
 

 

'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�͗ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ŵĞƐƐĂŐĞ�'ĞŽī�DĂǇ 
^ŚĂŬĞĚŽǁŶ�ZƵŶ�:ƵŶĞ 
^ƚĂǇ-ĐĂƟŽŶ�ZƵŶ�:ƵůǇ 
WĂƌƚ�Ϯ�^ŚŽǁƟŵĞ�ďǇ�tĂǇŶĞ��ŽǁůĞƌ 
dĞĚ�&ƌĞŶĚ 
 

WŚĞŽŶŝǆ�EŽƌƚŽŶ 
ϯ�ďŽŽŬ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ďǇ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�,ŝůů�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
�Dt͕��ŽůŝŶ�^ĞĞůǇ͕�:ŝŵŵŝĞ�'ƵƚŚƌŝĞ 
DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŽƵƌ��ĚǀĞƌƟƐĞƌƐ 
EĞǆƚ�/ƐƐƵĞ�ŵŝĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ��ƉƌŝŽƌ�ƚŽ��'D 
�ďŽǀĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͗�^ƚĂǇ-ĐĂƟŽŶ�ƌŝĚĞ�ĂŶĚ�EŽƌƚŽŶ�
ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�D��^ŚŽǁ 



'KK��s/�Z�d/KE^ Ϯ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ 

 

D�D��Z^,/W��h�^—ΨϮϱ͘ϬϬͬzĞĂƌ�;�Ɖƌŝů�ϭƐƚ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ϯϭƐƚͿ͘�h^��ΨϯϬ͘ϬϬ͕�/Ed͘�ΨϰϬ͘ϬϬ��/Ĩ�ǇŽƵƌ�
ďĂŶŬͬĐƌĞĚŝƚ�ƵŶŝŽŶ�ŚĂƐ�/ŶƚĞƌĂĐ͕�ũƵƐƚ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƚŽ�ďŵŽĐ͘ƚƌĞĂƐƵƌĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘���ƌĞĂƚĞ�
Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ͕�ƐĞŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ďŵŽĐ͘ƚƌĞĂƐƵƌĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĞǆĂĐƚ�ůĞƩĞƌŝŶŐ�
ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�;ĐĂƉŝƚĂůƐ�ĞƚĐͿ͘��DĂŬĞ�ĐŚĞƋƵĞƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ��DK��ĂŶĚ�ŵĂŝů�ĐŚĞƋƵĞ�ƚŽ��DK��͕�
ϭϯϯϲϬ�DĐ�ĂƵůĞǇ��ƌĞƐĐĞŶƚ͕�DĂƉůĞ�ZŝĚŐĞ͕����sϰZ�ϮsϮ͘��&ŽƌĞŝŐŶ�ĐŚĞƋƵĞƐ�ĂĚĚ�Ψϱ͘ 

ϮϬϮϬ�hW�KD/E'��DK����d/s/d/�^ 

�ůů�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�,ĞĂůƚŚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ��Ks/��ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��
/ŶĚŽŽƌ�ĐůƵď�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ƵŶƟů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶŽƟĐĞ͘���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 



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϯ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ 

�DK����D/E/^dZ�d/KE�&KZ�ϮϬϭϵ-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��3HWHU�9DQGHUNRR\��EPRF�WUHDVXUHU#JPDLO�FRP 
5HYLHZ�&RPPLWWHH��'DU\O�%URZQ��7RGG�&RSDQ�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 
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 

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�ĂůƐŽ�ƚƌǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌ�ĂĚǀĞƌƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ďƌŝĞĨ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝƚĞŵ�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 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϰ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ 

 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ� 

dŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŵĂƌĐŚĞƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƚŽ�ĞŶĚ͕�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƟŵĞ�ǁĂŝƚƐ�ĨŽƌ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐƵŵŵĞƌƐ͘�ϮϬϮϬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐůŽǁůǇ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�ďĂĐŬ�
ƚŽ�ŶŽƌŵĂů͕�ǁĞůů�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŶŽƌŵĂů͘ 

zŽƵƌ��ǆĞĐƵƟǀĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵͲ
ĂƟŽŶ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�/�ŚŽƉĞ�ĞǀĞƌǇͲ
ŽŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐĞƫŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ��ǆĞĐƵƟǀĞ�DĞĞƟŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ǀŝĂ�Ğ�ŵĂŝů�ƚŽ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ƟŵĞƐ�ŝƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ǁŚĂƚ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĐŽŵŝŶŐ�ƵƉ�ĂƐ�ŝƚ�ĞīĞĐƚƐ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�
ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ�EŽǁ�ŚĂĚ�ƚǁŽ�ƌŝĚĞƐ�ŝŶ͕�ƚŚĞ�^ŚĂŬĞĚŽǁŶ�ƌŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂǇ-ĐĂƟŽŶ�ƌŝĚĞ͘��ŽƚŚ�
ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ďŽĂƐƟŶŐ�ϮϮ�ďŝŬĞƐ�ĂŶĚ�Ϯϴ�ďŝŬĞƐ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƵƉ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ͘ 

tŝƚŚ�ƚŚĞ��ƵƌŶĂďǇ�ZƵŐďǇ��ůƵď�ďĞŝŶŐ�ĐůŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ��hd�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ͘�^ƚĂƌƟŶŐ�^ĞƉͲ
ƚĞŵďĞƌ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�dƵƌŶŬĞǇ�KƉƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZƵŐďǇ�ĐůƵď�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�ƉůĂĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐ͕�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�KƉƟŽŶ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƐƚĂƌƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ��'D�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ŵĂƌŬ�
ǇŽƵƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ��ǆĞĐƵƟǀĞ͕�Ăůů�ŶŽŵŝͲ
ŶĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 

WůĞĂƐĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�DŝŶƵƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ�DĞĞƟŶŐƐ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͕�ƌŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŵƉŽƵƚƐ͘ 

�ŽůŝŶ�<ĞůůǇ�ŝƐ�ƐƟůů�ŚŽůĚŝŶŐ�ŚŝƐ�ĐĂŵƉŽƵƚ�Ăƚ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZŝŽŶĚĞů�ĐĂŵƉŽƵƚ�ŝƐ�ƐƟůů�
ŐŽŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�EĂŬƵƐƉ͕�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ�
DŝŶƵƚĞƐ͕�ĚĂƚĞƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĞƚĐ͘ 

<ĞĞƉ�ƚŚĞ�ƌƵďďĞƌ�ƐŝĚĞ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�Ăƚ�ŽƵƌ��'D�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĂƚ͘ 

Cheers Geoff   

WŝĐƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�^ŚĂŬĞĚŽǁŶ�ZƵŶ 



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϱ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ 

�ĞũĂ�sƵ��ůů�KǀĞƌ��ŐĂŝŶ 

^ŚĂŬĞ��ŽǁŶ�ZƵŶ�ϮϬϮϬ�:ƵŶĞ�ϭϰ 

�ĞǀŝŶ�:ŽŶĞƐ 

/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϰ͕�ůŽŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƌĞĐĂůů�͞ƚŚĞ�
ŐŽŽĚ�ŽůĚ�ĚĂǇƐ͟�ŽĨ�ĐůƵď�ƌŝĚĞƐ͕͕�ĂŌĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ƉƵď�ƌŝĚĞƐ͕�
ŐƌŽƵƉ�ƌŝĚĞƐ�ƚŽ��ŝƌŬĞŶ͕��ŽŽŵďƐ�ƚŽ�hĐůƵĞůĞƚ͕�^ƵŶƐŚŝŶĞ��ŽĂƐƚ�
ZƵŶƐ͕�^ŚĂŬĞ��ŽǁŶ�ZƵŶƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�^ŵŽŬĞǇ͛Ɛ�ŝŶĨĂŵŽƵƐ�
DĂƚĐŚůĞƐƐ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶͿ�ĞƚĐ͘�ĞƚĐ͘�tĞůů͕�ůĞƚ�ŵĞ�ƚĞůů�ǇŽƵ͕�ŝĨ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͛Ɛ�^ŚĂŬĞ��ŽǁŶ�ZƵŶ�ǁĂƐ�ĂŶǇ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�–�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽůĚ�
ĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ďĂĐŬ͊�� 

��ůŝŶĞ�ŽĨ�ϭϳ��ƌŝƟƐŚ�ďŝŬĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌŬĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ĐƵƌď�ŝŶ�&Žƌƚ�>ĂŶŐůĞǇ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϭϬ��D�ƐƚĂƌƚ͘��Ŷ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ůŝŶĞ�ƵƉ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ϯ͕�ǇĞƐ�Ϯ͕�sŝŶͲ
ĐĞŶƚƐ͕�Ϯ�EŽƌƚŽŶ�ƐŝŶŐůĞƐ�Ă�͛ϱϭ�K,��/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĂŶĚ�Ă�ϭϵϱϳ��^Ϯ͕�ϴ��ŽŵŵĂŶĚŽƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ǀĞƌǇ�
ƐŵĂƌƚ�&ĂƐƚďĂĐŬ͕�ϯ�DĞƌŝĚĞŶ�dƌŝƵŵƉŚƐ͕�Ă�ůŽǀĞůǇ�WŽůͲ
ǇĐŚƌŽŵĂƟĐ��ůƵĞ�dϭϬϬ͕�Ă�dϭϰϬ͕�Ă�dZϲ��ƉůƵƐ�ŽŶĞ�
,ŝŶŬůĞǇ�ϭϮϬϬ��ŽŶŶŝĞ�ĂŶĚ�Ă�ǀĞŶĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞǆͲ
ƚƌĞŵĞůǇ�ƌĂƌĞ�ůŽŶŐ-ĚŝƐƚĂŶĐĞ��^���ϭϮ�͞dƌĂŶƐ-

ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů͘͟�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϯ�ŽƚŚĞƌ�ďŝŬĞƐ�ďƵƚ�ǁĞ�
ǁŽŶ͛ƚ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĞŵ�ŚĞƌĞ͘ 

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ůƵď�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ĞŽī͕�ǁŚŽ�ůĞĚ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵƉ�ƵƉ͕�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�&Žƌƚ�>ĂŶŐůĞǇ�ĞƐͲ
ĐĂƌƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂůŽŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŵŽƚŽƌĐǇͲ
ĐůŝŶŐ�ƌŽĂĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�dŚƌŽƵŐŚ��ůĂǇďƵƌŶ�sŝůͲ
ůĂŐĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�^ƵŵĂƐ�DŽƵŶƚĂŝŶ͕�Ă�ƌĞƐƚ�ƐƚŽƉ�
ďĞƐŝĚĞ�ƚŚĞ�^ƵŵĂƐ�ZŝǀĞƌ�ƚŚĞŶ�ŽŶ�ƚŽ�zĂƌƌŽǁ�ĂŶĚ�
DĂũƵďĂ�,ŝůů͕�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌŽǁ�ďƵĐŽůŝĐ�ĨĂƌŵ�
ƌŽĂĚƐ�ƉĂƌĂůůĞůŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ƚŽ�
,ƵŶƟŶŐƚŽŶ͘��dŚĞ�ĮŶĂů�ůĞŐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂͲ
ƚŽƌǇ�ĚĞĂĚ-ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ƉĂƐƚ�ďĞƌƌǇ�ĮĞůĚƐ͕�zyy�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŽƌƐĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĞŶĚͲ
ŝŶŐ�ƵƉ�Ăƚ��ĂŵƉďĞůů�sĂůůĞǇ�ZĞŐŝŽŶĂů�WĂƌŬ�ĨŽƌ�Ă�ƐŶĂĐŬ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƟƌĞ�ŬŝĐŬŝŶŐ͕�͞EŝĐĞ�
ďŝŬĞ͕�ĞƚĐ͘͘͟ 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ƚǁŝĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƌĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝĚĞ�
ǁĂƐ�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ĂŶĚ�ĚƌǇ͕�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�&ĂƚŚĞƌ͛Ɛ��ĂǇ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ŵĞ�
;ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ŐƌĞĂƚ�ƌŽƵƚĞ�ĂŶĚ�ƌŽĂĚƐ�ƚĂŬĞŶͿ�ǁĞƌĞ͕�ŝŶ�ŶŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŽƌĚĞƌ͕�
ƌŝĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�;ƐŝŶĐĞ�/�ŚĂĚ�ďƌĂŬĞ�ůŝŐŚƚ͕�ƚƵƌŶ�ƐŝŐŶĂůƐ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ-ǁĂǇ�ŇĂƐŚͲ
ĞƌƐͿ͕�ǁĂƐ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�:ŝŵ͛Ɛ�ƵŶƐŝůĞŶĐĞĚ�EŽƌƚŽŶ�/ŶƚĞƌ͕�ƐĞĞŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĂǀĞĚ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌͲ
ƐĞĐƟŽŶƐ�ĞƚĐ͕͘�ƚŚĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ǁĂǀĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕�ũƵƐƚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�
ďŝŬĞƐ�ǁŝŶĚ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�ĂůŽŶŐ͘ 

zĞƐ͕�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽůĚ�ĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ďĂĐŬ͘ 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϲ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ 

 

^ƚĂǇ-ĐĂƟŽŶ�ZƵŶ�:ƵůǇ�ϭϵ�ďǇ�WĞƚĞƌ�sĂŶĚĞƌŬŽŽǇ 
 
tĞůů�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ�Ă�͚ŐůŽƌŝŽƵƐ�ĚĂǇ͛͘�dŚĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ĞŶǀǇ�ŽĨ�
ŵĂŶǇ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�'ƌŽƵƉ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�ĂŶ�ƵŶŽĸĐŝĂů�ĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝͲ
ŵĂƚĞůǇ�ϮϬ�ŵŽƐƚůǇ��ƌŝƟƐŚ�DŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ǀŝŶƚĂŐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚǇ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
'ĞŽī�DĂǇ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƌŽĚĞ�Ϯ�ďŝŬĞƐ͕�ƚŚĞ�ĮƐƚ�ďĞŝŶŐ�
ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ͕�'ĞŽī͕�ƌĞƐŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬ��ƌŝĞů�
ϯϱϬĐĐ�ƐŝŶŐůĞ͕�ƐĞĞ�ƚŚĞ�WŝĐ͘� 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚŽƉ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ǁĂƐ�&Žƌƚ�>ĂŶŐůĞǇ͕�ƚŚĞ�ƐŽ-ĐĂůůĞĚ�͚ďŝƌƚŚƉůĂĐĞ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�
�ŽůƵŵďŝĂ͛͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞĂŶĚĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�>ĂŶŐůĞǇ�ͬ�^ƵƌƌĞǇ�ĂůŽŶŐ�ϵϲƚŚ�
�ǀĞŶƵĞ͕�ƚŚĞ�'ŽůĚĞŶ��ĂƌƐ��ŽŶŶĞĐƚŽƌ�ƚŽ�,ŝŐŚǁĂǇ�ϭϳ͘��ŝƌĐůŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ůĞǆ�&ƌĂƐĞƌ�
�ƌŝĚŐĞ͕�ZŝǀĞƌ�ZŽĂĚ�ǁĂƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐĐĞŶŝĐ�ƉĂĐĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�&ƌĂƐĞƌ�ZŝǀͲ
Ğƌ͘� 
KƵƌ�ŶĞǆƚ�ƐƚŽƉ�ǁĂƐ�Ăƚ��ĞĂƐ�/ƐůĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WĂƌŬ�Ă�ǁŽƌƚŚǇ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ĚĂǇ�ƚƌŝƉ͕�ǁŝƚŚ�
ƐĐĞŶŝĐ�ƚƌĂŝůƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�&ƌĂƐĞƌ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�dŚĞ�,͘Z͘�͘�ŽĨ�EŝŐĞů�^ƉĂǆŵĂŶ�ĂůǁĂǇƐ�
ĚƌĂǁƐ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂƐ�ĚŝĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
'ĞŽī͛Ɛ��ƌŝĞů�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĂŐŐůĞ͘��ŌĞƌ�ZŽďĞƌƚ�^ŵŝƚŚ͛Ɛ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�
ůŽĐĂů�WĂƌŬƐ�KĸĐĞƌ͕�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ăůů�ƐŵŝůĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵƉ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ƵƉ͘�dŚĞ�ƚƌŽƵƉĞ�ůĞŌ�ƚŽ�ƐĞƌƉĞŶƟŶĞ�ƚŚŽƵŐŚ��ĂƐƚ��ĞůƚĂ�ͬ�>ĂĚŶĞƌ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�
Ăƚ�tĞůůŝŶŐƚŽŶ�WŽŝŶƚ�WĂƌŬ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�Ăƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�
&ƌĂƐĞƌ͘� 
WĞƚĞƌ��ĞŶƚ͛Ɛ�ZŽǇĂů��ŶĮĞůĚ�ͬ�,ŝůůŵĂŶ�/ŵƉ�,ǇďƌŝĚ�ďĞĐĂŵĞ�
Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽƌƚƐ͘�/ƚ�ďĞŝŶŐ�WĞƚĞƌ͛Ɛ�ĐƌĞĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƐƚƵĸŶŐ�Ă�,ŝůůŵĂŶ�ĞŶŐŝŶĞ�ďůŽĐŬ�ĂŶĚ�ĐǇůŝŶĚĞƌ�ŚĞĂĚ�
ĐĂƐƚ�ŝŶ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ͕�ŝŶƚŽ�Ă�ZŽǇĂů��ŶĮĞůĚ�ĨƌĂŵĞ͘�dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƌŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�͚ďĞĂƐƚ͛�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͘�
�ƐŬ�ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�Dƌ͘��ĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŝƚ͛Ɛ�
ǁŽƌƚŚ�Ă�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ͘� 
dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚŽƉ�ĂŌĞƌ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĂŵďůĞ�ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�,ŝŐŚǁĂǇ�ϭϬ͕�>ĂĚŶĞƌ�
dƌƵŶŬ�ZŽĂĚ�ĂŶĚ�,ŝŐŚǁĂǇ�ϵϵ͕�ŶŽƚ�ƋƵŝƚĞ�ƚŚĞ��ĐĞ��ĂĨĠ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ�dŝŵ�,ŽƌͲ
ƚŽŶ͛Ɛ�ͬ�tŚŝƚĞ�^ƉŽƚ�ǁĂƐ�Ă�ǁĞůĐŽŵĞ�ƌĞĨƵĞůŝŶŐ�ͬ�ƌĞƉůĞŶŝƐŚŝŶŐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵƉ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƐĐĂƩĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚůǇ�ĞŶĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂŵƉďĞůů�sĂůůĞǇ�ZĞŐŝŽŶĂů�
WĂƌŬ͘� 
��ďŝŐ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ZŽďĞƌƚ�^ŵŝƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�͘͘�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƐŽŽŶ�
ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ��DK��^ƚĂǇ-ĐĂƟŽŶ��ĚǀĞŶƚƵƌĞ͘�� 
 



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϳ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ 

^ŚŽǁƟŵĞ������ZĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�;ƉĂƌƚ�ϮͿ����tĂǇŶĞ��ŽǁůĞƌ 

dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�ƐŚŽǁ�ǁĂƐ�͞��^ĂůƵƚĞ�ƚŽ�KƵƌ�
ZĂĐŝŶŐ�,ĞƌŝƚĂŐĞ͘͟�/ƚ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉŚŽƚŽ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĞƌ�
ĚŝƐƉůĂǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ďŽƚŚ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�
ƌĂĐĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�tĞƐƚǁŽŽĚ�ƌĂĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�/ƐůĞ�ŽĨ�DĂŶ͘���ŝŬĞƐ�ŽĨ�ŶŽƚĞ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�zĞůͲ
ůŽǁ�WĞƌŝů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KŬĂŶŽŐĂŶ͕�dŽŵ�DĞůůŽƌ͛Ɛ�ƚƌŝĚĞŶƚ�
ƌĂĐĞ�ďŝŬĞ�ƉůƵƐ�Ă�ƐƚƌĞĞƚ�ůĞŐĂů�dƌŝĚĞŶƚ͕��ůĞǆ��ƵŵŝƚƌƵ͛Ɛ�

ƌĂĐĞ�ďŝŬĞ͕��ĂǀĞ�,ĂǇĚŽŶ͛Ɛ�dƌŝƵŵƉŚ�ƌĂĐĞ�ďŝŬĞ͕��ĂǀĞ�
tŽŽůůĞǇ͛Ɛ�ĐĂĨĠ�ƌĂĐĞƌ͕�ĂŶĚ�EŝŐĞů�^ƉĂǆŵĂŶ͛Ɛ�ũĞǁĞů�ŽĨ�Ă�
ďŝŬĞ͕�Ă�dƌŝƵŵƉŚ�ϲϱϬ�ďŽƌĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ϳϱϬ�ŝŶ�Ă�ŶŝĐŬĞů�ƉůĂƚĞĚ�
ŇĂƚ�ƚƌĂĐŬĞƌ�ĨƌĂŵĞ͘��ZŽƵŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƌĂĐĞ�ďŝŬĞƐ�
ǁĂƐ�Ă�͞^ůŝƉƉĞƌǇ�^Ăŵ͟�ƌĞƉůŝĐĂ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�͞ZŽĐŬĞƚ͟�
:ŽŚŶ��ŽůůĞƚ͘��ZŽďĞƌƚ�^ŵŝƚŚ�ĂŶĚ�'ŝů�zĂƌƌŽǁ�ďŽƚŚ�ƐŚŽǁĞĚ�
�ŽŶŶŝĞƐ͕�>ǇůĞ�tŚŝƩĞƌ�ƐŚŽǁĞĚ�ŚŝƐ�^ƋƵĂƌĞ�ϰ͕�ĂŶĚ�tĂǇŶĞ�
�ŽǁůĞƌ�ŚŝƐ��^��ŝŶ�͚ĚĞƐĞƌƚ�ƌĂĐĞƌ͛�ŵŽĚĞ͘� 

ZŽďĞƌƚ�^ŵŝƚŚ�ŐĂǀĞ�ĂŶ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚĂůŬ�ĂŶĚ�ƐůŝĚĞ�ƐŚŽǁ�ŽŶ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ƚŽƵƌŝŶŐ͕�Ă�ƐƵďͲ
ũĞĐƚ�ŚĞ�ŝƐ�ǁĞůů�ǀĞƌƐĞĚ�ŽŶ͘���ůĞǆ��ƵŵŝƚƌƵ�ŐĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�͚ŐĞƫŶŐ�ŝŶƚŽ�
ǀŝŶƚĂŐĞ�ƌĂĐŝŶŐ͕͛�ĂŐĂŝŶ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŝƐ�ǁĞůů�ǀĞƌƐĞĚ͘ 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂůƐŽ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ǀĞƐƚƐ�ĨŽƌ��ůƵď�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ǁŚĞŶ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽƚŚ͘� 

DĂŶǇ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ďǇ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽǁ͕�ĨƌŽŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�
ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�
ŚŽŵĞ�ŝŶ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŝĚĞĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƚŽ�ƚĞĂƌĚŽǁŶ͘�� 

��ŝƐƉůĂǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ͕��ůĂŶ��ŽŵĨŽƌƚ͕��ĂǀĞ�tŽŽůĞǇ͕��ĞǀŝŶ�:ŽŶĞƐ�ĂŶĚ�tĂǇŶĞ��ŽǁůĞƌ�ǁĞƌĞ�
ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�Ă�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ƐŚŽǁ͘��^ƉĞĐŝĂů�
ƚŚĂŶŬƐ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�:ŽŚŶ�DĐ<ĞŶǌŝĞ�ĨŽƌ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�<ĞůŽǁŶĂ�ƚŽ�ŐĞƚ�zĞůůŽǁ�WĞƌŝů�ĂŶĚ�ƚŽ�
�ƌƵĐĞ��ĂǀŝĚƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƟŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ŝƚ͘�� 

tĞ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ŶĞǁ�ĞƌĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϯ�ƐŚŽǁ͘��dŚĞ�ƐŚŽǁ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐͲ
ƉůĂǇ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶƚ�ĂƌĞĂ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ĂŶĚ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĞǆŚŝďŝƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŐŽŶĞ͘��dŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŚŽŶŽƌĂƌŝƵŵ�ŝƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ͘���Ƶƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ŶŽŶ-ƉĂǇŝŶŐ�ĞǆŚŝďŝƚŽƌƐ�ƌĞŵĂŝŶͲ
ŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐŚŽǁ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂƐ�Ă�ĨŽƵƌ�ĚĂǇ�ĂīĂŝƌ�ďƵƚ�ŚŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�

ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƵƐĞĚ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ĨŽƌ�
Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ͘��dŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƌĞǀĞŶƵĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐůƵď͘ 

KƵƌ�ϮϬϭϯ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�Ă�ŶŽŶ-�ƌŝƟƐŚ�
ďŝŬĞ�ǁĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďŽŽƚŚ͘��ŶĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƐŚŽǁŶ�
ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ďŝŬĞ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�
ϭϵϳϬƐ�Ds��ŐƵƐƚĂ�DĂŐŶŝ�ZĂĐĞ�ZĞƉůŝĐĂ�ďƵŝůƚ�ďǇ�ůŽŶŐ�



'KK��s/�Z�d/KE^ ϴ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ 

 

ƟŵĞ��DK��ŵĞŵďĞƌ�:ŝŵ��ƵƐŚ͘�dŚŝƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƌĂŝƐĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ĞǇĞďƌŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ĐůƵď�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�ďƵƚ�ŽƵƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ďŝŬĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�
ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŐŶŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ŵƵƐƚ�ƐŚŽǁ͕��ƌŝƟƐŚ�Žƌ�ŶŽƚ͘��KƚŚĞƌ�
ďŝŬĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă��ŽŵŝŶĂƚŽƌ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�:ŝŵ��ƵƐŚ͕�Ă�^ƵƉĞƌ�ZŽĐŬĞƚ�
ƐŚŽǁŶ�ďǇ�'ŝů�zĂƌƌŽǁ͕�Ă�ZŽǇĂů��ŶĮĞůĚ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�tŚĞĞůĞƌƐ͕�Ă�:ĂŵĞƐ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�
tĂǇŶĞ��ŽǁůĞƌ͕�Ă��ŽŵŵĂŶĚŽ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ZŽďĞƌƚ�^ŵŝƚŚ�ĂŶĚ�ĂŶ��ƌŝĞů�ƐŚŽǁŶ�ďǇ��ŝĐŬ�
�ůůĂŶ͘� 

���ŐƌĞĂƚ�ĂƌƟĐůĞ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƌŝ-�ŝƚǇ�EĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌ�'ŝů�zĂƌƌŽǁ͕�ǁŚŽ�Ăƚ�ĂŐĞ�ϴϭ�ĂŶĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ĂŶ�ĂǀŝĚ�
ŵŽƚŽƌĐǇĐůŝƐƚ͘� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�'s͕�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌ��ůĂŶ��ŽŵĨŽƌƚ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŽǁŶŝŶŐ�Ă�ĐůĂƐƐŝĐ�ďŝŬĞ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ă�
ŵŽĚĞƌŶ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘ 

�ŝƐƉůĂǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽǁ�ǁĞƌĞ��ůĂŶ��ŽŵĨŽƌƚ͕�
�ĂǀĞ�tŽŽůůĞǇ�ĂŶĚ�tĂǇŶĞ��ŽǁůĞƌ͘ 

dŚĞ�ϮϬϭϰ�ƐŚŽǁ�ǁĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇ�ĞǀĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƐůŝŐŚƚůǇ͘�/Ŷ�ĞĂƌůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ�
ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�dŽŵ�DĞůůŽƌ͛Ɛ�^Ăůƚ�&ůĂƚƐ��ŝŬĞ͘��dŚĞǇ�ƚŚĞŶ�
ŽīĞƌĞĚ�ƵƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƉŽƚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂĐͲ
ƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�dŽŵ͛Ɛ�ďŝŬĞ͘�����ƌĂŝƐĞĚ�ƐƚĂŶĚ�ĨŽƌ�dŽŵ͛Ɛ�ďŝŬĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚͲ
ĞĚ�ĂŶĚ�dŽŵ͕��Žď��ƵŶĐĂŶ�ĂŶĚ��Žď�'ŽƐůŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�
ƐŚŽǁ͘���ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ĚƌĞǁ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ��ŵƐŽŝů�'ŝƌůƐ� 

KƵƌ�ŵĂŝŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ďŝŬĞƐ�ĨƌŽŵ�͞dŚĞ��ŝŐ�dŚƌĞĞ͟��ƌŝƟƐŚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƐ͘��ZĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƟŶŐ�dƌŝƵŵƉŚ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ĨĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽŶ�ƚĞĂŵ�ŽĨ��ŽůŝŶ�ĂŶĚ�EĞŝů�sĂƵŐŚŶ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ă�
ƉĂŝƌ�ŽĨ�ϭϵϳϭ��ŽŶŶĞǀŝůůĞ͛Ɛ͘��KŶĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�Ă�
͞�ŽďďĞƌ͘͟��ZĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ��^��ǁĞ�ŚĂĚ�<ĞŝƚŚ��ĂƌŶĞƩ͛Ɛ��ϱϬ�^^͘�ZĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�EŽƌƚŽŶ�
ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ϮϬϭϯ�ϵϲϭ�ĨƌŽŵ��ƌŝƟƐŚ�/ŵƉŽƌƚ�DŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ϭϵϯϲ�DŽĚĞů�ϭϴ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�
ďǇ�^ƚĞǀĞ�^ŶŽĞŶ͘��:ŝŵ��ƵƐŚ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ϭϵϳϭ��ŽŵŵĂŶĚŽ�ĂƐ�Ă�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌ�dŽŶǇ��ƵīĞƩ͘ 

tĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐŽŵĞ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌĞƐƐ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�Ă�ƐƉŽƚ�ŽŶ�'ůŽďĂů�ds͘��/Ŷ�ƚŚĞ�sĂŶͲ
ĐŽƵǀĞƌ�^ƵŶ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ďǇ�ŵŽƚŽƌŝŶŐ�ǁƌŝƚĞƌ��ƌĞŶĚĂŶ�DĐ�ůĞĞƌ�ŽŶ�dŽŵ�DĞůůŽƌ�
ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐĂůƚ�ďŝŬĞ͘��dŚĞ�ŶĞĂƌůǇ�ĨƵůů�ƉĂŐĞ�ĂƌƟĐůĞ�ǁĂƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�͞�ĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͍��ƌĞĂŬ�
ƐƚƵī͘͟��dŚĞ�ƐƵďƟƚůĞ�ǁĂƐ�͞sĂŶĐŽƵǀĞƌ�ŵĂŶ�ĐŚĂƐĞƐ�ƚƌŝƵŵƉŚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞŵĂĚĞ�ƚǁŽ-
ǁŚĞĞůĞĚ�ŵĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞ͘͟�/ƚ�ĐŚƌŽŶŝĐůĞĚ�dŽŵ͛Ɛ�ƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ǁŽƌůĚƐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂůƚ�Ăƚ�
�ŽŶŶĞǀŝůůĞ͘� 

>ǇůĞ�tŚŝƩĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽƵƌ�ĐůƵď�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽŽŶ�ƟŵĞ�ŶĞǁƐ�ŽŶ�'ůŽďĂů�ds�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ��ƌŝĞů�
^ƋƵĂƌĞ�ϰ͘��>ǇůĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ƚŽ�^ƚĞǀĞ��ĂƌůŝŶŐ�ĂŶĚ�^ŽƉŚŝĞ�>Ƶŝ�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ͘���ůŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��DK��
tĞď�WĂŐĞ͘� 



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϵ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ 

tĞ�ĂůƐŽ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐƋƵĞĞǌĞ�>ǇůĞ͛Ɛ�ďŝŬĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ƐĂŝĚ�
͞�Ɛ�^ĞĞŶ�KŶ�ds͟ 

�ŝƐƉůĂǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ǁĞƌĞ��ůĂŶ��ŽŵĨŽƌƚ͕��ĂǀĞ�tŽŽůůĞǇ�ĂŶĚ�tĂǇŶĞ��ŽǁůĞƌ͘ 

^ŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ĐůƵď�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ��ĂǀĞ�tŽŽůůĞǇ͘����
ƟƌĞůĞƐƐ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůƵď͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵď͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁƐ͘ 

dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϱ�ƐŚŽǁ�ǁĂƐ�͞Kī�ZŽĂĚ��ƌŝƟƐŚ�DŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ͟�dŚĞƐĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ��ƵĂů�^ƉŽƌƚ�ďŝŬĞƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚŝƐƉůĂǇ�

ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ��ƌŝƚĂŝŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ͘���ƚŽƚĂů�ŽĨ�
ϰ��^�͛Ɛ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽǁŶ͘�Ϯ�sŝĐƚŽƌ�ϰϰϭƐ͕�ϭ�ďǇ��ĞƌŶĚ�
�ĞŚƌ�ĂŶĚ�ϭ�ďǇ��ĞǀŝŶ�:ŽŶĞƐ͕�Ă�ƐůŝŐŚƚůǇ�ůĂƌŐĞƌ�ĚŝƐͲ
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ���ϱϬ�ǁĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�<ĞŝƚŚ��ĂƌŶĞƩ�ĂŶĚ�Ă�
ƐŵĂůůĞƌ��Ϯϱd�ǁĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�tĂǇŶĞ��ŽǁůĞƌ͘��ZŽďͲ
Ğƌƚ�^ŵŝƚŚ�ƐŚŽǁĞĚ�ŚŝƐ�dƌŝƵŵƉŚ�dƌŽƉŚǇ͕�'ůĞŶ�WĞͲ
ƚĞƌƐĞŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŚŝƐ�EŽƌƚŽŶ�Eϭϱ�^͕��ŽƵŐ�:ŝŶŬĞƌƐŽŶ�
ŚŝƐ�'ƌĞĞǀĞƐ�WĂƚŚĮŶĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ĨĞĂƚƵƌĞ�ďŝŬĞ�ǁĞ�
ŚĂĚ�Ă�DĂƚĐŚůĞƐƐ�'ϴϬ�^�ƐŚŽǁŶ�ďǇ��ƌŝƟƐŚ�/ŵƉŽƌƚ�
DŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ͘ 

��ĮƫŶŐ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘ 

���ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĂƌƟĐůĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽǁ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�WĞƚĞƌ��ĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϱ�
ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�'s͘�� 

�ŝƐƉůĂǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ�ǁĞƌĞ��ůĂŶ��ŽŵĨŽƌƚ͕��ĞƌŶĚ��ĞŚƌ�ĂŶĚ�tĂǇŶĞ��ŽǁůĞƌ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ��ĂǀĞ�tŽŽůůĞǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ĂŶĚ�
ŚĞ�ǁĂƐ�ƐŽƌĞůǇ�ŵŝƐƐĞĚ͘ 

dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�ƐŚŽǁ�ǁĂƐ�dƌŝƵŵƉŚ�dƌŝƉůĞƐ�ďƵƚ�ǁĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĂĚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϰ�
ƐƉĞĐŝĂů�ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ͘���ŌĞƌ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ůŝŶĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ďŝŬĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ�ŝĨ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ďŝŬĞ�ƚŚĂƚ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ��ĂůŐĂƌǇ�ĂŶĚ��ĚŵŽŶƚŽŶ�ƐŚŽǁƐ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�EŽƌƚŽŶ�
�ŽŵŝŶĂƚŽƌ�^^�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�EŽƌƚŽŶ��ĂŶĂĚĂ͘���ƚ�ĮƌƐƚ�ǁĞ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�Įƚ�ŽƵƌ�
ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�dƌŝƵŵƉŚ�ƚƌŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŝƚ͘��tĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�
ŽīĞƌĞĚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ϭϬ�&ĞĞƚ�ŽĨ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂƌĞĂ͘���ŌĞƌ�ŵƵĐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�
ĂĚĚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂŝƌ�ŝƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ϭϵϲϮ�EŽƌƚŽŶ��ŽŵŝŶĂƚŽƌ�^^�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ĐůƵď�ŵĞŵͲ
ďĞƌ��ĞƌĞŬ�^ƚĞĞůĞ͘��dŚĞ�Ϯ�ďŝŬĞƐ�ƐĂƚ�ƐŝĚĞ�ďǇ�ƐŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ͘��EĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽƌƚŽŶ͛Ɛ�ǁĞ�
ŚĂĚ�WĞƚĞƌ��ĞŶƚ͛Ɛ�dƌŝƵŵƉŚ�dŝŐĞƌ�ŽƵƞŝƩĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƌĞĐĞŶƚ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�/ŶƵǀŝŬ͘�dŚĞŶ�
ǁĞ�ŚĂĚ�dŽŵ�DĞůůŽƌ͛Ɛ�ŶĞǁ�ƐĂůƚ�ďŝŬĞ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��DK��ƐƚĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�
'ĞŽƌŐĞ�&ĞŶŶŝŶŐ͛Ɛ�dƌŝĚĞŶƚ͕��Žď��ƵŶĐĂŶ͛Ɛ�dϭϲϬ͕��ŚŵĂƌ�<Ăƚǌ͛Ɛ�dŚƵŶĚĞƌďŝƌĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǇŽƵŶŐĞƌ�ƐŚŽǁ�ŐŽĞƌƐ��ůĂŝƌ�<ĞǇůŽĐŬ͛Ɛ�ŵƵĐŚ�ŵŽĚŝĮĞĚ�^ƚƌĞĞƚ�dƌŝƉůĞ͘ 

dŽŵ�DĞůůŽƌ͛Ɛ�ƐĂůƚ�ďŝŬĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĚƌĂǁƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ůŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�
ƐůŝƉƉĞƌǇ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚ͘�dŽŵ͕��Žď��ƵŶĐĂŶ�ĂŶĚ��ŽĚ�'ŽƐůŝŶŐ�
ǁĞƌĞ�ŽŶ�ŚĂŶĚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƋƵĞƌŝĞƐ͘�� 

dŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĐŚƌŽŶŝĐůŝŶŐ�WĞƚĞƌ��ĞŶƚ͛Ɛ�ƌŝĚĞ�ƚŽ�/ŶƵǀŝŬ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�͞WĞƚĞƌƐ��ǆĐĞůůĞŶƚ��ĚǀĞŶͲ



'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϬ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ 

 

ƚƵƌĞ͘͟��dŚĞ�ŵĂŶǇ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�WĞƚĞƌ�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ďŝŬĞ�
ǁĞƌĞ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ƐŚŽǁ�ŐŽĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐŽŵĞͲ
ĚĂǇ�ǁŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƞŝƚ�Ă�ďŝŬĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ũŽƵƌŶĞǇ͘�dŚĞ�ƌŽĐŬͲ
ŝŶŐ�ĨŽŽƚ�ƉĞŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ�ƉƌŽŽĨ�ůŽĐŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ƉĂŶͲ
ŶŝĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ 

tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�Ă�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝŶ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵď͛Ɛ�ϯϬƚŚ�ĂŶŶŝͲ
ǀĞƌƐĂƌǇ͘��dŚĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ǁĂƐ�͞tŚŽ�tĞ��ƌĞ�ĂŶĚ�tŚĂƚ�tĞ��Ž͘͟���
WŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�
ďǇ�ǁƌŝƚĞ-ƵƉƐ͘� 

dŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĐŽǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝǀŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�^ƵŶ�
ǁĂƐ�,ĞĂĚůŝŶĞĚ�͞ZŽůů��ƌŝƚĂŶŶŝĂ͟�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ďǇ�
�ƌŝǀŝŶŐ��ĚŝƚŽƌ��ƌĞŶĚĂŶ�DĐ�ůĞĞƌ�ĞŶƟƚůĞĚ�͞��ŵŝůĚ�ƐƉŽƚ�ŽĨ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ͟�ĂŶĚ�ƐƵďƟƚůĞĚ�
͞�ŚĞĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�DŽƚŽƌĐǇĐůĞ�KǁŶĞƌƐ��ůƵď͘͟��/ƚ�ĐŚƌŽŶŝĐůĞĚ�ŽƵƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐŚŽǁ�ĂƐ�ŽŶůǇ��ƌĞŶĚĂŶ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ͘��,Ğ�ǁƌŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ƚŽ�WĞƚĞƌ��ĞŶƚ͛Ɛ�ďŝŬĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƚƌŝƉ͘�,Ğ�ǁƌŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�dŽŵ�DĞůůŽƌ�
ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ůĂƚĞƐƚ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĞĚ͘�,Ğ�ǁƌŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ŽĨ�Ϯ�EŽƌƚŽŶ͛Ɛ͘���Ƶƚ�ŵŽƐƚůǇ�ŚĞ�ǁƌŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶͲ
ƚƵƌŽƵƐ�ƐƉŝƌŝƚ�ƚŚĂƚ�ŽǁŶŝŶŐ�Ă�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ă��ƌŝƟƐŚ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ͕�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ͘� 

tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ƚǁŽ�ds�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘��EŝŐĞů�^ƉĂǆŵĂŶ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�yŝŶŚĂƵ�ds�ĨŽƌ�Ă�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ƚŽ��ŚŝŶĂ͘��ůĂŶ��ŽŵĨŽƌƚ�ǁĂƐ�ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�>ĂƵƌŝĞ�WĂĞƚǌ�ĨƌŽŵ�ƐŚŽǁ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�
WŽǁĞƌ�^ƉŽƌƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽŽŶ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�'ůŽďĂů�ds�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
EŽƌƚŽŶ͛Ɛ͘���ŽƚŚ�EŝŐĞů�ĂŶĚ��ůĂŶ�ĚŝĚ�ŽƵƌ�ĐůƵď�ƉƌŽƵĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘ 

dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ǁĞ�ƵƟůŝƐĞĚ�ĂŶ�KƉĞŶ��ŽŶĐĞƉƚ�ĚŝƐƉůĂǇ͘�EŽ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ƉĂƚƌŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŝŬĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ă�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽŽƚŚ�ŝƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŐĂǀĞ�Ă�ŶŝĐĞƌ�ůŽŽŬ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ƚŽ�ŽƵƌ�ĚŝƐͲ
ƉůĂǇ͘� 

�ŝƐƉůĂǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ�ǁĞƌĞ��ůĂŶ��ŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�tĂǇŶĞ��ŽǁůĞƌ͘ 

dŚĞ�ϮϬϭϳ͕�ϮϬϭϴ͕�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ�ƐŚŽǁƐ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŐƵĞĚ�ďǇ�ŝŶĚĞĐŝƐŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐͲ
ĞƌƐ͘��tŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĞǀĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƐŽ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶ�ĚŽƵďƚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƵŶͲ
ƐĞƩůŝŶŐ�ƟŵĞ�EŝŐĞů�^ƉĂǆŵĂŶ�ŚĞůĚ�ƐǁĂǇ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŽŶ�ϯ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐŚŽǁƐ͘����
ŶĞǁ�ďĂĐŬĚƌŽƉ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�EŝŐĞů�ǁĂƐ�ƵƟůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉŝƚĐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁƐ�ƵŶĚĞƌ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŝĚĞĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘� 

/Ŷ�ϮϬϭϳ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ƐƉĂĐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶůǇ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�Ϯ�ďŝŬĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚŽǁŶ͘���
dƌŝƵŵƉŚ�dϭϰϬ��ŽǁŶĞĚ�ďǇ�:ŝŵ��ƵƐŚ�ĂŶĚ�Ă�D<///��ŽŵŵĂŶĚŽ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ��ůŝǌĂďĞƚŚ�dƌĞͲ
ǀŝƐĂŶ�ǁĞƌĞ�ĐŚŽƐĞŶ͘�^ŚŽƌƚůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƉĂĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŽĨ�ϰ�ŵŽƌĞ�ďŝŬĞƐ͘��:ŝŵ�ďƵƐŚ�ĂĚĚĞĚ�ŚŝƐ�dƌŝͲ
ƵŵƉŚ�dŚƵŶĚĞƌďŝƌĚ͕�^ŚĂĚ�>ŝǀĞƐůĞǇ�ŚŝƐ�ZŽǇĂů��ŶĮĞůĚ͕�>ƵĐǇ�ZŽǁůĞǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŚĞƌ�ϰϰϭ�
ĂŶĚ�EŝŐĞů�ĂĚĚĞĚ�ŚŝƐ�&ůĂƚ�ƚƌĂĐŬĞƌ͘��EŝŐĞů�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ďŝŬĞƐ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�
ƌŝĚĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ��ůŝǌĂďĞƚŚ͛Ɛ�ďŝŬĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ĚŝƐƉůĂǇ�ƐƚĂŶĚ͘ 
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�Ɛ�ĮŶĞ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�ďŝŬĞƐ�ĂƐ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ĂŶĚ�Ăůů�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ůĂĐŬ�ďĂĐŬͲ
ĚƌŽƉ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�EŝŐĞů͘ 

dŚĞ�ϮϬϭϴ�ƐŚŽǁ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ůĂĐŬ�ĂŶĚ�'ŽůĚ�^ŚŽǁ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�:ŽŚŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƌĞĚ�EŽƌƚŽŶ͘ 

dŚĞ�ϮϬϭϵ�ƐŚŽǁ�ǁĂƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ��^��Ɛ�ĂŶĚ�ƵƟůŝƐĞĚ�ƉƌŽƉƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�͞ϭϬϬ�
zĞĂƌƐ�ŽĨ��^��͞ĚŝƐƉůĂǇ͘��ůƐŽ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ǁĞƌĞ�>ǇůĞ�tŚŝƩĞƌ͛Ɛ�
^ƋƵĂƌĞ�ϰ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�^ƋƵĂƌĞ�&ůĂƐŚ͘���ŶĚ�ǁŚĂƚ�Ă�ƐƚƵŶŶŝŶŐ�ƉĂŝƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͘�
��ĮƫŶŐ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŬŝůů�ĂŶĚ�ŝŶŐĞŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌ͘��� 

dŚĞ�ϮϬϮϬ�ƐŚŽǁ�ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ĐůƵď�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ĞŽī�DĂǇ͘���ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϬ�ďŝŬĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ďŝŬĞ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ZŽď�EŽƌƚŚ�^ƉĞĐŝĂů�ďƵŝůƚ�ďǇ�:ŽŚŶ�DĂƌƟŶ͘��:ŝŵ�
�ƵƐŚ�ĂŶĚ��ůŝǌĂďĞƚŚ�dƌĞǀŝƐĂŶ�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�EŽƌƚŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ůƵďŵĂŶ͕�Ă�EŽƌƚŽŶ�DŽĚĞů�
ϳ��ŽŵŝŶĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ůŝƩůĞ�ŐĞŵ�ŽĨ�Ă�ďŝŬĞ͕�Ă�ϭϵϮϳ��ŽǀĞŶƚƌǇ��ĂŐůĞ�͞>ŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ͛͘��^ƚĞǀĞ�
^ŶŽĞŶ�ƐŚŽǁĞĚ�ŚŝƐ�ŵƵĐŚ�ƚƌĂǀĞůĞĚ��^���ϭϮ͘����ϭϵϱϳ�dƌŝƵŵƉŚ�dŝŐĞƌ�ǁĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�'ĞŽī�
DĂǇ͘���ĂƌĐǇ��ĚŐĞĐŽŵďĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ŚŝƐ�ϭϵϱϰ�dŝŐĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ũƵĚŐĞĚ�͞�ĞƐƚ�ŝŶ�^ŚŽǁ͟�
ĂŶĚ�͞�ĞƐƚ�DĂƌƋƵĞ͟�Ăƚ�ƚŚĞ���&D�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘��dŚĞ�ϭϵϱϵ�ZŽǇĂů��ŶĮĞůĚ��ƵůůĞƚ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�
^ŚĂĚ�>ŝǀĞƐůĞǇ�ŚĂĚ�ĂůƐŽ�ĚŽŶĞ�ǁĞůů�Ăƚ�ƚŚĞ���&D͕�ŐĂƌŶĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ĨŽƌ�͞�ĞƐƚ�DĂƌƋƵĞ͟�
Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϱ�ƐŚŽǁ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�EŝŐĞů�
DĂƩŚĞǁƐ͕�'ůŽďĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�,ĂŐĞƌƚǇ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�WƌŽǀŝŶĐĞ͘���ƉĂŝƌ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ŵŽĚĞƌŶ�dƌŝƵŵƉŚƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽǁŶ͕�Ă�ϮϬϬϮ�
�ĂǇƚŽŶĂ�ďǇ��ŚƌŝƐ�,ŝďďĞƌƚ�ĂŶĚ�Ă�ϮϬϭϳ��ŽŶŶĞǀŝůůĞ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ��ƌŝŬ�DĐEĂď͘ 

�Ŷ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ůŝŶĞƵƉ�ŽĨ�ǁĞůů�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ďŝŬĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ďǇ�
ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ŽůĚĞƌ�ƐŚŽǁ�ŐŽĞƌƐ͘�dŚĞ�ŶĂŵĞ�ƚĂŐƐ�ĨŽƌ�ĐůƵď�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŵĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďŽŽƚŚ�ǁĞƌĞ�Ă�ŶŝĐĞ�ƚŽƵĐŚ͘� 

��ŐƌĞĂƚ�ũŽď�ĚŽŶĞ�ďǇ�'ĞŽī�ĂŶĚ�WĂƚƌŝĐŬ�:ĂƵŶĞ͘�� 

dŚŝƐ�ƐŚŽǁ�ũƵƐƚ�ƐŶƵĐŬ�ŝŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ŽŶ�ƵƐ�ďǇ��Ks/�-ϭϵ�ďĞŐĂŶ͘��>ŝƩůĞ�
ĚŝĚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�
ƟŵĞ�ǁŚĂƚ�ĂŶ�ĞīĞĐƚ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ŽŶ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͍� 

^ĞĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�'s�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�͞�ǆĐĞůůĞŶƚ�^ŚŽǁ�
dŚĂƚ�EĞǀĞƌ�,ĂƉƉĞŶĞĚ͘͟ 

 

 

  WĞƚĞƌ͛Ɛ��ǆĐĞůůĞŶƚ��ĚǀĞŶƚƵƌĞ�dŝŐĞƌ�ĂŶĚ�dŽŵ͛�Ɛ�EĞǁ�ZĂĐĞƌͬ 
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dŚĞ�ĮƌƐƚ�^ƵƉĞƌďŝŬĞ͍ 

dŚĞ�^ĞƌŝĞƐ���sŝŶĐĞŶƚ-,Z��ZĂƉŝĚĞ�͘�͘�͘�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĞŶŝŐŵĂƟĐ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�Ăůů� ƚŚĞ�sŝŶĐĞŶƚ� ƚǁŝŶƐ͘� /ŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϯϬƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƌƵŶ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ϭϬϬ�ŵĂͲ
ĐŚŝŶĞƐ͕�ŶŽƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ǁƌŝƩĞŶ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƐĞĞŶ�ŽŶĞ�
ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŚĂŶĚƐŽŵĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͘� ͞KŚ� ǇĞƐ͕� ƚŚĞ� ƉůƵŵďĞƌƐ͛� ŶŝŐŚƚͲ
ŵĂƌĞ͕͟� ƚŚĞ� ĐůƵďƌŽŽŵ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ� ;ŽŶ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŽĨ� ŝƚƐ�
ŵƵůƟƚƵĚĞ� ŽĨ� ŽƵƚƐŝĚĞ� Žŝů� ƉŝƉĞƐͿ͘� �ĂŶ� ŝƚ� ƌĞĂůůǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚŚĂƚ�
ďĂĚ͍�KĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�^ĞƌŝĞƐ���ƌŝĚĞƌƐ�/�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ͕�ƚǁŽ�ƌĂĐĞĚ�ƚŚĞŵ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� Ăƚ��ƌŽŽŬůĂŶĚƐ� ĂŶĚ�ŽŶĞ� ůĞĂƌŶƚ� ƚŽ� ƌŝĚĞ� ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞĚ�
ŚŝƐ�ƚĞƐƚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ŽƵƞŝƚ͊ 

���:ŝŵ�<ĞŶƟƐŚ�ƌŽĚĞ�ŚŝƐ�ďŝŐ�ƚǁŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ�Ăƚ��ƌŽŽŬůĂŶĚƐ�ŝŶ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ƌĂĐĞƐ͕�ŐĂŝŶŝŶŐ�
Ă�'ŽůĚ�^ƚĂƌ� ĨŽƌ� ůĂƉƉŝŶŐ�Ăƚ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ŵƉŚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƌĂĐĞ� ŝŶ�ϭϵϯϴ͘���ŐƌĞĂƚ�Ăůů-ƌŽƵŶĚĞƌ͕�
:ŝŵ�ǁŽŶ�Ă�dd�ƌĞƉůŝĐĂ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŽŶ�Ă�EŽƌƚŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ŐŽůĚ�ŵĞĚĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�/^�d͘ 

���^ƚƌĞĂƚŚĂŵ� ĐůƵď� ŵĞŵďĞƌ� dĞĚ� &ƌĞŶĚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ǀĞƌǇ� ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� �ƌŝĞů�
^ƋƵĂƌĞ� &ŽƵƌ� ĂŶĚ� ǁŚŝůƐƚ� ĂĚŵŝƌŝŶŐ� Ă� ŶĞǁ� ͞ZĂƉŝĚĞ͟� Ăƚ� ƚŚĞ� �Ăƌů͛Ɛ� �ŽƵƌƚ� ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�
ƐŚŽǁ͕� WŚŝů� sŝŶĐĞŶƚ͛Ɛ� ŵĂĚĞ� Śŝŵ� Ă� ƉĂƌƚ-ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ŽīĞƌ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ƌĞĨƵƐĞ͘�
dƌĂŝŶĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŝƌĐƌĂŌ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͕�dĞĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŚŝƐ�ŵĂĐŚŝŶĞ� ƚŽ�ŐŽŽĚ�ĞīĞĐƚ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�
ƌŝĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ĐůƵďŵĂƚĞ��Ăƌů�WƵŐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŝůůŝŽŶ͕�ĂůƐŽ�ůĂƉƉĞĚ�Ăƚ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽŶ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŚŝƐ�'ŽůĚ�^ƚĂƌ�;ĂĐƚƵĂůůǇ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ďƌĂƐƐͿ͘�^ƚƌĂŝŐŚƚ-ƚĂůŬŝŶŐ�
dĞĚ�ƌĞĐŬŽŶĞĚ�ŚŝƐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ǁĂƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϭϮϬ�ŵ͘Ɖ͘Ś͘�͞/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŝƐ�ĂƐ�ŐŽŽĚ�
ĂƐ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ŝƚ� ŝƐ͕͟�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ĨĞůůŽǁ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ͕�͞ǁŚǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ǇŽƵ�ƌŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌƚŚͲ
ĐŽŵŝŶŐ�ŐƌĂƐƐ� ƚƌĂĐŬ�ŵĞĞƟŶŐ͍͟� � ;WƌĞ-ttϮ�ŐƌĂƐƐ� ƚƌĂĐŬ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͕�ƵŶůŝŬĞ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ� ƐƉĞĞĚͲ
ǁĂǇ-ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƚƌĂĐŬƐ͕�ǁĞƌĞ�ŵƵĐŚ�ůŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ůĞŌ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ďĞŶĚƐ͕�ǁŝƚŚ�
ƌŝĚĞƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ƐƚƌŝƉƉĞĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ŵŽĚĞůƐ͘Ϳ�dĞĚ�ĚƵůǇ�ŽďůŝŐĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďůŽǁ�ƚŚĞŵ�
Ăůů� Žī� ǁŝŶŶŝŶŐ� ƐĞǀĞƌĂů� ƌĂĐĞƐ� ĂŶĚ� ŽŶůǇ� ƌĞƟƌŝŶŐ� ǁŚĞŶ� ŚŝƐ� ĞǆŚĂƵƐƚ� ƉŝƉĞ� ĐĂŵĞ� ĂĚƌŝŌ͘�
�ŌĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƟŶŐ�Ăůů�ŐƌĂƐƐ�ƚƌĂĐŬ�ƌĂĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ-�ĂƐƚ��ĞŶƚƌĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�Ă�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ� ϳϱϬĐĐ͊�EŽƚ� ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ͕� dĞĚ�ĞŶƚĞƌĞĚ� ƚŚĞ�ϭϵϯϴ� /ŶƚĞƌŶĂͲ
ƟŽŶĂů� ^ŝǆ� �ĂǇƐ� dƌŝĂů͕� ŚĞůĚ� ŝŶ�tĂůĞƐ� ĂŶĚ�ǁĂƐ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ĨŽƌ� Ă� ŐŽůĚ�ŵĞĚĂů� ƵŶƟů� Ă� ƐƚŽŶĞ�
ũĂŵŵĞĚ� ŝŶ�ŚŝƐ�ďĂĐŬ�ǁŚĞĞů͕�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƚĞĞƚŚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƉƌŽĐŬĞƚ͘�EŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶĂů�
ĚƵĂů�ƌĞĂƌ�ƐƉƌŽĐŬĞƚ�;ĨƵŶĚƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĂůůǇ�ƟŐŚƚͿ͕�dĞĚ�ǁĂƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƟƌĞ͘�dŚĞ�ďŝŬĞ�ǁĂƐ�
ŬĞƉƚ�ƵŶƟů�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŽůĚ�ĨŽƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉƌŽĮƚ͘�͞dŚĞ�ďĞƐƚ�Ăůů-ƌŽƵŶĚ�ďŝŬĞ�/�
ĞǀĞƌ�ŽǁŶĞĚ͕͟�dĞĚ�ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ͘ 

���WĞƌƐƵĂĚĞĚ�ďǇ�ĨƌŝĞŶĚ�,ĂƌŽůĚ��ĂŶŝĞů�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ϭϵϰϴ�^ĞŶŝŽƌ�dd�ŽŶ�Ă�ŶĞǁ�͞ŐĂƌĚĞŶ�
ŐĂƚĞ͟�EŽƌƚŽŶ͕�dĞĚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ĨŽƵƌƚŚ�͘�͘�͘�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĮƌƐƚ-ƟŵĞ�ƌĞƐƵůƚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚ�dĞĚ�ǁĂƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ��:^�ǁŽƌŬƐ�ƚĞĂŵ͕�ƌŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂďƵůŽƵƐ�ŶĞǁ�WŽƌĐƵͲ
ƉŝŶĞ�ƚǁŝŶ�ĂŶĚ�ϳZ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ǁŝƚŚ�>ĞƐ�'ƌĂŚĂŵ͘ 

�����ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ͕� ŝŶ��ĞůǀĞĚĞƌĞ͕�<ĞŶƚ�ŶŽƚ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��D��ĨĂĐƚŽƌǇ͕�Ă�ǇŽƵŶŐ��ŽůŝŶ�
^ĞĞůĞǇ�ǁĂƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌŝĚĞ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�^ĞƌŝĞƐ���ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�ƌĂƚŚĞƌ�
ŐŽŽĚ�Ăƚ�ŝƚ͘�͘�͘�͘�;WŝĐƚƵƌĞ�ĂďŽǀĞ�dĞĚ�&ƌĞŶĚ�ŽŶ�ƌŝŐŚƚ�:͘�,ŝůů�ŽŶ�ůĞŌͿ 

:ŽŶĂƚŚĂŶ�,ŝůů 



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϯ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ 

�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ůĞƩĞƌ�ďǇ�
�ĂǀŝĚ��ĂǁƐŽŶ�ƚŽ�͚dŚĞ��ůĂƐƐŝĐ�
DŽƚŽƌĐǇĐůĞ͛�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚŝƐ�ůĂƚĞ�
ďƌŽƚŚĞƌ͛Ɛ�WŚŽĞŶŝǆ�EŽƌƚŽŶ͘��
<ŝŶĚůǇ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ�Dƌ͘��ĂǁͲ
ƐŽŶ�ǀŝĂ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�,ŝůů 

�������ϮϱϬĐĐ�WŚŽĞŶŝǆ�EŽƌƚŽŶ 

/�ƌĞĂĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�
ŽŶ��ƌŶŝĞ��ĂƌƌĞƚ͛Ɛ�WŚŽĞŶŝǆ�
:�WƐ��;͞dŚĞ��ůĂƐƐŝĐ�DŽƚŽƌ�ǇͲ
ĐůĞ͕͟�:ƵůǇ�ŝƐƐƵĞͿ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵǇ�
ůĂƚĞ�ďƌŽƚŚĞƌ�ZŽďŝŶ��ĂǁƐŽŶ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ŚŝƐ�ƌĂĐŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ�ŽŶ�Ă�
ϮϱϬ�WŚŽĞŶŝǆ�:�W�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�
ϭϵϱϬ͛Ɛ͘�ZŽďŝŶ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŚŝƐ�ƌĂĐŝŶŐ�ĂŵďŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�DĂŶǆ�'ƌĂŶĚ�Wƌŝǆ�ŝŶ�
ϭϵϲϮ͘�DŽƌĞ�ůĂƚĞƌ͘ 

dŚĞ�WŚŽĞŶŝǆ�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϱϬ�ĐůĂƐƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ďƌĞĂŬͲ
ĚŽǁŶƐ͕�/Ĩ�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ�ǁŝƚŚ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ĐĂŵ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ͘ 

�ǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ͕�ZŽďŝŶ�ƉĞƌƐƵĂĚĞĚ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ƚŽ�
ůĞƚ�ŚŝƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ďƵŝůĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƐƚƌŽŬĞ�ϮϱϬ�DĂŶǆ�EŽƌƚŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĮƩĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�WŚŽĞŶŝǆ͘�^ĞĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƉŚŽƚŽ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ��ůĂƚĞ�ϱϬ͛Ɛ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ϲϬ͛Ɛ�ZŽďŝŶ�ŚĂĚ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĂŶ�Ğǆ��Žď�DĐ/ŶƚǇƌĞ�ϳZ͕�ĂŶĚ�Ă�'ϱϬ�
DĂƚĐŚůĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽŶ�h<�ƐŚŽƌƚ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�
ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĂŶǆ͘�KŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�ϭϬϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�
/KD͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ZŽďŝŶ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŚŝƐ�ďĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WŚŽĞŶŝǆ�EŽƌƚŽŶ͕�
ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ƐĞĐŽŶĚ͘�/�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞĐĂůů�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�Žƌ�ǁŚŽ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ďƵƚ�ŵĂǇďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶ�ŵĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƚŚƌŝůů�ĨŽƌ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ƐŵĂůů�ĞŶŐŝŶĞĞƌͲ
ŝŶŐ�ƐƚĂī�ǁŚŽ�ďƵŝůƚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌ͘� 

ZŽďŝŶ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�/�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞ�WŚŽĞŶŝǆ�ǁĂƐ�ƐŽůĚ͕�
ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ŝƚ͕�ďƵƚ�ŚŽƉĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ƐŚĞĚ�ƐŽŵĞ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ŝƚ͘ 

KŶ��Žď�DĐ/ŶƚǇƌĞ͛Ɛ�ϳZ͕�ZŽďŝŶ�ŚĂĚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�h<�ƐŚŽƌƚ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͕�ďƵƚ�ŚŝƐ�
ĂŵďŝƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ǁŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�/KD͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ϭϵϲϭ�ũƵŶŝŽƌ�ǁĂƐ�ƌƵŶŶĞƌ�ƵƉ͘ 

&Žƌ�ϭϵϲϮ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�dŽŵ�<ŝƌďǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ��D��ďŝŬĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĂŶǆ͘�
,Ğ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ũƵŶŝŽƌ�Ăƚ�ƌĞĐŽƌĚ�ƐƉĞĞĚ͕�ĂŶĚ�ďƌŽŬĞ�ƚŚĞ�ůĂƉ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ůĂƉ͕�ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ĚĂŵƉ͊͊͘� 

sĞƌǇ�ƐĂĚůǇ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŐŝĐĂůůǇ�ůŽƐŝŶŐ�ŚŝƐ�ƉĂů�&ƌĞĚ�EĞǀŝůůĞ�
ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ZŽďŝŶ�ǁĂƐ�ŐĞƫŶŐ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ƐŽŽŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƌĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀͲ
ŝŶŐ�ŚŝƐ�ĂŵďŝƟŽŶ͕�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ĂŶŶŽƵŶĐŝŶŐ�ŚŝƐ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĂŌĞƌ�&ƌŝĚĂǇƐ�ƐĞŶŝŽƌ͕�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�
ϰƚŚ͘ 

��ƐŵĂůů�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚĞƌƐ͕�/�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�Ă�ϭϳ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌ͕�ĂŶĚ�



'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϰ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ 

 

ǁĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�Ă�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĂĐĞ͘�tŝƚŚ�ŶŽ�ŵŽďŝůĞƐ�ŝŶ�
ƚŚŽƐĞ�ƟŵĞƐ͕�/�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�^ƵůďǇ�^ƚŽƌĞƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐƌŽĂĚƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽǁŶĞƌ�ZĂǇͲ
ŵŽŶĚ��ĂůĞǇ�ůĞƚ�ŵĞ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĂĐĞ͘�/�ĚĞǀŝƐĞĚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�
ĨĂŶĐŝĞĚ�ƌƵŶŶĞƌƐ͕�ƐƚŽƉ�ǁĂƚĐŚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĞĚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƉĂƐƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƉŚŽŶĞĚ�
ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ďŽĂƌĚ��ƚŽ�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌ�WĞƚĞƌ�Ăƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝƚƐ͘�/�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŵǇ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�D��ƌĂĐĞ�ƐŚŽƉ�ŝŶ��ŽƵŐůĂƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�/�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ŚĞůƉĞƌ͕�ĂŶĚ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ďĞŚŽůĚ͕�
ƚŚĞ�ůĞŐĞŶĚĂƌǇ��D��ĞŶŐŝŶĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͕�:ĂĐŬ�tŝůůŝĂŵƐ͕�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝƚƐ͕�
ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŝƚƐ�
ƚĞŶƐŝŽŶ͘�,Žǁ�ĂŵĂǌŝŶŐ͕�ƚŚŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ĨĂŵŽƵƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͕�ŐĂǀĞ�ƵƉ�ŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƚŚŝƐ�ϭϳ�ǇĞĂƌ�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌ͘ 

�Ɛ�ZŽďŝŶ�ƉĂƐƐĞĚ�ƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ůĂƉ͕�Dƌ�tŝůůŝĂŵƐ�ŚĞůĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ͕�Wϭ�нϯϬƐĞĐ͘ 

/�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�Dƌ�tŝůůŝĂŵƐ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�ǁŽǁ�ǁĞ�ũƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁĂŝƚ͕�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�͞�ůĞƚ͛Ɛ�ŚŽƉĞ�
ƚŚŽƐĞ�ǀĂůǀĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶ͘͟ 

/�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƌŐĞƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�͞ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ǀĂůǀĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶ�ƌŽĚ�
ƵŶĚĞƌ�ŵŽƐƚ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĂƌŵƐ�ŽƵƚƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ƐŝŵƵůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽĚ͕��ƐĂŝĚ��KE͛d�
>�d�'K�͊͊͊͊͊͘͟ 

ZŽďŝŶ͕�ǀĞƌǇ�ƐĂĚůǇ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ƉĞĂĐĞĨƵůůǇ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƐůĞĞƉ�ŝŶ�ϭϵϵϱ͕�ĂŐĞĚ�ϱϲ͘ 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ�/�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�/KD�ǁĂƐ�ϮϬϭϯ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�Ă�ůĂƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐůĂŶĚ�ŽŶ�ŵǇ�
'ŽůĚ�^ƚĂƌ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ŝŵƉƵůƐĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƵůďǇ�ƐƚŽƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ďĞŚŽůĚ͕�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĂŌĞƌ�ϱϭ�ǇĞĂƌƐ�Dƌ��ĂůĞǇ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�
ƚŚĂƚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĚĂǇ͘�,Žǁ�ĂŵĂǌŝŶŐ͘�,Ğ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŽƌŶĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�^ƵůďǇ�
ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�Ă�͞�WŽƉƵůĂƌ�DĂŶǆ��ŚĂƌĂĐƚĞƌ͘͟ 

dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕��ĂǁƐŽŶ�^ŚĂŶĂŚĂŶ͕�ŝƐ�ƐƟůů�ŐŽŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ϳϳǇƌƐ͕�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ƐƟůů�ĂĐƟǀĞ�
ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƚĞĂŵ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽǁ�ƐĞŵŝƌĞƟƌĞĚ�Ăƚ�ϳϱ�ǇƌƐ͘ 

/�ůŽǀĞ�ŵŽƚŽƌďŝŬĞƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŝŶ�ŵǇ��E�͕�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�sD��͕��ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŽǌĞŶ�ďŝŬĞƐ͕�
ŵŽƐƚůǇ�ĐůĂƐƐŝĐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ϭϵϮϰ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕ϭϵϲϬ�����'ŽůĚ�^ƚĂƌ͕�EŽƌͲ
ƚŽŶ�/ŶƚĞƌ͕�dƌŝƵŵƉŚ�dŝŐĞƌ�ϭϭϬ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�ďƵƚ�Ă�ĨĞǁ͘�DǇ�ůĂƐƚ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ�ƌŝĚĞ�ǁĂƐ�WĂƚĂŐŽͲ
ŶŝĂ�ĂŐĞĚ�ϳϭ͕�ŽŶ�ŵǇ��Dt�ϭϮϬϬ�'^͕�ƉƌĞƩǇ�ƚŽƵŐŚ�Žī-ƌŽĂĚ͕�ďƵƚ�ǀĞƌǇ�ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ�ƌŝĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƚŽƵŐŚ��ĂƌƌĞƚĞƌĂ��ƵƐƚƌĂů�ĂŶĚ�ZƵƚĂ�ϰϬ͘ 

/�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ��ĂŶďƵƌǇ�ZƵŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�sŝŶƚĂŐĞ�dƌŽƉŚǇ�ŽŶ�ŵǇ�ϭϵϮϰ�
ZŽǇĂů��ŶĮĞůĚ͘ 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ŽŶ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ǇŽƵƌ�ƐŝƐƚĞƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ��ůĂƐͲ
ƐŝĐ�ZĂĐĞƌ͘�EŽ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ŚŽďďŝĞƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĂĚ�ĐŽǀĞƌ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ͊͊͊� 

�ŶǇǁĂǇ�/͛ǀĞ�ĚŝŐƌĞƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŵǇ�ůĞƩĞƌ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�
ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŚŽĞŶŝǆ�EŽƌƚŽŶ͘ 

�ĂǀŝĚ��ĂǁƐŽŶ͕�,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ�h< 



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϱ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ 

�KK<�Z�s/�t 
͞�ŽůŝŶ�^ĞĞůĞǇ�ϭϵϯϲ-ϮϬϮϬ͟ 
dŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�–�ƚŚĞ�ŵĂŐŝĐ�–�ƚŚĞ�ŵĂŶ 
�ĞůĞďƌĂƟŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŐƌĞĂƚ 
tƌŝƩĞŶ�ĂŶĚ�ĞĚŝƚĞĚ�ďǇ�:ĂŵĞƐ�ZŽďŝŶƐŽŶ 
�ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�DŽƌƚŽŶƐ�DĞĚŝĂ�'ƌŽƵƉ�>ƚĚ͕�DĞĚŝĂ�
�ĞŶƚƌĞ͕�DŽƌƚŽŶ�tĂǇ͕�,ŽƌŶĐĂƐƚůĞ͕�>ŝŶĐƐ�>Eϵ�ϲ:Z���dĞů͗͘��
;ϬϭϱϬϳͿ�ϱϮϵϱϮϵ��,ĂƌĚďĂĐŬ͕�ϮϰϬ�ǆ�ϭϳϬ͕�ϱϬ�ƉĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�
ŽǀĞƌ�ϯϱ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ����������άϳ͘ϵϵ�;h<Ϳ�Ψϭϭ͘ϵϵ�;h^Ϳ 
 
tĞůĐŽŵĞ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŝĨĞ͕� ƟŵĞƐ� ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ� ŽĨ� �ŽůŝŶ� ^ĞĞůĞǇ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌ�
ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�͞ŚƵŵĂŶ�ĚǇŶĂŵŽ͟�ĐŽƵůĚ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŝŶĞĚ͘ 

�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ŵŽƐƚ�ĞŶĞƌŐĞƟĐ�ĂŶĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŚƵŐĞ�ŚŝŐŚƐ�ĂŶĚ�
ŵŝŐŚƚǇ�ůŽǁƐ͕�ďŽƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͕�ďƵƚ�ǁŚŽ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�Ă�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂů�–�ĂŶĚ�ŝŵŵĂĐƵůĂƚĞ�–�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ 

��tŚŝůƐƚ� ŶŽƚ� Ă� ďŝŽŐƌĂƉŚǇ͕� ƚŚŝƐ� ƐŵĂůů� ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ƚŚĞ� ůŝĨĞ� ŽĨ� �ŽůŝŶ� ǁŚŽ�
ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌ�ŚŝƐ�ϴϰƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϮϬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚŝůƐƚ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ͕�
ƚŚŝƐ�ůŝƩůĞ�ďŽŽŬ�ŐŽĞƐ�ŶŽǁŚĞƌĞ�ŶĞĂƌ�ƚŽ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĞǆͲ
ƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ůŝǀĞĚ�Ă�ůŝĨĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ͘�� 

����ŽƌŶ�ŝŶ�<ĞŶƚ�ŝŶ�ϭϵϯϲ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŚŝůĚ�ŽĨ�WĞƌĐǇ�ĂŶĚ�,ŝůĚĂ͕�ŚĞ�ůĞŌ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƋƵĂůŝͲ
ĮĐĂƟŽŶƐ�ďƵƚ�Ă�ŶŽƚĞĚ�ĂƉƟƚƵĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞƚĂůǁŽƌŬ͘�,ŝƐ�ĮƌƐƚ�ũŽď�ǁĂƐ�
ǁŝƚŚ�,ĂƌĐŽƵƌƚ�DŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ͕�ŝŶ�ŚŝƐ�ŶĂƟǀĞ��ĞǆůĞǇŚĞĂƚŚ͕�ďĞĨŽƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�,ĂůĨŽƌĚƐ͘�zŽƵŶŐ��ŽůŝŶ͕�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ŵĂŶ�ŽĨ�ƐƚǇůĞ͕�ƉĂƐƐĞĚ�ŚŝƐ�ŵŽƚŽƌͲ
ĐǇĐůĞ�ƚĞƐƚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�^ĞƌŝĞƐ���,Z��ZĂƉŝĚĞ�ĂŶĚ�ƐŝĚĞĐĂƌ  ͘

���ŐĞĚ�ũƵƐƚ�ϮϬ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶǁĂǀĞƌŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ŚĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐ͕� ŝŶ� �ĞůǀĞĚĞƌĞ͕� <ĞŶƚ� ŐĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂŐĞŶĐǇ� ĨŽƌ�DĂƚĐŚůĞƐƐͬ�:^� ĂŶĚ� 'ƌĞĞǀĞƐ� -� ŵĂͲ
ĐŚŝŶĞƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ĂƐ�Ă�ƐĐƌĂŵďůĞƌ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŐŽŝŶŐ�
ǁĞůů͕�ŚĞ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ŚŝƐ�ĂŵďŝƟŽŶ�ŝŶ�ϭϵϲϬ�ƚŽ�ŐŽ�ƐŝĚĞĐĂƌ�ƌĂĐŝŶŐ�–�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĞůů-ǁŽƌŶ�DĂŶǆ�
EŽƌƚŽŶ�ŽƵƞŝƚ͕�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ďǇ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚ�tĂůůǇ�ZĂǁůŝŶŐƐ͘�&Žƌ�ϭϵϲϭ͕�Ă�ďƌĂŶĚ-ŶĞǁ�DĂƚĐŚͲ
ůĞƐƐ�'ϱϬ�ǁĂƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ĨŽƌ�ƐŝĚĞĐĂƌ�ƌĂĐŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉĂŝƌ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�
dd�ĚĞďƵƚ�–�Ă�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƐĞŶƐĂƟŽŶĂů�ƐŝǆƚŚ�ƉůĂĐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ͘�dŚĞ�ϭϵϲϮ�dd�ǁĂƐ�ĞǀĞŶ�
ďĞƩĞƌ͕� ŐĂŝŶŝŶŐ� ƚŚŝƌĚ� ƉůĂĐĞ� ĂŶĚ� ĮŶŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞĂƐŽŶ� ĂƐ� �ƌŝƟƐŚ� ƐŝĚĞĐĂƌ� ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ͘�
�ŽůŝŶ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŚŝƐ�ƌĂĐŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ�ŽŶ�Ă�ŚŝŐŚ�ŶŽƚĞ�ďǇ�ƌĂĐŝŶŐ�ŚŝƐ�&�^-�Dt�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƌĚ�ƉůĂĐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϳ�ǁŽƌůĚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͘ 

����ƚ� ϯϬ� ŚĞ� ďĞĐĂŵĞ� Ă� ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ� –� ƚŚĞ� ŚĂůĐǇŽŶ� ĚĂǇƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĞĞůĞǇ�
'ϱϬͬϳZ� ĞƌĂ� -� ũŽŝŶŝŶŐ� �ĞƌŶŝĞ� �ĐĐůĞƐƚŽŶĞ� ŝŶ� ϭϵϳϭ� ŝŶ� ŚŝƐ� ĐĂƌ� ƌĂĐŝŶŐ� ĞīŽƌƚ͘� dŚĞƌĞ� ǁĂƐ�
ƚƌĂŐĞĚǇ�ƚŽŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚŽƵŐŚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�:ŽĂŶ͕��ŽůŝŶ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ǁŝĨĞ͕�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�
ŝŶ� ϭϵϳϵ͘� /Ŷ� ŚĞƌ� ŚŽŶŽƵƌ͕� �ŽůŝŶ� ƐĞƚ� ƵƉ� ƚŚĞ� :ŽĂŶ� ^ĞĞůĞǇ�DĞŵŽƌŝĂů� dƌƵƐƚ͘� :ŽŝŶŝŶŐ� ĂƵĐͲ
ƟŽŶĞĞƌ��ŽŶŚĂŵƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ŝŶ�ϭϵϵϵ͕�ŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƚǁŽ-ǀŽůƵŵĞ�ĂƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚǇ�
ŝŶ�ϮϬϬϲ�ĂŶĚ�ϮϬϬϴ͘ 

���tŝƚŚ�ŝƚƐ�ŵĂŶǇ�ĞŵŽƟǀĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�ƚŚŝƐ�ůŝƩůĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ͕�ŝŶĚĞĞĚ͕�Ă�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ͛�ŝƚĞŵ͘ 

�ŽŽŬ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�,ŝůů 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϲ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ 

 

�KK<�Z�s/�t 

͞dŚĞ��Dt�ƐƚŽƌǇ͟��ƵƚŚŽƌ͗�/ĂŶ�&ĂůůŽŽŶ 
^ĞĐŽŶĚ��ĚŝƟŽŶ��WƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĂĐŝŶŐ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭϵϮϯ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ 
WƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�sĞůŽĐĞ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�>ƚĚ͕͘�sĞůŽĐĞ�,ŽƵƐĞ͕�WĂƌŬǁĂǇ�&Ăƌŵ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
WĂƌŬ͕�DŝĚĚůĞ�&Ăƌŵ�tĂǇ͕�WŽƵŶĚďƵƌǇ͕��ŽƌĐŚĞƐƚĞƌ͕��ŽƌƐĞƚ��dϭ�ϯ�Z��dĞů͗͘�ϬϭϯϬϱ�
ϮϲϬϬϲϴ���-ŵĂŝů͗�ƐĂůĞƐΛǀĞůŽĐĞ͘ĐŽ͘ƵŬ��&Ăǆ͗�ϬϭϯϬϱ�ϮϱϬϰϳϵ��,ĂƌĚďĂĐŬ͕�ϮϳϬ�ǆ�
ϮϭϬŵŵ�;ƉŽƌƚƌĂŝƚͿ͖�ϯϬϰ�ƉĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ϮϳϬ�ĐŽůŽƵƌ�ĂŶĚ�ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�
ĂŶĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ͘��/^�E�ϵϳϴ-ϭ-�ϳϴϳϭϭϯ-ϱϴ-ϵͬhW��ϲ-ϯϲϴϰϳ-Ϭϭϯϱϴ-ϱ���άϰϬ�;h<Ϳ͖�
ΨϲϬ�;h^�Ϳ 

 
DĂǆ�&ƌŝǌ͛Ɛ�ƐŝĚĞ-ǀĂůǀĞ�ƐŚĂŌ-ĚƌŝǀĞŶ�ZϯϮ�ŽĨ�ϭϵϮϯ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��Dt�ďŽǆĞƌ�ƚǁŝŶ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ͕�
ƐĞƚ��Dt�ŽŶ�Ă�ƉĂƚŚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϵϲ�ǇĞĂƌƐ͘��Dt�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�
ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌĐŚĂƌŐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϮϬƐ�ĂŶĚ�ϭϵϯϬƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞůĞƐĐŽƉŝĐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ��ĂƌůƐ�ĨƌŽŶƚ�ĨŽƌŬƐ͕�ǁŝŶĚ-ƚƵŶŶĞů-ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨĂŝƌŝŶŐƐ͕�ĂŶƟ-ůŽĐŬ�ďƌĂŬĞƐ�ĂŶĚ�WĂƌͲ
ĂůĞǀĞƌ�ƌĞĂƌ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ͘�,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Ăůů��Dt͛Ɛ�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ƌĂĐŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŚĂƚ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŚĞŵ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐŝĐ� <ŽŵƉƌĞƐƐŽƌ͕� Z^ϱϰ͕� Zϲϵ^͕�
ZϵϬ^�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ZϭϭϱϬ�ĂŶĚ�<ϭϮϬϬ�ŵŽĚĞůƐ͘ 

���dŚĞ�ďŽŽŬ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� Ă�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĨŽƵŶĚĞĚ� ŝŶ�ϭϵϭϳ� ƚŽ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞ�ĂŝƌĐƌĂŌ�ĞŶŐŝŶĞƐ͖�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ͕�ƚŚĞ�ZϯϮ�ŽĨ�ϭϵϮϯ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ϭϵϮϱ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�
ĮƌƐƚ� ƐƉŽƌƟŶŐ�ŵŽĚĞů͕� ƚŚĞ� ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ϱϬϬĐĐ�Zϯϳ͕�ďŽĂƐƟŶŐ� ĨƵůůǇ�
ĞŶĐůŽƐĞĚ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ǀĂůǀĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ� ƚŽ�ďĞ�ĮƩĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚǇĚƌĂƵůŝĐĂůůǇ-ĚĂŵƉĞŶĞĚ� ƚĞůĞƐĐŽƉŝĐ� ĨŽƌŬƐ͕� ƚŚĞǇ�
ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŐĞƚ� ĨŽƵƌ-ƐƉĞĞĚ� ĨŽŽƚ-ĐŚĂŶŐĞ� ŐĞĂƌďŽǆĞƐ� ƵŶƟů� ƚŚĞ� ŵŝĚ-ϯϬƐ� ĂŶĚ� ƐƟůů� ŚĂĚ� ƌŝŐŝĚ�
ĨƌĂŵĞƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƟŶŐ�ƐŝĚĞ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐŝĚŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂǌŝ�ƉĂƌƚǇ͕�ƚŚĞ�ƐƉĞͲ
ĐŝĂůůǇ-ďƵŝůƚ� ĚŽŚĐ�<ŽŵƉƌĞƐƐŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƌĞŐĂŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� ƐƉĞĞĚ� ƌĞĐŽƌĚ�ďǇ��ƌŶƐƚ�
,ĞŶŶĞ͕� ǁŝƚŚ� 'ĞŽƌŐĞ� DĞŝƌ� ǁŝŶŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ϭϵϯϵ� ^ĞŶŝŽƌ� dd͘� dŚĞ� ƉŽƐƚ-ǁĂƌ� ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� Z^ϱϰ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƌĂĐĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ǀŝƌƚƵĂůůǇ� ƵŶďĞĂƚĂďůĞ� ŝŶ� ŐƌĂŶĚ� Ɖƌŝǆ�
ƐŝĚĞĐĂƌ�ƌĂĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Zϳϱͬϱ�–�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŽƐƚ-ǁĂƌ�ϳϱϬ�-�ǁŚŝĐŚ�ŚĞƌĂůĚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ďŽǆĞƌ�ƚǁŝŶƐ�ůĂƐƟŶŐ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϵϬƐ͘ 

�����ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƌĞǀĞůĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐůŽǁ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�;ŝŶ�ƚŚĞ�h<Ϳ�ϮϱϬĐĐ�
ŵŽĚĞůƐ͕�Zϯϵ-ZϮϳ͕�ĨƌŽŵ�ϭϵϮϱ-ϭϵϲϲ͕�ǁĞƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ-ƐĞůůŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ͕�ƵŶƟů�ƐƵĐͲ
ĐĞĞĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ-ĐǇůŝŶĚĞƌ�ZŽƚĂǆ-ďĂƐĞĚ�&ϲϱϬ͘ 

����Ŷ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ-ďƵŝůƚ�ϯϭϯĐĐ�ƐŝŶŐůĞ-ĐǇůŝŶĚĞƌ�
ϯϰďŚƉ� 'ϯϭϬZ� ƚŽ� ƚŚĞ� ϭϵϯďŚƉ� ĨŽƵƌ-ĐǇůŝŶĚĞƌ� ^ϭϬϬϬZZ͖� ƚŚĞ� &ϴϬϬ� ǀĞƌƟĐĂů� ƚǁŝŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ϭϲϬďŚƉ�Ɛŝǆ-ĐǇůŝŶĚĞƌ�<ϭϲϬϬ�'ƌĂŶĚ��ŵĞƌŝĐĂ͘ 

���tƌŝƩĞŶ�ďǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůŝŶŐ͛Ɛ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ͕� /ĂŶ�&ĂůůŽŽŶ͛Ɛ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ƐĞĐͲ
ŽŶĚ�ĞĚŝƟŽŶ�ďƌŝŶŐƐ� ƚŚĞ��Dt�ƐƚŽƌǇ�ƌŝŐŚƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘�dŚŝƐ�ϯϬϬ-ƉĂŐĞ�ƚŽŵĞ� ŝƐ�ĂŝĚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ� ƚǁŽ�ĂƉƉĞŶĚŝĐĞƐ�–�ŽŶĞ� ůŝƐƟŶŐ��Dt�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĨƌŽŵ�ϭϵϮϯ-ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�Ăůů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ��DtƐ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ�ĚŽĞƐ�
ƐƵīĞƌ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĨƌŽŵ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ƚǇƉĞƐ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�Žƌ�ƚŚĞ�
ŝŶĚĞǆ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŶĂŵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŶŐ͘ 

�ŽŽŬ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�,ŝůů 



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϳ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ 

�KK<�Z�s/�t 
͞:ŝŵŵŝĞ�'͘͟ 
dŚĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŐŝĐ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�Ă�^ĐŽƫƐŚ�ŵŽƚŽƌĐǇͲ
ĐůĞ�ƌĂĐŝŶŐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ 
�ƵƚŚŽƌ͗�WĂƵů�t͘�'ƵƚŚƌŝĞ 
WƵďůŝƐŚĞƌ͗�WĂƵů�t͘�'ƵƚŚƌŝĞ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ��ŵĂǌŽŶ͕�tĂƚĞƌƐƚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ďŽŽŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ��>^�>ŝďƌĂƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘��
,ĂƌĚďĂĐŬ͕�ϮϮϬ�ǆ�ϮϲϬŵŵ�;ƉŽƌƚƌĂŝƚͿ͖�ϯϰϰ�ƉĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϭϰϬ�ƉŚŽƚŽͲ
ŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ͘��/^�E�ϵϳϴ-ϯ-ϵϴϮϬϴϳϮ-Ϭ-ϳ�άϯϰ 
 
KŶ�ƚŚĞ�ϴƚŚ��ƵŐƵƐƚ͕�ϭϵϯϳ͕�:ŝŵŵŝĞ�'ƵƚŚƌŝĞ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ƚŽ�ǁŝŶ�ŚŝƐ�ƚŚŝƌĚ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�'ĞƌŵĂŶ�'ƌĂŶĚ�
Wƌŝǆ͕�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƚƌĂŐŝĐĂůůǇ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ůĂƉ͘�,Ğ�ĚŝĞĚ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ŵŽƵƌŶĞĚ�ďǇ�ƌĂĐŝŶŐ�ĨĂŶƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� /ƌŽŶŝĐĂůůǇ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƟƌĞ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ͕�ŚŝƐ�ŵŽƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐĞĂƐŽŶ͕�ĂŐĞĚ�ϰϬ͘ 
���dŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ� ĨƵůůǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ƌƵŵŽƵƌƐ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ͘�
dŚŝƐ�ďŽŽŬ�ƵŶĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁŶ�ĨĂĐƚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�
ŝƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͕�ŵĂŶǇ�ĨĂĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�ƐŚĞĚĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ƌŝƟƐŚ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ƌĂĐŝŶŐ�ƐĐĞŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϯϬƐ͘ 
���EĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�'ĞƌŵĂŶ�ĂƌĐŚŝǀĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƌĞĂůůǇ�
ŚĂƉƉĞŶĞĚ� ďĞŚŝŶĚ-ƚŚĞ-ƐĐĞŶĞƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶ� ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ� ĂƐ� ƚŽ�ǁŚǇ� ƚŚĞ� ĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌĂƐŚ�ǁĂƐ�
ŽďƐĐƵƌĞĚ�ďǇ�Ă�ǀĞŝů�ŽĨ�ƐĞĐƌĞĐǇ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ĨĂĐƚƐ�ĂďŽƵƚ�
'ĞƌŵĂŶ�ŵŽƚŽƌƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�;EĂǌŝͿ�E^��W͘ 
���:ŝŵŵŝĞ�'ƵƚŚƌŝĞ͛Ɛ� ůŝĨĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƌĂĐŝŶŐ�ǁĂƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĂƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂĚĚůĞ͘���ďŝŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ďŽƌĚĞƌ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�,ĂǁŝĐŬ͖�ŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ĂƐ�Ă�ŵĂĐŚŝŶĞ-ŐƵŶŶĞƌ�Ăƚ�'ĂůůŝƉŽůŝ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ�ŝŶ�tŽƌůĚ�tĂƌ�KŶĞ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚĞ�
ƌĂŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ďƌŽƚŚĞƌ��ƌĐŚŝĞ� ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘� :ŝŵŵŝĞ�'͕͘� ĂƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂīĞĐƟŽŶĂƚĞůǇ� ŬŶŽǁŶ�ďǇ�ŚŝƐ�
ŵĂŶǇ�ĂĚŵŝƌĞƌƐ͕�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞŶŝŐŵĂƟĐ�ĮŐƵƌĞ͕�ďƵƚ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ĮƌƐƚ-ŚĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ�Śŝŵ�ǁĞůů͘�,ŝƐ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ� ƌĂĐŝŶŐ� ĐĂƌĞĞƌ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�ϭϵϮϭ�ƚŽ�ϭϵϯϳ�ĐŚƌŽŶŝĐůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĂƚ�'ƵƚŚƌŝĞ�ǁĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�
ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϮϳ�^ĞŶŝŽƌ�dd͕�ƌŝĚŝŶŐ�Ă�EĞǁ�,ƵĚƐŽŶ͖�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�dd�ĨŽƌ��:^�ŝŶ�ϭϵϯϬ͕�
ƉůƵƐ�ĨŽƵƌ�ǁŝŶƐ�ĨŽƌ�EŽƌƚŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�:ƵŶŝŽƌ-^ĞŶŝŽƌ�ĚŽƵďůĞ�ŝŶ�ϭϵϯϰ͘ 
���dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂůƐŽ͕�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ��ƌŝƟƐŚ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ƌĂĐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ��ƌŝƟƐŚ�ŝŶƚĞůůŝͲ
ŐĞŶĐĞ͘� &Žƌ� ƚŚŽƐĞ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�'ĞƌŵĂŶ�ŵŽƚŽƌƐƉŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�EĂǌŝ�ĞƌĂ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌƵŶ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ŚŽǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
dŚŝƌĚ�ZĞŝĐŚ͘ 
���WĂƵů�t͘�'ƵƚŚƌŝĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌŝĚĞƌ�ĞƌƌŽƌ�ĂŶĚ�ŵĞͲ
ĐŚĂŶŝĐĂů�ĨĂŝůƵƌĞ�–�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ƐƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ� ŝƐ�ƚŚĂƚ�'ƵƚŚƌŝĞ�
ĐƌĂƐŚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ďǇ�Ă�'ĞƌŵĂŶ�ƌŝĚĞƌ͕�<Ƶƌƚ�DĂŶƐĨĞůĚ͘� /Ĩ�Ă�'ĞƌŵĂŶ�ƌŝĚĞƌ�ŚĂĚ�ĐĂƵƐĞĚ�
ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�dŚŝƌĚ�ZĞŝĐŚ͘�WŽůŝƟĐĂů�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ��ƌŝƚĂŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�
WĂƵů�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ǀĂŐƵĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐƌĂƐŚ͘ 
����ƵƐƚƌĂůŝĂŶ-ďŽƌŶ� ĂŶĚ� ŇƵĞŶƚ� 'ĞƌŵĂŶ-ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ĂƵƚŚŽƌ� 'ƵƚŚƌŝĞ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚŝƐ�
ƚƌƵůǇ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂďƐŽƌďŝŶŐ�ƚŽŵĞ�–�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ 
 

�ŽŽŬ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�,ŝůů 



'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 

 


