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����������������������� 
KĸĐĞƌƐ�;ϮϬϭϵ—ϮϬϮϬͿ  

WƌĞƐŝĚĞŶƚ ^ƵƐĂŶ�dŚƌĂƐŚĞƌ 

ϭƐƚ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ �ŚƌŝƐƟŶĂ��ĂƌŝĚŝƐ͕��� 

ϮŶĚ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ ZŽďĞƌƚĂ��ĞƌŵĂŶ͕�Ez 

^ĞĐƌĞƚĂƌǇ <ĂƚŚǇ�EŝƐƐĞŶ͕�/� 

dƌĞĂƐƵƌĞƌ �ŝĂŶŶĂ�dĞǆƚĞƌ͕��� 

�ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ  

:ĞĂŶ�'ŽŽĚ͕�dy  

�ĞǀĞƌůǇ�>ĞŝĚŶĞƌ͕�/>  

WĂƚƌŝĐŬ�DĂĐŬĞƐĞǇ͕�D�  

�ůůĞŶ�DƵƌƚĂŐŚ͕��d  

�<���ĞůĞŐĂƚĞ�  

ZŽďĞƌƚĂ��ĞƌŵĂŶ͕�Ez   

�ŝƐƚƌŝĐƚ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�;ϮϬϮϬͿ� 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭ �Ğǀ�>ĞŝĚŶĞƌ 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�Ϯ KW�E 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϯ ^ĂďƌĂ�tĞĞŬƐ 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϰ ZŽďŝŶ�'ĂƚĞƐ 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϱ �ŚƌŝƐƟŶĂ��ĂƌŝĚŝƐ 

�ŽŵŵŝƩĞĞ��ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶƐ 

�ŐŝůŝƚǇ  <ĂƌĞŶ�>ĂŶŐůŽŝƐ 

�<��'ĂǌĞƩĞ ZŽďŝŶ�'ĂƚĞƐ 

�ǁĂƌĚƐ ZŽďĞƌƚĂ��ĞƌŵĂŶ 

�ƌĐŚŝǀĞƐ �ŚƌŝƐƟŶĂ��ĂƌŝĚŝƐ 

�ŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ͗�dŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�Ă�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď�;�Dd�Ϳ͘���Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ĚŝƚŽƌ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĨƵƐĞ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�Žƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐůƵď͕�Žƌ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�ĂŶǇ�
ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ŽŶ�ƌĞĨƵŶĚ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘��/ƚĞŵƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�
ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůƵď͕�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�Žƌ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ͘��WƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶ�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ͘���ƌƟĐůĞƐ�
Žƌ�ůĞƩĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝďĞůŽƵƐ�Žƌ�ƐůĂŶĚĞƌŽƵƐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ƚŚĞ��Dd�͘��
dŚĞ�ĞĚŝƚŽƌ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞĚŝƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ǀĞƌŝĨǇ�Ăůů�ĐŽƉǇ͘���ůů�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��Dd��ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŶŽƚĞĚ͘��dŚĞ�
�Dd��ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ͘���ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘��ZĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ǁŚŽůĞ�Žƌ�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��Dd�͘ 

�ŽŵŵŝƩĞĞ��ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶƐ͕�-��ŽŶƚ͘��� 

�ƌĞĞĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ :Ž��ŶŶ��ŵƌŝĐŬ 

,ĞĂůƚŚ DŝĐŚĞůůĞ��ĂƌůĂŬ 

:ƵŶŝŽƌ�^ŚŽǁŵĂŶƐŚŝƉ :ƵĚŝ�&ůĞŝƐĐŚĂŬĞƌ� 

:ƵĚŐĞƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ :Ž��ŶŶ��ŵƌŝĐŬ 

>ĞŐŝƐůĂƟǀĞ�>ŝĂŝƐŽŶ �ĂƌŽůǇŶ�,ŽƌŽǁŝƚǌ 

EĞǁƐůĞƩĞƌ ^Ăŵ�,ĞƐƐĞů 

KďĞĚŝĞŶĐĞͬWĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ZŽďĞƌƚĂ��ĞƌŵĂŶ 
:ĞĂŶ�'ŽŽĚ 

WƵďůŝĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ ZĂĐŚĞů�:ŽŶĂƐ 

ZĞƐĐƵĞ�;�ĂƐƚͿ 
��������������;tĞƐƚͿ 

DŝĐŚĞůůĞ��ĂƌůĂŬ 
dĂŵŵŝ�DǇĞƌƐ 

^ƚĂŶĚŝŶŐ�ZƵůĞƐ �ŚƌŝƐƟŶĂ��ĂƌŝĚŝƐ 

^ƵŶƐŚŝŶĞ ZĂĐŚĞů�:ŽŶĂƐ 

tĂǇƐ�E͛�DĞĂŶƐ ^Ăŵ�,ĞƐƐĞů 

tĞďƐŝƚĞ :Ž��ŝĂƐŝ 

 
tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�h^� Ψϯϱ͘ϬϬ 
KƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�h^�ǀŝĂ�&ŝƌƐƚ��ůĂƐƐ�DĂŝů Ψϱϱ͘ϬϬ 
WƌŝŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŝůĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ĂƌĞ� Ψϭϱ͘ϬϬ�ŵŽƌĞ͘� 
 

�ůů�ĨĞĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�h^�ĨƵŶĚƐ͕�ĚƌĂǁŶ�ŽŶ�h^�ďĂŶŬƐ͘�� 

����������������������� 

����������� 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ϭϵϵϲ-ϮϬϮϬ�dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď 

WůĞĂƐĞ�ĚŝƌĞĐƚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��Dd��^ĞĐƌĞͲ
ƚĂƌǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďĞůŽǁ͗ 
 

<ĂƚŚǇ�EŝƐƐĞŶ�–��Dd��^ĞĐƌĞƚĂƌǇ 
ϮϬϴ�^ŽƵƚŚ��ůŵ�^ƚ͘��'ŝůŵĂŶ͕�/��ϱϬϭϬϲ-ϮϬϮϵ 



 

EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�DĂǇ�ϮϬϮϬ�           ����ϱ 

����������������� 
�Ě�dǇƉĞ �ͬt �ŽůŽƌ 

&h>>�W�'��t/d,�ϭ�W,KdK ΨϱϬ͘ϬϬ ΨϭϬϬ͘ϬϬ 

,�>&�W�'��t/d,�W,KdK ΨϯϬ͘ϬϬ ΨϲϬ͘ϬϬ 

Yh�Zd�Z�W�'� ΨϮϬ͘ϬϬ Eͬ� 

&ZKEd��Ks�Z ΨϮϬϬ͘ϬϬ ΨϰϬϬ͘ϬϬ 

���<��Ks�Z ΨϭϱϬ͘ϬϬ ΨϯϬϬ͘ϬϬ 

/E^/���&ZKEd��Ks�Z ΨϭϬϬ͘ϬϬ ΨϮϬϬ͘ϬϬ 

/E^/������<��Ks�Z ΨϭϬϬ͘ϬϬ ΨϮϬϬ͘ϬϬ 

�ydZ��W,KdK^�W�Z����ĞĂĐŚ ΨϮϬ͘ϬϬ ΨϰϬ͘ϬϬ 

�KDW>�d�����>�zKhd ΨϰϬ͘ϬϬ ΨϰϬ͘ϬϬ 

�Z����Z�>/^d/E'͗�ϭ�z��Z�
;ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƌĚ�ƐŝǌĞ͕�ŶŽ�ƉŚŽͲ

ƚŽͿ 
ΨϱϬ͘ϬϬ E� 

E�t�d/d>�,K>��Z^�W,KdK͕�
;ƚǁŽ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚĞǆƚͿ 

ΨϭϬ͘ϬϬ ΨϮϬ͘ϬϬ 

>/dd�Z�Ky�>/^d/E'�t/d,������������
ϯ�'�E�Z�d/KE�W��/'Z�� 

;ϭͬϮ�ƉĂŐĞͿ 
ΨϭϬ͘ϬϬ Eͬ� 

�Z�'�>/^d/E'�-�^ƵďũĞĐƚ�ƚŽ�
ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ĐŽŶĚĞŶƐĂƟŽŶ�–�;Ь�

ƉĂŐĞ�ŶŽ�ƉŚŽƚŽͿ 
ΨϭϬ͘ϬϬ E� 

�>�^^/&/����ĚƐ 
  

Ψϱ͘ϬϬ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŝƐƐƵĞ͕�ϭϱϬ�
ǁŽƌĚƐ�ŵĂǆ͘�ΨϭϬ͘ϬϬ�ĨŽƌ�Ă�
�t�ƉŚŽƚŽ�ĂĚ�ϭϱϬ�ǁŽƌĚƐ�

ŵĂǆ͘ 
�ƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƌĚ�ĂĚƐ�ΨϮϱ͘ϬϬ�Ă�ǇĞĂƌ 

ΎsĞƌǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŚĂƌŐĞƐ͘ 

 
 

������������������������������ 
dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ�;�Dd�Ϳ�EĞǁƐͲ
ůĞƩĞƌ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ͘ 

�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ĂŶĚ�ĂƌƟĐůĞ͕�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�Žƌ�ĂĚǀĞƌƟƐĞ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĚƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͘��^ƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĂƚĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘ 

/^^h� �ƌƟĐůĞ�ͬ��ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ 
^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ��ƵĞ��ĂƚĞ 

&ĞďƌƵĂƌǇ :ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϴ 

DĂǇ �Ɖƌŝů�Ϯϴ 

�ƵŐƵƐƚ :ƵůǇ�Ϯϴ 

EŽǀĞŵďĞƌ KĐƚŽďĞƌ�Ϯϴ 

dŚĞ�EĞǆƚ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ��ĞĂĚůŝŶĞ�ŝƐ͗�:ƵůǇ�Ϯϴ 

�ůů�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌĞ-ƉĂŝĚ͕�ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ĚŝͲ
ƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��Dd��dƌĞĂƐƵƌĞƌ͘ 
 
WůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ĐŚĞĐŬƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ͗��Dd� 
 
DĂŝůŝŶŐ��ĚĚƌĞƐƐ͗ 
 
�ŝĂŶĂ�dĞǆƚĞƌ—�Dd��dƌĞĂƐƵƌĞƌ 
ϰϰϮ�WĂŶŽƌĂŵĂ 
�ĞŶŝĐŝĂ͕����ϵϰϱϭϬ 

������������ 

'�,��ĂǇƐŝĚĞΖƐ��ĞƐƟŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ĂƌĚĞŶ  
ŽƵƚ�ŽĨ�'�,��ĂǇƐŝĚĞΖƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�tŝƐŚ�ĨŽƌ�Ă�DŽĚĞů�^�Ğǆ͘�
'�,���ƵƌŵĂĐŬΖƐ�EĂƟŽŶĂů�dƌĞĂƐƵƌĞ�Ăƚ�DĞĚůĞǇ 
 

ΗDĂĚŝƐŽŶΗ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŽŐ�ŽĨ�Ă�ůŝĨĞƟŵĞ�ĂŶĚ�Ă�ďƌĞĞĚĞƌƐ�ĚƌĞĂŵ�
ĐŽŵĞ�ƚƌƵĞ͘�^ŚĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ůŽǀĞƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�-�ƐŚĞ�ŽŽǌĞƐ�ďƌĞĞĚ�
ƚǇƉĞ͘�^ŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ůŽǀĞƐ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ůŝƩůĞ�ƚĞƌƌŝĞƌ�ΖƚƵĚĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŚŽůĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌ͘ 
 

�Ž-ďƌĞĚͬKǁŶĞĚ�ďǇ��ŚƌŝƐƟŶĂ��ĂƌŝĚŝƐ�Θ��ŝĂŶŶĂ�dĞǆƚĞƌ 
WŝĐƚƵƌĞĚ͗�:ƵĚŐĞ�-�Dƌ͘�tŝůůŝĂŵ�&͘�WŽƩĞƌ�//�Θ��ƌĞĞĚĞƌ-KǁŶĞƌ�,ĂŶĚůĞƌ�-��ŚƌŝƐƟŶĂ��ĂƌŝĚŝƐ 
ϮϬϮϬ��Dd���ŝƐƚƌŝĐƚ�ϳ�^ƉĞĐŝĂůƚǇ͕��ĞƐƚ�ŽĨ�KƉƉŽƐŝƚĞ�^Ğǆ͕��ĞƐƚ�KǁŶĞƌ-,ĂŶĚůĞĚ 



 

ϲ  �ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď 

���������ǯ��������� 

�����/ƚ͛Ɛ�^ƉƌŝŶŐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂŶĂ͊��tĞ�
ĂƌĞ�ƚŚƌŝůůĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǁĂƌŵĞƌ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ůŽŶŐĞƌ͕�ƐƵŶŶǇ�
ĚĂǇƐ͊��KƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘��tĞ�ĂƌĞ�ƐŚĞůƚĞƌŝŶŐ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�
ŽŶ�ŚŽůĚ͘ 

WůĂŶƐ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��Dd��EĂƟŽŶĂů�ƚŽ�
ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͕�<ĞŶƚƵĐŬǇ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ�ďĞͲ
ĨŽƌĞ�>ĂďŽƌ��ĂǇ͘��tĞ�ĂƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŚŽůĚ�ŝƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘��tĞ�ǁŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ĨŽƌ�ƐƵƌĞ�ƵŶƟů�ǁĞ�
ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƐƚĂǇ-Ăƚ-ŚŽŵĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�

ŶŽƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ͘ 

�tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�EĂƟŽŶĂů͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ŚĞůĚ�ŝŶ�<ĂůĂŵĂǌŽŽ͕�DŝĐŚŝŐĂŶ͕�DĞŵŽƌŝĂů�
�ĂǇ�tĞĞŬ-ĞŶĚ�ŝŶ�ϮϬϮϭ��� 

�tĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŽƵƌ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�&ůŽƌŝͲ
ĚĂ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘��dŚŽƐĞ�ƉůĂŶƐ�
ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͘��tĞ�
ǁŝůů�ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�ŵŽǀĞĚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ͘ 

��ŵ�ǁŝƐŚŝŶŐ�Ă�ƐĂĨĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�
ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͘��/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�
ƐŽŵĞƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘��hŶƟů�ƚŚĞŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ƐƚĂǇ�ƐĂĨĞ͘� 

^ƵƐĂŶ�dŚƌĂƐŚĞƌ͕��Dd��WƌĞƐŝĚĞŶƚ 

������������������������Ǩ 

�ĞĂƌ��ŚĞƌǇů͕ 

KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��Dd�͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�
ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞĚŝͲ
ƚŽƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘��KǀĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�
ǁĞ͛ǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŐƌŽǁ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨĞǁ�ƉĂŐĞƐ�
ƚŽ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌĨƵů�ǀĞŶƵĞ�ĨƵůů�ŽĨ�ǁŽŶĚĞƌͲ
ĨƵů�ĂƌƟĐůĞƐ͕�ƉŚŽƚŽƐ͕�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�
ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͘��dŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Dd��ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ŝŶ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŽƵƌ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƚĂƐŬ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞƐ�ŵĂŶǇ͕�ŵĂŶǇ�ůŽŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�
ĐŽŵƉŝůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇͲ
ŽŶĞ�-ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ďĞŐŐŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŝƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ĚĞĂĚůŝŶĞ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�-�ĂŶĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͘��zŽƵƌ�
ůŽǀĞ͕�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŽƵƌ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĞĚŝƚŽƌ�ǁŝůů�ůŽŶŐ�ďĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ƌĞĂůŝǌĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ĨŽƌŐŽƩĞŶ͘� 

dŽ�ƐĂǇ�͞ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͟�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�
ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ǇŽƵ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘� 

/ƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ƐŝŶĐĞƌĞ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�
ǇŽƵ�ŶŽǁ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁůǇ�ĨŽƵŶĚ�ĨƌĞĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�
ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ĂŶĚ�ĚŽŐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�
ƐŝƫŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�
ƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ 

�ŐĂŝŶ͕�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞŶͲ
ĚĞĂǀŽƌƐ͕�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ͕�ĂŶĚ�͞ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͟�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�ŽƵƌ�ĐůƵď͛Ɛ�ŶĞǁƐͲ
ůĞƩĞƌ�ĞĚŝƚŽƌ͘ 

DŽƐƚ�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ�ĂŶĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��Dd��DĞŵͲ
ďĞƌƐŚŝƉ͕��E:Kz�ǇŽƵƌ�ŶĞǁ�ĨŽƵŶĚ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨƌĞĞ�ůŝĨĞ͊ 

^ŝŶĐĞƌĞůǇ͕ 
 
�ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď� 

�ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ��ůƵď 

d,�E<�zKh͕��,�Zz>�ZK��,͕�&KZ�zKhZ�D�Ez�z��Z^��^�KhZ��Dd��E�t^>�dd�Z���/dKZ͊ 



 

EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�DĂǇ�ϮϬϮϬ�           ����ϳ 

������������������� 
 
&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�EĞǁ�dŝƚůĞƐ 
ĂƌĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��Dd��

ĐůƵď�ǁĞďƐŝƚĞ 
 
 

>ĞƩĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ 
WůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Žƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�

ĂďŽƵƚ�ŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ƚŽ͗ 
ĂŵƚĐŶĞǁƐůĞƩĞƌΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ 

 
 

DĞŶƚŽƌƐ�EĞĞĚĞĚ 
KƵƌ�ĐůƵď�ŶĞĞĚƐ�ŵŽƌĞ�DĞŶƚŽƌƐ�–�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ƋƵĂůŝĨǇ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ŝƚ͊��WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǇŽƵƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�Žƌ�:Ž��ŶŶ��ŵƌŝĐŬ͕�
D�Ed�ZZ:ΛĂŽů͘ĐŽŵ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ͘ 

 
 

EĞǁƐůĞƩĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ 
�ůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ŐŽŽĚ�ĂƐ�ǇŽƵ�

ŵĂŬĞ�ŝƚ͊ 
 
 

sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁĂŶƚĞĚ͗�KƵƌ�ĐůƵď�ĐĂŶ�ĂůͲ
ǁĂǇƐ�ƵƐĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽŶ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĂŶĚ�ͬ�Žƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘��WůĞĂƐĞ�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚ�zŽƵƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�Žƌ�<ĂƚŚǇ�EŝƐͲ

ƐĞŶ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘ 
 

	���������-���������ǯ�������� 

�ŚƌŝƐƟŶĂ��ĂƌŝĚŝƐ͕�ϭƐƚ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 

^ƉĞĐŝĂůƚǇ�ZĞƉŽƌƚ� 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�Ϯϲ͕�ϮϬϮϬ� 
>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͕�<z 
�ǀĞŶƚηϮϬϮϬϬϱϴϲϮϭ 
�ůŽƐŝŶŐ��ĂƚĞ͗��ƵŐƵƐƚ�Ϭϳ͕�ϮϬϮϬΎΎ 
:ƵĚŐĞ͗�d�� 
�ǀĞŶƚ��ŚĂŝƌ͗�:ĞƌĞŵǇ�DĐ�ůŝƐƚĞƌ 
�ƵƌƌĞŶƚůǇ�WĞŶĚĞĚ 
 
dŚƵƌƐĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�Ϯϳ͕�ϮϬϮϬ� 
>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͕�<z 
�ǀĞŶƚη�ϮϬϮϬϬϱϴϲϭϴ 
�ůŽƐŝŶŐ��ĂƚĞ͗��ƵŐƵƐƚ�ϭϮ͕�ϮϬϮϬ 
:ƵĚŐĞ͗�d�� 
�ǀĞŶƚ��ŚĂŝƌ͗��ĞǀĞƌůǇ�>ĞŝĚŶĞƌ 
�ƵƌƌĞŶƚůǇ�WĞŶĚĞĚ 
 
^ĂƚƵƌĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�Ϯϵ͕�ϮϬϮϬ 
>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͕�<z 
�ǀĞŶƚη͗�ϮϬϮϬϬϱϴϲϮϬ 
�ůŽƐŝŶŐ��ĂƚĞ͗��ƵŐƵƐƚ�ϭϮ͕�ϮϬϮϬ 
:ƵĚŐĞ͗�d�� 
�ǀĞŶƚ��ŚĂŝƌ͗�:ƵůŝĞ�,ĂƌƟŐĂŶ 
�ƵƌƌĞŶƚůǇ�WĞŶĚĞĚ 
 
^ƵŶĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ 
>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͕�<z 
�ǀĞŶƚη͗�ϮϬϮϬϬϱϴϲϭϵ 
�ůŽƐŝŶŐ��ĂƚĞ͗��ƵŐƵƐƚ�ϭϮ͕�ϮϬϮϬ 
:ƵĚŐĞ͗�d�� 
�ǀĞŶƚ��ŚĂŝƌ͗�DĂƌůĂ��Žǌ 
�ƉƉƌŽǀĞĚ 
 
Ύ�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��Ks/��ϭϵ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞƐĞ�
ĞǀĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ� 
ΎΎ�Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ��<� 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��Dd��ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƵŶŝͲ
ĨŽƌŵ�ďĂŶŶĞƌƐ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ͕��ŐŝůŝƚǇ�
�ŚĂŝƌ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ͘����������������������������������� 

/Ŷ�ŵŝĚ-DĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďĂŶͲ
ŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ĐůƵď�ĞǀĞŶƚƐ͗ 
 
�ĞǀĞƌůǇ�>ĞŝĚŶĞƌ 
ZŽďŝŶ�'ĂƚĞƐ 
^ĂďƌĂ�tĞĞŬƐ 
�ŚƌŝƐƟŶĂ��ĂƌŝĚŝƐ�;ǆϮͿ�-�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ǁŚĞŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�Ϯ�
'ŽǀĞƌŶŽƌ�ƚĂŬĞƐ�ŽĸĐĞ 
:ĞƌĞŵǇ�DĐ�ůŝƐƚĞƌ 
DŝĐŚĞůůĞ��ĂƌůĂŬ 



 

ϴ  �ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď 

ͳͲ����������ǯ��
��������������
������������ 

&ƌŽŵ��<�͘ŽƌŐ͕�ďǇ��ůůĂŶ�ZĞǌŝŬ͕�:ĂŶ�ϭϯ͕�ϮϬϮϬ 

ϭ͘ �ĞĐĂƵƐĞ�ǁŚĞŶ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵǇ�ƉƵƉƉǇ͕�/�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌĞĞĚĞƌ�ǁŚŽ�
ůŽǀĞƐ�ŚĞƌ�ĚŽŐƐ�ůŝŬĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ďǇ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů͕�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ŵǇ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂĚǀŝĐĞ͕�Žƌ�ũƵƐƚ�ĞŶͲ
ũŽǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ŵǇ�ƉƵƉƉǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ͘�
EŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŽ�/�ŐĞƚ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ƉƵƉƉǇ�ďƵƚ�Ă�
ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŽƚĂůůǇ�ĚĞͲ
ǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ďƌĞĞĚ͘ 

 
Ϯ͘ �ĞĐĂƵƐĞ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�Ă�ƉƵƉƉǇ�ǁŚŽƐĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�

ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ—ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƟĐ�ƚĞƐƚƐ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵƉƉǇ�/�ŐĞƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚǇ͕�ǁĞůů-
ƐŽĐŝĂůŝǌĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞůů-ĂĚũƵƐƚĞĚ͘ 

 
ϯ͘ �ĞĐĂƵƐĞ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ĂŶǇ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ͊�/͛ůů�ďĞ�

ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ŵǇ�ĚŽŐ͛Ɛ�ĂĚƵůƚ�ƐŝǌĞ͕�ĞǆĞƌĐŝƐĞͬ
ŐƌŽŽŵŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ĨƌŽŵ�ϭϬϬ-ƉůƵƐ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚƌĂĐĞĂďůĞ�ƉĞĚŝͲ
ŐƌĞĞƐ͘��ůƐŽ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚĞƌ͕�ƐŚĞ͛ůů�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƵƉƉǇ͛Ɛ�ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚ�
ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ƚŽ�ŵǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘�/Ŷ�ĞǀĞƌǇ�
ůŝƩĞƌ͕�ƉƵƉƉŝĞƐ�ĞǆŚŝďŝƚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝͲ
ƟĞƐ͖�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�
ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůĂŝĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ŵĞůůŽǁ͘��Ǉ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ůŝƩĞƌ�ĚĂŝůǇ͕�ƐŚĞ͛ůů�ĮŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƵƉƉǇ�ƚŚĂƚ�ƐƵŝƚƐ�ŵĞ�ďĞƐƚ͘� 

 
ϰ͘ tŚĞŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵǇ�ĚŽŐ͕�/͛ůů�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�

ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞŐƵŶ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ďƌĞĞĚĞƌ͘�DǇ�ƉƵƉƉǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĂŶĚůĞĚ�ĨƌŽŵ�
ďŝƌƚŚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽĐŝĂůŝǌĞĚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂīĞĐƚƐ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ŚĞ͛ůů�
ďĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ͘�DǇ�ƉƵƉƉǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ůŝƩĞƌŵĂƚĞƐ�
ŚĂǀĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞĞŶ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĚŽŐƐ͕�
ĐĂƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŽƵĚ�ŶŽŝƐĞƐ�ůŝŬĞ�

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϵͿ 

,ĞůůŽ�ĂŶĚ�
'ƌĞĞƟŶŐƐ͕� 
 
WŝĐƚƵƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ŝƐ���ƌĐŚŝĞ͕��
ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚǁŽ�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌƐ�ŚĞ�
ǁĂƐ�ϭϬ�ǁĞĞŬƐ��
ŽůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ǁĞ�ŐŽƚ�Śŝŵ͕�ŚĞ�ŝƐ�ŶŽǁ��ϭϬ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽůĚ͘�KƵƌ�ŽƚŚĞƌ�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ŝƐ�Ă�ƚŽǇ�ǁŚŽ�ŝƐ�ϭϲ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘� 
 
/�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĞŶũŽǇ�
ŝƚ͘�� 
 
zŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ͗�ƐƚǇůŝŶŐ�ƋƵĞƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůƵď�
ǁĞďƐŝƚĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ďůĂĐŬ͕�ƚĂŶ�ĂŶĚ�ŵĂͲ
ŚŽŐĂŶǇ�ĐŽůŽƌƐ͘�dŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽůͲ
ƵŵŶƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ͬĂƌƟĐůĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�
ƚŽ�ƟŵĞ�ĚŽŐ�ďŝƐĐƵŝƚ�ƚƌĞĂƚ�ƌĞĐŝƉĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Žƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ǀĂůƵĞ͘ 
 
/�ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘�WůĞĂƐĞ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĞŵĂŝů�ŵĞ�Ăƚ͗ 

�� 
ĂŵƚĐŶĞǁƐůĞƩĞƌΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ 
 
dĂŬĞ�ĐĂƌĞ͕�ƐƚĂǇ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚŝůǇ 

��������������������� 

������������������ 

:Ž��ŝĂƐŝ�ŝƐ�ƚŚĞ�tĞďŵĂƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�
WůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ĂŶǇ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�Θ�ͬ�Žƌ�ĂĚĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�
ŚĞƌ�Ăƚ�ĐǇďĞƌŶĞǁƚϮΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘� 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ŽŶůǇ�ƐĞĐƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ��Dd��
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��Dd��ŽŶůŝŶĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ͘���ŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ�'ŽǀĞƌͲ
ŶŽƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ůŽŐ-ŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 

�Dd��tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ĂŵĞƌŝĐĂŶŵĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͘ŽƌŐ 

^Ăŵ�,ĞƐƐĞů 



 

EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�DĂǇ�ϮϬϮϬ�           ����ϵ 

ĚŝƐŚǁĂƐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀĂĐƵƵŵ�ĐůĞĂŶĞƌƐ͘�,Ğ͛Ɛ�ĂůƐŽ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƉĞŶƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƟŵĞ�ŝŶ�Ă�ĐƌĂƚĞ͘��ůů�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŐŝǀĞƐ�ŵǇ�ƉƵƉƉǇ�ĂĚĚĞĚ�ĐŽŶĮͲ
ĚĞŶĐĞ�ĂƐ�ŚĞ�ũŽŝŶƐ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ͘ 

 
ϱ͘ DǇ�ƉƵƉƉǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĐĂƌĞ�

ĨƌŽŵ�ĚĂǇ�ŽŶĞ͘�WĞƌĨĞĐƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŵĞĚͲ
ŝĐĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ƉůĂǇͲ
ƟŵĞ—Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�
Ă�ŚĂƉƉǇ͕�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂĚƵůƚ�ĚŽŐ͘ 

 
ϲ͘ /Ĩ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ŵĞ͕�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�

ǁŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌƌǇ�ŽĨ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ĐĂƌĞͲ
ƚĂŬĞƌ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĚŽŐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ďƌĞĞĚĞƌ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Śŝŵ�ďĂĐŬ͘�
^ŚĞ�ŝƐ�ŵǇ�ĚŽŐ͛Ɛ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ͘ 

 
ϳ͘ dŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚƌŝůůŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐ�

Ă�ĚŽŐ͛Ɛ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶƐƟŶĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂƌĞͲ
ĨƵůůǇ͕�ĞǆƉĞƌƚůǇ�ďƌĞĚ�ŝŶƚŽ�Śŝŵ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�ůŝĨĞ͘�tĂƚĐŚŝŶŐ�Ă�ŚĞƌĚŝŶŐ�ďƌĞĞĚ�ƐƚĂƌƚ�
ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĐĂƩůĞ�ŝŶ�Ă�ďĂƌŶǇĂƌĚ͍�tĂƚĐŚŝŶŐ�Ă�
ƉŽŝŶƟŶŐ�ďƌĞĞĚ�ĂŝŵŝŶŐ�ŚŝƐ�ŵƵǌǌůĞ�Ăƚ�Ă�ďŝƌĚ�
ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ͛Ɛ�ŶĞǀĞƌ�ŚƵŶƚĞĚ�Ă�ĚĂǇ�ŝŶ�ŚŝƐ�
ůŝĨĞ͍��ŵĂǌŝŶŐ͊� 

 
ϴ͘ /ƚ͛Ɛ�ƐŽ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŶƵƌƚƵƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƐƟŶĐƚƐ�

ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĞĚĂůƐ�ĂŶĚ�ƟƚůĞƐ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĚŽŐ�
ŝŶ�ĨƵŶ�ƐƉŽƌƚƐ�ůŝŬĞ�ŚĞƌĚŝŶŐ͕�ůƵƌĞ�ĐŽƵƌƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ͘��ŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďƵŝůĚ�ĂŶ�ƵŶďƌĞĂŬĂďůĞ�
ďŽŶĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĚŽŐ�ĂƐ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�
ƚĞĂŵ͘ 

 
ϵ͘ dŚĂƚ�ŶĞǁ�ƉƵƉƉǇ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚƵŐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ

ƚǇ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ůŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ďƌĞĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ďƌĞĞĚĞƌƐ͘�dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�<ĞŶŶĞů��ůƵď�
ŽīĞƌƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĚŽŐ�ůŽǀĞƌƐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŵĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĞ�ŵĞ�ƚŽ�
ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�DĂŶǇ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚͲ
ƐŚŝƉƐ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘ 

 
ϭϬ͘ /͛ůů�ďĞ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ă�ďƌĞĞĚ�

ƚŚĂƚ�ƐƵŝƚƐ�ŵǇ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ƉĞƌĨĞĐƚͲ
ůǇ͘��Ǉ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĂƚ͕�/͛ůů�ďĞ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽŶĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĚŽŐ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝŬĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�
ĞůƐĞ�/͛ǀĞ�ĞǀĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͘�/͛ůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ŝŶ�ĐƌŝŵĞ—Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ũƵĚŐĞ�ŵĞ�
ďƵƚ�ǁŝůů�ƐŚĂƌĞ�ŵǇ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ŵǇ�ƚĞĂƌƐ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďƌĞĂŬ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƉĂƐƐͲ
ĞƐ�ĂǁĂǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ƐŝŶĐĞ�ŚĞ�
ǁĂƐ�Ă�ďĂďǇ—ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƐŽ͕�/�ŬŶŽǁ�/͛Ě�ĚŽ�ŝƚ�Ăůů�
ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�Śŝŵ͘ 

 
dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ�/͛ŵ�ďƵǇŝŶŐ�Ă�ƉƵƌĞďƌĞĚ�ĚŽŐ͘ 

��ǯ��������������� 

 

Thank you 
 

0XFK�JUDWLWXGH�WR�5R\�DQG�6DQG\�6WHYHQVRQ�IRU�WKHLU�JHQHURXV�GRQDWLRQ�WR�
WKH�$PHULFDQ�0DQFKHVWHU�7HUULHU�&OXE� 

 
6DQG\�DQG�5R\�KDYH�RZQHG�0DQFKHVWHU�7HUULHUV�IRU�WKH� 

JUHDWHU�SDUW�RI�WKHLU�OLYHV��&XUUHQWO\��WKH\�KDYH�SULQFHVV�/XF\�ZKR�LV�
VSRLOHG�URWWHQ�� 

 

$JDLQ��7KDQN�\RX�IRU�\RXU�NLQGQHVV� 



 

ϭϬ  �ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď 

:ƵĚŐĞƐ�DĂƐƚĞƌ�>ŝƐƚ-�dŚĞ�ƚĂůůǇŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ƵĚŐĞƐ�
DĂƐƚĞƌ�>ŝƐƚ�ĂůƐŽ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�DĂƌĐŚ�ϭϵƚŚ͕�ϮϬϮϬ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŽĨ��Dd��^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�<ĂƚŚǇ�EŝƐƐĞŶ͘�dŚĞ�
ĐŽƵŶƚ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ��ŽĂƌĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚĞůůĞƌƐ͕�
<ŝŵ�ĂŶĚ�^ŚĞůůĞǇ��ĂƌƌŽŶ͕�KĸĐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĞĂƌƚ�ŽĨ�
/ŽǁĂ�<ĞŶŶĞů��ůƵď͘  

dŚĞ�ĮǀĞ�ũƵĚŐĞƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŽƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐ�
ĨŽůůŽǁƐ͗ 

DƌƐ͘�WĞŐŐǇ��ĞŝƐĞů-�DĐ/ůǁĂŝŶĞ�-�ϭϳ 

Dƌ͘��Ě��ŝǀŝŶ�-�ϭϱ 

Dƌ͘�ZŽĚ�,ĞƌŶĞƌ�-�ϭϱ 

DƌƐ͘��ĞƩǇ-�ŶŶĞ�^ƚĞŶŵĂƌŬ�-�ϭϰ 

Dƌ͘��ůĂǇ� �ŽĂĚǇ�-�ϭϮ 

dŚĞ�ũƵĚŐĞƐ�ƚĂůůŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŵĂƐƚĞƌ�ůŝƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϮϮ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽƉ�ĮǀĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ďĂůůŽƚ�ĨŽƌ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ϮϬϮϮ�
�Dd��EĂƟŽŶĂů�ĞǀĞŶƚ͘  

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂůůŽƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ũƵĚŐĞ�
ĨŽƌ�ϮϬϮϮ͕�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ůŝƐƚ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞ�ƌĞͲ
ĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŵĂƐƚĞƌ�ůŝƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚĞĚ͘  

dŚĞ��Dd��dĞůůĞƌ�^ŚĞĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�:ƵĚŐĞ�
ƐĞĐƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞƐ͗��ϰϰ-ϰϱ 

 

ϮϬϮϭ��Dd��EĂƟŽŶĂů�:ƵĚŐĞ�ĂŶĚ�ϮϬϮϬ��Dd��EĂͲ
ƟŽŶĂů�^ǁĞĞƉƐƚĂŬĞƐ�:ƵĚŐĞ 

dŚĞ�ĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ďĂůůŽƚƐ�ĨŽƌ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�
�Dd��EĂƟŽŶĂů�:ƵĚŐĞ�ĂŶĚ�ϮϬϮϬ��Dd��EĂƟŽŶĂů�
^ǁĞĞƉƐƚĂŬĞƐ�:ƵĚŐĞ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�
DĂƌĐŚ�ϭϵƚŚ͕�ϮϬϮϬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŽĨ��Dd��^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�
<ĂƚŚǇ�EŝƐƐĞŶ�ŝŶ�'ŝůŵĂŶ͕�/ŽǁĂ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚ�ǁĂƐ�ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ďǇ��Dd���ŽĂƌĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚĞůůĞƌƐ͕�
,ĞĂƌƚ�ŽĨ�/ŽǁĂ�<ĞŶŶĞů��ůƵď�ŽĸĐĞƌƐ͕�<ŝŵ�ĂŶĚ�^ŚĞůͲ
ůĞǇ��ĂƌƌŽŶ͘�dŚĞ�DĂƐƚĞƌ�>ŝƐƚ�ŽĨ��<��:ƵĚŐĞƐ�ĂƉͲ
ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�
ƚĂůůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂƌƌŽŶƐ͘  

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

&ƌĞĚ��͘��ĂƐƐĞƚ�-�Ϯϯ�ǀŽƚĞƐ  

DƌƐ͘�tǇŽŶĂ�D͘��ůŽƵƐƐ�-ϭϯ�ǀŽƚĞƐ 

:ĂŶŝĐĞ��͘�WĂƌĚƵĞ�-�ϲ�ǀŽƚĞƐ 

DƵƌƌĞůů�WƵƌŬŝƐĞƌ�-�ϴ�ǀŽƚĞƐ 

�ĞƩǇ��ŶŶĞ�^ƚĞŶŵĂƌŬ�-�Ϯϭ�ǀŽƚĞƐ 

tƌŝƚĞ�/Ŷ�EŽŵŝŶĂƟŽŶƐ͗ 

�ŽŶŶŝĞ�>ŝŶŶĞůů��ůĂƌŬ�-�ϭ 

^ŚĂůŝƐĂ��͘�EĞĞůǇ�-�ϭ 

:ŽƐĞƉŚ��͘�'ƌĞŐŽƌǇ�-�ϭ 

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ďĂůůŽƚƐ�ǁĂƐ�ϳϳ 

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǀŽƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĐĂŶͲ
ĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ��Dd��EĂƟŽŶĂů�:ƵĚŐĞ�ǁĂƐ�ϳϭ  

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǀŽƟŶŐ�ĨŽƌ�tƌŝƚĞ�/Ŷ��ĂŶͲ
ĚŝĚĂƚĞƐ�ǁĂƐ�ϯ 

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďĂůůŽƚƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ǀŽƚĞƐ�ŵĂƌŬĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ��Dd��EĂƟŽŶĂů�:ƵĚŐĞ�ǁĂƐ�ϯ 

ϮϬϮϬ��Dd��EĂƟŽŶĂů�^ǁĞĞƉƐƚĂŬĞƐ�:ƵĚŐĞ͗ 

DŝĐŚĞůůĞ��ĂƌůĂŬ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ǀŽƚĞƐ͘  

�ůů�ϳϳ�ďĂůůŽƚƐ�ŚĂĚ�ǀŽƚĞƐ�ŶŽƚĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ��Dd��EĂͲ
ƟŽŶĂů�^ǁĞĞƉƐƚĂŬĞƐ�ũƵĚŐĞ͘ 

�����������—�������������������������������� 

� 

dK��Dd��DĞŵďĞƌ� 

D/�,�>>����Z>�<͊ 

DŝĐŚĞůůĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŽƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŶŽŵŝͲ
ŶĞĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ϮϬϮϬ��Dd��EĂͲ
ƟŽŶĂů�^ǁĞĞƉƐƚĂŬĞƐ�:ƵĚŐĞ�ŝŶ�<ĞŶƚƵĐŬǇ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵͲ

ŝŶŐ��ƵŐƵƐƚ͘ 

<ĂƚŚǇ�EŝƐƐĞŶ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ 



 

EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�DĂǇ�ϮϬϮϬ�           ����ϭϭ 

�������������������������� 

<ĂƚŚǇ�EŝƐƐĞŶ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ 

�Dd���ŽĂƌĚ�DĞĞƟŶŐ�
DŝŶƵƚĞƐ�–�&Ğď͘�ϮϲƚŚ͕�ϮϬϮϬ 

dŚĞ�ƚĞůĞĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ďŽĂƌĚ�
ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ŽƌͲ
ĚĞƌ�Ăƚ�ϳ͗ϯϱ�Ɖ͘ŵ͘��^d�ďǇ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�^ƵƐĂŶ�dŚƌĂƐŚĞƌ͘ 

 
ZŽůů��Ăůů͗��WƌĞƐĞŶƚ�-�WƌĞƐ͘��-�^ƵƐĂŶ�dŚƌĂƐŚĞƌ͕�ϭƐƚ�s͘W͘�
-��ŚƌŝƐƟŶĂ��ĂƌŝĚŝƐ͕�ϮŶĚ�s͘W͘�-�ZŽďĞƌƚĂ��ĞƌŵĂŶ͕�^ĞĐͲ
ƌĞƚĂƌǇ�-��<ĂƚŚǇ�EŝƐƐĞŶ͕�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�–��ŝĂŶŶĂ�dĞǆƚĞƌ͘�
�ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͗�:ĞĂŶ�'ŽŽĚ͕��ĞǀĞƌůǇ�>ĞŝĚŶĞƌ͕�WĂƚͲ
ƌŝĐŬ�DĂĐŬĞƐĞǇ͘��ďƐĞŶƚ͗��ůůĞŶ�DƵƌƚĂŐŚ͘ 
 
ZĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�KĸĐĞƌƐ͗ 
 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�–�ŶŽ�ƌĞƉŽƌƚ 
ϭƐƚ�s͘W͘�–��ŚƌŝƐƟŶĂ��ĂƌŝĚŝƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂƉƉůŝͲ
ĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ϮϬϮϬ��Dd��EĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ��ŝƐƚ͘�^ƉĞͲ
ĐŝĂůƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��<�͘�^ŚĞ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞĚ�
�ŝƐƚƌŝĐƚƐ�ϭ͕�Ϯ͕�ĂŶĚ�ϯ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�^ƉĞĐŝĂůƟĞƐ͘� 
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�–�<ĂƚŚǇ��EŝƐƐĞŶ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ďĂůůŽƚƐ�ĨŽƌ�
ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��Dd��ϮϬϮϭ�EĂƟŽŶĂů�:ƵĚŐĞͬϮϬϮϬ�
^ǁĞĞƉƐ�:ƵĚŐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ǁŚŽƐĞ�ĚƵĞƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ͘� 
dƌĞĂƐƵƌĞƌ�–��ŝĂŶŶĂ�dĞǆƚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĞƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƌĞƉŽƌƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƐŚŽƌƚͲ
ůǇ͘��ůƐŽ�ŶŽƚĞĚ�Ăůů�ďŝůůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂŝĚ͘� 
 
KůĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ͗ 
 
hƉĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ��Dd��EĂƟŽŶĂů�–��ĨŽƌŵĂů�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĂů�ƐƟůů�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞŶƚĂƟǀĞ�
<ĂůĂŵĂǌŽŽ͕�D/�ůŽĐĂƟŽŶ͘��ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�^ƵƐĂŶ�
dŚƌĂƐŚĞƌ�ĂŶĚ��ĞǀĞƌůǇ�>ĞŝĚŶĞƌ͕�ǁŝůů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƐŚŽǁ�
ĐŚĂŝƌ͕�:ƵĚŝ�&ůĞŝƐĐŚĂŬĞƌ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŽƵŝƐǀŝůůĞ͕�<z�

ƐŚŽǁ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�<ĞŶƚƵĐŬŝĂŶĂ��ůƵƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ǁĞĞŬĞŶĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͘� 
 
�ƌĐŚŝǀĞƐ�–�ZŽďĞƌƚĂ��ĞƌŵĂŶ�ƐƉŽŬĞ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌŵĞƌ�
�ƌĐŚŝǀŝƐƚ͕�sŝƌŐŝŶŝĂ��ŶƟĂ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ͕�
ƉĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚͲ
ĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘�dŚĞ�^ĞĐƌĞͲ
ƚĂƌǇ�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ŽƵƚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�Ăůů��Dd��ŵĞŵďĞƌƐ�
ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ͘���ůƐŽ�ŶŽƚĞĚ�–�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�'ĂǌĞƩĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚ͘�
dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚĂĚ�ůŽŶŐ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ�
ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�'ĂǌĞƩĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŬĞƉƚ͘�tŝƚŚ�
ƚŚĞ�ďƌĞĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂŐĂͲ
ǌŝŶĞƐ͕�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐͲ
ƉŽƐĞĚ�ŽĨ͘ 
 
^ƵƌǀĞǇ�DŽŶŬĞǇ�–�DĞŵďĞƌ͕�^Ăŵ�,ĞƐƐĞů͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂͲ
ŶŝŶĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ĨƵŶĚ�ĚŽŶĂƚĞĚ͘�&ŽƌƚǇ�Ɛŝǆ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗��<��,ĞĂůƚŚ�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�–�ϭϲ͕�dĂŬĞ�ƚŚĞ�>ĞĂĚ�–�ϳ͕�EĂƟŽŶĂů��ŶŝͲ
ŵĂů�/ŶƚĞƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�–�ϴ͕�dŚĞƌŝŽŐĞŶŽůŽŐǇ�h���ĂǀŝƐ�
&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ��ƐƉŝƌŝŶŐ�sĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂŶƐ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�–�ϱ͕��<���ŝƐĂƐƚĞƌ�ZĞůŝĞĨ�WƌŽŐƌĂŵ�–�
ϭϬ͘�KƚŚĞƌ�ŽƉƟŽŶƐ�ŶŽƚ�ůŝƐƚĞĚ͗��Dd��ZĞƐĐƵĞ�–�ϭ͕�
�<��,ƵŵĂŶĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�–�ϭ͕�DŽƌĞ�ĨƵŶĚƐ�ƐƉĞŶƚ�
ŽŶ�ĐůƵď�ƌĞůĂƚĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŐŝůŝƚǇ�–�ϭ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ��<��,ĞĂůƚŚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�
ĚŽŶĂƚĞ�ΨϮϱϬ͘ϬϬ͘� 
 
�ŚƌŝƐƟŶĂ��ĂƌŝĚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƐƵƌǀĞǇ�ƉĞƌƚĂŝŶͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�EĂƟŽŶĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ďĞ�ĚƌĂŌĞĚ͘����ĐŽŵŵŝƩĞĞ�



 

ϭϮ  �ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď 

��������������������������—��������� 

 ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘� 
 
EĞǁ��ƵƐŝŶĞƐƐ͗ 
 
�ƵĞƐ�/ŶĐƌĞĂƐĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ϮϬϮϭ�–�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĂŐƌĞĞĚ�
ƚŚĞƌĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŶŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĚƵĞƐ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ĂŶ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞ�ƚŽ�ΨϱϬ͘ϬϬ�ĨŽƌ�,ŽƵƐĞŚŽůĚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘ 
 
EĞǁƐůĞƩĞƌ�^ƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�/ŶĐƌĞĂƐĞ�–�tŝƚŚ�ƉƌŝŶƟŶŐ�
ĂŶĚ�ŵĂŝůŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ƌŝƐŝŶŐ͕�Ă�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ŚĂƌĚ�ĐŽƉǇ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽīƐĞƚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘�&ŽůͲ
ůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ĞĚŝƚŽƌ͕�
�ŚĞƌǇů�ZŽĂĐŚ͕�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ĞĚŝƚŽƌ͕�^Ăŵ�,ĞƐƐĞů�ŝƐ�ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƉƌŝŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘�tŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ͕�ŚĞ�
ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͘� 
 
WƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨƌŽŵ�^Ăŵ�,ĞƐƐĞů�-�dŚƌĞĞ�ŝƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�
ϭͿ�ĂĚĚ�ŵŽƌĞ�ďƌĞĞĚ��ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�/ŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŵĂͲ
ǌŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĞĂƌŶ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ��ƚŚĞ��Dd��ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĞĂƌŶŝŶŐ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ�ƐŽůĚ͘��ϮͿ��ĚĚ�Ă�ĚŽŐ�
ŽǁŶĞƌ�ĂŶĚ�ďƌĞĞĚĞƌ�ůŝďƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�:ŽŚŶ�
Y�WƵďůŝĐ�ǁŚĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ďƌĞĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ƐŚŽǁ�ƵƉ�ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚ͘�ϯͿ�>ŝĐĞŶƐĞ�ƉůĂƚĞ�ĨƌĂŵĞ�ĨƵŶĚ�
ƌĂŝƐŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��/ƚĞŵ�ϭ�ǁĂƐ�ƚĂďůĞĚ�ƵŶƟů�ŵŽƌĞ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂīĞĐƚ�ŶŽƌ�ǀŝŽůĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĐůƵď͛Ɛ�ŶŽŶƉƌŽĮƚ�ƐƚĂƚƵƐ͘��/ƚĞŵ�Ϯ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚĂďůĞĚ�ĨŽƌ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�/ƚĞŵ�ϯ�–�Ă�ƉŽƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚƌĂŌĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ�&ĂŶƐ��&ĂĐĞͲ
ďŽŽŬ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĨƌĂŵĞƐ͘�DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�

ůŝƐƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ��Dd��ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽǁŶ�ŵĂŶĐŚĞƐƚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ĞǆŚŝďŝƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďƌĞĞĚ͘� 
 
'ĂĚĐŽ�ĂƐ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ĨŽƌ��Dd��ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ�Ăƚ�EĂͲ
ƟŽŶĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐůƵď�ĞǀĞŶƚƐ�–��ŚƌŝƐƟŶĂ��ĂƌŝĚŝƐ�ƐƵŐͲ
ŐĞƐƚĞĚ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ŽŶĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ĨŽƌ�ďƌĞĞĚ�ŵĞƌĐŚĂŶͲ
ĚŝƐĞ�ĨŽƌ�Ăůů��Dd��EĂƟŽŶĂů�ĞǀĞŶƚƐ͘�'ĂĚĐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝƚĞŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďͲ
ƐŝƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ͕�ƐĞůĞĐƚĞĚ͕�ŽƌĚĞƌĞĚ�
ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ǁŝƚŚ�'ĂĚĐŽ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐŚŽǁ�ĐŚĂŝƌ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�
ƐŚŝƉƉĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ŚĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�
Ăƚ�ŽƵƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚĂďůĞĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�DĂƌĐŚ�
ϮϬϮϬ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͘� 
 
�<��dƌĂǀĞůŝŶŐ�DĞĞƚ�ƚŚĞ��ƌĞĞĚƐ�–�ZŽďĞƌƚĂ��ĞƌͲ
ŵĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƚŚĞ��<��ǁŝůů�ďĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�
DĞĞƚ�ƚŚĞ��ƌĞĞĚƐ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚĂďůĞĚ�ƵŶƟů�
ƚŚĞ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͘� 
 
�ŐŝůŝƚǇ�dƌŝĂůƐ��ƵƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ�EĂƟŽŶĂů��ǀĞŶƚ�–�DĞŵͲ
ďĞƌ͕�/ŶĞǌ�WĞŶŶŝŶŐƚŽŶ͕�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĂŶ�ĂŐŝůŝƚǇ�ƚƌŝĂů�ďĞ�
ŚĞůĚ�Ăƚ�ŽƵƌ�ϮϬϮϬ�EĂƟŽŶĂů�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�
ĐŚĂŝƌ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�tŝƚŚ�ĞǀĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��<�͕�
ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĂŐƌĞĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů͘�
<ĂƚŚǇ�ǁŝůů�ĐŽŶƚĂĐƚ�/ŶĞǌ�ƚŽ�ůĞƚ�ŚĞƌ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͛Ɛ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘ 
 
EŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� 



 

EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�DĂǇ�ϮϬϮϬ�           ����ϭϯ 

 
DŽƟŽŶ�ƚŽ�ĂĚũŽƵƌŶ�ƚŚĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϲ͕�ϮϬϮϬ�ƚĞůĞĐŽŶͲ
ĨĞƌĞŶĐĞ�ďŽĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŵĂĚĞ�ďǇ��ĞǀĞƌůǇ�>ĞŝĚŶĞƌ͕�
ϮŶĚ�ďǇ��ŚƌŝƐƟŶĂ��ĂƌŝĚŝƐ͘��ůů�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ͘�DĞĞƟŶŐ�ĂĚͲ
ũŽƵƌŶĞĚ�Ăƚ�ϴ͗ϱϵ��^d͘ 
 
ZĞƐƉĞĐƞƵůůǇ͕ 
<ĂƚŚǇ�EŝƐƐĞŶ 
�Dd��^ĞĐ͛Ǉ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 

�Ɖƌŝů�ϭ͕�ϮϬϮϬ��Dd���ŽĂƌĚ�DĞĞƟŶŐ�DŝŶƵƚĞƐ 
;ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�DĂƌĐŚ�Ϯϱ͕�ϮϬϮϬͿ 

 
dŚĞ�ƚĞůĞĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ďŽĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�Ăƚ�ϳ͗ϯϰ�Ɖ͘ŵ͘���d͘ 
 
ZŽůů��Ăůů͗�^ƵƐĂŶ�dŚƌĂƐŚĞƌ͕�WƌĞƐ͖��ŚƌŝƐƟŶĂ�
�ĂƌŝĚŝƐ͕ϭƐƚ�sW͖��ŝĂŶŶĂ�dĞǆƚĞƌ͕�dƌĞĂƐ͖͘�<ĂƚŚǇ�EŝƐƐĞŶ͕�
^ĞĐ͛Ǉ͖�:ĞĂŶ�'ŽŽĚ͕��ĞǀĞƌůǇ�>ĞŝĚŶĞƌ͕��ůůĞŶ�DƵƌƚĂŐŚ͕�
WĂƚƌŝĐŬ�DĂĐŬĞƐĞǇ͘��ďƐĞŶƚ͗�ϮŶ�s͘W͘�ZŽďĞƌƚĂ��ĞƌͲ
ŵĂŶ͘ 
 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ͗�^ƵƐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�
ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�:ƵĚŝ�&ůĞŝƐŚĐĂŬĞƌ͛Ɛ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĂů�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ��Dd��EĂƟŽŶĂů�ĨŽƌ�<ĂůĂŵĂǌŽŽ͕�D/�
ĚƵƌŝŶŐ�DĞŵŽƌŝĂů�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ƉƉůĞ��ůŽƐƐŽŵ��ůƵƐƚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ůŽĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�
ƐĞƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĮŶĂů�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ůƵď͛Ɛ�ƌĞĚŝƐͲ
ƚƌŝĐƟŶŐ͘� 
 
ϭƐƚ�sW�ZĞƉŽƌƚ͗��ŚƌŝƐƟŶĂ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ǁŝƚŚ�
ŵŽƌĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�:ƵĚŝ�&ůĞŝƐͲ
ĐŚĂŬĞƌ͛Ɛ�ϮϬϮϭ��Dd��EĂƟŽŶĂů�ƉƌŽƉŽƐĂů͘��ŚƌŝƐƟŶĂ�
ŶŽƚĞĚ�:ƵĚŝ�ŚĂƐ�Ăůů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŶƚ�ƵŶĨŽƌĞƐĞĞŶ�ŵĂƩĞƌƐ͕�:ƵĚŝ�

ŚĂƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƌĞĂƐ�ĮŶĂůͲ
ŝǌŝŶŐ�Ăůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝƚĞŵƐ͘��ŚƌŝƐƟŶĂ�ĂŶĚ��ŝĂŶŶĂ�
ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�:ƵĚŝ͘�^ƵƐĂŶ�ǁŝůů�ĐŽŶƚĂĐƚ�:ƵĚŝ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ŚĞƌ͘ 
 
ϮŶĚ�sW�ZĞƉŽƌƚ͗�EŽŶĞ�ŐŝǀĞŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ZŽďĞƌƚĂ��ĞƌŵĂŶ͘� 
 
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ͗�<ĂƚŚǇ�ŶŽƚĞĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�
ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�:ƵŶŝŽƌ�ŵĞŵďĞƌͲ
ƐŚŝƉ�ƐƚĂƚƵƐ͘ 
 
dƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ͗��ŝĂŶŶĂ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ͕�ŶŽƟŶŐ�ƚŚĞ��ůƵď͛Ɛ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŝƐ�ĚƵĞ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂŝĚ͘�^ŚĞ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞĚ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ĂƐŬ�ŝĨ�ŽƵƌ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďŽŶĚ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ��Dd�͘�^ŚĞ�ǁŝůů�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�
ƐŚĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 
 
�ŝĂŶŶĂ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��<�͛Ɛ�ƐŚŽǁƐ�
ďĞŝŶŐ�ĐĂŶĐĞůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŽƌĚĞƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝďďŽŶƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƉƵƚ�ŽŶ�ŚŽůĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƌŝďďŽŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�
ŽĨ�:ƵŶĞ�ϭƐƚ͕�ϮϬϮϬ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ 
ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ĐůƵƐƚĞƌ��ŚĂŝƌ�ĂŶĚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ͘ 
 
KůĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ͗� 
 
Ύ�ƌĐŚŝǀĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĨŽƌŵĞƌ��ƌĐŚŝǀŝƐƚ͕�
sŝƌŐŝŶŝĂ��ŶƟĂ�ƚŽ�ŶĞǁ��ƌĐŚŝǀŝƐƚ͕��ŚƌŝƐƟŶĂ��ĂƌŝĚŝƐ�–�
ƚĂďůĞĚ�ƵŶƟů��Ɖƌŝů�ƌĞŐƵůĂƌ�ďŽĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 
 
Ύ'ĂĚĐŽ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�

��������������������������—��������� 

<ĂƚŚǇ�EŝƐƐĞŶ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ 



 

ϭϰ  �ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď 

ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�Ăůů��Dd��EĂƟŽŶĂů�ĞǀĞŶƚƐ͘�'ĂĚĐŽ�ŝƐ�Ă�
ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ďƌĞĞĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ŝƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚ-ƐŚŝƌƚƐ͕�ƐǁĞĂƚƐŚŝƌƚƐ͕�ũĂĐŬĞƚƐ͕�ŵƵŐƐ͕�
ĞƚĐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ǁĞďƉĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůƵď�ǁŝƚŚͲ
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ůŝƐƟŶŐ�Ăůů�ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƐŚŝƉƉŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ƐŚŝƉ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘�
dŚŝƐ�ĂůůĞǀŝĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ďĞŝŶŐ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƐŚŽǁ�ĐŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ďĞŝŶŐ�ƐƚŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂŬͲ
ĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�Žƌ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝƚĞŵƐ�ďĞŝŶŐ�ŽƌĚĞƌĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ͕�ŶŽƚ�ŚĂǀͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚŝƉ�ŝƚĞŵƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�'ĂĚĐŽ�ƚĂŬĞƐ�
ĐĂƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌͲ
ĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ŵĂĚĞ͘�dŚĞ�ƐŚŽǁ�ĐŚĂŝƌ�ǁŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ĞǆƚƌĂƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ŚĂŶĚ�ŝĨ�ĨĞůƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� 
�ŚƌŝƐƟŶĂ�ŵĂĚĞ�Ă�ŵŽƟŽŶ�ĨŽƌ�'ĂĚĐŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐͲ
ŶĂƚĞĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�EĂƟŽŶĂů�ĞǀĞŶƚ�ŵĞŵŽƌĂďŝůͲ
ŝĂ͘�WĂƚƌŝĐŬ�DĂĐŬĞƐĞǇ�ϮŶĚ͘��ůů�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ͘�DŽƟŽŶ�ĐĂƌͲ
ƌŝĞĚ͘� 
 
Ύ^ƵƌǀĞǇ�DŽŶŬĞǇ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐůƵď�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉŽůůƐ�–�
ƚĂďůĞĚ�ƵŶƟů�ƌĞŐƵůĂƌ��Ɖƌŝů�ďŽĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 
 
ΎWƌŽƉŽƐĂůƐ�ďǇ�^Ăŵ�,ĞƐƐĞů�–�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚƌĞĞ�
ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŶŽƚͲ
ĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ��ŽĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�
WƌŽƉŽƐĂů�ηϮ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘�WƌŽƉŽƐĂůƐ�ηϭ�Θ�ηϯ�
ǁĞƌĞ�ƉƵƚ�ŽŶ�ŚŽůĚ�ƵŶƟů�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŐĂƚŚĞƌĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ŝĨ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕�
ƉƌŽƉŽƐĂů�ηϯ��ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůƵď�
ǀŝĂ�ŽīĞƌŝŶŐ��Ă�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ�ůŝĐĞŶƐĞ�ƉůĂƚĞ�
ĨƌĂŵĞ�ƚŽ�ďƌĞĞĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞͲ
ŵĞŶƚ�͞ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĚŽŶĂƟŽŶ͟�ŶŽƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ǀĞŶͲ
ƵĞƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝƚĞŵ͘��ŝĂŶŶĂ�ǁŝůů�ĚŽ�ŵŽƌĞ�ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ηϭ͕��ŚƌŝƐƟŶĂ�ǁŝůů�ĚŽ�
ŵŽƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ηϯ͘� 

EĞǁ��ƵƐŝŶĞƐƐ͗� 
 
Ύ�ŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�
�ƌĞĞĚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ�–�ƚĂďůĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�
ďŽĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 
 
Ύ�ƚŚŝĐƐ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĮůĞĚ�ďǇ�ĂŶ��Dd��ŵĞŵďĞƌ͘�
dƵƌŶĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƚŚŝĐƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�
ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�Ăƚ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�
ĚĂƚĞ�;EKd�͗�KŶ��Ɖƌŝů�ϮŶĚ͕�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŶŽƚͲ
ĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��Dd��ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚͿ͘ 
 
Ύ�ŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�Ă�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ďǇ�
^Ăŵ�,ĞƐƐĞů�ĂĚĚŝŶŐ�>ĂƵƌĂ�ZĞĞǀĞƐ͛�͞WƵƌĞ��ŽŐ�dĂůŬ͟�
ƉŽĚĐĂƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��Dd��ǁĞďƐŝƚĞ͘�Dƌ͘�,ĞƐƐĞů�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚĞĚ�DƐ͘�ZĞĞǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƐƚĂƚĞĚ�
ƐŚĞ͛Ě�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚŝƐ͘�DŽƟŽŶ�ďǇ�<ĂƚŚǇ�EŝƐͲ
ƐĞŶ�ƚŽ�ĂĚĚ�>ĂƵƌĂ�ZĞĞǀĞƐ͛�͞WƵƌĞ��ŽŐ�dĂůŬ͟�ƉŽĚͲ
ĐĂƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��Dd��tĞďƐŝƚĞ͘�ϮŶĚ�ďǇ�:ĞĂŶ�'ŽŽĚ͘��ůů�
ŝŶ�ĨĂǀŽƌ͘�DŽƟŽŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ͘ 
 
Ύ�ŝƐĐƵƐƐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ��ĚŝƚŽƌ͕�^Ăŵ�,ĞƐƐĞů͛Ɛ�ƐƵďŵŝƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŝŶƟŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͛�ĞƐƟͲ
ŵĂƚĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝŶƟŶŐ�ŽƵƌ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͘�dŚĞ�ďŽĂƌĚ�
ĨĞĞůƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝŶĚͲ
ŝŶŐ͕�ĐŚĂŶŐĞ�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĞŶƚ͘�tŚŝůĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ͕�ŽƵƌ�EĞǁƐůĞƩĞƌƐ�ĂƌĞ�
ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ǇĞĂƌƐ͛�ƉĂƐƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�
ƚŽŽ�ĐŽƐƚůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ƐƵďƐĐƌŝďŝŶŐ͘���ůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁĂƐ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͘�dŚŝƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ďǇ�ĐůƵď�ĂŶĚ�ŶŽŶ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƵďƐĐƌŝďĞƌƐ͘�
dŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝƐŚͲ
ŝŶŐ�ůŝƐƚ�ůŝƩĞƌƐ͕�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌƐ�;ŽƵƚƐŝĚĞ�ĨƌŽŶƚ�
ĂŶĚ�ďĂĐŬ͕�ŝŶƐŝĚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ďĂĐŬͿ͕�ďƌĞĞĚĞƌ�ůŝƐƟŶŐƐ�

��������������������������—��������� 



 

EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�DĂǇ�ϮϬϮϬ�           ����ϭϱ 

ĨŽƌ�Ă�ǇĞĂƌ͕�ďƌĂŐƐ͕�ĞƚĐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�Ă�ƉƌŽͲ
ŵŽƟŽŶĂů�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĂƚĞ�ďĞ�ƐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
EĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͘�� 
 
ΎEĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ƐĞƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�
WĂƚƌŝĐŬ�DĂĐŬĞƐĞǇ�ĂŶĚ�:ĞĂŶ�'ŽŽĚ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ĂƐƐŝƐƚ�
ŽƵƌ�ŶĞǁ�ĞĚŝƚŽƌ͕�^Ăŵ�,ĞƐƐĞů͕�ǁŝƚŚ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĂƌŝƐĞ͘� 
 
EŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 
 
DŽƟŽŶ�ƚŽ�ĂĚũŽƵƌŶ�ƚŚĞ��Ɖƌŝů�ϭ͕�ϮϬϮϬ�ƚĞůĞĐŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ�ďŽĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŵĂĚĞ�ďǇ��ĞǀĞƌůǇ�>ĞŝĚŶĞƌ͘�ϮŶĚ�
ďǇ��ŝĂŶŶĂ�dĞǆƚĞƌ͘��ůů�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ͘�DĞĞƟŶŐ�ĂĚũŽƵƌŶĞĚ�
Ăƚ�ϴ͗ϰϭ�Ɖ͘ŵ͘���d͘ 
 
EĞǆƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƚĞůĞĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ďŽĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�
ďĞ��Ɖƌŝů�ϮϮ͕�ϮϬϮϬ͘ 
 
ZĞƐƉĞĐƞƵůůǇ͕ 
<ĂƚŚǇ�EŝƐƐĞŶ 
�Dd��^ĞĐ͛Ǉ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 

�Ɖƌŝů�ϮϮ͕�ϮϬϮϬ��Dd��dĞůĞĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ŽĂƌĚ�
DĞĞƟŶŐ 

 
dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�Ăƚ�ϳ͗ϯϰ�Ɖ͘ŵ͘���d�
ďǇ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�^ƵƐĂŶ�dŚƌĂƐŚĞƌ͘ 
 
ZŽůů� �Ăůů͗� WƌĞƐŝĚĞŶƚ-� ^ƵƐĂŶ� dŚƌĂƐŚĞƌ͕� ϭƐƚ� sW� –�
�ŚƌŝƐƟŶĂ��ĂƌŝĚŝƐ͕�ϮŶĚ�sW�–�ZŽďĞƌƚĂ��ĞƌŵĂŶ͕�^ĞĐͲ
ƌĞƚĂƌǇ� –� <ĂƚŚǇ� EŝƐƐĞŶ͕� dƌĞĂƐƵƌĞƌ-�ŝĂŶŶĂ� dĞǆƚĞƌ͕�
ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�͗�:ĞĂŶ�'ŽŽĚ͕��ĞǀĞƌůǇ�>ĞŝĚŶĞƌ͕�WĂƚͲ
ƌŝĐŬ� DĂĐŬĞƐĞǇ� ĂŶĚ� �ůůĞŶ� DƵƌƚĂŐŚ͘� �� ƋƵŽƌƵŵ� ƚŽ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͘ 
 

ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͗�EŽ�ƌĞƉŽƌƚ 
 
ZĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭƐƚ� s͘W͘� –� �ŚƌŝƐƟŶĂ� �ĂƌŝĚŝƐ� ŶŽƚĞĚ�
ϮϬϮϭ�EĂƟŽŶĂů� ĐŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ͖� :ƵĚŝ� &ůĞŝƐĐŚĂŬĞƌ͕� ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ�
ƵƟůŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ^ŚĞƌĂƚŽŶ� ϰ� WŽŝŶƚƐ� ,ŽƚĞů� ĂƐ� ŽƵƌ� ŚŽƐƚ�
ŚŽƚĞů�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�<ĂůĂŵĂǌŽŽ͕�D/͘�DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ͘� 
 
ZĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϮŶĚ� s͘W͘� –� ZŽďĞƌƚĂ� �ĞƌŵĂŶ� –� ŶŽ�
ƌĞƉŽƌƚ 
 
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�–�<ĂƚŚǇ�EŝƐƐĞŶ�ŶŽƚĞĚ�ǁĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�
ϯ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ďĞ� ƉƵďͲ
ůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂǇ�ϮϬϮϬ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͖�ϭ�
:ƵŶŝŽƌ͕� ϭ� /ŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĂŶĚ� ϭ� ,ŽƵƐĞŚŽůĚ͘� dŚĞ� ϮϬϮϬ�
�Dd��DĞŵďĞƌƐŚŝƉ��ŝƌĞĐƚŽƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŝůĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ďǇ�DŽŶĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�ϮϳƚŚ͕�ϮϬϮϬ͘� 
 
dƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ�-���ŝĂŶŶĂ�dĞǆƚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐŽƉͲ
ŝĞƐ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďĂŶŬ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�Ăůů�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ� ĂŶĚ� WĂǇWĂů� ďĂůĂŶĐĞ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ǀŝĂ� ƚŚĞ� ƚĞůĞͲ
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ƚŚŽƐĞ� ďĂůĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ� Ă�
ĨĞǁ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ďŝůůƐ͘ 
 
�ŝĂŶŶĂ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ƌĞĂĐŚ� ŽƵƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĂͲ
ƟŽŶĂů�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶ�ƚŽ�ŶŽƚ�ƐƉĞŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŵŽŶŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�
ŶĂƟŽŶĂů� Žƌ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƐƉĞĐŝĂůƟĞƐ� ƵŶƟů� ƐƵĐŚ� ƟŵĞ� ĂƐ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůƵƐͲ
ƚĞƌ͘��ŚƌŝƐƟŶĂ��ĂƌŝĚŝƐ�ŝŶƚĞƌũĞĐƚĞĚ ƐƚĂƟŶŐ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ� ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� DĂǇ�
ĂŶĚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�:ƵŶĞ͘ 
 
�ŝĂŶŶĂ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌͲ
ĂŶĐĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ŽƵƌ� ŝŶƋƵŝƌǇ� ĂďŽƵƚ�
ďŽŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ͘ dŚĞ� /ŶƐƵƌĂŶĐĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ Ă�ƉŽůŝĐǇ�ĐĂůůĞĚ�Ă�͞�ƌŝŵĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�
WůƵƐ͟� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ĐůƵď� ĨŽƌ� Ăůů� ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĐƌŝŵĞƐ�ĂŶĚ ĂŶǇ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŚĂŶͲ
ĚůŝŶŐ� ĐůƵď� ŵŽŶŝĞƐ ŝŶ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ƚŚŽƐĞ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ�
ĨƵŶĚƐ� ĂƌĞ� ƐƚŽůĞŶ͕� ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ͕� ĞƚĐ͘� �ŝĂŶŶĂ�
ǁŝůů�ŐĂƚŚĞƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝͲ
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ϭϲ  �ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď 

ƟŽŶĂů�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͘���ŵŽƟŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ��ŚƌŝƐͲ
ƟŶĂ��ĂƌŝĚŝƐ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚŝƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ŽŶĐĞ� ĐŽƐƚ� ŝƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�
ϮŶĚ WĂƚƌŝĐŬ� DĂĐŬĞƐĞǇ͘� �ůů� ŝŶ� ĨĂǀŽƌ͘� DŽƟŽŶ� ĐĂƌͲ
ƌŝĞĚ͘ 
 
KůĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ͗ 
� 
dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ��Dd���ƌĐŚŝǀĞƐ� ĨƌŽŵ� ĨŽƌŵĞƌ��ƌĐŚŝͲ
ǀŝƐƚ͕� sŝƌŐŝŶŝĂ� �ŶƟĂ� ;&ůŽƌŝĚĂͿ� ƚŽ� ĐƵƌƌĞŶƚ��ƌĐŚŝǀŝƐƚ͕�
�ŚƌŝƐƟŶĂ��ĂƌŝĚŝƐ� ;�ĂůŝĨŽƌŶŝĂͿ͘� �ŚƌŝƐƟŶĂ�ǁŝůů� ƌĞĂĐŚ�
ŽƵƚ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�&ůŽƌŝĚĂ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ� ďĞ� ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� ǁŝƚŚ� ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƌĞĂĚǇŝŶŐ� ƚŚĞ� �ƌĐŚŝǀĞƐ� ĨŽƌ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� Ăƚ� Ă� ůĂƚĞƌ�
ĚĂƚĞ͘� 
 
^ƵƌǀĞǇ�DŽŶŬĞǇ� –� dŚĞ� ďŽĂƌĚ� ŝƐ� ĂƐŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� ǁŝƚŚ� ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ƚŽƉͲ
ŝĐƐͬƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵƌǀĞǇƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶ� ŝĚĞĂ�
ŽĨ� ǁŚĂƚ� ŵĞŵďĞƌƐ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚĂŬĞ� ƉůĂĐĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ůƵď�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ��ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�Ăƚ�EĂƟŽŶĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�
ŽīĞƌĞĚ͕� ǁŚĂƚ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ǁŽƵůĚ� ƚŚĞǇ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƐĞĞ�
ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐůƵď͕�ĞƚĐ͘���ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďŽĂƌĚ�ǁŝůů�ĐŚĂŝƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘���ŚƌŝƐƟŶĂ��ĂƌŝĚŝƐ�
ĂŶĚ��ŝĂŶŶĂ�dĞǆƚĞƌ�ǁŝůů�ĚƌĂŌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘� 
 
�ƌĞĞĚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ�–�dŚĞ�ďŽĂƌĚ� ŝƐ� ŝŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽƌŵ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌĞĞĚ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� ƚĂŬŝŶŐ� ƉůĂĐĞ͕� �ŚƌŝƐƟŶĂ�
�ĂƌŝĚŝƐ�ŵĂĚĞ� Ă�ŵŽƟŽŶ� ĂŶĚ��ŝĂŶŶĂ� dĞǆƚĞƌ͕� ϮŶĚ͕�
ƚŚŝƐ�ŝƚĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂďůĞĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚ�ƐƚĂŶĚͲ
ĂƌĚ�ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘��ůů� ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽͲ
ƟŽŶ�-��DŽƟŽŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ͘�� 
 
 
EĞǁ��ƵƐŝŶĞƐƐ͗ 
 
WƌŽŽĨƌĞĂĚĞƌ�ĨŽƌ��Dd��EĞǁƐůĞƩĞƌ�–�ZŽďĞƌƚĂ��ĞƌͲ

��������������������������—��������� 

�ƌĞĞĚĞƌ��ĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ�—DĂǇ�ϭϵϭϲ 

ŵĂŶ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽŽĨ� ĞĂĐŚ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁƐͲ
ůĞƩĞƌ� ĨŽƌ� ^Ăŵ� ,ĞƐƐĞů͕� ĞĚŝƚŽƌ� ƌĞůŝĞǀŝŶŐ� ^ƵƐĂŶ�
dŚƌĂƐŚĞƌ�ĂŌĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͘� 
 
EŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�DŽƟŽŶ�ƚŽ�ĂĚũŽƵƌŶ�ŵĂĚĞ�ďǇ�
�ĞǀĞƌůǇ�>ĞŝĚŶĞƌ͘�ϮŶĚ�ďǇ��ůůĞŶ�DƵƌƚĂŐŚ͘��ůů� ŝŶ�ĨĂͲ
ǀŽƌ͘�DŽƟŽŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ͘�DĞĞƟŶŐ�ĂĚũŽƵƌŶĞĚ�Ăƚ�ϴ͗Ϯϲ�
Ɖ͘ŵ͘���d͘ 
 
ZĞƐƉĞĐƞƵůůǇ͕ 
<ĂƚŚǇ�EŝƐƐĞŶ 
�Dd��^ĞĐ͛Ǉ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌƟĐůĞ͗�dŚĞ�ZĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂŶͲ
ĐŚĞƐƚĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚǇƉĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�'ŽŽŐůĞ�ďŽŽŬ�
ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚƌǇ�>ŝĨĞ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͕�DĂǇ�ϭϵϭϲ͕�Ă�
ŵŽŶƚŚůǇ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘� 
 
�ůů�ƉƵŶĐƚƵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŬĞƉƚ�ŝŶƚĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͘� 
 
�ĞůŽǁ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĂĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�<ĞŶŶĞů��ŝƌĞĐƚŽƌǇ�
ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�͞�ŽƵŶƚƌǇ�>ŝĨĞ͘͟ 
 
��ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�:Ž��ŶŶ��ŵƌŝĐŬ��ǁŚŽ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂƌƟĐůĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘ 



 

EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�DĂǇ�ϮϬϮϬ�           ����ϭϳ 

����������������������������—���������������������ǡ�����ͳͻͳ 

d ,/Zdz-K���ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�
ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�–ĂŶĚ-ƚĂŶ�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ƚĞƌƌŝĞƌ�ǁĂƐ�
ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ǁĞůů�

ůŝŬĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ͕�ĂůͲ
ĚĞƌŵĂŶŝĐ�ƉƵŐ�ǁĂƐ�Ă�ƉĂŵƉĞƌĞĚ�
ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƌŽŽŵ͕�
ĂŶĚ�Ă�ŐĂǇůǇ�ƐƉŽƩĞĚ�ƉůƵŵ-
ƉƵĚĚŝŶŐ�ĚŽŐ�ƚƌŽƩĞĚ�ďĞŶĞĂƚŚ�
ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĂǆůĞ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ƐŵĂƌƚ�
ůĂŶĚĂƵ͕�dŽ-ĚĂǇ�ƚŚĞ�ƉŚůĞŐͲ
ŵĂƟĐ�ƉƵŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽƐĞĚ�
Žī�ƚŚĞ�ůĂƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŵĞ�&ĂƐŚͲ
ŝŽŶ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽǇ�ĚŽŐƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�
ƚŚŝƐ�ĂŐĞ�ŽĨ�ŵŽƚŽƌƐ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚ�
ĚŽŐ�ĮŶĚƐ�ŚŝƐ�ŽůĚ-ƟŵĞ�ŽĐĐƵͲ
ƉĂƟŽŶ�Ă�ƐŝŶĞĐƵƌĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ƚĞƌƌŝĞƌ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�
ďĂĐŬ͘� 
 
/ƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞŐĂŝŶ�
Ă�ůŽƐƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƐŽ�ĨŽƌ�Ă�ĚŽŐ�ƚŽ�ǁŝŶ�ďĂĐŬ�Ă�
ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ůŽƐƚ͘�
͞�ǀĞƌǇ�ĚŽŐ�ŚĂƐ�ŚŝƐ�ĚĂǇ͟�–�ƐŽŵĞͲ
ƟŵĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŚŽƌƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƚǇ-
ĮƌƐƚ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ͖�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŝƚ�
ŝƐ�ĂƐ�ůŽŶŐ��ƵŐƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĂŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DŝĚŶŝŐŚƚ�^ƵŶ�–�ďƵƚ�ďĞ�ŚŝƐ�
ĚĂǇ�ůŽŶŐ�Žƌ�ƐŚŽƌƚ�ŽŶĐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�
ƉĂƐƐĞĚ͕�ŽŶůǇ�Ă�ĚŽŐ�ŽĨ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�
ĚĞƐŝƌĂďŝůŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĂƐŬ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƵŶůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ͘�dŚĞ�DĂŶͲ
ĐŚĞƐƚĞƌ�ƚĞƌƌŝĞƌ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ĚŽŐ͘�/Ĩ�
ŚĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ͕�ƚŚĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐƚƌĞŶƵͲ
ŽƵƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�

ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ďĞŚĂůĨ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ĨƌƵŝƚůĞƐƐ͕�ĨŽƌ�ŝĨ�ŚĞ�ĞŶũŽǇƐ�ƉĞͲ
ĐƵůŝĂƌ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�
ŽǁŶ�ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ͕�ŚĞ�ĂůƐŽ�ůĂďŽƌƐ�
ƵŶĚĞƌ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ŚĂŶĚŝĐĂƉƐ͘ 

 
/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞ�DĂŶĐŚĞƐͲ
ƚĞƌ�ŵƵƐƚ�ŶŽǁ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĚŽŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�
ĚĂǇ͘�dŚŝƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ƚŚĞ��ŝƌĞͲ
ĚĂůĞ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�Ă�ůŽĐĂů�ĐĞůĞďƌŝƚǇ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ǀĂůĞƐ�ŽĨ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ͖�ƚŚĞ�
^ĐŽƫƐŚ�ƚĞƌƌŝĞƌ�ŚĂĚ�ŚĂƌĚůǇ�ƐƚƵĐŬ�
ŚŝƐ�ďůĂĐŬ�ŶŽƐĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝŐŚͲ
ůĂŶĚƐ͕�ƚŚĞ�/ƌŝƐŚ�ƚĞƌƌŝĞƌ�ǁĂƐ�ƵŶͲ
ŬŶŽǁŶ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͘�EŽǁĂĚĂǇƐ͕�
ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽŽ͕�ĂƌĞ�

ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶƚĞŶĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĂīĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ƚĞƌƌŝĞƌ�ůŽǀĞƌ͘�
dŚĞ�tĞƐƚ�,ŝŐŚůĂŶĚ�ƚĞƌƌŝĞƌ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĞĂůǇŚĂŵ�ĂƌĞ�ƉƌŽŽĨƐ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ŝŶͲ
ƚƌŽĚƵĐĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚͲ
ĞĚ�ŶŽǀĞůƚǇ͕�Ă�ŶĞǁ�ďƌĞĞĚ�ƚŚĂŶ�
ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ǁĂŶĞĚ͘ 

 
^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ƚŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�
ƚĞƌƌŝĞƌ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŶŽ�ŚĞůƉ�
ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ŶĂƟǀĞ�ůĂŶĚ͘�dŚĞ�ĂŶƟ
-ĐƌŽƉƉŝŶŐ�ĞĚŝĐƚ�ŚĂƐ�ƉƌĂĐƟĐĂůͲ

ůǇ�ŬŝůůĞĚ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͘��ůů�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĂƟŽŶĂů�ƉƵďůŝĐŝƚǇ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂƟŽŶ�Ăƚ�Ă�
ĨĂďƵůŽƵƐ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ĨĂŵŽƵƐ�
ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞŶŝĞĚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŶŽ�ĨĂŵŽƵƐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ďĞŝŶŐ�
ďƌĞĚ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ͕�
ŵŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĚĞƉĞŶĚ�
ŽŶ�ĂůŵŽƐƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�
ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ǁĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ͕�
ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŚĞůƉ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�
ĨƌŽŵ��ĂŶĂĚĂ͕�ůŽŶŐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŚŽůĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚ͘ 

DƌƐ͘�:͘�͘�>ŝŐŐĞƩ͛Ɛ��Ś͘��ĂĚ�EĞǁƐ͘�&ŝƌƐƚ�ŝŶ�
ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ĮƌƐƚ�ǁŝŶŶĞƌƐ�Ăƚ��ŽƐƚŽŶ͗�ƐĞĐŽŶĚ�
ŽƉĞŶ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�Ăƚ�EĞǁ�zŽƌŬ 

�KE�h�d����z�t�>d�Z��͘��z�Z 

d,��Z�dhZE�K&�d,��
D�E�,�^d�Z� 
�z�t/>>/�D�,�zE�^ 



 

ϭϴ  �ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď 

dŚŝƌĚůǇ͕�ƚŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ƚĞƌƌŝĞƌ�
ƚŚĂƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ďĞŶĐŚ�ƐŚŽǁ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
ǀŝĞǁ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ŶĞĂƌůǇ�ĂƉƉƌŽǆŝͲ
ŵĂƚĞƐ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐĞůĚŽŵ�
ƐĞĞŶ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŽƵŶĚ�ĂŶĚ�
ŚĞĂůƚŚǇ͕�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ďƌĞĞĚ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ŚĞĂĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƐŚŽƌƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ďĂĐŬ�ŝƐ�
ĂůǁĂǇƐ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�
ĮŶĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĚŽŐ͘�dŚĞ�ǀĞƌǇ�ĞǆͲ
ĂĐƟŶŐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ�
ŵĂƌŬŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƉƌŽďůĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚĞƌ͘ 

 
�&ŝŶĂůůǇ͕�ŵŽƐƚ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŚĂďŝƚƵͲ
ĂůůǇ�ĐŽŶĨƵƐĞ�ƚŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ƚĞƌͲ
ƌŝĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽǇ�ďůĂĐŬ-ĂŶĚ-ƚĂŶ�
ƚĞƌƌŝĞƌ͘�dŚĞ�ƚŽǇ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ǁĂƐ�ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶůǇ�ďƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�

ĚŽŐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�
ŝŶ�ůŽŽŬƐ͕�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƟͲ
ƚƵƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŝŶ�ǁĞŝŐŚƚ͘� 

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ƉƌĞƩǇ�ƚŽůĞƌĂďůĞ�
ŐŽŽĚ-ƐŝǌĞĚ�ƐƚƵŵďůŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ďƌĞĞĚ-ďƵƚ�ƚŚĞ�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ƚĞƌƌŝĞƌ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉͲ
ƟŽŶĂůůǇ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĚŽŐ͘�,Ğ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�
ůŽŽŬŝŶŐ-ĐůĞĂŶ-ĐƵƚ͕�ĂƌŝƐƚŽĐƌĂƟĐ�

ƚĞƌƌŝĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽĚĚ�ĂŶĚ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�

ŵĂƌŬŝŶŐƐ͘�,Ğ�ŝƐ�ǁŝĚĞ-ĂǁĂŬĞ͕�ŝŶͲ
ƚĞůůŝŐĞŶƚ͕�ĨĂŝƚŚĨƵů͕�ŐĂŵǇ͘�,Ğ�ŝƐ�
ĂĐƟǀĞ͕�ŚĞĂůƚŚǇ͕�ĂŶĚ�ƐŝǌĂďůĞ͘�
^ŝŶĐĞ�ŚĞ�ŝƐ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ-ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ƚŽŽ-ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂŶͲ
ĐŚĞƐƚĞƌ�ƚŽ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ƐĞĞŵƐ�
ǁŚŽůůǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͘ 

 
dŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ�ƐŽŵĞ�
ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�
ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ƐŵŽŽƚŚ�ĐŽĂƚĞĚ�ŵĞŵͲ
ďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͘�,Ğ�ŚĂƐ�
ŚĂĚ�Ă�ƉĂǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�
ƐŵŽŽƚŚ�ƚĞƌƌŝĞƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ-ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�
�ŽƐƚŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ďƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ďƵůů�ƚĞƌƌŝĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŵƵƐƚ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ĂŶĐĞƐͲ
ƚƌǇ͘�,Ğ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ƚĞƌƌŝĞƌ�
ĂƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ƚĞƌƌŝĞƌ�
ďƌĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�Ă�

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌƐ�ŝƐ�tĞƚůĂŶĚƐ�>ĞĂĚĞƌ�;Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞŌͿ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�DƌƐ͘�dŚŽŵĂƐ�t͘�>ĂƌƐĞŶ 

Dƌ͘��ůĨ��ĞůŵŽŶƚ͛Ɛ��Ś͘�>ĞĞĚƐ�/ŵŝƚĂďůĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ�Ă�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌŽŵƉŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ƐŚŽǁ�ŚŽŶŽƌƐ͘�&ŝƌƐƚ�ůŝŵŝƚ͕�ƐĞĐŽŶĚ�ŽƉĞŶ͕�ĂŶĚ�
ƌĞƐĞƌǀĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ͕�Ăƚ��ŽƐƚŽŶ͗�ĂŶĚ�ĮƌƐƚ�ǁŝŶŶĞƌƐ�Ăƚ�EĞǁ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ͕��ůďĂŶǇ͕�hƟĐĂ͕�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ͕��ĂŶďƵƌǇ͕�ĂŶĚ��ĂƐƚŽŶ͖�ĮƌƐƚ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ĮƌƐƚ�
ǁŝŶŶĞƌƐ�Ăƚ�EĞǁ�zŽƌŬ͘ 

dŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ƚĞƌƌŝĞƌ�
ŝŶĚĞĞĚ�ĚĞƐĞƌǀĞƐ�ďĞƩĞƌ�
ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŚĂĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�
ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀŽƵƚůǇ�ŚŽƉĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŝůů�ǁŝŶ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ƚŚĂƚ�
ŚĞ�ŽŶĐĞ�ĞŶũŽǇĞĚ͘� 

����������������������������—��������� 



 

EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�DĂǇ�ϮϬϮϬ�           ����ϭϵ 

ĐůĞĂŶ͕�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ďƌĞĚ�ĂŶĐĞƐƚƌǇ�ƚŚĂƚ�
ĂŶƚĞĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŐ�
ƐŚŽǁƐ͘ 

 
dŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͛Ɛ�ŽƌŝŐŝŶ�ŝƐ�ůŽƐƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ƚĂŶŐůĞ�ŽĨ�ŵǇƚŚƐ�ĂŶĚ�
ŵǇƐƚĞƌŝĞƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ǁĂƐ�ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ�ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�ƚǁŽ�
ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�,ŝƐ�ďŝƌƚŚ�
ƉůĂĐĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝĚͲ
ůĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞ�ŚĂƐ�ůŽŶŐ�
ďĞĞŶ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽŐ�
ƐŚŽǁƐ�ƉƵƚ�Ă�ǀĂůƵĞ�ŽŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐĞŶͲ
ƟǀĞ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞĨƵů�ďƌĞĞĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�
DŝĚůĂŶĚ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƐ�ďĞƐƚŽǁĞĚ�ŝƚƐ�
ŶĂŵĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚŝƐ�DŝĚůĂŶĚƐ�ĚŽŐ͕�
ŵƵĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĚŝƐĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĨĂŶĐŝĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďƌĞĞĚ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĐĂůůĞĚ�
Śŝŵ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ƚĞƌƌŝĞƌ͘ 

 
/Ŷ�ƚŚĞ�DŝĚůĂŶĚƐ�ŚŝƐ�ďĞƐƚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�

ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŝůů�ŽƉĞƌĂƟǀĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�
ŚƵŵďůĞ�ĐŽƩĂŐĞƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͞ďůĂĐŬ�͚ƵŶ͕͟�ĂƐ�ŚĞ�
ǁĂƐ�ĂīĞĐƟŽŶĂƚĞůǇ�ŶŝĐŬŶĂŵĞĚ͘�
,Ğ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ͗�ŚĞ�
ŐƌĞǁ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͖�ŚĞ�
ĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͖�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�
ĚŝĞĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�
ŵŽƵƌŶŝŶŐ͘��Ƶƚ�ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽ�ďĞĐŽŵĞ�
Ă�ƐƉŽŝůĞĚ�ǁĞĂŬůŝŶŐ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ĂůͲ
ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ŚŝƐ�ƐĂůƚ͘�^ĂƚƵƌĚĂǇ�
ŶŝŐŚƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�͞ƉƵď͟�ŚĞ�ŵƵƐƚ�Ŭŝůů�
ƌĂƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƟŵĞ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ
ƉĞƟƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŚĂůĨ-ďƌŽƚŚĞƌ�Žƌ�
ŚŝƐ�ĐŽƵƐŝŶ͘�KƚŚĞƌ�ƟŵĞƐ�ŚĞ�ŵƵƐƚ�
ƚĂŬĞ�ŚŝƐ�ƚƵƌŶ�Ăƚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĂƚƐ�ĚŽǁŶ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŝůů͕�Ăƚ�ƐƚŽĂƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝůůƐ͕�
Žƌ�ƉŽƐƐŝďůǇ�Ăƚ�ƌĂďďŝƚƐ�ŽŶ�,ŝƐ�
'ƌĂĐĞ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞƌǀĞƐ͘��ďŽƵƚ�>ŽŶĚŽŶ�
ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂƌŝƐƚŽͲ
ĐƌĂƟĐ͘�dŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�Ă�ĚŽŐ�
ĨŽƌ�ǀĞƌŵŝŶ�ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ƚŽǇ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌůŽƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ƟŶǇ�ďůĂĐŬ-
ĂŶĚ-ƚĂŶ�ĚŽŐƐ�ďĞĐĂŵĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵͲ

ůĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ĚĂǇƐ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ-ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŽ-ĚĂǇ-
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƌŐĞƌ�ĐŽƵƐͲ
ŝŶƐ͘ 

 
/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ƚĞƌƌŝĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DŝĚůĂŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ďƌŝŐŚƚ͕�ĂīĞĐͲ
ƟŽŶĂƚĞ͕�ŐĂŵĞ�͞ďůĂĐŬ�͚ƵŶ͕͟�ǁŚŽ�ŝƐ�
ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝĚ�ĨŽƌ�
ƉŽƉƵůĂƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͘�dŚĂŶŬƐ�
ůĂƌŐĞůǇ�ƚŽ�Ă�ĐŽƚĞƌŝĞ�ŽĨ��ŽƐƚŽŶ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͕�DĞƐƐƌĞƐ͘�t͘W͘�tŽůĐŽƩ͕�
d͘��ŝĐŬƐŽŶ�^ŵŝƚŚ͕��ƌŶŽůĚ�>ĂǁƐŽŶ͕�
ĂŶĚ�:͘>͘�&ƌŽƚŚŝŶŐŚĂŵ͕�Ă�DĂŶͲ
ĐŚĞƐƚĞƌ��ůƵď�ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�
ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ďĂĐŬ͕�ĂŶĚ�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁƐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�
ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂŶ�ŚĂǀĞ�
ŐƌĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚĞƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�
ƟŵĞ͘��ĂŶĂĚĂ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂĚ�ŝƐ�
ƋƵŽƚĂ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ĨĂŶĐŝͲ
ĞƌƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ�
tĞƐƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂďŽƵƚ��ŚŝĐĂŐŽ�
ĂŶĚ�<ĂŶƐĂƐ��ŝƚǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƉƌŝŶͲ
ŬůŝŶŐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĚŽŐƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀŽƚĞĚ�
ŽǁŶĞƌƐ͘� 
 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƐƚƵŵďůŝŶŐ�

�ƌ͘��ŚĂƌůĞƐ�W͘�<ŶĂƉƉ͛Ɛ�:ĞĂŶ͕��͘<͘�͘�ϭϴϮϳϴϵ�ĂŶĚ�:ĂĐŬĂƌŽŽ͕��͘<͘�͘��ϭϲϮϲϳϴ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�ƐŚŽǁƐ͘��ƚ�
�ĂƐƚŽŶ�ƚŚĞǇ�ĞĂĐŚ�ƚŽŽŬ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĮƌƐƚ�ďƌĂĐĞ 

����������������������������—��������� 



 

ϮϬ  �ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď 

ďůŽĐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ďůĂĐŬ�
͚ƵŶ͛Ɛ͟�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĂůŵŽƐƚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚͲ
ŝŶŐƐ�ĂƐ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ǁŚĂƚ�ĚŽŐ�ŚĞ�ŝƐ͘�,Ğ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞīĞƚĞ�ƚŽǇ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă�ĚŽŐ�
ĂƐ�ŚĞĂǀǇ�ĂƐ�Ă�ĨŽǆ�ƚĞƌƌŝĞƌ͕�ĂŶĚ�ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƌĂĐǇ�ŝŶ�ďƵŝůĚ͕�
ŚĞ�ƐƚĂŶĚƐ�ĞǀĞŶ�ƚĂůůĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐŚŽƵůĚĞƌ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă�ůŝƚŚĞ͕�ǁŝƌǇ͕�ƵƉͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĂĐƟǀĞ�ĚŽŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽŶŐ͕�
ǁĞĚŐĞ�ƐŚĂƉĞĚ�ŚĞĂĚ͖�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�
ůĞŐƐ͕�ŐŽŽĚ͕�ƐůŽƉŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ͖�Ă�
ĂŶĚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ďŽĚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĞƉ�
ĐŚĞƐƚ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ĐƵƚ-ƵƉ�ůŽŝŶ͘�,ŝƐ�
ĞĂƌƐ�ĂƌĞ�ĐƌŽƉƉĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚ�
ƐŵĂƌƚůǇ�ĞƌĞĐƚ͘�,ŝƐ�ƚĂŝů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ŶĞǀĞƌ�ĐƵƚ͕�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂƉĞƌ�ƚŽ�Ă�ĮŶĞ�
ƉŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ͘�
ZŽƵŐŚůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ŚĞ�ŝƐ�Ă�ďůĂĐŬ͕�
ƐŵĂůůĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ƌĂĐǇ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ďůŽŽĚ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŚĞ�ďƵůů�ƚĞƌƌŝĞƌ͘ 

 
,ŝƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ�
ŐŽŽĚ͘�,Ğ�ŝƐ�ďƌŝŐŚƚ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌĞĞƚ�ƵƌͲ
ĐŚŝŶ͕�ďƵƚ�Ă�ůŝƩůĞ�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�ŝŶ�
ŵĂŶŶĞƌƐ͘�,Ğ�ŝƐ�ĐůĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�
ĂīĞĐƟŽŶĂƚĞ͖�ůŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďŽŝƐͲ
ƚĞƌŽƵƐ͖�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂŶ͘�,Ğ�ŝƐ�
ƵƩĞƌůǇ�ŐĂŵĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�Ăƚ�Ăůů�
ƐĐƌĂƉƉǇ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ŚĂƐ�Ă�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�
ĂƐ�Ă�ƌĂƩĞƌ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌƐ�ƚĞƌƌŝĞƌƐ�
ĐĂŶ�ĞŶǀǇ͘�,Ğ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ĂƐ�ŶĂŝůƐ͕�ĂŶĚ�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ƐŚŝŶǇ͕�ďůĂĐŬ�ĐŽĂƚ�ŝƐ�
ƚŚŝŶ͕�ƐƟůů�ŚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĞůŝĐĂƚĞ͘�EĞǀͲ
ĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŬŝŶĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�Śŝŵ�

ƚŽ�ƚƌĂŵƉ�ƚŚĞ�ƐůŽƉƉǇ�ǁŝŶƚĞƌ�ĚĂǇƐ�
Žƌ�ƚŽ�ƐůĞĞƉ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŽͲ
ƚĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ĨƌĞĞǌŝŶŐ�ŶŝŐŚƚƐ͘� 

 
dŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ƚĞƌƌŝĞƌ�ŝŶĚĞĞĚ�
ĚĞƐĞƌǀĞƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŚĂĚ͕�
ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀŽƵƚůǇ�ŚŽƉĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŝůů�ǁŝŶ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�
ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŽŶĐĞ�ĞŶũŽǇĞĚ͘�
/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƉŝƚǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�
ƐŵŽŽƚŚ�ƚĞƌƌŝĞƌ-ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ŶĂŝůͲ
ŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ƚĞƌƌŝĞƌ�Ăƚ�ƚŚĂƚ-
ƐŚŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ĞǆƟŶĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 

 
��ĨĞǁ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�ƌĞŵĂƌŬƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ƚĞƌƌŝĞƌ�ƐĞĞŵ�ĂƉͲ
ƌŽƉŽƐ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Dƌ͘�
,ĂǇŶĞƐ�ĂƌƟĐůĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�Ă�
ĮŶĞ�ĂŶŝŵĂů͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƉŝƚǇ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ͟�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞĚ�
ƐŽ�ŵĂŶǇ�ďƌĞĞĚĞƌƐ͘ 

 
,ĞĂĚ͕�ƐǇŵŵĞƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌ�ĂƌĞ�
Ăůů�ĞƐƐĞŶƟĂů͘��ĞĮŶŝƚĞ�ĐŽůŽƌ�ĂƌĞ�
ŵĂƌŬŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŝŶƐŝƐƚĞĚ�ŽŶ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂů�DĂŶĐŚĞƐͲ
ƚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐŵŽŽƚŚ-ĐŽĂƚĞĚ�
ďůĂĐŬ�ĚŽŐ�ǁŝƚŚ�ƌŝĐŚ�ƚĂŶ�ŵĂƌŬŝŶŐƐ�
ĞǀĞŶůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͘�dŚĞ�ŵƵǌǌůĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƐĞ͕�
ƚŚĞ�ƟƉ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ũĞƚ�
ďůĂĐŬ͖�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ďƌŝŐŚƚ�
ƚĂŶ�ƐƉŽƚ�ĂďŽǀĞ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ĐŚĞĞŬ�
ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĂďŽǀĞ�ĞĂĐŚ�ĞǇĞ͖�ƚĂŶ�ƵŶͲ

ĚĞƌ�ũĂǁ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽĂƚ͕�ĂŶĚ�ƚĂŶ�ŚĂŝƌƐ�
ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌƐ͖�ĨŽƌĞůĞŐƐ�ƚĂŶŶĞĚ�
ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŬŶĞĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ďůĂĐŬ�ůŝŶĞƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ďůĂĐŬ�ŵĂƌŬ�
ĂďŽǀĞ�ĞĂĐŚ�ĨŽŽƚ͖�ŚŝŶĚ�ůĞŐƐ�
ƚĂŶŶĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�͕�ďƵƚ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽĐŬ�ũŽŝŶƚ͖�ƵŶĚĞƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂŝů�ƚĂŶ͖�ďƌĞĂƐƚ͕�Žƌ�ďƌŝƐŬĞƚ͕�
ƐůŝŐŚƚůǇ�ƚĂŶŶĞĚ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƐŝĚĞ͘�dĂŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐƐ�ŝƐ�Ă�
ĚĞĨĞĐƚ͘ 

dŚĞƐĞ�ƐƚƌŝĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�
ƚĞŵƉƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ƵŶƐĐƌƵƉƵůŽƵƐ�
ĨĂŶĐŝĞƌƐ�ƚŽ�ĚǇĞ�ĚŽŐƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�/�
ĚŽƵďƚ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ǀĞƌǇ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
,ĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĂƚŚĞƌ�Ă�
ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚ͕�ƐŝŶĐĞ�ƉĞƌͲ
ĨĞĐƚ�ƐƉĞĐŝŵĞŶƐ�ĂƌĞ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŐĞƚ͘�/�ƐŚŽƵůĚ�ĂůŵŽƐƚ�
ďĞ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ƌĞůĂǆĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�Žƌ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƉĂǇ�ƚŽ�
ďƌĞĞĚ�Ă�ůĞƐƐ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ŵĂƌŬĞĚ�
ĚŽŐƐ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�
ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�
ĂĚǀŝĐĞ͘ 

 
dŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ŝƐ�
ŐŝǀĞŶ�ĂƐ�ϭϬ�ƚŽϮϬ�ƉŽƵŶĚƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞŵĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĨŽƌ�Ă�ĚŽŐ�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ŶŽƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�
ϭϱ͘ 

 
dŚĞ�ƚŽǇ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�Žƌ�ŵŝŶŝĂƚƵƌĞ�

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϮϭͿ 

����������������������������—��������� 



 

EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�DĂǇ�ϮϬϮϬ�           ����Ϯϭ 

3XII\�&UHDP�&KHHVH�'RJ�%LVFXLWV 

�+HUH¶V�DQ�$63&$�$QLPDO�3RLVRQ�&RQWURO�&HQWHU��$3&&��DQG�
$63&$�YHWHULQDULDQ-DSSURYHG�UHFLSH�\RX�FDQ�VDIHO\�PDNH�IRU�
\RXU�GRJ�� 

 
��SDFNDJH������R]��GU\�\HDVW 
ó�FXS�ZDUP�ZDWHU 
������FXSV�ZKROH-ZKHDW�IORXU 
ó�FXS�XQVZHHWHQHG�DSSOHVDXFH 
��R]�FUHDP�FKHHVH��VRIWHQHG 
��HJJ 
ó�FXS�SRZGHUHG�PLON 

 
3UHKHDW�RYHQ�WR�����GHJUHHV�� 
 
'LVVROYH�\HDVW�LQ�ZDUP�ZDWHU�LQ�D�VPDOO�ERZO�� 
 
&RPELQH�ZLWK�DOO�LQJUHGLHQWV�DQG�PL[�ZHOO��DGGLQJ�PRUH�ZDWHU�LI�
QHHGHG�� 
 
5ROO�RXW�WR���� �LQFK�WKLFNQHVV�RQ�IORXUHG�VXUIDFH�DQG�FXW�LQGLYLG�
XDO�ELVFXLWV�ZLWK�FRRNLH�FXWWHU�� 
 
3ODFH�RQ�JUHDVHG�FRRNLH�VKHHW�DQG�EDNH�IRU���-���PLQXWHV�RU�XQ�
WLO�JROGHQ�EURZQ�� 
 
.HHS�LQ�UHIULJHUDWRU�IRU���ZHHN�RU�IUHH]HU�IRU�XS�WR�WZR�PRQWKV� 
 
0DNH�VXUH�\RX�DUHQ¶W�XVLQJ�³VXJDU-IUHH´�DSSOHVDXFH�DQG�WKDW�
QRQH�RI�\RXU�LQJUHGLHQWV�FRQWDLQ [\OLWRO� 

ďůĂĐŬ-ĂŶĚ-ƚĂŶ͕�ǁŚŝůĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĚŽŐ͕�ŚĂƐ�ďĞͲ

ĐŽŵĞ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ďƌĞĞĚ͕�ĂŶĚ�
ŽŶĞ�ŶŽƚ�ƵŶƉŽƉƵůĂƌ�ŚĞƌĞ�/Ŷ�ƐƉŝƚĞ�
ŽĨ�ŝƚƐ�ĚĞůŝĐĂĐǇ�ĂŶĚ�ƟŵŝĚŝƚǇ͘�dŚĞ�
ŐŽŽĚ�ƚŽǇ�ŝƐ�Ă�ŚĂŶĚƐŽŵĞ�ĐŚĂƉ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬͲ
ŝŶŐƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ƉƌŽƉĞƌ͘�
dŚĞ�ƚŽǇ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞŝŐŚ�ŶŽƚ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϳ�ƉŽƵŶĚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĚŽŐƐ�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ϱ�
Žƌ�ϲ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ϰ-�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ�Ϯ-ƉŽƵŶĚ�ƐƉĞĐŝŵĞŶƐ͘�dŚĞ�
ĞĂƌƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ďƌĞĞĚ�ĂƌĞ�ĐƌŽƉƉĞĚ�
ŚĞƌĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ǀĂƌŝĞƟĞƐ�ŽĨ�
ƚŽǇƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ďůĂĐŬ-ĂŶĚ-ƚĂŶ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŚĂƐ�
ŝƚƐ�ŚĞĂƌƚǇ�ĂĚŚĞƌĞŶƚƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�
EĞǁ�zŽƌŬ�ƐŚŽǁ�ŝŶ�ϭϵϭϱ͕�ĮǀĞ�
ǁĞƌĞ�ďĞŶĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϭϵϭϲ�
ƚŚƌĞĞ͘��ƚ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚƌĞĞ�Ăƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŚŽǁƐ͘ 

 

DƌƐ͘�Z͘d͘�,ĂƌƌŝƐŽŶ͛Ɛ�ƚŽǇ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕��Ś͘�
dŝŶǇ��ŽǇ 

dŚĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƋƵĂůůǇ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�
ŽĨ�ůĂƚĞ-EĞǁ�zŽƌŬ͕�ϭϵϭϱ͕�ĮǀĞ͕�DŝŶĞŽůĂ͕�ϭϵϭϱ͕�ĮǀĞ͘�tŚŝůĞ�ƐĞĞ�ŶŽ�
ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƌĞǀŝǀĂů�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚ͕�/�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ�ŚŽƉĞ�
ƚŚĂƚ�Dƌ͘�,ĂǇŶĞƐ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�
ŽǁŶ�ĂŐĂŝŶ͘ 

t͘�͘� 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

����������������������������—��������� 



 

ϮϮ  �ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď 

�����������ȋ�����������Ȍ 

 

t�>�KD��E�t�D�D��Z^ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�DĂǇ� 

 

 

�Ɛ�Ă�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůƵď͘�KƵƌ�ĐůƵď�ĐĂŶ�ĂůǁĂǇƐ�ƵƐĞ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽŶ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘��WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�zŽƵƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�
Žƌ�<ĂƚŚǇ�EŝƐƐĞŶ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘ 

WůĞĂƐĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ďĞĂƵƟĨƵů�
ďƌĞĞĚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐůƵď͘�KŶĞ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ŶĞǁƐͲ
ůĞƩĞƌ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŶĞǁ�ƉƵƉƉǇ�ďƵǇĞƌ͘ 

W>��^��EKd�͗��EĞǁ��Dd��ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂƉͲ
ƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��Dd���ŽĂƌĚ͘���Ɛ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŝƐ�
ƐĞůĚŽŵ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞůǇ�ŽŶ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘��
�ƉƉůŝĐĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁƐͲ
ůĞƩĞƌ�ƚŽ�ƐŽůŝĐŝƚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂͲ
ƟǀĞ͕�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͘��WůĞĂƐĞ�ŚĞůƉ�ďǇ�
ƐĞŶĚŝŶŐ�Ăůů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�;ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĮŶĞͿ�
ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�<ĂƚŚǇ�EŝƐƐĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚŵĂƌŬ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐͲ
ůĞƩĞƌ͘� 

�ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď—DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐŽƵŶƚ� 

dǇƉĞ �ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭ �ŝƐƚƌŝĐƚ�Ϯ �ŝƐƚƌŝĐƚ�ϯ �ŝƐƚƌŝĐƚ�ϰ �ŝƐƚƌŝĐƚ�ϱ dŽƚĂů 

,ŽƵƐĞŚŽůĚ ϭϭ ϯ ϲ ϴ ϴ ϳϮ 

/ŶĚŝǀŝĚƵĂů ϮϮ ϭϲ ϮϬ Ϯϱ Ϯϱ ϭϬϴ 

:ƵŶŝŽƌ ϭ Ϭ ϯ ϯ Ϭ ϳ 

dŽƚĂů ϯϰ ϭϵ Ϯϵ ϯϲ ϯϯ ϭϴϳ 

· dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϴ�ŶŽŶ�ƌĞŶĞǁĂůƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ 
· dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ϭϮ�ŶĞǁ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŽ�ĨĂƌ�ŝŶ�ϮϬϮϬ� 
· �ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϯ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ϭ�:ƵŶŝŽƌ͕�ϭ�,ŽƵƐĞŚŽůĚ�Θ�ϭ�/ŶĚŝǀŝĚͲ

ƵĂů 
 

DĞŵďĞƌ;ƐͿ��ŚĂŶŐĞ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

:Ğƌƌŝ�,ŽďďƐ—^ŚŽƵůĚ�ďĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭ�
ŶŽƚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�Ϯ� 

^ŚĞƌƌŝůů�WƌŝŶƚĞŵƉƐ—^ƚƌĞĞƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ƚŽ�
͞ZŽĂĚ͟�ŶŽƚ��ƌŝǀĞ͘�ϭϯϰϳϬ��ůĂďĂŵĂ�ZŽĂĚ 

�ĂƌďĂƌĂ�dĞƵƐŝŶŬ�ŚĂƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŚĞƌ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŽ͗�ďƚĞƵƐŝŶŬΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 



 

EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�DĂǇ�ϮϬϮϬ�           ����Ϯϯ 

������������������������ 

 DĞŵďĞƌƐŚŝƉ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ� 
DŝĐŚĂĞů�Θ�tĞŶĚǇ�^ĐŚŽďĞƌ 

dǇƉĞ�ŽĨ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ͗�,ŽƵƐĞŚŽůĚ 
 
�ƉƉůŝĐĂŶƚ�EĂŵĞ͗� 
DŝĐŚĂĞů�Θ�tĞŶĚǇ�^ĐŚŽďĞƌ���������������������������������ƵƐŝŶĞƐƐͬWƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͗�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�&ůŽƌŝĚĂ�–��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�>ŽƩĞƌǇ 
�ĚĚƌĞƐƐ͗�ϭϮϳϬϮ�^ŚĂĚŽǁĐƌĞƐƚ��ƚ͘����������������������<ĞŶŶĞů�EĂŵĞ͗��ĞůĞǀ�/ƚŽƌŶŽƚ����sĂƌŝĞƚǇ͗�dŽǇ�ĂŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ� 
�ZŝǀĞƌǀŝĞǁ͕�&ůŽƌŝĚĂ�ϯϯϱϲϵ����������������������������������WŚŽŶĞ͗�ϱϬϴ-ϴϰϯ-ϮϲϬϲ 
�ŵĂŝů͗��ďĞůĞǀΛĂŽů͘ĐŽŵ�����������������������������������������ŝƐƚƌŝĐƚ�͗�Ϯ������������������������������������������������������� 
^ƉŽŶƐŽƌƐ͗�ηϭ͗�DĂƌůĂ�'ĂŶŐůĞƌ�ηϮ͗�<ĂƚŚǇ�EŝƐƐĞŶ 
 
�<��ZĞŐ͘�η�ŽĨ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ͗�ZEϮϳϳϱϭϱϬϯ�ĂŶĚ�ZϯϮϮϴϵϯϬϮ 
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�;zͿ�:ƵĚŐĞĚ�;EŽͿ��ƌĞĚ�;EŽͿ 
�ƌĞ�ǇŽƵ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĚŽŐ�ĐůƵďƐ͍�;zͿ�/���� 
,ĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ĂƐ�Ă�ũƵĚŐĞ͕�ĞǆŚŝďŝƚŽƌ�Žƌ�ďƌĞĞĚĞƌ�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ƌĞǀŽŬĞĚ�Žƌ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��<�͍�
;EŽͿ 
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂƌŐĞ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĂŶŝŵĂů�ĂďƵƐĞ�Žƌ�ŶĞŐůĞĐƚ͍�;EŽͿ 
 

/ŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ͗� 
�ŽŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�KďĞĚŝĞŶĐĞ͕�
�ŐŝůŝƚǇ͕��ĂƌƚŚ�dƌŝĂůƐ͕�dŚĞƌĂƉǇ�



 

Ϯϰ  �ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď 

������������������������—��������� 

 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ͗ 
�:ƵůŝĞ�>ŽŶŐƐŚŽƌĞ 

dǇƉĞ�ŽĨ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ͗�:ƵŶŝŽƌ 
 
�ƉƉůŝĐĂŶƚ�EĂŵĞ͗�:ƵůŝĞ�>ŽŶŐƐŚŽƌĞ����������������ƵƐŝŶĞƐƐͬWƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͗�^ƚƵĚĞŶƚ 
�ĚĚƌĞƐƐ͗�ϱϲϯϭ�:͘�ZŝůĞǇ�tĞƐƚ�ZĚ͘�������������������WŚŽŶĞ͗�ϴϲϱ-Ϯϱϳ-Ϯϴϭϯ 
'ƌĞĞŶďĂĐŬ͕�dE�ϯϳϳϰϮ������������������������������������ŵĂŝů͗�ũŵůŽŶŐƐŚŽƌĞϮϱϳΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϯ���������������������������������������������������������� 
^ƉŽŶƐŽƌƐ͗�ηϭ͗��ŚĞƌǇů�ZŽĂĐŚ�ηϮ͗�>ĂƵƌĂ�ZŝĐĞ 
�K��–�KŶ�&ŝůĞ 
 
�<��ZĞŐ͘�η�ŽĨ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ͗�ZEϯϯϯϵϱϬͬϬϭ�–�dŽǇ�sĂƌŝĞƚǇ 
�Ž-ŽǁŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ZŝĐŚĂƌĚ�ĂŶĚ��ŚĞƌǇů�ZŽĂĐŚ 
 
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�;EŽͿ�:ƵĚŐĞĚ�;EŽͿ��ƌĞĚ�;EŽͿ 
�ƌĞ�ǇŽƵ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĚŽŐ�ĐůƵďƐ͍�;EŽͿ 
,ĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ĂƐ�Ă�ũƵĚŐĞ͕�ĞǆŚŝďŝƚŽƌ�Žƌ�ďƌĞĞĚĞƌ�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ƌĞǀŽŬĞĚ�Žƌ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��<�͍�
;EŽͿ 

tĞŶĚǇ�^ĐŚŽďĞƌ—ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ������������������������������ 



 

EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�DĂǇ�ϮϬϮϬ�           ����Ϯϱ 

������������������������—��������� 

 
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂƌŐĞ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĂŶŝŵĂů�ĂďƵƐĞ�Žƌ�ŶĞŐůĞĐƚ͍�;EŽͿ 
/ŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ͗��ŽŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� 
 
^ŝŐŶĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��K��ĚĂƚĞĚ�&Ğď͘�ϮϰƚŚ͕�ϮϬϮϬ� 
ZĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŌĞƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��Dd��EĞǁƐůĞƩĞƌ͘ 



 

Ϯϲ  �ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď 

������������������������—��������� 

 DĞŵďĞƌƐŚŝƉ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DĂƌǇ�'ŽƌĚŽŶ�'ƵƚŚƌŝĞ� 

dǇƉĞ�ŽĨ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ͗�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů� 

�ƉƉůŝĐĂŶƚ�EĂŵĞ͗�DĂƌǇ�'ŽƌĚŽŶ�'ƵƚŚƌŝĞ��ƵƐŝŶĞƐƐͬWƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͗�ZĞƟƌĞĚ�–��ĂƐĞ�DŐƌ͘��ĐƵƚĞ�WŚǇƐ͘�ZĞŚĂď�
,ŽƐƉ͘� 

�ĚĚƌĞƐƐ͗�ϱϰϴϴ�ZŽƵƚĞ�ϰϰϳ�WŚŽŶĞ͗�ϱϳϬ-ϱϵϱ-Ϭϰϵϵ� 

�ĂŶĂĚĞŶƐŝƐ͕�W��ϭϴϯϮϱ��ŵĂŝů͗�ƚŽďǇƚĞƌǀΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ� 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭ� 

^ƉŽŶƐŽƌƐ͗�ηϭ͗�DŝĐŚĞůůĞ��ĂƌůĂŬ�ηϮ͗�^ƚĞƉŚĞŶ�^ƚƌŝĐŬĞƌ� 

�<��ZĞŐ͘�η�ŽĨ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ͗�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�dŽǇ�sĂƌŝĞƚǇ�ƐŽŽŶ� 

,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�;zͿ�:ƵĚŐĞĚ�;EͿ��ƌĞĚ�;EͿ��ƌĞ�ǇŽƵ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĚŽŐ�ĐůƵďƐ͍�;zͿ��ŽƌĚĞƌ�
dĞƌƌ͘��ůƵď�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�Θ�EŽƌƚŚĞĂƐƚ��ŽƌĚĞƌ�dĞƌƌ͘��ůƵď͘�,ĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ĂƐ�Ă�ũƵĚŐĞ͕�ĞǆŚŝďŝƚŽƌ�Žƌ�
ďƌĞĞĚĞƌ�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ƌĞǀŽŬĞĚ�Žƌ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��<�͍�;EͿ�,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂƌŐĞ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĂŶŝŵĂů�ĂďƵƐĞ�Žƌ�ŶĞŐůĞĐƚ͍�;EͿ��ƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��Dd��ŝĨ�ƌĞͲ
ƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͍�;zͿ��ƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ůƵď�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ�&ĂŶĐǇ͕�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůƵď͍�;zͿ� 

/ŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ͗��ŽŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�KďĞĚŝĞŶĐĞ͕��ƌĞĞĚŝŶŐ͕�WĞƚ͕��ĂƌŶ�,ƵŶƚƐ� 

^ŝŐŶĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��K��ĚĂƚĞĚ�ϰͬϮϴͬϮϬϮϬ� 

ZĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŌĞƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��Dd��EĞǁƐůĞƩĞƌ͘� 



 

EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�DĂǇ�ϮϬϮϬ�           ����Ϯϳ 

������������������������—��������� 

 
DĂƌǇ�'ŽƌĚŽŶ�'ƵƚŚƌŝĞ�—ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ������������������������������ 



 

Ϯϴ  �ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď 

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽͲ
ƌŽŶĂ�sŝƌƵƐ͕�ǁĞ�;ƚŚĞ�ŝŶƚƌĞƉŝĚ�
ŽŶĞƐͿ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�
ŵĞĞƟŶŐ͘  &ŝƌƐƚ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĞůĞĐƚ�ƚŚƌĞĞ�ŶĞǁ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�;ǁĞůů�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŝƐ�ŶĞǁͿ͘  dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�
ϮϬϮϰ�ǁŝůů�ďĞ��ƌ͘��ĂƌŵĞŶ�>͘�

�ĂƩĂŐůŝĂ͕��ƌ͘�DŝĐŚĂĞů�<ŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�<ĂƌŽůǇŶŶĞ�
DĐ�ƚĞĞƌ͘  �ŽƚŚ��ĂƌŵĞŶ�ĂŶĚ�<ĂƌŽůǇŶŶĞ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ďĂĐŬ�ĂŐĂŝŶ͕�DŝĐŚĂĞů�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŶĞǁďǇ͘   �ĞƐŝĚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ͕��ƌ͘�dŚŽŵĂƐ��ĂͲ
ǀŝĞƐ�ǁĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ƚĞƌŵ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�Žƌ�ϮϬϮϭ͘  �ƌ͘��ĂǀŝĞƐ�ǁĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĐŚĂŝƌͲ
ŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͕��ŽŵŝŶŝĐ�W͘��ĂƌŽƚĂ�
ǁĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�sŝĐĞ-�ŚĂŝƌ͘ 
 
KŶ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ��<��ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�
ǁĞůů͘  ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵƉ͕�ŵŽƐƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚŽͲ
ŝŶŐ�ǁĞůů͕�ƐĐĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁĞůů͘  ^Ž�
ƉƌĞƩǇ�ŵƵĐŚ�Ăůů�ŝƐ�ŐŽŽĚ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ƚŽůĚ�ƵƐ͘ 
 
KŶĞ�ƌĞĂůůǇ�ŶŝĐĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝƐ�
ƐĞƫŶŐ�ĂƐŝĚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ũƵŶͲ
ŝŽƌƐ�ĚŽŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŐ͕�ƐŽ�
ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŬŝĚƐ͘  �Ǉ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ũƵŶŝŽƌ�ŚĂŶĚůĞƌ�ĚŽŝŶŐ�ĂŐŝůŝƚǇ�
ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͘  ^ŝŶĐĞ�/�ŽŶůǇ�ŐĞƚ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ũƵŶŝŽƌƐ�ĚŽŝŶŐ�ĐŽŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ƚŽƵŐŚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŬŝĚƐ͕�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�
ŵĞĂŶƐ�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĚŽŝŶŐ�
ZĂůůǇ͕�KďĞĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŐŝůŝƚǇ͕�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ŵŽƐƚ�
ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽůŬƐ�ĂƌĞ�ůŽŶŐ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͘ 
 
�ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ǀŽƚĞĚ�ŽŶ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĞƟŶŐ͗ 
 
/�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŐŽ�ŽǀĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉĞƌƚĂŝŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�

����������������� 

������������̵�������� 

ZŽďĞƌƚĂ��ĞƌŵĂŶ 

ƵƐ͘  /�ǁŝůů�ũƵƐƚ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ͘  �ůƐŽ͕�ƚŚĞ�
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ǀŽƚͲ
ĞĚ�ƵƉŽŶ�ŝŶ�:ƵŶĞ͕�ŽŶůǇ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��Dd��
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�
ǁŚŽůĞ�ďƵŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘ 
 
�ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ǀŽƚĞĚ�ƵƉŽŶ͗ 
 
�ŚĂƉƚĞƌ�ϵ͕�^ĞĐƟŽŶ�Ϯ�-ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶͲ
ĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�^ŚŽǁ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĞƐ͘  dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�^ĞĐͲ
ƌĞƚĂƌŝĞƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�ŽŶĞ�Ăůů-ďƌĞĞĚ�Žƌ�
ŐƌŽƵƉ�ĐůƵď�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĚĂǇ͘  /ƚ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘ 
 
�ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ͕�^ĞĐƟŽŶ�ϴ-�͗�dŚŝƐ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�
ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ďĂĐŬ�ĨŽƌ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ͘  /ƚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŝĨ�Ă�ĚŽŐ�ĂƩĂĐŬƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚŽŐ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŝŶũƵƌǇ͕�ƚŚĞ�ĚŽŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŝƐƋƵĂůŝĮĞĚ�
ĂŶĚ�ĞǆĐƵƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ŐƌŽƵŶĚƐ͘  dŚĞ�ŽůĚ�
ƌƵůĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶ�ŝŶũƵƌǇ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ͕�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĞͲ
ŵŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘  dŚŝƐ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�
ƐĞŶƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�
ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ͘  
 
�ŚĂƉƚĞƌ�ϭϰ͕�^ĞĐƟŽŶ�ϱ͗�dŚŝƐ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ĚĞĂůƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝĐŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ŽĨ�ĚŽŐƐ͘  /ƚ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞƐ�Ăůů�ƐŚŽǁƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ϭ͕ϬϬϬ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ǁŝĐŬĞƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂů�
ƐĐĂůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ůĂƌŐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐĂĨĞůǇ�ĂĐͲ
ĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�Ăůů�ǁĞŝŐŚĂďůĞ�ďƌĞĞĚƐ͘  ��ĐĞƌƟĮĞĚ�
ĂŶĚ�ƐƚĂŵƉĞĚ�ǁĞŝŐŚƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘  /ƚ�ǁĂƐ�ĂƉͲ
ƉƌŽǀĞĚ͘ 
 
�ŚĂƉƚĞƌ�ϲ͕�^ĞĐƟŽŶ�ϰ͗�/ƚ͛Ɛ�Ă��ĞĂŐůĞ�ƚŚĂŶŐ�ĚĞĂůŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ůŝƐƚ�
ĨŽƌ�ũƵĚŐĞƐ͕�ƚƌŝĂů�ĐŚĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ĐůƵď�ŽĸĐĞƌƐ͘  /ƚ�ǁĂƐ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘ 
EŽǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵī�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ǀŽƚͲ
ĞĚ�ƵƉŽŶ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘ 



 

EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�DĂǇ�ϮϬϮϬ�           ����Ϯϵ 

������������̵��������–��������� 

 �ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͕�^ĞĐƟŽŶ�ϯ͗�ZĞŐƵůĂƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ĚŝǀŝĚĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗� 
· WƵƉƉǇ�;ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ϲ-ϵ͕Θ�ϵ-ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐͿ�

ŶĞǁ 
· ϭϮ�-ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ�;ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ϭϮ-ϭϱ�Θ�ϭϱ�-�

ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐͿ�ŶĞǁ 
· EŽǀŝĐĞ 
· �ŵĂƚĞƵƌ-KǁŶĞƌ-,ĂŶĚůĞƌ 
· �ƌĞĚ-ďǇ��ǆŚŝďŝƚŽƌ�WƵƉƉǇ�;ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ϲ-ϵ�

Θ�ϵ-ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�;ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶĞǁͿ 
· �ƌĞĚ-ďǇ��ǆŚŝďŝƚŽƌ 
· �ŵĞƌŝĐĂŶ��ƌĞĚ 
· KƉĞŶ 
· tŝŶŶĞƌƐ 
  
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͕�^ĞĐƟŽŶ�ϴ�͗�/�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ƐĞĐƟŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�Ăůů�ŶĞǁ͘ 
 
�ůƵďƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉƟŽŶ͕�ŵĂǇ�ŽīĞƌ�ƚŚĞ��ƌĞĚ-ďǇ-
�ǆŚŝďŝƚŽƌ�WƵƉƉǇ��ůĂƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŽƌ�ĚŽŐƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ͗ 
· ^ŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ͕�ďƵƚ�ƵŶĚĞƌ�ϭϮ�

ŵŽŶƚŚƐ�ĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ͗ 
· EŽƚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĐůŽƐŝŶŐ�ŽĨ�ĞŶͲ

ƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ͗ 
· /ŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�dŚĞ��<��ĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ͗ 
· KǁŶĞĚ�Žƌ�ĐŽ-ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚĞƌƐ�

ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚ�ĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ͘ 
· dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�

ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�ďƌĞĞĚĞƌ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�
ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽŐ͘ 

· /Ŷ�ĂŶǇ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ĚŽŐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌĞĚ-ďǇ-�ǆŚŝďŝƚŽƌ�WƵƉƉǇ�ĐůĂƐƐ�ďĞͲ
ĐŽŵĞƐ�ĞůŝŐŝďůĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂƐ�ƚŽ�
ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŚĂŶĚůĞ͘ 

· �ůƵďƐ�ŵĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉƟŽŶ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
�ƌĞĚ-ďǇ��ǆŚŝďŝƚŽƌ�WƵƉƉǇ��ůĂƐƐ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ĂŐĞ�
ŐƌŽƵƉƐ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌ�ϵ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ĂŶĚ�ŶŝŶĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�ďƵƚ�
ƵŶĚĞƌ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 

 
 
 

�ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͕�^ĞĐƟŽŶ�ϭϭ͗�dŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ũƵƐƚ�ĂĚĚƐ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�WƵƉƉǇ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĞůŝŐŝͲ
ďůĞ�ĨŽƌ�tŝŶŶĞƌƐ͘ 
  
�ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ͕�^ĞĐƟŽŶ�ϵ͗�/Ɛ�ũƵƐƚ�Ă�ƌĞǁŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞĐƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚŽŐƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ĐĂďůĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘  dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ŐƌŽƵŶĚƐ͘ 
  
�ŚĂƉƚĞƌϭϰ͕�^ĞĐƟŽŶƐ�ϯ͕ϰ͕�ϲ�ĂŶĚ�ϲ-�͗��ůů�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ďĞ�ŚĞŝŐŚƚ͕�ǁĞŝŐŚƚ�Žƌ�
ĐŽůŽƌ�Žƌ�ŵĂƌŬŝŶŐƐ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚƌĂŝƚƐ�ŶĞĐͲ
ĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ďƌĞĞĚ͘  ^ĞĐƟŽŶ�ϯ�ĚĞĂůƐ�
ǁŝƚŚ�ŚĞŝŐŚƚ͕�ϰ�ǁĞŝŐŚƚ͕�ϲ�ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ϲ
-��ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚƌĂŝƚƐ�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚ�ƐƚĂŶĚͲ
ĂƌĚ͘  �ůů�ƚŚĞƐĞ�ƌƵůĞƐ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĞǆŚŝďŝƚŽƌƐ�
ƚŽ�ƉƌŽƚĞƐƚ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞ�ƚŽ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝĐŬĞƚ�Žƌ�
ƐĐĂůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĚŽŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŶŐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ 
 
�ŚĂƉƚĞƌ�ϭϱ͕�^ĞĐƟŽŶ�Ϯ͗��ůůŽǁƐ�ŚĂŶĚůĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽͲ
ƚĞƐƚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ďĞĨŽƌĞ�ũƵĚŐŝŶŐ�ďĞŐŝŶƐ�ŝŶ�
ĂŶǇ�ĐůĂƐƐ͘  /ƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƉͲ
ƚĞƌ�ϭϰ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ͘  /Ĩ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ƉĂƐƐ͕�ƚŚŝƐ�
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵŽŽƚ͘ 
 
WŚĞǁ͙͙͙͙͙͙͙͘͘�Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĞůů�ŝĨ�ǇŽƵ�ŐŽ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚƵī�ĨŽƌ�ƵƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƚƵī�ƚŚĂƚ�ŝƐŶ͛ƚ͘ 
 
>ĂƐƚ�ďƵƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ͕�ďĞĨŽƌĞ�ĂĚũŽƵƌŶŵĞŶƚ�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŚĞ�
�<��ĐĂůůƐ�͞/Ĩ�ŝƚ�ďĂƌŬƐ͕�ŝƚ�ŝƐ��<�͘͟  dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞĚŝĂ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�,h>h͕�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ůŝŬĞ͘  dŚĞ�ĐĂŵͲ
ƉĂŝŐŶ�ǁĂƐ�ƚŽƚĂůůǇ�ĚĞůŝŐŚƞƵů͘  >ŽŽŬ�ĨŽƌ�ŝƚ͘ 
 
ZĞƐƉĞĐƞƵůůǇ�ƐƵďŵŝƩĞĚ 
 
ZŽďĞƌƚĂ��ĞƌŵĂŶ 
 
zŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͕�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ��<���ĞůĞŐĂƚĞ 



 

ϯϬ  �ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď 

�Ǉ�ŶŽǁ�ĞǀĞƌǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞͲ
ǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌĞĞĚ�^ƚĂŶĚͲ
ĂƌĚ͘  
 
�ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
Η�ŽŵŵĞŶƚƐΗ�ƉŚĂƐĞ͘�KŶ�

DĂƌĐŚ�ϭϱ͕�ϮϬϮϬ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞǀŝͲ
ƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĞĞĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ǁĞƌĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�'ĂǌĞƩĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇΖƐ�ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�ϲϬ�ĚĂǇƐ͘�
zŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƚŽ��<��ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘ ��ůů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ��<��ĂƌĞ�
ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘ 
 
KŶ�DĂǇ�ϭϱ͕�ϮϬϮϬ�Žƌ�ƐŚŽƌƚůǇ�ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ͕�ǁĞ�ǁŝůů�
ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�Η�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶΗ�ƉŚĂƐĞ�ƉĞƌ�'ƵŝĚĞͲ
ůŝŶĞƐ͘ �KƵƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�&ĂĐĞͲ
ďŽŽŬ͛Ɛ��Dd��DĞŵďĞƌƐ�KŶůǇ��ůŽƐĞĚ�'ƌŽƵƉ͘ �ZĞĂůͲ
ŝǌŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝƐŶΖƚ�ϭϬϬй�ŚĞƌĞ͕�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŝůů�ĚŽ�ŝƚƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�Ăůů�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�
ĂďƌĞĂƐƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͘ �tĞ�ƵƌŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ũŽŝŶ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘ 
 
dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�^ƵƐĂŶ�dŚƌĂƐŚĞƌ͕�
<ĂƚŚǇ�EŝƐƐĞŶ͕�:ĞƌĞŵǇ�DĐ�ůŝƐƚĞƌ͕�^ŚĞƌƌŝĞ��ƌŽĐŬ͕�
�ŚƌŝƐƟŶĂ��ĂƌŝĚŝƐ�ĂŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ǇŽƵƌ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ 
 
dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ŵĂĚĞ͘�tĞ�ƐŚĂůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ��Y�Žƌ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ǁĞŝŐŚƚƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�

������������������������������� 

:Ž��ŶŶ��ŵƌŝĐŬ��ƌĞĞĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ŽŵŵŝƩĞĞ��ŚĂŝƌ 

ŝĨ�ŶĞĞĚ�ďĞ͕�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�
ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ƟŵĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͕�ǁĞ�
ĨĞĞů�ŽƌĚĞƌůǇ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ďǇ�Ăůů͘��ůͲ
ƐŽ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ůŝƐƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŝƐ͗ 
· �ĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�

ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ͘� 
· �ŶǇŽŶĞ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƉŽƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶͲ

ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶ�ŽĸĐŝĂů�ǁĂƌŶŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�
ƟŵĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ĨŽƌ�ϯϬ�
ĚĂǇƐ͘���ƚŚŝƌĚ�ŽīĞŶƐĞ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�ĞǆͲ
ĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ĨŽƌ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 

�ŶĚ͗ 
· �ĂĐŚ�ĂƵƚŚŽƌ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�

ŚŝƐͬŚĞƌ�ƉŽƐƚ͘� 
· dŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞͲ

ƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉŽƐƚ͘� 

· WŽƐƚƐ�D�z�EKd�ďĞ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�Žƌ�ĐƌŽƐƐ-ƉŽƐƚĞĚ�
ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ǁƌŝƩĞŶ�ƉĞƌͲ
ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉŽƐƚĞƌ͘� 

· /Ĩ�ǇŽƵ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�
ŐŝǀĞŶ�ϭ�ǁĂƌŶŝŶŐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ďĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ůŝƐƚ͘ 

 
dŚĞƌĞ�ǁŝůů �ďĞ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶƐ�ǀŝĂ �ĞŵĂŝůƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞŶƟƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘ 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ͕�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶǇ�ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌ�ĨŽƌ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�
ĚŽŶΖƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘ 



 

EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�DĂǇ�ϮϬϮϬ�           ����ϯϭ 

����������������������–���������� 

��������	���������� 
 

KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�/Ζŵ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĐŽůŽƌ�ƉŚŽͲ
ƚŽŐƌĂƉŚƐ�;ĐŽůŽƌ�ĐŽƉŝĞƐ�ǁŽƌŬ�ǁĞůů�ƚŽŽͿ�ĂŶĚ�ƉĞĚŝͲ
ŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚŽŐƐ͛�ŝŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��Dd��,Ăůů�
ŽĨ�&ĂŵĞ͘ 
 
tŚĂƚ�ďĞƩĞƌ�ƟŵĞ�ƚŚĂŶ�ŶŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚŝƐ�ĂĐĐŽŵͲ
ƉůŝƐŚĞĚ͘ 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͕�/�
ƚƌƵůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ͘ 
 
/ΖǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ĨĞǁ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
/ΖǀĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǇŽƵƌ�ĚŽŐƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�ƉĞĚŝŐƌĞĞƐ�
ƚŽ�ĚĂƚĞ͘� 
 
WůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ŚĂƌĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ƚŽ͗� 
:Ž��ŶŶ��ŵƌŝĐŬ�;,K&Ϳ 
ϮϭϮϮ��ĂƐƚ�^Ăŵ�,ŽƵƐƚŽŶ�WŬǁǇ�^�η�ϱϭϬϰ 
WĂƐĂĚĞŶĂ͕�dĞǆĂƐ��ϳϳϱϬϯ 
 
/�ǁŝůů�ůĞƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů�Žƌ�WD�ǁŚĞŶ�ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞĚ͘ 
>ĞƚΖƐ�ŐĞƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂůďƵŵƐ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ� 
,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌƐ͘ 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ƐĂĨĞ͊ 
 
:Ž��ŶŶ�Ε�ǇŽƵΖƌĞ�ŬĞĞƉĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,K&��ůďƵŵƐ 

����������������������� 

DŝĐŚĞůůĞ��ĂƌůĂŬ͕�,ĞĂůƚŚ��ŽŵŵŝƩĞĞ��ŚĂŝƌ 

�ůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�Ă�ůĞƩĞƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐͲ
ŝŶŐ�Ă �ƐƵƌǀĞǇ�ƚŚĂƚ��ŵĂŶĚĂ�<ĞůůǇ�
ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶ�
ŝĚĞĂ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ �ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĚĞŶͲ
ƟƟŽŶ�ŝƐ͕�ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�
ƚŽĚĂǇ͘�/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů �ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂƚĞ�ŝĨ�ĂŶǇ�ĚŽŐƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽƵƐĞͲ
ŚŽůĚ�ƋƵĂůŝĨǇ͘�dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĚĞĂĚͲ
ůŝŶĞ �ŝƐ�DĂǇ�ϭϱ͘ 
 
&Žƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ĚĞŶƟƟŽŶ�Ă�ůŽƚ �ůĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�dŽǇƐ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĚĞŶƚĂů �ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ůŝǀĞ�ůŽŶŐĞƌ͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�
ŐĞŶĞƟĐƐ�ďƵƚ�ŝƚΖƐ�ĂůƐŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�Ă �ĚŽŐΖƐ�ĐŚĞǁͲ
ŝŶŐ�ŚĂďŝƚƐ-�ĂƐ�ŝŶ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉƌĞĨĞƌ�
ƚŽ�ĐŚĞǁ͘�/ �ƚĞůů�ŵǇ�ƉƵƉƉǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ �ďǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƵƉƉǇ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŽǇƐ�ĂŶĚ�ĚĞŶƚĂů�ĐŚĞǁƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ �ŽƵƚƐĞƚ-�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƉŽƐŝͲ
ƟǀĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚĞǁŝŶŐ �ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐƐ͘ 
 
/�ŵĂĚĞ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�/�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŵǇ�dDd�
ƚĞĞƚŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞŶƚĂů �ǀŝƐŝƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ĞŶͲ
ŚĂŶĐŝŶŐ�ĚĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ŐƵŵ�ŚĞĂůƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉŽŝŶƚ �ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ĐůĞĂŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶƐ�Ă �dDd�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ŝŶ�
ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ůŝĨĞƟŵĞ͘�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƟŶŐ�
ǁŝƚŚ�Ă �ƐŽŶŝĐ�ƚŽŽƚŚďƌƵƐŚ�;ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ĞůĞĐͲ
ƚƌŝĐͿ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ �ĮŶĂůůǇ�ĨĞĞů�ĐŽŶĮͲ
ĚĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ƵƐĞ͘�/�ŵĂĚĞ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ǀŝĚͲ
ĞŽ �ĂďŽƵƚ�ŵǇ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�
ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐŚŽƌƚ �ƚŽŽƚŚ�ďƌƵƐŚŝŶŐ�ĚĞŵŽŶͲ
ƐƚƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽŶŝĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�/�ƵƐĞ͘�&ĞĞů�ĨƌĞĞ �ƚŽ�
ǁĂƚĐŚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉƵƉƉǇ�ŽǁŶĞƌƐ͘�,ĞƌĞ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ �ŚƩƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬ�:ǁǇƌŚĨϳĞϭD� 
 

^ƚĂǇ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ͘ 
 
ZĞƐƉĞĐƞƵůůǇ͕ 
 
:Ž��ŶŶ��ŵƌŝĐŬ 
�Dd���ƌĞĞĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ŽŵŵŝƩĞĞ��ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 



 

ϯϮ  �ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď 

����������������—����������������������� 

ϰͬϯϬͬϮϬϮϬ 

 
�ĞĂƌ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ�&ĂŶĐŝĞƌƐ͕ 
 
zŽƵƌ���ĂŶĂĚŝĂŶ�ĂŶĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď�,ĞĂůƚŚ��ŽŵŵŝƩĞĞ��ŚĂŝƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƟĐĞĚ�
ƐŽŵĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĚĞŶƟƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚ--ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ďƵƐǇ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�^Ž͕�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ͕�ǁŚĂƚ�ďĞƩĞƌ�ǁĂǇ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ĨĂŶĐǇ�ŝŶ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ͍͊� 
 
KƵƌ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƐŶĂƉƐŚŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŶƟƟŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďƌĞĞĚ�ƚŽĚĂǇ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƵƐ�
Ăůů�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŽĐĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞŶƟƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƐŽŵĞ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĚĞŶƟƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚ�ƚŽĚĂǇ͍��Ž�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽďͲ
ůĞŵ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌďŝƚĞƐ͍�hŶĚĞƌďŝƚĞƐ͍��ƌĞ�ƐŽŵĞ�ƚĞĞƚŚ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͍�tŚĂƚ�ƉĞƌĐĞŶƚͲ
ĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ͕�ĨƵůů�ĚĞŶƟƟŽŶ͍�tĞ�ĨĞĞů�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�
ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďƌĞĞĚĞƌƐ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƟŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ďƌĞĞĚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƉŽŽů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�/Ŷ�Ă�
ĨĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘� 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ďƌĞĞĚĞƌ͕�ŽǁŶĞƌ�Žƌ�ĞǆŚŝďŝƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�Žƌ��ĂŶĂĚĂ͕�ǁĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�
ǇŽƵƌ�ĚŽŐΖƐ�ŵŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ��EKEzDKh^�ƐƵƌǀĞǇ͘��Ɛ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ͕�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ǁŝĚĞůǇ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĚŽŐƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ͕�ǁŝůů�Žƌ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŐĞŶĞ�ƉŽŽů͘�dŚĂƚΖƐ�ǁŚǇ�ďƌĞĞĚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ 
 
zŽƵΖůů�ŶŽƚĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͗�dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚŽŐƐ�ƵŶĚĞƌ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�Žƌ�ĚŽŐƐ�ŽǀĞƌ�ϴ�
ǇĞĂƌƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐĞŶĞƟĐ�ƚŽŽƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĚŽŐƐ�ǁŚŽƐĞ�ƚĞĞƚŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽƐƚ�Žƌ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘���ůƐŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�Įůů�ŽƵƚ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ƐƵƌǀĞǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŽŐ�ǇŽƵ�ŽǁŶ�ǁŚŽ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�;ĚŽŶ͛ƚ�ǁŽƌƌǇ͕�ŝƚ͛Ɛ�ƐŚŽƌƚ͊Ϳ 
 
WůĞĂƐĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĚĞŶƚĂů�ĐŚĂƌƚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚ�ǇŽƵƌ�
ĚŽŐΖƐ�ƚĞĞƚŚ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞŶƚĂů�ƐƵƌǀĞǇ�ƉĂŐĞ͘�/ƚΖƐ�ƐŽ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ͕�
Žƌ�ŵŝƐĐŽƵŶƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ĚŽŐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ǁŝůůŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͊�tĞ�ĂůƐŽ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ĞĂƐǇ�
ƚŽ�ĐŽŶĨƵƐĞ�ƉƌĞ-ŵŽůĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽůĂƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǇƐ͘ 
 
sŝƐŝƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂŶĂĚĂŵƚ͘ĐŽŵͬĚĞŶƚĂů-ƐƵƌǀĞǇ͘Śƚŵů�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�Įůů�ŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƐƵƌͲ
ǀĞǇ͘ 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ--ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͊� 
 
^ŝŶĐĞƌĞůǇ͕ 
 
DŝĐŚĞůůĞ��ĂƌůĂŬ  �ŵĂŶĚĂ�<ĞůůǇ 
�Dd��,ĞĂůƚŚ��ŚĂŝƌ  �Dd��,ĞĂůƚŚ��ŚĂŝƌ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�DĂǇ�ϮϬϮϬ�           ����ϯϯ 

'ƌĞĞƟŶŐƐ�&ĞůůŽǁ�DĞŵďĞƌƐ͊ 
 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ŇŽǁŶ�ďǇ͘ �WƌŽďĂͲ
ďůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞΖƐ�ďĞĞŶ�Ă�ůŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�:ƵĚŐĞƐ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ͘�/�ŬĞƉƚ�ƋƵŝƚĞ�ďƵƐǇ͕�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞͲ
ƌǇ�ŵŝŶƵƚĞ͘ 
 
dŽ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͕�ŚĞƌĞΖƐ�ǁŚĂƚΖƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͘ 
/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕��ů�&ĞƌƌƵŐŐŝĂƌŽ�ǁŝƚŚ dŚĞ�DĂƐŽŶ-�ŝǆŽŶ�
�ŽŐ�:ƵĚŐĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŵĂĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�
Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ͕�DĂƌǇůĂŶĚ͘ 
 
dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶǇ�dƵĞƐĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�Ăƚ�ϳ͗ϭϱ�Ɖŵ�
ĨƌŽŵ�:ƵŶĞ�-�KĐƚŽďĞƌ͘�:ŝŵ��ƵƌƌŽǁƐ�ŐƌĂĐŝŽƵƐůǇ�ĂĐͲ
ĐĞƉƚĞĚ�ŵǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�hŶĨŽƌͲ
ƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ǁĂƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ �tĞ�ǁŝůů�ƌĞǀŝƐŝƚ�ƐĐŚĞĚͲ
ƵůŝŶŐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ͘ 
 
:ƵĚǇ��ƌŽǁŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ��ŽŐ�:ƵĚŐĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�ŵĂĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�^ĞŵŝŶĂƌ�ŝŶ�:ƵůǇ�
ϭϲ�-�ϭϵ͕�ϮϬϮϬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĞůŝĂŶƚ��ĞŶƚĞƌ͕�tŽƌůĚ�^ĞƌŝĞƐ�
ŽĨ��ŽŐ�^ŚŽǁƐ�ŝŶ�,ŽƵƐƚŽŶ͕�dĞǆĂƐ͘�DĂƌŝ-�ĞƚŚ�
KΖE�/>>�ŚĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ƐĞŵŝŶĂƌ͘ 
 
KƌŝŐŝŶĂůůǇ͕�DĂƌŝ-�ĞƚŚ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�
ƐĞŵŝŶĂƌ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�ĂůƐŽ�ŝŶ�:ƵůǇ͘��ƵĞ�ƚŽ�Ă�
ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů͘ 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŝƚ�Ăůů�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ�ǁĞůů͘ �^ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�
,ŽƵƐƚŽŶ�ĨŽƌ�dĂŬĞ�ƚŚĞ�>ĞĂĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌƐ͘��ŽƚŚ�:ƵĚǇ�ĂŶĚ�/�
ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘ 
 
ΎtĞ�ĚŽ�ŶĞĞĚ�ĚŽŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘�KĨ�
ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ăůů�ƉĞŶĚŝŶŐ�ƵŶƟů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶŽƟĐĞ͘ 
 
dŚĞ��ĂƌŽůŝŶĂ��ŽŐ�:ƵĚŐĞƐ�^ƚƵĚǇ�'ƌŽƵƉ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚͲ
ĞĚ�ďǇ��ŝŶĚǇ�>ĂŶĞ�ŵĂĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�^ĞŵŝŶĂƌ�
:ƵůǇ�Ϯϰ�-�Ϯϴ͕�ϮϬϮϬ�ŚĞůĚ�ŝŶ�'ƌĞĞŶǀŝůůĞ͕�^ŽƵƚŚ��ĂƌŽůŝͲ
ŶĂ͘ 
�ĂƌŽůǇŶ�,ŽƌŽǁŝƚǌ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌ͘ ��ĂƌŽůǇŶ�
ǁĂƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�

ƐǁŝƚĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ͘��ŌĞƌ�
ŵĂŶǇ�ĞŵĂŝů�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ͕�ǁĞ�ĮͲ
ŶĂůůǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĞǀĞͲ
ƌǇƚŚŝŶŐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ��ĂƌŽůǇŶ͕�ŝƚΖƐ�
ĂůǁĂǇƐ�Ă�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵ͘ 
 
ZĂĐŚĞů�:ŽŶĂƐ�ǁŝůů�ƐƵƉƉůǇ�^ƚĂŶĚͲ
ĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ�ƉŽƌƟŽŶ͘�ZĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ŽŶĐĞ�
ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĨŽƌ�ƐƵƌĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�
ƵƉ͕ �/Ζůů�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚŽŐƐ͘ � 
 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 
 
dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď�ƐĞŵŝŶĂƌ�
ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�EĂƟŽŶĂů�^ƉĞͲ
ĐŝĂůƚǇ�ŝŶ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͕�<z͘� 
 
KƵƌ�^ĞŵŝŶĂƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�Ϯϳ͕�
ϮϬϮϬ�Ăƚ�ƚŚĞ��ůůƚĞĐŚ�ĂƌĞŶĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ŐƌŽƵŶĚƐ͘�
tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĞŵŝŶĂƌ͘ 
DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�/�
ŚĂǀĞ�ŝƚ͘ 

 
/�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚ�ŵĞ�Ăƚ�DĂŶƚĞƌƌũΛĂŽů͘ĐŽŵ�Žƌ�ďǇ�WD͘� 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊ 

:Ž��ŶŶ� 
 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

 
 
 
 
 

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϯϰͿ 

�������������������������������� 

:Ž��ŶŶ��ŵƌŝĐŬ͕�:ƵĚŐĞƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ��ŚĂŝƌ� 



 

ϯϰ  �ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď 

�<�ͬ�:����ĚǀĂŶĐĞĚ�:ƵĚŐĞƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�^ĞŵŝŶĂƌƐ 
dĞƌƌŝĞƌ�ĂŶĚ�tŽƌŬŝŶŐ��ƌĞĞĚƐ� 
 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϴ�-�ϭϭ͕�ϮϬϮϬ�ŝŶ�KƌůĂŶĚŽ͕�&>͘ 
 
�ƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ŝƐ�ŽŶ�ŚŽůĚ͘ 
 
dŽŵ�dŚŽŵĂƐ͕�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ��<���ŽŐ�^ŚŽǁ�
:ƵĚŐĞƐ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ��Dd��:ƵĚŐĞƐ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ͘ ��ƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�
ǁŝƚŚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƌŽŽŵƐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�
ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ďƌĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĞƌƌŝĞƌ�ĂŶĚ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉƐ͘�
�ƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ŐŽĞƐ�ŽŶ͘ 
 
dŝŵ�ŚĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͕�ϮϬϮϭ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�
ƚŚĞ�dŽǇ͘�WĞƌƐŽŶĂůůǇ͕�/�ĚŽŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ǁŝƚŚ�
ǁĂŝƟŶŐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ϮϬϮϬ͘ 
 
dŚĞ��ĂŶŝŶĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ŝƐ�Ăƚ�Ă�ƐƚĂŶĚ�ƐƟůů͘ 
�<��ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐƵƚ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�Ă�ůŽƚ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ĨƌŽŵ�
ŚŽŵĞ͘ 
 
/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�Ă�ũƵĚŐĞ͕�ŚĂŶĚůĞƌ�ĂŶĚ�ĚŽŐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĞǆĂŵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂŶͲ
ĐĞůĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�
ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ďĞ�ĐĂŶĐĞůĞĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͘ �EŽ�ǁŽƌƌŝĞƐ͕�ǁĞ�
ǁŝůů�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ͘ 
 
dŚĞ�ůĂƐƚ�ĮůŵŝŶŐ�ǁĞŶƚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ǁĞůů͘�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƐŽŵĞ�ŐƌĞĂƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĨŽŽƚĂŐĞ�ŽŶ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�
ďĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉůǇͲ
ŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĚŽŐƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉĂƟĞŶĐĞ͘ 
 
dƌƵƐƚ�ŵĞ͕�ŶŽ�ŽŶĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ƵƉ�ŽŶ�
ƚŚĞ��<��ƐŝƚĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�:ƵĚŐĞƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�/͘ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 

 
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ�tĞďŝŶĂƌ� 
 
dŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ�tĞďŝŶĂƌ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�
DŝĐŚĞůůĞ��ĂƌůĂŬ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϭϲ͕�ϮϬϮϬ�ǁĂƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ŵǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�
ƚŚŝƐ�tĞďŝŶĂƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘� 
 
�ŽƚŚ�dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�<ĞŶŶĞů��ůƵď�ĂŶĚ�dŚĞ��ŵĞƌŝͲ
ĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď�ǁŝůů�ƵƟůŝǌĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞďŝͲ
ŶĂƌ�ŽŶ ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ�
:ƵĚŐĞƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘ ��ĐƚƵĂůůǇ͕�ƚŚĞ�tĞďŝŶĂƌ�ŝƐ�ƵƉ�ŽŶ�
ƚŚĞ��Dd��ǁĞďƐŝƚĞ�ŶŽǁ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ŝƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�
ĞŶũŽǇ͘ 
�ŽƚŚ�ĞŶƟƟĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞͲ
ƐƵůƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚĂƌǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘ 
 
zŽƵƌƐ�ƚƌƵůǇ�ŝŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌƐ͕ 
 

:Ž��ŶŶ 
 
:Ž��ŶŶ��ŵƌŝĐŬ͕�tŝůĂŶĞ�;�<��ZĞŐ͘Ϳ 
�Dd��:ƵĚŐĞƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŚĂŝƌ 
�<���ƌĞĞĚĞƌ�ŽĨ�DĞƌŝƚ 
ZĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĂŝŶĞƐ�DĞĚĂů�ŽĨ�'ŽŽĚ�^ƉŽƌƚƐͲ
ŵĂŶƐŚŝƉ� 
YƵŝŶŶŝƉŝĂĐ�ZŝǀĞƌ��ŽďĞƌŵĂŶ�WŝŶƐĐŚĞƌ��ůƵď 
ĂŶĚ��<��KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�^ƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ��ǁĂƌĚ�
ŽīĞƌĞĚ�ďǇ��Dd�� 

�ŽŐ�DĂƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͕�:ŽƐĞƉŚ�W͘�^ŝŵƐ�;ϭϵϯϯͿ 

��������������������������������-��������� 

:Ž��ŶŶ��ŵƌŝĐŬ͕�:ƵĚŐĞƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ��ŚĂŝƌ� 



 

EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�DĂǇ�ϮϬϮϬ�           ����ϯϱ 

��ŝĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�zŽƵdƵďĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ǁĞďƐŝƚĞ͍  

 
/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĚĂǇƐ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĚĂǇ�ŝƚ�ŝƐ͕�ŵĂŶǇ�ŚĂǀĞ�
ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƵƚůĞƚ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚͲ
ƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ͘� 

�Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂŝŶ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂďŽƵƚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌƐ͕�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŽ�
ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌƐ�ĞǆŝƐƚ͘�tŚĂƚ�ďĞƩĞƌ�ǁĂǇ�ƚŚĂŶ�ĐƵƚĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐƵĂů�ĂĚŽƌĂďůĞ�ƐĞůĨ͘� 

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŵĂŶǇ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�Žƌ�ŵĂŬĞ�ŽŶĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ĐƵƚĞ�DĂŶͲ
ĐŚĞƐƚĞƌ�ǀŝĚĞŽƐ�ĂŶĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ŚĂƐŚƚĂŐ� ηDĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ͘  

��������������������������������� 

ZĂĐŚĞů�:ŽŶĂƐ� 

 
&DOOLQJ�IRU�9ROXQWHHUV 

 
7KH�3UHVLGHQW�DQG�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�DUH�FDOOLQJ�IRU�YROXQWHHUV�WR�IRUP�D�
³6XUYH\�&RPPLWWHH´��7KH�FRPPLWWHH�ZLOO�FUHDWH�VXUYH\V�FOXE�PHPEHUV�ILQG�
LPSRUWDQW��:H�ZDQW�WR�KHDU�IURP�\RX��DQG�RXU�FOXE�LV�RQO\�DV�JRRG�DV�ZH�
PDNH�LW��6R�SOHDVH�YROXQWHHU��7KH�&RPPLWWHH�ZLOO�EH�&KDLUHG�E\�RQH�PHPEHU�
RI�WKH�ERDUG��,WHPV�ZH�QHHG�VXUYH\HG��EXW�QRW�OLPLWHG�WR� 
 

)XWXUH�/RFDWLRQV�IRU�1DWLRQDO�6SHFLDOWLHV 
+HDOWK�6HPLQDU�7RSLFV 

&RPSDQLRQ�(YHQWV��+RZ�LPSRUWDQW�	�ZKDW�HYHQWV" 
&RPPXQLFDWLRQV�-�:HEVLWH��1HZVOHWWHU��HWF� 

 
 

$Q\WKLQJ�DQG�HYHU\WKLQJ�WKDW�PD\�QHHG�GLVFXVVLRQ�DQG�VXUYH\�ZLOO�EH�WKH�UROH�
RI�WKLV�FRPPLWWHH�� 

 
/LNH�DOO�FRPPLWWHHV�ZH�ZRXOG�OLNH�WR�VHH�D�UHSUHVHQWDWLYH�IURP�GLIIHUHQW�JHR�

JUDSKLFDO�UHJLRQV�RI�WKH�FRXQWU\� 



 

ϯϲ  �ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď 

����������������������� 

DŝĐŚĞůůĞ��ĂƌůĂŬ 

�Dd��ZĞƐĐƵĞ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ĚŽŐƐ�ŝŶ�
ŝƚƐ�ĨŽƐƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��Ŷ�ĂĚŽƉƟŽŶ�
ŝƐ�ƉĞŶĚŝŶŐ � 
ŽŶ�ϳ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�^ƚĞůůĂ͘�^ŚĞΖůů�ďĞ�
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŶĞǁ�
ŚŽŵĞ�ǁŚĞŶ �ƐŚĞ�ŚĂƐ�ŚĞƌ�ĚĞŶƚĂů�
ĞǆĂŵ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�
ƚŽ�^ĂďƌĂ�tĞĞŬƐ�ǁŚŽ�ŚĂƐ �ďĞĞŶ�
ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�^ƚĞůůĂ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ�

ŚĞƌ�ǀĞƚ�ĐĂƌĞ͘��ŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�DĂƌůĂ �'ĂŶŐůĞƌ�ǁŚŽ�
ŝƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ŐĞƚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ŚĞƌ�ŶĞǁ�ŽǁŶĞƌ͘ 
 
/�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ϯ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�
DĂĐŚŽ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƐƵƌƌĞŶĚĞƌĞĚ �ŝŶƚŽ�ƌĞƐĐƵĞ�ĂƐ�Ă�
ƉƵƉƉǇ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨŽƐƚĞƌ�
ŚŽŵĞ �ĂĚŽƉƚĞĚ�Śŝŵ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�
DĂĐŚŽ�ƐĞĞŵƐ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ �ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚ-ƉĂĐĞĚ�
Ez��ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ƐŽ�ŚŝƐ�ŽǁŶĞƌ�ŚĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƵƐ � 
ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘ 
 
/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ZŝĐŚĂƌĚ�^ĂŐĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĚŽŶĂƚͲ
ĞĚ�ƚŽ��Dd��ZĞƐĐƵĞ�Ă �ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͘�tĞ�ƌĞĂůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǇŽƵ͊ 
 
>ĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ͕�/�Ăŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ă�
ůŝƩůĞ�ďŝƚ͘�/�ǁĂŶƚ �ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƐĐƵĞ�ǁŝůů�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�Ă�ĚŽŐΖƐ �ďƌĞĞĚĞƌ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞǆͲ
ƚƌĞŵĞůǇ �ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚŽŐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ �ĂŶŝŵĂů�ĂďƵƐĞͿ͘�
/Ĩ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƵƉƉǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ�
ƚŚĞŝƌ �ĚŽŐ�ƚŽ�ƌĞƐĐƵĞ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞ�ĂƐŬ�
ĂƌĞ� 
ϭ͘ tŚŽ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ďƌĞĞĚĞƌ͍ �� 
Ϯ͘ ,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ďĂĐŬ�ƚŚŝƐ�ĚŽŐ͍� 
 
dŚĞŶ�/�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ �ďƌĞĞĚĞƌ�ŵǇƐĞůĨ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͘ 
 
ZĞƐĐƵĞ�ŝƐ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĞƐĐƵĞƐ�ŚĂƐ ��ŐƌŽǁŶ͕�/�ŽŌĞŶ�ĮŶĚ�ŵǇͲ

ƐĞůĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ � 
ďƌĞĞĚĞƌƐ�ƌĞŚŽŵĞ�ĚŽŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ͘�ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚƵƌŶ �ĂǁĂǇ�ŐŽŽĚ�ŚŽŵĞƐ͕�/�ƐĞĞ�
ŝƚ�ĂƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĮŶĚ � 
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ŵŽǀĞ�ŽŶ�ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ďƌĞĞĚ͘�:ƵƐƚ �ďĞĐĂƵƐĞ�/�Ăŵ�ŚĞůƉŝŶŐ�Ă�
ďƌĞĞĚĞƌ�ƌĞŚŽŵĞ�Ă�ĚŽŐ͕�ĚŽĞƐ�EKd�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ � 
ďƌĞĞĚĞƌ�ƐƵƌƌĞŶĚĞƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŐ�ƚŽ�ƌĞƐĐƵĞ͘ 
 
tŚĞŶĞǀĞƌ�/�ŚĞůƉ�Ă�ďƌĞĞĚĞƌ�ƉůĂĐĞ�Ă�ĚŽŐ͕�/�ĂůǁĂǇƐ�
ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ �ŬŶŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŽŐ�ŝƐ�EKd�
Ă�ƌĞƐĐƵĞ͘��ŶĚ�/�ŶĞǀĞƌ�ƉůĂĐĞ�ĚŽŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ �ŶŽƚ�
ŐĞŶƵŝŶĞ�ƌĞƐĐƵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��Dd��WĞƞŝŶĚĞƌ�ƉĂŐĞ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌ �ĚĞůŝŶĞĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽŐƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞƐĐƵĞ͕�ĂŶĚ �ƚŚĞ�ĚŽŐƐ�
ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞŚŽŵĞĚ͕�ƌĞƟƌĞĚ�Žƌ�ƐŽůĚ�ďǇ�ďƌĞĞĚĞƌƐ͘�
tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ �ƵƉ�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ŚŽŶĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ͕�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕ �ǁĞ�ŐŝǀĞ�
ƌĞƐĐƵĞƐ�ĂŶĚ�ďƌĞĞĚĞƌƐ�Ă�ďĂĚ�ŶĂŵĞ͘� 

������������������������� 

ZĂĐŚĞů�:ŽŶĂƐ 

dŚĞ�^ƵŶƐŚŝŶĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďůĞƐƐĞĚůǇ�ƋƵŝĞƚ�
ůĂƚĞůǇ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞŵͲ
ďĞƌΖƐ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ƚŚĞƌĞ�
ŚĂƐŶΖƚ�ďĞĞŶ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ƵƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͘��Ƶƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƌĞƉŽƌƚ ŶŽƚŚŝŶŐ͕�/ΖĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�:ĞƐƐŝĐĂ�>ǇŶ�^ƚŽǀͲ
Ğƌ�ŝŶ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�
ďĞĂƵƟĨƵů�Ăƌƚ�ƉŝĞĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐĂƌĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�^ƵŶƐŚŝŶĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�
ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ŽƚŚĞƌΖƐ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�KŶĐĞ�:ĞƐƐŝĐĂ�ŚĂƐ�
ŚĂĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ƚŚĞ�Ăƌƚ͕�/�ǁŝůů�ƐŚĂƌĞ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ŝƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƉĞƌŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌŵĂƌŬ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͘  



 

EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�DĂǇ�ϮϬϮϬ�           ����ϯϳ 

/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ďƵƐǇ�ĐŽƵƉůĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƚƌŝƉƐ�
ƐŽ�ĨĂƌ�ŽŶ�ŵǇ�ŵŽǀĞ͘�KƵƌ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĚĂƚĞ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ůĞĂǀĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĂŶĚ�ďĞ�ŝŶ�
DŽŶƚĂŶĂ�ǁŝůů�ďĞ�:ƵŶĞ�Ϭϭ͘ 

KƵƌ�ŶĞǁ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐ͗�ϭϵϲ��ĚŐĞǁĂƚĞƌ��ƌŝǀĞ͕�>ŝďďǇ�DŽŶƚĂŶĂ��ϱϵϵϮϯ 

�ŶǇ�ŵĂŝů�ƐĞŶƚ�ĂŌĞƌ�DĂǇ�ϮϬƚŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘ 

/�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϱ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚŝŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϱ͘ 

/�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ĞŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�͕��ŶŶƵĂů�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĮůŝŶŐƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĂŶĚ�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͘�/�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ϵϵϬE�ĂŶŶƵĂů�ƚĂǆ�ƌĞͲ
ƚƵƌŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ϭϵϵE�ƐƚĂƚĞ�
ƚĂǆ�ƌĞƚƵƌŶ͘�dŚĞŶ�/�ďĞŐĂŶ�ƚŚĞ�
ďŽŽŬ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͘�hŶĨŽƌƚƵͲ
ŶĂƚĞůǇ�ďǇ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�/�
ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�:ĂŶͲ
ƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�&Ğď͘�
/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�ƚŚĞ�WĂǇWĂů�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�
ĚŽŶĞ͘� 

dŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƉĂƐƚ��ĂůͲ
ĂŶĐĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶƚŽ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�:ĂŶͲ
ƵĂƌǇ�DŽŶƚŚ��ŶĚ͘ 

���������ǯ�������� 

�ŝĂŶĂ�dĞǆƚĞƌ͕�dƌĞĂƐƵƌĞƌ 

�ĐĐŽƵŶƚ �Ăů�&t� 
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭ �Ψ���������Ϯ͕ϳϮϮ͘ϴϰ� 
�ŝƐƚƌŝĐƚ�Ϯ �Ψ���������Ϯ͕ϳϮϮ͘ϴϰ� 
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϯ �Ψ���������Ϯ͕ϳϮϮ͘ϴϰ� 
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϰ �Ψ���������Ϯ͕ϳϮϮ͘ϴϰ� 
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϱ �Ψ���������Ϯ͕ϳϮϮ͘ϴϰ� 
,ĞĂůƚŚ��ŽŵŵŝƩĞĞ �Ψ���������ϱ͕ϱϴϯ͘ϵϬ� 
:ƌ�dƌŽƉŚǇ�&ƵŶĚ �Ψ���������Ϯ͕ϱϴϰ͘Ϭϱ� 
DdKz �Ψ������������ϰϳϵ͘ϭϬ� 

ZĞƐĐƵĞ �Ψ�������ϭϰ͕ϳϮϳ͘ϯϮ� 
dƌŽƉŚǇ�&ƵŶĚ Ψ����������������������-���� 
dŽƚĂů��Dd���ĞĚŝĐĂƚĞĚ� �Ψ�������ϯϲ͕ϵϴϴ͘ϱϳ� 
'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ �Ψ���������ϯ͕ϭϴϳ͘ϰϳ� 
dŽƚĂů��ĂƐŚ�ŽŶ�,ĂŶĚ �Ψ�������ϰϬ͕ϭϳϲ͘Ϭϰ� 

:�E�ϮϬϮϬ 
�Ψ��������Ϯ͕ϳϲϮ͘ϴϰ� 
�Ψ��������Ϯ͕ϴϴϬ͘ϭϮ� 
�Ψ��������Ϯ͕ϳϮϮ͘ϴϰ� 
�Ψ��������Ϯ͕ϳϮϵ͘ϭϲ� 
�Ψ��������Ϯ͕ϲϳϮ͘ϴϰ� 
�Ψ��������ϱ͕ϱϴϯ͘ϵϬ� 
�Ψ��������Ϯ͕ϳϬϵ͘Ϭϱ� 
�Ψ�����������ϰϳϵ͘ϭϬ� 

�Ψ������ϭϰ͕ϬϮϭ͘ϭϳ 
�Ψ�������������ϮϬ͘ϬϬ� 
�Ψ������ϯϲ͕ϱϴϭ͘ϬϮ� 
�Ψ��������ϯ͕ϰϲϰ͘ϲϳ� 
�Ψ������ϰϬ͕Ϭϰϱ͘ϲϵ� 

ʹͲʹͲ��������� 

 ����������������������� 
 
�ĂƚĞƐ͗��ƵŐƵƐƚ�Ϯϲ�–��ƵŐƵƐƚ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ� 
 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͕�<z 
 
 
 
 
 



 

ϯϴ  �ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď 

���������
���������������� 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭ͕�EKZd,��^d�-��ŽŶŶĞĐƟĐƵƚ͕��ĞůĂǁĂƌĞ͕��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ��ŽůƵŵďŝĂ͕�/ůůŝŶŽŝƐ͕�/ŶĚŝͲ
ĂŶĂ͕�DĂŝŶĞ͕�DĂƌǇůĂŶĚ͕�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ͕�DŝĐŚŝŐĂŶ͕�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͕�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ͕�
EĞǁ�zŽƌŬ͕�KŚŝŽ͕�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ͕�ZŚŽĚĞ�/ƐůĂŶĚ͕�sĞƌŵŽŶƚ͕�tŝƐĐŽŶƐŝŶ�� 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�Ϯ͕�^Khd,��^d�-�&ůŽƌŝĚĂ͕�'ĞŽƌŐŝĂ͕�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͕�^ŽƵƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͕�sŝƌŐŝŶŝĂ͕�
tĞƐƚ�sŝƌŐŝŶŝĂ� 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϯ͕���EdZ�>�-��ůĂďĂŵĂ͕��ƌŬĂŶƐĂƐ͕�/ŽǁĂ͕�<ĂŶƐĂƐ͕�<ĞŶƚƵĐŬǇ͕�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͕�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͕�DŝƐƐŽƵƌŝ͕�EĞďƌĂƐŬĂ͕�EŽƌƚŚ��ĂŬŽƚĂ͕�KŬůĂŚŽŵĂ͕�^ŽƵƚŚ��ĂͲ
ŬŽƚĂ͕�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�� 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϰ͕�^Khd,t�^d�-��ƌŝǌŽŶĂ͕��ŽůŽƌĂĚŽ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�–�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ�ƉĂƌĂůůĞů͕�,ĂǁĂŝŝ͕�EĞǀĂĚĂ�–�
ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϴƚŚ�ƉĂƌĂůůĞů͕�EĞǁ�DĞǆŝĐŽ͕�dĞǆĂƐ͕�hƚĂŚ͕�tǇŽŵŝŶŐ 
 
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϱ͕�EKZd,t�^d�-��ůĂƐŬĂ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�–�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ�ƉĂƌĂůůĞů͕�/ĚĂŚŽ͕�DŽŶƚĂŶĂ͕�EĞǀĂĚĂ�–�
ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϴƚŚ�ƉĂƌĂůůĞů͕�KƌĞŐŽŶ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ 

 
Ύ�WƵƐŚƉŝŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ƌĞĞĚ�DĞŶƚŽƌƐ�ďǇ�ƐƚĂƚĞ 

�ŝƐƚƌŝĐƚƐ 
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭ 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�Ϯ 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϯ 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϰ 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϱ 



 

EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�DĂǇ�ϮϬϮϬ�           ����ϯϵ 

,ŽƉĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ϭϵ͕�^ŚĞůƚĞƌ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ĐĂŶΖƚ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�Śŝƚ�ƚŚĞ�
ĚŽŐ�ƐŚŽǁƐ�ĂŐĂŝŶ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽƵƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭ�^ƉĞĐŝĂůƚǇ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͕�<z�
ŝŶ��ƵŐ͘͘��KƵƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ�^ƉĞĐŝĂůƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ůů-�ƌĞĚ�ƐŚŽǁ͘�� 

�Ğǀ 

���������ͳ 

�Ğǀ�>ĞŝŶĚĞƌ͕�'ŽǀĞƌŶŽƌ͕��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭ 

dŚŝƐ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ǀĂĐĂŶƚ͕� ƉůĞĂƐĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ�
�ŚƌŝƐƟŶĂ��ĂƌŝĚŝƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͘ 
 
 
 

���������ʹ������� 

KW�E͕�'ŽǀĞƌŶŽƌ͕��ŝƐƚƌŝĐƚ�Ϯ 

dŚĞ��ŽŵƉůĞƚĞ��ŽŐ�ďŽŽŬ—ƐĞůĞĐƚ�ŐůŽƐƐĂƌǇ�ƚĞƌŵƐ 

dĞƌŵ ϭϵϯϴ dŽĚĂǇΎ 

�ƌĞĞĐŚŝŶŐ dŚĞ�ƚĂŶ-ĐŽůŽƌĞĚ�ŚĂŝƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�
ƚŚŝŐŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ͘��ůƐŽ�ƌĞůĂƚĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚĂŝƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝŐŚƐ͖�ĐƵůŽƩĞ 

&ƌŝŶŐŝŶŐ�ŽĨ�ůŽŶŐŝƐŚ�ŚĂŝƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬ�ďŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŐŚ�ƌĞͲ
ŐŝŽŶƐ͘� 

WĞŶĐŝůŝŶŐ dŚĞ�ďůĂĐŬ�ŵĂƌŬƐ�Žƌ�ƐƚƌŝƉĞƐ�ĚŝǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƚŽĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ 

�ůĂĐŬ�ůŝŶĞƐ�ĚŝǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƚŽĞƐ͘� 

dŚƵŵď�ŵĂƌŬƐ dŚĞ�ƌŽƵŶĚ�ďůĂĐŬ�ƐƉŽƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂŶ�ƉĂƐƚĞƌŶƐ�ŽĨ� �ůĂĐŬ�ƐƉŽƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�

Ύ�<��ǁĞďƐŝƚĞ 



 

ϰϬ  �ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď 

,ŽƉĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ƐĂĨĞ�ĂƐ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƟŵĞƐ͘�KƵƌ ��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�^ƉĞĐŝĂůƚǇ�
Ăƚ�tŽŽĨƐƚŽĐŬ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�sĂůůĞũŽ͕����:ƵŶĞ�ϰ͕�ϮϬϮϬ�
ǁĂƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƐĐŚĞĚƵůĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�
ƟŵĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ďŝŐ�ƐŚŽǁƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŽŶĞ�^ƚĂƌ�^ƚĂƚĞ�
�ůĂƐƐŝĐ�ŝŶ��ĂůůĂƐ͕�dy�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƐůĂƚĞĚ�ĨŽƌ�:ƵůǇ͘�/�ǁŝůů�
ďĞ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�Ϯ�KƌůĂŶĚŽ�
ƐŚŽǁ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�Ăŵ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘  
 
tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞǆͲ
ĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĞĚŝƚŽƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚŝƐͲ
ƚƌŝĐƚ͕�^Ăŵ�,ĞƐƐĞů͘�/�Ăŵ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝƐͲ
ƐƵĞ͊͊ 
 
DǇ�ũŽď�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ĨƵůů�ƟŵĞ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ŵǇ�
ŚŽƵƌƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ͘�DǇ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ƚŽ�
ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƌĂŝƐŝŶŐ�Ă�ůŝƩĞƌ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĞŵĂŝů�
ŽƵƚ͘ 

�ĚĚŝƟŽŶĂů�ƵƉĚĂƚĞƐ͗  
 
dŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ũƵŶŝŽƌƐ�ǁŝůů�ƐƟůů�ŚĂƉƉĞŶ�ĂŶĚ�
ǁĂƐ�ĚĞůĂǇĞĚ�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽůůĞĐƚͲ
ĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘�EŽǁ�ǁŝƚŚ�
�Ks/�-ϭϵ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ǁŽƌŬ͕�/�Ăŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�:ƵŶŝŽƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŽ�
ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĨŽƌ�
ƐĂůĞ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚŽŶĂƚĞĚ�
ǁŝůů�ďĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŽŶĐĞ�ǁĞ�ĚĞƚĞƌͲ
ŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĚĂƚĞ͘�dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉĂƟĞŶĐĞ͘ 
 
dŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝƐ�
ŽŶ�ŚŽůĚ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶͲ
Ăů͘�tĞ�ǁŝůů�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ĂŌĞƌ�DĂǇ�ϯϭƐƚ͘ 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�Ăůů�ƐŽŽŶ͘ 
 
ZŽďŝŶ�'ĂƚĞƐ͕��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϰ�'ŽǀĞƌŶŽƌ 

���������Ͷ 

ZŽďŝŶ�'ĂƚĞƐ͕�'ŽǀĞƌŶŽƌ͕��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϰ 

���������͵ 

^ĂďƌĂ�tĞĞŬƐ͕�'ŽǀĞƌŶŽƌ͕��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϯ 

,ĞůůŽ��ůů͊�/�ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ĮŶĚƐ�ǇŽƵ�ǁĞůů͘�
�Ɛ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ŶŽƚ�Ă�
ǁŚŽůĞ�ůŽƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ŽĨ�ĚŽŐ�ƐŚŽǁƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�
ŽƵƚďƌĞĂŬ͘  

 
/�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬ�
ďǇ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌŝĐŬ�ĚŽŐ�ƟƚůĞ͘�/�

ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�Ă�ƌĞƐĐƵĞ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��Dd�͘�,Ğƌ�
ŶĂŵĞ�ŝƐ�^ƚĞůůĂ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ŝƐ�Ă�ƐǁĞĞƟĞ͘�^ŚĞ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�
ŚĞƌ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�
DŝĐŚĞůůĞ��ĂƌůĂŬ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƚŽ�DĂƌůĂ�
'ĂŶŐůĞƌ�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�Őŝƌů�ƚŽ�ŚĞƌ�ŶĞǁ�
ŚŽŵĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐĞĞŝŶŐ�
^ƚĞůůĂ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƐŚĞůů�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�ĞĂĐŚ�
ĚĂǇ͘�/�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ĨŽƐƚĞƌĞĚ�ďĞͲ

ĨŽƌĞ�;ǁŚŝĐŚ�/�ŚĂĚŶ͛ƚͿ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�/�ǁŝůů�ďĞ�ƐĂĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ŚĞƌ�ŐŽ͕�ďƵƚ�/͛ŵ�ƐŽ�ŚĂƉƉǇ�ƐŚĞ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĨŽƌĞǀͲ
Ğƌ�ŚŽŵĞ͘�/�ŚĂǀĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�DŝƐƐ�^ƚĞůůĂ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƵƉĚĂƚĞ͘  

 
/�ŚŽƉĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ƐƚĂǇŝŶŐ�
ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ƐĂĨĞ͘�dĂŬĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�Žī�ƚŽ�
ƐŶƵŐŐůĞ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĚŽŐƐ�
ĂŶĚ�ďŝŶŐĞ�ǁĂƚĐŚ�ƐŽŵĞ�ds͘� /�
ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�Ăůů�Ăƚ�Ă�ĚŽŐ�
ƐŚŽǁ�ƐŽŽŶ͊ 

 
^ĂďƌĂ�tĞĞŬƐ 
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϯ�'ŽǀĞƌŶŽƌ  



 

EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�DĂǇ�ϮϬϮϬ�           ����ϰϭ 

0D\� WKLV� UHSRUW� ¿QG� \RX�DOO� KHDOWK\� DQG� VDIH��
7KH� VHFRQG� GHFDGH� RI� WKLV� FHQWXU\� LV� R൵� WR� D�
YHU\� VWUDQJH� VWDUW�� 7KH� &29,'� ��� SDQGHPLF��
ZKLFK� ,�SUHIHU� WR�FDOO�³7KH�*UHDW�4XDUDQWLQH´�
LV� LQ� IXOO� VZLQJ� DV� ,� ZULWH��:KLOH� RXU� GLVWULFW�
ZDV� WKH�¿UVW� UHJLRQ� WR�EH�KLW�E\� WKH�YLUXV��RXU�
IULHQGV�WR�WKH�6RXWK�DQG�(DVW�LQ�'LVWULFWV���DQG�
��DUH�LQ�WKH�WKLFN�RI�LW�QRZ�� 
 
7KH� *UHDW� 4XDUDQWLQH� EULQJV� D� WRQ� RI� RSSRU�
WXQLW\� OLNH� JHWWLQJ� WKRVH� KRPH� LPSURYHPHQW�
SURMHFWV� FRPSOHWH�� RUJDQL]LQJ� WKDW� SDQWU\��
WHQGLQJ� WR� WKH� JDUGHQ� RU� ¿QDOO\� ¿QLVKLQJ� WKDW�
',<�KRPH�LPSURYHPHQW�SURMHFW�\RX�SXW�R൵�IRU�

\HDUV��+RSHIXOO\�E\�WKH�WLPH�WKLV�TXDUWHUO\�LV�UHOHDVHG��LW�ZLOO�¿QG�\RX�DOO�RQ�WKH�RWKHU�VLGH�RI�
WKLV�PHVV��KDSS\��KHDOWK\�DQG�ZHOO�RUJDQL]HG�� 
 
'XH�WR�WKH�SDQGHPLF�WKH�GRJ�VKRZV�DQG�FRPSDQLRQ�HYHQWV�DUH�FDQFHOOHG�DW�OHDVW�XQWLO�-XO\��7KH�
$SULO�$OO-%UHHG�DJLOLW\�WULDO�DQG�RXU�DQQXDO�GLVWULFW�VSHFLDOW\�DW�:RRIVWRFN�LQ�-XQH�ZHUH�ERWK�
FDQFHOOHG�� 
 
$�%LJ�³7KDQN�<RX´�DQG�:DUP�:HOFRPH�« 
 
2Q�EHKDOI�RI�'LVWULFW����,�ZRXOG�OLNH�WR�SXEOLFO\� WKDQN�&KHU\O�5RDFK��6KH�KDV�FKRVHQ�WR�VWHS�
GRZQ�IURP�WKH�1HZVOHWWHU�WR�HQMR\�UHWLUHPHQW�ZLWK�KHU�KXVEDQG��5LFKDUG�DQG�WKHLU�GRJV��7KHUH�
LV� D� ORW� RI�EHKLQG-WKH-VFHQHV�ZRUN�EHLQJ� WKH�1/�(GLWRU��0RVW�RI�XV� MXVW�HQMR\� WKH�4XDUWHUO\�
ZLWKRXW�JLYLQJ�LW�PXFK�WKRXJKW�WR�KRZ�PXFK�WLPH�LW�WRRN�WR�SXW�WRJHWKHU�WKLV�PHGLD�IXOO�RI�LQ�
IRUPDWLRQ�RQ�FOXE�KDSSHQLQJV��&KHU\O�GLG�WKLV�IRU�\HDUV��DQG�WKH�$07&�LV�WUXO\�JUDWHIXO�IRU�KHU�
GHGLFDWLRQ��7KDQN�\RX��&KHU\O��$OO�WKH�EHVW�WR�\RX�DQG�5LFKDUG�� 
 
(YHU\RQH�SOHDVH�EH�VXUH� WR�ZHOFRPH�RXU�QHZ�1HZVOHWWHU�(GLWRU��6DP�+HVVHO��6DP�DQG�$P\�
+HVVHO�DUH�QHZ�$07&�PHPEHUV�EXW� WKH\�DFTXLUHG�WKHLU�¿UVW�0DQFKHVWHU����\HDUV�DJR��7KH\�
UHFHQWO\�ZHOFRPHG�³$UFKLH´� WR� WKHLU� IDPLO\� IURP�/LVD�1RQRJ��6DP�DQG�$P\�KDYH� DWWHQGHG�
PXOWLSOH�VKRZV�LQ�WKH�6RXWKHUQ�&DOLIRUQLD�DUHD�LQ�SXUVXLW�WR�OHDUQ�DQG�VXSSRUW�WKH�EUHHG��6DP�
EULQJV�QHZ�HQWKXVLDVP�IRU�WKH�FOXE��+H�KDV�D�WRQ�RI�IUHVK�LGHDV��3OHDVH�EH�VXUH�WR�UHDFK�RXW�WR�
KLP��:HOFRPH�6DP�DQG�$P\�� 
 
6WD\�+HDOWK\�$07&��������������������������������������������������������������������������&KULVWLQD�&DULGLV��'LVWULFW����

*RYHUQRU� 

�� 

7KH�4XDUWHUO\�5HSRUW� 
$07&�'LVWULFW�� 

DĂǇ�ϮϬϮϬ 

���������ͷ 

�ŚƌŝƐƟŶĂ��ĂƌŝĚŝƐ͕��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϱ�'ŽǀĞƌŶŽƌ 



 

ϰϮ  �ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď 

�������������� 

^ƵŵŵĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĨƵŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĚŽŐƐ͘�>ŽŶŐĞƌ�ǁĂůŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ͕�ĂŵďŝƟŽƵƐ�
ŚŝŬĞƐ͕�ďĞĂĐŚ�ĚĂǇƐ͕�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƚƌĂǀĞů�—�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ŝƐ�ƐŚŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�ŝƐ�ĐĂůůŝŶŐ͘��Ƶƚ�ŚŽƚ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ƉŽƐĞƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌŝƐŬƐ�ĨŽƌ�ĚŽŐƐ͘�&ƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƟĐŬƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐĞĐƚƐ͕�ƚŽ�ƐƵŶďƵƌŶ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŚĞĂƚƐƚƌŽŬĞ͕�Ăůů�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ŐŽ�
ǁƌŽŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĚŽŐ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ͘�<ĞĞƉ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ƌŝƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ŽƵƌ�ƟƉƐ�ĨŽƌ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ĨŽƌ�ĚŽŐƐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ƉĞƚ�ŚĂƉƉŝĞƌ�

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϰϯͿ 



 

EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�DĂǇ�ϮϬϮϬ�           ����ϰϯ 

 

· 0HPEHUV�RI�3XULQD�3UR�&OXE�PXVW�GHFODUH�
SDUWLFLSDWLRQ�LQ�WKH�3XULQD�3DUHQW�&OXE�
3DUWQHUVKLS��33&3��SURJUDP�DQG�GHVLJ�
QDWH�WKHLU�QDWLRQDO�SDUHQW�FOXE��7KH�SDUHQW�
FOXE�DOVR�PXVW�EH�HQUROOHG�LQ�WKH�33&3�
SURJUDP�� 

 

· 3UR�&OXE�PHPEHUV�HDUQ�3XULQD�3RLQWV�E\�
SXUFKDVLQJ�TXDOLI\LQJ�3XULQD�SHW�IRRGV�
DQG�VXEPLWWLQJ�SURRI�RI�SXUFKDVH��� 

 

· 3XULQD�GRQDWHV����SHUFHQW�RI�TXDOLI\LQJ�
SRLQWV�HDUQHG�E\�3UR�&OXE�PHPEHUV�ZKR�
SDUWLFLSDWH�LQ�WKH�33&3�SURJUDP��$Q�DQ�
QXDO�GLVWULEXWLRQ�LV�PDGH�E\�3XULQD��ZLWK�
KDOI�RI�WKH�GLVWULEXWLRQ�JRLQJ�WR�WKH�GHVLJ�
QDWHG�EUHHG�FOXE�DQG�WKH�RWKHU�KDOI�WR�WKH�
FOXE¶V�'RQRU�$GYLVHG�)XQG�DW�WKH�$.&�
&DQLQH�+HDOWK�)RXQGDWLRQ�WR�VXSSRUW�FD�
QLQH�KHDOWK�UHVHDUFK�� 

 

· 7R�EHJLQ�HDUQLQJ�3XULQD�3RLQWV�IRU�\RXU�
EUHHG�FOXE��ORJ�RQ�WR�\RXU�DFFRXQW�DW�SX�
ULQDSURFOXE�FRP�DQG�PDNH�VXUH�\RXU�SUR�
ILOH�VKRZV�\RX�DUH�SDUWLFLSDWLQJ�LQ�33&3��
,I�\RX�DUH�QRW�\HW�D�PHPEHU��\RX�DOVR�FDQ�
MRLQ�3UR�&OXE�DW�WKDW�ZHEVLWH��)RU�LQIRU�
PDWLRQ�DERXW�XVLQJ�'RQRU�$GYLVHG�)XQGV�
DW�WKH�$.&�&DQLQH�+HDOWK�)RXQGDWLRQ��
FDOO����-��������RU�FRQWDFW�
FKIJUDQWV#DNFFKI�RUJ� 

+RZ�WKH�33&3�3URJUDP�:RUNV 

�������������� 

YƵŽƚĞ͗�^ĂǇ�͞�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ͟�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ�Žƌ�
͞dŚĂŶŬ�zŽƵ͟�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ�ǇŽƵ͘��ŶĚ�D��E�
ŝƚ͊�zĞƐ͕�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ͘�zĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�
ŵŽƐƚ�ďŝƩĞƌ�ĞŶĞŵǇ͕�ĂĐƚƵĂůůǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞŶ͘�–��ŽƵƌƚĞƐǇ�
ŽĨ�>ĂƵƌĂ�ZĞĞǀĞƐ͕�WƵƌĞ�ŽŐdĂůŬ͘ĐŽŵ͘���ƉŝƐŽĚĞ�ϮϬϬ��ĞůĞͲ
ďƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŽƵƚůŽŽŬ 

ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŐ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƐƵŵŵĞƌ͘ 
 
,ĞůƉ�zŽƵƌ��ŽŐ��ĞĂƚ�ƚŚĞ�,ĞĂƚ 
· 'ŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ĚŽŐ�Ă�ƐŚĂĚǇ�ƐƉŽƚ�ƚŽ�ŚĂŶŐ�ŽƵƚ�ŽŶ�

ŚŽƚ�ĚĂǇƐ�Žƌ�ŬĞĞƉ�Śŝŵ�ŝŶƐŝĚĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ăŝƌ
-ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ͘��ŽŐŚŽƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐŽŽĚ�ƐŚĞůͲ
ƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚƌĂƉ�
ŚĞĂƚ͘ 

· &ŝůů�Ă�ĐŚŝůĚ-ƐŝǌĞ�ǁĂĚŝŶŐ�ƉŽŽů�ǁŝƚŚ�ĨƌĞƐŚ�ǁĂƚĞƌ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĚŽŐ�ƚŽ�ĐŽŽů�Žī�ŝŶ͘ 

· EĞǀĞƌ�ůĞĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ĚŽŐ�ŝŶ�Ă�ĐůŽƐĞĚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŽŶ�Ă�
ŚŽƚ�ĚĂǇ͘�dŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶƐŝĚĞ�Ă�ĐĂƌ�ĐĂŶ�
ƌĞĂĐŚ�ϭϬϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŝŶ�ũƵƐƚ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘ 

· WƌŽǀŝĚĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ĐŽŽů͕�ĨƌĞƐŚ�ǁĂƚĞƌ͘ 

· �ǀŽŝĚ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĚŽŐ�ƐƚƌĞŶƵŽƵƐůǇ�ŽŶ�ĞǆͲ
ƚƌĞŵĞůǇ�ŚŽƚ�ĚĂǇƐ͘�dĂŬĞ�ǁĂůŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�
ŵŽƌŶŝŶŐƐ�Žƌ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵŶ͛Ɛ�ŚĞĂƚ�ŝƐ�
ůĞƐƐ�ŝŶƚĞŶƐĞ͘ 

· �ǀŽŝĚ�ĞǆƉŽƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĚŽŐ�ƚŽ�ŚŽƚ�ĂƐƉŚĂůƚ�Žƌ�
ƐĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ͖�ŝƚ�ĐĂŶ�ďƵƌŶ�ŚŝƐ�
ƉĂǁƐ͘ 

· �Ğ�ŵŝŶĚĨƵů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚŽŐ͛Ɛ�ďƌĞĞĚ͘��ŽŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ďƌĂĐŚǇĐĞƉŚĂůŝĐ�;ŚĂǀĞ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�
ƐŶŽƵƚͿ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ƵůůĚŽŐƐ͕��ŽǆĞƌƐ͕�:ĂƉĂŶĞƐĞ�
�ŚŝŶ͕�ĂŶĚ�WĞŬŝŶŐĞƐĞ͕�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŚĂƌĚ�
ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉĂŶƚ�ĂƐ�
ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ĂƐ�ůŽŶŐĞƌ-ŶŽƐĞĚ�ĚŽŐƐ͘�<ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�
ďƌĂĐŚǇĐĞƉŚĂůŝĐ�ĚŽŐ�ŝŶƐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�Ăŝƌ-
ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ͘ 

 
�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁǁǁ͘�<�͘ĐŽŵRUJ�H[SHUW-DGYLFH�KHDOWK�
VXPPHU-VDIHW\-WLSV-IRU-GRJV-�� 



 

ϰϰ  �ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď 

����—�����������������ʹͲʹͳ����������������������������� 



 

EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�DĂǇ�ϮϬϮϬ�           ����ϰϱ 

����—�����������������ʹͲʹͳ�����������������������������—��������� 



 

ϰϲ  �ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď 

�<��^ƚƵĚ��ŽŽŬ��ĞƌƟĮĐĂƟŽŶ 



 

EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�DĂǇ�ϮϬϮϬ�           ����ϰϳ 



 

ϰϴ  �ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď 



 

EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�DĂǇ�ϮϬϮϬ�           ����ϰϵ 



 

ϱϬ  �ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď 

EĂŵĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĐŚĂŝƌŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ǇŽƵƌ��ůƵď͘��WůĞĂƐĞ�ůŝƐƚ�ǇŽƵƌ�
ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞͬƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
ĨŽƌŵ�ƚŽ͗�<ĂƚŚǇ�EŝƐƐĞŶ͕��Dd��^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ϮϬϴ�^ŽƵƚŚ��ůŵ�^ƚƌĞĞƚ�WK��Žǆ�Ϯϳϱ�'ŝůŵĂŶ͕�/ŽǁĂ�ϱϬϭϬϲ� 

YƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͗�� 

�,�/Z �KDD/dd���
D�D��Z 

�KDD/dd����,K/��^ 

 y   �ŐŝůŝƚǇ�-�<ĂƌĞŶ�>ĂŶŐůŽŝƐ 

y   �<��'ĂǌĞƩĞ�–��ŚĂŝƌ�–�ZŽďŝŶ�'ĂƚĞƐ 

y   �ƌĐŚŝǀĞƐ�–��ŚĂŝƌ�–��ŚƌŝƐƟŶĂ��ĂƌŝĚŝƐ 
y   �ǁĂƌĚƐ�;/ŶĐůƵĚĞƐ�,K&Ϳ�–��ŚĂŝƌ�–�ZŽďĞƌƚĂ��ĞƌŵĂŶ 

y   �ƌĞĞĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�–��ŚĂŝƌ�-�:Ž��ŶŶ��ŵƌŝĐŬ 

y   �ŽŵƉĂŶŝŽŶ��ŽŐ��ǀĞŶƚƐ–��Ž-�ŚĂŝƌƐ–�ZŽďĞƌƚĂ��ĞƌŵĂŶͬ
:ĞĂŶ�'ŽŽĚͬ 

y   �ƚŚŝĐƐ�–��ŚĂŝƌ�-�^ƵƐĂŶ�dŚƌĂƐŚĞƌ 

y   ,ĞĂůƚŚ�–��ŚĂŝƌ�-�DŝĐŚĞůůĞ��ĂƌůĂŬ 

y   :ƵĚŐĞƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�–��ŚĂŝƌ�-�:Ž��ŶŶ��ŵƌŝĐŬ 

y   :ƵŶŝŽƌ�^ŚŽǁŵĂŶƐŚŝƉ�–��ŚĂŝƌ�-�:ƵĚŝ�&ůĞŝƐĐŚĂŬĞƌ 
y   >ĞŐŝƐůĂƟŽŶ�–��ŚĂŝƌ� -��ĂƌŽůǇŶ�,ŽƌŽǁŝƚǌ 

y   DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�–��ŚĂŝƌ�–�ZŽďŝŶ�'ĂƚĞƐ 

y   EĞǁƐůĞƩĞƌ�–��ŚĂŝƌ�–�^Ăŵ�,ĞƐƐĞů�;�ĚŝƚŽƌͿ 

y   WƵďůŝĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�–��ŚĂŝƌ�-�ZĂĐŚĞů�:ŽŶĂƐ 

y   ZĞƐĐƵĞ�–��Ž-�ŚĂŝƌƐ�–�DŝĐŚĞůůĞ��ĂƌůĂŬͬdĂŵŵŝ�DĞǇĞƌƐ 

y   ^ƚĂŶĚŝŶŐ�ZƵůĞƐ�–��Ž-�ŚĂŝƌƐ�–��ŚƌŝƐƟŶĂ��ĂƌŝĚŝƐ�ͬ�<ĂƚŚǇ�EŝƐͲ
ƐĞŶ 

y   ^ƵŶƐŚŝŶĞ�–��ŚĂŝƌ�-�ZĂĐŚĞů�:ŽŶĂƐ 

y   tĂǇƐ�ĂŶĚ�DĞĂŶƐ�–��ŚĂŝƌ�-�^Ăŵ�,ĞƐƐĞů 

y   tĞďƐŝƚĞ�–��ŚĂŝƌ�–�:Ž��ŝĂƐŝ �Θ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�;Ğǆ�ŽĸĐŝŽͿ 

dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď��ŽŵŵŝƩĞĞ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�&Žƌŵ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ 
WůĞĂƐĞ�ƐĞůĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŚĂŝƌ�Žƌ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞŶ�Įůů�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ͘���ŶǇŽŶĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŝƌ�Ă�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�

ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͘ 
ZĞŵĞŵďĞƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�Žī�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ͘ 



 

EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�DĂǇ�ϮϬϮϬ�           ����ϱϭ 

 
 
 

 
 
dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď 
 
� 

�>�dZKE/��^/'E�dhZ��s�Z/&/��d/KE�^d�d�D�Ed��E���'Z��D�Ed 
 
dŚŝƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�^ŝŐŶĂƚƵƌĞ�sĞƌŝĮĐĂƟŽŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĐŽƉǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůƵď�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�
dŚŝƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ��ŵĂŝů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ƉĂƐƐͲ
ǁŽƌĚ͘�dŚŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵďŝŶĂͲ
ƟŽŶ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŽŶůǇ�ďǇ�ƐŝŐŶĞĞ͘ 

�Ǉ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĂĐƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵƐŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŶŽƟĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƵƟůŝǌĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ůŝĞƵ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘� 

zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŶŽƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�Žƌ�ƐŝŐŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƉƌĞͲ
ĨĞƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉĂƉĞƌ�ĐŽƉŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƐĞŶƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͘ 

 

^ŝŐŶĂƚƵƌĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

 

WƌŝŶƚ�EĂŵĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

 

�ŵĂŝů��ĚĚƌĞƐƐ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

 

�ĂƚĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

 

 



 

 

EĂŵĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĐŚĂŝƌŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ǇŽƵƌ��ůƵď͘��WůĞĂƐĞ�ůŝƐƚ�ǇŽƵƌ�ƋƵĂůͲ
ŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞͬƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĨŽƌŵ�ƚŽ͗�
<ĂƚŚǇ�EŝƐƐĞŶ͕��Dd��^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ϮϬϴ�^ŽƵƚŚ��ůŵ�^ƚƌĞĞƚ�WK��Žǆ�Ϯϳϱ�'ŝůŵĂŶ͕�/ŽǁĂ�ϱϬϭϬϲ� 

YƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͗�� 

�,�/Z �KDD/dd���
D�D��Z 

�KDD/dd����,K/��^ 

 y   �ŐŝůŝƚǇ�-�<ĂƌĞŶ�>ĂŶŐůŽŝƐ 

y   �<��'ĂǌĞƩĞ�–��ŚĂŝƌ�–�ZŽďŝŶ�'ĂƚĞƐ 

y   �ƌĐŚŝǀĞƐ�–��ŚĂŝƌ�–��ŚƌŝƐƟŶĂ��ĂƌŝĚŝƐ 
y   �ǁĂƌĚƐ�;/ŶĐůƵĚĞƐ�,K&Ϳ�–��ŚĂŝƌ�–�ZŽďĞƌƚĂ��ĞƌŵĂŶ 

y   �ƌĞĞĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�–��ŚĂŝƌ�-�:Ž��ŶŶ��ŵƌŝĐŬ 

y   �ŽŵƉĂŶŝŽŶ��ŽŐ��ǀĞŶƚƐ–��Ž-�ŚĂŝƌƐ–�ZŽďĞƌƚĂ��ĞƌŵĂŶͬ
:ĞĂŶ�'ŽŽĚͬ 

y   �ƚŚŝĐƐ�–��ŚĂŝƌ�-�^ƵƐĂŶ�dŚƌĂƐŚĞƌ 

y   ,ĞĂůƚŚ�–��ŚĂŝƌ�-�DŝĐŚĞůůĞ��ĂƌůĂŬ 

y   :ƵĚŐĞƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�–��ŚĂŝƌ�-�:Ž��ŶŶ��ŵƌŝĐŬ 

y   :ƵŶŝŽƌ�^ŚŽǁŵĂŶƐŚŝƉ�–��ŚĂŝƌ�-�:ƵĚŝ�&ůĞŝƐĐŚĂŬĞƌ 
y   >ĞŐŝƐůĂƟŽŶ�–��ŚĂŝƌ� -��ĂƌŽůǇŶ�,ŽƌŽǁŝƚǌ 

y   DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�–��ŚĂŝƌ�–�ZŽďŝŶ�'ĂƚĞƐ 

y   EĞǁƐůĞƩĞƌ�–��ŚĂŝƌ�–�^Ăŵ�,ĞƐƐĞů�;�ĚŝƚŽƌͿ 

y   WƵďůŝĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�–��ŚĂŝƌ�-�ZĂĐŚĞů�:ŽŶĂƐ 

y   ZĞƐĐƵĞ�–��Ž-�ŚĂŝƌƐ�–�DŝĐŚĞůůĞ��ĂƌůĂŬͬdĂŵŵŝ�DĞǇĞƌƐ 

y   ^ƚĂŶĚŝŶŐ�ZƵůĞƐ�–��Ž-�ŚĂŝƌƐ�–��ŚƌŝƐƟŶĂ��ĂƌŝĚŝƐ�ͬ�<ĂƚŚǇ�EŝƐͲ
ƐĞŶ 

y   ^ƵŶƐŚŝŶĞ�–��ŚĂŝƌ�-�ZĂĐŚĞů�:ŽŶĂƐ 

y   tĂǇƐ�ĂŶĚ�DĞĂŶƐ�–��ŚĂŝƌ�-�^Ăŵ�,ĞƐƐĞů 

y   tĞďƐŝƚĞ�–��ŚĂŝƌ�–�:Ž��ŝĂƐŝ �Θ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�;Ğǆ�ŽĸĐŝŽͿ 

dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dĞƌƌŝĞƌ��ůƵď��ŽŵŵŝƩĞĞ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�&Žƌŵ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ 

WůĞĂƐĞ�ƐĞůĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŚĂŝƌ�Žƌ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞŶ�Įůů�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ͘���ŶǇŽŶĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŝƌ�Ă�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͘ 

ZĞŵĞŵďĞƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�Žī�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ͘ 



 

ϱϯ 



 

 


