
 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϭ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

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

/E�d,/^�/^^h�͗ 

�ǆĞĐƵƟǀĞ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ŵĞƐƐĂŐĞ�'ĞŽī�DĂǇ 
EŽƚŽƌŝŽƵƐ�Ϯ�ƵƉĚĂƚĞ 
�ŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ�͞�ŶĞƌŐǇ�/ƚƐ�KƵƚ�ƚŚĞƌĞ͟ 
�ůĞĐƚƌŝĨǇŝŶŐ 
ϭϵϭϰ�:ĂŵĞƐ��DŽƚŽƌ��ǇĐůĞ 
�ĂƌĚ�ĨƌŽŵ�EĂƟŽŶĂů��ĂƉŝƚĂů�EŽƌƚŽŶ��ůƵď 
tŚĂƚĞǀĞƌ�EĞǆƚ 

�ŽŽŬ�ZĞǀŝĞǁ�dƌŝƵŵƉŚ�DŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ 
DŝŶŝ�sŝŶŶŝĞ 
EŽƟĐĞ�ŽĨ�ƉĂƐƐŝŶŐ�'ĂƌǇ��ƌŽŶƐŽŶ 
&ƌŽŶƚ�ĐŽǀĞƌ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ��ĞǀŝŶ�:ŽŶĞƐ 
ZĞĂƌ�ĐŽǀĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ƉŚŽƚŽƐ�DŝŶŝ�sŝŶŶŝĞ 
>ŽĐŬĚŽǁŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ďƵǇ�
ůŽĐĂů͘��WůĞĂƐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ĂĚǀĞƌƟƐĞƌƐ�ƚŚĞǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƵƐ͊���ůů�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽůŝĚĂǇ�
ƐĞĂƐŽŶ͘ 



'KK��s/�Z�d/KE^ Ϯ �ĞĐĞŵďĞƌ�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��͕�ϯϯϭϳ�
�ďďĞǇ�>ĂŶĞ͕��ŽƋƵŝƚůĂŵ͕���͕�sϯ��ϯ'ϱ͘��&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 �ĞĐĞŵďĞƌ�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�%DUGV�H\��EPRF�WUHDVXUHU#JPDLO�FRP 
5HYLHZ�&RPPLWWHH��'DU\O�%URZQ��7RGG�&RSDQ��3HWHU�9DQGHUORR\�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 

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 �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 

,ĞůůŽ��DK��ŵĞŵďĞƌƐ͕�DĞƌƌǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�Ăůů�
ŽĨ�ǇŽƵ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ůĂŶĚ͘�zĞƐ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ƉĂƐƚ�ďƵƚ�ǁĞ�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĂŇŽĂƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ϭϱϳ͘� 

�Ŷ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�
ŵŽŶƚŚůǇ��ŽŽŵ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĂůůǇ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͘�/�ŬŶŽǁ�ŝƚ͛Ɛ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĐŽŵŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ďƵƚ�ǇŽƵƌ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ŝƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƐŽŵĞ�ŝŶƉƵƚ�
ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�dĞĐŚŶŝĐĂů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŝƐ�
ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ 

tŝƚŚ�ŚŽƉĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ŵĂǇďĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ŐĞƫŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚĞ�/EK��EŽƚŽƌŝŽƵƐ�ZĂůůǇ�ŝŶ�>ƵŵďǇ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ďĞ�ƚŽƚĂůůǇ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͘��Ɛ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�ĂƐ�ďĞƐƚ�ĂƐ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ďƵƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ďĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�Žƌ��Ɖƌŝů͘� 

tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ϭϬϬ��DK��ϮϬϮϭ�
�ĂůĞŶĚĂƌƐ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ďǇ�ŶŽǁ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ůƵĐŬǇ͕�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ǁĞ�ƐŽůĚ�
ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ZŽďͲ
Ğƌƚ�^ŵŝƚŚ͕�:ŝŵ��ƵƐŚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐŽŶ�
�ĂĐ��ƵƐŚ�ĨŽƌ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ũŽď�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĐŽůͲ
ůĞĐƚŽƌ͛Ɛ�ŝƚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�tĞ�
ǁŝůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂŐĂŝŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŵĂǇďĞ�Ă�ůŝƩůĞ�
ŚŝŐŚĞƌ�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƐĞĞ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐƟůů�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂƌƟͲ
ĐůĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�
ǁĂƐ�ůĞƩĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ďƵƚ�/͛ŵ�ƐƟůů�ŚŽƉŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŐƵǇƐ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĞƚĐ͘ 

�ůů�/�ĐĂŶ�ĂĚĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŚĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ďĞŝŶŐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŝĨ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ůŽĐŬ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ŶŽƌŵĂů�ƌŽƵƟŶĞ͘ 

WůĞĂƐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƐƚĂǇ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ŚĂƉƉǇ�ŚŽůŝĚĂǇƐ͘ 

 

�ŚĞĞƌƐ͕�'ĞŽī 
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EŽƌƚŽƌŝŽƵƐ�Ϯ�hƉĚĂƚĞ� 

͞DĂǇ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƟŵĞƐ͙͘͟�� 

/�ƐƵƐƉĞĐƚ�ǁĞ�Ăůů�ǁŝƐŚ�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�Ă�
ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ�ďŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞŶĚ�ǁŝƚŚ͘��
�DK��KŬĂŶĂŐĂŶ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ǀĞƌǇ�
ŵƵĐŚ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�EŽƌƚŽƌŝŽƵƐ�
Ϯ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�>ƵŵďǇ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϮ-ϭϲ�:Ƶů�ϮϬϮϭ͘�DƵĐŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĚŽŶĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ĞǀĞŶƚƐ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ǁĞ�ĂƌĞ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƟŶŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŇĞǆŝďůĞ�
ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƐĐĂůĂďůĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ͘��KƵƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŽŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ����DŝŶŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�,ĞĂůƚŚ�
KĸĐĞƌ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�h^-�ĂŶĂĚĂ�ďŽƌĚĞƌ�ŝƐ�
ŽƉĞŶ͘��&Žƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�ĚĂƚĞƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂĐƚƐ�ĞƚĐ�–�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ǁĞ�ƉĞƌƐƵĂĚĞ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ĚĂƚĞƐ�
ĂƐ�ůĂƚĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�KƵƌ�ŝŶƚƵŝƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŝĚ-DĂƌ�ĂŶĚ�ŵŝĚ-�Ɖƌ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘��KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�
ŵĂĚĞ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽƚĂů�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ĨŽƌ�ďŽŽŬŝŶŐƐ͘�
^Ž͕�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĚŽ͍��&ŝƌƐƚ�ƉůĞĂƐĞ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĂƚ�ǁĞĞŬ�ĨƌĞĞ�
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ϮϬϮϭ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘�^ĞĐŽŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞůĞĂƐŝŶŐ�ŶĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁǁǁ͘ŶŽƌƚŽŶƌĂůůǇ͘ĐŽŵ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĂƚ͘���Ɛ�ŽĨ�:ĂŶ�ϮϬϮϭ͕�ǁĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂĚĚŝŶŐ�Ă�ƌŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�
ƌŝĚĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŽĨ���͘��&ŝŶĂůůǇ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�
ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽ�ĞŵĂŝů͗�ŝŶŽĂůƵŵďǇϮϬϮϭΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ�͘�tŚĂƚĞǀͲ
Ğƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĨŽƌŵĂƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ŽĨ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĞůĐŽŵĞ͕�ŐƌĞĂƚ�ƌŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŐƌĞĂƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘ 

EŝŐĞů�tŚŝƩĂŬĞƌ 
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������ǣ���ǯ�����������Ǥ������������������������������������� 

ǲ������������������������������������ǡ��������ǥǳ 
dŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�>Ăǁ�ŽĨ�dŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƐĞĞŵƐ�
ƚŽ�ŽǀĞƌůĂƉ�ǁŝƚŚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘�/Ŷ�ŝƚƐ�ƐŝŵƉůĞƐƚ�ĨŽƌŵ͕�ƚŚĞ�>Ăǁ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂƚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�
ŇŽǁ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚŽƩĞƌ�ďŽĚǇ�ƚŽ�Ă�ĐŽŽůĞƌ�ŽŶĞ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŽĨ�ŶĞǆƚ�
ƟŵĞ�ǇŽƵ�ƉĂƌŬ�ǇŽƵƌ�ďŝŬĞ�
ĂŶĚ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚĞƌ͊ 

�Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>Ăǁ�ƚŽ�ĚŽ�
ǁŝƚŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƌĂŶĚŽŵͲ
ŶĞƐƐ͘�>ĞŌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�>Ăǁ͕�
ĐůŽƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝůů�ƚĞŶĚ�
ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǁĞƐƚ�ƉŽͲ
ƚĞŶƟĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞů�
ŽĨ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ—ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ŵǇ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Žƌ�
ƚŚĂƚ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚƌĂǁĞƌ�ĚŽǁŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ͘� 

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ƵŶďŽƵŶĚ�ďǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ůĂǁƐ͘�/Ŷ�ŚĞƌ�ǁĂůŬ-ŝŶ�ĐůŽƐĞƚ͕�^ŚĞ�tŚŽ�DƵƐƚ�
�Ğ�KďĞǇĞĚ�ŚĂƐ�ŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ-ŽĚĚ�ƉĂŝƌƐ�ŽĨ�ƐŚŽĞƐ�ůŝŶĞĚ�ƵƉ�ŶĞĂƚůǇ�ŽŶ�ŽŶĞ�ǁĂůů�ŝŶ�
ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƌĂĐŬƐ͘�dŚĞŶ�ĂŐĂŝŶ͕�ƐŚĞ�ĚŽĞƐ�ƐƉĞŶĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞƌĞ�ŐĞƫŶŐ�
ƚŚŝŶŐƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͘��ŶĚ�ŚĞƌĞ͛Ɛ�ƚŚĞ�ŇŝƉƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�>Ăǁ͗�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ďĂĐŬ�ŝŶ͘ 

�ĂƐĞ�ŝŶ�ƉŽŝŶƚ͗�^ŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�/�ďŽƵŐŚƚ�Ă�ƌŽůůŝŶŐ�ďĂƐŬĞƚ�ZŽǇĂů��ŶĮĞůĚ��ŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ͘�/ƚ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ďĂĐŬ�ǇĂƌĚ�ŝŶ�^ƵƌƌĞǇ�ĨƌŽŵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�DŽƐĞƐ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƐŚŽƌƚ�
ƉĂŶƚƐ͘�DĞƚĂů�ĂƌƟĐůĞƐ�ůĞŌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĚŝƐŝŶƚĞŐƌĂƚĞ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�
ĂŶĚ�ƉĂƌƚƐ�ŐŽ�ŵŝƐƐŝŶŐ�;ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ƚŚĂƚ�^ĞĐŽŶĚ�>Ăǁ�ĂŐĂŝŶ͙Ϳ͘��Ƶƚ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂŶ�
ĞǀĞŶƚƵĂůŝƚǇ�ƐŽ�ƌĂƌĞ�ĂƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŚĞŶ͛Ɛ�ƚĞĞƚŚ�ĐŽŵŵŽŶƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŚĂĚ�ƐƉƌĂǇĞĚ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ďŝŬĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�Žŝů�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ǀŝƐŝďůĞ�ƌƵƐƚ͖�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ͕�
ǁŚĞĞůƐ�ŚĂŶĚůĞďĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�Ăůů�ƚƵƌŶĞĚ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂůůŽǇ�ǁĂƐ�ŐůŽƐƐǇ͘� 

�Ƶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ͘�dŚĞ�ŚĂŶĚƐŽŵĞ�ĐĂƐƚ�ĂůůŽǇ�ĨŽƌŬ�ƚŽƉ�͞ĐĂƐƋƵĞƩĞ͟�;Ă�
ZŽǇĂů��ŶĮĞůĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬͿ�ǁĂƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ͕�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŚĞĞƐǇ�ƟŶ�ďƌĂĐŬĞƚ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶͲ
ŐŝŶĞ�ǁĂƐ�ƉĞƌĐŚĞĚ�Ă�dƌŝƵŵƉŚ�ŐĂƐ�ƚĂŶŬ͕�ǁŝƚŚ�Ă��^��ƐĞĂƚ�ƉĂƌŬĞĚ�ďĞŚŝŶĚ�ŝƚ͘�dŚĞ�ĨƌŽŶƚ�
ĨĞŶĚĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ĐŚĞĂƉŽ�ĂŌĞƌŵĂƌŬĞƚ�ďůĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŝƚĞŵ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐŚŽƉƉĞĚ͘�EĞĞĚͲ
ůĞƐƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ŝƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƌƵŶ͘ 

�ŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŝŶ�ϭϵϱϴ͕�ƚŚĞ��ŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ�ǁĂƐ͕�ĨŽƌ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ZŽǇĂů��ŶĮĞůĚ͛Ɛ�ŇĂŐƐŚŝƉ�
ŵŽĚĞů͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϳϬϬĐĐ�^ƵƉĞƌ�DĞƚĞŽƌ͕�ƚŚĞ��ŽŶŶŝĞ�ŚĂĚ�ƌĂĚŝĐĂů�ĐĂŵƐ͕�ŚŝŐŚ-
ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉŝƐƚŽŶƐ͕�ŵĂŐŶĞƚŽ�ŝŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ��ŵĂů�ddϵ�ƌĂĐŝŶŐ�ĐĂƌďƵƌĞƚŽƌ͘���
ŐŽŽĚ�ŽŶĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϱϮ�ŚƉ�;ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�dƌŝƵŵƉŚ��ŽŶŶĞǀŝůůĞ�ĐůĂŝŵĞĚ�ũƵƐƚ�



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϳ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

ϰϲŚƉͿ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƐƵď-ϭϯ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ��ŽŶƐƚĞůͲ
ůĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ďƵŝůƚ͘ 

/ƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝƐƐƵĞƐ͘��ŶĮĞůĚ�ϳϬϬ�ƚǁŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĐǇůŝŶĚĞƌ�ďĂƌƌĞůƐ�
ĂŶĚ�ŚĞĂĚƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ƚŚĞŝƌ�Žŝů�ŝŶ�Ă�ĐĂƐƚ-ŝŶ�ƚĂŶŬ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĂŶŬĐĂƐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ϯϮŚƉ�
DĞƚĞŽƌ�ĂŶĚ�ϰϬŚƉ�^ƵƉĞƌ�DĞƚĞŽƌ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐŶ͛ƚ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘��Ƶƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƵƐĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶŶŝĞ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƐŽůŝĚ�ĐǇůŝŶĚĞƌ�ďůŽĐŬ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐƌĂŶŬͲ
ĐĂƐĞ�ŚĂůǀĞƐ�ǁŽƵůĚ�͞ǁĂůŬ͟�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�Žŝů�ƚĂŶŬ�ƚŽ�ŚĞŵŽƌƌŚĂŐĞ͘�
�ůůŝĞĚ�ƚŽ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͕�ƚŚĞ��ŽŶŶŝĞ�ƐŽŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ŝŶĐŽŶƟŶĞŶĐĞ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞KŝůĮĞůĚ͟�ŶŝĐŬŶĂŵĞ͘ 

hŶĚĞƚĞƌƌĞĚ͕�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ͕�h<͕��ŶĮĞůĚ�ĚĞĂůĞƌ�^ǇĚ�>ĂǁƚŽŶ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚǁŽ��ŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϱϴ�dŚƌƵǆƚŽŶ�ϱϬϬ-ŵŝůĞ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ�ƌĂĐĞ͘��Žď�DĐ/ŶƚǇƌĞ͛Ɛ�ďŝŬĞ�ĐĂŵĞ�ŚŽŵĞ�ƐĞĐͲ
ŽŶĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ��ŽŶŶŝĞ�ŝŶ�ƚŚŝƌĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�KŶ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŵŽĚĞůƐ͕�ƚǁŝŶ��ŵĂů�DŽŶŽďůŽĐƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚĂů�ddϵ͕�Ă�ŶĞǁ�
ĐůƵƚĐŚ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�Žŝů�ƉƵŵƉ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ďŝŐ-ĞŶĚ�ŽŝůŝŶŐ͕�
ĂůǁĂǇƐ�ĂŶ��ŶĮĞůĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͘ 

�Ǉ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�͞ŵǇ͟�ďŝŬĞ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϵϲϯ͕�ƚŚĞ��ŽŶŶŝĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƉ͕�
ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϳϯϲĐĐ�/ŶƚĞƌĐĞƉƚŽƌ͘�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ZĞĚĚŝƚĐŚ͕�tŽƌĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ĨĂĐƚŽͲ
ƌǇ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ďǇ�ƐĞůůŝŶŐ�Žī�ǁŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�^ƵƉĞƌ�DĞƚĞŽƌƐ�
ĂƐ��ŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ŚŝƐ�ďŽŽŬ͕�͞ZŽǇĂů��ŶĮĞůĚ͗�ƚŚĞ�WŽƐƚ-tĂƌ�DŽĚĞůƐ͕͟�ZŽǇ��ĂĐŽŶ�ĐĂůůƐ�
ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�͞ƐŝĚĞĐĂƌ��ŽŶŶŝĞ͘͟�'ŽŶĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚǁŝŶ�ŚŽŶŬŝŶŐ�ϯϴϵ�DŽŶŽďůŽĐƐ͕�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�Ϯϳϲ͘�dŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŽ�ǁĂƐ�ĚŝƚĐŚĞĚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ĐŽŝů�ŝŐŶŝƟŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂůƐ�
ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ůŽǁ-ĐŽŵƉ�ƉŝƐƚŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŝůĚ�ĐĂŵƐ͘ 

/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞďƵŝůĚ�ŵŝŶĞ�ĂƐ�Ă�ĨƵůů-ďŽƌĞ��ŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ͘�/�ůŽĐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�
͞ĐĂƐƋƵĞƩĞ͟�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŝƚ�ƉŽǁĚĞƌ�ĐŽĂƚĞĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ͕�ĨŽƌŬ�ůĞŐƐ�ĂŶĚ�ƐǁŝŶŐĂƌŵ͘�
WƵƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƟŵĞ͕�/�ŚĂŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ƚŽ�Ă�ŶŽǁ�ĞǆƟŶĐƚ��ƌŝƟƐŚ�ďŝŬĞ�͞ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ͟�ǁŚŽ�
ƚƵƌŶĞĚ�ŵǇ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ŝŶƚŽ�ďĞĞƌ�ĂŶĚ����ďƵĚ͕�ƚŚĞŶ�ĨŽƌŐŽƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞďƵŝůĚ͘�/�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�
ŐŽƚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌ�ďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƉŝƐƚŽŶƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ďŽƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽŽ�ƟŐŚƚ�ĂŶĚ�ďĂĚůǇ�ŚŽŶĞĚ͘�
dŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ĚƌŝǀĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ǁƌŽŶŐůǇ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ͘ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�>Ăǁ�ŬŝĐŬƐ�ŝŶ�ĂŐĂŝŶ͘�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�/�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶͲ
ŐŝŶĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚŝƐŵĂŶƚůĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌ͘��Ǉ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĂůŵŽƐƚ�ŝƚƐ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƚƐ—Žƌ�ŝƚƐ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĂŶĚŽŵŶĞƐƐ͘�'ĞƫŶŐ�
ŝƚ�ďĂĐŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͘ 

^Ž�ƚŚĞ��ŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ�ƉĂƌƚƐ�ůĂŶŐƵŝƐŚĞĚ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŐĂƌĂŐĞ�ŝŶ�ĂůŵŽƐƚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ďŽǆĞƐ�
ĂƐ�,ĞƌƐĞůĨ�ŚĂƐ�ƉĂŝƌƐ�ŽĨ�ƐŚŽĞƐ͘�/�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƚŚĂƚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǆĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ǇĞĂƌƐ͘� 

dŚŝƐ�ĞƉŝƉŚĂŶǇ�ĐŽŝŶĐŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů��ůĂƐƐŝĐ�ĂŶĚ�sŝŶƚĂŐĞ�DŽƚŽƌĐǇĐůĞ�^ǁĂƉ�DĞĞƚ�
ĂŶĚ�^ŚŽǁ�͚Ŷ�^ŚŝŶĞ͘�/�ďŽŽŬĞĚ�Ă�ƚĂďůĞ͕�ŚĂƵůĞĚ�ƚŚĞ�ďŽǆĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǁĂƉ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞĚ�
ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ĨŽůĚŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ͘�^Ž�ƚŚĂƚ͛Ɛ�Ă�ďŝŐ�ĐŚƵŶŬ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĞŶĞƌŐǇ�/͛Ě�
ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�>Ăǁ�ŽĨ�dŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐƐ�ǁĂƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŐŽŽĚ͊ 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϴ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

 

�>��dZ/&z/E'�������������������������������������������������������������������/ĂŶ��ĂƌĚƐůĞǇ� 

�ĂƌůǇ�ŽŶ�ŝŶ�ŵǇ�ƌŝĚŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ͕�/�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĂůĨ�ĚĞĐĞŶƚ�ũĂĐŬĞƚ�ĂŶĚ�
ŐůŽǀĞƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ĐŽůĚ�ƋƵŝĐŬůǇ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͘�KŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ĮŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŽĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽůĚ͕�ŝƚ�ĐƌĞĞƉƐ�ŝŶƐŝĚŝŽƵƐůǇ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ůŝŵďƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽƌĞ�ĂŶĚ�Ăƚ�
ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ŝƐ�ŐŽŶĞ͙�ũƵƐƚ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ͘�^ƵƌǀŝǀĂů�ǁŚŝůĞ�ƌŝĚŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐůŝƉƉĞƌǇ�ƐĞĂƐŽŶ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ƉƌŽƉĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ĂŐŽŶŝǌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�
ĨƌŽǌĞŶ�ĞǆƚƌĞŵŝƟĞƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶ͘��ŶĚ�ƐŽ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŌĞƌ�ŵĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ŝŶŇŝĐƚĞĚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘ 

&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ĞīŽƌƚƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝŶŐ�ŚĞĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŵǇ�͞ŶĞǁŝƐŚ�ϭϵϵϴ�dƌŝƵŵƉŚ�
dƌŽƉŚǇ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĂŶŬĨƵůůǇ�ŝƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ůĂǀŝƐŚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�/�ĂĐͲ
ƋƵŝƌĞĚ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞĂƐŝůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ǀŝĂ�Ă�ĨƵƐĞ�ĂŶĚ�
^���Ϯ�ƉŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ͘��ǀĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƐƚ�ϯϴ�ǁĂƩ�ĚƌĂǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƐƚ�ŵĂĚĞ�Ă�ŶŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�ĚĂǇ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ǁŝŶƚĞƌ�ƌŝĚŝŶŐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ǀĞƐƚƐ�ĐŽŵĞ�
ǁŝƚŚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŽŶƚƌŽů�–�/�ĐŽŶƚƌŽů�ŵŝŶĞ�ďǇ�ƵŶƉůƵŐŐŝŶŐ�ŝƚ�ǁŚĞŶ�/�ŐĞƚƐ�ƚŽŽ�
ŚŽƚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�Žī�
ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ǀĞƐƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�–�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƐĞůĨ-ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƟŶŐ͕�ĂŶ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƩƌŝďƵƚĞ͘ 

EĞǆƚ�ƵƉ�–�ŚĞĂƚĞĚ�ŐƌŝƉƐ͘��ŌĞƌ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�/�ƐĞůĞĐƚĞĚ�,Žƚ�'ƌŝƉƐ͕�ĂŶĚ��ŵĞƌŝͲ
ĐĂŶ�ŵĂĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ƌĞǀŝĞǁƐ�;ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞͿ͘�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚ͘�dŚĞ�ŐƌŝƉƐ�ǁĞƌĞ�ĞƉŽǆŝĞĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�–�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�
ǁĂŶƚ�ƚŚĞŵ�ƐůŝƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂďůĞƐ͘�dŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐƵƉƉůǇ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĂĚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŐŶŝƟŽŶ�ƐǁŝƚĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŝŶ-ůŝŶĞ�
ĨƵƐĞ͘�dŚŝƐ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�K&&�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŐŶŝƟŽŶ�ŝƐ�Žī�–�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĂǀŽŝĚͲ
ŝŶŐ�Ă�ŇĂƚ�ďĂƩĞƌǇ͊�dŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌŝƉƐ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�,/',–K&&->Kt�
ƚŽŐŐůĞ�ƐǁŝƚĐŚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�>Kt�ƉŽƐŝƟŽŶ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƌĞƐŝƐƚŽƌ�ǁĂƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ͘� 

/�ƐƉĞŶƚ�ŵǇ�ůĂƐƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ƌŝĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƐĞƚ-
ƵƉ�ĂŶĚ�/�ĐĂŶ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�/�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂƐ�ŝĨ�/�ŚĂĚ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ďǇ�
ĐĂƌ�–�ĐŽǌŝĞƌ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ͘�DǇ�ƐŽŶ�ĂŶĚ�/�
ǀĞŶƚƵƌĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�,ĂŝĚŝ�'ǁĂŝŝ�ŝŶ�:ƵůǇ�ƐŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ�ďĂĐŬ�–�Śŝŵ�ŽŶ�ŵǇ�<>Z�ϲϱϬ�ĂŶĚ�
ŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƌŽƉŚǇ͘�/�ƌĞĐĂůů�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶ�dĞƌƌĂĐĞ�ŵŝĚ-ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚƌĂǀĞƌƐŝŶŐ�Ă�
ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƉĂƐƐ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĨƌŽǌĞŶ�–�/�ǁĂƐ�ƚŽĂƐƚǇ͘�,ĞĂƟŶŐ�ŚĂƐ�ǇĞĂƌ�
ƌŽƵŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ͊ 

dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝŶŐ�ŚĞĂƚ�ƚŽ�ŽůĚĞƌ��ƌŝƟƐŚ�ďŝŬĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�
ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ϲ�ǀŽůƚ�ƐǇƐƚĞŵ͙�ĨŽƌŐĞƚ�ŝƚ�-�ƚŚĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�Ăůů�
ϭϮ�ǀŽůƚ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƉŽǁĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ƉƵŶǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ͘�KŶĞ�ŽƉƟŽŶ�ŝƐ�
ŐůŽǀĞƐͬǀĞƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌĞĐŚĂƌŐĞĂďůĞ�ďĂƩĞƌŝĞƐ͘�dŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ϭϮ�
ǀŽůƚ�Žƌ�ϳ͘ϯ�ǀŽůƚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƚĞĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŽŶ�ĂŶŽƚŚͲ



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϵ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

Ğƌ�ďŝŬĞ͕�ƚŚĞ�ϭϮ�ǀŽůƚ�ŽƉƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐŚŽŝĐĞ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵƌ�ďŝŬĞ�ŝƐ�ϭϮ�ǀŽůƚ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŽƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘��Ǉ�
ƚŚĞ�ϭϵϲϬ͛Ɛ͕�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǁĂƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ϭϮϬ�ǁĂƩƐ͘�tŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĞīŽƌƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ĂďůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ǀĞƐƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŽŶ͛ƚ�ŚĂŶĚůĞ�ŐƌŝƉƐ�ƚŽŽ͘�KŶĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚͬƚĂŝů�ůŝŐŚƚƐ�ǁŝƚŚ�>���ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽŶͲ
ƐƵŵƉƟŽŶ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ǀĞƐƚ͘� 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�WŽǁĞƌ��ƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�Ă�>ƵĐĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŽƌ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ďŝŬĞ͘ 

/�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;ĂŶĚ�ƚƌĞƉŝĚĂƟŽŶͿ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�D�Ez�
ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŽŶ�;ĂŶĚ�ƚƌĞƉŝĚĂƟŽŶͿ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�D�Ez�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĚĞͲ
ƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ďŝŬĞ�ĂŶĚ�ƐĞƚ-ƵƉ͘�
EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ďƌĂŬĞ�Žƌ�
ƚƵƌŶ�ƐŝŐŶĂůƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ůŽĂĚƐ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ϭϮϬ�ǁĂƩ�ĂůƚĞƌͲ
ŶĂƚŽƌ�–�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉŽǁĞƌ�ŝƚ�ĐĂŶ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�Ăƚ�ƐƉĞĞĚ�–�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ϯϱ�
ǁĂƩƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�KZ�
ŚĞĂƚ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ͘���>���ŚĞĂĚůŝŐŚƚ�
ǁŽƵůĚ�ĚƌĂǁ�ĂďŽƵƚ�ϭϮ�ǁĂƩƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ϰϬ�
ǁĂƩ�ǀĞƐƚ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǀĞƐƚ͕�ĐŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�WŽǁͲ
Ğƌ��ƵĚŐĞƚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͊ 

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƌ��ƌŝƟƐŚ�ďŝŬĞƐ�ƐƉŽƌƚĞĚ�ϭϮ�ǀŽůƚ�-�ϭϴϬ�
ǁĂƩ�ĂůƚĞƌŶĂƚŽƌƐ�–�ŵǇ�EŽƌƚŽŶ��ŽŵŵĂŶĚŽ�D<///�ŚĂƐ�
ŽŶĞ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚŝůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵǇ�ŚĞĂƚĞĚ�ǀĞƐƚ͕�ďƵƚ�/͛ǀĞ�
ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ďƌĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ŐƌŝƉƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�/ƚ͛Ɛ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŽ�ƵƉŐƌĂĚĞ�Ă�ϭϮϬ�tĂƩ�ĂůƚĞƌŶĂƚŽƌ�ƚŽ�ϭϴϬ�tĂƩƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŽƌ�ĂŶĚ��ĞŶĞƌ�ĚŝͲ
ŽĚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ŽƉƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ϯ�ƉŚĂƐĞ�
ϭϴϬ�ǁĂƩ�ĂůƚĞƌŶĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐƟͲ
ĮĞƌͬƌĞŐƵůĂƚŽƌ͘��ŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐŝŶŐůĞ�ƉŚĂƐĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŽƌƐ͕�ŝƚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ůŽǁ�
ƐƉĞĞĚ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�–�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�

ƵƐĞĨƵů�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĐŽŵŵƵƟŶŐ͘� 

��ŶŽƚĞ�ŽŶ�^���ĐŽŶŶĞĐƚŽƌƐ͗�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŚĞĂƉ͕�ĨĂŝƌůǇ�ƵŶŝͲ
ǀĞƌƐĂů�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ďĂƩĞƌǇ�ƚĞŶĚĞƌƐͬĐŚĂƌŐĞƌƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�
ďŽƚŚ�ĂƐ�Ă�ǀĞƐƚ�ŽƵƚůĞƚ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƉŽƌƚ͘�/�ƵƐĞ�
ƚŚĞŵ�ŽŶ�ŵǇ�dƌŽƉŚǇ�ĂŶĚ��ŽŵŵĂŶĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁͲ

/d�D WKt�Z 
;tĂƩƐͿ 

/ŐŶŝƟŽŶ Ϯϰ 

,ĞĂĚůŝŐŚƚ ϱϬ 

dĂŝů�>ŝŐŚƚ ϲ 

/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ϱ 

    
dKd�> ϴϱ 

dƌŽƉŚǇ�–ǀĞ�ŐƌŽƵŶĚ� 

,Žƚ�ϭϮǀ�нǀĞ�^ŚŝĞůĚĞĚ 

 

�ŽŵŵĂŶĚŽ�нǀĞ�'ŶĚ� 
,Žƚ�ϭϮǀ�-ǀĞ�^ŚŝĞůĚĞĚ 

 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϬ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

 

ŝŶŐ�ĐĂǀĞĂƚ�–�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŐŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĐĂƌĞĨƵů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WK>�Z/dz͘��ĂƩĞƌǇ�ĐŚĂƌŐĞƌƐ�
ĂƌĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĨŽƌ�–ǀĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ďŝŬĞƐ�;ůŝŬĞ�ŵǇ�dƌŽƉŚǇͿ�ďƵƚ�ŵǇ��ŽŵŵĂŶĚŽ�ŝƐ�нǀĞ�
ŐƌŽƵŶĚ�;ĞĂƌƚŚ�ĂĐƚƵĂůůǇͿ͘�zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƚŚĞ�^���ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ďĂƩĞƌǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚĞƌŵŝŶĂů�>/s��;ŚŽƚͿ͘�dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƉƌŽďͲ
ůĞŵ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŐĞƌ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉŽůĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ͘�/�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚŝƐ�
ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�͞ƐǁĂƉ�ĐĂďůĞ͘͟���
ƐŚŽƌƚ�ůĞĂĚ�ǁŝƚŚ�^���Ϯ-ƉŝŶ�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƚŽƌƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ĞŶĚ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƉŽůĂƌŝƚǇ�ƌĞǀĞƌƐĂů�;ƐŚŝĞůĚĞĚф-х�
ƐŚŝĞůĚĞĚ͕�ďĂƌĞф-хďĂƌĞͿ͘�dŚĞ�
ƐǁĂƉ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĞǆĐůƵͲ
ƐŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ŵǇ��ŽŵŵĂŶĚŽ�ĂůůŽǁƐ�ŵĞ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ŵǇ�ĐŚĂƌŐĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŽďͲ
ůĞŵƐ͘� 

�ŶĚ�ĂƐ�Ă�&/E�>�ŶŽƚĞ�–�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĨƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�,Kd�ůŝŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ͕�
Žƌ�ƌŝƐŬ�Ă�ĮƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞǁŝƌĞ͊ 

 

 

^ǁĂƉ��ĂďůĞ͗�^ŚŝĞůĚĞĚ�ф-х�^ŚŝĞůĚĞĚ 

�����-DPHV�0RWRU�&\FOH��^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�ďŽď�ĐƌŽƐƚŚǁĂŝƚĞ 

dŚŝƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ��ĂƐƚĞƌ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϵϱϵ�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ��ŽƚƐǁŽůĚ�sŝŶͲ
ƚĂŐĞ�ŵŽƚŽƌ�ĐǇĐůĞ�ƌĂůůǇ͘�dŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂůůǇ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌŝĚĞ�ŵǇ�ϭϵϭϰ�
:ĂŵĞƐ�ϵϬ�ŵŝůĞƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŵǇ�ĐƌƵŝƐŝŶŐ�ƐƉĞĞĚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�ϯϬ�DW,͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚĂŬĞ�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�ϯ�ϭͬϮ�ŚŽƵƌƐ͕�ƐŽ�ŝƚ�
ŵĞĂŶƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂƌƚ͕�ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ��ĂƐƚĞƌ�^ƵŶĚĂǇ͕�/�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ŽŶ�ĂŶǇ�
ŐĂƐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ďĞŝŶŐ�ŽƉĞŶ�ƐŽ�ĞĂƌůǇ͘�dŚĞ�ŐĂƐ�ƚĂŶŬ�ŚĞůĚ�ĂďŽƵƚ�ϭ�ŝŵƉĞƌŝĂů�ŐĂůůŽŶ͕�ƐŽ�
/�ƚŽŽŬ�ĞǆƚƌĂ�ŐĂƐ�ŝŶ�Ă�ϭ�Ƌƚ�ĐĂŶ͘��ŶĚ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵĞ�
ƚŚĞƌĞ�Žƌ�ƚŽ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ŐĂƐ�ƐƚĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ͕�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĮŶĚ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ŐĂƐ�ƐƚĂƟŽŶ�Ɵůů�
/�ŐŽƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƌĂůůǇ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ͘�/�ĚŝĚ�ŝŶĚĞĞĚ�ŶĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƚƌĂ�
ƋƵĂƌƚ�ŽĨ�ŐĂƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ϵϬ�ŵŝůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĂůůŽŶ͕�
ŶŽƚ�ďĂĚ�ĨŽƌ�Ă�ϰϱ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ŵŽƚŽƌ�ĐǇĐůĞ͘�dŚĞ�ƌĂůůǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ϰϱ�ŵŝůĞƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐŽŵĞ�ƐƚĞĞƉ�ŚŝůůƐ�ďŽƚŚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶ͘��ŌĞƌ�ŽŶĞ�ůŽŶŐ�ĚŽǁŶŚŝůů�
ƐƚƌĞƚĐŚ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĮƌĞ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶ͘��ŌĞƌ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚŚŝŶŐƐ�/�ĚĞĐŝĚͲ
ĞĚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŚĞ�ƐƉĂƌĞ�ƐƉĂƌŬ�ƉůƵŐ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͘�dŚŝƐ�ďŝŬĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĐůƵƚĐŚ͕�ƐŽ�
ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŝƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŝƚ�ŝŶ�ĮƌƐƚ�ŐĞĂƌ͕�ƉƵůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽŵƉƌĞƐƐŽƌ͕�ƌƵŶ�
ĂŶĚ�ƉƵƐŚ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ͕�ůĞƚ�ŐŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽŵƉƌĞƐƐŽƌ͕�ũƵŵƉ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƌŝĚĞ�ĂǁĂǇ͕�ĂƐͲ
ƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ůƵĐŬŝůǇ�ŝƚ�ĚŝĚ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƌŝĚĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƚǁŝƐƚĞĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƌŽƉĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƵƫŶŐ�Ă�ĨŽŽƚ�ĚŽǁŶ�Žƌ�
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ƐƚĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽ�ĞĂƐǇ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐůƵƚĐŚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽƩůĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐŽŵƉƌĞƐƐŽƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�^ŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚŝƐ͕�
ƚŚĞ�ƌĂŝŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĚŽǁŶ�ƋƵŝƚĞ�ŚĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĞĂƌůŝĞƌ�ďƌĞĂŬͲ
ĚŽǁŶ͕�/�ǁĂƐ�Ă�ďŝƚ�ďĞŚŝŶĚ�ƟŵĞ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�/�ŚĂĚ�ŽƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐƉĞĞĚ�
ŽĨ�ϭϱ�DW,͘�/�ŶŽǁ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌŝĚĞ�ĂƐ�ĨĂƐƚ�ĂƐ�/�ĐŽƵůĚ͕�ŝŶ-ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶ͘�dŚĞ�ďŝŬĞ�
ĮŶĂů�ĚƌŝǀĞ�ŝƐ�ďǇ�Ă�ďĞůƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ďƌĂŬĞ�ŝƐ�Ă�ǀĞĞ�ďůŽĐŬ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ďĞůƚ�ƉƵůůĞǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ŽŶĞƐ�ůĞŌ�ŚĞĞů͘�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ŚŽƉĞ�
ƚŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐƚŽƉ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĂǀĞ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƉŝůů͘�dŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ďƌĂŬĞ�ŝƐ�Ă�ƐƟƌƌƵƉ�ƚǇƉĞ�ďŝĐǇĐůĞ�ďƌĂŬĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ǀŝƌƚƵĂůͲ
ůǇ�ƵƐĞůĞƐƐ͘�>ƵĐŬŝůǇ�Ăůů�ǁĂƐ�ǁĞůů�ĂŶĚ�/�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĮŶŝƐŚ�ůŝŶĞ�ŽŶůǇ�ϮϬ�
DŝŶ�ůĂƚĞ͘�/ƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ�ŚĂĚ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ƚŽ�
ďĞ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƐ�/�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�
Ă�ƐŝůǀĞƌ�ƉůĂƚĞĚ�ĐƵƉ͕�ǁŚŝĐŚ�/�ĐŽƵůĚ�ŬĞĞƉ�ĨŽƌ�Ă�ǇĞĂƌ͘��ŌĞƌ�Ă�ǇĞĂƌ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�Ă�ŵŝŶŝĂƚƵƌĞ�ƌĞƉůŝĐĂ�ĐƵƉ�ǁŚŝĐŚ�/�ƐƟůů�ŚĂǀĞ͘�dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐƵƉ�ǁŽƵůĚ�
ƚŚĞŶ�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ǁŝŶŶĞƌ͘� 

�Ɛ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ďŝƚ�ůĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŽ�ƌŝĚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŚŽŵĞ͕�/�ƐƚĂǇĞĚ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�
ŵǇ�'ƌĞĂƚ��ƵŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐĞƚ�Žī�ŚŽŵĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ͘��ŌĞƌ�/�ŚĂĚ�ƌŝĚĚĞŶ�ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ�
ǁĂǇ͕�/�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĞ�ĨƵĞů�ůŝŶĞ�ǁĂƐ�ůĞĂŬŝŶŐ͘�>ƵĐŬŝůǇ�/�ŵĞƚ�ĂŶ����ŵĂŶ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŵŽƚŽƌ�
ĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ĐĂƌ͘�;dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�����Ϳ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ�/�ĐŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ�Śŝŵ�
ƚŽ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ͛Ɛ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�/�ĐŽƵůĚ�ƐŽůĚĞƌ�ƵƉ�ƚŚĞ�ůĞĂŬŝŶŐ�ƉŝƉĞ͘�,Ğ�ĂƐŬĞĚ�
Ăƚ�ǁŚĂƚ�ƐƉĞĞĚ͕�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƌŝĚĞ͕�ĂŶĚ�/�ƐĂŝĚ�ĂďŽƵƚ�ϯϬ�DW,͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ŐŽƚ�ƚŚĞƌĞ͕�
,Ğ�ƐĂŝĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ϰϬ�DW,͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĞĚŽŵĞͲ
ƚĞƌ�ŽŶ�Ă�ďŝŬĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĂŐĞ͘�/�ƐŽůĚĞƌĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĨƵĞů�ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉĂŝƌ�ŝƐ�ƐƟůů�ĂƐ�
ŐŽŽĚ�ĂƐ�ŶĞǁ͕�ϲϬ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͘� 

���������������������������������������������������������
�ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ĨŽůͲ
ůŽǁ͘ 

Ϯ�ϭͬϰ�,W͕�ϮϮϱ�ĐĐ͕�dǁŽ�
ƐƚƌŽŬĞ͘ 

�ŚĂŝŶ�ĐƵŵ�ďĞůƚ�ĚƌŝǀĞ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘ 

EŽ�ĐůƵƚĐŚ͕���ĚĞĐŽŵƉƌĞƐͲ
ƐŽƌ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�
ĞŶŐŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ŐĞĂƌ͘ 
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dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŐĞĂƌƐ͘�KŶ�ĞĂĐŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂŝŶ�ĚƌŝǀĞ�ǁŝƚŚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĂƟŽƐ͘���ĚŽŐ�ĐůƵƚĐŚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ŽŶĞ�ĐŚĂŝŶ�ĚƌŝǀĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�
ǁŚĞĞů�ďĞůƚ�ĚƌŝǀĞ͘� 

&Žƌ�ůƵďƌŝĐĂƟŽŶ�Žŝů�ŝƐ�ŵŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĂƐŽůŝŶĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�Žŝů�ƚĂŶŬ�
ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�Ă�ŚĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ƉůƵŶŐĞƌ�Žŝů�ƉƵŵƉ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�Žŝů�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂŶĚ�ďŝŐ�ĞŶĚ�ďĞĂƌŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂƌƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ƵƉ�Žƌ�ĚŽǁŶ�Ă�
ůŽŶŐ�Śŝůů͘ 

>ŝŐŚƟŶŐ�ŝƐ�ďǇ�ĂĐĞƚǇůĞŶĞ͕�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ĚƌŝƉƉŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ŽŶƚŽ�ĐĂůĐŝƵŵ�ĐĂƌďŝĚĞ͘�
dŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŇŽǁ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�Ă�ŶĞĞĚůĞ�ǀĂůǀĞ͘ 

�Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐůƵƚĐŚ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ŝƐ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌ�ĐǇĐůĞ�ŝƐ�Ăƚ�ƌĞƐƚ͘�dŽ�
ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ͕�ĮƌƐƚ�ŐĞĂƌ�ŝƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ͕�ƚŚĞ�ĚĞĐŽŵƉƌĞƐƐŽƌ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌ�
ĐǇĐůĞ�ŝƐ�ƉƵƐŚĞĚ�ƚŽ�ƐƉŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ŽǀĞƌ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ŝƐ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĚĞĐŽŵƉƌĞƐƐŽƌ�ŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ǁŝůů�ĮƌĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ͘�dŽ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ƐĞĐŽŶĚ�ŐĞĂƌ͕�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽŵƉƌĞƐƐŽƌ͕�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌ�ůĞǀĞƌ�
ƚŽ�ŶĞƵƚƌĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŐĞĂƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘��ŚĂŶŐŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ĚŽƵďůĞ�ĚĞĐůƵƚĐŚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐǇŶĐŚƌŽͲ
ŵĞƐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌƐ͘�dŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ƐĞĐŽŶĚ�ŐĞĂƌ�ƚŽ�ĮƌƐƚ�ŐĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ƚŚƌŽƩůĞ�ŝƐ�
ĨƵůůǇ�ŽƉĞŶĞĚ͕�ĚĞĐŽŵƉƌĞƐƐŽƌ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ŐĞĂƌ�ůĞǀĞƌ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ŶĞƵƚƌĂů͕�ƚŚĞ�
ĚĞĐŽŵƉƌĞƐƐŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ƚŽ�ƐƉĞĞĚ�ƵƉ͘�dŚĞ�ĚĞĐŽŵƉƌĞƐƐŽƌ�
ĂŐĂŝŶ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌ�ůĞǀĞƌ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŐĞĂƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘��ĞĐŽŵƉƌĞƐƐŽƌ�
ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŝŶ�ĮƌƐƚ�ŐĞĂƌ�͘ 

�ƌĂŬŝŶŐ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƟƌƌƵƉ�ƚǇƉĞ�ďƌĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ǁŚĞĞů�ĂŶĚ�Ă�sĞĞ�ďůŽĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ǁŚĞĞů�ďĞůƚ�ĚƌŝǀĞ�ƉƵůůĞǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌŝĚĞƌƐ�ƌŝŐŚƚ�
ŚĞĞů͘�dŚĞ�ĚĞĐŽŵƉƌĞƐƐŽƌ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƐůŽǁŝŶŐ�ĚŽǁŶ͘������������������������������ 
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tŚĂƚĞǀĞƌ�EĞǆƚ��������������/ĂŶ���ĂƌĚƐůĞǇ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͙�ĂƐ�ŝƚ�ŐŽĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂů�ĐǇĐůĞ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ��ĂŶĚǇ�,ŽƌƐĞ�sĞůŽĐŝƉĞĚĞ�;ƐŽŵĞ�ĚĂǇƐ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞ�/�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŚĂƚ�ĨĂƌͿ͘��Ɛ�
ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ͕�/�ƐƵƐƉĞĐƚ͕�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞĚĂůƐ�ĂƐ�ŵǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉƵůƐŝŽŶ͘�DǇ�
ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ƚĂŬĞƐ�ŵĞ�ĨƵůů-ĐŝƌĐůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ǁŚĞĞůƐ�ĂŶĚ�
ƉĞĚĂůƐ͙�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĞŶŐŝŶĞ͘ 
&ĞĂƌ�ŶŽƚ͕�/�ŚĂǀĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ůŽƐƚ�ŵǇ�ŵĂƌďůĞƐ͕�ŶŽƌ�ŵǇ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�ƉƌŽƉƵůͲ
ƐŝŽŶ͙�ŵǇ�Ğ-ďŝŬĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŐĞĞǌĞƌĚŽŵ͕�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ƐŚĞĞƌ�ůĂǌŝŶĞƐƐ͘�/�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌƚƵŶĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŽŶ�Ă�ŵŽƵŶƚĂŝŶ͕�ďƵƚ�
ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ďŝĐǇĐůŝŶŐ͕�Ăƚ�ŵǇ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĚĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�ŽŶĞ-
ǁĂǇ�ƚƌŝƉ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�^KD��ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ƌŝĚŝŶŐ�/�
ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�Ğ-ďŝŬĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƉƟŽŶ͘�/�ĐĂŶ�ŇǇ�ĚŽǁŶ�
ƚŚĞ�Śŝůů�ĂŶĚ�ƉĞĚĂů�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�/�ǁĂŶƚ�ŐĞƫŶŐ�ďĂĐŬ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶ͘� 
�ŶĚ�ƐŽ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƉĂƐƐ͕�ĂŌĞƌ�ŵƵĐŚ�ƉŽŶĚĞƌŝŶŐ͕�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�Ğ-ďŝŬĞ�ĐĂŵĞ�ŽŶ�
ŽīĞƌ�Ăƚ��ŽƐƚĐŽ�ĂŶĚ�ŵǇ�ǁŝĨĞ�–�ŝŶƚƌĞƉŝĚ�ƐŚŽƉƉĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŝƐ͕�ĐĂůůĞĚ�ŵǇ�ďůƵī͘�EŽ�
ŵŽƌĞ�ƐŶŝǀĞůůŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ƐŚĞ�ŵŽĐŬĞĚ͕�ďƵǇ�ŝƚ�Žƌ�ƐŚƵƚ-ƵƉ͊��ŶĚ�ƐŽ�/�
ĚŝĚ͘ 
�ŶĚ�ũƵƐƚ�ŚŽǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŝǀĂŶĐĞ�ǁŽƌŬ͍�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĂƐŬ͙�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�
ĂĐƚƵĂůůǇ͘�dŚĞ�ďŝĐǇĐůĞ�ƉĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�ůĂƌŐĞ�Ϯϴ͟�ǁŚĞĞůƐ͕�ĨƌŽŶƚ�ƐƵƐƉĞŶͲ
ƐŝŽŶ͕�ĚĞƌĂŝůůĞƵƌ�ŐĞĂƌƐ�;ƌĞĂƌ�ŽŶůǇͿ͕�Ɛŝƚ-ƵƉ-ĂŶĚ-ďĞŐ�ŚĂŶĚůĞďĂƌƐ͕�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�
ƐĞĂƚ͕�;/�ƚŽůĚ�ǇŽƵ�/�ǁĂƐ�Ă�ŐĞĞǌĞƌͿ͕�ůƵŐŐĂŐĞ�ƌĂĐŬƐ͕�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĚŝƐŬ�
ďƌĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ŽĨ�Ăůů�-�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƉƌŽƉƵůƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�/ƚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂͲ
ƐŝƐ�ŽĨ��ůĞĐƚƌŝĐĂů��ƐƐŝƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞĚĂůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĐƵƚ-ŝŶ͗�ǇŽƵ�ƐƚŽƉ͕�ŝƚ�ƐƚŽƉƐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ϵ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚ�ĨƌŽŵ�ŶŽŶĞ�ƚŽ�ŚĂŶŐ-
ƚŚĞ-ŚĞůů-ŽŶ͊��ĞƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ƚŚƵŵď�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ďǇƉĂƐƐĞƐ�ƚŚĞ�
ƉĞĚĂůůŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�–�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶƐ͘� 
EŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŵŽƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�
ƌĞůǇ�ŽŶ�ZWD�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽƵƚƉƵƚ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ŽīĞƌ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ƉŽǁĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĞƚ-ŐŽ͘�dŚŝƐ�ŝŵďƵĞƐ�ƚŚĞ�ďĞĂƐƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�Žī-ƚŚĞ-ůŝŶĞ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ͘�/�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ǁŚĞŶ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ŵǇƐĞůĨ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�
�ƌŽƐƐ-tĂůŬ�;ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ůĂƚĞƌͿ͕�ƐŝŶĐĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉŽǁĞƌ�Ă�ǁŚĞĞůͲ
ŝĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ĚŝƐŵŽƵŶƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂů�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͘ 
/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŝŐƌĞƐƐ�Ă�ďŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽǇƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ĐǇĐůŝŶŐ͘�tŚĞŶ�/�ǁĂƐ�Ă�ďŽǇ�;ǇĞƐ�/�
ĐĂŶ�ĚŝŵůǇ�ƌĞĐĂůů�ƚŚĂƚͿ͕�ƚŚĞ��ŽďďŝĞƐ�;/�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚͿ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĂŶĂů�
ĂďŽƵƚ�ƌŝĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞǁĂůŬ�;ƉĂǀĞŵĞŶƚ�ĂĐƚƵĂůůǇͿ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ĐĂƵƟŽŶĞĚ�ŽŶ�
ĞŶŽƵŐŚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƌŝƐŬ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚƌĂĸĐ͘�EŽǁĂĚĂǇƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ůŝďĞƌƚĂƌŝĂŶ͛Ɛ�ƉĂƌĂͲ
ĚŝƐĞ͘�/�ƌŽƵƟŶĞůǇ�ƌŝĚĞ�ŽŶ�ƐŝĚĞǁĂůŬƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ďŝĐǇĐůĞ�ůĂŶĞ�ŝƐ�ůĂĐŬŝŶŐ͕�ƌŝĚĞ�ĂĐƌŽƐƐ�
ĐƌŽƐƐ-ǁĂůŬƐ�ĚŽĚŐŝŶŐ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚ�^ƚŽƉ-ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�dƌĂĸĐ�>ŝŐŚƚƐ�ĂƐ�ŽƉͲ
ƟŽŶĂů͘�dƌǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐĂƐ�ĞŶŐŝŶĞ͊� 
zŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ďŝŬĞ�ůĂŶĞƐ�ƉŽƉƉŝŶŐ�ƵƉ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘�/Ŷ�ŵǇ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ďŝŬĞ�ůĂŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ďǇƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀǇ�
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EĞǁ�ƐŽŌ-ďĂĐŬ�ĞĚŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�sĞůŽĐĞ��ůĂƐƐŝĐ�ZĞƉƌŝŶƚ�^ĞƌŝĞƐ͘�
WƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�sĞůŽĐĞ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�>ƚĚ͕͘�sĞůŽĐĞ�,ŽƵƐĞ͕�WĂƌŬǁĂǇ�
&Ăƌŵ��ƵƐŝŶĞƐƐ�WĂƌŬ͕�DŝĚĚůĞ�&Ăƌŵ�tĂǇ͕�WŽƵŶĚďƵƌǇ͕��ŽƌͲ
ĐŚĞƐƚĞƌ͕��ŽƌƐĞƚ��dϭ�ϯ�Z��dĞů͗͘�ϬϭϯϬϱ�ϮϲϬϬϲϴ���-ŵĂŝů͗�
ƐĂůĞƐΛǀĞůŽĐĞ͘ĐŽ͘ƵŬ��&Ăǆ͗�ϬϭϯϬϱ�ϮϱϬϰϳϵ��^ŽŌ-ďĂĐŬ͕�ϮϬϳ�ǆ�
ϮϱϬŵŵ�;ƉŽƌƚƌĂŝƚͿ͖�ϭϰϰ�ƉĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϵϬ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�
ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ͘�/^�E�ϵϳϴ-ϭ-ϳϴϳϭϭϱ-ϰϵ-ϭͬhW��ϲ-ϯϲϴϰϳ-Ϭϭϱϰϵ-
ϳ��άϭϵ͘ϵϵ�;h<Ϳ͖�ΨϯϮ͘ϱϬ�;h^�Ϳ 

 

ZĞƉƌŝŶƚĞĚ� ďǇ� ƉŽƉƵůĂƌ� ĚĞŵĂŶĚ͕� ƚŚŝƐ� ƐƚŽƌǇ� ŝƐ� ĂŶ�
ĂƩĞŵƉƚ� ƚŽ� ĐŽŶǀĞǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚĞƌ� ƚŚĞ� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ĂƚͲ
ŵŽƐƉŚĞƌĞ� ƚŚĂƚ� ƉƌĞǀĂŝůĞĚ� Ăƚ� DĞƌŝĚĞŶ� –� ǁŚĞƌĞ� ͞ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ� ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͟� ǁĞƌĞ� ŵĂĚĞ� –� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϵϱϬƐ͕� ŚŽǁ� ƚŚŝŶŐƐ� ƐůŽǁůǇ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ�ĂŶĚ͕�ĮŶĂůůǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϳϬƐ͕�ŚŽǁ�ŝƚ�Ăůů�ĐĂŵĞ�ƚŽ�Ă�ƚĞƌƌŝͲ
ďůĞ�ĂŶĚ�ŝŐŶŽŵŝŶŝŽƵƐ�ĞŶĚ͘ 

���dŚĞ� ůĂƚĞ� ,ƵŐŚŝĞ� ,ĂŶĐŽǆ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� dƌŝƵŵƉŚ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� �ŽŵƉĂŶǇ�
;ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ŽĨ� dƌŝƵŵƉŚ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐͿ� ŝŶ� ϭϵϱϰ͘� �ŵƉůŽǇĞĚ� ŝŶŝƟĂůůǇ� ĂƐ� Ă� ƚƌĂŝŶĞĞ� ĨŽƌ�
ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĮƩĞƌ�ƵŶƟů�ŚŝƐ�ĐĂůů-ƵƉ�ĨŽƌ�EĂƟŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞ͘�/ŶŝƟĂůůǇ�Ă�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�
ƌŝĚĞƌ͕�,ĂŶĐŽǆ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ZŽǇĂů��ŽƌƉƐ�ŽĨ�^ŝŐŶĂůƐ�DŽƚŽƌĐǇĐůĞ��ŝƐƉůĂǇ�dĞĂŵ�
Žƌ�͞tŚŝƚĞ�,ĞůŵĞƚƐ͟�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŬŶŽǁŶ͕�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂů�ƌŝĚĞƌͬĮƩĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ-ǀĂůǀĞ�dƌŝƵŵƉŚ�dZtƐ�ŝŶ�ƚŽƉ�ĨŽƌŵ͘ 

ƚƌĂĸĐ�ƵƐŝŶŐ�ƋƵŝĞƚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƌŽĂĚƐ͕�ďĂĐŬ-ůĂŶĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ͘�KŶĐĞ�ǇŽƵ�
ĮŐƵƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͕�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ůů�ƚŚĂƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ƌŝĚĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�Žī-ƌŽĂĚ�ƚƌĂŝůƐ�ƚŽŽ͘ 
,Žǁ�ǁĞůů�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ǁŽƌŬ͍�ZĞĂůůǇ�ǁĞůů͖�/�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�/�ůŝǀĞ�ŽŶ�
ƵƐŝŶŐ�ůĞǀĞů�ϰ͕�ϱ�ŝĨ�/͛ŵ�ůĂǌǇ͘��Ǉ�ůĂǁ͕�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ϯϮ�ŬŵͬŚƌ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĮŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇĂƚ͕�ďƵƚ�/�ƌŽƵƟŶĞůǇ�ĞǆĐĞĞĚ�ϱϬ�ĚŽǁŶŚŝůů͘�KŶ�ƚŚĞ�ŇĂƚ�/�ƵƐĞ�
ůĞǀĞů�Ϯ�Žƌ�ϯ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ďĂƩĞƌǇ�;ůĞǀĞů�ϭ�ŝƐ�KE-ŶŽ�ĂƐƐŝƐƚͿ͘�dŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƐƚ�/͛ǀĞ�ƚƌĂǀͲ
ĞůůĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϰϬ�Ŭŵ͘�/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞͲ
ƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ŵǇ�Śŝůů�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ũƵŝĐĞ�ůĞŌ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ůĞǀĞů�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͘�dŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ĐůĂŝŵƐ�ĂŶ�ϴϬ�Ŭŵ�ƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�/�
ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƌŝĚŝŶŐ�Ăƚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƐƉĞĞĚƐ�ŽŶ�ŇĂƚ�ŐƌŽƵŶĚ͘� 

�Ƶƚ�ŝƚƐ͛�ŶŽƚ�Ă�ŵŽƚŽƌďŝŬĞ�ǇŽƵ�ƐĐŽī�–�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĂĐƚƵĂůůǇ�Ă�ŚǇďƌŝĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉĞͲ
ĚĂů�ƉŽǁĞƌ͘��ŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘� 

 



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϱ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

���/ƚ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƚŽ� ƌĞĂĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ŝƐƉůĂǇ� dĞĂŵ͛Ɛ� Ϯϱ� ŵĂĐŚŝŶĞƐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ă� ^ƉĞĞĚ�
dǁŝŶ� ŽƵƞŝƚͿ͕�ǁĞƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĂŶĚ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ďǇ� dƌŝƵŵƉŚ� ĂŶĚ� ƌŝĚĚĞŶ� ;Ăƚ� ƚŚĂƚ� ƟŵĞͿ� ƚŽ�
ŵĂŶǇ�ƐŚŽǁŐƌŽƵŶĚ�ǀĞŶƵĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�–�Ăůů�ŽŶ�ŽƉĞŶ�ĞǆŚĂƵƐƚ�ƉŝƉĞƐ͊ 

����ŌĞƌ� ĚĞŵŽď͘� ŝŶ� ϭϵϱϵ͕�,ƵŐŚŝĞ� ƌĞƐƵŵĞĚ�ǁŽƌŬ� Ăƚ�DĞƌŝĚĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ĚĞͲ
ƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ��ŽŶŶĞǀŝůůĞ͘�,Ğ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ďĞĐĂŵĞ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐĞŶĚĂƌǇ�dƌŝƵŵƉŚ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�dĞƐƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ϭϵϲϬ�ƚŽ�ϭϵϲϮ͖�ůĂƚĞƌ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�
Ă�ĮƩĞƌ͕�ďĞĨŽƌĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ĂƐ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂĚǀŝƐŽƌ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚƌŽƵďůĞ-
ƐŚŽŽƚĞƌ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ϭϵϳϯ͘ 

���dŚĞƌĞ� ĂƌĞ�ŵĂƌǀĞůůŽƵƐ� ĂŶĚ� ŽŌĞŶ� ĂŵƵƐŝŶŐ� ĂŶĞĐĚŽƚĞƐ� ĂďŽƵƚ�,ĂŶĐŽǆ͛Ɛ� ŚŝŐŚůǇ� ƐŬŝůůĞĚ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ͕�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǇĞĂƌƐ�Ăƚ�dƌŝƵŵƉŚ͕�ƚŽŐĞƚŚͲ
Ğƌ�ǁŝƚŚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵ-ƐŽůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘ 

���dŚŝƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ͕�ǁĞůů-ǁƌŝƩĞŶ�ďŽŽŬ�ŝƐ�Ă�ŵŝƌƌŽƌ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ůŽŶŐ-ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ǁŽƌŬͲ
ŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�EĂƟŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞ͘ 

���tŚĂƚ�ƌĞĂůůǇ�ƐĞƚƐ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ͕�ŽŌĞŶ�ĂƉŽĐƌǇƉŚĂů͕�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�
ďǇ� ƐŽ-ĐĂůůĞĚ� ĞǆƉĞƌƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ĞǀĞŶ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͕� ŝƐ� ,ĂŶĐŽǆ͛Ɛ� ƐƵĐĐŝŶĐƚ� ĂŶĚ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƌĞĂůůǇ�ĐĂƵƐĞĚ�dƌŝƵŵƉŚ͛Ɛ�ƐĂĚ�ĚĞĐůŝŶĞ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�ĨƵůůǇ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂŶĚ�
ŵŽƐƚ�ƚŚŽƵŐŚƚ-ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ͘ 

���EŽƚ�ŽŶůǇ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǁƌŝƚĞƌ͕�,ƵŐŚŝĞ�,ĂŶĐŽǆ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŽŶ�dƌŝƵŵƉŚ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ǁŽŶ�
ŵĂŶǇ�ƉƌŝǌĞƐ͘��ǆĐĞůůĞŶƚ�–�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ůŝďƌĂƌǇ͘� 

 

&Žƌ�^ĂůĞ�                                      �d,ZhydKE�ϵϬϬ�ϮϬϭϰ �ΨϳϳϱϬ͘ϬϬ 

                   ��ůĂĐŬ�ĂŶĚ��ŚƌŽŵĞ�ϯϲϵϬŬŵ͘�DĂŶǇ�ŐĞŶƵŝŶĞ�dƌŝƵŵƉŚ�ĞǆƚƌĂƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
^ƉŽƌƚƐ��ǆŚĂƵƐƚ�;�ŽƌŝŐŝŶĂůƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ϳ͕��ĞŶƚĞƌ�ƐƚĂŶĚ͕�ůƵŐŐĂŐĞ�ƌĂĐŬ͕�ƟƌĞƐ�ĂƌĞ�ƵƉͲ
ŐƌĂĚĞĚ�ƚŽ��ǀŽŶ�ZŽĂĚ�ZƵŶŶĞƌƐ͘�EŽ�ƐĐƌĂƚĐŚĞƐ�Žƌ�ŵĂƌŬƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ͘�EĞǀĞƌ�
ƌŝĚĚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ͘��ƵǇŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�dϭϮϬ�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ďŝŬĞ�ŝƐ�ƐƵƌͲ
ƉůƵƐ͘͘���������ŚĞĞƌƐ͕��ĂǀŝĚ�KǁĞŶ�ϮϱϬ�ϱϬϯ�ϭϯϴϯ�KǁĞŶͺĚĐΛƚĞůƵƐ͘ŶĞƚ 

tĂŶƚĞĚ���������ƵƐĞĚ�K<͘ 
ϳϭͬϳϮ��ŽŵŵĂŶĚŽ�ZŝŐŚƚ�&ŽƌŬ�^ŚƌŽƵĚͬ,ĞĂĚůŝŐŚƚ��ƌĂĐŬĞƚ͕��ŚƌŽŵĞ�ϬϲϬϴϮϴ 

WĞĂƐŚŽŽƚĞƌ�ĞǆŚĂƵƐƚƐ�Ϭϲϭϵϳϴ��ĐŽŶƚĂĐƚ�ŐǀĞĚŝƚŽƌϮϬϭϵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

 

ZƵŵŽƵƌ�ŚĂƐ�ŝƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌĂƌĞ�
ŵĂŶƵĂů͘��zŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ŐǀĞĚŝƚŽƌϮϬϭϵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϲ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

 

DŝŶŝ�sŝŶŶŝĞ�������������������������������������������������������������������������ďǇ�:ŝŵ��ƵƐŚ 

/ƚ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ŵǇ�DŽƚŚĞƌ�ŝŶ�E��ĚƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�͘��ŽŽŬŝŶŐ�ŇŝŐŚƚƐ�ƚŽ�E��ŝŶǀŽůǀĞƐ�ďĞŝŶŐ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů͕�ƉůƵƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�Ă�
DĂŶĂŐĞĚ�/ƐŽůĂƟŽŶ�YƵĂƌĂŶƟŶĞ�&ĂĐŝůŝƚǇ͘�/�ƐĞĐƵƌĞĚ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ďŽŽŬĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂƌĞ͘�/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ĂŝƌĨĂƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĚŽƵďůĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ŇŝŐŚƚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͘�EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ͛Ɛ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ŽǀŝĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĨŽƌ��>>�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů�ƚŽ�
ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�Ă�DĂŶĂŐĞĚ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�/Ŷ�ŵǇ�ĐĂƐĞ�ĂŌĞƌ�
ůĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ��ƵĐŬůĂŶĚ͕�ĂŌĞƌ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵƐ͕�Ăůů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�
ŇŝŐŚƚ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŝŶ�E��ǁĞƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�ƉůĂŶĞ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŽǁŶĞ�
WůĂǌĂ�ŚŽƚĞů�ǁŚĞƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐĞ�ŐƵĂƌĚ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ĨŽƌ�ϭϰ�ĚĂǇƐ͘� 

^ŝŶĐĞ�/�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ĂůŽŶĞ͕�/�ĚĞĐŝĚͲ
ĞĚ�/�ǁŽƵůĚ�ƚĂĐŬůĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ϭ�ŝŶ�ϵ�ƐĐĂůĞ�ŵŽĚĞů�Ŭŝƚ�ŽĨ�Ă�,Z��
sŝŶĐĞŶƚ��ůĂĐŬ�^ŚĂĚŽǁ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ͘�/�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�
ĨƌŽŵ�:ĂƉĂŶ�Ăƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ΨϱϬϬh^�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�
ŵŽďŝůĞ�ŚŽďďǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͘�/�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Ă�
ŵŝŶŝ�ƌŽƚĂƌǇ�ƚŽŽů�ĂŶĚ�Ă�ƐŵĂůů�ǀŝĐĞ�ĐůĂŵƉ�ĂŶĚ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�Ăůů�ŵǇ�
ƐƉĞĐŝĂů�ŚŽďďǇ�ƚŽŽůƐ͕�ĮůĞƐ͕�ƉůŝĞƌƐ͕�ƐĐƌĞǁ�ĚƌŝǀĞƌƐ͕�ĮŶĞ�ƐĂŶĚŝŶŐ�
ƉĂƉĞƌ͕�ďŽƩůĞƐ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌ�ŐůƵĞ͕�ƉĂŝŶƚ͕�ďƌƵƐŚĞƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ŝƐ�ĚƌŝůůŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƟŶǇ�
ŚŽůĞƐ͘�tŝƚŚ�ŽůĚ�ĂŐĞ�ĞǇĞ�ƐŝŐŚƚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ͕�/�ďŽƵŐŚƚ�Ă�
ŚĞĂĚ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŵĂŐŶŝĮĞƌ�ǁŝƚŚ�>���ůŝŐŚƚ�–�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝƚĞŵ�ƐŽ�ĨĂƌ͘� 

^ĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞŶĚĞƌƐ�ƚŽ�ĂůŵŽƐƚ�ĐŚƌŽŵĞ�ƚŽŽŬ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ďǇ�ŚĂŶĚ͘��ƐƐĞŵͲ
ďůŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞůƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĚƌŝůůŝŶŐ�ϴϬ�ǆ�ϭ͘Ϭŵŵ�ŚŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŵ͕�ƉŽůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�
ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŵ͕�ŵĂƐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŝŶ�ďůĂĐŬ͕�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĮŶĞ�ƌĞĚ�ƉŝŶ�ƐƚƌŝƉͲ
ƉŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŵ͕�ĂƐƐĞŵďůĞ�ƚŚĞ�ŚƵď�ĂŶĚ�ŵŽƵŶƚ�ŝƚ�Ăůů�ŝŶƚŽ�Ă�ũŝŐ�ĨŽƌ�ůĂĐŝŶŐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϴϬ�
ƚŚŝŶ�ǁŝƌĞ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƉŽŬĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĮƩĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ǁĂǇ�ŝŶ�Ă�ĐƌŽƐƐ�ƚǁŽ�
ƉĂƩĞƌŶ͘�/�Ăŵ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐƵƚ�ƚŚĞ�ǁŝƌĞ�ƐƉŽŬĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�/�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ŚĂŶĚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ǁĂŝƚ�ƵŶƟů�/�ůĞĂǀĞ�/ƐŽůĂƟŽŶ͘ 

EĞǆƚ�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ƵŶŝƚ�–�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚƌŝůůŝŶŐ͘�dŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉĞƌ�
ŐůƵĞĚ�ĂŶĚ�ƐĐƌĞǁĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�WƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƐĞƐ�ŐůƵĞĚ�ŽŶ͘�dŝŵŝŶŐ�ĐŽǀĞƌ�ŐůƵĞĚ�ŽŶ͘�/�ĚƌŝůůĞĚ�
Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�ƐĐƌĞǁ�ŚŽůĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŶǇ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ŇĂƚŚĞĂĚ�ƐĐƌĞǁƐ�ǁŚŝĐŚ�/�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŵǇ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ďĂƌƌĞůƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ϮϬ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĮŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ŽǀĞƌ�Ă�ĐĞŶƚƌĞ�ƉŝůůĂƌ͘�
dŚĞƐĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌĂŶŬĐĂƐĞƐ͘�dŚĞŶ�ĐůĞĂŶ͕�
Ěƌŝůů�ĂŶĚ�ĂƐƐĞŵďůĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƐ͕�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƉĂŝŶƟŶŐ͘�&ŝŶĂů�ĂƐƐĞŵďůǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐĐƌĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŐůƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƐ�ƚŽ�ĐĂƐĞƐ͕�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚƌŽŵĞ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĐŽǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ŶƵƚƐ͘�sĞƌǇ�
ĮĚĚůǇ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ͘��ŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌďƵƌĞƩŽƌ�ƉĂƌƚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĂƐƐĞŵďůĞĚ͘� �Ɛ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�/�ŚĂǀĞ�ŐŽƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĚĂǇ�ϳ͕�ǁŝƚŚ�ϳ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ŐŽ͘�
dŚĞ��ƌĂŵƉƚŽŶ�ĨŽƌŬƐ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞǆƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĨĞŶĚĞƌ͕�ŚĂŶĚůĞďĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϳ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

>ĞƩĞƌ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ĐůƵď�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ�'ĂƌǇ��ƌŽŶƐŽŶ�ĨƌŽŵ��Ğǀ��ƌŽŶƐŽŶ͘ 

,ŝ�ZŽďĞƌƚ͕�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ůĞƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌ͕�'ĂƌǇ��ƌŽŶƐŽŶ͕�;�Žď��ƌŽŶƐŽŶΖƐ�ƐŽŶͿ�
ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ͘�dŚĞ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ůŝŶŬ�ŝƐ�ŚŝƐ�ŽďŝƚƵĂƌǇ͘�&ƌŽŵ�ϭϵϳϬ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŐŽƚ�Ă�ďƌĂŶĚ�
ŶĞǁ�dƌŝƵŵƉŚ͕�ƵƉ�ƵŶƟů�ϮϬϭϲ͕�ŚĞ�ƐƉĞŶƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ŽŶ�Ϯ�ǁŚĞĞůƐ͘�,Ğ�ĚƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�dƌŝͲ
ƵŵƉŚ�ƚŽ�DŽŶƚƌĞĂů͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞƐ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ǁĂƐ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�
ŚŝƐ�Ϯ�ǁŚĞĞů�ƉĂƐƚ͘ �,Ğ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�dƐĂǁǁĂƐƐĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ůĂƚĞƌ��ůŽǀĞƌĚĂůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŝŐ�
ƐǁĂƉ�ŵĞĞƚƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁŶ�Śŝŵ͘  

ŚƩƉƐ͗ͬͬůĞŐĐǇ͘ĐŽͬϮ/ƵYDDƋ 

dŚĞ�ďŝŬĞ�ůŽŽŬƐ�ƉƌĞƩǇ�ŵƵĐŚ�ƐĂŵĞ�ŶŽǁ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ϭϵϳϱ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘�:ƵĚǇ͕�'ĂƌǇΖƐ�ǁŝĚŽǁ�ŚĂƐ�ƌĞ-
ŚŽŵĞĚ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŝĐĞůǇ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ͘�KƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͘� 

 

ďŝŐ�ϱ͟�ƐƉĞĞĚŽ͕�ůĂƌŐĞ�ϴ͟�ŚĞĂĚůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŚĞĞů�ĂŶĚ�ďƌĂŬĞ�ƉůĂƚĞ  ͘

KŶĞ�ƚĂƐŬ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵƫŶŐ�Žī�ŝƐ�ĂƐƐĞŵďůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ĐŚĂŝŶ͘��ĂĐŚ�ƐŝĚĞ�ƉůĂƚĞ�
;ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƉŚŽƚŽ�ĞƚĐŚĞĚ�ƉĂƌƚƐͿ�ŝƐ�ƉƌĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ƉŝŶƐ͕�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ϮϬϬ�ƉůĂƚĞƐ�ƚŽ�
ďĞ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂŝŶ�ǁŝůů�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů�ƌŽƚĂƚĞƐ͘� 

dŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ŚĂƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ĚĞƚĂŝů͕�ǀĞƌǇ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ǁĂǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŶĞǁ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ďǇ�D&,�;DŽĚĞů�&ĂĐƚŽƌǇ�,ŝƌŽͿ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ͕�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĚŽ�Ă��ƌŽƵŐŚ�^ƵƉĞƌŝŽƌ͘ 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϴ �ĞĐĞŵďĞƌ�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 �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϮϬ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

 

DŝŶŝ�sŝŶŶŝĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂƌƟĐůĞ�WĂŐĞƐ�ϭϲ-ϭϳ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�:ŝŵ��ƵƐŚ 


