
 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϭ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 

E�t^>�dd�Z�ŽĨ�ƚŚĞ�t�^d�K�^d��Z/d/^,�DKdKZ�z�>��KtE�Z^��>h� �������ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 

/E�d,/^�/^^h�͗ 

KWW�dƌĂĐŬ��ĂǇ�EŝŐĞů�tŚŝƩĂŬĞƌ�ƉĂŐĞ�ϰ͕ϭϲ�Θ�ϭϳ 
^ŚĂŬĞĚŽǁŶ�ZŝĚĞ�WĞƚĞƌ��ĞŶƚ�ƉĂŐĞ�ϱ 
�DK��ZŝĚĞ�E͛�dƵŶĞ�WĂŐĞ�ϲ 
ZŝŽŶĚĞů��ĞǀŝŶ�:ŽŶĞƐ�WĂŐĞ�ϳ�Θ�ϴ 
>ĞƩĞƌ�ƚŽ��ĚŝƚŽƌ�ƉĂŐĞ�ϴ�Θ�ϵ 

^ĂůƚƐƉƌŝŶŐ�/ƐůĂŶĚ�ϵ 
^ƵŶƐŚŝŶĞ��ŽĂƐƚ�ϭϬ 
^ƉĞĞĚ�tŽďďůĞƐ��Žď��ƌŽƐƚŚǁĂŝƚĞ�ƉĂŐĞ�ϭϭ-ϭϮ 
WƌŽĚƵĐƚ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�WĞƚĞƌ��ĞŶƚ��ƉĂŐĞ�ϭϮ-ϭϱ 
KWW�dƌĂĐŬ��ĂǇ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƉĂŐĞ�ϭϲ�Θ�ϭϳ 
 

'ƌŽƵƉ�ZŝĚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŐĂŝŶ͘��ďŽǀĞ͗�
^ŚĂŬĞĚŽǁŶ�ƌƵŶ͕�ZŝŐŚƚ�dŽƉ͗�ZŝĚĞ�E�dƵŶĞ�Ăƚ�
'ĞŽī͛Ɛ͖�DŝĚĚůĞ͗�^ƵŶƐŚŝŶĞ��ŽĂƐƚ͖�ZŝŐŚƚ�ZŝŽŶĚĞů͘ 



'KK��s/�Z�d/KE^ Ϯ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 

 

�ŽǀĞƌ�ƉŚŽƚŽƐ�'ĞŽƌŐĞ�&ĞŶŶŝŶŐ͕�WĞƚĞƌ��ĞŶƚ͕�WĞƚĞƌ�sĂŶĚĞƌŬŽŽǇ�ĂŶĚ��ĞǀŝŶ�:ŽŶĞƐ�� 

tĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ďŝŬĞ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚŽƌǇ͕�ǁƌŝƚĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ŝƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ�Ăƚ͗�ŐǀĞĚŝƚŽƌϮϬϭϵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘ 

tĞ�ǁŝůů�ƉƵďůŝƐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌ�ĂĚǀĞƌƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ďƌŝĞĨ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝƚĞŵ;ƐͿ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŶƵŵďĞƌ�Žƌ�ĞŵĂŝů͘���Ɛ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ��EKd�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐŽ�ĐĂƵƟŽŶ�ŝƐ�
ĂĚǀŝƐĞĚ͘ 

����������������������������DĞŵďĞƌ��ĚƐ 

&Žƌ�^ĂůĞ͘�ϭϵϳϯ�EŽƌƚŽŶ�ϴϱϬĐĐ�ZŽĂĚƐƚĞƌ͕�ϰϰϳϬϬ�ŵŝůĞƐ͕��ůƚŽŶ��-
^ƚĂƌƚ͕�sĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘��ƐŬŝŶŐ�ΨϭϬ͕ϬϬϬ͘�WŚŽŶĞ�ϳϳϴ�Ϯϵϴ�ϯϬϵϲ�����
�ŵĂŝů͗ĚŵĐŚĂŶĞǇΛƐŚĂǁ͘ĐĂ 

 

�ĞǀŝŶ�:ŽŶĞƐ�ŚĂƐ�Ă�ĨĞǁ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͗�&ƌĞĞ�ŚŽŵĞ�ŵĂĚĞ͕�ǁĞůĚĞĚ�
ƉĂĚĚŽĐŬ�ƐƚĂŶĚ͘�/ƚ�ĐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�s-^ƚƌŽŵ�ďƵƚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŶĞĞĚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�/�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�Ă�
ĐĞŶƚƌĞ-ƐƚĂŶĚ͘��ĂŶĂĚŝĂŶ�dŝƌĞ�DŽƚŽŵĂƐƚĞƌ��ŝŬĞ�:ĂĐŬ��ϭϱϬϬ�>ď��ĂƉĂĐŝƚǇ͕�>ŝŌ�ϰ�ϱͬϴΗ�ƚŽ�
ϭϰ�ϭͬϮΗ�Ψϳϱ͘��ĂŶĂĚŝĂŶ�dŝƌĞ�DŽƚŽŵĂƐƚĞƌ�/ŵƉĂĐƚ�tƌĞŶĐŚ��ϭͬϮΗ��ƌŝǀĞ͕�ϭϭϬs͕�ϳ͘ϱ�͕�ϮϰϬ�
&ƚͬ>ď�dŽƌƋƵĞ��KŶůǇ�ƵƐĞĚ�ŽŶĐĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŶŽǁ�ƟƌĞƐ�Ψϱϱ͘��ŽŶƚĂĐƚ��ĞǀŝŶ͘ 



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϯ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 

�DK����D/E/^dZ�d/KE�&KZ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ 

%02&�(;(&87,9( 
3DVW�3UHVLGHQW��1LJHO�6SD[PDQ��QLJHOVSD[PDQ#JPDLO�FRP 
3UHVLGHQW��*HRII�0D\��JHRIIPD\#WHOXV�QHW 
9LFH�3UHVLGHQW��3DWULFN�-DXQH��SDWULFN�MDXQH#VKDZ�FD 
6HFUHWDU\��5REHUW�6PLWK��W���VSULQW#LFORXG�FRP 
7UHDVXUHU��,DQ�%DUGVOH\��EPRF�WUHDVXUHU#JPDLO�FRP 
5HYLHZ�&RPPLWWHH��'DU\O�%URZQ��7RGG�&RSDQ��3HWHU�9DQGHUNRR\�DQG�-LP�%XVK� 

MEETINGS 
'ĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�Ăƚ�ϳ͗ϯϬ�WD�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƌŶĂďǇ�ZƵŐďǇ�
�ůƵď�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ĞŶĚ�ŽĨ�^ƉƌŽƩ�^ƚƌĞĞƚ�ŽŶĞ�ďůŽĐŬ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�<ĞŶƐŝŶŐƚŽŶ��ǀĞŶƵĞ͘� � /ŶĨŽƌŵĂů�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ĞǀĞƌǇ�^ƵŶĚĂǇ�Ăƚ�ϴ͗ϬϬ��D�Ăƚ�:ŝŵ͛Ɛ��ĂĨĠ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ϲƚŚ�^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�ϱƚŚ��ǀĞŶƵĞ�ŝŶ�
EĞǁ� tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ͘� /ŶĨŽƌŵĂů� ƌŝĚĞƐ� ĚĞƉĂƌƚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ďƌĞĂŬĨĂƐƚ͕� ǁĞĂƚŚĞƌ� ƉĞƌŵŝƫŶŐ͘� �ŽƚŚ� ĂƌĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ͘ 
dŚĞ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ��ƌŝƟƐŚ�DŽƚŽƌĐǇĐůĞ��ůƵď�;�DK�Ϳ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϴϱ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŶŽƚ�
ĨŽƌ�ƉƌŽĮƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ͘�KƵƌ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕� 'ŽŽĚ� sŝďƌĂƟŽŶƐ͕� ŝƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ĮǀĞ� ƟŵĞƐ� Ă� ǇĞĂƌ� ĂŶĚ� ŝƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ĂŶĚ�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ� ŽƵƌ� ŵĞŵďĞƌƐ͘� �ƌƟĐůĞƐ� ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ƌĞŇĞĐƚ� ƚŚĞ�
ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��DK�͘�dĞĐŚŶŝĐĂů�ƟƉƐ͕�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Žƌ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�Žƌ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌ�Žƌ�
ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ��DK��ŽĸĐĞƌƐ͘�� 
tĞ� ǁĞůĐŽŵĞ� Ăůů� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ŽƵƌ� ŵĞŵďĞƌƐ͖� ͚ǁĂŶƚ͛� ĂĚƐ� ĂŶĚ� ͚ĨŽƌ� ƐĂůĞ͛� ĂĚƐ� ĂƌĞ� ĨƌĞĞ� ƚŽ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ� ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ�Žƌ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ƌĞůĂƚĞĚ� ŝƚĞŵƐ͘� ͚&Žƌ�^ĂůĞ͚�ĂĚƐ�ĂƌĞ�
ƉƌŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŐŽŽĚ� ĨĂŝƚŚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĞůůĞƌ͛Ɛ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ� ŝƐ� ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͘�dŚĞ�
�DK��ĂƐƐƵŵĞƐ�ŶŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ͘ 
�ƌƟĐůĞƐ͕�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ĂĚƐ�ŵĂǇ�ďĞ��ŵĂŝůĞĚ�ƚŽ͗�ŐǀĞĚŝƚŽƌϮϬϭϵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
sŝƐŝƚ�ƚŚĞ��DK��ǁĞďƐŝƚĞ͕��DK�͘ĐĂ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵůů�ĐŽůŽƵƌ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�sŝďƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�
ĞǀĞŶƚ� ĐĂůĞŶĚĂƌ͘� ,ĞůƉ� ƵƐ� ŬĞĞƉ� ŝŶ�
ƚŽƵĐŚ͘� /Ĩ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ǇŽƵƌ�
ŵĂŝůŝŶŐ� ĂĚĚƌĞƐƐ͕� ƉŚŽŶĞ� ŶƵŵďĞƌ� Žƌ�
ĞŵĂŝů� ƉůĞĂƐĞ� ŝŶĨŽƌŵ� ƚŚĞ� �ůƵď�
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� 

�DK��ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ��/D�
Θ����KD 

ϮϬϮϭ�hW�KD/E'��DK����d/s/d/�^ 

�ůů�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�,ĞĂůƚŚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/��ϭϵ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘���ŵĂŝů�ĂŶĚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ƌŝĚĞƐ�Žƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂůůŽǁ͘��ZŝĚĞ�ƐĂĨĞͬ^ƚĂǇ�ƐĂĨĞ͘��'ŽŽĚ�,ĞĂůƚŚ�ƚŽ�Ăůů͘��
WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ůĂƚĞƐƚ��ǆĞĐƵƟǀĞ�DŝŶƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ͘��EŽƌƚŽŶ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ZĂůůǇ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨŽƌ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϲ-ϭϬ͘�EKd����d�^��Z��^h�:��d�dK��>>�
&���Z�>͕WZKs/E�/�>��E��>K��>��Ks/��Z�^dZ/�d/KE^��E��D�z����WK^WKE���KZ�
��E��>>������KZ�/E'>z͘ 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϰ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 

 

�ƌĞĂ�Ϯϳ�dƌĂĐŬ��ĂǇ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�KWW������������������������������������EŝŐĞů�tŚŝƩĂŬĞƌ 

/ƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ƉůƵƐ�ƐŝŶĐĞ�/�ŚĂĚ�ůĂƐƚ�ĚŽŶĞ�Ă�ƚƌĂĐŬ�ĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŽŶ�
KǁŶĞƌƐ��ůƵď͘���ĂĐŬ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�Ăůů�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ�Ğ͘Ő͕͘��ŽŵŵĂŶĚŽƐ͕�
&ĞĂƚŚĞƌďĞĚ�ƐƉĞĐŝĂůƐ͕�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�DĂŶǆ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�Ă�ĨĞǁ�ŝŶƚĞƌůŽƉĞƌƐ�ǁŚŽ�ďŽƵŐŚƚ�
ƚŚĞŝƌ�ZŽď�EŽƌƚŚ�dƌŝƉůĞƐ͕�ƚŚĞ�ŽĚĚ��ƵĐĂƟ͕�>ĂǀĞƌĚĂ͕�'Ƶǌǌŝ�ĂŶĚ��ĞĞŵĞƌƐ͘��/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�
ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ��ŽŵŵĂŶĚŽ�ƚŽ�ŐŽ�Ă�ůŝƩůĞ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͕�ƌĞŵŝŶĚ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĐůƵƚĐŚ�ƉůĂƚĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŐŽƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƌĞǀ�ƌĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ŝŶ�Ă�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ŐŽŽĚ�ĨƵŶ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ǁŝĨĞ�ĞǀĞŶ�ĨĂĐŝůŝͲ
ƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƵƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ůĞĂƚŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ŵǇ�ϰϬd,͘� 

tŚĞŶ�ǁĞ�ĞŵŝŐƌĂƚĞĚ�ƚŽ�<ĞůŽǁŶĂ͕�ǁĞ�ĨĞůů�ŝŶ�ůŽǀĞ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�KŬĂŶĂŐĂŶ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ͘��dŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ůĂĐŬŝŶŐ�ǁĂƐ�Ă�ƚƌĂĐŬ͘��zĞƐ͕�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŽǀĂůƐ�ĨŽƌ�ƐƚŽĐŬ�ĐĂƌ�ƌĂĐŝŶŐ͕�Śŝƚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ĞƚĐ͕͘�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĞǆĐŝƚĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ǇŽƵƌ�ƌĂĐĞ�ƐƵŝƚ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ĐƵƉďŽĂƌĚ�ŐĞƫŶŐ�ƐƟī�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƵƐĞ͘�� 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ƚŚŝƐ�Ăůů�ĐŚĂŶŐĞĚ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�ĐĂŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚ��ƌĞĂ�Ϯϳ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�KůŝǀĞƌ�ŽŶ�KƐŽǇŽŽƐ�/ŶĚŝĂŶ��ĂŶĚ�ůĂŶĚ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŝŶͲ
ĐŝƉůĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕��ŝůů��ƌŽƐƐŽƐ͕�dƌĞǀŽƌ�^ŝĞďĞƌƚ͕�ĂŶĚ�ůĞŐĞŶĚĂƌǇ��ĂŶĂĚŝĂŶ�&ŽƌͲ
ŵƵůĂ�ϭ�ĚƌŝǀĞƌ�:ĂĐƋƵĞƐ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ͕�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�Ă�ǁŽƌůĚ�ĐůĂƐƐ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďůĞŶĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�KŬĂŶĂŐĂŶ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘�dŚĞ�ĞŶĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�Ă�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ϯ͘Ϯ-ŵŝůĞ�ƚƌĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ϭϲ�ƚƵƌŶƐ͕�ϯ�
ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďůŝŶĚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ůŽŶŐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚƐ͘��tŚŝůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�
ĐĂƌƐ͕�ƌƵŶ�ŽīƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ƚƌĂĐŬ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�;ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ǁĂůůƐ�ĞƚĐ͘Ϳ�ƐŽ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�͞ďŝŬĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͘͟� 

dŚŝƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŵǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĚĂƐŚĞĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�–�ŵĂǇďĞ�ŽŬ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ďƵƚ�ŝƚ�
ƐĞĞŵĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŵŝƚ�ĂĐĐĞƐƐ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŽƌ�ŵĞ͘�dŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐŽĐĐĞƌ�ďƵĚĚǇ͕�/�ĚŝĚ�ŚŽǁĞǀͲ
Ğƌ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŚĂƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŬŝŶĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ŵĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�
ŐƵĞƐƚ�ƉĂƐƐ͘�dŚŝƐ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ŽīĞƌ�ĚĞƐĞƌǀĞĚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�/�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂǁĂƌĞ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�͞ĐĂƌ͟�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ϮϬ�ŵŝŶƐ�ŵĂǆ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵƉ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŵǇ�ǁĂǇ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ͕�ǁŚŝůĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚ�
ƚŽ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƌŝĚĞƌƐ͘�^Ɵůů͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚƐ�ĨŽƌ�Ă�
ďŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ͘ 

DǇ�ůĂƐƚ�͞ĨĂƐƚ�ďŝŬĞ͟�ǁĂƐ�Ă�ϮϬϬϮ��yϵZ�ǁŚŝĐŚ�/�ůŽǀĞĚ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ƐŵŽŽƚŚ�ϰ-ĐǇůŝŶĚĞƌ�ŵŽƚŽƌ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ŐŽƚ�ƉĂƐƚ�ϳϬϬϬƌƉŵ�
–�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŐŽŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬůǇ͘��/�ǁĂƐ�ŶŽǁ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů��ŽŵŵĂŶĚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă��ĂŶĚŝƚ�ϭϮϱϬ�;ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĂŐĞ�ϭ�ŬŝƚͿ�
ĂŶĚ�Ă�DŽƚŽ�'Ƶǌǌŝ�EŽƌŐĞ͕�ƐŽ�/�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ϲϬϬ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽƌƋƵĞ�ĂŶĚ�
ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĂǌŽƌ�ƐŚĂƌƉ�ŚĂŶĚůŝŶŐ͘��/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�/�ǁĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂŶĚůĞ�ǁĞůů͕�ďĞ�ƐƚĂďůĞ�Ăƚ�ƐƉĞĞĚ͕�ďĞ�ĨĂƐƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�
ĨŽƌŐŝǀĞ�Ă�ƉŽŽƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŐĞĂƌ͘ 

/Ŷ�EŽǀ�ϮϬϮϬ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂĚǀĞƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�Žī͕�ŵǇ�ƐŽŶ�>ƵŬĞ�ƐĞŶƚ�ŵĞ�Ă�
ƚĞǆƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĂĚǀĞƌƚ�ŽŶ��ĂƐƚĂŶĞƚ͘��dŚĞ�ĂĚǀĞƌƚ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ϮϬϬϯ�dƌŝƵŵƉŚ�ϵϱϱŝ��ĂǇƚŽŶĂ�
ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƚƌĂĐŬ�ƚƌŝŵ͘�/ƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨŽƌ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�
ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�KŶƚĂƌŝŽ�ƚŽ���͘��tĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƟĚǇ�ĞŶŽƵŐŚ�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ǁĂƐ�ĚĞĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĂƐ�ƚĂŶŬ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƐƚĂůĞ�ĨƵĞů͘�� 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�WĂŐĞ�ϭϲ 



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϱ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 

^ŚĂŬĞĚŽǁŶ�ZŝĚĞ����������������������������������������������������������������WĞƚĞƌ��ĞŶƚ 

�ŶĚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�Žī͖�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��DK��ƌŝĚĞ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ƐĂǁ�ĂŶ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ďƵŶĐŚ�ŽĨ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŚƵƌƚůŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ ƐŝŶƵŽƵƐůǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌŽĂĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĂƐĞƌ�sĂůůĞǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ĂƉůŽŵď͘�KůĚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ��ƌŝƚ�ďŝŬĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶǁŝĐŚ�
ůŽŶŐŝƚƵĚĞ�ĐĂƌǀĞĚ�ƉĂƐƚ�ǁĞĂƚŚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ͕�Ă�ƚĂĚ�
ĂƐŬĞǁ͕�ĨĂƌŵ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͕�ǇƵƉƉŝĞ�
ŵĂŶƐŝŽŶ�ŝŶƚĞƌůŽƉĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĞƋƵĂů�ŐƵƐƚŽ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�
ƉĞƌĨĞĐƚ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ƌŝĚŝŶŐ�ŵŽƚŽƌďŝŬĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂƌƚ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ƐŽůĞ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�sĂůůĞǇ͛Ɛ�ďĂĐŬ�ƌŽĂĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ� ůĂŶĞƐ͘�/�Ăŵ�
ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ŶŽ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ŚŝĐĐƵƉƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�Ăůů�
ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞŐƌŽƵƉ� ƉŽŝŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƵŶĚƵĞ�ĚƌĂŵĂ͘�tĞ�ĞǀĞŶ�ŚĂĚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĨĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽŶ�ƌŝĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŚŝĐŚ͕�
ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�Ăůů�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�&ĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ĚĂǇ�ƐĞĞŵĞĚ�Ă�ďŝƚ�ƐƉĞĐŝĂů͘ 

tĞ�ŵĞƚ�Ăƚ�<ĂŶĂŬĂ�ZŝǀĞƌ�&ƌŽŶƚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉĂƌŬ�ŝŶ�DĂƉůĞ�
ZŝĚŐĞ͘���ĮƌƐƚ�ĨŽƌ�ƵƐ�/�ďĞůŝĞǀĞ͖�ŝƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁĞůů�ĞŶŽƵŐŚ�
ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ǁĂƐŚƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ͕�ŝĨ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƉŽƚ-
ŚŽůĞĚ͕�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ͘�ϭϰ�Žƌ�ƐŽ�ďŝŬĞƐ�ƚŚĞŶ�ǁŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ǁĂǇ�ƚŽ��ĞĂƌ�DŽƵŶƚĂŝŶ�WĂƌŬ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŬŝĐŬ�ƐŽŵĞ�
ƚǇƌĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚĂǀĞ�>ĂŬĞ�ĂŶĚ�^ǇůǀĞƐƚĞƌ�ZŽĂĚ�
ůŽŽƉ�ƚŽ�DŝƐƐŝŽŶ͘� KŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞ� ǁĞ� ƌĞŐƌŽƵƉĞĚ�
Ăƚ�DĂƚƐƋƵŝ�WĂƌŬ�ďĞĨŽƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�Žī�ĨŽƌ�Ă͕�ďǇ�ƚŚĞŶ͕� ũĂŵ�
ƉĂĐŬĞĚ�&Žƌƚ�>ĂŶŐůĞǇ�ǀŝĂ�ǇĞƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌŽĂĚƐ� ĨŽƌ�Ă�
ĮŶĂů�ŬŝĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ ƌŽĂĚ�ƌƵďďĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĂŶĚĞƌŝŶŐ�Žī�
ŝŶ�ŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͘  

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĂǇ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĨĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚŶ͛ƚ�
ƐĞĞŶ�ŝŶ�Ă�ǁŚŝůĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�
ĂŌĞƌ�Ăůů�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͘�/�
ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�
�DK��^ŚĂŬĞĚŽǁŶ�ZŝĚĞ�ĂŶĚ�/�ŐŽƚ�
ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�/�
ǁĂƐŶ͛ƚ�ĂůŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ͖� ŵǇ�ƚŚĂŶŬƐ�
ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ǁŝƚŚ�

ƚŚĞŝƌ�ŐŽŽĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ ĐŚĞĞƌĨƵů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘�tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ƚŚĂƚ�ĂŐĂŝŶ͘� 

WŚŽƚŽƐ�'ĞŽƌŐĞ�&ĞŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�WĞƚĞƌ�sĂŶĚĞƌŬŽŽǇ 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϲ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 

 

dŚĞ��DK��ĂŶŶƵĂů�ZŝĚĞ�͚Ŷ�dƵŶĞ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�
^ƵŶĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϰ�Ăƚ�'ĞŽī�DĂǇ͛Ɛ�ŐĂƌĂŐĞ͘ 

&Žƌ�ŶĞǁĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝĚĞ�͚Ŷ�
dƵŶĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�Z/���;Žƌ�ƉƵƐŚͿ�ǇŽƵƌ��ƌŝƟƐŚ�
ďŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞŶƵĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�
�DK��ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�dhE��ǇŽƵƌ�ďŝŬĞ�
ƐŽ�ŝƚ�ƐƚĂƌƚƐ�Žƌ�ƌƵŶƐ�ďĞƩĞƌ͘��ƚ�ůĞĂƐƚ͕�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�
ŝĚĞĂ͘�;^ŽƌƌǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�>ŽǁĞƌ�
DĂŝŶůĂŶĚ͙Ϳ 

dŚĞ�ĐůƵď�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ-
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞ͘�� 

dĞǆƚ�ZŽďĞƌƚ�^ŵŝƚŚ͘�WŚŽƚŽƐ͗��ƌŝĐ�,ƵƩŽŶ͕�WĞƚĞƌ�
�ĞŶƚ�ĂŶĚ�WĞƚĞƌ�sĂŶĚĞƌŬŽŽǇ 



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϳ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 

������ZŝŽŶĚĞů�sŝŶƚĂŐĞ�ZĂůůǇ�ϮϬϮϭ�����������������������������ƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽƐ��ĞǀŝŶ�:ŽŶĞƐ 
 
͘͘͘͞�ƌŽƵŶĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƐƵƐƉĞĐƚƐ͘͟ ��ůĂƵĚĞ�ZĂŝŶƐ�ĂƐ�/ŶƐƉĞĐƚŽƌ�>ŽƵŝƐ�ZĞŶĂƵůƚ�ŝŶ�
�ĂƐĂďůĂŶĐĂ�ϭϵϰϮ 

dŚŝƐ�ƋƵŽƚĞ�ĂƉƚůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŵǇ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͛Ɛ�ZŝŽŶĚĞů�͞sŝŶƚĂŐĞ�DŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ZĂůůǇ͕͟�Ă�
ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ŐƌŽƵƉ�
ŽĨ�ƐƵƐƉĞĐƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ďǇ�
ĂŶǇ�ŵĞĂŶƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ŽůĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ĂƐ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŽůĚ�ƚĞĞ�
ƐŚŝƌƚ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁ�ŽůĚ�ĂĐƋƵĂŝŶƚĂŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŶĞǁ�ĐĂŵĂƌĂĚĞƌŝĞ͛Ɛ͕�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�
ŬŝĐŬ�ďĂĐŬ͕�ůĂƵŐŚ�ĂŶĚ�ŬŝĐŬ�Ă�ĨĞǁ�ďŝŬĞ�ƟƌĞƐ͘� 
�Ɛ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ƚŚĞ�ZŝŽŶĚĞů�ĐĂŵƉ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁĂƐ�
ĐůŽƐĞĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĚƵĞ�ƚŽ��ŽǀŝĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�
ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŚŽŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�<ŽŽƚĞŶĂǇ�

>ĂŬĞ�ŝŶ�<ĂƐůŽ͕�ďƵƚ�Ăůů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ŐŽ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ͕�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ��Žď͛Ɛ��Ăƌ�
ĂŶĚ�'ƌŝůů�ǁĞƌĞ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 
,ŽǁĂƌĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌŝĚĂǇ�ĂƌƌŝǀĂůƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�/ŶĚŝĂŶ�ZŽĂĚŵĂƐƚĞƌ�ďƵƚ�ĞĂĐŚ�ĚŽĐŬŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�<ŽŽƚĞŶĂǇ��ĂǇ�ĨĞƌƌǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�Ă�ǁĂǀĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĂƌƌŝǀĂůƐ͘�EŽƌƚŽŶ͛Ɛ�ĂŶĚ�,ŝŶŬůĞǇ�
�ŽŶŶĞǀŝůůĞƐ�ĂŶĚ�dŚƌƵǆƚŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƉůĞŶƟĨƵů�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ��^�͘�/ƚĂůŝĂŶƐ͕�'ĞƌŵĂŶƐ�
ĂŶĚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĂůƐŽ�ƚƵƌŶĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ƌƵď�ŽƵƌ�ŶŽƐĞƐ�ŝŶ�ŝƚ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚŽ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�
ǁĂƌ͘ 
�ƌĂĚ�ĨƌŽŵ��ůŬĨŽƌĚ�ƌŽĚĞ�ŚŝƐ�ƚƌŝĐŬ�ϴϱϬ�EŽƌƚŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚ�ĚƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ƚƌƵĐŬ�ĂŶĚ�ĐĂŵƉĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ďĞĐĂŵĞ�
ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉĂŶĞ�ĮƌĞ�Ɖŝƚ�ŵĞĂŶƚ�ǁĞ�
ĐŽƵůĚ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉĮƌĞ�
ďĂŶ͘��ƌĂĚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�͞ƚĞƐƚ�
ƌŝĚĞƐ͟�ŽŶ�ŚŝƐ�Ϯ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨĂƚ�ƟƌĞ�
ďŝĐǇĐůĞƐ�;ŐƌĞĂƚ�ĨƵŶ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƚĂŬĞ�
ƐŽŵĞ�ŐĞƫŶŐ�ƵƐĞĚ�ƚŽͿ͘ 
&Žƌ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�&ƌŝĚĂǇ�
ŶŝŐŚƚ�ŵĞĂŶƐ�ĮƐŚ�ĂŶĚ�ĐŚŝƉƐ�Ăƚ�
�Žď͛Ɛ�ǁŚĞƌĞ�Ă�͞&ĂǁůƚǇ�dŽǁĞƌƐ͟�
ŵŽŵĞŶƚ�ƉůĂǇĞĚ�ŽƵƚ�ǁŚĞŶ��ƌĂĚ͛Ɛ�
ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ĮƐŚ�ĂŶĚ�ĐŚŝƉƐ�ǁĂƐ�
ƐŶĂƚĐŚĞĚ�ĂǁĂǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ũƵƐƚ�
ĂƐ�ŚŝƐ�ŬŶŝĨĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŬ�ǁĞƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ĚĞƐĐĞŶĚ͕�ĐĂůůŝŶŐ�ŽƵƚ͕�͞dŚĂƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ǇŽƵƌƐ͊͘͟��ĂĐŬ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĐĂŵƉŐƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ĨƌŝǀŽůŝƚǇ͘ 
DĂŶǇ�ůĂƚĞ�ĂƌƌŝǀĂůƐ�ĂŶĚ�ĚĂǇ�ƚƌŝƉƉĞƌƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ƵƉ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ĐƌĂŌ�
ŵĂƌŬĞƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ŚĞůĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƐŽ�ŶŽ�ĐŝŶŶĂŵŽŶ�ďƵŶƐ�ĨŽƌ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŵĂŶǇ�
ŚĞĂĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽůĨ�ĐŽƵƌƐĞ�Žƌ�ƚŽ��ƌĂǁĨŽƌĚ��ĂǇ�;dŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨŽŽĚ�ƚƌƵĐŬ�ŽŶ�ƐŝƚĞͿ͘� 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϴ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 

 

dŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĐŽŽůĞĚ�Žī�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͕�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ�ǁĂƐ�
ĐƌŽǁĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�ůŽĐĂůƐ�ĂŶĚ�ĐĂŵƉĞƌƐ�ĂůŝŬĞ͘ 
�Ŷ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ZŝŽŶĚĞů�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŝƐ�ǁŚĞŶ��Žď�
ƉƵůůƐ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�st�ǀĂŶ�
ƚŽǁŝŶŐ�ŚŝƐ�ϭϵϭϱ�:ĂŵĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚ�
ƵƐ͘�dŚĞ�:ĂŵĞƐ�ĚŝĚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ůĂƉƐ�ĂŶĚ��Žď�
ƉĂƟĞŶƚůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�
ϭϬϬ�ƉůƵƐ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�
ǁŝĚĞ�ĞǇĞĚ�ďǇƐƚĂŶĚĞƌƐ͘ 
�ŶŽƚŚĞƌ�ŵƵĐŚ�
ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂƌďĞĐƵĞ�
ďƵƌŐĞƌ�ĂŶĚ�ƐĂůĂĚ�ƐƉƌĞĂĚ�
ƉƵƚ�ŽŶ�ďǇ�^ĂŶĚƌĂ͕��ůŵĂ͕�
^ŚĞƌƌŝůů͕�DĂƌŬ͕�EŝŐĞů�ĂŶĚ�
�ŚƌŝƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�^ŚĞƌƌŝůů͛Ɛ�ŚŽŵĞ�ďĂŬĞĚ�ďƌŽǁŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƋƵĂƌĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐƐĞƌƚ͘�dŚŝƌƚǇ�ĮǀĞ�
ĚŝŶĞƌƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŵĞĂů͊ 
�ŌĞƌ�ĚŝŶŶĞƌ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĨĞǁ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�Ă�ƟŵĞ�ƐƵďĚƵĞĚ�
ĨƌŝǀŽůŝƚǇ͘ 
^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͛Ɛ�ƚĞĂƌ�ĚŽǁŶ�ďĞŐĂŶ�Ăƚ�ϱ͗ϯϬ�Ăŵ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨĞƌƌǇ�
ĂŶĚ�ďǇ�ϵ͗ϯϬ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ǀĂĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ͘ 
/�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ǁĂŝƚ�Ɵůů�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƐƵƐƉĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƌŽƵŶĚĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�ZŝŽŶĚĞů�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ 

>ĞƩĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ 
^ƵŶƐŚŝŶĞ��ŽĂƐƚ�ZŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌŝĚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�������WĞƚĞƌ�sĂŶĚĞƌŬŽŽǇ 
dŚĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�͚ƌŝĚĞ͕͛�ĂƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ��DK��^ƵŶͲ
ƐŚŝŶĞ��ŽĂƐƚ�ZŝĚĞ͘�� 
>ŝŬĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ͕�/�ĐĂƵŐŚƚ�ƚŚĞ�͚ĚŝƐĞĂƐĞ͛�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ�ŝŶ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘�DŽƌĞ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂŌĞƌ�Ă�ŚŝĂƚƵƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�/�ƌĞ-ĞŶƚĞƌĞĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘��ŌĞƌ�
ƐŽŵĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ďƌĂŶĚƐ͕�/�Ăŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�Ă�͛Ϭϵ�dϭϬϬ�
�ŽŶŶĞǀŝůůĞ͕�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ĐůĂƐƐŝĐ͕�ĂƐ�/�Ăŵ�ƚŽůĚ͘�� 
^ƵƌĞ͕�ƚƌƵĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ͕�/�ĚŝĚ�ƌŝĚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�WĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĞǀĞŶ�ƐŶƵĐŬ�ŝŶ�Ă�ƚƌŝƉ�ƚŽ�
ƚŚĞ�/ĐĞĮĞůĚƐ�WĂƌŬǁĂǇ�;ǁƌŽƵŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ŐƵŝůƚͿ�ůĂƐƚ�ƐƵŵŵĞƌ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ƚŚĂƚ�ŐŽŽĚ�
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŶĞĐĚŽƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͕�ďŽƌĞĚŽŵ͕�ĞǀĞŶ�
ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŵǇ�ŐƵŝůƚ�ŽĨ�ƌŝĚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�WĂŶĚĞŵŝĐ�Ăůů�ďƵƚ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ͘� 
^ůŽǁůǇ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂŶƚƐ͛�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƚŚĞ��DK��ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�Ă�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƌŝĚĞƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ƐĂŶĐƟŽŶĞĚ͘� 
^Ž͕�/�ŚĂǀĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'s��ĚŝƚŽƌ�ĨŽƵƌ�ĂůďƵŵƐ�ŽĨ�ƌŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�
ĂƩĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͖�/ƐůĞ�ŽĨ�>Ăŵď�ͬ�ZŝĚĞ�ĂŶĚ�dƵŶĞ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵ�ƌƵŶ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ŵŽƐƚ�ƌĞͲ



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϵ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 

ĐĞŶƚůǇ�ƚŚĞ��DK��^ƵŶƐŚŝŶĞ��ŽĂƐƚ�ZŝĚĞ͘�dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ŵŽƌĞ͕�/�ŝŶǀŝƚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶƚ͕�ƌĞƉŽƌƚ͕�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁŚĂƚ�/�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�
ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ďĞ�Ă��DK��ŵĞŵďĞƌ͘� 
^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�WĞƚĞƌ��ĞŶƚ͕�ŚŝƐ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĂƐĞƌ�sĂůůĞǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƵŶĚƵůĂƟŶŐ�ŶŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ĐƌĂŶŶŝĞƐ�ĞƉŝƚŽŵŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŶŐͲ
ůŝƐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐŝĚĞ�ĂůďĞŝƚ�ŝŶ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͘�d͘�͘�>ĂǁƌĞŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƵĚ͘��ůƐŽ�/ĂŶ�
�ůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WĞƚĞ�DĂĐ<ĞŶǌŝĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂůƚƐƉƌŝŶŐ�/ƐůĂŶĚ��DK��'ƵŝůĚ͘��ǀĞŶ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�͚ŚĞĂƚ�ĚŽŵĞ͕͛�^ĂůƚƐƉƌŝŶŐ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞǀĞŶƚ͘�&ŝŶĂůůǇ��ůĂŶ��ŽŵĨŽƌƚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ZŽďͲ
Ğƌƚ͛Ɛ��ƌĞĞŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƵŶƐŚŝŶĞ��ŽĂƐƚ͘���ŵŽƐƚ�ĐŽŶŐĞŶŝĂů�ŚŽƐƚ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ďŝŬĞƐ͕�ĂƵƚŽƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌĂďŝůŝĂ�ĂŶĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŝƚ��ƌŝƟƐŚ͘�/Ζŵ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ŶŽƚ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚƵƌŶ͕�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĞ͕�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĚƌŽƉ�ďǇ�ĂŶǇƟŵĞ�Ăƚ�
͚DŽƚŽ�>ĂƌŐŽ͛�ĞŶũŽǇ�Ă�ĐŽīĞĞ�Žƌ�ďŽƌƌŽǁ�Ă�ƐƉĂŶŶĞƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽŽůƐ͕�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͘�/ŶĐŝĚĞŶƚĂůͲ
ůǇ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐĐĂƩĞƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�
ĂŶĚ�ůŝŬĞ�WĞƚĞƌ��ĞŶƚ͛Ɛ�ǀĞŶĞƌĂďůĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĂƐĞƌ�sĂůůĞǇ�ƌŽĂĚǁĂǇƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƉŽĐŬĞƚƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ůŽĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�
ƚŚŝŶŐƐ�͚�ƌŝƟƐŚ�DŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ͛͘� 
�ŶũŽǇ�ǇŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ƌŝĚĞ͕�ĚŽ�ŝƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�Žƌ͕�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂĚƵůƚƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ǁĞ�
ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ŶĞĞĚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ͍ 

^ĂůƚƐƉƌŝŶŐ�/ƐůĂŶĚ��;/ƐůĞ�ŽĨ�>ĂŵďͿ������������WŚŽƚŽƐ�ďǇ�WĞƚĞƌ�sĂŶĚĞƌŬŽŽǇ 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϬ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 

 

^ƵŶƐŚŝŶĞ��ŽĂƐƚ������������������������������������������������WŚŽƚŽƐ�WĞƚĞƌ�sĂŶĚĞƌŬŽŽǇ 

DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ůĂŶ�ĂŶĚ�:ƵĚŝƚŚ��ŽŵĨŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂĐŝŽƵƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͘ 

�Ɛ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ďǇ��ĞǀŝŶ�:ŽŶĞƐ�
ƐŚŽǁƐ͕�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ĞŶƚĂŝůƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ĨĞƩůŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ͘��
�ƌĞĂƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ďŝŬĞ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ƌĞƉĂŝƌƐ�ĂƌĞ�ŽŌƟŵĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĞǆƉĞƌƚ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůŝƐƚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĂůƚƐƉƌŝŶŐ�ĐĂŵƉŽƵƚ͘�
ZƵŵŽƵƌ�ŚĂƐ�ŝƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂŝƌ͕�ƚŚĞ�
ďŽŽƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�Ă�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƉĂŝƌ͘ 



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϭ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 

^ƉĞĞĚ�tŽďďůĞƐ���������������������������������ƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽƐ�����Žď��ƌŽƐƚŚǁĂŝƚĞ 
/�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�/�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŽŶĞ͘�/�ǁĂƐ�ƌŝĚŝŶŐ�ŵǇ�
ϭϵϮϲ�ůŽŶŐƐƚƌŽŬĞ�ŵŽĚĞů�^ƵŶďĞĂŵ͕�ĚŽǁŶ�Ă�ƌƵƌĂů�ƌŽĂĚ�ŶĂŵĞĚ��ŽƉƉĞƌŬŝŶƐ�ůĂŶĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ŚĂŶĚůĞďĂƌƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŽďďůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘�/�ƐůŽǁĞĚ�ĚŽǁŶ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĞůƉ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽďďůĞ�ŐŽƚ�ǁŽƌƐĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐĞ͕�ŐŽŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕�
ƵŶƟů�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĂŶĚ�/�ǁĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚůĞďĂƌƐ͘�/�ƉŝĐŬĞĚ�ŵǇƐĞůĨ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĂƚ�ŵǇ�ůĞŌ�ǁƌŝƐƚ�ǁĂƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐŽƌĞ͘��Ɛ�/�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͕�/�ǁĂůŬĞĚ�ďĂĐŬ�
ƚŚĞƌĞ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƵŶďĞĂŵ�ŝŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ă�ŶŝĐĞ�ŵŝĚĚůĞ-ĂŐĞĚ�
ĐŽƵƉůĞ�ǁŚŽ�ƐĂŝĚ�/�ĐŽƵůĚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŬĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�
ŽŶ�ŝƚ͘ 
�ƚ�ŚŽŵĞ�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵǇ�ǁƌŝƐƚ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ŽƵƚ͘�dŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ�/�ŐŽƚ�
ŽƵƚ�ŵǇ�ϭϵϯϮ�ŵŽĚĞů�ϵ�^ƵŶďĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�Ă�ƐŝĚĞĐĂƌ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�
ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ďƌŽŬĞŶ�Ă�ďŽŶĞ�ŝŶ�ŵǇ�ǁƌŝƐƚ͘�dĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌ͕�ŚĞ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ǁŚĂƚ�/�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ƌŝĚŝŶŐ͘�,Ğ�ƚŚĞŶ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ�ŚĂĚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�Śŝŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�
ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ͘�,Ğ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĞĚ�ǁŽďďůĞ�ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƉƵůů�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽďďůĞ͘�dŚŝƐ�ĂĚǀŝĐĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƐĂǀĞĚ�ŵĞ�ƐĞƌŝͲ
ŽƵƐ�ŝŶũƵƌǇ͕�Žƌ�ǁŽƌƐĞ͘ 
/�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ�ŵǇ�EĂƟŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ƌŵǇ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ��ǇƉƌƵƐ͘�dŚŝƐ�
ǁĂƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ��ǇƉƌŝŽƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŐĞƚ�Ă�ƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�'ƌĞĞĐĞ͘� /�ŚĂĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉ�ƐĞǁĂŐĞ�ǁŽƌŬƐ ĨŽƌ�
ďŽŵďƐ͘� dŽ ĚŽ�ƚŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ ƐŽ�/�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ͘��Ɛ�Ă�
ϮϬ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ͕�/�ǁĂƐ�Ă�ŬĞĞŶ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽīĞƌ�ŽĨ�Ă�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�
ƌĞƐŝƐƚ͘ �dŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŵĞ ǁĂƐ�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ϱϬϬĐĐ�ƐŝĚĞ�ǀĂůǀĞ��^�͘ dŚŝƐ�ǁĂƐ�
Ă ƌĂƚŚĞƌ ŐƵƚůĞƐƐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�Ă�ƚŽƉ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ŶŽƚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ϰϬ�DW,͕ ďƵƚ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ͘ ��ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďŝŬĞ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͘ 
KŶĞ�ĚĂǇ�ŐŽŝŶŐ�ĚŽǁŶ�Ă�Śŝůů�ƚŽ�ĚŽ�ŵǇ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�/�ŐŽƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƉĞĞĚ�ǁŽďďůĞ͘�/�ƌĞŵĞŵͲ
ďĞƌĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ĚŽĐƚŽƌ͛Ɛ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƉƵůů�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽďďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘�/Ĩ�/�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĂƚ�/�ŵŝŐŚƚ�
ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ŽǀĞƌ�Ă�ƐŵĂůů�Đůŝī͘ 
dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ�/�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĞĚ�ǁŽďďůĞ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŽŶĂƐŚĞĞ�ƉĂƐƐ͕�
,ŝŐŚǁĂǇ�ϲ�ŝŶ����ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚǇ�ƐĞĐƟŽŶ�ũƵƐƚ�ďĞůŽǁ��ŶŐĞů�&ĂůůƐ͘�dŚŝƐ�ƟŵĞ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ŝŶ�Ă�ĐĂƌ�ŐŽŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�Śŝůů�ĂŶĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĐĂŵĞ�ƌŽƵŶĚ�Ă�ĐŽƌŶĞƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƵƐ�ŽŶ�Ă�
,ĂƌůĞǇ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƉĞĞĚ�ǁŽďďůĞ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂƐ�ŚĞ�
ǁĞŶƚ�Žī�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƚĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌŽĐŬ�ǁĂůů͘�tĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Śŝŵ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ŽďǀŝŽƵƐ�ĚĂŵĂŐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŵƵĚŐƵĂƌĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ďŝƚ�ďĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁĂƐ�
ƚŽ�ŐĞƚ�ŚŝƐ�ďŝŬĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƚĐŚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�/�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŚŽǁ�ŚĞĂǀǇ�ƚŚŽƐĞ�,ĂƌůĞǇƐ�
ĂƌĞ͘�>ƵĐŬŝůǇ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ĂůƐŽ�ƐƚŽƉƉĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝĚĞƌ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƌŝĚĞ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƚĐŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ůŝŌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ǁĞ�ŐŽƚ�
Śŝŵ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ɵůů�Ă�ďŝƚ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�/�͕�
ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŐŽŶĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƉĞĞĚ�ǁŽďďůĞ͕�ƐŽ�/�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�ƚŽ�Śŝŵ�ǁŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ůĞĂƌŶĞĚ�
ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁĂǇ͘ 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚŽƚŽ�ŝƐ�ŽĨ�ŵǇ�ϭϵϯϮ�ŵŽĚĞů�ϵ�^ƵŶďĞĂŵ�ǁŝƚŚ�
Ă�͞^ǁĂůůŽǁ͟�ƐŝĚĞĐĂƌ͕�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ŽĨ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ũƵƐƚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ��ŚĞƐŚĂŵ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŶŐůĂŶĚ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐ�



'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 

 

 
WƌŽĚƵĐƚ��ǀĂůƵĂƟŽŶ͗�DŽƟŽŶWƌŽ��ĞĂĚƉƌŽ�dŝƌĞ�>ĞǀĞƌƐ���������dĞǆƚ�ĂŶĚ�WŚŽƚŽƐ�WĞƚĞƌ��ĞŶƚ 
 
/�ǁĂƐ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ds�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ�-�ǁĞůů͕�ŶŽƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�͚ǁĂƚĐŚŝŶŐ͛�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�/�ǁĂƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ŇŝĐŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŶĞǁŝƐŚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ��ůĂƐƐŝĐ��ŝŬĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ds�ǁĂƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ǀĂŐƵĞůǇ�
ƉĂǇŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŝƚ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�
EĞƚǁŽƌŬ͖�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĂŐŝŶŐ�ŚŝƉƉŝĞƐ�ŚĂĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐŚƵŶ�Ăůů�ŵŽĚĞƌŶ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ůŝǀĞ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚƐ�ŝŶ�ƐĞůĨ-ŵĂĚĞ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĨŽƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�Žƌ�ƚĂŬĞ�
ƵƉ�ďĂƐŝĐ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�-�ŬĞĞƉ�ĐŚŝĐŬĞŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘�dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ǁŽŽĚůĂŶĚ�ĚĞĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘�dŚĞǇ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐĂƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉĮƌĞ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĂƵŐŚŝŶŐ͘�KǀĞƌ�
ƚŚŝƐ�ĮƌĞ�ŚƵŶŐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐůĂǇ�ƉŽƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŝŵŵĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŵĞĂů͘��dŚĞǇ�ŚĂĚ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ƚŚĞ�ĐůĂǇ�ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĮƌĞĚ�ŝƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƐŽŵĞ�
ƟŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŚĂĚ�ďĞŐƵŶ�-�Ăůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�
�ĂƌŬ��ŐĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 
dŚĞŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͊�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĚƵůů�ƚŚƵĚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĐƌǇ�ŽĨ�ĚŝƐŵĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ǀĞƌǇ�
ƐŽŽŶ�ŵŽƌƉŚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŐƌŽĂŶƐ�ŽĨ�ĚĞƐƉĂŝƌ͘���ŐƌĞĂƚ�ĐůŽƵĚ�ŽĨ�ƐƚĞĂŵ�ŚĂĚ�ĞŶǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�
ƌĞǀĞůĞƌƐ͘ 
�ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƉĂǇŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�/ƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚ�ŚĂĚ�ĐƌĂĐŬĞĚ͕�ĚƵŵƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ŚĂƌĚ-ǁŽŶ�ĨŽŽĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌĞ͘�/Ŷ�ŽŶĞ�ĨĞůů�ƐǁŽŽƉ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĂů͕�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĮƌĞ�-�ŶŽ�ƐŵĂůů�ůŽƐƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŵĂƚĐŚĞƐ͘� 
dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĐĂůůĞĚ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĞƟŶŐ͘��ŌĞƌ�ƐŽŵĞ͕�ŽŌƟŵĞƐ͕�ŚĞĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂǇ�ƉŽƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽŽ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ĂŶĚ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�
ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨĂƚĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞĨĂůů�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƉŽƚ�ƚŽŽ͘�dŚĞ�ĮƌŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ĐůĂǇ�ƉŽƚ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͕�ǁĂƐ�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�&Žƌ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�͚ůŽƐƚ�ƐŬŝůů͛͘ 
dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ�Ă�ƌƵŶŶĞƌ�ǁĂƐ�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞĚ�ƚŽ�Ă�ůŽĐĂů�ŝƌŽŶŵŽŶŐĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�Ă�
ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ůĂƌŐĞ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ƉŽƚ�ĂŶĚ�-�/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŐƵĞƐƐŝŶŐ�ŚĞƌĞ�-���Ă�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�
ŵĂƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƋƵŝƚĞ�ƉŽƐƐŝďůǇ�Ă�ĮƐŚ�ĂŶĚ�ĐŚŝƉ�ƚĂŬĞŽƵƚ͕�ŶŽ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵī�ƚŽŽ�
ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͘ 

ŽĨ�ŵǇ�ŵŝůŝƚĂƌǇ��^��ŝŶ��ǇƉƌƵƐ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉŚŽƚŽ�ŝƐ�ŽĨ�Ă�ϭϵϮϲ�
ůŽŶŐƐƚƌŽŬĞ�
^ƵŶďĞĂŵ͘�
�ŶĚ�/�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ĂĚŵŝƚ�
ƚŚĂƚ�/�ŐŽƚ�
ƚŚŝƐ�ƉŚŽƚŽ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂƐ�
/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�
ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ďŝŬĞ͘ 
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zĞƐ͕�͚ůŽƐƚ�ƐŬŝůůƐ͛�ǁĞ�ůŽƐĞ�ƚŚĞŵ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ǇŽƵ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĨĞĞĚŝŶŐ�Ă�
ŇŽƉƉǇ�ĚŝƐĐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ��ŽŵŵŽĚŽƌĞ�^y�ϲϰ�Žƌ�ƐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ŝŐŶŝƟŽŶ�ƟŵŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�͛ϲϭ�
�ĐŽŶŽůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�Ϯ�ƚŚŽƵ�ĨĞĞůĞƌ�ŐĂƵŐĞƐ�-�ŶŽ�ǁĂŝƚ͕�ĂĐƚƵĂůůǇ�/�ƐƟůů�ĚŽ�ƚŚĂƚ͕�ďƵƚ�ĂŶǇǁĂǇ͕�ǇŽƵ�
ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƌŝŐŚƚ͍�dŚŝŶŐƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�ůŝŬĞ�ĂƐ�ŶŽƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘� 
/�ǁĂƐ�ůƵƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ�ǁŚĞƌĞ�/�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂŶ�
ĂƌĐŚŝǀĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ďǇ�<Ăǁŝ�Žǁŝϳϵ͘�,Ğ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ�
Ă�ĚĞĂůĞƌ�ǁŽƵůĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�ŵŽƵŶƚ�Ă�ƟƌĞ�ŽŶ�Ă�ƌŝŵ�-�ƚŚĞ�ƟƌĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�
ďŽƵŐŚƚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘���ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵĂƩĞƌ͘�
�ůů�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƐŵŽŽƚŚůǇ�ǁŚĞŶ�ϲϵ^ĂŶĚĐĂƐƚ�ĂƐŬĞĚ͗�͚tŚǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ĚŽ�ŝƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ͍͛͘�͚'ŽŽĚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͛�/�ŵƵƩĞƌĞĚ�ƚŽ�ŵǇƐĞůĨ͘�<Ăǁŝ�Žǁŝϳϵ�ƌĞƉůŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƐƵĐŚ�Ă�ƚĂƐŬ͘�ϲϵ^ĂŶĚĐĂƐƚ�ƚŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ͗�͚tĞůů͕�
ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�Ă�ŇĂƚ�ƟƌĞ�ǁŚĞŶ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚŚĞŶ͍͛�dŚĞ�ƌĞƉůǇ͕�ƐĂĚůǇ͕�
ǁĂƐ͗�͚/�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽǁ�ƚƌƵĐŬ͛͘ 
EŽǁ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ƚŽŽŬ�Ă�ƐŚĂƌƉ�ƚƵƌŶ�ĚŽǁŶ�Ă�ƌĂďďŝƚ�ŚŽůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĚĞĂůĞƌ�ǀĞƌƐĞƐ�ŐĞƫŶŐ�ǇŽƵƌ�
ƟƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵƐĞĨƵů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŐĂŝŶĞĚ͕�ƐŽ�ǁĞ�ǁŽŶ͛ƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ĚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ďƵƌƌŽǁ�
ŽĨ�ŝŶƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŵĂǇŚĞŵ͘ 
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�͚ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽǁ�ƚƌƵĐŬ͕͛�ǁŚŝůƐƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉůĂŶ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ͕�ŝƐ�
ƌĂƚŚĞƌ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƌŝĚĞƌ�ƚŽ�ŶŽƚ�ǀĞŶƚƵƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�ƌĂŶŐĞ�Žƌ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ͕�ƚŽ�
ƌŝĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝůůŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŐŽ�Žī�ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ƐŝŐŶĂů�ďĂƌƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ďĞŚĂůĨ͘�dŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͕�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ƵƉ�Ă�ĐŽƌĚƵƌŽǇ�ƌŽĂĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǀĞƌ-ĞŵďŽůĚĞŶŝŶŐ�ǁŽůĨ-
ƉĂĐŬ�ĐŝƌĐůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌŝĐŬĞŶ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ũƵƐƚ�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐĐƵĞƌ�ŚĂƐ�
ŚŝŵƐĞůĨ�ŚĂĚ�Ă�ŇĂƚ�ƟƌĞ͙͙͙͙͙͘ 
͚/�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽǁ�ƚƌƵĐŬ͖͛�ĂƌĞ�ǁĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ƐŬŝůů�ŚĞƌĞ͍�dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ƌĞƉĂŝƌ�Ă�ŇĂƚ�ƟƌĞ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŵŽƚŽƌĐǇĐůŝƐƚ͛Ɛ�ďĂƐŝĐ�ƐŬŝůů�ƐĞƚ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ǁĞƌĞ�ũƵƐƚ�Ă�ŬŝĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŝŬĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�Ă�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ƚĂƐŬ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘� 
/�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ƟƌĞ͘�tŚĂƚ�Ă�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽŽ͘�/�ƌĞĨƵƐĞĚ�Ăůů�ŚĞůƉ͖�ƚŚŝƐ�
ǁĂƐ�Ă�ĨĞƵĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶĐŝĞŶƚ��ƵŶůŽƉ�hŶŝǀĞƌƐĂů�ĂŶĚ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ďŝƩĞƌůǇ�
ƉĞƌƐŽŶĂů͘�/�ƐŽŽŶ�ůĞĂƌŶĞĚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĂŶ�ĂŶŐƌǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉĂŝŶ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�-�
ƐŵĂůů�ĮŶŐĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽŽ͘� 
dŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ůĞŐĂů�ůŽŽƉŚŽůĞ�/�ǁĂƐ�ĮƫŶŐ�Ă�ƐŝĚĞĐĂƌ�ƚŽ�ŵǇ�ŵŽƚŽƌďŝŬĞ͘��ůů�/�
ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ǁĂƐ�Ă�ƟƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ǁŚĞĞů͘��Ɛ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕�Ă�ĨĞůůŽǁ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ�
ĐĂŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƚŚŝŶŐ�/�ŶĞĞĚĞĚ͘�,Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ŵĞ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
ĐĂƵŐŚƚ�ŵǇ�ĞǇĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĂǁĞĞĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶƐŝĚĞ�ŝƚ�-�ĂŶĚ͕�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�
ďĂƌŶĂĐůĞƐ͍͊� 
/ƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƚŚŝŶŐ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ŵŽŽƌŝŶŐ�ĨĞŶĚĞƌ�ŽŶ�Ă�
ůŽĐĂů�ĮƐŚŝŶŐ�ďŽĂƚ͘�/ƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƌŽƵŶĚ�ĞŝƚŚĞƌ͖�ŝƚ�ŚĂĚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĂŶ�ŽǀĂů�ĚƌŽŽƉ�ĂŌĞƌ�
Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ŵŽŶƚŚƐͬǇĞĂƌƐ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽůĚ͕�ĨƌĂǇĞĚ͕�ƉĂŝŶƚĞƌ�ůĂƐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƵŶǁĂůĞƐ͘�/�
ƐƵƐƉĞĐƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ďŽŶĞ�ŚĂƌĚ�ƌƵďďĞƌ�ĞǀĞŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ��ƵŶůŽƉ͛Ɛ�ƟƌĞ�ŵŽƵůĚ�ďƵƚ�
ĂŌĞƌ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƐƵŶ�ĂŶĚ�ƐĞĂ�ǁĂƚĞƌ�ŝƚ�ŚĂĚ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĞ�
ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ��ŽĨ��ĂŬĞůŝƚĞ͘ 
/�ŐŽƚ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚŽƵŐŚ͕�ŝƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƉƌĞƩǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ďůŽŽĚ�ůŽƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŵ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƉŝŶĐŚĞĚ�ƚƵďĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĞůĚ�Ăŝƌ�-�/�ŶĞǀĞƌ�ĚŝĚ�ŐĞƚ�ŝƚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�
ŝƚƐ�ƉƌŽƉĞƌ�ƌŽƵŶĚ�ƉƌŽĮůĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ͖�ŝƚ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ�ƌŝĚŝŶŐ�Ă�ĐĂŵ͘�� 
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�Ƶƚ͕�ĂƐ�/�ƐĂŝĚ͕�ƚŚŝŶŐƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�ůŝŬĞ�ĂƐ�ŶŽƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�DŽƐƚ�ďŝŬĞƐ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚƵďĞůĞƐƐ�
ƟƌĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƐŽ�ĨŽƌ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ǁŚŝůĞ�
ŶŽǁ͖�ŵĂŶǇ��ŽůůĞĐƚŽƌ�WůĂƚĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ďŝŬĞƐ�ĞǀĞŶ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞŵ͘���ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽƵůĚ�ƌŝĚĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞĂůůǇ�ŶŝĐĞ͕�
ĐůĂƐƐŝĐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŽǁŶ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƟƌĞ�
ůĞǀĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƟƌĞ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůŝŶŐ�ůŝǀĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƐĞ�ƌŝĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐĞĂů�ƚŚĞ�ƌŝŵ�ĂŶĚ�ƐƉŽŬĞ�ĞŶĚ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�Ă�ƚƵďĞůĞƐƐ�ƐĞƚ-ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐƵůĂƌ͕�
ŚŝƚŚĞƌƚŽ�ƚƵďĞĚ͕�ƌŝŵƐ͘ 
dŝƌĞ�ůĞǀĞƌƐ�ĐĂŶ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĞďƌŝƐ�ƉŝůĞ�ĂƐ�ĐƌĂĐŬĞĚ�ĐůĂǇ�ƉŽƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƌŬ��ŐĞƐ�ĂŶĚ�
�ŽŵŵŽĚŽƌĞ�^y�ϲϱ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ƚŚĞŶ͍ 
/ƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�/�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ͖�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�
ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ͘� 
/Ŷ�ϮϬϭϬ�/�ďŽƵŐŚƚ�Ă�ďƌĂŶĚ�ŶĞǁ͕�ƐƚƌĂŝŐŚƚ-ŽƵƚ-ŽĨ-ƚŚĞ-ďŽǆ͕�
ϭϬϱϬ�dƌŝƵŵƉŚ�dŝŐĞƌ͘�/ƚ͛Ɛ�ĂǁĞƐŽŵĞ͘�/ƚ�ǁŽŶ��ǇĐůĞ�tŽƌůĚƐ�
͚�ĞƐƚ��ŝŬĞ�ϮϬϭϬ͛�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ŽǁŶŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ĨĂďƵůŽƵƐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁĞƐƚ�ďŝŬĞ�/�ŚĂĚ�ĞǀĞƌ�ŽǁŶĞĚ�Žƌ�
ƌŝĚĚĞŶ�ǁĂƐ�ŵǇ�ϭϵϲϵ��ŽŶŶĞǀŝůůĞ͘�dŚŝŶŐƐ�ŚĂĚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�
ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�/�ƐŽŽŶ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ͕�ĐůĞĂƌůǇ͕�/�ŚĂĚ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŵǇ�ƚŽŽů�Ŭŝƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�-�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚƵďĞůĞƐƐ�ƟƌĞƐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ͘��/�ďŽƵŐŚƚ�
Ă�ƉůƵŐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ƌĞƉĂŝƌ�Ŭŝƚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�Ă�ƐŵĂůů�Ăŝƌ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŽƌ͘�/�
ǁĂƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘ 
/�ďŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�dŝŐĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ǁĂŶĚĞƌŝŶŐ�Žī-ƌŽĂĚ�Ă�ďŝƚ͖�
ŐĞƫŶŐ�ĂĚǀĞŶƚƵƌŽƵƐ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƐĂǇ͘�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚĂŬŝŶŐ�Ěŝƌƚ�ƌŽĂĚ�ĐƵƚ-ŽīƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�
ƉůĂĐĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŽůĚ�KƐĐĞŽĚĂ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ŐŽůĚ�ŵŝŶĞ�ŝŶ�EĞǀĂĚĂ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽůĚ�
ĐŚĂƌĐŽĂů�ŬŝůŶƐ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�/ĚĂŚŽ͙͙͘�͘�/ƚ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ�ǁŚŽůĞ�ŶĞǁ�ŚŽƌŝǌŽŶƐ͘ 
dŚĞŶ�/�ŐŽƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚ�ŶŽƌƚŚ͘�/�ƌŽĚĞ�ĨƌŽŵ�&Žƌƚ�WƌŽǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�&Žƌƚ�
^ŝŵƉƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͘�ϯϯϬŬŵ͕�Ěŝƌƚ�ĂŶĚ�ŐƌĂǀĞů�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�Ăůů�ƚŚĞ�
ǁĂǇ͖�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŽŵĞ�ŚŽŵĞŵĂĚĞ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ƐĂĚĚůĞ�ƉĂŶŶŝĞƌƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ăůů�ďƵƚ�Ă�ƐƚŽĐŬ�
ďŝŬĞ�ƚŽŽ͘�/�ĞǀĞŶ�ƌĂŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐƵůĂƌ�DŝĐŚĞůŝŶ�WŝůŽƚ�ƚƵďĞůĞƐƐ�ƟƌĞƐ�-�/�ŚĂĚ�ŵǇ�ƟƌĞ�ƉůƵŐ�Ŭŝƚ�
ǁŝƚŚ�ŵĞ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ͘ 
DŽŶƚŚƐ�ůĂƚĞƌ͕�ŐĞƫŶŐ�ŚŽŵĞ�ĂŌĞƌ�Ă�ďƌŝĞĨ�ƚƵƌŶ�ƵƉ�ƚŚĞ�&ƌĂƐĞƌ�sĂůůĞǇ�ĨĂƌŵ�ƌŽĂĚƐ�/�ǁĞŶƚ�
ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ͕�ƚŽ�ŵǇ�ŐƌĞĂƚ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͕�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ƌĞĂƌ�ƟƌĞ�ǁĂƐ�
ŇĂƚ͘��ůŽƐĞ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŐĂƐŚ�ŵĂĚĞ�ďǇ�Ă�ƐŚĂƌƉ�ƐƚŽŶĞ͘�dŚĞ�ƐƚŽŶĞ�ǁĂƐ�ƐƟůů�
ǁĞĚŐĞĚ�ŝŶ�ŝƚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŐŽƚ�ŵĞ�ŚŽŵĞ͘�/�ŚĂĚ�ŽŶůǇ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďůĂĐŬƚŽƉ�
ƌŽĂĚƐ�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ƚŚĞ�ƟƌĞ�ǁĂƐ�ĐƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ũƵŶŬ͘�/�ĐŽƵůĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŚĂǀĞ�ĐƌĂŵŵĞĚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƉůƵŐƐ�ŝŶ�ŝƚ�ƚŽ�ĞŬĞ�ŽƵƚ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽƌĞ�ƌŽƚĂƟŽŶƐ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�Ă�ŵŝŶŝŵĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ŵŝůĞĂŐĞ�ůĞŌ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƚƌĞĂĚ�ůŝĨĞ�/�ƐŝŵƉůǇ�ŽƉƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ƟƌĞ͘� 
/�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ŵŽĚĞƌŶ�ƟƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ĚĂŵĂŐĞ͘�dŚŝŶŐƐ�ŚĂĚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂůƌŝŐŚƚ�
ďƵƚ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ͘�/�ƐŚƵĚĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ƉůĂĐĞƐ�/�ŚĂĚ�
ǀĞŶƚƵƌĞĚ�ƚŽ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ĨƌĂŐŝůĞ�ƚŚŝŶŐƐ�-�ƚŚĂƚ�KƐĐŽĞĚĂ�ŐŽůĚ�ŵŝŶĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ŝƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ͕�ŶŽ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ŽůĚ�ƐĐŚŽŽů�
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ƉƌŽƐƉĞĐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ƉŝĐŬƐ͕�ƐŚŽǀĞůƐ�ĂŶĚ�ŐƵŶƐ͊��EŽ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ŇĂƚ�ƟƌĞ͕�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�
ƟƌĞ�ƐŽ�ďĂĚůǇ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ŝƚ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�ƉůƵŐŐĞĚ͘�zŝŬĞƐ͊��ŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�DĂĐ<ĞŶǌŝĞ�
,ǁǇ�ƚŽ�&Žƌƚ�^ŝŵƉƐŽŶ͕�ƌĞŵŽƚĞ�ŝŶĚĞĞĚ͖�ǇŝŬĞƐ�ĂŐĂŝŶ͘�/Ŷ�Ăůů�ŵǇ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ĐƌŽƐƐ-ƉůǇ��ǀŽŶƐ͕�
�ƵŶůŽƉƐ�ĂŶĚ�zŽŬŽŚĂŵĂƐ�-�/�ĞǀĞŶ�ŚĂĚ�'ŽŽĚǇĞĂƌ��ĂŐůĞƐ�ŽŶĐĞ�-�/�ŶĞǀĞƌ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƚŚƌŽǁ�ŽŶĞ�
ĂǁĂǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĐĂƌĐĂƐƐ�ĚĂŵĂŐĞ͘�DĂŶǇ�ŵĂŶǇ�ƌŽŽĮŶŐ�ŶĂŝůƐ͕�ǁŽŽĚ�ƐĐƌĞǁƐ͕�ƐĞůĨ-ƚĂƉƉŝŶŐ�
ƐĐƌĞǁƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĂƐƐŽƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌŽĂĚƐŝĚĞ�ƐŚĂƌƉ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ďƵƚ�ŶĞǀĞƌ�ǁĂƐ�ŝƚ�ƚĞƌŵŝŶĂů�
-�/�ƉĂƚĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ŽŶ�ŵǇ�ǁĂǇ͘�dŚŝŶŐƐ�ŚĂĚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂůƌŝŐŚƚ�ďƵƚ�/�ǁĂƐŶ͛ƚ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ƵƉ͘ 
�ŶĚ�/�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ͘�/�ŚĂĚ�Ă�ƌƵŶ�ƵƉ�ƚŽ�/ŶƵǀŝŬ�ŽŶ�ŵǇ�ŵŝŶĚ͘��ŌĞƌ�ŵǇ�ĐƵƚ�ƟƌĞ�ĞƉŝƐŽĚĞ͕�
ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ͕�/�ŽŶůǇ�ďŽƵŐŚƚ�ƟƌĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�͚ƚƌĂŝů͛�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�-�/�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
Ă�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ĐĂƌĐĂƐƐ�ƚŽ�ƌĞƐŝƐƚ�ƐƵĐŚ�ƉĞŶĞƚƌĂƟŽŶ�ĂƐ�ƐŚĂƌƉ�ƐƚŽŶĞƐ͘�/�ĂůƐŽ�ďŽƵŐŚƚ�Ă�ƌĂĚŝĂů�
ƟƌĞ�ƉĂƚĐŚ�ƌĞƉĂŝƌ�Ŭŝƚ͘�^ŚŽƵůĚ�/�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƐƵĐŚ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�/�ĐŽƵůĚ͕�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�
ƉĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƟƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ͘��Ƶƚ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƐĂŝĚ�ƟƌĞ�
ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ƌŝŵ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽďůĞŵ͘�^Ž͕�/�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶĐůƵĚĞ͖�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞƌŶ�
ƚƵďĞůĞƐƐ�ƟƌĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�Ă�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŵǇ�ƚŽŽů�Ŭŝƚ�ĨŽƌ�ƟƌĞ�ůĞǀĞƌƐ͘ 
DǇ�Žī�ƌŽĂĚ�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶƐ�ŚĂĚ�ƚĂƵŐŚƚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�dŝŐĞƌ�ŶĞĞĚĞĚ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ŚĞůƉ͘�dŚĞ�
ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�ĨƵƐŝůůĂĚĞ�ŽĨ�ƌŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽŶĞƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉŽƚ-ƐŚŽƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďŝŬĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ǁƌĂƉ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ƐŚŝŶǇ�ĂƌŵŽƵƌ�ŽĨ�ƐŚĞĞƚ�
ĂůƵŵŝŶŝƵŵ͘ 
&Žƌ�ƚŚĞ�/ŶƵǀŝŬ�ƌƵŶ�/�ǁŽƵůĚ�ƌŝĚĞ�ƚŽ��ĂǁƐŽŶ��ŝƚǇ�-�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�Ěŝƌƚ�ƐĞĐƟŽŶ�ďĞŐŝŶƐ�-�ŽŶ�ƌŽĂĚ�
ƟƌĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�/�ǁŽƵůĚ�ƉƌǇ�Žī�ƚŚĞ�DŝĐŚĞůŝŶ�WŝůŽƚƐ͕�ƐƉŽŽŶ�ŽŶ�Ă�ĨƌĞƐŚ�ƉĂŝƌ�ŽĨ��ŽŶƟŶĞŶƚĂů�
d<�ϴϬ�ŬŶŽďďŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝĚĞ�ƚŽ͕�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞǀĞƌƐŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ůĂďŽƌŝŽƵƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ��ďĂĐŬ��ŝŶ��ĂǁƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƌŝĚĞ�ŚŽŵĞ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�
ŝŶǀŽůǀĞ�ƐŽŵĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƟƌĞ�ůĞǀĞƌ�ǁŽƌŬ͘ 
dŚĞ�DŽƟŽŶWƌŽ��ĞĂĚƉƌŽ͕�ƟƌĞ�ůĞǀĞƌƐ�/�ŚĂĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŝŶ�ŚĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ũƵƐƚ�
ĮŶĞ͘��ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�Ă�ƚƵďĞůĞƐƐ�ƟƌĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŵ�ŝƐ�Ă�ůĂďŽƌŝŽƵƐ�ĂīĂŝƌ�/�
ĮŶĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŚǇĚƌĂƵůŝĐƐ�ďƵƚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƵĐŚ�ůƵǆƵƌŝĞƐ͕�/�ŚĂĚ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ŽůĚ�ĨĂƐŚŝŽŶĞĚ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐƚĞĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ůĞǀĞƌƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌĐĞƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ũŽď�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�Ă�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�ŵǇ�ƚŽŽůďŽǆ͘ 
dŝƌĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŚĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌŽĂĚƐŝĚĞ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĂůůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͛Ɛ�ƉĂƌƚ�ĂŶĚ�ĂŶ�
ŝŵŵŽǀĂďůĞ�ŽďũĞĐƚ�ůŝŬĞ�Ă�ƚƌĞĞ�Žƌ�ĞĂƌƚŚ�ďĂŶŬ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�
ǁŚĞĞů�ĨƌŽŵ�ƐůŝĚŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ũŽď�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚŽŶĞ͘�dŽƉ�ƟƉƐ�-�ĚŽŶ͛ƚ�ƵƐĞ�ůƵďƌŝĐĂŶƚ�ǁŚĞŶ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďĞĂĚ�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ĂůŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ƵƉ�ƚŚĂƚ�ĐŽƌĚƵƌŽǇ�ƌŽĂĚ�/�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁĞůů�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ͕�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĐŝƌĐůŝŶŐ�ǁŽůǀĞƐ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ƚĂƐƟĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞ�ƐŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ĂƩĞŵƉƚ�Ăƚ�ƚƵďĞůĞƐƐ�ƟƌĞ�
ƌĞŵŽǀĂů͘�EŽ͕�ƉƌĂĐƟĐĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ƚŽŽůƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũŽď͘ 
/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĞǀĞƌ�ŵĂŬĞ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂŶĚǇ�ůŝƩůĞ�ŝƚĞŵƐ͕�/�ƚŚŝŶŬ�/�ŵŝŐŚƚ�ũƵƐƚ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͖�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ŝƐ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͘��dŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ǁĞůů�ŽŶ�ƌĞŐƵůĂƌ͕�
ƚƵďĞĚ�ƌŝŵƐ�ƚŽŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ�/�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞŵ�ŽǀĞƌ�ŵǇ�ŽůĚ��ĂŶĂĚŝĂŶ�dŝƌĞ�ƐƉĞĐŝĂůƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁĞƌ�ǁŚĞƌĞ�/�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�/�ŽŶůǇ�ƵƐĞ�
ǁŚĞŶ�/�ĐĂŶ͛ƚ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�/�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ͘�,ĞǇ͕�ƚŚŝŶŐƐ�ĐŚĂŶŐĞ͘���� 
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KWW�dƌĂĐŬ��ĂǇ��ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�WĂŐĞ�ϰ 

KŶ�ƚŚĞ�ƉůƵƐ�ƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌŝŶŐ�ƐƟůů�ŚĂĚ�ƚŚĞ�DŽƐƉŽƌƚ�ƐĐƌƵƟŶĞĞƌŝŶŐ�ƐƟĐŬĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�
ƚƵƌŶĞĚ�ŽǀĞƌ͕�ŐĞĂƌƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŐĞĂƌ�ĂŶĚ�ďƌĂŬĞƐ�Ăůů�ůŽŽŬĞĚ�
ŐŽŽĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶĞǁ�ƟƌĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘��/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ŐĂŵďůĞ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĚĞͲ
ĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌ�ŝƚ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞĚ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ĂƐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ŚŽŵĞ͘�� 

DǇ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�Ϯ�,ŝŶĐŬůĞǇ�dƌŝƵŵƉŚƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŐŽŽĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�
ŚŽƉĞĨƵů�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵĞů�ƐǇƐƚĞŵ�ĐůĞĂŶĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ĨƵĞů�ĮůƚĞƌ͕�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�Ăůů�ŇƵŝĚƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƟƌĞƐ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘���ŶĚ�ƐŽ͕�ŝƚ�ƉƌŽǀĞĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�/�ǁĂƐ�ĂŵĂǌĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶũĞĐƚŽƌƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ��/z�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨƵĞů�
ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞƐĞŵďůĂŶĐĞ�ƚŽ�ũĞůůǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ůŝƋƵŝĚ͘�
^Ɵůů�ďǇ�ĞĂƌůǇ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ�/�ŚĂĚ�Ă�ďŝŬĞ�ƚŚĂƚ�/�ƚŚŽƵŐŚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶ��ƌĞĂ�Ϯϳ�ŽƵƟŶŐ͘�� 

^Ž͕�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ǁŽƌŬ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘�/�ŚĂĚ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ŐŽ�ŽƵƚ�ŽŶ�ĂŶ�ƵŶĨĂͲ
ŵŝůŝĂƌ�ƚƌĂĐŬ͕�ŽŶ�ĂŶ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ďŝŬĞ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƟƌĞƐ�ĂŶĚ�Ă�
ƌƵƐƚǇ�ƌŝĚĞƌ͘�tŚĞŶ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�Įƌŵ�ĨƌŽŵ�
sĂŶĐŽƵǀĞƌ�;KWWͿ�ǁĂƐ�ŶŽǁ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚƌĂĐŬ�ĚĂǇƐ�Ăƚ��ƌĞĂ�
Ϯϳ�ǁŝƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞŶƚŽƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐĞĞŵĞĚ�ůŝŬĞ�Ă�
ŐŽŽĚ�ƐŽůƵƟŽŶ͘��dŚĞŶ�DĂƌĐŚ�ϭϮ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕�ĂŶĚ����ƐƚĂƌƚͲ
ĞĚ�ĞǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƚƌǇ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶ��ŽǀŝĚ͘�dŚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŐŽŽĚ͘�� 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŐĞƫŶŐ�ďĞƩĞƌ�/�ďŽŽŬĞĚ�Ă�ƚƌĂĐŬ�
ĚĂǇ�ĨŽƌ�Ă�DŽŶ�ŝŶ�:ƵůǇ͘��^ƵƌĞůǇ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŶ͙͘���Ɖƌŝů͕�ĂŶĚ�
DĂǇ�ǁĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞŶ�ŝŶ�:ƵŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ĐĂŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ŽŶ͘��dŝŵĞ�ĨŽƌ�
ƐŽŵĞ�ĮŶĂů�ƉƌĞƉ͘��/�ĐŚĞĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ďŝŬĞ�ĂŶĚ�ƌŝĚĞƌ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ďƵǇ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ďĂĐŬ�ƉƌŽƚĞĐƚŽƌ�ǁĞ�ĐŽŵƉůŝĞĚ͘��/�ĂůƐŽ�ĚƵŐ�
ŽƵƚ�ŵǇ�ĚŽŐ-ĞĂƌĞĚ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�<ĞŝƚŚ��ŽĚĞ͛Ɛ�ƵƐĞĨƵů�ďŽŽŬ�dǁŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tƌŝƐƚ͘�dŽ�ŐĞƚ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�
ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�Ă�ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�zŽƵdƵďĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ͘� 

dŚĞ�ďŝŐ�ĚĂǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ͘��/�ŚĂĚ�ƐƚŽůĞŶ�ƚŚĞ�ǁŝĨĞ͛Ɛ�ĐĂƌ�ƚŽ�ƉƵůů�ƚŚĞ�ƚƌĂŝůĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϵϱϱŝ�ŽŶ�ĂŶĚ�
ďŽŽŬĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�DŽƚĞů�ŝŶ�KůŝǀĞƌ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ�^ƚĂƟŽŶ��ƌĞǁĞƌǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŶŝŐŚƚ͘��
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŝůĞƌƐ͕�ƉŝĐŬ�ƵƉƐ�ĂŶĚ�sĂŶƐ�ŝŶ�KůŝǀĞƌ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ďŝŬĞƐ͕�
ŝƚ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚƵƌŶ-ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ĚĂǇ͘�� 

�ŶĚ�ƐŽ�ŝƚ�ƉƌŽǀĞĚ͘��ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐƚĂƌƚƐ�ĞĂƌůǇ�Ăƚ�ϲ͘ϯϬ�D�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůŽŶŐ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ĐĂƌƐ�
ŐĞƫŶŐ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ŝŶ͘��dŚĞ�ĐŚĞĐŬ�ŝŶ�ĚŝĚ�ƚŚƌĞĞ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĮƌƐƚ�ŝƚ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ǇŽƵ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐͲ
ƚĂŶĐŝŶŐ͕�ƐĞĐŽŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ǁĂŝǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚůǇ�
�ƌĞĂ�Ϯϳ�ƚŽŽŬ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ΨϱϬ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�Ɖŝƚ�ŚĞůƉĞƌ�ƚŚĂƚ�ũŽŝŶĞĚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂĚĚŽĐŬ͘�
^Ž͕�ŵǇ�ƐŽŶ�ĐŽƐƚ�ŵĞ�ŵŽŶĞǇ͙�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐƐ�ŶĞǀĞƌ�ĐŚĂŶŐĞ͘�^ĞƌŝŽƵƐůǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
Ă�ŚĞůƉĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƟƌĞ�ŐƵǇ�ĂďŽƵƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�;Ă�ůŽǁ�ϯϬƉƐŝ�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�
ƌĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DŝĐŚĞůŝŶƐͿ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�'ĂǌĞďŽ�ǁŚŝůĞ�/�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝĚĞƌ͛Ɛ�ĂƌĞĂ͘��dŚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƌĞĂ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�ǁŝƚŚ�ƟƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚǀŝĐĞͬ
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͘��dŚĞƌĞ�ĂůƐŽ�Ă�ĨĞǁ�ǀĞŶĚŽƌƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞůů�ĐĂƌďŽŶ�ĮďƌĞ�ĂŶĚ�ƟƚĂŶŝƵŵ�
ĨŽƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďŝŬĞƐ͘ 

KWW�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞůĨ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨ�ϯ�ŐƌŽƵƉƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌŝĚĞ�ǁŝƚŚ�Ğ͘Ő͕͘�ĞǆƉĞƌƚ͕�



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϳ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 

ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ĂŶĚ�͞ƌĞůĂǆĞĚ͘͟��>ŝŬĞ�ŵŽƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞǁďŝĞƐ�ƚŽ��ƌĞĂ�Ϯϳ�/�ŽƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ͘��
/ƚ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉŽƌƚ�ƉƌĞƩǇ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ďŝŬĞƐ�;WĂŶŝŐĂůĞƐ͕�Z^sϰƐ͕�^ϭϬϬϬZZƐ�ĂŶĚ�ZϭƐ�ĞƚĐ͘Ϳ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƐĞƚ�ƵƉƐ�;ƟƌĞ�ǁĂƌŵĞƌƐ͕�ZsƐ�
ĞƚĐ͘Ϳ�ĂŶĚ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ůĞĂƚŚĞƌƐ͘��/�ƚŚŝŶŬ�ŵǇ�ŽůĚ�ďůĂĐŬ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƟƌĞĚ�ďƵƚ�ƐƟůů�ĨƵŶĐƟŽŶͲ
Ăů�ƌŝĚŝŶŐ�ƐƵŝƚ�ƐƚŽŽĚ�ŽƵƚ͙�� 

dŚĞ�KWW�ƐƚĂī�ƚŚĞŶ�ŐĂǀĞ�Ă�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ďƌŝĞĨ�ǁŚŝĐŚ�ĚƌŽǀĞ�ŚŽŵĞ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ƉĂƌĂŵĞĚŝĐƐ͘��
'ƌŽƵƉƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ƵƉ�ďǇ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͘��dŚĞ�ĐĂůůŝŶŐ�ŶŽƚĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƌĞĂĚǇ�
ǁĂƐ�ďůĂƐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŝƌŚŽƌŶ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ďůĂƐƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ϱ-ŵŝŶƵƚĞ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�Ă�
ŵŽǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ĂƌĞĂ͘��&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�
ŐŝǀĞŶ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ϮϬ-ŵŝŶƵƚĞ�ďƌŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ƚĂůŬĞĚ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĂŶĚ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƵƐ�
ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽĂĐŚĞƐ�;ƚŚĞ�ďůƵĞ�ďŝďƐͿ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŽŶ�Ă�ƌĂƟŽ�ŽĨ�ϭ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƚŽ�ϱ�Žƌ�ϲ�ŽĨ�ƵƐ͘�dŚĞ�
ĐŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĞŶ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ůĂƉ�Ăƚ�Ă�ƚŽƵƌŝŶŐ�ƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌŽƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌŝĚĞƌ�ĂŌĞƌ�ĞĂĐŚ�ůĂƉ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŐŽƚ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƚŽŽŬ͘��dŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ƚŽ�ŶƵŵďĞƌ�Ϯ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƌŝĚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞƐͲ
ƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ͘���ĂĐŚ�ϮϬ�ŵŝŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ĚĞďƌŝĞĨĞĚ�
ĂŶĚ�WĂƚƌŝĐŬ�ŽƵƌ�ĐŽĂĐŚ�;ŽŶĞ�ŽĨ�KWWƐ͛�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐͿ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ĂĚǀŝĐĞ͘��hƐĞĚ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƌŝĚŝŶŐ�ƐƚǇůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŽŶ͕�/�ǁĂƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵǇ�ďƵƩ�Žī�ƚŚĞ�ƐĞĂƚ�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ďƌĂŬĞ�;ŝƌŽŶŝĐĂůůǇ�ŶŽƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�/�ĚŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŽŶ͊Ϳ͘��dŚŝƐ�Ăůů�
ǁŽƌŬĞĚ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�ƌĞĂů�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŚĂƌĚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ďƌĂŬĞ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ƟƌĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƟŐŚƚĞƌ�ĐŽƌŶĞƌƐ͘ 

�Ɛ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŐŽƚ�ĨĂƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�ƐƚƌĂŝŐŚƚƐ�
;ŬĞĞƉŝŶŐ�ϲŌ�ĂƉĂƌƚͿ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĐŽƌŶĞƌƐ͘��/ƚ�ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�KWW�ŐƵǇƐ�ďůĂĐŬ�ŇĂŐŐĞĚ�Ă�ƌŝĚĞƌ�ǁŚŽ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ůĞĂƚŚĞƌƐ͕�ŚĞůŵĞƚ�ĞƚĐ͘�
ŚĂĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ŽŶůǇ�ũƵƐƚ�ďĞŐƵŶ�Ă�ƌŝĚŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ͘��ZĞůĂǆĞĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ďĞŐŝŶŶĞƌ͙����ĐĂͲ
ƚĞƌĞĚ�ůƵŶĐŚ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŵĞĂŶƚ�/�ǁĂƐ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�Ă�
ůŝƚƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĂŌĞƌ�ĞĂĐŚ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘��ĂĐŚ�ƟŵĞ�/�ĐĂŵĞ�ŝŶ�/�ǁĂƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�
ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟƌĞƐ�ŐĞƫŶŐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘��tĞ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ǁĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ĂƐ�ǁĞ�ŐŽƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ϱƚŚ�ĂŶĚ�ϲƚŚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�
ŐĞƫŶŐ�ƟƌĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͘��dŚŝƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŶĚĞĚ�
ƵƉ�Žī�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ͕�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŶũƵƌǇ͘���KƵƌ�ĐŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�
ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�;ŶŽƚ�ŚŝƐ�ĨĂƵůƚͿ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŐŽƌŐĞŽƵƐ�Ds�ĐĂŵĞ�ďĂĐŬ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ǁŽƌƐĞ�ĨŽƌ�ǁĞĂƌ͘��^Ž͕�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ĨŽůŬ�ŐŽŝŶŐ�Žī�ƚƌĂĐŬ�ĂƐ�ǁĞ�ŬĞƉƚ�ŝƚ�ĨĂƐƚ�ďƵƚ�ƐĞŶƐŝďůĞ͘ 

^Ž͕�ǁŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŵǇ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŌĞƌ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ƚƌĂĐŬ�ĚĂǇ�ŝŶ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͍��&ŝƌƐƚ��ƌĞĂ�Ϯϳ�ŝƐ�ĂŶ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƚƌĂĐŬ͕�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ĐŽƌŶĞƌƐ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĞůĞǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĂͲ
ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǁĞůů�ĂďŽǀĞ�ϮϬϬ<Dͬ,ƌ�ŝŶ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��dŚĞ�KWW�ŽƌͲ
ŐĂŶŝǌĞƌƐ�ĚŝĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ũŽď͕�ĂŶĚ�/�ŽŶůǇ�ŚĂĚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ŵŝŶŽƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞǀĞŶ�ďĞƩĞƌ͘��dŚĞ�dƌŝƵŵƉŚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�Ăƚ�
ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ďƌĂŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ŚŽƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ďŝŬĞ�ĨŽƌ�ŵĞ͊�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�
ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƋƵŝĐŬĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƐƉŽƌƚƐ-ďŝŬĞƐ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϱϬ,W͕�
ůĞƐƐ�ǁĞŝŐŚƚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŝĚƐ͕�ƚƌĂĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞƚĐ͘��KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�
ůŝŐŚƚĞƌ͕�ďƌĂǀĞƌ�ƌŝĚĞƌƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŐĞŶĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͊��^Ž͕�
ŝŶ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ǁŽƵůĚ�/�ĚŽ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ͍��dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�Ă�ĚĞĮŶŝƚĞ�ǇĞƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�/�ŶŽƚĞ�ϮϬϮϭ�
KWW�ƉƌŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞƉƚ�ƵƉ�Ă�ůŝƩůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƚƌĂĐŬ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
s/W�ƉĂĐŬĂŐĞ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŚŽǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ǀĂůƵĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ƐŵŝůŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĚĂǇƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĚĞŽ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƉƉƚƌĂĐŬĚĂǇƐ͘ĐŽŵͬ͘�� 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϴ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 

 

 

 

2XU�DGYHUWLVHUV�
VXSSRUW�RXU�FOXE�DQG�
WKH�SXEOLFDWLRQ�RI�RXU�
QHZVOHWWHU�³*RRG�
9LEUDWLRQV´���3OHDVH�
VXSSRUW�RXU�
DGYHUWLVHUV�DV�WKH\�DUH�
NQRZQ�WR�KDYH�ZKDW�
ZH�QHHG�ZKHQ�ZH�
QHHG�LW� 

 

 



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϵ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϮϬ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 

 

����������������������������������������� 
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:ƵƐƚ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�
ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�/EK��
͞EŽƌƚŽƌŝŽƵƐ�Ϯ͟�
EŽƌƚŽŶ�ZĂůůǇ�ŝŶ�
>ƵŵďǇ͕���͕�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϲ-
ϭϬ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ǇŽƵƌ�ĐĂŵƉƐŝƚĞͬĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ďŽŽŬĞĚ͊ 

zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌŝĚĞ�Ă�EŽƌƚŽŶ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ďŝŬĞƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽŶůŝŶĞ͕�ŐŽ�ǁǁǁ͘ŶŽƌƚŽŶƌĂůůǇ͘ĐŽŵ͘� 


