
 

 

'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� ���������ĞĐ͘�ϮϬϮϭ 

/E�d,/^�/^^h�͗ 

WŚŽƚŽƐ�ĂďŽǀĞ͕��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WĂƌƚǇ 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ�ƉĂŐĞ�ϰ 
WĂƐƚ�ZĞŇĞĐƟŽŶƐ��ŚƌŝƐ�,ŝďďĞƌƚ�ƉŐ�ϱ͕��ϲ 
�ŽŽŬ�ZĞǀŝĞǁ��ƌŝƟƐŚ�ZĂĐŝŶŐ�ϮϱϬ͛Ɛ��ƉŐ�ϳ 
dƌŝƵŵƉŚ��ĞĂƵƚǇ�<ŝƚ��ĞǀŝŶ�:ŽŶĞƐ�WŐ�ϴ 

�ƵŝůĚŝŶŐ�Ă�^ĞĞůǇ��ŽŵŵĂŶĚŽ�:ŽŚŶ�DĂƌƟŶ�Ɖϵ-ϭϭ 
tĂŶƚĞĚ�ƉŐ�ϭϭ 
�ŽŽŬ�ZĞǀŝĞǁ���ŽŵŵĂŶĚŽ�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ƉŐ�ϭϬ 
�ŽŽŬ�ZĞǀŝĞǁ�ZŽǇĂů��ŶĮĞůĚ��ƉŐ�ϭϭ� 
�ůů�ďŽŽŬ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ďǇ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�,ŝůů 
ZĞĂƌ��ŽǀĞƌ�>ƵĐĂƐ�tŝƌŝŶŐ��ŽůŽƵƌ��ŽĚĞ�<ĞǇ 



'KK��s/�Z�d/KE^ Ϯ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

 



 

 

'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��'DU\O�%URZQ��GEURZQ#GMEODZ�FD 
6HFUHWDU\��5REHUW�6PLWK��W���VSULQW#LFORXG�FRP 
7UHDVXUHU��,DQ�%DUGVOH\��EPRF�WUHDVXUHU#JPDLO�FRP 
5HYLHZ�&RPPLWWHH��0\D�'DYLGVRQ��7RGG�&RSDQ��(ULF�+XWWRQ��&ROLQ�.HOO\��-RH�/L��DQG����������
   1LJHO�:KLWWDNHU� 

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 

�������������������DǇĂ��ĂǀŝĚƐŽŶ͕�/ĂŶ��ĂƌĚƐůĞǇ͕�dŽĚĚ��ŽƉĂŶ͕�'ĞŽī�DĂǇ͕��ĂƌǇů��ƌŽǁŶ͘ 

 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϰ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 

,ĞůůŽ��DK��ŵĞŵďĞƌƐ͕� 

tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ůƵď�zĞĂƌ�ŽĨ�ϮϬϮϭ�–�ϮϬϮϮ͕�,ŽƉĞĨƵůůǇ�ϮϬϮϮ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ůŽƚ�ďĞƩĞƌ�
ƚŚĂŶ�ϮϬϮϭ͘�/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌ�ŵĞ͕�ϮϬϮϭ�ǁĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘ 

dŚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ĚƌŽƉƉĞĚ�ŽƵƚ͕�ĨŽƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ŚĂƐ�ƉƵƚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ĨƵůů�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ĨŽƌ�ϮϬϮϮ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͘�dŚĞ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�DŽƚŽƌĐǇĐůĞ�^ŚŽǁ�ŝƐ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�
ĂŐĂŝŶ͖�/�ĂƐƐƵŵĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ 

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ďĂĐŬ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă��ŽŽŵ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ĐůƵď�ŵĞĞƟŶŐ͘ 

KƵƌ�ĮƌƐƚ�<ŝĐŬ�Žī�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĂƌƚǇ�ŝŶ��ƵƌŶĂďǇ�ǁŝƚŚ�ϰϲ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͘�/�ƚŚŝŶŬ�
ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ƚŚĂŶŬ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�ŽƵƚ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŐŝŌƐ͘ 

dĂůŬŝŶŐ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�:ĂŶƵĂƌǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�ĂŶĚ�
DĂƌĐŚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĂƐ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�Įůů�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�/�Ăŵ�ĂƐŬŝŶŐ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ƐŝĚĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ƚŚĞŶ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƵƐ�
ŬŶŽǁ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƐŽŵĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ŵĂŬĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĐůƵď�ƐŽ�ŝƚ͛Ɛ�ƌĞĂůůǇ͕�ƌĞĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚĞůů�
ƵƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͘ 

tĞ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĐůƵď�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�
ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ǁƌŝƚĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ƐŚŽƌƚ͕�ĞǀĞƌǇ�ĂƌƟĐůĞ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 

WůĞĂƐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƐƚĂǇ�ƐĂĨĞ͘ 

,ĂƉƉǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ͕�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƌƵďďĞƌ�ƐŝĚĞ�ĚŽǁŶ͘ 

�ŚĞĞƌƐ͕�'ĞŽī 

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��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/�^ 
�ŵĂŝů�ĂŶĚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ƌŝĚĞƐ�Žƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶĚ�
ǁŚĞŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂůůŽǁ͘�WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ůĂƚĞƐƚ��ǆĞĐƵƟǀĞ�DŝŶƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ĞǀĞŶƚƐ͘��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^ ϱ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

WĂƐƚ�ZĞŇĞĐƟŽŶƐ�ďǇ��ŚƌŝƐ�,ŝďďĞƌƚ 

dŚĞ��ĂǇ�/�ǁĂƐ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ͊ 

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĐŚŝůůǇ͕�ĚƌĞĂƌǇ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ϭϵϲϭ͕�ƚŚĞ��ƐƐĞǆ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉƌĞͲ
ǀĂŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŶƚ�ŽĨ�Ă�ůŝŶŐĞƌŝŶŐ�ŵŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�Ăŝƌ͘�dŚĞ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ϳĂŵ͕�
ǇĞƚ�ƚŚŝƐ�ůĂĚ�ǁŚŽ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĂƌĚ�ƟŵĞ�ďĞŝŶŐ�ƵƉ�ƐŽ�ĞĂƌůǇ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�
ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ͕�ǁĂƐ�ƉƵŵƉĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŐŽ͘�tŚǇ͍͍͍� 

tĞůů͕�ŝƚ�ǁĂƐ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�͚ŵĂŐŝĐĂů͛�ĚĂǇ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ƚƵƌŶĞĚ�ϭϲ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ĂŐĞ�͙�ĮŶĂůůǇ�ŽůĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�Ă�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ůŝĐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌŝĚĞ�;ůĞŐĂůůǇ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ͕�Ăƚ�ůĂƐƚ͊Ϳ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ďǇǁĂǇƐ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͘� 

/�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ŵǇ�ůĞĂƌŶĞƌΖƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ůŝĐĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŽƐƚ�KĸĐĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽǀĞƌ�ŶŽƚĞ͕�ďŽƚŚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ĚĂƚĞ͕�ƉůƵƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐĐƌŝďͲ
ďůĞĚ�͚dĂǆ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƐƚ͛�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƚĂǆ�ĚŝƐĐ�ŚŽůĚĞƌ͘�zĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�
ĚĂǇƐ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŚĂŶĚ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĂĐƚƵĂů�ďŝƌƚŚĚĂǇ�-�ďƵƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ĚŽ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�
ŝůůĞŐĂů͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌŝĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌŽĂĚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĞ�;�Ɛ�/Ĩ�͊͊Ϳ�EŽ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƉƌĞ-
ůŝĐĞŶĐĞ�ƚĞƐƚ͕�ǁƌŝƩĞŶ�Žƌ�ŽƌĂů�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ũƵƐƚ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�,ŝŐŚǁĂǇ��ŽĚĞ�ďŽŽŬůĞƚ͕�ũƵŵƉ�ŽŶ�
ĂŶĚ�͚ŐŽ�ĮŐƵƌĞ͛͘� 

 /�ŚĂĚ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ƌŝĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƵŶŝƋƵĞ�,ŽƌŶĐŚƵƌĐŚ��ĂƌĚƌŽŵĞ͕�Ă�ůĂƌŐĞ͕�ůŽĐĂů�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ƐĞƚ�ƵƉ�ŽŶ�ĂĐƌĞĂŐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌŽĂĚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƐŝŐŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƚƌĂĸĐ�ůŝŐŚƚƐ͕�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Žƌ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͘�KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ĐĂƌ�ĚƌŝǀĞƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͖�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ůĞƚ�
ŵĞ�ƚĂŬĞ�ŵǇ��ŶĮĞůĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŚĞƌĞ�/�ďŽŽŬĞĚ�ƟŵĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƵŶƐƵͲ
ƉĞƌǀŝƐĞĚ͘�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƌĚƌŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŚŽŵĞ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ďĂĐŬ�
ĂůůĞǇƐ�ĂƐ�/�ǁĂƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ƵŶĚĞƌĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ůĞĂƌŶĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶĐĞ�Žƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ǇĞƚ͘�EŽƚ�
ƐƵƌĞ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ�Ă�ƉŽůŝĐĞ�ŽĸĐĞƌ͛Ɛ�ŝŶƋƵŝƐŝƟǀĞ�ŵŝŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�
ƐƚŽƉƉĞĚ�ǁŚŝůƐƚ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵĸŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƌŽĂĚƐ͘ 

&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�/�ĂůƐŽ�ďĞŶĞĮƩĞĚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĚĂĚ͕�Ă�
ůŽŶŐ-ƟŵĞ�ƌŝĚĞƌ͕�ǁŚŽ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�ƌŽĚĞ�Ă��^���ϭϭ�ϮϱϬĐĐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĞǀĞƌǇ-ĚĂǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂͲ
ƟŽŶ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�/�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ĞŝŐŚƚ�Žƌ�ƐŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�/�ŚĂĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�
ƌŝĚĚĞŶ�ƉŝůůŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�EĞǁ�,ƵĚƐŽŶ��ƵƚŽĐǇĐůĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĨĂͲ
ǀŽƵƌŝƚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƚƌĞĂƚ͕�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�ŇǇ�ŵǇ�ŬŝƚĞ͘�/�
ǁŽƵůĚ�ŚĂŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŬŝƚĞ�ǁŚŝůƐƚ�ŐƌŝƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ƟŐŚƚůǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�
ŐĞĂƌ�Žƌ�ŚĞůŵĞƚƐ�ĞƚĐ͘�DŝŶĚ�ǇŽƵ͕�ĚĂĚ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŽƌĞ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƚŽƌǇ�ŇĂƚ͕�ĐŚĞĞƐĞ�ĐƵƩĞƌ�
ĐĂƉ�ĂŶĚ�/�ƐŽŵĞƟŵĞƐ͕�ŵǇ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂƉ͘ 

tĞůů͕�ďĂĐŬ�ƚŽ�EŽǀ�ϭƐƚ͕�/�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚ�ƌŝĚĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�
ŚŽŵĞ͕�ƉĂƌŬ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ͕�ũƵŵƉ�ŽŶ�ŵǇ�ďŝĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ƉĞĚĂů�ǁŝƚŚ�ĂĚƌĞŶĂůŝŶĞ�ƐƟůů�ƌĂĐͲ
ŝŶŐ͕�Žī�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͘ ��Ɛ�ǇĞƚ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƌŝĚĞ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�Ă�ŵŽƚŽƌŝǌĞĚ�ĚĞͲ
ǀŝĐĞ͖�ĂŶĚ�ǇĞƐ͕�/�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ũƵƐƚ�ŝŶ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞůů͊ 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϲ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

 

dŚĂƚ�ĮƌƐƚ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ƚŚĂƚ�/�ŽǁŶĞĚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ZŽǇĂů��ŶĮĞůĚ͕�ĐŝƌĐĂ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϱϬ͕�ƉŽǁĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ϭϮϱĐĐ�
ƚǁŽ�ƐƚƌŽŬĞ�ĞŶŐŝŶĞ͕�ƚŚƌĞĞ�ƐƉĞĞĚ�ŐĞĂƌďŽǆ�ǁŝƚŚ�ŚĂŶĚ�
ƐŚŝŌĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂƐ�ƚĂŶŬ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�
Ă�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ͕�ĐǇůŝŶĚƌŝĐĂů�ŵĞƚĂů�ƚŽŽůďŽǆ͘�/�ƐĞĞŵ�ƚŽ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂĚ�ƚĞůĞƐĐŽƉŝĐ�ĨƌŽŶƚ�ĨŽƌŬƐ�;ďƵƚ�/�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐƵƌĞ͕�ĂƐ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�
ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ŵǇ�ĂĐƚƵĂů�ďŝŬĞͿ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƌĞĂƌ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�
ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƉƌƵŶŐ�ƐĂĚĚůĞ͊�dŚĞ�ĐŽůŽƵƌ�ǁĂƐ�Ă�
ĚƌĂď�ŬŚĂŬŝ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƉŽƐƚ�ǁĂƌ͕�t��ƐƵƌƉůƵƐ�ďŝŬĞ�
ƚŚĂƚ�ĂŶ�ƵŶĐůĞ�ŚĂĚ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ǇĞĂƌƐ�ĞĂƌůŝĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŽ�ŵǇ�ϭϲ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�
ĞǇĞƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ďĞĂƵƟĨƵů͘� 

dŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�Žƌ�ĚĞƌŝǀĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�t�ͬZ��ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚&ůǇŝŶŐ�&ůĞĂ͛�
ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐŝƌĚĞƌ�ĨŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ��ƌŝƟƐŚ�ƉĂƌͲ
ĂĐŚƵƟƐƚƐ͘ 

/�ƌŽĚĞ�ƚŚŝƐ�ďŝŬĞ�ĨŽƌ�ĂůŵŽƐƚ�Ă�ǇĞĂƌ͕�ŐĂŝŶĞĚ�ŵǇ�ĨƵůů�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ůŝĐĞŶĐĞ�ŽŶ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƚƌŝĞĚ�Ăůů�
ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ�Žƌ�͚ŵŽĚĞƌŶŝǌĞ͛�ŝƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŚĂŶĚ�ƐŚŝŌ�ƚŽ�Ă�ĨŽŽƚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŐƌŝŶĚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĐǇůŝŶĚĞƌ�ŚĞĂĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĂƟŽ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ƉŽǁĞƌ͕�ƉůƵƐ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĐƌƵĚĞ�ƌĂĐŝŶŐ�ƐƚǇůĞ�ŚƵŵƉ�
ƐĞĂƚ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ďĞŝŶŐ�ƐĐƌĂƉƉĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƐƚŽĐŬ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŚĂŚĂ͊ 

dŚĂƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƐƚĂƌƚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĂƐƟŶŐ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�
ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ͘ 

/ƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ůŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�/�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă��<t�ϮϬϬĐĐ�ƚǁŽ�ƐƚƌŽŬĞ�;Zd�ϮϬϬ�s^Ϳ͕�ĐŝƌĐĂ�ůĂƚĞ�
ϭϵϱϬƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚŽ�hŶŝŽŶ�'ƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶƵƐƵĂů�
ůŝŶŬ�ĨŽƌŬ�ĨƌŽŶƚ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞĂƌ�ƐǁŝŶŐ�Ăƌŵ͘��ŽǇ͕�ĚŝĚ�
ƚŚŝƐ�ďŝŬĞ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉůĂŶĞƚ͕�ƐŽ�
ŵƵĐŚ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵůůǇ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͘�dŚĞ�ƉŽŽƌ�ůŝƩůĞ�
�ŶĮĞůĚ�ǁĂƐ�ĐĂƐƚ�ĂƐŝĚĞ͕�ĂŶĚ�/�ĐĂŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚĂƚ�
ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ŝƚ�ďƵƚ�ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�/�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƐŽůĚ�ŝƚ�ĂƐ�ŝƚ�
ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ůƵƌŬŝŶŐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�Ăůů�ŵǇ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ďŝƚƐ�Ŷ͛�ƉŝĞĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐĂƌĂŐĞ͘ 

�ŶǇŚŽǁ͕�ŵĂǇďĞ�ƚŚŝƐ�ƐĂŐĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�
Ă�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ƐƚŽƌǇ͍ 

/�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉŚŽƚŽƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽĨ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�Z��ϭϮϱ�ĂƐ�
ŵŝŶĞ�ĂŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�ŽŶ�ƚŚĞ��<t�ƚŚĂƚ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ŝƚ͘ 

DǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��^��ϮϱϬ͕�Žī�ĨŽƌ�Ă�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŌĞƌͲ
ŶŽŽŶ�ƌŝĚĞ͊� 



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϳ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

Ɛ�KK<�Z�s/�t 
�͞�ƌŝƟƐŚ�ϮϱϬĐĐ�ZĂĐŝŶŐ�DŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ͟ 
ϭϵϰϲ�ƚŽ�ϭϵϱϵ͗��ĂŶ�ĞƌĂ�ŽĨ�ŝŶŐĞŶŝŽƵƐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ 
�ƵƚŚŽƌ͗��ŚƌŝƐ�WĞƌĞŝƌĂ��������sĞůŽĐĞ��ůĂƐƐŝĐ�ZĞƉƌŝŶƚ�^ĞƌŝĞƐ 
WƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�sĞůŽĐĞ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�>ƚĚ͕͘�sĞůŽĐĞ�,ŽƵƐĞ͕�WĂƌŬͲ
ǁĂǇ�&Ăƌŵ��ƵƐŝŶĞƐƐ�WĂƌŬ͕�DŝĚĚůĞ�&Ăƌŵ�tĂǇ͕�WŽƵŶĚďƵƌǇ͕�
�ŽƌĐŚĞƐƚĞƌ��dϭ�ϯ�Z�dĞů͗͘�ϬϭϯϬϱ�ϮϲϬϬϲϴ�������-ŵĂŝů͗�
ƐĂůĞƐΛǀĞůŽĐĞ͘ĐŽ͘ƵŬ�����&Ăǆ͗�ϬϭϯϬϱ�Ϯϲϴϴϲϰ 
,ĂƌĚďĂĐŬ͕�ϮϱϬ�ƚĂůů�ǆ�ϮϬϳŵŵ͖�ϴϬ�ƉĂŐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ϵϲ�ŵĂŝŶůǇ�
ƉĞƌŝŽĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ͘�/^�E�ϵϳϴ-ϭ-ϳϴϳϭϭϯ-Ϯϵ-ϵ 
άϭϲ͘ϵϵ�;h<Ϳ͖�ΨϮϮ͘ϰϱ�;h^�Ϳ͖�ΨϮϴ͘ϵϲ�;�ĂŶĂĚĂͿ͖�Ψϯϭ͘ϴϴ�
;�ƵƐƚƌĂůŝĂ) 
 

����tŚĞŶ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐ͕�ƉƌĞ-ǁĂƌ�
ƌŝĚĞƌƐ� ŚĂĚ͕� ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕� Ă� ŵƵĐŚ� ůĂƌŐĞƌ� ĐŚŽŝĐĞ� ŽĨ� ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞǇ� ĚŝĚ� ƉŽƐƚ-ǁĂƌ͘���
ZĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ƉƵƌƉŽƐĞ-ďƵŝůƚ�ƌĂĐĞƌƐ�;ZƵĚŐĞ�d͘d͘�ZĞƉůŝĐĂ͕��ǆĐĞůƐŝŽƌ�DĂŶǆŵĂŶ͕�EĞǁ�/ŵƉĞͲ
ƌŝĂů͕�K͘<͘�^ƵƉƌĞŵĞ�ĂŶĚ�^ƵŶďĞĂŵ͛Ɛ�>ŝƩůĞ�ϵϱͿ͕� ƚŽ� ƐƉŽƌƟŶŐ�ƌŽĂĚƐƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚƵŶŝŶŐ�ƉŽƚĞŶͲ
ƟĂů͘ 

���tŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ� ƉĞĂĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ŶĞǁ�ϮϱϬĐĐ� ƌĂĐŝŶŐ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ� ĨƌŽŵ�
�ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�͞ŚĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŶĚ͟�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂƐ�Ă�ĐĂƐĞ�ŽĨ�͞ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ŝŶǀĞŶƟŽŶ͘͟���ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ďƌĞĞĚ�ŽĨ��͞ƐƉĞĐŝĂůƐ͟�
ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞ-ǁĂƌ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁůǇ-ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚĞůĞƐĐŽƉŝĐ�ĨŽƌŬƐ͖�ƐŽŵĞ�Ă�ĐůĞǀĞƌ�ŵŝǆ�
ĂŶĚ�ŵĂƚĐŚ�ŽĨ�ƉĂƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�͞ŐĂƌĚĞŶ�ŐĂƚĞ͟�EŽƌƚŽŶƐ�ǁŝƚŚ��ǆĐĞůͲ
ƐŝŽƌ�DĂŶǆŵĂŶ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŵĂĚĞ�ĨĞĂƚŚĞƌďĞĚ-ƚǇƉĞ�ĚƵƉůĞǆ�ĨƌĂŵĞƐ�ǁŝƚŚ�
ůĞĂĚŝŶŐ-ůŝŶŬ�ĨŽƌŬƐ͘���ƵƐƚƌĂůŝĂ͛Ɛ�>ĞƐ��ŝĞŶĞƌ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŚŝƐ�ƌŽĂĚƐƚĞƌ�ϮϱϬĐĐ�sĞůŽĐĞƩĞ�DKs�
ƚŽ� ŐĞĂƌ-ĚƌŝǀĞŶ� ĚŽƵďůĞ� ŽǀĞƌŚĞĂĚ� ĐĂŵƐŚĂŌ͕� ŚŽƵƐĞĚ� ŝŶ� ŚŝƐ� ŽǁŶ� ĚƵƉůĞǆ� ĨƌĂŵĞ͕� ǁŚŝůƐƚ�
�ƌŽǇĚŽŶ͛Ɛ��Žď�'ĞĞƐŽŶ�ǁĞŶƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŚŽŐ�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƚǁŝŶ-ĐǇůŝŶĚĞƌ͕�ĚŽƵďůĞ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ĐĂŵƐŚĂŌ�ĞŶŐŝŶĞ�ŚŽƵƐĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�EŽƌƚŽŶ�
ĨĞĂƚŚĞƌďĞĚ-ƐƚǇůĞ�ĨƌĂŵĞ͘ 

���KŶĞ�ĐĂŶ�ďƵƚ�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ďĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 

���dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�Ž͘Ś͘Đ͘�EŽƌƚŽŶ�ĂŶĚ�sĞůŽĐĞƩĞ�ƌĂĐŝŶŐ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƉŽƉͲ
ƵůĂƌ�–��ŽƵŐ��ĞĂƐůĞǇ�ĂŶĚ�ZĂǇ�WĞƩǇ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�ũƵƐƚ�ƚǁŽ�;ďƵƚ͕�ƐƚƌĂŶŐĞůǇ͕�ŶŽƚ�ƐŽ�ƚŚĞ��:^�ϳZͿ͘�
'ĞŽī�DŽŶƚǇ�ďƵŝůƚ�ĂŶĚ�ƌĂĐĞĚ�ŚŝƐ�ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�'D^�ƉŽǁĞƌĞĚ�ďǇ�ĂŶ�Ğǆ-ǁŽƌŬƐ�ZŽůĂŶĚ�WŝŬĞ-
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ��^��'ŽůĚ�^ƚĂƌ�ĞŶŐŝŶĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�dŽŵŵǇ�ZŽďď�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘� 

���tŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĂĐŝŶŐ�ĚĞĂůĞƌ��ƌƚŚƵƌ�dĂǇůŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϱϬƐ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ƌŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůĂƐͲ
ƐŝĐ�DĂŶǆ�'W�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐůĂƐƐŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂƵƚŚŽƌ��ŚƌŝƐ�WĞƌĞŝƌĂ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�
ǁĞůů� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ� ĐŚŽŝĐĞ� ŽĨ� ƐƵďũĞĐƚ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ŐƌĞĂƚ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ͕� ƵŶƟů�
ŶŽǁ͕�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŝŐŶŽƌĞĚ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�–�ĂŶĚ�
ĂŵĂǌŝŶŐůǇ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�–�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ƚŚĞǇ�ďƵŝůƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŽĚĚƐ͘��,ŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ  ͘

�ŽŽŬ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�,ŝůů�;�ŽƌƐĞƚͿ 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϴ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

 

dƌŝƵŵƉŚ�dƌŝĚĞŶƚ��ĞĂƵƚǇ�<ŝƚ���������������������������������������������������������������������ďǇ��ĞǀŝŶ�:ŽŶĞƐ 

�ĞĂƵƚǇ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŚŽůĚĞƌ͕�Žƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ 

/�ũƵƐƚ�ƌĞĂĚ�:ŽŚŶ�DĂƌƟŶ͛Ɛ�ĂƌƟĐůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�dƌŝƵŵƉŚ�dϭϱϬ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�
ŵĞŶƟŽŶƐ�dƌŝƵŵƉŚ͛Ɛ�͞�ĞĂƵƚǇ�<ŝƚ͟�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ŭŝƚ�/�ƐĂǁ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŶŽƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ƚƌŝƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ϭϵϲϱ��ŽŶŶĞǀŝůůĞ�
ĨƌĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƟŶǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ůŽŽŬĞĚ�ůŝŬĞ�͞ƉƌŽƉĞƌ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ͕͟�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ��^��'ƌŽƵƉ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ϳϱϬ�ƚƌŝƉůĞƐ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�dƌŝƵŵƉŚ͛Ɛ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ϲϱϬ�
ƌĂŶŐĞ͘�dŚĞǇ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�KŐůĞ��ĞƐŝŐŶ͕�Ă��ƌŝƟƐŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉůĞ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƟŶŐ͕�ŵŽĚĞƌŶ͕�͞ǁŝƚŚ�ŝƚ͟�
ůŽŽŬ͘��Ǉ�ŵŽƐƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͕�
;ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ�KŐůĞ�ĂůƐŽ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶŝĐ�ϳϬ͛Ɛ�ZĂůĞŝŐŚ�͞�ŚŽƉƉĞƌ͟�ďŝĐǇĐůĞͿ͘� 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆĐĞƌƉƚƐ�ĨƌŽŵ�>ŝŶĚƐĂǇ��ƌŽŽŬĞ�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�'ĂǇůŝŶ͛Ɛ�ďŽŽŬ�͞dƌŝƵŵƉŚ�DŽƚŽƌͲ
ĐǇĐůĞƐ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͟�;D�/�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�ϭϵϵϯͿ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�Ŭŝƚ͘ 

͞�ǇĐůĞ�tŽƌůĚ�ƚĞĂƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ƐůĂď-ƐŝĚĞĚ�ŵƵŋĞƌƐ͕�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌŝŽ�ŽĨ�ůŝƩůĞ�ƟƉƐ�
ǁŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ŵŽƌĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ƉĞĞŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ďĞŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ƐŬŝƌƚƐ�ŽĨ�Ă�ŵŽƚŽƌ�ƐĐŽŽƚĞƌ͘͟ 

͞�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�,ĞůĞ�;�ŽƵŐ�,ĞůĞ͕�dƌŝƵŵƉŚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ϭϵϲϮ�
ĞŶŐŝŶĞ�ĚĞƐŝŐŶͿ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ůŝŬĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉůĞ͛Ɛ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ͕�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƵƌďŝŶĞ-ůŝŬĞ�
ƐŵŽŽƚŚŶĞƐƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ďŝǌĂƌƌĞ�ƐƚǇůŝŶŐ͘͘͘͟ 

�ĂůůĂƐ�dƌŝƵŵƉŚ�ĚĞĂůĞƌ��ŝŐ����ǇĐůĞƐ�ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�͞ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŐŝǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ϭϵϲϵ�dƌŝĚĞŶƚƐ�ĂǁĂǇ͕�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ƐŽ�ƵŐůǇ͘͟���ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϳ͕ϬϬϬ�dϭϱϬ�dƌŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
�^��ZŽĐŬĞƚ-ϯ͛Ɛ�ǁĞƌĞ�ƐŽůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ŝŶ�ϭϵϲϵ͕�ďǇ�ĐŽŵͲ
ƉĂƌŝƐŽŶ�,ŽŶĚĂ�ƐŽůĚ�ϯϬ͕ϬϬϬ���ϳϱϬ�ĨŽƵƌƐ͘ 

/Ŷ�ϭϵϳϬ�dƌŝƵŵƉŚ�ƐƵĐĐƵŵďĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�͞�ĞĂƵƚǇ�
<ŝƚ͟�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�h^�ĚĞĂůĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŚĞ�KŐůĞ�dƌŝͲ
ĚĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�͞ƉƌŽƉĞƌ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ͘͟ 

dŚĞ�Ŭŝƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ϯ�Ъ�ŐĂůůŽŶ�ĨƵĞů�ƚĂŶŬ�
ĂŶĚ�ŵƵĚ�ŐƵĂƌĚƐ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ŝŶ�^ƉƌŝŶŐ�'ŽůĚ�;ĂĐƚƵĂůůǇ�Ă�
ŐƌĞĞŶͿ�ǁŝƚŚ�ďůĂĐŬ�ƐĐĂůůŽƉƐ͕�ďůĂĐŬ�ƐŝĚĞ�ĐŽǀĞƌƐ͕�ĞǆͲ
ŚĂƵƐƚ�ƉŝƉĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƐƚǇůĞ�ƌŽƵŶĚ�ŵƵŋĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĐŚƌŽŵĞĚ�Ăŝƌ�ĮůƚĞƌ͘ 

�ĞĂůĞƌƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐĐƌĂƉƉĞĚ�ƚŚĞ�KŐůĞ�ƉĂƌƚƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞͲ
ŵŽǀĞĚ͕�ƐŵĂƐŚĞĚ�ƚŚĞŵ�Žƌ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ�
;ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ďĞĨŽƌĞ�Ğ�ĂǇͿ͘�dƌŝƵŵƉŚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
Ŭŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ϭϵϳϬ�dƌŝĚĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐƟŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h^͘ 

/�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ĞŐĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƚŽƌĐǇĐůĞ��ŽŶĐŽƵƌƐ�Ě͛�ůĞŐĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�Zŝƚǌ-
�ĂƌůĞƚŽŶ�,ŽƚĞů͕�,ĂůĨŵŽŽŶ��ĂǇ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϬϴ͘�KŶĞ�ĞǆŚŝďŝƚŽƌ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�Ă�ĐƌĞĂͲ
ƟǀĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬ��ĞĂƵƚǇ�<ŝƚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŚŝƐ�ďĞĂƵƟĨƵůůǇ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ϭϵϳϬ�KŐůĞ�dƌŝͲ
ĚĞŶƚ͘ 



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϵ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

�ƵŝůĚŝŶŐ�Ă�DŬϮ�^ĞĞůĞǇ��ŽŵŵĂŶĚŽ�ďǇ�:ŽŚŶ�DĂƌƟŶ 

�ŌĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ZŽď�EŽƌƚŚ�dƌŝĚĞŶƚ�dϭϲϬ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŵǇƐĞůĨ͕�
ŚŽǁ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĐŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�^ĞĞůĞǇ��ŽŵŵĂŶĚŽ͍�/ƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŚĂŶ�/�ĮƌƐƚ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ͊�/�ŚĂĚ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶĞ�ĂŌĞƌ�/�ƐĂǁ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�
^ƚĞǀĞ�DĂŶĞǇ͛Ɛ�^ŝůǀĞƌ�DĂĐŚŝŶĞ�ŝŶ�Ă��ůĂƐƐŝĐ�ZĂĐĞƌ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ĂŐŽ�Θ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂďŽƵƚ�ϭϬ�ƚŽ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘ 

dŚĞ�ĨƵůů�ůŽŽƉ�^ĞĞůĞǇ�DŬϮ�ĨƌĂŵĞ�ǁĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�DŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ZĂĐŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�h<͘�dŚĞ�ĨƌĂŵĞ�ŝƐ�ƐŝĨ-ďƌŽŶǌĞ�ǁĞůĚĞĚ�ďǇ�ZŽŐĞƌ�dŝƚĐŚŵĂƌƐŚ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�^ĞĞͲ
ůĞǇ�ƌĞƉůŝĐĂ�ĨƌĂŵĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͘�/ƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ZĞǇŶŽůĚƐ�ϱϯϭ�ƚƵďŝŶŐ�Θ�ŝƚ�ŝƐ�ůĞŌ�ƵŶƉĂŝŶƚĞĚ�
ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĮƐŚ�ƐĐĂůĞ�ďƌŽŶǌĞ�ĐŽůŽƌĞĚ�ǁĞůĚƐ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ũŽŝŶƚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĐůĞĂƌ�ůĂĐƋƵĞƌĞĚ�ĮŶŝƐŚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ŵǇƐĞůĨ͘ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŵƵĐŚ�ůĞŌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚͲ
ĂƌĚ�EŽƌƚŽŶ��ŽŵŵĂŶĚŽ�
ĞŶŐŝŶĞ�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐĂƐƟŶŐƐ�Θ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŵͲ
ƉŽŶĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�^ƚĞǀĞ�
DĂŶĞǇ�ŽĨ�DŝĚĚůĞƚŽǁŶ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘�
dŚĞ�ŽŶůǇ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĂƌƚƐ�
ůĞŌ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐǇůŝŶĚĞƌ�
ŚĞĂĚ�ĐĂƐƟŶŐ�ͬ�ƉŽůŝƐŚĞĚ�
ƌŽĐŬĞƌƐ�Θ�ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�
ŐĞĂƌƐ�ͬ�DŬϯ�ƟŵŝŶŐ�
ĐŽǀĞƌ�ͬ�ĐĂŵ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ͕�
Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ
ƉŽŶĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ��E��ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͘ 

dŚĞ�ĐƌĂŶŬĐĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂƐƚ�ƚŽ�^ƚĞǀĞ͛Ɛ�ŽǁŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝĐŬĞƌ�ǁĂůůƐ͕�ďƵƚ�ƐƟůů�
ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�Θ�ŵŽƵŶƟŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ͘�dŚĞ�ďĂƌƌĞůƐ�ĂƌĞ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ǁŝƚŚ�
ƐƉƵŶ�ĐĂƐƚ�ŝƌŽŶ�ůŝŶĞƌƐ�Θ�ƐĂǀĞ�ϱŬŐ�Žī�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ĐĂƐƚ�ŝƌŽŶ�ŽŶĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĚŝƐƐŝƉĂƚĞ�ŚĞĂƚ�Ă�
ůŽƚ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƚŽĐŬ�Θ�ĂƌĞ�ĨĂƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĂŶŬĐĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂƐƚĞŶĞƌƐ͘�dŚĞ�
ĐƌĂŶŬƐŚĂŌ�ŝƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŝƌĐƌĂŌ�ƋƵĂůŝƚǇ��ƌ-Eŝ-DŽ�ĂůůŽǇ�ďŝůůĞƚ�Θ�ŝƐ�ϲůďƐ�ůŝŐŚƚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐƌĂŶŬ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƌĂƉŝĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ�Θ�ůĞƐƐ�ƐƚƌĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ͘�dŚĞ�DĂŶĞǇ�
ƌĂĐĞ�ĐĂŵƐŚĂŌ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƉƵƐŚƌŽĚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�
ĐŚƌŽŵĞ�ŵŽůǇďĚĞŶƵŵ�ƚƵďĞ�Θ�ĂƌĞ�ůŝŐŚƚĞƌ�Θ�ϯϬй�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ŝƚĞŵ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ďĞŶĚŝŶŐ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞǀƐ͘ 

dŚĞ�ĐŽŶƌŽĚƐ�Θ�ƉŝƐƚŽŶƐ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�:^�DŽƚŽƌƐƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�͘�dŚĞ�ĐŽŶƌŽĚƐ�ĂƌĞ�
ŵĂĚĞ�ďǇ��ĂƌƌŝůůŽ�ƚŽ�:ŝŵ��ŽŵƐƚŽĐŬƐ�ĚĞƐŝŐŶ�Θ�ĂƌĞ�ůŽŶŐĞƌ�Θ�ůŝŐŚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƚŽĐŬ�ĂůůŽǇ�ƌŽĚƐ͘�
dŚĞǇ�ƵƐĞ�ƐƉĞĐŝĂů��>��ǁƌŝƐƚ�ƉŝŶƐ�Θ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůĞƐƐ�ǀŝďƌĂƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉĂƌƚƐ͘�dŚĞ�ƐƉĞͲ
ĐŝĂů�ϭϬ͘ϱ͗ϭ�:��ƉŝƐƚŽŶƐ�ĂƌĞ�ϭͬϯ�ůĞƐƐ�ŝŶ�ǁĞŝŐŚƚ�ƚŚĂŶ�ƐƚŽĐŬ�Θ�ĂŐĂŝŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ǀŝďƌĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ͘�
^ĞĞůĞǇ�ĨƌĂŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ďŝŐ�ƚǁŝŶ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ůŝĂďůĞ�ƚŽ�ĐƌĂĐŬ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂƌ�ĞŶŐŝŶĞ�
ŵŽƵŶƟŶŐ�ƚĂďƐ͕�ƐŽ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ƚŚĂƚ͘ 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϬ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

 

��ŐŽŽĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ůĂƚĞ�ϳϱϬĐĐ��ŽŵŵĂŶĚŽ�ŚĞĂĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�DŝĚĚůĞƚŽǁŶ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�^ƚĂŐĞ�ϯ�ƚƵŶĞ͕�ǁŝƚŚ�ϱŵŵ�ƌĞ-ĂŶŐůĞĚ�ŽǀĞƌƐŝǌĞĚ�ŝŶůĞƚ�
ǀĂůǀĞƐ�Θ�ϯŵŵ�ƌĞ-ĂŶŐůĞĚ��ŽǀĞƌƐŝǌĞĚ�ĞǆŚĂƵƐƚ�ǀĂůǀĞƐ͘�dŚĞ�ϯϲŵŵ�ŝŶůĞƚ�Θ�ĞǆŚĂƵƐƚ�ƉŽƌƚƐ�
ĂƌĞ��E��ŵĂĐŚŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ǀĂůǀĞ�ƐĞĂƚƐ͕�ƉŚŽƐƉŚŽƌ�ďƌŽŶǌĞ�ǀĂůǀĞ�ŐƵŝĚĞƐ�Θ�ƚƵŌƌŝĚĞĚ�
ǀĂůǀĞƐ�ĨŽƌ�ďĞƩĞƌ�ǁĞĂƌ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĐĂƌďƵƌĞƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ϯϲŵŵ��ŵĂů��ŽŶĐĞŶƚƌŝĐ�DŬϮ�
ŵŽƵŶƚĞĚ�ŽŶ�ƌƵďďĞƌ�ŝŶƚĂŬĞ�ƐƚƵďƐ�Θ�DĂŶĞǇ�ďŝůůĞƚ�ŵĂŶŝĨŽůĚƐ͘�dŚĞ�ĞǆŚĂƵƐƚ�ŝƐ�Ă�DĂŶĞǇ�
ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů͕�ƚƵŶĞĚ�ůĞŶŐƚŚ͕�Ϯ�ŝŶƚŽ�ϭ�ƐǇƐƚĞŵ�Θ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐŽƵŶĚ͘ 

dŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ�ŝƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ďǇ�dd�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�Θ�ŝƐ�Ă�,ĞĂǀǇ�
�ƵƚǇ�ϱ�ƐƉĞĞĚ�ĐĂƐŬĞƚ�ƚǇƉĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚƌƵŵ�ƐĞůĞĐƚŽƌ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘�dŚĞ�ϰϬŵŵ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ďĞůƚ�
ĚƌŝǀĞ�ŝƐ�ŽĨ�DĂŶĞǇ�ĚĞƐŝŐŶ�Θ�ƵƐĞƐ��ŽŵŵĂŶĚŽ�ĐůƵƚĐŚ�ƉůĂƚĞƐ͘�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�
�ŽŵŵĂŶĚŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŚĂŝŶ�ĐŽǀĞƌƐ�Ăƚ�dŽŵ�DĞůůŽƌ͛Ɛ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�Įƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�DĂŶĞǇ�ĐĂƐͲ
ĞƐ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ďŝƚ�ƚŚŝĐŬĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ŝŐŶŝƟŽŶ�ŝƐ�Ă��ŽǇĞƌ�ƵŶŝƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĂŶŬƐŚĂŌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŽƌ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƌŵĂů�Ɛŝƚ�Θ�ŐŝǀĞƐ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵͲ
ƌĂƚĞ�ƟŵŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ĐůĂŝŵĞĚ�ĞǆƚƌĂ�ϮďŚƉ͘ 

dŚĞ�ǁŚĞĞůƐ�ĂƌĞ�ϭϴ͟�ŇĂŶŐĞĚ�ĂůůŽǇ�ƌŝŵƐ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�dƌŝƵŵƉŚ�ĚŝƐĐ�ďƌĂŬĞ�ŚƵďƐ�
ǁŝƚŚ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞů�ƐƉŽŬĞƐ͘�dŚĞ�ƟƌĞƐ�ĂƌĞ�ƐƟĐŬǇ��ǀŽŶ��DϮϮ�ͬ��DϮϯ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ĐŽŵͲ
ƉŽƵŶĚ͘�dŚĞ�ƌĞĂƌ�ŚƵď�ƐŚŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƐŚŽĐŬ�ĂďƐŽƌďĞƌ�ŝŶ�ŝƚ͕�Θ�
DĂŶĞǇ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ĐƵƐŚ�ĚƌŝǀĞ�ĂƐͲ
ƐĞŵďůǇ�ƚŽ�Įƚ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�
ĚŝƐĐ�ďƌĂŬĞ�ƚŚĞƌĞ�ũƵƐƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�Įƚ�ŝƚ�Ăůů�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ƵĐĂƟ�ƚǇƉĞ�ƐǁŝŶŐŝŶŐ�
Ăƌŵ�ĂĚũƵƐƚĞƌƐ͘�^ƉĂĐĞƌƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ďĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ŐĞĂƌďŽǆ�Θ�ƌĞĂƌ�ǁŚĞĞů�ƐƉƌŽĐŬͲ
ĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�Θ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�
Ă�ƌĞĂƌ�ǁŚĞĞůƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ͘ 

dŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĨŽƌŬƐ�ĂƌĞ�EŽƌƚŽŶ��ŽŵŵĂŶĚŽ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�<ĞŶŶǇ��ƌĞĞƌ�;ƌĞŵĞŵďĞƌ�
Śŝŵ͍Ϳ�ĐĂƌƚƌŝĚŐĞ�ĚĂŵƉĞƌ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂƌ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƌŝĚĞ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂůůŽǇ�
ƚƌŝƉůĞ�ƚƌĞĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ďŝůůĞƚ�ǁŝƚŚ�Ă�^ĐŝƚƐƵ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƚĂĐŚŽŵĞƚĞƌ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ĐĞŶƚƌĂů�
ŽŶ�ĂŶ�ĂůůŽǇ�ƉůĂƚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ďǇ�ŵǇƐĞůĨ͘�dŚĞ�ĨŽƌŬ�ƐůŝĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ĚŽƵďůĞ�>ŽĐŬŚĞĞĚ�
ďƌĂŬĞ�ĐĂůŝƉĞƌƐ�ĐůĂŵƉŝŶŐ�ŽŶƚŽ�Ϯ�ǆ�ϭϯ͟�EŽƌǀŝů�ŇŽĂƟŶŐ�ĚŝƐĐƐ͘�dŚĞ�ƌĞĂƌ�ďƌĂŬĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚŽĐŬ�dƌŝͲ
ƵŵƉŚ�ĚŝƐĐ�ǁŝƚŚ�Ă�'ƌŝŵĞĐĂ�ĐĂůŝƉĞƌ�Θ�ďŽƚŚ�ďƌĂŬĞƐ�ŚĂǀĞ��ƌĞŵďŽ�ŵĂƐƚĞƌ�ĐǇůŝŶĚĞƌƐ͘�/�ŚĂĚ�
ƚŽ�ĨĂďƌŝĐĂƚĞ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƌĞĂƌ�ďƌĂŬĞ�ĐĂůŝƉĞƌ�Θ�ƌĞĂƌ�ŵĂƐƚĞƌ�ĐǇůŝŶĚĞƌ�ŵŽƵŶƟŶŐ�ƉůĂƚĞƐ͘�dŚĞ�
ƌĞĂƌ�ĂůůŽǇ�ďŽĚŝĞĚ�ƐŚŽĐŬ�ĂďƐŽƌďĞƌƐ�ĂƌĞ�ďǇ�&ůĂĐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�Θ�ƚŚĞ�ĨƵůůǇ�ĂĚũƵƐƚĂďůĞ�ĨŽŽƚͲ
ƌĞƐƚƐ�ĂƌĞ�/ƚĂůŝĂŶ�dĂƌŽǌǌŝ͘ 

dŚĞ�ĂůůŽǇ�ƉĞƚƌŽů�ƚĂŶŬ�ǁĂƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ďǇ�:ŽŚŶ�tŽŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�Θ�ŚĂƐ�ƚŚĂƚ�
ĐůĂƐƐŝĐ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ�ƐŚĂƉĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĂůůŽǇ�Žŝů�ƚĂŶŬ͘�dŚĞ�ƐĞĂƚ͕��ƵĐĂƟ�ŚĂůĨ�ĨĂŝƌͲ
ŝŶŐ�Θ�:WE�ĨƌŽŶƚ�ĨĞŶĚĞƌ�ĂƌĞ�ĮďĞƌŐůĂƐƐ͕�ƉĂŝŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵĞƚĂůůŝĐ�ƐŝůǀĞƌ�ĐŽůŽƌ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�
ĨƌĂŵĞ�Θ�ĂůůŽǇ�ĐĂƐƟŶŐƐ͘�dŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ƐŝƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂůůŽǇ�ƚƌĂǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚ�ŚƵŵƉ͘ 

dŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ŝƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝĐŬ�ĂůůŽǇ�ŵŽƵŶƟŶŐ�ƉůĂƚĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϭ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ƉƌĞ�ĚƌŝůůĞĚ�ĨƌŽŵ�DŝŶŶŽǀĂƟŽŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘�dŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ�ƚŽƉ�ŵŽƵŶƟŶŐ�ŚŽůĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĮǆĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞůƚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ĚƌŝǀĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚƐ�ŶŽ�ĂĚũƵƐƚĞƌƐ͘�dŽ�ŚĞůƉ�ƋƵĞůů�ĞŶŐŝŶĞ�ǀŝďƌĂƟŽŶ͕�/�ǁĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�Ă�EŽƌǀŝů�ŝƐŽůĂƐƟĐ�ŚĞĂĚ�ƐƚĞĂĚǇ͘�dŚŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽƵŶƟŶŐ�ƉůĂƚĞƐ�Θ�ƐƉĂĐĞƌƐ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ďǇ�ŵǇƐĞůĨ�ƚŽ�ŵŽƵŶƚ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘ 

dŚĞ�ďŝŬĞ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ďƵŝůƚ�ƚŽ�ƌĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�EŽƌƚŚ�tĞƐƚ�^KdW�ƐĞƌŝĞƐ͕�
ďƵƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�Θ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŵŽŶĞǇ�Θ�ƟŵĞ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�
ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŝƚ͕�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƌĂĐŝŶŐ�ŝƚ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ůĞŌ�ŵĞ�ŝŶ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ƋƵĂŶĚĂƌǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�
Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�/����Θ�ŝĨ�/�ǁĂŶƚ�ƌŝĚĞ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�
ŶĞĞĚ�ƐƚƌĞĞƚ�ůĞŐĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�/�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͘�/�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƚƌŽƵďůĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ϭϵϲϴ�^ĞĞůĞǇ��ŽŵŵĂŶĚŽ͕�ĨĂŵŽƵƐ�ůĂƐƚ�ǁŽƌĚƐ͊�/�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵŽƵŶƚ�
ůŝŐŚƚƐ͕�ďƌĂŬĞ�ůŝŐŚƚ�ƐǁŝƚĐŚĞƐ͕�ƐŝĚĞ�ƌĞŇĞĐƚŽƌƐ͕�ƐŝĚĞ�ƐƚĂŶĚ͕�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�Θ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁŝƌŝŶŐ�ůŽŽŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝĸĐƵůƚ͘�dŚĞ�ŝŐŶŝƟŽŶ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĂŶŬƐŚĂŌ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�Θ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ĐŽǀĞƌ͘���dƌŝƵŵƉŚ�ĨƌŽŶƚ�ǁŚĞĞů�ŚƵď�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ůĂĐĞĚ�ƵƉ�Θ�ƵƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƌĞĂƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƐŚ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�dƌŝƵŵƉŚ�
ƌĞĂƌ�ŚƵď͘�zŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ƌƵŶ�Ă�ďŝŬĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŝƚ�
ǁŝůů�ďƌĞĂŬ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘ 

dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĮƚƐ�ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͕�ĞǀĞƌǇ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŚĂƐ�ŝƚ͛Ɛ�ŽǁŶ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞƐ͘�>ƵĐŬŝůǇ�ďŽƚŚ�DŝĚĚůĞƚŽǁŶ��ŶŐŝͲ
ŶĞĞƌŝŶŐ�Θ�DŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ZĂĐŝŶŐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ǁŚŽůĞ�ďƵŶĐŚ�ŽĨ�ƉĂƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ŵĂŶƵĨĂĐͲ
ƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶ�ƌĞĂůůǇ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŽ�ďĞŐŝŶƐ͘ 

�ĚƐ�����tĂŶƚĞĚ� 

 

tĂŶƚĞĚ�dƌŝƵŵƉŚ�ϲϱϬ�ĞŶŐŝŶĞ�ϭϵϳϭ-ϳϯ��������ůĂŶ��ϲϬϰ-ϮϬϵ-ϵϬϰϯ��ĂůĂŶ͘ŝŶŐůŝƐΛƚĞůƵƐ͘ŶĞƚ 

dƌŝƵŵƉŚ�ϲϱϬ�ĞŶŐŝŶĞ�;ĂŶĚ�ŐĞĂƌďŽǆͿ�ǁĂŶƚĞĚ͘��/�ŚĂǀĞ�Ă�ϭϵϳϭ�dZϲZ�ƌŽůůŝŶŐ�ĐŚĂƐƐŝƐ͕�ƐŽ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĮƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�Žŝů-ŝŶ-ĨƌĂŵĞ�ŝƐ�ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ͘�dŝŐĞƌ�Žƌ��ŽŶŶĞǀŝůůĞ�ƵŶŝƚ͕�ĂůƚͲ
ŚŽƵŐŚ�/�ƚŚŝŶŬ�/�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ĐĂƌď͘��ůƐŽ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ϳϱϬ�ĮƚƐ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ͕�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�
ǁŽƌŬ͕�ƚŽŽ͘��ŽŶĚŝƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂƩĞƌ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ͕�/�Ăŵ�ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ͕�ŝĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ͘���ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ŝƐ�ŝŶ�ŬŶŽǁŶ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�/�ŬŶŽǁ�/�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ͊��dŚĂŶŬƐ͕ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

 
tĂŶƚĞĚ�ϭϵϳϬ��^��>ŝŐŚƚŶŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ϭϵϲϵ�Žƌ�ϳϬ�ZŽǇĂů��ŶĮĞůĚ�ϳϱϬ�/ŶƚĞƌĐĞƉƚŽƌ͘�
:ĞƌƌǇ�ϲϬϰ�ϯϬϴ�ϯϭϭϲ 
 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϮ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

 

�KK<�Z�s/�t 
͞EŽƌƚŽŶ��ŽŵŵĂŶĚŽ�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�DĂŶƵĂů͟ 
�ƵƚŚŽƌ͗�EŽƌŵĂŶ�tŚŝƚĞ 
�ĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�:ŽŚŶ�DĐ>ĂƌĞŶ�ϭϵϯϱ-ϮϬϭϳ 
WƵďůŝƐŚĞƌ͗� dŚĞ� �ƌŽǁŽŽĚ� WƌĞƐƐ� >ƚĚ͕� ZĂŵƐďƵƌǇ͕� DĂƌůďŽƌŽƵŐŚ� tŝůƚͲ
ƐŚŝƌĞ^EϴϮ,� �-ŵĂŝů͗� ĞŶƋƵŝƌŝĞƐΛĐƌŽǁŽŽĚ͘ĐŽŵ� ǁǁǁ͘ĐƌŽǁŽŽĚ͘ĐŽŵ� � dĞů͗͘�
ϬϭϲϳϮϱϮϯϮ��,ĂƌĚďĂĐŬ͕�ϮϭϬ�ǆ�Ϯϵϲŵŵ�;ƉŽƌƚƌĂŝƚͿ͖�ϮϮϰ�ƉĂŐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ϳϬϬ�ĐŽůͲ
ŽƵƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ͘�/^�E�ϵϳϴ-ϭ-ϳϴϱϬϬ-ϳϱϵ-Ϭ 
άϰϬ�;h<Ϳ͕�Ψϱϱ�;h^Ϳ͕�ΨϳϬ�;�ĂŶĂĚĂͿ͕�ΨϳϬ�;�ƵƐƚƌĂůŝĂͿ 
 
���dŚĞ�ϳϱϬĐĐ�EŽƌƚŽŶ��ŽŵŵĂŶĚŽ�ǁĂƐ�Ă�ŚƵƌƌŝĞĚůǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ-ƵƉ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�ƐƚŽƉ-
ŐĂƉ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂƌŚĞĂĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĨŽƌŵĞĚ�EŽƌƚŽŶ�sŝůůŝĞƌƐ�;EsͿ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�
/ƚ� ƚƵƌŶĞĚ� ŽƵƚ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ�ŵĂĐŚŝŶĞ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ďǇ�Es� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ� ŶŝŶĞ�
ǇĞĂƌƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ĨĞǁ�Wϭϭ�ŚǇďƌŝĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂƌĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƌĂƚĞĚ�ϲϱϬĐĐ�DĞƌĐƵƌǇ͖�ǁŝƚŚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ͞ůĞŌŽǀĞƌƐ͟� ĐĞĂƐŝŶŐ� ŝŶ� ϭϵϲϵ͘� � dŚĞ� ďŝŐ� ƚǁŝŶ� ďĞĐĂŵĞ� ĂƌŐƵĂďůǇ� ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ� ŝĐŽŶŝĐ��ƌŝƟƐŚ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ĞǀĞƌ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘�dŚĞ�ďŝŬĞ�ǁĂƐ�ǀŽƚĞĚ�DŽƚŽƌ��ǇĐůĞ�EĞǁƐ�
͞DĂĐŚŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ͕͟�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ĮǀĞ�ƟŵĞƐ͘��EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽƚ�ƉĞƌĨĞĐƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ƉŝƞĂůůƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϬ�ĚĞƌŝǀĂƟǀĞƐ͕�
Ăůů�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŶĐĞƉƚ�–�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ͘ 
������tŝƚŚ� ŽǀĞƌ� ϳϬϬ� ĐŽůŽƵƌ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕� ƚŚŝƐ� ďŽŽŬ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƐƚĞƉ-ďǇ-ƐƚĞƉ� ŐƵŝĚĞƐ� ƚŽ� ƌĞͲ
ƐƚŽƌŝŶŐ� ĞǀĞƌǇ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĐůĂƐƐŝĐ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�,Žǁ� ƚŽ� ĮŶĚ� Ă�ǁŽƌƚŚǇ�
ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͖�^ĞƫŶŐ�ƵƉ�Ă�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͖��ŝƐŵĂŶƚůŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ� ƚŽ� ƌĞƐƚŽƌĞ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞ͕� ĞŶŐŝŶĞ� ĐƌĂĚůĞ� ĂŶĚ� ƐǁŝŶŐŝŶŐ� Ăƌŵ͖�ZĞƐƚŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
/ƐŽůĂƐƟĐ� ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ͕� ĨŽƌŬƐ� ĂŶĚ� ƐƚĞĞƌŝŶŐ͖� dĂĐŬůŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞŶŐŝŶĞ͕� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕� ĐĂƌďƵͲ
ƌĞƩŽƌƐ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐƐ͕�ŝŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͖�KǀĞƌŚĂƵůŝŶŐ�ǁŚĞĞůƐ�ĂŶĚ�ďƌĂŬĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐͲ
ŝŶŐ� ƚǇƌĞƐ͖���ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�Ă� ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ĮǀĞ-ƟŵĞƐ�͞DĂĐŚŝŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� zĞĂƌ͟�
ǁŝŶŶĞƌ͖��ƐƐĞŶƟĂů�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞĨƵů�ƵƉŐƌĂĚĞƐ�–�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĞĂŐĞƌůǇ� ĂǁĂŝƚĞĚ͕� ďƵƚ�ŵĞĚŝŽĐƌĞ͕� ĨƌŽŶƚ� ĚŝƐĐ� ďƌĂŬĞ� ĐŽƵůĚ� ŶŽǁ� ďĞ� ƚƵƌŶĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă� ĚĞĐĞŶƚ�
ƐƚŽƉƉĞƌ� ďǇ� ĮƫŶŐ� ĂŶ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ĂŌĞƌŵĂƌŬĞƚ� ŵĂƐƚĞƌ� ĐǇůŝŶĚĞƌ͘� �� ůŝƐƚ� ŽĨ� ƐƉĂƌĞƐ� ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘ 
�����tŚŝůƐƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŐůŽƐƐǇ�ŵĂƌƋƵĞ�͞ŵĂŶƵĂůƐ͟�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ďĞŝŶŐ� ƋƵŝĐŬ� ͞ĐƵƚ-ĂŶĚ-ƉĂƐƚĞ͟� ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶƐ� ďǇ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ŶĞǀĞƌ�
ĞǀĞŶ�ƌŝĚĚĞŶ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ͕�ƚŚŝƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĞůů-ǁƌŝƩĞŶ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞĂŐƵĞ  ͘
������Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐŝƐĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŐŝǀĞŶ͕�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞƐ�Ă�
ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�EŽƌƚŽŶ�sŝůůŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵĂŶĚŽ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͛Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� 
����EŽƌŵĂŶ�tŚŝƚĞ�ũŽŝŶĞĚ�EŽƌƚŽŶ�sŝůůŝĞƌƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ϭϵϲϵ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�
ŽŶ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŶŽŝƐĞ� ĂŶĚ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŵŝůĞĂŐĞ� ƉƌŽǀŝŶŐ͕� ƚǇƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚĞƐƟŶŐ͘�>ĂƚĞƌ͕�ŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌͲ
ƚŽŽŬ�ƚƌĂĐŬ�ƚĞƐƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͞zĞůůŽǁ�WĞƌŝů͟�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƌĂĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ZĞǆ��ƵƚĐŚĞƌ�
ƚŽ�ǁŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ� dŚƌƵǆƚŽŶ� ϱϬϬ�ŵŝůĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƌĂĐĞ� ŝŶ� ϭϵϳϯ͘�,Ğ� ŶŽǁ� ƌƵŶƐ� ŚŝƐ�
ŽǁŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐŝŶŐ� ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝ͕� ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�EŽƌƚŽŶ�
�ŽŵŵĂŶĚŽ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ͘ 
���,ŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͕�ďǇ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�&ĂƐƚďĂĐŬ�ŽǁŶĞƌ͘ 

�ŽŽŬ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�,ŝůů 



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϯ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

�KK<�Z�s/�t 
͞ZŽǇĂů��ŶĮĞůĚ��ƵůůĞƚ�-��dŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐƚŽƌǇ͟ 
�ƵƚŚŽƌ͗�WĞƚĞƌ�,ĞŶƐŚĂǁ 
WƵďůŝƐŚĞƌ͗�dŚĞ��ƌŽǁŽŽĚ�WƌĞƐƐ�>ƚĚ͕�ZĂŵƐďƵƌǇ͕�DĂƌůďŽƌŽƵŐŚ�tŝůƚͲ
ƐŚŝƌĞ�^EϴϮ, 
�-ŵĂŝů͗�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐΛĐƌŽǁŽŽĚ͘ĐŽŵ���ǁǁǁ͘ĐƌŽǁŽŽĚ͘ĐŽŵ�dĞů͗͘�
ϬϭϲϳϮϱϮϯϮ 
,ĂƌĚďĂĐŬ͕�ϮϮϬ�ǆ�Ϯϲϱŵŵ�;ƉŽƌƚƌĂŝƚͿ͖�ϭϳϲ�ƉĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϮϬϬ�ƉŚŽͲ
ƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ͘�/^�E�ϵϳϴ-ϭ-ϳϴϱϬϬ-ϳϰϳ-ϳ 
άϮϱ�;h<Ϳ͕�Ψϯϰ͘ϳϴ�;h^Ϳ͕�Ψϰϰ�;�ĂŶĂĚĂͿ͕�Ψϰϰ͘ϱϮ�;�ƵƐƚƌĂůŝĂͿ 
 
�����ZŽǇĂů��ŶĮĞůĚ͛Ɛ�ĨĂŵŽƵƐ�ŵŽƩŽ�–�͞ŵĂĚĞ�ůŝŬĞ�Ă�ŐƵŶ͟�–�ŚŝŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ͛Ɛ�ŐƵŶ-�ŵĂŬͲ
ŝŶŐ�ŽƌŝŐŝŶƐ͕�ďƵƚ�ĨĞǁ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ� ŝŶ�ĞǆŝƐƚͲ
ĞŶĐĞ͕�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďŽĂƐƚ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ϭϵϬϵ͘�dŚĞ��ƵůůĞƚ�-�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĐĂĚĞƐ�
ĂŌĞƌ� ŝƚƐ� ůĂƵŶĐŚ� -�ďĞĐĂŵĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�Ă�͞ƐĞŶƐŝďůĞ͟�ŵĂĐŚŝŶĞ� ĨŽƌ�ĐůĂƐƐŝĐ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ͕�ǁĂƐ�
ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� Z�� ŵĂĐŚŝŶĞ� ƚŽ� ĐĂƌƌǇ� ƚŚŝƐ� ŵŽŶŝŬĞƌ� ĂŶĚ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ŝƚƐ� ůŝĨĞ� ŝŶ� ϭϵϯϮ� ĂƐ� Ă� ŇĂƐŚǇ�
ƐƉŽƌƟŶŐ� ũŽď� -� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ� ŽĨ� Ăůů� ƟŵĞ͘�tŚĞŶ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĮŐƵƌĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ĂĚĚĞĚ� ƵƉ͕� ĂŶ� ĞƐƟŵĂƚĞĚ� ϰ͘ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�
�ƵůůĞƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϰϵ�ĂŶĚ�ϮϬϮϬ͘ 
�����KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŵĂůůĞƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕� ZŽǇĂů� �ŶĮĞůĚ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ͕� ŝŶ� ϭϵϰϵ͕� ƚŽ� ŽīĞƌ�
ƐǁŝŶŐŝŶŐ�Ăƌŵ�ƌĞĂƌ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽĂĚ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�;ďƵĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƟŵĞͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌŝĂůƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĞŶŽƌŵŽƵƐůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘��Ǉ�ϭϵϱϯ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�
�ƌŵǇ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ϴϬϬ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͘�/Ŷ�ϭϵϱϱ��ŶĮĞůĚ�/ŶĚŝĂ�>ŝŵŝƚĞĚ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĂƐƐĞŵďůĞ��ƵůͲ
ůĞƚƐ� ŝŶ��ŚĂŶŶĂŝ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͘�dŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ŐƌĞǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ͕�ZŽǇĂů��ŶĮĞůĚ� ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ��ƵůůĞƚ�ŽďƐŽůĞƚĞ�
ĂŶĚ�ĐĞĂƐĞƐ�ŝƚƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͕�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ƐƚƌŽŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽƵƚƐƚƌŝƉͲ
ƉŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂŵĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ƐƚĂƚƵƐ�ƐǇŵďŽů�
ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘ 
�����,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ŽƵƚĚĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ZŽǇĂů��ŶĮĞůĚ�ĐŽŵƉĂͲ
ŶǇ�ƐƵīĞƌĞĚ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ĐĂŵĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ĐůŽƐƵƌĞ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ��ŝͲ
ĐŚĞƌ�'ƌŽƵƉ�ƚŚƌĞǁ�ŝƚ�Ă�ůŝĨĞůŝŶĞ�–�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƵůůĞƚ�ďĞŝŶŐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂůĞƐ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�Ăůů-ŶĞǁ�ƵŶŝƚ-ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�;h��Ϳ��ƵůůĞƚ�ǁĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϴ͘ 
������^ŝŶĐĞ� ƚŚĞŶ͕� ZŽǇĂů� �ŶĮĞůĚ� ŚĂƐ� ƐĞĞŶ� Ă� ĚƌĂŵĂƟĐ� ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚ� ŝŶ� ĨŽƌƚƵŶĞƐ͕� ǁŝƚŚ� ŶĞǁ�
ŵŽĚĞůƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ϴϬϬ͕ϬϬϬ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘� 
�������ƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ďŽŽŬ͕�ĂƵƚŚŽƌ�WĞƚĞƌ�,ĞŶƐŚĂǁ� ŝŶƚĞƌͲ
ǀŝĞǁĞĚ�ŵĂŶǇ�ĨŽƌŵĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�–�ǁŚŽ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ƉƵůů�ƚŚĞŝƌ�ƉƵŶĐŚĞƐ�–�ǁŚŽƐĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘� 
������tŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϮϬϬ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ� ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ� ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ŝŶ�ĚĞƚĂŝů� ƚŚĞ�ŽƌŝͲ
ŐŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉƌĞ-ǁĂƌ��ƵůůĞƚ�ĨƌŽŵ�ϭϵϯϮ͘�ZĞůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵůůĞƚ�ŝŶ�
ϭϵϰϵ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƌĂĚŝĐĂů�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ͘��ĞƌŝǀĂƟǀĞ�ŵŽĚĞůƐ͗�ƚŚĞ�ϯϱϬ�ĂŶĚ�ϱϬϬ�ƌŽĂĚƐƚĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͘�^ƉĞĐŝĂůƐ͗��ŝĞƐĞůƐ͕�ƚŚĞ��ĂƌďĞƌƌǇ�s-ƚǁŝŶ͕��Őůŝ�ĂŶĚ�ďŝŐ-ďŽƌĞ�
�ƵůůĞƚƐ͘�dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƚŽƌǇ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ� ůĞĂŶ-ďƵƌŶ͕�ĨƵĞů-ŝŶũĞĐƚĞĚ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐ-ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�
ĮǀĞ-ƐƉĞĞĚ�ƵƉĚĂƚĞƐ͘�h���–� ƚŚĞ�Ăůů-ŶĞǁ��ŶŐůŽ-/ŶĚŝĂŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƵŶŝƚ-ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ��ƵůůĞƚ�
ĨƌŽŵ�ϮϬϬϴ͘�dŚĞ��ůĂƐƐŝĐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚŽƌǇ͘��ǀŽůƵƟŽŶ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ��ƵůůĞƚ͗�dŚĞ��ŽŶƟŶĞŶͲ
ƚĂů�'d�ĂŶĚ��ŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ�ϲϱϬ�ƚǁŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŝŵĂůĂǇĂŶ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ�ŵŽĚĞů͘� 
    ����������������������������������ŽŽŬ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�,ŝůů 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϰ �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^ ϭϱ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

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�EKd�ďĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐŽ�ĐĂƵƟŽŶ�ŝƐ�
ĂĚǀŝƐĞĚ͘ 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϲ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

 

  


