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^ƉŽŬĞƐƉŝĞĐĞ—�^ƉƌŝŶŐ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ�ƉĂŐĞ�Ϯ 

632.(63,(&( 
^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϭ 

 
tĞůů�ďĞƩĞƌ�ůĂƚĞ�ƚŚĂŶ�ŶĞǀĞƌ͕�/�ŚŽƉĞ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĚĞůĂǇĞĚ�ďǇ�Ă�ŵŽŶƚŚ͘�dŚĞ�ĚĞůĂǇ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�
�ůƵď�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ůŽĐŬĚŽǁŶƐ�Ɵůů��DĂǇ�ϭϳƚŚ͘ 

�/Ŷ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ��ůƵď͛Ɛ�ϭϯϬƚŚ�ǇĞĂƌ͕�ŝƚƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�
ŵŽƐƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů͘�dŝŵĞ�
ƚƌŝĂůŝŶŐ�ŝƐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚůĞƐƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ĨƵůů�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ĐůƵď�ƌƵŶƐ�
ŝƐ�ůŝŶĞĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƌŽĂĚ�
ƌĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƚŽŽ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŝŶ�Ă��ŽǀŝĚ�
ƐĂĨĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ��
ƌĞŵŝŶŝƐĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŐŽ͘�/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ͘ 

(',725,$/ 

7KH�1HZVOHWWHU� 

RI�WKH 

*ORXFHVWHU�&LW\�&\FOLQJ� 

&OXE 

 

 

 

 
 

 

 

�ŽƚƐǁŽůĚ�'ƌĂǀĞů��ĚǀĞŶƚƵƌĞ ϯ 

�ĂƌďŝĚĞ�>ĂŵƉƐ ϱ 

�ǇĐůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϮϬ͛Ɛ ϲ 

dŚĞ�dǇŶĚĂůĞ�^ĞĐƟŽŶ ϳ 

�ůƵď�dŝŵĞ�dƌŝĂůƐ ϵ 

KƉĞŶ�dŝŵĞ�dƌŝĂůƐ ϭϬ 

hƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�'ĂƌŵŝŶ�'W^� ϭϭ 

DĞŐĂŶ�ZĂďďĞƩƐ ϭϮ 

�ŽŐƐ�ŽŶ�ǁŚŝƚĞŚĂůů�>ĂŶĞ ϭϯ 

YƵŝǌ ϭϯ 

ZƵŶƐ�>ŝƐƚ ϭϱ 

ZŝĚĞ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ϭϲ 

 
*HW�WKH�ODWHVW�LQIRUPDWLRQ�RQ�RXU�ZHEVLWH��- 

ZZZ�JORVFLW\FF�FR�XN 

(GLWRU��-�0DOFROP�7D\ORU 

&RQWULEXWLRQV�IRU�WKH�QH[W�LVVXH�SOHDVH�WR 

6SRNHVSLHFH#JPDLO�FRP 

%\��6HSWHPEHU���K 

dŚĞ�ǁĞƩĞƐƚ�DĂǇ�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ͗��ƚ�ůĞĂƐƚ��ĞƌĞŬ�ŝƐ�ƐƟůů�ƐŵŝůŝŶŐ͊ 

�ŽǀĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ͗�ZŽŐĞƌ�tŚŝƩůĞ�ƌĂĐŝŶŐ�ŽŶ�hϳ��ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌƐůĞǇ�Z��ϭϬ 



 

 ^ƉŽŬĞƐƉŝĞĐĞ—^ƉƌŝŶŐ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ�ƉĂŐĞ�ϯ 

���ŽƚƐǁŽůĚ�'ƌĂǀĞů��ĚǀĞŶƚƵƌĞ 
tŚĂƚ� ŝƐ� ŝƚ�ǁŝƚŚ� ŐƌĂǀĞů� ďŝŬĞƐ͍� � /Ɛ� ŝƚ� ũƵƐƚ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ�
ŝŶǀĞŶƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ͍��dŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ��ŵĞƌŝĐĂ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ƉĂǀĞĚ�ůĂŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ĂŶĚ�
ƐŽ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉĂǀĞĚ�ŵĂŝŶ�ƌŽĂĚƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ŚĞĂǀǇ�
ƚƌĂĸĐ͕�Žƌ�ƵŶƉĂǀĞĚ�ĨŽƌĞƐƚ�ƚƌĂŝůƐ͘� �,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ĚŽ�ƚŚĞǇ�
ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ͍��/�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƚƐǁŽůĚƐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ͘ 

��ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�K^�ŵĂƉ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞŶĂďůĞĚ�
ŵĞ�ƚŽ�ƉůŽƚ�Ă�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�EŽƚŐƌŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�
ŽĨ�ůĂŶĞƐ͕�ďǇǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ďƌŝĚůĞǁĂǇƐ͘���ƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƌŽƵƚĞ͕�/�ƐĞƚ�
Žī�ƵƉ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�ďƵƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉĂŝŶĨƵů�,Ăŵ�,ŝůů͘ 

DǇ�ĮƌƐƚ�͞ƐĞĐƚŽƌ͟�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�/�ŬŶĞǁ͕�ϭ͘ϱ�ŵŝůĞƐ�ĨƌŽŵ�^ǇƌĞĨŽƌĚ�
ƵƉ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚŽƉ�ŽĨ� ƚŚĞ�Śŝůů�ŽƵƚƐŝĚĞ��ƌŽĐŬŚĂŵƉƚŽŶ͘� /ƚ�ǁĂƐ� ƌĞĂůůǇ�
ĞŶũŽǇĂďůĞ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽďĂďůǇ� ĞĂƐŝĞƌ� ĐǇĐůŝŶŐ� ƚŚĂŶ� ůĂŶĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
�ƌŽĐŬŚĂŵƉƚŽŶ�ǀŝůůĂŐĞ͘� 

&ĞĞůŝŶŐ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͕� /� ƉƵƐŚĞĚ� ŽŶ͕� ƐĞĞŬŝŶŐ�ŵǇ� ƐĞĐŽŶĚ� ƐĞĐƚŽƌ͕�
ďƵƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ďǇ�Ă� ůŽĐŬĞĚ�ŐĂƚĞ�Θ�ŶŽ�ƐŝŐŶĂŐĞ͕�ƐŽ� /�ĂĚũƵƐƚĞĚ�
ŵǇ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘����ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚŚŝƌĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽĨ�Ϯ�
ŵŝůĞƐ͕� ĚƵƌŝŶŐ� ǁŚŝĐŚ� Ă� ĚĞĞƌ� ƌĂŶ� ĂĐƌŽƐƐ� ŵǇ� ƉĂƚŚ� ƉƵƚ� ŵĞ� ŝŶ� Ă�
ŐŽŽĚ�ŵŽŽĚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ǁĞůů-ĚĞƐĞƌǀĞĚ�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�ĐĂŬĞ�Ăƚ�EŽƚŐƌŽǀĞ͘ 

�ŌĞƌ�ĐŽīĞĞ͕�/�ǁĂƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ϯ�–�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�
ƚƌĞĞ-ůŝŶĞĚ�ĂǀĞŶƵĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŵĞ�ƚŽ��ŽůĚ��ƐƚŽŶ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ƐĞĐƚŽƌ� ĨƌŽŵ� �ŽůĚ� �ƐƚŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� &ŽƐƐĞ�tĂǇ� ĞŶĚĞĚ� ŝŶ� Ă� ƐƚĞĞƉ�
ŵƵĚĚǇ�ƚƌĂĐŬ͕� ƚŚĂƚ� /�ĐŽŶĨĞƐƐ� ƚŽ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƵƉ͘� � �dŚĞ�ƚƌŽƵďůĞ�ǁŝƚŚ�
ƉŝĐŬŝŶŐ� ƌŽƵƚĞƐ� Žī� ƚŚĞ�K^�ŵĂƉ� ŝƐ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ŶŽ� ĐůƵĞ� ĂƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�

ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƌŝĚĞ-ĂďůĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ͘ 

�ŌĞƌ� EŽƌƚŚůĞĂĐŚ͕� /� ĚŝǀĞƌƚĞĚ� ƚŽ� �ŚĞĚǁŽƌƚŚ� ƚŽ� ĐŚĞĐŬ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĨĂƌŵ�ƐŚŽƉ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘����
ƐĂĚ� ǀŝĐƟŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Ks/�� ůŽĐŬĚŽǁŶƐ͕� ĂŶĚ� Ă� ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚ� ƐƚŽƉ�
ƚŚĂƚ�/�ƐŚĂůů�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŵŝƐƐ͘ 

dǁŽ�ŐŽŽĚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ƵŶƌŝĚĞĂďůĞ�ŽŶĞ�;Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŽƌ�ŵĞͿ͕�ƉƵƚ�
ŵĞ� ďĂĐŬ� ŽŶ� ĨĂŵŝůŝĂƌ� ůĂŶĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� �ĂƵĚůĞ� 'ƌĞĞŶ� ĂŶĚ� ŽŶ� ƚŽ�
ŚŽŵĞ͘��/�ĂƌƌŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŵƵĚ�ĂŶĚ�ƟƌĞĚ�ůĞŐƐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŚĂĚ�Ă�
ǀĞƌǇ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĚĂǇ�ŽƵƚ͘��/�ĚŝĚ�ŚĂǀĞ�Ă�^ŝǀĂŬŽǀ-ůŝŬĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
Ă� ƚƌĞĞ� ŽŶ� ŽŶĞ� ďƌŝĚůĞǁĂǇ͕� ďƵƚ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕� Ăůů� ĚŝƐŵŽƵŶƚƐ� ǁĞƌĞ�
ƉůĂŶŶĞĚ͘ 

/�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�Ă�ŐƌĂǀĞů�ďŝŬĞ͘���ŌĞƌ�Ăůů͕�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĚŽ�&ůĂŶĚĞƌƐ�ŽŶ�Ă� ƌĂĐŝŶŐ�ďŝŬĞ�ǁŝƚŚ�Ϯϳŵŵ�ƚǇƌĞƐ͘� ��Ɛ�
ĨĂƌ�ĂƐ�/�ĐĂŶ�ƚĞůů͕�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƐƚƵƌĚǇ�ǁŚĞĞůƐ͕�ĂŶĚ�ďŝŐŐĞƌ�ƚǇƌĞƐ�ĂƌĞ�
ƌĞĂůůǇ� Ăůů� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� � /� Ăŵ� ƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� >ǇŶƐŬĞǇƐ͕�
;ƉŽƉƵůĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůƵďͿ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŶŽŶ-ƌĂĐŝŶŐ�
ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕� ĐŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ� ďĞ�ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� Ă� ŐƌĂǀĞů� ƌŝĚĞ͘� � /Ŷ� ŐĞŶĞƌĂů͕�
ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŵƵĐŚ�ǁŽƌƐĞ�ƚŚĂŶ��ŽǁŶ�,ĂƚŚĞƌůĞǇ�>ĂŶĞ͘ 

/� ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵǇƐĞůĨ͘� �zŽƵ�ĚŽ�ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͕�ĂŶĚ� ŝƚ�
ŵĂĚĞ� Ă� ĐŚĂŶŐĞ� ĨƌŽŵ� � ƚŚĞ� ĨĂŵŝůŝĂƌ� ůĂŶĞƐ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞĂ͘� � >ŽĐĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŚĞůƉƐ͕� ĂŶĚ� ǇŽƵ� ŶĞĞĚ� ďĞ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�
ŝŵƉĂƐƐĂďůĞ� ƐĞĐƟŽŶƐ͘� � dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŵĞĂŶ�ǁĂůŬŝŶŐ͘� � zŽƵ�ǁŝůů� ĂůƐŽ�
ĐŽǀĞƌ�ŐƌŽƵŶĚ�Ăƚ�Ă�ůŽǁĞƌ�ƐƉĞĞĚ͘��KŶ�Ă�ŚŝůůǇ�ƌŝĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĞƐ�ƚŽ�
EŽƚŐƌŽǀĞ͕� /�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ� ƚŽ� ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂďŽƵƚ�ϭϲŵƉŚ͕�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�
ƚŚŝƐ�ŐƌĂǀĞů�ƌŝĚĞ͕�/�ŵĂŶĂŐĞĚ�ŽŶůǇ�ϭϮŵƉŚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞǆĞƌƚŝŽŶ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŵŽƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ŝŶ�
ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƉĂƚŚƐ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŽŽ�ŵƵĚĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ͘ 

DǇ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ƐŚŽƵůĚ� ŐĞƚ� ŽƵƚ� ĂŶĚ� ŐŝǀĞ� ŝƚ� Ă� ŐŽ͘��
�ŽŶ͛ƚ� ďĞ� ŽǀĞƌ-ĂŵďŝƟŽƵƐ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ƉůĂŶƐ͕� ĂŶĚ� ƐĞĞŬ� ĂĚǀŝĐĞ� ŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ďǇǁĂǇƐ�ĂƌĞ�ƌŝĚĞĂďůĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐůƵď�ǁŚŽ�ƌŝĚĞ�Žī�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ƚŚĞŵ� ŝƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ͞Kī-ZŽĂĚ� KƉƟŽŶƐ͟� ŐƌŽƵƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ůƵď�
dĞĂŵ��ƉƉ͘� &ĞĞů� ĨƌĞĞ� ƚŽ� ƵƐĞ� ŝƚ� ƚŽ� ĐŚĞĐŬ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ĂŶǇŽŶĞ� ŚĂƐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐĞĐƚŽƌ͘ 

 



 

^ƉŽŬĞƐƉŝĞĐĞ—�^ƉƌŝŶŐ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ�ƉĂŐĞ�ϰ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ǁŚĞŶ�ƌŽƵƚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�^ƚƌĂǀĂ�Žƌ�ZŝĚĞ�ǁŝƚŚ�'W^�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ŵĂƉ�ŽƉƟŽŶ͕�ĂǀĂŝůĂͲ
ďůĞ�ƚŽ�ƉĂǇŝŶŐ�ƐƵďƐĐƌŝďĞƌƐ͘�dŚĞ�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ƌŽƵƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ŝƚƐ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ĨĂŝƌ�ďĞƚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ� ŝƚ� ŝƐŶ͛ƚ�ǀĞƌǇ�ďƌŝŐŚƚ�ŝƚƐ�ŶŽƚ�
ǀĞƌǇ�ƌŝĚĞĂďůĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ƐŚŽƚ�ďĞůŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ-^ŽƵƚŚ�ƌŽĂĚ�ƌŽƵƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĂůƉĞƌƚŽŶ�ŝƐ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�tĞƐƚ�ďƌŝĚůĞǁĂǇ͘��'ŽŽĚ�ůƵĐŬ͕�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝƚƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂƐ�ŵƵĚĚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�Ϯ͊ 

��/ĂŶ�tĂƌĞŝŶŐ 

 

��ǇĞůůŽǁ�ĂƌƌŽǁ�-�ĨŽŽƚƉĂƚŚ͕�Ă�
ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ǁĂůŬĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŵŽďŝůŝƚǇ�ĂŝĚ�ƵƐĞƌƐ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŐŽ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐŽĚĞ͗�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ǁĂůŬĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŚŽƌƐĞ�ƌŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ŝĨ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ďĞŚŝŶĚ͘ 

WƵďůŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ǁĂǇ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ĂƌƌŽǁƐ͕�ĂƐ�ďĞůŽǁ͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĐǇĐůŝƐƚƐ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�
Ăůů�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞůůŽǁ�ŽŶĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ͘� 

dŚĞƌĞ� ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�WĞƌŵŝƐƐŝǀĞ�WĂƚŚ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ǁŚĞŶ�Ă� ůĂŶĚ�ŽǁŶĞƌ�ƉĞƌŵŝƚƐ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂƚŚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŚŝƐ�ůĂŶĚ�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐƌĂŶƚ�Ă�ƌŝŐŚƚ͘���ĐŽŵŵŽŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�Ă�ĐĂŶĂů�
ƚŽǁƉĂƚŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ǁĂůŬĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐǇĐůŝƐƚƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�
ƵƐĞ͘��Ğ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞŶƐĞ�dŽǁƉĂƚŚ��ŽĚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ďŽŝůƐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͗�
ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ĚƌŽƉ�ǇŽƵƌ�ƉĂĐĞ�;ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇͿ͕�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉůĂĐĞ�–�ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌǁĂǇƐ�ĂƌĞ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ďŽĂƚƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ůŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ďƌŝĚŐĞƐ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ŐŝǀĞ�
ǁĂǇ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌǁĂǇ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ĞǆƚƌĂ�ĐĂƌĞĨƵů�ǁŚĞƌĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ 

��ďůƵĞ�ĂƌƌŽǁ�-�ďƌŝĚůĞǁĂǇ͕�Ă�
ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ǁĂůŬĞƌƐ͕�ŵŽďŝůŝͲ
ƚǇ�ĂŝĚ�ƵƐĞƌƐ͕�ŚŽƌƐĞ-ƌŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĐǇĐůŝƐƚƐ͘� 

��ƉƵƌƉůĞ�ĂƌƌŽǁ�-�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ďǇǁĂǇ͕�Ă�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�
ǁĂůŬĞƌƐ͕�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĂŝĚ�ƵƐĞƌƐ͕�
ĐǇĐůŝƐƚƐ͕�ŚŽƌƐĞ-ƌŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŚŽƌƐĞ-ĚƌĂǁŶ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŽŶůǇ͘� 

��ƌĞĚ�ĂƌƌŽǁ�-�ďǇǁĂǇ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů�
ƚƌĂĸĐ͕�Ă�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƵƐͲ
ĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŽƚŽƌŝƐĞĚ�ǀĞŚŝͲ
ĐůĞƐ͘� 



 

 ^ƉŽŬĞƐƉŝĞĐĞ—^ƉƌŝŶŐ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ�ƉĂŐĞ�ϱ 

�Ɛ� Ă� ĐŚŝůĚ͕� /� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ƚŚĞ�ŵŝŶĞƌ͛Ɛ� ƐƚƌŝŬĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ�
ϭϵϳϬ͛Ɛ�ĂƐ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌŵŝƩĞŶƚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƉŽǁĞƌ͕�ĚŽŝŶŐ��
ŚŽŵĞǁŽƌŬ� ďǇ� ĐĂŶĚůĞ� ůŝŐŚƚ͕� ĂŶĚ� ŚĂǀŝŶŐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ŵĞĂůƐ�
ǁĂƌŵĞĚ�ŽŶ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͛Ɛ�ŐĂƐ�ĐŽŽŬĞƌ͘��dŚĞ�ƉŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƐĐŚŽŽů�
ĂŐĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

DǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Įƌŵ͘��^ƵĐŚ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�
ǁĞƌĞ� ŶŽƟĮĞĚ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ǁŽƵůĚ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƉŽǁĞƌ͕� ǁŚŝĐŚ�
ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĂŶǇ� ƟŵĞ͕� ĚĂǇ� Žƌ� ŶŝŐŚƚ͘� � �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĚĂǇƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŽ�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ͘ 

,Ğ�ĐǇĐůĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ďƵƚ�ďĂƩĞƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƐŚŽƌƚ�ƐƵƉƉůǇ͕�ƐŽ�
ŚĞ� ƌĂŝĚĞĚ� ŚŝƐ� ĐƵƉďŽĂƌĚ� ĂŶĚ� ĚƵŐ� ŽƵƚ� Ă� ƉĂŝƌ� ŽĨ� ůĂŵƉƐ͕�
ǁŚŝĐŚ� ǁĞƌĞ� ƉƌŽďĂďůǇ� ǀŝŶƚĂŐĞ� ĞǀĞŶ� ƚŚĞŶ͕� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ŚŝƐ�
ĐŽŵŵƵƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬ͛Ɛ͘�� 

dŚĞǇ� ĂƌĞ� ƉŽǁĞƌĞĚ� ďǇ� ĐĂůĐŝƵŵ� ĐĂƌďŝĚĞ͘� � �ĂƐŝĐĂůůǇ͕� ƚŚĞ�
ďŽƩŽŵ� ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ� ŝƐ� ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ� ĐĂůĐŝƵŵ� ĐĂƌďŝĚĞ� ;Ă� ŐƌĞǇͬ
ǁŚŝƚĞ�ŵŝŶĞƌĂůͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ͘��tŚĞŶ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌ�ĚƌŝƉƐ�ŽŶƚŽ� ƚŚĞ�ĐĂƌďŝĚĞ͕�ĂĐĞƚǇůĞŶĞ�ŐĂƐ� ŝƐ� ƌĞůĞĂƐĞĚ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ďƵƌŶĞĚ� ƚŽ� Ğŵŝƚ� ůŝŐŚƚ͘� � /� ĚŽƵďƚ� ŝĨ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƚ�ǁĂƐ�
ǀĞƌǇ�ďƌŝŐŚƚ͕� ďƵƚ�ďĂĐŬ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�,ĂůŽŐĞŶ�ďƵůďƐ͕�
ůĞƚ�ĂůŽŶĞ�>��Ɛ͕�Ăůů�ůŝŐŚƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨĂŝƌůǇ�Ěŝŵ͘��/�ĚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ďĂƩĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƟŵĞ�ǁĞƌĞ� ůĂƌŐĞ͕� ĂŶĚ� ĐŽƵƉůĞĚ�
ǁŝƚŚ� ĮůĂŵĞŶƚ� ďƵůďƐ͕� ďĂƩĞƌǇ� ůĂŵƉƐ�ǁĞƌĞ� ďŽƚŚ� Ěŝŵ͕� ĂŶĚ�
ŚĂĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĚƵƌĂƟŽŶ͘ 

�ůĂƐƚĂŝƌ� ŬŝŶĚůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĂŶ� ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ�
ůĂŵƉƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵĞů͘��&Žƌ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƌĞĂĚͲ
ĞƌƐ� ϭϲͬ-� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ϭϲ� ƐŚŝůůŝŶŐƐ� ;ϴϬƉ� ƚŽĚĂǇͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƉͲ
ƉĞĂƌƐ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ŐŽŽĚ� ǀĂůƵĞ͘� � dŚĞ� ĐĂƌďŝĚĞ� ĨƵĞů� ǁĂƐ� ϳĚ�
;ĂďŽƵƚ�ϯƉͿ͘ 

ZŽǇ� ,ŽŽŬ͕� �ůƵď� �ƌĐŚŝǀŝƐƚ͕� ƌĞŵŝŶŝƐĐĞƐ� ͞�ĂĐŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĂǇƐ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƉƌŽƉĞƌ��ůƵď� ƌƵŶƐ� ƚŚĂƚ� ƐƚĂǇĞĚ�ŽƵƚ� Ăůů� ĚĂǇ͕�
ǁĞ�ŽŌĞŶ�ĐĂŵĞ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƌŝĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�
ƚŚŝƌƚǇ�ŵŝůĞƐ͘�DĞŵďĞƌƐ͛�ďŝŬĞƐ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂƐƐŽƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŝŐŚƚƐ͘�
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ��ǀĞƌ�ZĞĂĚǇ�ďĂƩĞƌǇ�ƉŽǁĞƌĞĚ� ƚŚŝŶŐƐ͕� ĚŽƵďůĞ�

ĐĞůů� ĨƌŽŶƚ� ŽŶĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞĂƌ� ůŝŐŚƚƐ͕� � ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ĂůǁĂǇƐ� ŚĞůĚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞůĂƐƟĐ�ďĂŶĚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�Ă�ŚĂďŝƚ�ŽĨ�
ƐƉŝůůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�Śŝƚ�Ă�ƉŽƚŚŽůĞ�
Žƌ�Ă�ĐĂƩůĞ�ŐƌŝĚ͊��ůƐŽ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁĞƌĞ�^ƚƵƌŵĞǇ��ƌĐŚĞƌ�ŚƵď�
ĚǇŶĂŵŽƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚŶΖƚ�ƐůŝƉ� ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞƚ�ĂŶĚ�ďŽƩůĞ�ĚǇŶĂŵŽƐ�
ƚŚĂƚ� ĚŝĚ͊� zŽƵ� ŚĂĚ� ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ� ǇŽƵƌ� ƐƉĞĞĚ� ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŽƐĞ� ĂƐ� ŝĨ� ǇŽƵ� ǁĞŶƚ� ĚŽǁŶŚŝůů� ƚŽŽ� ƋƵŝĐŬůǇ� ǇŽƵ� ǁŽƵůĚ�
ƉƌŽďĂďůǇ� ďůŽǁ� Ă� ďƵůď͕� ƵƐƵĂůůǇ� ƚŚĞ� ƌĞĂƌ� ŽŶĞ� ďƵƚ� ƐŽŵĞͲ
ƟŵĞƐ� ďŽƚŚ͘� :ŽŚŶ�'ŽĚůĞǇ� ƵƐĞĚ� Ă� >ƵĐŝĨĞƌ� ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
ǀĞƌǇ�ƌĞůŝĂďůĞ͘ 

�ŶǇǁĂǇ͕� :ŝŵ� dŝŶŐůĞ͕� ǁŚŽ� ƵƐĞĚ� Ă ĐĂƌďŝĚĞ ĨƌŽŶƚ� ůŝŐŚƚ͕� ĂůͲ
ǁĂǇƐ� ƚŽŽŬ� ŐƌĞĂƚ� ƉůĞĂƐƵƌĞ� ŝŶ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ŝƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌŝĚĞ�
ŚŽŵĞ͘� /ƚ� ŐĂǀĞ� ƋƵŝƚĞ� Ă� ŐŽŽĚ� ůŝŐŚƚ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐŝŶŐ͘��Ɛ�/�ƌĞĐĂůů�ŝƚ�
ǁŽƵůĚ� ŐĞŶƚůǇ� ŚŝƐƐ͘� dŚĞ� ŐĂƌůŝĐǇ�
ĂƌŽŵĂ� ŝƚ� ŐĂǀĞ� Žī� ŵĞĂŶƚ� :ŝŵ�
ǁŽƵůĚ�ĞŶĚ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵƉ͊ 

�Ɛ� Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�
ƟŵĞ� ƚŚĂƚ� /� ǁĞŶƚ� ďƌŽǁƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ůŝƩůĞ� ĂŶƟƋƵĞ� ƐŚŽƉ� ŝŶ� ^ĞǀĞƌŶ�
ZŽĂĚ� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽŶ�
ƐĂůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ďŽǆĞƐ͕�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞ� ǁŝƚŚ� ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ŝŶƐƚƌƵĐͲ
ƟŽŶƐ͕�ĨŽƌ�άϯϱ�ĞĂĐŚ͘͟ 

DĂůĐŽůŵ� dĂǇůŽƌ͕� �ůƵď� WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�
ĂůƐŽ� ŚĂƐ� ƐŽŵĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ǁŝƚŚ�

ƚŚĞ� ĂĐĞƚǇůĞŶĞ� ůĂŵƉƐ͗�
͞�ƚ��ŽŶĞ�ƟŵĞ�/�ŐŽƚ�ƐŽ�
ĨĞĚ� ƵƉ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ǀĞƌ�
ZĞĂĚǇ� ůŝŐŚƚƐ� ƚŚĂƚ�
ƵƐĞĚ� ƚǁŽ� �� ĐĞůůƐ� /�
ƚƌŝĞĚ� ĂŶ� ĂĐĞƚǇůĞŶĞ�
ůĂŵƉ� ŝŶƐƚĞĂĚ͘� /ƚ� ǁĂƐ�
ƋƵŝƚĞ� ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶͲ
ƚĂů͘���ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ŝƐƐƵĞ�
ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶ�Ă�ďƵŵƉǇ�
ƌŽĂĚ� ƚŚĞ� ƌĂƚĞ� Ăƚ�
ǁŚŝĐŚ� ǁĂƚĞƌ� ĚƌŝƉƉĞĚ�
ŽŶƚŽ�ƚŚĞ ĐĂƌďŝĚĞ ǁĂƐ�
ǀĞƌǇ� ƵŶĞǀĞŶ͕� ĐĂƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƚ� ƚŽ� ďƌŝŐŚƚĞŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�Ěŝŵ͕�ƵƐƵĂůůǇ�Ăƚ�ĂǁŬǁĂƌĚ�ŵŽŵĞŶƚƐ͘�
�ƚ�ŝƚƐ�ďĞƐƚ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ďƌŝŐŚƚ͘ 

/Ζŵ�ƚŽůĚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�/�ŶĞǀĞƌ�ƚĞƐƚĞĚ�ŝƚ͕�ƚŚĂƚ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƵƐĞͲ
ĨƵů�ĨĞĂƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƵƌŝŶĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ůŝĞƵ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͕�
ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ůĂŵƉ�ĚƌǇ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵď͘�/�
ŐĂǀĞ� ŝƚ� ƚŽ�dŽďǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ďƵƚ� ĨƵŶŶŝůǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ŚĂǀĞ�ǇĞƚ�
ƚŽ�ƐĞĞ�Śŝŵ�ƉƵƚ�ŝƚ�ƚŽ�ƵƐĞ͘͟ 

�ĂƌďŝĚĞ�ůĂŵƉƐ�ďǇ�,ĞůĞŶ�tĂƌĞŝŶŐ 



 

^ƉŽŬĞƐƉŝĞĐĞ—�^ƉƌŝŶŐ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ�ƉĂŐĞ�ϲ 

dŽ�ƐĂǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƟĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽďǀŝͲ
ŽƵƐ͕�ďƵƚ�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�ƚƌƵĞ͘�>Ğƚ�ƵƐ�ĐĂƐƚ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐǇĐůŝŶŐ�
ƐĐĞŶĞ�ŽĨ�ĮŌǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘ 

�ǇĐůĞƐ� �ĂƐŝĐĂůůǇ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ĂƐ�ŶŽǁ͖� ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ŶŽƌŵĂů� ĐůƵď� ŵĂĐŚŝŶĞ� ǁĂƐ� Ă� ƐŝŵƉůĞ� ĂīĂŝƌ͕�
ĞŶĂŵĞůůĞĚ�ďůĂĐŬ�;ƌĞƚŽƵĐŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĞĂƐǇͿ�ǁŝƚŚ�Ϯϲ͟�ǁŚĞĞůƐ�ĂŶĚ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ� ĮǆĞĚ� ŐĞĂƌ͕� ďůĂĐŬ� ĐĞůůƵůŽŝĚ� ŵƵĚŐƵĂƌĚƐ͕� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ǁŝƚŚ�
ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ďƌĂŬĞ͕�ŽŶ�ƚŚĞ� ĨƌŽŶƚ�ǁŚĞĞů͘�dŚĞ�ƐĂĚĚůĞ�ǁĂƐ�Ă��ƌŽŽŬƐ�
�ϭϳ͕�ƚŚĞ�ďĞůů�Ă��ŚĂůůŝƐ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ǀĞƌǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉŝŶŐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ŵŽƌĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŝŶ�ŚĂŶĚůĞďĂƌƐ͖��ŽŶƟŶĞŶƚĂůƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞƐ͘�
EŽƌƚŚ�ZŽĂĚ�ďĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐŚĂůůŽǁ�ĚƌŽƉƐ�ǁĞƌĞ�;ƵŶƌĞĂĚĂďůĞͿ͘ 

�� ŵĂĐŚŝŶĞ� ŚĂŶĚ� ďƵŝůƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ǁĞůů� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� �ŚĂƚĞƌ� >ĞĂ�
ĮƫŶŐƐ� ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂĚ� ĨŽƌ� ĂďŽƵƚ�άϭϯ-ϭϱ͘�EĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚƵƌŶ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƌŽĂĚƐƚĞƌƐ�ďƵƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ƐŽŽŶ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�
Ă� ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ͘� ZŝŵƐ�ǁĞƌĞ� ZŽŵĂŶ͕� ĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ� ƌŽĂĚƐƚĞƌ͕�
�ŽŶƐƚƌŝĐƚŽƌ�ŚŽůůŽǁ�ƐĞĐƟŽŶ�Žƌ�͞ƌĂŐƐ�Θ�ƟŵďĞƌ͟�;ǁŽŽĚ�ƌŝŵƐ�ĂŶĚ�
ƚƵďƵůĂƌͿ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�ŶĂŵĞĚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵŽŶ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ͕�ŶŽƚ�ƵŶƟů�
ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� dǁĞŶƟĞƐ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
dǁĞŶƟĞƐ� ƚŚĞ� ŐĞĂƌƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ^ƚƵƌŵĞǇ� �ƌĐŚĞƌ� ƚŚƌĞĞ�
ƐƉĞĞĚƐ͕� ƚŚĞ� �͘^͘�͘� ƚŚƌĞĞ� ƐƉĞĞĚƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ƵŶďĞĂŵ� ďŽƩŽŵ�
ďƌĂĐŬĞƚ� ƚǁŽ� ƐƉĞĞĚƐ͘� dŚĞ� ĚĞƌĂŝůůĞƵƌ� ǁĂƐ� ũƵƐƚ� ĐŽŵŝŶŐ� ŝŶ͘� dŚĞ�
ŶŽƌŵĂů�ĐůƵď�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŚĂĚ�Ă�ĐŽŐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬ�ŚƵď͘��ŚĂŶŐŝŶŐ�ŐĞĂƌ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů�ŽƵƚ͕�Žƌ�
ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ŝƚ͘�&͘�t͘��ǀĂŶƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ƐŬĞǁĞƌ�ĚƌŽƉ�ŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƵƚŽͲ
ŵĂƟĐĂůůǇ� ĂůůŽǁĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŚĞĞů�ǁŝƚŚ� ĐŽƌƌĞĐƚ�
ĐŚĂŝŶ�ƚĞŶƐŝŽŶ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĞĞƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŐƐ�ǁĂƐ�ƚǁŽ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ĮǆŝŶŐ�Ă�ďůŽĐŬ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ŚŽůĞƐ�
ƚŚŽƵŐŚ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĂƌ� ĨŽƌŬ� ĞŶĚƐ͘� dŚĞ� ŚƵď� ŚĂĚ� Ă� ŚŽůĞ� ƌŝŐŚƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ǁŚĞĞů�ǁĂƐ� ŚĞůĚ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ďǇ� Ă� ƐŬĞǁĞƌ�ǁŚŝĐŚ�
ƐĐƌĞǁĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽīƐŝĚĞ�ďůŽĐŬ͗�ǀĞƌǇ�ůŝŐŚƚ͕�ŶĞĂƚ͕�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ͘�/�
ƌŽĚĞ�ĂŶ��ǀĂŶƐ�ƐŽ�ĮƩĞĚ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ϲϯ͟�ĨƌĞĞǁŚĞĞů�ĂŶĚ�ϳϮ͟�
ĮǆĞĚ͘�>ŝŐŚƟŶŐ�ǁĂƐ�ďǇ�Žŝů�Žƌ�ĂĐĞƚǇůĞŶĞ�;ƐĞĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĂŐĞͿ͘�dŚŝƐ�
ƐŽƵŶĚƐ�ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�
Ă�ǁĞůů�ƚĞŶĚĞĚ�ĂĐĞƚǇůĞŶĞ�ůĂŵƉ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ďĞƩĞƌĞĚ͘�͞tĞůů�
ƚĞŶĚĞĚ͟� ŝƐ� ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂƟǀĞ� ǁŽƌĚ͘� dŚĞ� ůĂŵƉ� ŶĞĞĚĞĚ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŶƵŝƐĂŶĐĞ͘� /Ŷ�ǀĞƌǇ�
ĐŽůĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ǁĂƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĨƌĞĞǌĞ͘�Kŝů�ůĂŵƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�>ƵĐĂƐ�^ŝůǀĞƌ�<ŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ĂīĂŝƌƐ͕�ŐĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ůŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů͘�ZĞĂƌ� ůŝŐŚƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ� ƚŚĞŶ�Ă� ůĞŐĂů�
ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͘ 

�ůŽƚŚŝŶŐ� tĞĂƌ� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ĨŽƌ� ĐǇĐůŝƐƚƐ� ǁĂƐ� ƵŶŬŶŽǁŶ͘� DĞŶ�
ǁĞƌĞ� ŐĞƫŶŐ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƟī� ĐŽůůĂƌ� ĂŶĚ� ŵŽǀŝŶŐ� ƚŽ� ŽƉĞŶ�
ŶĞĐŬĞĚ� ƐŚŝƌƚƐ͕� ďƵƚ� ďƌĞĞĐŚĞƐ� ĂŶĚ� ƐƚŽĐŬŝŶŐƐ� ǁĞƌĞ� ƐƟůů� ŶŽƌŵĂů�
ǁĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ƐŚŽƌƚƐ͕�ũĂĐŬĞƚƐ͘�EŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŚŽǁĞƌ�ƉƌŽŽĨ͘�/Ŷ�ǁĞƚ�
ǁĞĂƚŚĞƌ� ĐĂƉĞƐ� ͕� ŵĂĚĞ� ŽĨ� ŽŝůĞĚ� ĐĂŶǀĂƐ� ĂŶĚ� ŚĞĂǀǇ͕� ǁĞƌĞ� ƉƵƚ�
ŽŶ—ŶŽƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ǁĞĂƌ�ĨŽƌ�Ă�ŚƵŵŝĚ�ǁĞƚ�ĚĂǇ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ͘ 

dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƟĞƐ�ƉůƵƐ�ĨŽƵƌƐ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�
ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ďƌĞĞĐŚĞƐ͘�dŚĞǇ�ƚĞŶĚĞĚ͕�ŚŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐŽĂŬŝŶŐ�ǁĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚƐ�ŝŶ�ƐƚĞĂĚǇ�ƌĂŝŶ͘�^ŽŵĞ�ƉůƵƐ�
ĨŽƵƌƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚ�ďĂŐŐŝŶĞƐƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞĂƌĞƌƐ� ůŽŽŬ�ĂƐ�
ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ǁĞĂƌŝŶŐ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ƐŬŝƌƚƐ͘� &ĞŵĂůĞ� ƌŝĚĞƌƐ� ŶŽƌͲ
ŵĂůůǇ�ǁŽƌĞ�͞ƌĂƟŽŶĂůƐ͕͟�Ă� ƚŚƌĞĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ� ůĞŶŐƚŚ�ĐŽĂƚ�ǁŝƚŚ�ďĞůƚ͕�
ďƌĞĞĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽĐŬŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƚŚĞǇ�ůŽŽŬĞĚ�ƚŽŽ͘�/Ĩ�
ƚŚĞ� ůĂĚǇ�ǁĂƐ� ƚŽŽ�ŵŽĚĞƐƚ� ƚŽ�ǁĞĂƌ�ďƌŝƚĐŚĞƐ� ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĂƩĂĐŚ�Ă�
ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ĞůĂƐƟĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞŵ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƐŬŝƌƚ�ĂŶĚ�ůŽŽƉ�ŝƚ�
ƵŶĚĞƌ�ŚĞƌ�ƐŚŽĞƐ͘ 

�ůƵď� ZŝĚŝŶŐ� dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�ŶĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŽĚĂǇ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĮǆĞĚ�
ŐĞĂƌ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ŽŶĞ͛Ɛ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĞůŽƚŽŶ�ǁĂƐ� ƐŝŵƉůĞ�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ͘�dŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ŐĞĂƌ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚŝůůƐ�
ǁĞƌĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ǁĂůŬĞĚ͘� ͞�ůů� Žī͟� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ĂƉƚĂŝŶ� ǁŚŽ͕� ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�ǁĂƐ� ůĞĂĚŝŶŐ�ŵĞĂŶƚ� ũƵƐƚ� ƚŚĂƚ͘� ͞WƵƫŶŐ� ƚŚĞ�ĞƌƌĂŶĚ�ďŽǇ�
ƐƚƌŽŬĞ� ŽŶ͟� Žƌ� ͞ŚŽŶŬŝŶŐ͟� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ŝƚ� ŝƚƐ� ŵŽƌĞ� ƵƐƵĂů� ŶĂŵĞ� ǁĂƐ�
ĨƌŽǁŶĞĚ�ƵƉŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇŽŶĞ�ĚŽŝŶŐ� ŝƚ�ǁĂƐ�ƵƐƵĂůůǇ� ƚŚĞ� ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�
ŽĨ�Ă�ĐŽŶĐĞƌƚĞĚ�ƐŚŽƵƚ�ŽĨ�͞Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ͘͟ 

dŚĞ� ŽĸĐŝĂů� ƐĞĂƐŽŶ�ǁĂƐ� ĨŽƌŵ�'ŽŽĚ� &ƌŝĚĂǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ^ĞƉͲ
ƚĞŵďĞƌ�ďƵƚ� ƐŽŽŶ��ůƵď� ƌŝĚŝŶŐ� ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�
>ƵŶĐŚ� ŽŶ� ĐůƵď� ƌƵŶƐ� ǁĂƐ� ƵƐƵĂůůǇ� Ă� ƉŝĐŶŝĐ� ĂīĂŝƌ͕� ďƵƚ� ŝŶ� ďĂĚ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉƵďƐ�Žƌ�ƚĞĂ�ƉůĂĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ŶŽƌŵĂů�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƚĞĂ�ǁŝƚŚ�ůƵŶĐŚ�ŝŶ�Ă�ƉƵď�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐůƵď�ƚŽ�
ŚĂǀĞ� Ă� ͞ƚĞĂ� ĂŶĚ� ďĞĞƌ͟� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ͘� dĞĂ� ƉůĂĐĞƐ� ǁĞƌĞ� ŵƵĐŚ�
ŵŽƌĞ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ƚŚĞŶ� ĂƐ� ŵĂŶǇ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ǁĞƌĞ�
ƋƵŝƚĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĨĞǁ�ƐŚŝůůŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ͘ 

dŽƵƌŝŶŐ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�
ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƵƚůĂǇ�ŽĨ�ϭϬͬ-�;ϱϬƉͿ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͕�Ăůů�ŝŶ͘�dŚĞ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƚŽƵƌŝŶŐ�
ĂƌĞĂƐ� ǁĞƌĞ�ŵƵĐŚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂƐ� ŶŽǁ� ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ� ǀĞƌǇ� ůŝƩůĞ�
ƚŽƵƌŝŶŐ�ĂďƌŽĂĚ͘ 

KŶĞ�ǀĞƌǇ�ŶŽƟĐĞĂďůĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
dǁĞŶƟĞƐ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉƌĞĐůƵĚĞĚ�ŐŝŌƐ�ŽĨ�ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�ĐǇĐůĞƐ�
ƚŽ� ƐŽŶƐ͕�ĂƐ� ƐŽ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�Ă�
ǇŽƵŶŐ� ŵĂŶ� ŚĂĚ� ƚŽ� ŐŽ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ƐĂǀĞ� ĞŶŽƵŐŚ�
ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ďƵǇ�Ă�ĐůƵď�ŵĂĐŚŝŶĞ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ��ůƵďŵĂŶ� ŝŶ�dǁĞŶƟĞƐ�ǁĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ� ƚŚĂŶ�ƚŽĚĂǇ͘� /�
ĚŽƵďƚ�ŝĨ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚǁĞŶƚǇ͘ 

,ĂǀŝŶŐ�ƐĞƚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĐǇĐůŝŶŐ�ƐĐĞŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�dǁĞŶƟĞƐ͕�/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�
ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�–�ƚŚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�
ŝŶ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŝŶĚƵůŐĞŶĐĞ�
ŝŶ�ĐǇĐůŝŶŐ͘ 

 

�Ɛ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ��Z͘�&͘�EĞǁŵĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϳϬ͛Ɛ 

�ǇĐůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞƚĞĞŶ�ƚǁĞŶƟĞƐ 



 

 ^ƉŽŬĞƐƉŝĞĐĞ—^ƉƌŝŶŐ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ�ƉĂŐĞ�ϳ 

KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬƚŚ�ϮϬϮϬ�dŚĞ�ŵŝŐŚƚǇ�dǇŶĚĂůĞ�ϭϴϵϭ�-�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐƵŝƐĞ-�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ŝƚƐ�ĨŽƵƌƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ͘�^Ž͕�ǁĞ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ-ƐŽŵĞ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĂƵ�ĨĂŝƚ-�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ũŽůůǇ�
ũĂƉĞƐ�ǁĞ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͙^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĂĚ�ŽŶ͙� 

,ĞƌĞ�ƐĞĞŶ�ůĞŌ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ͗ 

Dƌ͘�'͘�DĐŐĂƌƌ͘�Dƌ͘��͘ZŽƐĞ͘�Dƌ͘��͘�'ǁŝůůŝĂŵ͘�Dƌ͘D͘dŚŽŵĂƐ͘�Dƌ͘D͘�ŽĂĚ�ĂŶĚ�Dƌ͘�/͘��ŽǁŬĞƩ�͘��Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉŚŽƚŽ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ůƵĐŬǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ďĞ�ŐƌĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ďƵŐůĞƌƐ͘�Dƌ͘'͘DĐ�'Ăƌƌ�ĂŶĚ�
Dƌ͘D͘dŚŽŵĂƐ͘� 

KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ũĂƵŶƚƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚tĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƚƐǁŽůĚƐ͛�
ĞǀĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�ŚĞůĚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�Ăƚ� ƚŚĞ�'ůŽƵĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�
tŽƌĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ� ƌĂŝůǁĂǇ� dŽĚĚŝŶŐƚŽŶ͘� &Žƌ� ƚŚŝƐ͕� ǁĞ� ƌŝĚĞ�
ĨƌŽŵ�'ůŽƵĐĞƐƚĞƌ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�Ăƚ��ŚĞůƚĞŶŚĂŵ�
ZĂĐĞĐŽƵƌƐĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ďŝĐǇĐůĞƐ�ƐĂĨĞůǇ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�'ƵĂƌĚƐ� ǀĂŶ͕�ǁĞ�ďŽĂƌĚ� ƚŚĞ� ^ƚĞĂŵ�ƚƌĂŝŶ� ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă�
ďĞĞ-ůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚ�ĐĂƌƌŝĂŐĞ��ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�'Θd�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŝƐ�ŝŵďŝďĞĚ͘�DĂǇďĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ĞĂƌůǇ͍͙͘ǁĞůů�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĚĂǇ�
ŽƵƚ�͕ĂŌĞƌ�Ăůů͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ƌĞůĂǆ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ũŽƵƌŶĞǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƋƵŝŶƚĞƐƐĞŶƟĂů� �ŶŐůŝƐŚ� ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ� ƚŽ� tŝŶĐŚͲ
ĐŽŵďĞ� ƐƚĂƟŽŶ͘� ,ĞƌĞ� ǁĞ� ĂůŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƌĞƚƌŝĞǀĞ� ŽƵƌ� ƚƌƵƐƚǇ�

ƐƚĞĂĚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŐƵĂƌĚƐ� ĐĂƌƌŝĂŐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌƚ� ƌŝĚĞ� ƚŽ�
dŽĚĚŝŶŐƚŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞǀĞŶƚ͘��Ɛ�ŝƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƟƚůĞ͕� ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ� ŝƐ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ�tŽƌůĚ�tĂƌ� //͕�
ǁŝƚŚ�ŵƵĐŚ� ƚŽ� ƐĞĞ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ͗�dŚĞ�ďŝŐ�ďĂŶĚ� ƚĞŶƚ͕�
ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵƉůĞƐ�ǁŝůĚůǇ�ũŝǀŝŶŐ͕��ŝƐƉůĂǇƐ�ŽĨ�sŝŶƚĂŐĞ�ĂŶĚ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ďŝĐǇĐůĞƐ͕�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͘�
�Ɛ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ͕�ďĞůŽǁ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�Ă�^ƉŝƞŝƌĞ�
ǁŚŝĐŚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ĚĂǇ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞ� ƉĂǇ� ƚŽ� Ɛŝƚ� ŝŶ�
ĂŶĚ� ͚ĮƌĞ� ŝƚ� ƵƉ͛͘� /Ĩ� ǇŽƵ͛ǀĞ� ŶĞǀĞƌ� ƐƚŽŽĚ� ŶĞǆƚ� ƚŽ� Ă� ƐƉŝƞŝƌĞ�
ǁŚĞŶ�ŝƐ�ƐƚĂƌƚƐ�ŝƚƐ�ĞŶŐŝŶĞ͕�ďĞůŝĞǀĞ�ŵĞ͙/d^�>Kh�͊͊͊͊͊� 

dŚĞ�dǇŶĚĂůĞ�^ĞĐƟŽŶ 



 

^ƉŽŬĞƐƉŝĞĐĞ—�^ƉƌŝŶŐ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ�ƉĂŐĞ�ϴ 

dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĚĂǇ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ĨƵŶ�ĨƌŽŵ�
ƐƚĂƌƚ� ƚŽ� ĮŶŝƐŚ͘� WƌŽďĂďůǇ� ŚĂůĨ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĚƌĞƐƐ�ƵƉ�
ŝŶ� ƉĞƌŝŽĚ� ĐůŽƚŚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĂǇ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� DŽŶƚǇ� ĂŶĚ� �ŚƵƌĐŚŝůů�
ůŽŽŬ�Ă� ůŝŬĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉƐ� ĐƌĞĂƚĞ�
Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘� 

�ŶĚ� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ǁŚǇ�ǁĞ�
ĂƩĞŶĚ͘� dŽ� ĚƌĞƐƐ� ƵƉ� ĂŶĚ� ƐŚŽǁ�
Žī͘�dŚĞ�dǇŶĚĂůĞ�ĂƩƌĂĐƚ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ�
ĂƩĞŶƟŽŶ� Ăƚ� ƚŚŝƐ� ĞǀĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŶ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ŽƵƌ�
ĨĂǀŽƵƌŝƚĞƐ͘� 

DŽŶƚǇ�ĂŶĚ��ŚƵƌĐŚŝůů�ůŽŽŬ�Ă�ůŝŬĞƐ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ 

'ĞƌƌǇ�DĐ'Ăƌƌ�ĚĞǀŽƵƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�Ă�ĮŶĞ�
ƉŝĐŶŝĐ�͙ĨŽƌ�ŽŶĞ͕�ŽďǀŝŽƵƐůǇ͘� 

Dƌ͘�dŚŽŵĂƐ�-ƚĂůŬŝŶŐ�ĨĂƌ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƵƐƵĂů-�ŝƐ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ŶĞĐŬ�
ŵĂƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĮƌƐƚ�ĂŝĚĞƌƐ͘͘͘Ăƚ�ůĞĂƐƚ�/�ƚŚŝŶŬ�
ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĂƚ�ŚĞ͛Ɛ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ĚŽ͘� 



 

 ^ƉŽŬĞƐƉŝĞĐĞ—^ƉƌŝŶŐ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ�ƉĂŐĞ�ϵ 

�ůƵď�dŝŵĞ�dƌŝĂůƐ 
�ůƵď�ƟŵĞ�ƚƌŝĂů�ƌĂĐŝŶŐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ŽŶ� ϯϬƚŚ� DĂƌĐŚ� ϮϬϮϭ͕� ŽŶĞ�
ĚĂǇ�ĂŌĞƌ�ůŝŌŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞŶ� ƚŚĞ�
ĐůƵď� ŚĂƐ� ŚĞůĚ� ƚĞŶ� ĞǀĞŶŝŶŐ�
ƌĂĐĞƐ͕� Ăůů� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ��
ƉƌŽďůĞŵƐ͘ 

dŚĞ� ƐĞĂƐŽŶ� ŬŝĐŬĞĚ� Žī� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ZŽĂĚŵĂŶ͛Ɛ�
ZĂĐĞ� ĂƌŽƵŶĚ� �ůŵŽƌĞ� ĐŝƌĐƵŝƚ͘�
dŚŝƐ� ƉƌŽǀĞĚ� Ă� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ƉŽƉƵůĂƌ� ƌĂĐĞ� ǁŝƚŚ� ϯϬ� ƌŝĚĞƌƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ͘� dŚĞ� ǁĞĂƚŚĞƌ�
ǁĂƐ� ǀĞƌǇ� ŐŽŽĚ� ĂŶĚ� ĐŽƵƌƐĞ�
ƌĞĐŽƌĚƐ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ŵĂůĞ� ĂŶĚ�
ĨĞŵĂůĞ�ƌŝĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ďƌŽŬĞŶ͕�ďǇ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐůĂŝŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�^ĞĂŶ�dŽǁŶƐĞŶĚ�ĂŶĚ��ůůŝĞ�DĂĐŬŵĂŶ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘ 

��ŶĞǁ�ϭϬ�ŵŝůĞ�ĐŽƵƌƐĞ� ;h�ϱϬͿ�ƐƚĂƌƟŶŐ�Ăƚ��ŚĂǆŚŝůů�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��dd͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ� ƌĂĐĞ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ĐŽƵƌƐĞ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ϳƚŚ��Ɖƌŝů�ŝŶ�ƐŶŽǁǇ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�:ŽƌĚĂŶ�tŝŶƚůĞ�ĨƌŽŵ��ŚĞůƚĞŶŚĂŵ�Θ��ŽƵŶƚǇ����ƐĞƚ�ƚŚĞ�
ĨĂƐƚĞƐƚ�ƟŵĞ�ŽĨ�ϮϮ͗ϱϰ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĐůŽƐĞůǇ�ďǇ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�DĂƩ�,ŝůů�;Ϯϯ͗ϭϳͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ��ĂƌǇů�^ƚƌŽƵĚ�;Ϯϰ͗ϭϯͿ͘�dŚĞ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŝĚĞƌƐ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŵŽƌĞ�ƌĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ͘ 

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�DĂƩ�,ŝůů� ŝƐ� ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
WĂƵů� �ĂƌŶĂƌĚ� dƌŽƉŚǇ� ƐƚĂŶĚŝŶŐƐ� ǁŝƚŚ� ϴϳ�
ƉŽŝŶƚƐ͘� dŚŝƐ� ƚƌŽƉŚǇ� ŝƐ� ĂǁĂƌĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌŝĚĞƌ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƉŽŝŶƚƐ� Ăƚ� ĐůƵď� ƌĂĐĞƐ͘� hƉ� ƚŽ�
ĚĂƚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂƌĞ� ŽŶ� ŽƵƌ� ǁĞď� ƐŝƚĞ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
ZĂĐĞ�ZĞƐƵůƚƐ�ƚĂď͘ 

WŽƐŝƟŽŶ ZŝĚĞƌ WŽŝŶƚƐ 

ϭ DĂƩ�,ŝůů ϴϳ 

Ϯ �ĂƌǇů�^ƚƌŽƵĚ ϲϴ 

ϯ dŽŶǇ�>ĂŬĞ ϱϰ 

ϰ �ĂŶ�<ĞůůǇ ϱϭ 

ϱ ZŽŐĞƌ�tŚŝƩůĞ ϯϱ 

/Ŷ�ƚŚĞ��ĂŶ�<ŶŝŐŚƚ�dƌŽƉŚǇ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ƉŽŝŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĨŽƌ�ƉůĂĐŝŶŐƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ϴƚŚ�
ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ďĞƐƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�WĞƌƐŽŶĂů��ĞƐƚ�ƟŵĞƐ�;Žƌ�ĨĂŝůŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĞŶ�ĐůŽƐĞƐƚ�ƚŽͿ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ��ůƵď�͚ϭϬ͛�ĐŽƵƌƐĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ϴƚŚ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝƐ�ǁŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ůƵď�ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞƐ�
ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘�^ŝǆ��ůƵď�͚ϭϬ͛Ɛ͛�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ��ĂŶ�<ŶŝŐŚƚ�͚ϭϬƐ͕͛�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĨŽƵƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚ͘�ZŝĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ĞŶƚĞƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŽƵƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘��ŌĞƌ�ϯ�ƌĂĐĞƐ͗ 

WŽƐŝƟŽŶ ZŝĚĞƌ WŽŝŶƚƐ 

ϭ �ĂŶ�<ĞůůǇ ϰϲ 

Ϯ DĂƩ�,ŝůů ϰϭ 

ϯ �ĂƌǇů�^ƚƌŽƵĚ ϯϲ 

ϰ dŽŶǇ�>ĂŬĞ Ϯϲ 

ϱ ZŽŐĞƌ�tŚŝƩůĞ ϭϰ 

�ĂƌǇů�^ƚƌŽƵĚ�ƌĂĐŝŶŐ�hϳ��ŶĞĂƌ��ĞƌŬĞůĞǇ�;tĞƐƚ������Z�ƐĞƌŝĞƐͿ 



 

^ƉŽŬĞƐƉŝĞĐĞ—�^ƉƌŝŶŐ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ�ƉĂŐĞ�ϭϬ 

KƉĞŶ�dŝŵĞ�dƌŝĂůƐ 
'����ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĐƟǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�dd�ĐŝƌĐƵŝƚ�
ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�'����Ŭŝƚ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�Ăƚ�
ƌĂĐĞƐ͘� 

dŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'����ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�d�'�
,Ăůů�Ϯϱ�ŵŝůĞ�dd�ŽŶ�ϭϴƚŚ��Ɖƌŝů͘�dŚĞ�hϳϮ�ĐŽƵƌƐĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ǁĂƐ�
ĚƵůǇ�ďƌŽŬĞŶ�ďǇ��ŚƌŝƐ�'ŝďďĂƌĚ�ŽĨ��ǇŶĞĂ��ǇĐůŝŶŐ��ůƵď�ŝŶ�ĂŶ�
ĂŵĂǌŝŶŐ�ƟŵĞ�ŽĨ�ϱϮ͗ϭϱ�;Ϯϴ͘ϳŵƉŚͿ͘�dŚĞ�d͘'͘�,Ăůů�,ĂŶĚŝͲ
ĐĂƉ�ƌĂĐĞ�ǁĂƐ�ǁŽŶ�ďǇ�dŝŵ��ƵƚůĞƌ�;ƐĞĞ�'����ƌĞƐƵůƚƐ�ďĞͲ
ůŽǁͿ͘�EŝŐĞů�:ŽŶĞƐ�ŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ƌŝŐŚƚ͘ 

��� WŽƐŝƟŽŶ ZŝĚĞƌ dŝŵĞ 

ϭϲ dŝŵ��ƵƚůĞƌ ϱϳ͗ϱϵ 

ϭϵ tĂǇŶĞ�DĂǇĞƌ ϱϴ͗ϰϬ 

ϯϭ �ĂŶ�<ĞůůǇ ϭ͗Ϭϭ͗Ϯϳ 

ϯϴ �ĂƌǇů�^ƚƌŽƵĚ ϭ͗Ϭϯ͗ϯϭ 

ϰϭ ^ŝŵŽŶ�tŝƩƐ ϭ͗Ϭϰ͗ϬϮ 

ϱϬ �ĚƌŝĂŶ�ZŽǁůĞǇ ϭ͗Ϭϲ͗Ϭϴ 

ϱϯ �ĞƌĞŬ��ŽǁĚĞƐǁĞůů ϭ͗Ϭϲ͗Ϯϵ 

ϱϰ EŝŐĞů�:ŽŶĞƐ ϭ͗Ϭϲ͗ϰϬ 

ϲϭ 'ĞƌƌǇ�DĐ'Ăƌƌ ϭ͗Ϭϳ͗ϱϴ 

ϲϳ Kůŝ��ĂŵŵŽŶĞ ϭ͗ϭϬ͗ϱϱ 

&dW�ZĂĐŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�ŽŶ�Ă�ƐŚŽƌƚ���Z�ƐĞƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tĞƐƚ���͘�dŚĞƐĞ�ůŽĐĂů�ƌĂĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁĞůů�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�
'����ƌŝĚĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͘�'����ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�dŽŶǇ�>ĂŬĞ͕�
ƐĞĞŶ�ŽŶ�hϭϳ�;ůĞŌͿ�ĂŶĚ�DĂƩ�,ŝůů�ŽŶ�hϳ��;ďĞůŽǁͿ͘ 

WŝĐƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ZŽĚ�,ƵŶƚ�ŽĨ�ZE,ĨŽƚŽŐƌĂĮĂ͕�WŚŝů�
:ŽŚŶƐŽŶ͕�ĂŶĚ�DĂůĐŽůŵ�,ĂǇŶĞ͕�ƚĞǆƚ�ŝƐ�ďǇ��ĂƌǇů�^ƚƌŽƵĚ 



 

 ^ƉŽŬĞƐƉŝĞĐĞ—^ƉƌŝŶŐ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ�ƉĂŐĞ�ϭϭ 

/�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŐĞƚ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŐĞƫŶŐ�ƌŽƵƚĞƐ�ŝŶƚŽ�'ĂƌŵŝŶ�'W^�ĚĞǀŝĐĞƐ͘��/�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŵǇ�ƌŽƵƚĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ZŝĚĞtŝƚŚ'W^͘ĐŽŵ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞĂƐǇ-ƚŽ-ƵƐĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůŽƫŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�dŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌŽƵƚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌŝĚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕�ŝƐ�ĨƌĞĞ�
ďƵƚ�ĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ͘��ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞ 

dŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ƌŽƵƚĞ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉůŽƩĞĚ͕�Žƌ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ŚĂƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�
ǇŽƵƌ�'W^�ĚĞǀŝĐĞ�ƉůƵŐŐĞĚ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�W�͘��/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƌŽƵƚĞƐ�ǁŝƌĞůĞƐƐůǇ͕�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďĞůŽǁ͘ 

^ĞŶĚ�ƚŽ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞǀŝĐĞ�ǇŝĞůĚƐ�Ă�ƉŽƉ-ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�^ĞůĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ĚĞǀŝĐĞ�;ŝŶ�ŵǇ�ĐĂƐĞ�'ĂƌŵŝŶ��ĚŐĞͿ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�
͞ŶĞǆƚ͘͟��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĐƌĞĞŶ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�͞�ŽǁŶůŽĂĚ�d�y�ĮůĞ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽǁ�ĚŽ͘��dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ĐŽƉǇŝŶŐ�ƚŚĞ�d�y�ĮůĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�W��ƚŽ�ǇŽƵƌ�'ĂƌŵŝŶ͘� �hƐĞ�&ŝůĞ��ǆƉůŽƌĞƌ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ƌŽƵƚĞ�;ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŽǁŶůŽĂĚƐ�ĨŽůĚĞƌͿ͕�ĂŶĚ�ĐŽƉǇ�ƚŚĂƚ�ĮůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůĚĞƌ�'ĂƌŵŝŶͬEĞǁ&ŝůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ĂƌŵŝŶ�ĚĞǀŝĐĞ͘��dŚŝƐ�ĨŽůĚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŵƉƚǇ�ďĞĨŽƌĞ�
ǇŽƵ�ĐŽƉǇ�ƚŚĞ�ĮůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ-ƐŚŽƚ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁƐ�ŝƚ�ĂŌĞƌ�ĐŽƉǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮůĞ͘��WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ůĞƩĞƌ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵƌ�W��ĂůůŽĐĂƚĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�'ĂƌŵŝŶ͕�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ͘ 

�ŌĞƌ�ƚŚĂƚ͕�ƐĂĨĞůǇ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�'ĂƌŵŝŶ�ĚĞǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�W�͕�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�Žī�ƚŚĞ�'ĂƌŵŝŶ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞ-ƉŽǁĞƌ�ƚŚĞ�'ĂƌŵŝŶ͕�ŝƚ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�d�y�ĮůĞƐ�ĨƌŽŵ�͞EĞǁ&ŝůĞƐ͟�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƚƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�͘Įƚ�ĮůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƵƌƐĞƐ�ĨŽůĚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĚĞǀŝĐĞ͘ 

KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�Įůů�ƵƉ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŵƉƚǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽůĚĞƌƐ͘�/�ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ŚĞůƉƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƌŽƵƚĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ͕�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ĨŽƌ�^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�ƌŝĚĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
tĞďƐŝƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�&ƌŝĚĂǇ�Žƌ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƌŽƵƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ĨŽƌ�^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�ƌŝĚĞƐ�ĂƌĞ�
ƵƐƵĂůůǇ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĞďƐŝƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�&ƌŝĚĂǇ�Žƌ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͘ 

&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŚĞ�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ƌŽƵƚĞ͕�ǇŽƵ�ĮƌƐƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�ƚŚĞ�ZŝĚĞtŝƚŚ'W^��ŽŶŶĞĐƚ�/Y�ĂƉƉ�ŽŶƚŽ�ǇŽƵƌ�
'ĂƌŵŝŶ�'W^�ĚĞǀŝĐĞ͘�dŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŽƉĞŶ�'ĂƌŵŝŶ��ŽŶŶĞĐƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ďƌŽǁƐĞƌ͘��&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀŝĐĞ�ƐĞůĞĐƚ��ŽŶŶĞĐƚ�
/Y�ƐƚŽƌĞ͕�ĂƐ�ďĞůŽǁ�ůĞŌ͘���ƌŽǁƐĞ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƉƉƐ�Ɵůů�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ZŝĚĞ�ǁŝƚŚ�'W^�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ĚŽǁŶůŽĂĚ͘ 

'ĂƌŵŝŶ�ƵƐĞƌ�ŐƵŝĚĞ 

KŶ� ƚŚĞ� ůĞŌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZŝĚĞtŝƚŚ'W^� ƐĐƌĞĞŶ͕� ŝƐ� ĂŶ� ŽƌĂŶŐĞ� ďĂŶŶĞƌ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŐĞƚƐ�ĐƵƐƚŽŵŝƐĞĚ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ƵƐĂŐĞ͘��DŝŶĞ�
ƐĂǇƐ� ͞�ǆƉŽƌƚ� 'Wy� ĮůĞ͕͟� ďƵƚ� ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌŵĂƚƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ŽīĞƌĞĚ͘�
dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ďŽǆ� ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� ϯ� ǀĞƌƟĐĂů� ĚŽƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ďƌŝŶŐƐ� ƵƉ� Ă�
ŵĞŶƵ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ-ƐŚŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ͘ 

͞DŽƌĞ��ǆƉŽƌƚ�KƉƟŽŶƐ͟�ůĞƚƐ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ĮůĞ�ĨŽƌŵĂƚ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ͘� &/d� ŝƐ� ƚŚĞ�ďĞƐƚ� ĨŽƌ� ƚƵƌŶ�ďǇ� ƚƵƌŶ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͕� ďƵƚ�
ŽůĚĞƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�'Wy͘ 



 

^ƉŽŬĞƐƉŝĞĐĞ—�^ƉƌŝŶŐ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ�ƉĂŐĞ�ϭϮ 

KŶĐĞ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�dĞƌŵƐ�ĂŶĚ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǇŽƵ͛ůů�ŐĞƚ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�͞ZŝĚĞ�ǁŝƚŚ�'W^�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ�ǇŽƵƌ�ĚĞǀŝĐĞ�
ƐǇŶĐƐ͘͟ 

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�'ĂƌŵŝŶ��ǆƉƌĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǇŽƵƌ�
ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�W�͘��dŚŝƐ�ĂƉƉ�ƌƵŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�W��ĂŶĚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�'ĂƌŵŝŶ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�ĂŶĚ�ƌƵŶ�ƚŚŝƐ�ĂŶǇǁĂǇ͕�
ĂƐ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ�ŝƚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�'ĂƌŵŝŶ�ĚĞǀŝĐĞ͛Ɛ�ĮƌŵǁĂƌĞ͘� 

tŝƚŚ�Ăůů� ƚŚŝƐ�ĚŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ĂƌŵŝŶ��ŽŶŶĞĐƚ�ĂƉƉ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉŚŽŶĞ͕� ŝƚ� ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�Ă�ƌŽƵƚĞ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͛Ɛ�
ŵĂŝŶ�ŵĞŶƵ�ƐĞůĞĐƚ�͞�ŽŶŶĞĐƚ� /Y͕͟� ƚŚĞŶ�͞ZŝĚĞ�ǁŝƚŚ�'W^͕͟�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ͕�ĂŌĞƌ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�;ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�'ĂƌŵŝŶ�
�ŽŶŶĞĐƚ� ŽŶ� ǇŽƵƌ� ƉĂŝƌĞĚ� ŵŽďŝůĞ� ƉŚŽŶĞͿ͕� ƐĞůĞĐƚ� ͞ZĞĐĞŶƚ͟� Žƌ� ͞WŝŶŶĞĚ͟� ƌŽƵƚĞƐ� ĂŶĚ� ĐŚŽŽƐĞ� ǇŽƵƌ� ƌŽƵƚĞ� ƚŽ� ͞�ŽǁŶůŽĂĚ͟� Žƌ�
͞�ŽǁŶůŽĂĚ�Θ�ZŝĚĞ͘͟�dŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ũƵƐƚ�ĂĚĚƐ�ŝƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ��ŽƵƌƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ� ůŽĂĚƐ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǇŽƵƌ�
ƌŝĚĞ͘�^ĞĞ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ƐŚŽƚƐ�ďĞůŽǁ͘ 

KƚŚĞƌ��ŽŶŶĞĐƚ�/Y�ĂƉƉƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŵŽƐƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƌƵŶŶĞƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ĐǇͲ
ĐůŝƐƚƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�Ă�ĮǆĞĚ�ǁŚĞĞů�ďŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƐ�Ă�'W^��ĚŐĞ�ƵŶŝƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐĂĚĞŶĐĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�Θ�
ĚŝƐƉůĂǇ�ZWD�ƵƐŝŶŐ�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ŐĞĂƌ�ƌĂƟŽ�;ĂŬĂ�'ĞĂƌ�ŝŶĐŚͿ͘ 

/Ĩ� ǇŽƵƌ�'ĂƌŵŝŶ� ŝƐ� ŐĞƫŶŐ�ŽůĚ�ĂŶĚ� ǇŽƵ�ĮŶĚ� ŝƚ� ĚǇŝŶŐ�ŽŶ� ůŽŶŐĞƌ� ƌŝĚĞƐ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŐŝǀŝŶŐ� ŝƚ� Ă�ŶĞǁ� ůĞĂƐĞ�ŽĨ� ůŝĨĞ�ďǇ� ƌĞƉůĂĐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ďĂƩĞƌǇ͘� �ŽŵŵĞƌĐŝĐĂů� ŬŝƚƐ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͕� ďƵƚ� ƚŚŽƐĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ĂďŽƵƚ� ĚŽŝŶŐ� ŝƚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĐŽƵůĚ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŽĨ� Ă� ƐŵĂůů�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�<ŝŶŐƐǁĂǇ͘�D^W��ZĞƉĂŝƌƐ�Θ���Z͕�ǁŚŽ�ĐŚĂƌŐĞĚ�άϯϬ�ĨŽƌ�ĮƫŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ďĂƩĞƌǇ�ƚŽ�ĂŶ��ĚŐĞ�ϱϮϬ͘ 

/ĂŶ�tĂƌĞŝŶŐ�Θ�DĂůĐŽůŵ�dĂǇůŽƌ 

/ƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƐĂĚŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ƐƵƌǀŝǀͲ
ŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůƵď͕��DĞŐĂŶ�ZĂďďĞƩƐ͕�ǁŚŽ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ŝŶ�
DĂƌĐŚ͘�^ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŝůů-ŚĞĂůƚŚ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ϭϮ��–�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�,ŽŵĞ�
ŝŶ�DĂƌŬĞƚ�,ĂƌďŽƌŽƵŐŚ��ƚŽ�Ă��ĂƌĞ�,ŽŵĞ�ŝŶ�^ƵƌƌĞǇ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞĂƌĞƌ�
ŚĞƌ�&ĂŵŝůǇ͘�^ŚĞ�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ϵϬ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ƉĞĂĐĞĨƵůůǇ͘� 

�� ͚&ƵŶĞƌĂů͛� ǁĂƐ� ŚĞůĚ� ŽŶ� ϯϬƚŚ� DĂƌĐŚ� ďƵƚ͕� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ�
ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕�ŽŶůǇ�ŚĞƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĐŽƵůĚ�ĂƩĞŶĚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐŚĞ� ůĞŌ� ǁŝƐŚĞƐ� ǁŝƚŚ� ŚĞƌ� &ĂŵŝůǇ� ƚŚĂƚ� ƐŚĞ� ǁĂŶƚĞĚ� Ă�
͚WĂƌƚǇ͛� ǁŚĞƌĞ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ĐŽƵůĚ� ŐĞƚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ƐŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ�
,ǇŵŶƐ�ĂŶĚ� ůŝƐƚĞŶ� ƚŽ�WŽĞƚƌǇ� ƐŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐŶ͛ƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĂůůŽǁĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ƵŶĞƌĂů͘� 

DĞŐĂŶ�ǁĂƐ�ŵǇ��ƵŶƚ� ĂŶĚ��ĂƵŐŚƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͚�ůƵď� &ĂƚŚĞƌ͕͛� /ĚƌŝƐ�

;/ĚĚĞƌͿ��ĂǀŝĚ� ďĞĨŽƌĞ� ŚĞ� ƉĂƐƐĞĚ� ĂǁĂǇ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ͘�
dŚĞ��ůƵď�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŚĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�
ŽƵƌ�ϭϮϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ǀŽŝĐĞ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ďĞ�ŚĞĂƌĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�KƌĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůƵď͛Ɛ�tĞďƐŝƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ůŽǀĞůǇ�
ĂŶĚ�ĮƫŶŐ�dƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŚĞƌ͘� 

/�ŚĂĚ� ƚŚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ� ƚĂŬŝŶŐ�ŚĞƌ� ƚŽ�ǁĂƚĐŚ� ƚŚĞ�dŽƵƌ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�
ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ͘�tĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�
ŚĞƌ�ĂĐƟŶŐ�ůŝŬĞ�ĂŶ�ĞǆĐŝƚĞĚ�^ĐŚŽŽůŐŝƌů�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůĂĚǇ�ŝŶ�ŚĞƌ�
ůĂƚĞ�ϳϬ͛Ɛ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ͘� 

^ŚĞ� ǁŝůů� ďĞ� ƐŽƌĞůǇ� ŵŝƐƐĞĚ� ďǇ� ŵĞ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�DĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ŚĞƌ�
&ĂŵŝůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůƵď�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁŝŶŐ�
ŚĞƌ͘� 

:ŽŶĂƚŚĂŶ��ĂǀŝĚ 

DĞŐĂŶ�ZĂďďĞƩƐ 

ϭϵϯϭ�–ϮϬϮϭ 



 

 ^ƉŽŬĞƐƉŝĞĐĞ—^ƉƌŝŶŐ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ�ƉĂŐĞ�ϭϯ 

zŽƵ�ŵĂǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŽŐƐ�ŝŶ�ZƵĚĨŽƌĚ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�
ƟŵĞ�ďĞĞŶ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ƌƵŶ�ĂŐͲ
ŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�Ăƚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ĐǇĐůŝƐƚƐ͘ �>ŝǀŝŶŐ�ŶĞĂƌďǇ�/�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞͲ
ƌŝĞŶĐĞĚ� ƚŚŝƐ� ŵĂŶǇ� ƟŵĞƐ͘ � ,ŽǁĞǀĞƌ� Ă� ůŝƩůĞ� ǁŚŝůĞ� ĂŐŽ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ďŝƚ�ŵĞ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�ďůŽŽĚ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�Ă�ƉƌĞͲ
ĐĂƵƟŽŶĂƌǇ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ǀŝƐŝƚ͘  

 

 

/� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚŝƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă� ƌĞƐƵůƚ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ŝƐƐƵĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁƌŝƩĞŶ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�
tŚŝƚĞŚĂůů�&Ăƌŵ͗ � 

͞dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŶŽƟĨǇ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ͕�ŝĨ�ŝƚ�ƉĞƌƐŝƐƚƐ͕�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ǁŝůů�ŝƐƐƵĞ�ǇŽƵ�

ǁŝƚŚ�Ă��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�EŽƟĐĞ�;�WEͿ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�
ŽĨ�Ă��WE�ŝƐ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ƵŶĂĐͲ
ĐĞƉƚĂďůǇ�ĂīĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘ 

�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�Ă��WE�ŝƐ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽīĞŶĐĞ�ƉƵŶŝƐŚĂďůĞ�ďǇ�Ă�
ĮŶĞ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�άϮ͕ϱϬϬ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�άϮϬ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘ �/ƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�άϭϬϬ�ĮǆĞĚ�ƉĞŶĂůƚǇ�
ŶŽƟĐĞ͘ �dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƐĞŝǌĞ�ŝƚĞŵƐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ƌĞŵĞĚǇ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ƐƵďͲ
ƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ŝƚƐ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͘ 

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ͗ 

 ͻ �zŽƵ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ĂŶǇ�ĚŽŐƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ƐƚƌĂǇ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�tŚŝƚĞŚĂůů�&Ăƌŵ͘� 

ͻ ��ŶǇ�ĚŽŐƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�Ăƚ�
Ăůů�ƟŵĞƐ͘� 

ͻ ��ŶǇ�ĚŽŐ�ŝŶ�ǇŽƵ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵŶƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ŽŶ�tŚŝƚĞͲ
ŚĂůů�&Ăƌŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐĞĐƵƌĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘ 

ͻ �zŽƵƌ�ĚŽŐ�ĐĂůůĞĚ�͚dĂƌǌĂŶ͛�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ŽŶ�Ă�ůĞĂĚ�ĂŶĚ�
ŵƵǌǌůĞĚ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐĞƐƐ͘͟ 

  

/Ĩ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌŝĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐĞ�ŬŶŽǁ͘ �&Žƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�
ŝƐ�ĐůŽƐĞĚ͘�ƚŚĞ�ĐƌŝŵĞ�ŶƵŵďĞƌ�ǁĂƐ��ZͬϬϭϭϮϳϮͬϮϭ͘ 

/�Ăŵ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƌŽƵƚĞ�ƵƐĞƌƐ�ĨŽƌ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽůŝĐĞ�
KĸĐĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂŶĚůĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘ 

 'ŽŽĚ�ůƵĐŬ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ƐĂĨĞ͕ 

WĞƚĞ�>ůŽǇĚ 

�ŽŐƐ�ŽŶ�tŚŝƚĞŚĂůů�>ĂŶĞ� 

YƵŝǌ�ƟŵĞ͊ 
EŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƌŝĚŝŶŐ�ƐŽůŽ�
ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƌǇ͕�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵ͕�
ŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƋƵŝǌ�ƚŽ��ƐĞĞ�ŚŽǁ�ŽďƐĞƌǀĂŶƚ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ͘��ŶƐǁĞƌƐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϲ͘ 

�Ŷ�ĞĂƐǇ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ͗��ǁŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�
ǇŽƵ�ĮŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽǁ͍� 

ĂͿ ,ĂƌĚǁŝĐŬĞ 

ďͿ ,ĂƌĞƐĮĞůĚ 

ĐͿ ,ĂƌƚƉƵƌǇ 

ĚͿ ,ĂƚŚĞƌůĞǇ 



 

^ƉŽŬĞƐƉŝĞĐĞ—�^ƉƌŝŶŐ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ�ƉĂŐĞ�ϭϰ 

YƵĞƐƟŽŶ�Ϯ͘�dŚĞƐĞ�ĮŐŚƟŶŐ�ďŝƌĚƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ƵƉ�
ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŬŝƌƚƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽǁŶ͍ 

ĂͿ �ŝďƵƌǇ 

ďͿ >ĞĚďƵƌǇ 

ĐͿ DĂůŵĞƐďƵƌǇ 

ĚͿ dĞƚďƵƌǇ 

YƵĞƐƟŽŶ�ϯ͘�dŚŝƐ�ŚĂƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŶĞĂƌ�ĂŶ�
�ďďĞǇ͕�ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ͍ 

ĂͿ �ŝƌĞŶĐĞƐƚĞƌ 

ďͿ &ůĂǆůĞǇ 

ĐͿ WƌŝŶŬŶĂƐŚ 

ĚͿ dŝŶƚĞƌŶ 

YƵĞƐƟŽŶ�ϰ͘�tŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽƵĚ�ďĞĂƐƚƐ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�
ĮŶĚ�ŶĞĂƌ�hƉůĞĂĚŽŶ͍ 

YƵĞƐƟŽŶ�ϱ͘�dŚŝƐ�ƵŐůǇ�ĚƵĐŬͲ
ůŝŶŐ�;ƚŚŽƵŐŚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŽŶĐĞ�Ă�ƐǁĂŶͿ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ǀŝůůĂŐĞ͍ 

 

ĂͿ tŚŝƚŵŝŶƐƚĞƌ 

ďͿ tŚŝƫŶŐƚŽŶ 

ĐͿ tŚŝƚĞƐŚŝůů 

ĚͿ tŝƚŚŝŶŐƚŽŶ 

YƵĞƐƟŽŶ�ϲ͘�dŚŝƐ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚƌŝĂůůŝƐƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ—ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĞƋƵŝŶĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�hϳϮ�ĐŽƵƌƐĞ͘�tŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝƚ͍ 

Ă ď 

Đ 

Ě 



 

 ^ƉŽŬĞƐƉŝĞĐĞ—^ƉƌŝŶŐ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ�ƉĂŐĞ�ϭϱ 



 

^ƉŽŬĞƐƉŝĞĐĞ—�^ƉƌŝŶŐ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ�ƉĂŐĞ�ϭϲ 

'ƌŽƵƉ�ƌŝĚĞƐ 
'ƌĂĚƵĂůůǇ�ƚŚĞ��ůƵď�ŝƐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͘�>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂĚ�
ƚŽ�ƌŝĚĞ�ƐŽůŽ͕�ƚŚĞŶ�ŝŶ�ƉĂŝƌƐ͕�Žƌ�Ăƚ�ďĞƐƚ�ƚǁŽ�ďǇ�ƚǁŽ�ŽŶ�͞EŽĂŚ͟�ƌŝĚĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚ�ƚŚĞŶ�ƌŽƐĞ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�
�ůƵď�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĮŌĞĞŶ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�Ă�ĨƵůů�ƟŵĞ�ƚƌŝĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŵŽƌĞ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕�ŽŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚĞĚ�ƐŽŵĞ�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶƚĂĐƚůĞƐƐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�^ƵŶĚĂǇ�
ĂŶĚ�ŵŝĚǁĞĞŬ�ƌŝĚĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ƌĞůŝĂŶƚ�ŽŶ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ��ĂƉƚĂŝŶ�
ĂŶĚ�sŝĐĞ��ĂƉƚĂŝŶ�ĂƌĞ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŽů�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ�ƚŚĞ��ůƵď�ŚĂƐ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐŽŵĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�
ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘� 

 
�ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�Ă��ůƵď�ZŝĚĞ 

ϭ͘ &ŝŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƌŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ͕�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘ 
Ϯ͘ KďƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŶƵŵďĞƌ͘ 
ϯ͘ �ŶůŝƐƚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƌŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽŶ�ŶĞǁĞƌ�ŽŶĞƐ͕�ĂĐƚ�ĂƐ�ďĂĐŬ�ŵĂƌŬĞƌ͕�ůĞĂĚ�Ă�ƉŽͲ

ƚĞŶƟĂů�ƐĞĐŽŶĚ�ŐƌŽƵƉ�;ŐƌŽƵƉƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϬͿ�ĂŶĚ�ĂĐƚ�ĂƐ�ŚƵŵĂŶ�ƐŝŐŶƉŽƐƚ�Ăƚ�ũƵŶĐƟŽŶƐ͘ 
ϰ͘ �ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ƌŝĚĞ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ũĂƌŐŽŶ�;ĐĂƌ�ďĞŚŝŶĚ�ĞƚĐͿ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚ�ƐŝŐŶĂůƐ�Ğ͘Ő͘�ƉŽŝŶƟŶŐ�

ŽƵƚ�ƉŽƚŚŽůĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ƌĞ-ŐƌŽƵƉ͕�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĸĐ�Ăƚ�ƌŽƵŶĚĂďŽƵƚƐ�Žƌ�ũƵŶĐƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�
ƌĞŵŝŶĚ�ĞĂĐŚ�ƌŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐĂĨĞƚǇ͘ 

ϱ͘ WŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ĂŶǇ�ůŝŬĞůǇ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�Ğ͘Ő͘�ďĂĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�Žƌ�ŚŽƌƐĞƐ͘ 
ϲ͘ �ŚŽŽƐĞ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ďůŽĐŬŝŶŐ�ƌŽĂĚƐ͘ 
ϳ͘ <ĞĞƉ�ƌŝĚĞ�ŇŽǁŝŶŐ�ƐŵŽŽƚŚůǇ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ƚŚĞƌĞ�;Ăůů�ƵƉͿ�ďƵƚ�ƐƚŽƉ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�

ŐŝǀĞ�ƐƚƌĂŐŐůĞƌƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ͘ 
ϴ͘ ZŝĚĞ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ĂďƌĞĂƐƚ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐůĞ�ĮůĞ�ǁŚĞŶ�ƚƌĂĸĐ�ŝƐ�ďƵƐǇ�Žƌ�ďǇ�ƐŽůŝĚ�ǁŚŝƚĞ�ůŝŶĞ͘ 
ϵ͘ >ĞĂĚ�ďǇ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐŽƵƌƚĞŽƵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ�ƚŽ�Ăůů�ƌŽĂĚ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁ�ƌŝĚĞƌƐ͘ 
ϭϬ͘ �ŶƐƵƌĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝĚĞ�ŝƐ�ŚĂƉƉǇ�;ĂŶĚ�ĂďůĞͿ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁĂǇ�ŚŽŵĞ͘ 
ϭϭ͘ DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŬŶŽǁƐ�ǁŚŝĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ǁŚĞŶ�ůĞĂǀŝŶŐ�Ă�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚ�ƐƚŽƉ͘ 
ϭϮ͘ �ĂƌƌǇ�Ă�ĨĞǁ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝƚĞŵƐ�ůŝŬĞ�ŵĂƉƐ͕�'W^͕�DŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ͕�ƚŽŽůƐ͕�ƚǇƌĞ�ůĞǀĞƌƐ͕�ƐƉĂƌĞ�ƚƵďĞ�ĂŶĚ�ƉƵŵƉ͕�

ĂůƐŽ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŶĂĐŬ͘ 

�Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ͕�ŝƚƐ�Ăůů�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ŽŶĞƌŽƵƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƐƚĞƉ� ƵƉ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ƉůĞĂƐĞ� ůĞƚ� ĂŶǇ� �ŽŵŵŝƩĞĞ�
ŵĞŵďĞƌ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐĞƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘ 

�ŶĚ�ĮŶĂůůǇ͙ 
�Ɛ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ�ϭϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�
ŚĞƌĞ͛Ɛ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ĨƌŽŵ�DĂƌŝĞ��ŽŽŬ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�:ƵďŝůĞĞ�ďŝĚŽŶƐ͊ 

YƵŝǌ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�K͘^͘�ŐƌŝĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗ 

,ĂǀĞ�ĨƵŶ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶŝŵĂů�ĮŐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘ 

ϰ�;ďͿ�ŝƐ�Ăƚ�^K�ϳϰϳ�ϮϲϬ 

ϱ;ĂͿ�ŝƐ�Ăƚ�^K�ϳϴϬ�Ϭϴϳ 

ϲ�;ďͿ�ŝƐ�Ăƚ��^K�ϳϲϮ�ϯϭϲ͘� 

ϭ�;ĂͿ�ŝƐ�Ăƚ�^K�ϳϵϮ�ϮϱϮ 

Ϯ�;ďͿ�ŝƐ�Ăƚ�^K�ϳϭϱ�ϯϲϴ 

ϯ�;ĚͿ�ŝƐ�Ăƚ�^K�ϱϯϳ�ϬϬϲ 


