
ϭ 

+HDUWEHDWV�:HHNO\�8SGDWHV� 
)RU�WKH�:HHN�������-���������� 

5HY��-HIIUH\�1HOVRQ 
���3DVWRU 
 
(OLVVD�0LW]HQ 
���'LUHFWRU�RI�<RXWK�	�������������
)DPLO\�0LQLVWULHV 
 
5DQG\�*XLD\D 
��2UJDQLVW�&KRLU�'LUHFWRU 
 
0DWWKHZ�-DPHV 
���3UDLVH�7HDP�'LUHFWRU� 
 
$UW�5HYXHOWDV� 
���3UHVLGHQW 
 
&KULV�$OOHQ 
���9LFH�3UHVLGHQW 
 
%DUEDUD�5HYXHOWDV 
���&RXQFLO�6HFUHWDU\ 
 
%HWW\�'DJHQ 
���7UHDVXUHU 
 
'DPRQ�'L5XVFLR 
���6WHZDUGVKLS� 
 
6X]DQQH�7KRPSVRQ� 
���0LVVLRQ�DQG�6HUYLFH� 
 
,VOD�+ROPHV 
��+RVSLWDOLW\� 
 
9LFNL�/LQWD 
��:RUVKLS�DQG�0XVLF 
 
/HQ�%RELHU� 
��(YDQJHOLVP�/HDGHU� 
 
0DULH�-RUJHQVHQ� 
���&RQJUHJDWLRQDO�&DUH� 
 
-RQ�:RRG\ 
���3URSHUW\ 
� 
.DWK\�0LW]HQ� 
����$GXOW� 
 
'DQLHOO�&URFNHU� 
���<RXWK�DQG�)DPLO\� 

6W��$QGUHZ�/XWKHUDQ�&KXUFK 

�ĚƵůƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�
^ƵŶĚĂǇƐ�Ăƚ�ϭϭ�D�ǀŝĂ��ŽŽŵ͘ 
/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ũŽŝŶŝŶŐ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĞŵĂŝů�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞ�Žƌ�DĂƌƐŚĂ�
�ŚůĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŽŵ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�
;ŵĂƌƐŚĂĞŚůĞƌƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵͿ 

tŽƌƐŚŝƉ��ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ĨŽƌ��ĞĐ͘�ϭϵ͕�ϮϬϮϭ 
ZĞĂĚĞƌ͗�/ƐůĂ�,ŽůŵĞƐ 
WŽǁĞƌ�WŽŝŶƚ͗�DĂƌŝĞ�:ŽƌŐĞŶƐĞŶ 
WƌĂŝƐĞ�dĞĂŵ͗��ŚƌŝƐ�<ŶŝŐŚƚ 
KƌŐĂŶŝƐƚ�ͬ��ŚŽŝƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ͗�ZĂŶĚǇ�
'ƵŝĂǇĂ 

2XU�PDLOLQJ�DGGUHVV�� 
������0LOOHU�5RDG 
:KLWWLHU��&$������ 

3KRQH� 
���������-���� 

zŽƵƚŚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WĂƌƚǇ͊ 
�ůů�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞƐ�ϱƚŚ�–�ϴƚŚ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĂƌƚǇ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ�Ăƚ�
ϵ͗ϯϬ�D͘�tĞ͛ůů�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�
ĨŽŽĚ͕�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞĂƐŽŶ͘�tĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ǁŚŝƚĞ�ĞůĞƉŚĂŶƚ�ŐŝŌ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ůŝƐƐĂ�Ăƚ�;ϱϲϮͿ�ϯϯϭ-
ϱϰϳϬ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽ� 

�ŝƌƚŚĚĂǇƐ�dŚŝƐ�tĞĞŬ 
�ƌƚ�ZĞǀƵĞůƚĂƐ  �ĞĐ�ϭϵ 
^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�^ŝƉƉůĞ �ĞĐ�ϮϮ 
�ĂĐŚĂƌǇ�^ĞƌƌĂŶŽ �ĞĐ�ϮϮ 
�ŚƌŝƐ��ůůĞŶ  �ĞĐ�Ϯϯ 
>ŝŶĚĂ�>ƵĚǁŝĐŬ  �ĞĐ�Ϯϯ 

tĞĞŬůǇ��ĂůĞŶĚĂƌ͗ 

(PDLO� 
RIILFH�VWDQGUHZOXWKHUDQFKX
UFK#JPDLO�FRP  

��������ǀĞŶƚƐ�dŚŝƐ�tĞĞŬ͗ 
�ĞĐ�ϭϵ�ͮ��ϴ͗ϯϬ��D�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ 
 �����ϵ͗ϯϬ��D����tŽƌƐŚŝƉ�^ĞƌǀŝĐĞ 
 �����ϵ͗ϯϬ��D����zŽƵƚŚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WĂƌƚǇ 
 ����ϭϬ͗ϯϬ��D�����ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ��ŶŶƵĂů��ƵĚŐĞƚ�DƚŐ 
�����������������ϭϭ͗ϬϬ��D����ĚƵůƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;ǌŽŽŵͿ 
�ĞĐ�ϮϮ��ͮ�ϳ͗ϬϬ�WD������ŚŽŝƌ�WƌĂĐƟĐĞ 
�ĞĐ�Ϯϰ��ͮ�ϲ͗ϬϬ�WD������ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞ 
�ĞĐ�Ϯϱ��ͮ���ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ 

^ƵŶĚĂǇ 

^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ͊ 
WůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽŶ�
^ƵŶĚĂǇ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ�Ăƚ�ϴ͗ϯϬ�D�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�
^ĐŚŽŽů�ƌŽŽŵ͘�tĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŐĂŵĞƐ͕�ĐŽŽŬŝĞ�
ĚĞĐŽƌĂƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ĨƵŶ�ĐƌĂŌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞƌĞ͊� 

KƵƌ��ŶŶƵĂů��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ��ƵĚŐĞƚ�DĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵ͕�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͘ �tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ǀŽƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϬϮϮ��ƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�^ƚ͘��ŶĚƌĞǁ�>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŚƵƌĐŚ͘ �/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ͕�ĐĂůů�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ŚĂƌĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƌƚŚĞǆ͘ �WůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĞĞƟŶŐ͘�

'ŽĚ�ďůĞƐƐ͕�zŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů 

�ĂůůŝŶŐ��ůů��ŽīĞĞ��ƌŝŶŬĞƌƐ�ĂŶĚ�dƌĞĂƚ��ĂƚĞƌƐ 
tĞ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚ�ŶĞǁƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ďĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽīĞĞ�ĂŌĞƌ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘ �,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�
ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘ �tĞ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ŝƚ͘ �/Ĩ�ǇŽƵ�

ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�/ƐůĂ�,ŽůŵĞƐ�;ϱϲϮͿϴϴϮ-Ϭϴϰϲ͘ � 



Ϯ 

������������������������ǣ 
�ĂǀĞ�ĂŶĚ�DĂƌŝĂŶŶĞ��ŝĐŬĞƌƐŽŶ͗ 
-�/Ŷ�ŚŽŶŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�KƩŽ�Θ��ŽƌŝƐ�EŽƌƚŚŶĂŐůĞ�
ĂŶĚ��ŽŶ��ŝĐŬĞƌƐŽŶ�Θ��ŵŝůǇ��ƵĞ�&ƌĞŶĞ 
-�/Ŷ�ŚŽŶŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĂƌ�ĐŽƵƐŝŶ��ƐƚŚĞƌ�DĞĚĚŝŶŐƐ�
�ĞŝůŵĂŶ 
 
�ĞƩǇ��ĂŐĞŶ͗ 
-�/Ŷ�ŚŽŶŽƌ�ŽĨ�ŚĞƌ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĨĂŵŝůǇ 
-�/Ŷ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�:ĞƌƌǇ��ĂŐĞŶ�ĂŶĚ�DĂƌŬ��ĂƌƚŽŶ 
 
&ŽƌƌĞƐƚ�ĂŶĚ�sĞƌůĂ�EŝĞůƐĞŶ͗ 
-�/Ŷ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�^ĂŶĚƌĂ 
-�/Ŷ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌ�>ĂĐŝ 

,17(5)$,7+�)22'�&(17(5� 

t��E�^��z��/�>��^dh�z�KE�,/�dh^�-�,ĂǀŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�>ƵŬĞ-�ĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϭ͗ϬϬĂŵ�ĂŶĚ�ϲ͗ϬϬƉŵ��ŝďůĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ďƌĞĂŬ�ƵŶƟů�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ ��ƚ�ƚŚĂƚ�
ƟŵĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�WĂƵůΖƐ�>ĞƩĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ZŽŵĂŶƐ͘ �dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ďŽŽŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŽƉĞŶĞĚ�
ĨŽƌ�>ƵƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ŐƌĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ůĞĚ�ƚŽ�
ŚŝƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ �tĂƚĐŚ�ĨŽƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁŝůů�ƌĞƐƵŵĞ͘� 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ 

DŽŶƚŚůǇ 

DŝĚǁĞĞŬ��ĚǀĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞ͗�EŽ�DŝĚǁĞĞŬ�
�ĚǀĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�dŚŝƐ�tĞĞŬ 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ŝƐ�ĐĂŶŶĞĚ�ŵĞĂƚ�ŵŽŶƚŚ͊ 
tĞ�ĂƌĞ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĐĂŶŶĞĚ�ŵĞĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌĨĂŝƚŚ�&ŽŽĚ��ĞŶƚĞƌ͘� 
WůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐĂůů�^ƵǌĂŶŶĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ�Ăƚ�ϱϲϮ-ϵϰϯ-ϱϭϲϭ͕�Žƌ�ĞŵĂŝů�ŚĞƌ�Ăƚ�
ŝƚĂůŝĂϰŵĞϮΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘� 

����	������������ʹͲʹʹ 
dŚĞ�&ůŽǁĞƌ��ŚĂƌƚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϮ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�
ƵƉ�ĨŽƌ�ĚŽŶĂƟŶŐ�ŇŽǁĞƌƐ�ĨŽƌ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ͘���ƚ�ƚŚŝƐ�
ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƟŵĞ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐŚƵƚ-ŝŶƐ͕�ƐŽ�
ƉůĞĂƐĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ͘��dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŝƐ�ΨϰϬ�ƉĞƌ�ďŽƵƋƵĞƚ͘��WůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�
ĐŚĞĐŬ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�^ƚ͘��ŶĚƌĞǁ�>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
͚ŇŽǁĞƌƐ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽ�ůŝŶĞ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ďůĂŶŬƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĮůůĞĚ�ŝŶ—WůĞĂƐĞ�ƉƌĂǇĞƌĨƵůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ͘�
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͘� 

&ƌŝĚĂǇ 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞ 
tĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ŽŶ�ϭϮͬϮϰ�Ăƚ�ϲ͗ϬϬ�WD�ŝŶ�
ƚŚĞ�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͊ 

�ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�KƵƌ�,ŽŵĞ 
�ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�KƵƌ�,ŽŵĞ�ĨŽƌ�:ĂŶƵĂƌǇ�-�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϮ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƌƚŚĞǆ͊ 



ϯ 

0HPEHUV 
·6HOPD�%HUJHQ 
·$QQH�&KULVWLDQVHQ 
·0DULDQ�+XPSKUH\V� 
·-HQQLIHU�2HUWHO 
·&KULVWLQH�3HUH]� 
·-DVPLQH�6LPPRQV 
·-RQ�:RRG\ 

)ULHQGV�DQG�)DPLO\� 
–�/RQJ�7HUP 
·-HUDO\Q�(KOHUV 
·&KLDUL�(OLD]DUUDV 
·*UDQW�(\OHV � � �  
·&KULVWLQH�)DQW] � � � � �  
·0DWW�)DQW] 
·0DUFXV�*OLGGHQ � � � � � �  
·6KLUOH\�/RYHOHVV   
·0DWWKHZ�0XOGRZQ  

&RPPXQLW\�3UD\HUV 
3DVWRU�7LP�DW�5LYHU�RI�+RSH�0LVVLRQ��+DELWDW�IRU�+XPDQLW\��RXU�EURWKHUV�DQG�VLVWHUV�LQ�3DFKDFDPDF��3HUX� �IDPLO\�
DQG�IULHQGV�ZKR�DUH�VHUYLQJ�LQ�WKH�PLOLWDU\��(/&$�%LVKRS�(OL]DEHWK�(DWRQ��3DFLILFD�6\QRG�%LVKRS�$QG\�7D\ORU��DQG�
RXU�3DVWRU�-HIIUH\�1HOVRQ� 
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