
 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϭ DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ 

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

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĚƵĞƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ���Ɖƌŝů�ϭ͕�ϮϬϮϭ�
ĨŽƌ��>>��ůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ͊͊͊͊��^ĞĞ�ƉĂŐĞ�Ϯ�Θ�ϯ 

/E�d,/^�/^^h�͗ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ�ƉĂŐĞ�ϰ 
EŽƌƚŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�WŚŽƚŽƐ�:ŝŵ��ƵƐŚ�WĂŐĞ�ϱ 
�ŽŽŬ�ZĞǀŝĞǁ��^��:ŽŚŶĂƚŚĂŶ�,ŝůů�WĂŐĞ�ϭϬ 

WŽǁĚĞƌ��ŽĂƟŶŐ�Žƌ��ŚƌŽŵĞ�^ƚĞǀĞ�^ŶŽĞŶ�ƉŐ�ϭϭ 
DǇ�&ŝƌƐƚ�DŽƚŽƌĐǇĐůĞ��'ƌĂŶƚ�:ŽŚŶƐŽŶ�ƉŐϭϮ 
�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�EŝƉƉůĞ�tƌĞŶĐŚ�WĞƚĞƌ�dŝůďƵƌǇ�ϭϯ 
�ƌĞ�zŽƵ�EƵƚƐ�^ƚĞǀĞ�^ŶŽĞŶ�ƉĂŐĞ�ϭϰ 
ZĞĂů�DĞŶ�ZŝĚĞ�tŚĂƚ͍��ZŽďĞƌƚ�^ŵŝƚŚ�ƉĂŐĞ�ϭϲ 
DĞŵďĞƌ��ĚƐ�ƉĂŐĞ�ϭϳ 

EŽƌƚŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů 

dŚŝƐ�ĐŽǀĞƌ�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�
^ƚĞǀĞ�^ŶŽĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐĂǇƐ�ŝƚ�
Ăůů͙ƚŚĞ�ƐŵŝůĞ�ĂŶĚ�
ďŽĚǇ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŽƵƚǁĂƌĚ�ƐŝŐŶ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂƌĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ�
ŽĨ�ĨĂŶƚĂƐǇ�ĚƌĞĂŵƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂǁĂǇ͘�dŚĞ�
/ŶƚĞƌ�Žƌ�Ă�DĂŶǆ�
ĂůǁĂǇƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ĞůŝĐŝƚ�
Ă�ĚĞĞƉ�ĞŵŽƟŽŶĂů�
ƌĞĂĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ďŝŬĞ�
ŽĨ�ůĞŐĞŶĚƐ͘ 

^ƚŽƌǇ�ďǇ�ŽǁŶĞƌ�:ŝŵ�
�ƵƐŚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ��ŽŶ�
ƉĂŐĞ�ϱ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�
ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĚƌĂǁŝŶŐƐ͘ 



'KK��s/�Z�d/KE^ Ϯ DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ 

 



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϯ DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ 

�DK����D/E/^dZ�d/KE�&KZ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ 

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

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

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

͊͊͊͊DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĚƵĞƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ��Ɖƌŝů�ϭ͕�ϮϬϮϭ͊͊͊͊ 
^ĞĞ�ƉĂŐĞ�Ϯ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶͬƵƉĚĂƚĞ�ĨŽƌŵ͘��^ĞĞ�ďĞůŽǁ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽ͘ 
 
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��ŽͲ
ƋƵŝƚůĂŵ͕���͕�sϯ��ϯ'ϱ͘��&ŽƌĞŝŐŶ�ĐŚĞƋƵĞƐ�ĂĚĚ�Ψϱ͘ 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϰ DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ 

 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 

,ĞůůŽ��DK��ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƚŚŝŶŐƐ�ƚƌƵĐŬ�ŽŶ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂů͕�ŝƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ŶŽǁ�Ă�ǇĞĂƌ�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ͘�dŚĞ����
ŚĞĂůƚŚ�ĂƌĞ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ŽŶ�ǁŚŽ�ŐĞƚ�ǁŚĂƚ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ĨƌŽŶƚ͕�
ƐŽ�ǁĞ�ǁŝůů�ǁĂŝƚ�ĂŶĚ�ƐĞĞ͘� 

dŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŽĨ�ŐĞƫŶŐ�ϯϬϬ�ĞŵďƌŽŝĚĞƌĞĚ�ŬĞǇ�ĨŽďƐ�
ŵĂĚĞ�ŝŶ��ĂůŐĂƌǇ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ϭϲϭ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŶĞǁ�Žƌ�ƌĞŶĞǁŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�
ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�Ă�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ĚŽůůĂƌƐ�ƉůƵƐ�ŵĂŝůŝŶŐ͘�dŚĞ�ĨƌĞĞ�ŽŶĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�͞'ŽŽĚ�sŝďƌĂƟŽŶƐ͟��ĂƐ�ǇŽƵ�ƌĞŶĞǁ�Žƌ�ũŽŝŶ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŵŽŶƚŚůǇ��ŽŽŵ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĂůůǇ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ǌŽŽŵ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁĞ͛ǀĞ�ŚĂĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŐŽŽĚ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ǀŝĚĞŽƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ĐŚĂƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŐƌĞĂƚ͘�/Ĩ�ĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�Ğ�ŵĂŝů͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ĚŽ͘ 

dŚĞ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�/EK��EŽƌƚŽƌŝŽƵƐ�ZĂůůǇ�ŝŶ�>ƵŵďǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŽƚĂůůǇ�
ĐĂŶĐĞůůĞĚ͘��Ɛ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�ĂƐ�ďĞƐƚ�ĂƐ�ǁĞ�ĐĂŶ͕�ďƵƚ�
ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ĚĞĮĂŶƚůǇ�ďĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŶŽǁ�ŝŶ�DĂǇ͘�/Ĩ�ƚŚĞ����ŚĞĂůƚŚ�ƌĞůĂǆ�ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĂůůǇ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ͛Ɛ�ŽŶůǇ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚŝƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�
ĂůůŽǁĂďůĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ͘ 

��ƐƋƵĞĂŬǇ�ǁŚĞĞů͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘�dŚĂŶŬ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͘ 

tĞ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĐůƵď�ŶŽƚ�ŵŝŶĞ�Žƌ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�������������
;͍��ĚŝƚŽƌͿ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ǁƌŝƚĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ƐŚŽƌƚ͕�
ĞǀĞƌǇ�ĂƌƟĐůĞ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 

WůĞĂƐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƐƚĂǇ�ƐĂĨĞ͘ 

�ŚĞĞƌƐ͕�'ĞŽī 



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϱ DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ 

EŽƌƚŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�����������������������ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽǀĞƌ���������������������ďǇ�:ŝŵ��ƵƐŚ 

�ŌĞƌ�ǁŚĂƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ůŝŬĞ�ĂůŵŽƐƚ�Ă�ůŝĨĞƟŵĞ�ŽĨ�ǁĂŝƟŶŐ͕�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ�/�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ��ĂƌďĞƌ�DƵƐĞƵŵ��ƵĐƟŽŶ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ϭϵϱϭ�EŽƌƚŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ϱϬϬĐĐ�DŽĚĞů�ϯϬ͘�dŚĞ�
ϱϬϬ��ĂŵŵǇ�EŽƌƚŽŶ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ƐŝŶĐĞ�ŵǇ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ĚĂǇƐ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�DŽͲ
ƚŽƌĐǇĐůŝŶŐ͘�/�ŚĂĚ�ďŽƵŐŚƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�
�ƌŝƟƐŚ�ďŝŬĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞŶŽǁŶĞĚ��ĞĂĐŚ�
ZĂĐĞƌ�ĐŚĂƉ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ��ƵĐŬůĂŶĚ�ŝŶ�ϭϵϳϰ͘�
,ŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐƉŝƫŶŐ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�
�Ƶƌƚ�DƵŶƌŽĞ͛Ɛ�͟ƚĞŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŽƌƋƵĞ͟�–�
ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ĂĚŽƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŽŽĚĞŶ�ƉŝƐƚŽŶ�
ŵŽůĚƐ͕�Žƌ�ďůŽǁŶ�ƵƉ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƉŝƐƚŽŶƐ͕�
ƌŽĚƐ�ĞƚĐ͘�ŚĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ŚŝƐ�DĂŶǆ�ũƵƐƚ�ƐŝƫŶŐ�ƚŚĞƌĞ͕�ƌĞĂĚŝĞĚ�ĨŽƌ�
ŝƚ͛Ɛ�ŶĞǆƚ�ďĂƩůĞ�ŽŶ�DƵƌĂǁĂŝ��ĞĂĐŚ͘�/ƚ�
ƐĞĞŵƐ��Ƶƌƚ�ŚĂĚ�ŵĂŶǇ�͞ĐŽƵƐŝŶ͛Ɛ�ŝŶ�E�͕�
Ăůů�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽůĚ�ŝƌŽŶ͘� 

KŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�E�͕�/�ŚĂǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝŶƚĂŐĞ�ZĂĐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�Ăƚ�
WƵŬĞŬŽŚĞ�ZĂĐĞǁĂǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�DĂŶǆ�EŽƌƚŽŶ͛Ɛ͘�WŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�
ŵǇƐĞůĨ�ĚŽǁŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�Ɖŝƚ�ƌĂŝů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ƌŽĂƌ�ŽĨ�Ă�ĚŽǌĞŶ�Žƌ�ƐŽ�DĂŶǆ�ĞŶͲ
ŐŝŶĞƐ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ƌĞƐŽŶĂƚĞƐ�ĚĞĞƉ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŐƵƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂŝƌ�ƐƚĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŶĞĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ůŝŶŐĞƌŝŶŐ�ƐŵĞůů�ŽĨ��ĂƐƚƌŽů�Z�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ƚŽ�ƟƟůůĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞƐ͘��� ŵŽŵĞŶƚ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ďŝŬĞƐ�ŇŝŶŐ�ƉĂƐƚ�ŽŶ�ĨƵůů�ƚŚƌŽƩůĞ�ůŝŬĞ�Ă�
ƐƋƵĂĚƌŽŶ�ŽĨ�ũĞƚ�ĮŐŚƚĞƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐƉ�ƐŚĂƌƉ�ĚĞĞƉ�ĞǆŚĂƵƐƚ�ƌŝƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͘�dŽƚĂů�ƐĞŶƐŽͲ
ƌǇ�ŽǀĞƌůŽĂĚ͘ 

��DĂŶǆ�ƌĂĐĞƌ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ďŝŬĞƌ�ůŝŬĞ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�ƵŶĨŽƌͲ
ƚƵŶĂƚĞůǇ�ŵĂŶǇ�ďŝŬĞƐ�ŚĂĚ�ƐƵīĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ƌĂĐŝŶŐ͕�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƵƉ�ĂƐ�Ă�ƉŝůĞ�
ŽĨ�ǁŽƌŶ�ŽƵƚ�ďƌŽŬĞŶ�ƉĂƌƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƵƐĞĂďůĞ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�–�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�͞�ŽǇ�ZĂĐĞƌ͟�
ǀĞƌƐŝŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƚƌĞĞƚ�ƵƐĞ͕�ĐŽŵŝŶŐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŝŐŚƚƐ�
ĂŶĚ�Ă�ŬŝĐŬ�ƐƚĂƌƚ͘�dŚĞ�/ŶƚĞƌ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽ�ĨĂƐƚ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ƉĂƌƚƐ�ĨƌŽŵ�
Ă�DĂŶǆ�ƌĂĐĞƌ͕�ĚŝƌĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ďŝŬĞ͘ �dŚĞ�ŝĚĞĂ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞĞƌ�ĐŽƵůĚ�ƌŝĚĞ�ƚŽ�Ă�ƌĂĐĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ƉƵůů�Žī�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚƐ͕�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂĐŝŶŐ͕�ƚŚĞŶ�ŝĨ�Ăůů͛Ɛ�ǁĞůů͕�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ďĂĐŬ�ŚŽŵĞ͘�dŚĞ�/ŶƚĞƌ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�
ZŽĐŬĞƌ͛Ɛ�ŝĐŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƌ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚŚĞƌďĞĚ�ĨƌĂŵĞ͘ 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƉĞŶŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ��ƌ͘�'ĞŽƌŐĞ��ŽŚĞŶ͕�ŐůŽďĂůůǇ�ƌĞĐŽŐͲ
ŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽŶ�EŽƌƚŽŶ�ƐŝŶŐůĞƐ͘ 

dŚĞ�EŽƌƚŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝƐ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ĐůĂƐƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�DŽĚĞů�ϯϬ�;ϱϬϬĐĐͿ�ĂŶĚ�DŽĚĞů�ϰϬ�
;ϯϱϬĐĐͿ͕�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ŶŽŝƐĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƐͲ
ŵĂƟĐ�ƐŵĞůů�ŽĨ��ĂƐƚƌŽů�ZϯϬ� 

/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ƟŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ůĂƚĞƌ�&ĞĂƚŚĞƌďĞĚ�ƚǁŝŶ�ĐĂŵ�ǀĂƌŝĞƚǇ�;ƚŚĞ�ŝŵŵŽƌƚĂůŝǌĞĚ��K,��DĂŶǆͿ�
ŚĂƐ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ŐůĂŵŽƵƌ�;ĂŶĚ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐŽŽĚ�ƌĞĂƐŽŶͿ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�
ŚĂƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ƌĞƐƵƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƌĂĐŝŶŐ�ƵƐĞ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�



'KK��s/�Z�d/KE^ ϲ DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ 

 

ƉƌŽǁĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ƵŵŵĞƌĮĞůĚ͕�DŽůŶĂƌ�ĂŶĚ�tĂůŵƐůĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�DĐ/ŶͲ
ƚŽƐŚ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ďƌĂŶĚ�ŶĞǁ�
ƌĞƉůŝĐĂ�&ĞĂƚŚĞƌďĞĚ��K,��DĂŶǆ�EŽƌƚŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐŽ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ��ůĂƐƐŝĐ�
ZĂĐŝŶŐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕�ƐĂĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�ǇŽƵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďŽƵƚ�
ƚŽ�ŐƌĞŶĂĚĞ�ŝƚƐĞůĨ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ŽůĚ�ĂŐĞ͘ 

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�EŽƌƚŽŶ�ƌĂĐĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ϰϵϵĐĐ�ƐŝŶŐůĞ�DŽĚĞů�ϯϬ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ĮƌƐƚ�
ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ϭϵϯϮ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƵŶƟů�ϭϵϱϴ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�EŽƌƚŽŶΖƐ�ƚŽƉ�ůŝŶĞ�ŽĨ�
ƐƉŽƌƚƐ-ƌŽĂĚƐƚĞƌƐ͕�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĂĐŝŶŐ�ďƵƚ�ƐŽůĚ�ƵŶƟů�ϭϵϯϵ�ŝŶ�ƌŽĂĚ�ŐƵŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ƉƵďůŝĐ͘�&ƌŽŵ�ϭϵϰϵ�ƚŽ�ϭϵϱϭ͕�EŽƌƚŽŶ�ǁŽŶ�Ăƚ��ĂǇƚŽŶĂ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚĚƌĞǁ�ŽĸĐŝĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƌĂĐŝŶŐ�ŝŶ�ϭϵϱϱ͘ 

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƌĂĐŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ͕�EŽƌƚŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚŝĸĐƵůƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ϭϵϱϯ͕�EŽƌƚŽŶ�
ǁĂƐ�ƐŽůĚ�ƚŽ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�DŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ�;�D�Ϳ͕�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ŽǁŶĞĚ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĚƐ��:^͕�DĂƚĐŚůĞƐƐ͕�
&ƌĂŶĐŝƐ-�ĂƌŶĞƩ�ĂŶĚ�:ĂŵĞƐ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�K,��ĞŶŐŝŶĞ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�tĂůƚĞƌ�DŽŽƌĞ͕�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�ϭϵϮϳ�ĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŵŵĞͲ
ĚŝĂƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌ�dd�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ��ůĞĐ��ĞŶŶĞƩ�ĂŶĚ�ĨĂƐƚĞƐƚ�ůĂƉ�ǁŝƚŚ�
^ƚĂŶůĞǇ�tŽŽĚƐ͘�dŚŝƐ�ĞŶŐŝŶĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨƵůĮů�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�EŽƌƚŽŶ�ǁĂƐ�ǁĞůů�
ĂŶĚ�ƚƌƵůǇ�ďĞĂƚĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂĐĞ�ƚƌĂĐŬƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ĨƌŽŵ�ϭϵϮϴ�ƚŽ�ϭϵϯϬ͕�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ďǇ�
^ƵŶďĞĂŵ�ĂŶĚ�ZƵĚŐĞ͘�DŽŽƌĞ�ůĞŌ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�E^h�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘ 

�ƌƚŚƵƌ��ĂƌƌŽůů͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ŚŝĞĨ�ĚƌĂŌƐŵĂŶ�Ăƚ�EŽƌƚŽŶ�ĂŶĚ�:ŽĞ��ƌĂŝŐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ�ƚŚŝƐ�ŵŽƚŽƌ͘�&ƌŽŵ�ϭϵϯϭ�ƚŽ�ϭϵϯϵ�EŽƌƚŽŶ�ƌĂĐŝŶŐ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŽŶ�
ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�Ăůů�ƚŚĞ�/ƐůĞ�ŽĨ�DĂŶ�ƌĂĐĞƐ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�'ƌĂŶĚ�Wƌŝǆ�ĞǀĞŶƚƐ͘�KŶůǇ�ƚŚĞ�ŽĚĚ�sĞͲ
ůŽĐĞƩĞ�ĂŶĚ�/ƚĂůŝĂŶ�Žƌ�'ĞƌŵĂŶ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ǁŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�Ă�ƌƵŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŶĞǇ͘�dŚĞ�
ƉƌŝǀĂƚĞĞƌ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĞŶũŽǇ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�Ζ�ůƵďŵĞŶ�ĞǀĞŶƚƐΖ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůƵĐŬǇ�ĐŚĂƉ�
ǁŚŽ�ƵƐĞĚ�Ă�Ζ�ĂŵŵǇΖ�EŽƌƚŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ǁŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐŚŽǁ�ŚŝƐ�ŵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŚŽŵĞ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞŶŐŝŶĞƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌͲ
ŚĞĂĚ�ĐĂŵƐŚĂŌƐ�ďĞŝŶŐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�Ă�ǀĞƌƟĐĂů�ƐŚĂŌ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƉĂŝƌƐ�ŽĨ�ďĞǀĞů�ŐĞĂƌƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĂďƐŽͲ



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϳ DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ 

ůƵƚĞůǇ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂƌĂůůĞů�ůŝŶĞƐ͕�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐͲ
ĐƵƌĂĐǇ�Ăƚ�Ăůů�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞ�ƌĞďƵŝůĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ϱϬ�ƚŽ�ϳϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽĨ�ŵĞƚĂůůƵƌŐǇ�
ǁŝůů�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ƉĂƐƚ�ƚŚĞƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ůŝĨĞ͘� 

hŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ůƵĐŬǇ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ŚĂƌĚ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞ�
ŶĞĂƌ �ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ƚŽƚĂůůǇ�͚ƐŚĂŐŐĞĚ�ŽƵƚ͛͊�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƌŽŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ�
ďǇ�ƉŽŽƌ�ƐƉĂŶŶĞƌ�ŵĞŶ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĮƩĞĚ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ƉŽŽƌůǇ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌĞĚ͘� 

d,��DK^d��KDDKE�ĞŶƋƵŝƌǇ�ƚŚĂƚ�/�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�Ă�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŝƐ�ŝŶ�
ΗŽƌŝŐŝŶĂůΗ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ͗�ΗEK�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͊͊Η�
�ůůŽǁ�ŵĞ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŽƌĚĞƌ�Ă�E�t�EŽƌƚŽŶ�ĨƌŽŵ��ƌĂĐĞͲ
ďƌŝĚŐĞ�^ƚƌĞĞƚ�;ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬΖƐ�ĂŶĚ�ϯϬΖƐ�ƉĞƌŝŽĚͿ͕�Ă�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�
ĐŽƵůĚ�ŽƌĚĞƌ�ΗƉůĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƐŚΗ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĞǆƚƌĂ�ĐŚƌŽŵĞ�Ğƚ�Ăů͕�Ă�ƐƉƌŝŶƚ�ƐŝǌĞ�ƉĞƚƌŽů�ƚĂŶŬ͕�
Žƌ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�/KD�ƚĂŶŬ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŚĞĞů�ƐŝǌĞƐ͕�ŝŶ�ƚƌŝĂůƐ�ƚƌŝŵ͕�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ůŝŐŚƚƐ͕�ĨŽůĚŝŶŐ�ŬŝĐŬ-ƐƚĂƌƚ͕�ĞƚĐ�ĞƚĐ�ĞƚĐ͘�ZĂĐŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ďƌŽŬĞŶ�ĂŶĚ�ƌĞ-
ďƵŝůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�;ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ǁĞƌĞ�Ă�ǇĞĂƌ�Žƌ�ƚǁŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵĂĐŚŝŶĞͿ͘�KǁŶĞƌƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŚĂŶĚůĞďĂƌƐ͕�ƉĂŝŶƚ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƐĞŶƐŝďůĞ�
;ĂŶĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ƌŝĚŝĐƵůŽƵƐͿ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ͘͘͘^Ž�ŚŽǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ΗŽƌŝŐŝŶĂůΗ͍͍͍ 

DǇ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ��ůƵďŵĂŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ-ƐŚĞůĨ�ŐŽ�ĨĂƐƚ�
ŐŽŽĚŝĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EŽƌƚŽŶ�D�Ey�ƌĂĐĞƌ�ƌĂŶŐĞ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ϴ͟�
ǀĞŶƚĞĚ�ĐŽŶŝĐĂů�ŚƵď�ĨƌŽŶƚ�ďƌĂŬĞ�ǁŝƚŚ�Ă�Ϯϭ͟��ŽƌĂŶŝ�ĂůůŽǇ�ƌŝŵ͕�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĐŽŶŝĐĂů�ƌĞĂƌ�
ĂůůŽǇ�ŚƵď�ĂŶĚ�ϭϵ͟��ŽƌĂŶŝ�ĂůůŽǇ�ƌŝŵ͕�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉŝĞĐĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĞĂĚĞƌ�ƉŝƉĞ�ǁŝƚŚ�
ŶŽ�ŵƵŋĞƌ͕�ŵĂŐŶĞƐŝƵŵ�ĐĂŵ�ďŽǆ͕�ĂůůŽǇ�ďĂƌƌĞů͕�ůĂƌŐĞƌ�Žŝů�ƚĂŶŬ͕�DĂŶǆ�ƐƚǇůĞ�ŐĂƐ�ƚĂŶŬ�
ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�ĮůůĞƌ�ĐĂƉ͕�ůĞĂƚŚĞƌ�ĐŚŝŶ�ĐƵƐŚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďŽůƚ�ŵŽƵŶƟŶŐ͕��ŵĂů�ddϵE�
ĐĂƌď͕�ƌĂĐŝŶŐ�ƌĂƟŽ�ŐĞĂƌ�ƐĞƚ�;ƚĂůů�ĮƌƐƚ�ŐĞĂƌͿ͕�ŶĂƌƌŽǁ�ĨĞŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚĞŶĞĚ�ƌĞĂƌ�ĨĞŶĚĞƌ͕�
ĞǆƚƌĂ�ďƵŵ�ƉĂĚ͘ �dŚŝƐ�ϭϵϱϭ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ŐĂƚĞ�;ƉůƵŶŐĞƌͿ�ĨƌĂŵĞ�ĂŶĚ�ZŽĂĚ�
,ŽůĚĞƌ�ĨŽƌŬƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŐŝƌĚĞƌ�ĨŽƌŬƐ�ĨƌŽŵ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ĞĂƌůŝĞƌ͘ 

��ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĞ-ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĞƩůŝŶŐ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ďŝŬĞ�
ďĞĞŶ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ĨŽƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŚĂĚŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ďĞĞŶ�ƌŝĚĚĞŶ�
ƐŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ϭϵϵϬ͛Ɛ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͘�tŚĞŶ�/�ĮƌƐƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝƚ�ƵƉ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ůĞǀĞƌ͘��ŌĞƌ�ŬŝĐŬ�ďĂĐŬƐ͕�ďĂĐŬ�ĮƌĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽĚĚ�ŇĂŵĞ͕�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�͞ƐůĂĐŬ͟�ǁŝƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞƌ�ĐůŽƐĞĚ�ŝƚ�ŝƐ�Ăƚ�ĨƵůů�ĂĚǀĂŶĐĞ͘�^ĞƫŶŐ�ĨƵůů�ƌĞƚĂƌĚ�ŐĂǀĞ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�Ă�
ůŽǀĞůǇ�ƚŚƌŽĂƚǇ�ƐŽƵŶĚ͘�Kŝů�ǁĂƐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌŝĚĞ͘ �dŚĞ�
ĨĞĞů�ŽĨ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ϱϬϬ�ƐŝŶŐůĞ�ƚŚƵŵƉĞƌ�ŝƐ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ďĞĂƵƚǇ͘�/�ǁĂƐ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌĂůů�ƚƌĂĐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ͕�ĂďůĞ�ƚŽ�ůƵŐ�ĂƌŽƵŶĚ�Ăƚ�ůŽǁ�ƌƉŵƐ͕�ǇĞƚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ĞĂƐŝͲ
ůǇ�ƚŽ�ϳϬ�ŵƉŚ͘�^ŽŵĞ�ĮŶĂů�ĨĞƩůŝŶŐ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ŝƚ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ŵĂũŽƌ�
ƌŝĚĞ�–�ƚŚĞ��DK��^ŚĂŬĞĚŽǁŶ�ƌŝĚĞ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͘� 

dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ǁŝůů�ĚƌĂǁ�Ă�ĐƌŽǁĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŚĂǌĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�ĐůŽƵĚ�ŽĨ�ƐŵŽŬĞ͘�dŽ�ƐĂǇ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŽŝůŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ďŽƚŚ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�K,��ĞŶͲ
ŐŝŶĞ�ŚĂƐ�ŽƉĞŶ�ƌŽĐŬĞƌ�ĂƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚƌƵĚĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƐŝƵŵ�
ĐĂŵ�ďŽǆ͕�ǇĞƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ǀĂůǀĞ�ŐĞĂƌ͘�^ŝŶĐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ďŝŬĞ�ůĂƐƚ�ƌĂŶ͕�ŝƚ�ďĞͲ



'KK��s/�Z�d/KE^ ϴ DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ 

 

ĐĂŵĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ƐĞĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌŬ�ǁĂƐŚĞƌƐ͟�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ũŽď͘�dŚĞ�
ďŝŬĞ�ŽŽǌĞĚ�ĂŶĚ�ĚƌŝƉƉĞĚ�Žŝů�ůŝŬĞ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ďŝŬĞ�/�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�ŽǁŶĞĚ�–�ǁŚĞŶ�ƉĂƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐŝĚĞ�ƐƚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�Žŝů�ǁŽƵůĚ�ĐĂƐĐĂĚĞ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ĚƌŝƉ�ĮŶ�ƚŽ�ĮŶ�ĂƐ�ŝƚ�ŵĂĚĞ�ŝƚ͛Ɛ�
ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�/�ƌĞĮůůĞĚ�ƚŚĞ�Žŝů�ƚĂŶŬ�ǁŝƚŚ�Ϯ�YƚƐ�ŽĨ�Žŝů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƉ�Ăƚ�zĂƌƌŽǁ�ƐŽ�/�
ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŚŽŵĞ͘ �KƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�Žŝů�
ůĞĂŬĂŐĞ�ĂŶĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƐŵŽŬĞ�ĐůŽƵĚ͕�ƚŚĞ�
ďŝŬĞ�ƌĂŶ�ƌĞĂůůǇ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ϭϮϬŵŝůĞƐ�
ƌŽƵŶĚ�ƚƌŝƉ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘ 

�ŌĞƌ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�/�
ǁŽƵůĚ�ŽƌĚĞƌ�ƵƉ�ŶĞǁ�ƐĞĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�
ŐŽ�ĂďŽƵƚ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�KŶĞ�ƚŚŝŶŐ�/�ŚĂǀĞ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�K,��ĞŶŐŝŶĞ͕�ŝƐ�ƚŽ�ŶŽƚ�
ĚŝƐƚƵƌď�ƚŚĞ�ďĞǀĞů�ŐĞĂƌ�ƐǇƐƚĞŵ�Žƌ�ĐĂŵ�ƟŵͲ
ŝŶŐ͘�dŚĂŶŬĨƵůůǇ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬĞƌ�
Ăƌŵ�ƐĞĂůƐ�ďǇ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ĐŽǀĞƌ�Žī�
ƚŚĞ�ĐĂŵ�ďŽǆ͘�ZĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂŝƌƐƉƌŝŶŐ�
ǀĂůǀĞ�ƐƉƌŝŶŐƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�dŚŝƐ�ĂƌƌĂŶŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞůŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂĐŝŶŐ�ĚĂǇƐ͘���ƚŽƚĂů�ŽĨ�
ĨŽƵƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ǀĂůǀĞ�ƐƉƌŝŶŐƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚǁŽ�
ǀĂůǀĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƌĂĐŝŶŐ�Ă�ƐƉƌŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ŽĐĐĂͲ
ƐŝŽŶĂůůǇ�ďƌĞĂŬ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƌŝĚĞƌ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĂƌĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŽŶŐƐ�
ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĂĐĞ͘�/�ĨĂďƌŝͲ
ĐĂƚĞĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƚŽŶŐƐ�ĨŽƌŵ�Ă�ĐŚĞĂƉŽ�ĐŚĂŶͲ
ŶĞůŽĐ�ƉŝƉĞ�ǁƌĞŶĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�
ƚŚĞ�ũŽď�ŽŬ͘ 

KŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐĂŵ�ƚƵŶŶĞů�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ŽŶĞ�ƚŚĞ�ĐƵůƉƌŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Žŝů�ůĞĂŬĂŐĞ͘�dŚĞ�
ĐĂŵ�ƚƵŶŶĞů͛Ɛ�ũŽď�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌĂŝŶ�ƚŚĞ�Žŝů�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐĂŵƐŚĂŌ�ĂƌĞĂ͕�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�Ă�ůŝƩůĞ�ŐŽŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬĞƌ�ĂƌŵƐ͘�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ŵĂĐŚŝŶĞ�Ă�
ƚŚŝŶ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ƐůĞĞǀĞ�Ϯ�Ь͟�ĚŝĂ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůů�
Ă�Ъ�ƌŽƵŶĚ�ƉŽƌƟŽŶ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŽŬĞŶ�
ƚƵŶŶĞů͕�ĂŌĞƌ�ƚƌŝŵŵŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƐŝͲ
Ƶŵ�ĐĂŵ�ďŽǆ͘�/ŶƐƚĂůůŝŶŐ�ŶĞǁ�ƐĞĂůƐ�ǁĂƐ�ĞĂƐǇ�–�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ƌƵďďĞƌŝǌĞĚ�ĐŽƌŬ�ǁĂƐŚͲ
ĞƌƐ�ϳϬ�ƚŚŽƵ�ƚŚŝĐŬ͕�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽƌŬ�ǁĂƐŚĞƌƐ�ŚĂĚ�ƐŚƌƵŶŬ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�Ϯϱ�ƚŚŽƵ͘�dŚĞ�ƌƵďďĞƌ�
ǁŝƉĞƌ�ƉĂĚƐ�ŚĂĚ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ�Įƚ�ƐŶƵŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬĞƌƐ͘�/�ďƵīĞĚ�ĂŶĚ�
ƉŽůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬĞƌƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞĂůƐ�ŐŽ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐĞǀŝƚǇ͘�/ƚ�Ăůů�ďƵƩŽŶĞĚ�ƵƉ�ŶŝĐĞůǇ�
ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŽ�ƌĞĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ǀĂůǀĞ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ͘� 

dŚĞ�ǀĂůǀĞ�ĂĚũƵƐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞůŝĐ�ŽĨ�EŽƌƚŽŶ�ƌĂĐŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�/ƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�Ă�ƐƚĞůůŝƚĞ�ƟƉ�
ĂĚũƵƐƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�Ă�ƚĂƉĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĂůǀĞ�ĞŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĂĚĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ͕�ǁŝƚŚ�Ă�



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϵ DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ 

ŶƵƚ͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞ�ĂĚũƵƐƚĞƌ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ŚŽůůŽǁ͕�ƚŚƌĞĂĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂĚũƵƐƚĞƌ�
ŚĞǆ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ŝƐ�ƚĂƉĞƌĞĚ �Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ŚŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƌĞ�ĂĚũƵƐƚĞƌ�ŶƵƚ�ƚŽ�ůŽĐŬ�ĂŐĂŝŶƐƚ͘��Ɛ�/�ŶŽǁ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝƚ͕�ǇŽƵ�ůŽŽƐĞŶ�ƚŚĞ�ŶƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƚŽƉ͕�ƚĂƉ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚƌŝŌ�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƚĂƉĞƌ͕�ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ĂĚũƵƐƚĞƌ�ŚĞǆ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞͲ
ƐŝƌĞĚ�ǀĂůǀĞ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ͕�ƚŚĞŶ�ƟŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ŶƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƚĂƉĞƌ�
ƚŚĂƚ�ĞǆƉĂŶĚƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ĂĚũƵƐƚĞƌ�ƚŚƌĞĂĚ�ƚŽ�ůŽĐŬ�ŝƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬĞƌ�Ăƌŵ͘��ĞĮŶŝƚĞͲ
ůǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ϭϵϮϳ�ĚĞƐŝŐŶ͘ 

&Žƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉŚŽƚŽƐ�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬ�ĐŽǀĞƌ 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϬ DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ 

 

�KK<�Z�s/�t 
͞�^��dŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐƚŽƌǇ͟ 
�ƵƚŚŽƌ͗�'ƌĞŐ�WƵůůĞŶ 
WƵďůŝƐŚĞƌ͗��-ŵĂŝů͗�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐΛĐƌŽǁŽŽĚ͘ĐŽŵ���
ǁǁǁ͘ĐƌŽǁŽŽĚ͘ĐŽŵ 
άϮϱ�;h<Ϳ͕�Ψϯϰ͘ϳϴ�;h^Ϳ͕�Ψϰϰ�;�ĂŶĂĚĂͿ͕�Ψϰϰ͘ϱϮ�;�ƵƐƚƌĂůŝĂͿ 
 
�^��ǁĂƐ� ŽŶĐĞ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ŵŽƐƚ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚͲ
Ğƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-ϭϵϱϬƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŌĞƌ�ǁŝŶͲ
ŶŝŶŐ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ͛Ɛ��ǁĂƌĚ�ƚŽ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ϭϵϲϳ�
ĂŶĚ�ϭϵϲϴ͕�ŝƚ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŝŶƚŽ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ŝŶ�ϭϵϳϯ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�
ĞƉŝĐ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ĨĂůů͕�ĞǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŶĚͲ
ĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ 
���tŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϭϳϬ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ͕�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ƌĞĐĂůůƐ�–�ŝŶ�ŽǀĞƌ�ϭϯ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�;ƉůƵƐ�ĂŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ�
ĐŽǀĞƌŝŶŐ� Ăůů� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŵŽĚĞůƐ� ǇĞĂƌ� ďǇ� ǇĞĂƌͿ� –� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ�
;�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�^ŵĂůů��ƌŵƐͿ�ďǇ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŐƵŶƐŵŝƚŚƐ�ŝŶ�ϭϴϲϭ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĨŽƌĂǇ�ŝŶƚŽ�ďŝĐǇĐůĞ͕�
ĐĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ƚŚĞ� ĨƌŽŶƚ-ǁŚĞĞů�ĚƌŝǀĞ�ƚŚƌĞĞ-ǁŚĞĞůĞƌ�
ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ŽƵƚ-ƐŽůĚ�ƚŚĞ�DŽƌŐĂŶ͘��ĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ŵŽͲ
ƚŽƌĐǇĐůĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ� ƚĂďůĞƐ͘��ŝƐĐƵƐƐĞƐ� ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ� ŝŶƚŽ� ĐĂƌƐ͕� ĐŽŵͲ
ŵĞƌĐŝĂů� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ĂŶĚ� �ƌŽǁŶŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ� ŐƵŶƐ� ĨŽƌ�ttϮ� ^ƉŝƞŝƌĞƐ͘� ZĞĐŽƵŶƚƐ� ƚŚĞ� ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐĞƐ�–� ƚǁŽ�DĂƵĚĞƐ�dƌŽƉŚŝĞƐ͕� ƚǁŽ�ǁŽƌůĚ�ŵŽƚŽĐƌŽƐƐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ƌĂĐŝŶŐ�ǀŝĐƚŽƌŝĞƐ͖�ĮŶĂůůǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ĨƌŽŵ�ŐƌĂĐĞ�ŝŶƚŽ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘ 
���&ŽƌŵĞƌ��^��ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂŶĚ�ƚǁŝĐĞ�ǁŽƌůĚ�ŵŽƚŽĐƌŽƐƐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�:Ğī�^ŵŝƚŚ�ƌĞĐĂůůƐ͗�͞�ƚ�
ƚŚĞ�ϭϬϬ-ǇĞĂƌ�ŵĂƌŬ͕� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ�ŽĨ� :ĂĐŬ� ^ĂŶŐƐƚĞƌ͕�ǁŚŽ� ƌĞƟƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ǇĞĂƌ�
;ϭϵϲϭͿ͕� �^�� ŚĂĚ� ĞĂƌŶĞĚ� Ă� ƌĞĐŽƌĚ� άϯ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ͘� dŚĞ� ĐŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ� ǁĂƐ� ƚŚĞŶ� ŚĂŶĚĞĚ�
ŽǀĞƌ�ƚŽ��ƌŝĐ�dƵƌŶĞƌ�;ŶŽ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ��ĚǁĂƌĚͿ͕�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂŌ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�dƵƌŶĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŽǀĞƌƐĞĞ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶĨĂůů�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶƚƵĂů�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĂďůǇ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŐƌŽƵƉ͕�ǁŚŽ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ƐƚĂŶĚŽƵƚƐ͕�ůĂĐŬĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐĞŶƐĞ͕�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌͲ
ŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͘͟ 
���KŶĞ�ƟŵĞ�ǁŽƌůĚ�ƐŝĚĞĐĂƌ�ƌĂĐŝŶŐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�^ƚĂŶ��ŝďďĞŶ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů͕�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ϭϵϰϵ�ƚŽ�ϭϵϱϮ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�'ŽůĚ�^ƚĂƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŚŽǁ�ŚŽƌƌŝĮĞĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ƵŶĐŚĞĐŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨĂĐƚŽƌǇ͘� 
���WƵůůĞŶ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�
ƵŶƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕�ĞŵƉƚǇ�ƐŚŽǁƌŽŽŵƐ�;ǁŚĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĐŚŝŵĞ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝͲ
ĐĂŶ�ƐĞůůŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƋƵĞƐƟŽŶĂďůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
�^�� ŝƐ� ŶŽǁ� ŽǁŶĞĚ� ďǇ� /ŶĚŝĂŶ� ŐŝĂŶƚƐ� DĂŚŝŶĚƌĂ͕� ƐŽ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŚĂƚ� �^�-
ďĂĚŐĞĚ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ǁŝůů�ĂŐĂŝŶ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƐŽŵĞƟŵĞ͘ 
���WĂƚ�^ůŝŶŶ͕�Ă� ĨŽƌŵĞƌ��^��ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ͕�ǁŚŽ� ůĂƚĞƌ�ǁŽƌŬĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚ͕� ŵĂŬĞƐ� ŵĂŶǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ďŽŽŬ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ďǇ� 'ĞƌĂůĚ� �ĂǀŝĚƐŽŶ�
;ĨŽƌŵĞƌ���K�ŽĨ�,ŽŶĚĂ�h<Ϳ͕�ŐŝǀĞ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ͘ 
����Ŷ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƌĞĂĚ͕�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ� ůĞƚ�ĚŽǁŶ�ďǇ�ƉŽŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĂĐͲ
ĐƵƌĂƚĞ�ĐĂƉƟŽŶƐ͘ 

�ŽŽŬ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�,ŝůů 



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϭ DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ 

         WŽǁĚĞƌ��ŽĂƟŶŐ�Žƌ��ŚƌŽŵĞ͍�����������������������������������Ǉ�^ƚĞǀĞ�^ŶŽĞŶ 

>ĂƐƚ�ƐƵŵŵĞƌ�/�ŚĂĚ�Ă�ǌĞƌŽ�ŵŝůĞ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ƟƉ-ŽǀĞƌ�ŝŶ�Ă�<ĞƌĞŵĞŽƐ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ͕�ǁŝƚŚ�ŵǇ�
ϭϵϱϱ��^���-ϭϮ�ϮϱϬĐĐ͘�dŚĞ�ďŝŬĞ�ǁĂƐ�ůŽĂĚĞĚ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ŐĞĂƌ͕�ƐŽ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�
ďǇƐƚĂŶĚĞƌƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ƵƉƌŝŐŚƚ͘�EŽ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�
ŝŶũƵƌŝĞƐ�ƚŽ�ŵĞ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ƐĐƌĂƉĞƐ͕�ďĞŶƚ�ĨŽŽƚ�ƉĞŐ�ĂŶĚ�Ă�ďƌŽŬĞŶ�ŵŝƌƌŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ͘� 
 
^Ž�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞ�ŐƵĂƌĚ�ǁĂƐ�ŚĂƚĐŚĞĚ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ůŝŌ�ƚŚĞ�
ďŝŬĞ�ďĂĐŬ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶ͘�dƵďŝŶŐ�ǁĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ͕�ďĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĞůĚĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� 
EŽǁ͕�ƉĂŝŶƚ�Žƌ�ĐŚƌŽŵĞ͍�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŽůĚ�ďŝŬĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŝƐ�ŶŽ�ďĞĂƵƚǇ�ƋƵĞĞŶ͘�,ŝ-WƌŽ�
�ŽĂƟŶŐƐ�ŝŶ�>ĂŶŐůĞǇ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ƉŽǁĚĞƌ�ĐŽĂƚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ĐŚƌŽŵĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĂŶ�ƵŶ-ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�Ă�ďĂƚĐŚ�ĂŐĂŝŶ͘� 

 
dŚĞǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŵĞ�ƚŽ��ĂǀĞΖƐ�WŽǁĚĞƌ�
�ŽĂƟŶŐ͕�ĂůƐŽ�ŝŶ�>ĂŶŐůĞǇ͘��ĂǀĞ�ŝƐ�Ă�ŽŶĞ�
ŵĂŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ďĂĐŬ�
ǇĂƌĚ�ŐĂƌĚĞŶ�ƐŚĞĚ͘�zĞƐ͕�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ŝƚ͘�
^ŝǆ�ǁĞĞŬƐ�ůĂƚĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĮŶŝƐŚĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞͲ
ƐƵůƚ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ĐŚƌŽŵĞ͕�
ďƵƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ǁŝůů�ŵŝƐƚĂŬĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�ĐŚƌŽŵĞ͕�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƐƵƌĞ͘�KǀĞƌĂůů�Ă�ŐƌĂǇŝƐŚ�ĐŽůŽƵƌ͕�
ǁŝƚŚ�
ƐŽŵĞ�
ďĂĚ�

ŽƌĂŶŐĞ�ƉĞĞů�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĮŶŝƐŚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉĂŝŶƚ�ĂŌĞƌ�Ăůů͕�ĂŶĚ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĚĞƌ�ĞǀĞŶůǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ͘� 
 
/ƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďƵƚ�ŶŽ͕�/�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŚĂƉͲ
ƉǇ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘�/�ŵĂĚĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞŶŐŝŶĞ�ŐƵĂƌĚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŝƚ�

ĞǆƉĞƌƚůǇ�ĂŶĚ�
ďĞĂƵƟĨƵůůǇ�
ǁĞůĚĞĚ�ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ�ďǇ�
�DK��ŵĞŵͲ
ďĞƌ�WĞƚĞƌ�
�ĞŶƚ͘�
�ŚƌŽŵĞĚ�ďǇ�
�ĞƉĞŶĚĂďůĞ�
WůĂƟŶŐ�ŝŶ�
�ƵƌŶĂďǇ�Ăƚ�Ă�
ĐŽƐƚ�ŽĨ�ΨϭϵϬ͕�
ǀĞƌƐƵƐ�ΨϭϲϬ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽǁͲ
ĚĞƌ�ĐŽĂƟŶŐ͘ 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϮ DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ 

 

DǇ�&ŝƌƐƚ�DŽƚŽƌĐǇĐůĞ�–�ĂƐ�ƌĞĐĂůůĞĚ�Ăƚ�ĂŐĞ�ϳϯ��������������ďǇ�'ƌĂŶƚ�:ŽŚŶƐŽŶ� 
 
/ƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϭϵϲϲ͕�/�ŚĂĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�'ƌĂĚĞ�ϭϮ�Ăƚ��ƵƌŶĂďǇ�EŽƌƚŚ�^^�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƉůĂŶƐ�
ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�dŝŵĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ͕��ĂĚ�ƐĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŵǇ�ƵŶĐůĞ�
ĮŶĚƐ�ŵĞ�Ă�ũŽď�ŝŶ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͘� 
dĂŬŝŶŐ�Ă�ďƵƐ�ĂůŽŶŐ�,ĂƐƟŶŐƐ�ĨƌŽŵ��ĂƉŝƚŽů�,ŝůů�ƚŽ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ŐĞƫŶŐ�
ƉƌĞƩǇ�ďŽƌŝŶŐ͕�/�ĐĂŶ͛ƚ�ĂīŽƌĚ�Ă�ĐĂƌ͕�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďƌŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�Ăŵ�ƌĂƚŚĞƌ�
ĐůƵĞůĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘ 
 

dŚĞ��ƵƐƚŽŵƐ��ƌŽŬĞƌĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŚŝƌĞĚ�ŵĞ�ŶĞĞĚĞĚ�Ă�ŐŽƉŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ũŽď�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŝŶͲ
ĐůƵĚĞĚ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ŽŶĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ�ĨƌŽŵ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ͕�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�>ŝŽŶƐ�'ĂƚĞ�ƚŽ�EŽƌƚŚ�sĂŶĐŽƵͲ
ǀĞƌ͕�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ũŽď�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽīƐŚŽŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘� 
/�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ŝƐƐƵĞĚ�Ă�ĚƌŝǀĞƌ�ůŝĐĞŶƐĞ�ŝŶ�ϭϵϲϰ�ŝŶ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�;ĚĂĚ͕�ŵŽŵ�
ĂŶĚ�ƚǁŽ�ďƌŽƚŚĞƌƐͿ�ŚĂĚ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ����ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ͘��/�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵǇ�
���ĚƌŝǀĞƌƐ�ůŝĐĞŶƐĞ͕�ĂŶĚ�/�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů͘�� 
dŚĞ��ƌŽŬĞƌĂŐĞ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĂůůǇ�ŶĞĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ĞƌƌĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐƵŐͲ
ŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�/�ďƵǇ�Ă�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�ůŽĂŶ�ŵĞ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ΨϱϬ�Ă�
ŵŽŶƚŚ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ǁĂŐĞƐ�ƵŶƟů�ƉĂŝĚ�ďĂĐŬ͘�͚z�,KK͕�/͛ŵ�ŐŽŶŶĂ�ŚĂǀĞ�ŵǇ�ŽǁŶ�ǁŚĞĞůƐ͊͛�dŚŝƐ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�,ŽŶĚĂ�ĂŶĚ�zĂŵĂŚĂ�ƐƚĞƉ-ƚŚƌƵƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĐŚĞĂƉ͕�ďƵƚ�
EK͊�/�ǁĂŶƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐƉŽƌƚǇ͘��:ƵƐƚ�ƐŽ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŚĂƚ�dƌĞǀ��ĞĂůĞǇ�ŽŶ��ƌŽĂĚǁĂǇ�ŚĂƐ�ĞǆͲ
ĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�/�ǁĂŶƚ�–�Ă�,ĂƌůĞǇ-�ĂǀŝĚƐŽŶ��ĞƌŵĂĐĐŚŝ�DϱϬ�^ƉŽƌƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�,-��ůŽŐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂŶŬ͕�ĐŚƌŽŵĞ�ĞǆŚĂƵƐƚ͕�ϯ�ƐƉĞĞĚ�ƚǁŝƐƚ�ŐƌŝƉ�ƐŚŝŌĞƌ͊���ŶĚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�
Ăƚ�ΨϯϬϬ�ƉůƵƐ�ƚĂǆ�;ĂƐ�/�ƌĞĐĂůůͿ͘� 
 

�ůů�/�ŶĞĞĚĞĚ�ŶŽǁ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ůĞŐĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͕�ƐŽ�/�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŐŽƚ�Ă����
ůĞĂƌŶĞƌ�ůŝĐĞŶƐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ŚĞůŵĞƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�^ƉŽƌƚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŚŽǁƌŽŽŵ͕�ŶŽ�ŵͬĐ�ĚƌŝǀĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�–�ĂŶĚ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ĂďŽƵƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘�EŽƚ�ĞǀĞŶ�ƐƵƌĞ�
ŶŽǁ�ǁŚĂƚ�/�ĚŝĚ�ĨŽƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘ 
DǇ�ĨƵůů�ĐůĂƐƐ�ϲ�ǁĂƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ĂŌĞƌ�/�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ƚĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƉŽƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƟŶŐ�ƐƚĂƟŽŶ͕�
EĂŶĂŝŵŽ�ĂŶĚ��ƌŽĂĚǁĂǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĞƌ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ĂƐ�/�ĚƌŽǀĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ŚĂůĨ�Ă�
ďůŽĐŬ͕�ƚƵƌŶĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƉƵƚ�Ă�ĨŽŽƚ�ĚŽǁŶ͕�ĚƌŽǀĞ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ĂƐ�
ĚŝƌĞĐƚĞĚ͊ 
tĞůů͕�ŝƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ�ĮŶĞ͊�/�ƐƚŽƌĞĚ�ƚŚĞ�,ĂƌůĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝĐǇĐůĞ�ƐŚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�
ĚƌŽǀĞ�ŝƚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ďƵƐ�ŝŶ�ďĂĚ͘�WĂƌŬĞĚ�ŝƚ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͕�ŶŽ�
ĐŚĂƌŐĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ĞƌƌĂŶĚƐ�ĂŶĚ�>ŝŽŶƐ�'ĂƚĞ�ĚƌŝǀĞ͘� 
 

EŽǁ�/�ŚĂĚ�ǁŚĞĞůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĂŝŵůĞƐƐůǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�>ŽǁĞƌ�
DĂŝŶůĂŶĚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŝƚ͘��ŽǇ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞ�^ƉŽƌƚ�ŐŽ͊�,ĂĚ�ŝƚ�ƵƉ�ƚŽ�ϱϴ�ŵƉŚ�ŽŶ�
>ŽƵŐŚĞĞĚ�,ǁǇ͕�ůĂŝĚ�ŽƵƚ�ĂƐ�ŇĂƚ�ĂƐ�/�ĐŽƵůĚ�ŐĞƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚĂŶŬ͘ 
 

/�ǁĂƐ�ĮƌĞĚ�ϳ�ŵŽŶƚŚƐ�ůĂƚĞƌ͕�ďŝŬĞ�ůŽĂŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉĂŝĚ�ďĂĐŬ͕�ĂŶĚ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�/�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ũŽď�ǁĞůů͘ 
&ŽƌǁĂƌĚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�/͛Ě�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ǁŽƌŬ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�Ă�
ůŝƩůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ũŽď͘ 
/ƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ϱϬĐĐ͕�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĐŽ-ǁŽƌŬĞƌƐ�ŚĂĚ�Ă�ϭϵϲϳ��ŽŶŶĞǀŝůůĞ͕�ĂŶĚ�
/�ĚƌŽŽů�ŽǀĞƌ�ŝƚ�Ă�ůŽƚ͘ 
^ƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϭϵϲϴ�ĂŶĚ�/͛ŵ�ďĂĐŬ�Ăƚ��ĞĞůĞǇ͛Ɛ�ŽŶ��ƌŽĂĚǁĂǇ͕�ĞǇĞŝŶŐ�ƵƉ�Ă��ŽŶŶǇ͕�ďƵƚ�



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϯ DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ 

ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ďŝŐŐĞƌ�ƚĂŶŬ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƌŽĂĚ�ƚƌŝƉƉŝŶŐ͕�ƐŽ�/�ďƵǇ�;ĚĂĚ�ĐŽ-
ƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĂŶͿ�Ă�ŶĞǁ�dZϲ͘�dŚĞ�^ƉŽƌƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ͕�ďƵƚ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞůů�ŝƚ�ĂŶĚ�
ĐĂŶ͛ƚ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ǁŚǇ�/�ĚŝĚŶ͛ƚ͘�� 
�ŝĚ�/�ŵĞŶƟŽŶ�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�Ă�ĐůƵĞ�ĂďŽƵƚ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ƐƚƵī͍��ĞŝŶŐ�ƐƚŽůĞŶ�
ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ŐĂƌĂŐĞ�ŝŶ��ŽƋƵŝƚůĂŵ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ϭϵϲϵ�ĨĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉŽƌƚ͘�Z�DW�ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ�;ƐĂŶƐ�ƚĂŶŬ͕�ĞŶŐŝŶĞ�ĂŶĚ�ƐŚŝŌĞƌͿ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ�/�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ŵŝƐƐͲ
ŝŶŐ͘�&ĂŝƌůǇ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ŚĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ŐŽ�ĐĂƌƚ͘�tŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĂƚ�ůŝƩůĞ�ďŝŬĞ�ďĂĐŬ�ƚŽĚĂǇ͊ 
 

�ŶĚ�ƐŽ�ĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ƚĂůĞ�ŽĨ�DǇ�&ŝƌƐƚ�DŽƚŽƌĐǇĐůĞ͘ 

�Ž�zŽƵ�,ĂǀĞ�Ă�EŝƉƉůĞ�tƌĞŶĐŚ͍ 

�Ǉ�WĞƚĞƌ�dŝůďƵƌǇ 
 

�ŝĚ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐƵǇ�ǁŚŽ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ��ĂŶĂĚŝĂŶ�dŝƌĞ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�Őŝƌů�
ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ�͞ĚŽ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶŝƉƉůĞ�ǁƌĞŶĐŚ͍͟ 
 

dŚŝƐ�ŐƵǇ�ǁĂƐ�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ϭϵϲϵ�dƌŝƵŵƉŚ��ŽŶŶĞǀŝůůĞ�dϭϮϬ͘�,Ğ�ŐŽƚ�ŝƚ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ďŽǆĞƐ�ĨƌŽŵ�
Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ŝŶ�dĞǆĂƐ͘�KŶůǇ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŽǁŶĞƌ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƌŝĚĚĞŶ�ŝƚ�ĞǀĞƌǇ�
ĚĂǇ͕�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�ŝƚ�ĂƉĂƌƚ�ĂŶĚ�ůĞŌ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶ͊�/ƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ŚĂĚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�
ďĞĞŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͕�ƚŚĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ƚŽ�dĞǆĂƐ͘�dŚĞ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ�ŵŽĚĞů�ŚĂĚ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞů�ŵƵĚ�ŐƵĂƌĚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ĂŶĚ�h^�ŵŽĚĞůƐ�ŚĂĚ�
ƉĂŝŶƚĞĚ�ŵƵĚ�ŐƵĂƌĚƐ͘ 
 

�ŌĞƌ�ƌĞ-ĐŚƌŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵŶůŽƉ�ƌŝŵƐ͕�ƚŚĞ�ŐƵǇ�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ǁĂƐ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ƐƚĂŝŶͲ
ůĞƐƐ�ƐƉŽŬĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞůƐ͘�,Ğ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚƌƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞůƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ůŽƚ�ĞĂƐŝĞƌ�
ǁŝƚŚ�Ă�Ь�ŝŶĐŚ�ǁƌĞŶĐŚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉŽŬĞ�ŶŝƉƉůĞƐ͘��ŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�
ƚŽŽŬ�Śŝŵ�ƚŽ��ĂŶĂĚŝĂŶ�dŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͘ 
 

KŶ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�Őŝƌů͛Ɛ�ǁŝĚĞ-ĞǇĞĚ�ƌĞĂĐƟŽŶ͕�ŚĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ǁŽƌĚĞĚ͕�ƐŽ�ŚĞ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘�;,Ğ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ�Ă�ŶŝƉƉůĞ�͞ƐƉĂŶŶĞƌ͕͟�ďƵƚ�ǁĂƐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌĚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚͿ͘��dŚĞ�ůĂĚǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĂƌƌŝǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ŚŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�ďƵƚ�ƌĞǁŽƌĚĞĚ�
ŝƚ�ƐůŝŐŚƚůǇ͘�͞tŚĞƌĞ�ĐĂŶ�/�ĮŶĚ�Ă�ŶŝƉƉůĞ�ǁƌĞŶĐŚ͍͕͟�ŚĞ�ĂƐŬĞĚ͘��dŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ŚŝĚĞ�ŚĞƌ�ƐŵŝůĞ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƐĂůĞƐ�Őŝƌů�ǁĂƐ�ŶŽǁ�ďůƵƐŚŝŶŐ͘��ŌĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�
ƉĂƵƐĞ͕�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ůĂĚǇ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚĂƚ�Ă�ŶŝƉƉůĞ�ǁƌĞŶĐŚ�
ǁĂƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ͘�dŚĞ�ŐƵǇ�ĚŝĚ�ŚŝƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŝƚƐ�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ŝƚ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝĐǇĐůĞ�ƐĞĐƟŽŶ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŝĐǇĐůĞ�ĂŝƐůĞ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ŚĞ�ǁĂůŬĞĚ�
ĂǁĂǇ�ŚĞ�ůŽŽŬĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ůĂĚŝĞƐ�ĚŽƵďůĞĚ�ŽǀĞƌ�ǁŝƚŚ�ůĂƵŐŚƚĞƌ͘ 

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^ ϭϰ DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ 

 

,Ğ�ĂƐŬĞĚ͗��ƌĞ�ǇŽƵ�EƵƚƐ͍�����������������������Ǉ�^ƚĞǀĞ�^ŶŽĞŶ 

�Ɛ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�/�ůŝŬĞ�ƌŝĚŝŶŐ�ŵǇ�ŽůĚ��ƌŝƟƐŚ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ͕�ƌŝĚͲ
ŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ďŝŬĞƐ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͗�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƐƚĂƌƚ͕�
ƵƐƵĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�
ǀŝďƌĂƟŽŶ͘�/�ŚĂǀĞ�Ă�ƚǁĞŶƚǇ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�,ŽŶĚĂ�^dϭϭϬϬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ũƵƐƚ�ŐƌĞĂƚ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƌŝĚŝŶŐ͘�dŚĞ�^dϭϭϬϬ�ǁĂƐ�,ŽŶͲ
ĚĂΖƐ�ǁĂǇ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ͕�ůŝŐŚƚĞƌ�'ŽůĚ�tŝŶŐ͘� 

�ŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�/�ƵƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ďŝŬĞ�ŽŶ�Ă�ĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ�ƌŝĚĞ͗�ϲϬϬϬŬŵ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌ�ϵϬ�ŚŽƵƌƐ͘�/ƚ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƌŝĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƌŽŶ��ƵƩ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚŽ͘�^ĞǀĞƌĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�DK��ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�/���ƌŝĚĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�>��ƌŝĚĞƌ-ůŝƐƚ͕�
ĂŶ�Ğ-ŵĂŝů�ůŝƐƚͬĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŐƌŽƵƉ͕�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ůŽŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƌŝĚŝŶŐ͘ 

tĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƟŵĞƐ͘�>ĂƐƚ��ƵŐƵƐƚ�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�Ă��ƵŶ�ƵƌŶĞƌ'ŽůĚ�;ϭϱϬϬ�ŵŝůĞƐ�
ŝŶ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐͿ�ŽŶ�Ă�,ŽŶĚĂ�^dϭϭϬϬ͘��Ɛ�/�ůŝǀĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƵƐƵĂůůǇ�ŵĞĂŶ�ƌŝĚŝŶŐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�/ŶƚĞƌƐƚĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�,ŽǁĞǀͲ
Ğƌ͕�ƚŚĞ�h^ͬ�ĂŶĂĚĂ�ďŽƌĚĞƌ�ŝƐ�ĐůŽƐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂ�ǀŝƌƵƐ͘�^Ž�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�Ă�ŶŽ�ŐŽ͘ 

�ŶǇǁĂǇ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�^dϭϭϬϬ�ŚĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�DŝŬĞ�,ƵƚƐĂů�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
DĂƵƌĂ�'ĂƚĞŶƐďǇ͘�dǁŽ�ƌĂƚŚĞƌ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�/���ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�ďŝŬĞ�ŚĂƐ�Ă�
ĨƵĞů�ĐĞůů�ďǇ�ZŽŶ�DĂũŽƌ�;Z/WͿ͘ 
��ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ŝƐ�ŚĞƌĞ͗�  ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐůŝĐŬƉŝǆ͘ŽƌŐͬŝŵĂŐĞƐͬ�ŚDŐǌϰ͘ũƉŐ 

EŽƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ďĞĚ�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ĚŽ�ŝŶ�Ă�ƉŝŶĐŚ͘ 

���ĂŶĂĚŝĂŶ�ƌŽƵƚĞ�ǁĂƐ�ůĂŝĚ�ŽƵƚ͗�sĂŶĐŽƵǀĞƌ���͕�
:ĂƐƉĞƌ͕�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ͕�WƌŝŶĐĞ�'ĞŽƌŐĞ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ŝŶ�
�ďďŽƚƐĨŽƌĚ͕�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϱϮϬ�ŵŝůĞƐ͘�^ƚĂƌƚ�
ƟŵĞ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƚŽ ϴƉŵ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŶŝŐŚƚ�ƌŝĚŝŶŐ�ĮƌƐƚ͘�dŚĞ�ĚĂǇůŝŐŚƚ�ŚŽƵƌƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌŝĚĞ�ǁĞƌĞ�ƐƉĞŶƚ�ƐůĞĞƉŝŶŐͬĞĂƟŶŐͬ
ƌĞůĂǆŝŶŐ͘��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�/���ƌŝĚĞƐ�
ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐƚĂƌƚ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ŵĞ͘ 

 
tĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĐŽŽůŝƐŚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ũĂĐŬĞƚ�ƐĂǁ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƵƐĞ�Ăůů�
ŶŝŐŚƚ͘��ŌĞƌ�:ĂƐƉĞƌ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŵŝƐƐŝŶŐ͕�ĂƐ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŐĂƐ͘�^ĂǇ�ǁŚĂƚ͍�/�
ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ŐĂƐƐĞĚ�ƵƉ͘�KƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂƐ�ĐĂƉ͕�Ă�ΗǁŽƐŚΗ�ĐŽƵůĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ͘�EŽƚĞ�ƚŽ�
ƐĞůĨ͗��ŚĞĐŬ�ƚĂŶŬ�ǀĞŶƚ�ůŝŶĞƐ͘�dŚĞ�ĐĂƉ�ǁĂƐ�ůĞŌ�ůŽŽƐĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĂƚ͘  
 
dŚĞ�ƐŵĂůů�ƌĞŵŽƚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�'ƌĂŶĚĞ��ĂĐŚĞ�;ĐŽĂů�ŵŝŶŝŶŐ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�ƉƌŝƐͲ
ŽŶ�ǁŝƚŚ�ϯϱϬ�ŝŶŵĂƚĞƐͿ�ǁĂƐ�ƋƵŝĞƚůǇ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ĂƐ�/�ƌŽĚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘�EŽ�ĞƐĐĂƉĞĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ͘ 
 
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŵĂũŽƌ�ƌŽĂĚ�ǁŽƌŬ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�'ƌĂŶĚ�WƌĂŝƌŝĞ͘�DŝůĞƐ�ŽĨ�ƐůŽǁ�ƌŝĚŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐƉĞĞĚ�ĚƌŽƉ�ďĞůŽǁ�ϲϮ͘ϱ�ŵƉŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĂůĨǁĂǇ�ƉŽŝŶƚ�ŚĂĚ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ͘�
DĂŶǇ�ƌŝĚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�/���ǁĞď-ƐŝƚĞ͕�ƉƌĞƩǇ�ŵƵĐŚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďĞŚŝŶĚ�Ăƚ�
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ŚĂůĨǁĂǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ͘�,ŵŵ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŐŽŽĚ͘ 
tĞƐƚ�ŽĨ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�/�ŚĂĚ�Ă�ďƌŝĞĨ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŶƐƚĂďƵůĂƌǇ͘���ǀĞƌǇ�
ǇŽƵŶŐ�ŽĸĐĞƌ�;ĞĂƌůǇ�ϮϬŝĞƐ͍Ϳ�ǁĂƐ�ĐƵƌŝŽƵƐ�ŝĨ�/�ǁĂƐ�ŝŶ�Ă�ŚƵƌƌǇ͍���ůĂǁǇĞƌ͛Ɛ�ĂĚǀŝĐĞ�ƉŽƉƉĞĚ�
ŝŶƚŽ�ŵǇ�ŚĞĂĚ͗�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵƚŚ�ƐŚƵƚ͘��ŌĞƌ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ůŝĐĞŶƐĞ�;ĮŶĚŝŶŐ�ŶŽ�
ǁĂƌƌĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĂƌƌĞƐƚ�ĂŶĚ�Ă�ƐƋƵĞĂŬǇ-ĐůĞĂŶ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚͿ�ŚĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ�
ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ƐƉĞĞĚ�ůŝŵŝƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĞƌĞůǇ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͘�/�ĂŐƌĞĞĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͘��ůĞĂƌůǇ͕�
ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐŚĂƌĞ�ŵǇ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉƌƵĚĞŶƚ�ƐƉĞĞĚƐ͘�DĂǇďĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�/�ǁĂƐ�ŽůĚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝƐ ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ͕�ŵĂĚĞ�Śŝŵ�ŵĞůůŽǁ�ŽƵƚ�Ă�ďŝƚ͘�&Žƌ�ŵĞ͕�ƚŚĞ�ŚĂůĨ�ĐĞŶƚƵƌǇ�
ŵĂƌŬ�ŝŶ�ĂŐĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂůŵŽƐƚ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ĂŐŽ͘�tĞ�ƉĂƌƚĞĚ�ŽŶ�ŐŽŽĚ�ƚĞƌŵƐ͕�ŵĞ�ŶŽŶĞ�ƚŚĞ�
ƉŽŽƌĞƌ�ĨŽƌ�ŝƚ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚĞĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ΗŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĂǇΗ͘�WĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�
�ĂŶĂĚĂ͕�ĚŽŶΖƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͍ 
 
^ŽƵƚŚďŽƵŶĚ�ƚŽ�WƌŝŶĐĞ�'ĞŽƌŐĞ͕�ƌŽĂĚ�ĐƌĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ŵŝůůŝŶŐ�ŽůĚ�ďůĂĐŬ�ƚŽƉ͘���ƉŝůŽƚ�ĐĂƌ�
ƐůŽǁĞĚ�ƚƌĂĸĐ�ĨŽƌ�ŵŝůĞƐ͘�:ƵƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌŽĂĚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ăůů�ĐůĞĂƌ�ƐĂŝůŝŶŐ͘�dŚĞ�
ƌŽĂĚ�ǁŽƌŬ�ŬŝůůĞĚ�ĂŶǇ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�Ă���'�ďƵƚ�Ă���ϭϱϬϬ�^ŝůǀĞƌ�;ϭϱϬϬ�ŵŝůĞƐ�ŝŶ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐͿ�ǁĂƐ�
ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�/�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ŽĨ��ďďŽƚƐĨŽƌĚ�Ϯϴ�ŚŽƵƌƐ�ĂŌĞƌ�ƐƚĂƌƚ͘�
�Ɛ�/�ǁĂƐ�ĨƵŵďůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ͕�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ŐĂƐ�ƌĞĐĞŝƉƚͬŽĚŽŵĞƚĞƌ�;ĨŽƌ�ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐͿ͕�Ă�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�ĐĂŵĞ�ŽǀĞƌ�ĂƐŬŝŶŐ�ǁŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ͍�YƵŝƚĞ�Ă�ƚĂůŬĂͲ
ƟǀĞ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƐŽ�/�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŝĚĞ͘�tŝĚĞ�ĞǇĞĚ͕�ďƵƚ�ƐŵŝůŝŶŐ�ŚĞ�ĂƐŬĞĚ͗�Η�ƌĞ�ǇŽƵ�
ŶƵƚƐ͍Η� 

������������������������������������EĞŝů�<ĞůůǇ 
EĞŝů�<ĞůůǇ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ũƵƐƚ�ƚŚƌĞĞ�DĂŶǆŵĞŶ�ƚŽ�ǁŝŶ�Ă�ƐŽůŽ�ƌĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
/ƐůĞ�ŽĨ�DĂŶ�dd�ZĂĐĞƐ͕�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϴϯ͘�DĂŬŝŶŐ�
ŚŝƐ�ĚĞďƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�dd�DŽƵŶƚĂŝŶ��ŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬ�DĂŶǆ�'ƌĂŶĚ�
Wƌŝǆ͕�<ĞůůǇ͛Ɛ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐůŽƌǇ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝĂŵŽŶĚ�:ƵďŝůĞĞ�ƌĂĐĞƐ�
ŽĨ�ϭϵϲϳ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ǀŝĐƚŽƌŝŽƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�dd͕�
ĐŽŵŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϱϬϬĐĐ�ZĂĐĞ�ŽŶ�Ă�sĞůŽĐĞƩĞ�;ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�
ƐĞǀĞƌĂů�dƌŝƵŵƉŚƐ�–��Ě�΂ĞĚŝƚŽƌ�ŽĨ�sŝŶƚĂŐĞ�DĂŶŶ�EĞǁƐ΃Ϳ�ZŝĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
ůĞŐĞŶĚ͊� 

ZĞƉƌŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ĚŝƚŽƌ��^ƚĞǀĞ�>ĞŽŶĂƌĚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĂĚǀŝƐĞĚ�;DĂƌĐŚ�ϭϯ͕�ϮϬϮϭͿ�
ƚŚĂƚ�ŵŽƚŽƌƐƉŽƌƚ�ůĞŐĞŶĚ�ĂŶĚ�͞ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�&ϭ͟�DƵƌƌĂǇ�tĂůŬĞƌ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ĂŐĞ�ϵϳ͘��
DƵƌƌĂǇ�tĂůŬĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽŶ�ŽĨ�dd�ǁŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƚŽƌƐƉŽƌƚ�ůĞŐĞŶĚ�'ƌĂŚĂŵ�tĂůŬĞƌ͘ 

�DK��KŬĂŶĂŐĂŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ϮϬϮϬ�
ZŝŽŶĚĞů�d�^Śŝƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�Ψϭϱ�ƉůƵƐ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�;Ψϱ�
ǁŝƚŚŝŶ���Ϳ͘ �dŚĞƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ŝƚĞŵƐ�ƐŽ�ďƵǇ�ǇŽƵƌƐ�
ŶŽǁ͙ƉůƵƐ�/�ǁŽƵůĚ�ƌĞĂůůǇ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŵǇ�
ŽĸĐĞ͘� tĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝǌĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĂĚŝĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ ��ŽŶͲ
ƚĂĐƚ�EŝŐĞů�Ăƚ ŶŝŐĞů͘ǁŚŝƩĂŬĞƌΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�Žƌ�
ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ŽƌĚĞƌ�;ŶĂŵĞ͕�ƐŝǌĞ�ĞƚĐͿ�ƚŽ�ŽƵƌ�/ŶƚĞƌĂĐ�Ğ-ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ ďŵŽĐŽŬϭΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘ 
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ZĞĂů�DĞŶ�ZŝĚĞ͙tŚĂƚ͍����������������������������������������������������������������ZŽďĞƌƚ�^ŵŝƚŚ 

�ĞĞŶ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵůů-ƐŝǌĞ�ƚƌƵĐŬ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͍��ŚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ǁĂƐ�
Ă�ďƵůŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ŐƌŝůůĞ�ƚŚƌƵƐƟŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ƵƉǁĂƌĚ͕�ůŝŬĞ�Ă�ďŝƐŽŶ͛Ɛ�ĨŽƌĞŚĞĂĚ—
Žƌ�ŵĂǇďĞ�Ă�ϭϲƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĐŽĚƉŝĞĐĞ͍ 

�ĂĐŬ�ǁŚĞŶ�ŵĞŶ�ǁŽƌĞ�ƟŐŚƚƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽĚƉŝĞĐĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐĂƌƚŽƌŝĂů�ĂĐĐĞƐƐŽƌǇ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ǁĞĂƌĞƌ�ŚĂĚ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�Ğƌ͙�ƚƵŵĞƐĐĞŶĐĞ͘�WĞƌŝŽĚ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ŽĨ�,ĞŶƌǇ�ƚŚĞ��ŝŐŚƚŚ�ƐŚŽǁ�
Śŝŵ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĚŽƵďůĞƚ�;ƚŚŝŶŬ͗�ďŽŵďĞƌ�ũĂĐŬĞƚͿ�ĂŶĚ�ŚŽƐĞ͕�ƐƉŽƌƟŶŐ�Ă�ƉŽƵĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ĐŽŶĐĞĂůĞĚ�ĐĂƌƌǇ͘�dŚŽƵŐŚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�ƚŚĞ�
ƐƚǇůŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ƉŝĐŬƵƉ�ŝƐ͕�ƚŚĂŶŬĨƵůůǇ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ŵŽƌĞ�ƐƵďƚůĞ͘ 

^Ž�/�ƌĞĂĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�͞ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ͟�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�
ďƌĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƐĂůĞƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŚǇƉĞƌďŽůĞ͕�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ŵĞŶ�ĨƌŽŵ�DŝůǁĂƵŬĞĞ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌŝŐŚƚ�ƟƚůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŵƵƐĐƵůĂƌ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŵĂĐŚŽ�ďƌĂŶĚ�ŝŵĂŐĞ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽũĞĐƚ͘� 

EŽ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�dƌŝƵŵƉŚ�ǁĂƐ�ƵƉ�ƚŚĞƌĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĚĞŶƟĂůƐ�ƐƟůů�ŐŽŽĚ�ϲϬ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŽŶ-ƐĐƌĞĞŶ�ĂŶƟĐƐ�ŽĨ�DĂƌůŽŶ��ƌĂŶĚŽ�ŝŶ�dŚĞ�tŝůĚ�KŶĞ͕�ĂŶĚ��ŽŽů�<ŝŶŐ�DĐYƵĞĞŶ�
ŝŶ�dŚĞ�'ƌĞĂƚ��ƐĐĂƉĞ͘ 

tŚĂƚ�ĚŝĚ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ŵĞ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ďƌĂŶĚƐ͕�ůŝŬĞ��Dt͕��ƵĐĂƟ�ĂŶĚ�Ds͕�ǁĞƌĞ�
ĚŝƐƚĂŶƚ�ĂůƐŽ-ƌĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŽ�ƐƚĂŬĞƐ͘�zŽƵ͛Ě�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĐŬ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�DŽƚŽ�
'W�ĂŶĚ�^ƵƉĞƌďŝŬĞ�ǁŽƵůĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽũŽŶĞƐ�ĐƌĞĚĞŶƟĂůƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĂƚ�ďĂƌĞůǇ�ŵŽǀĞĚ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚůĞ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�&ĂƐƚ�&ƌĞĚĚǇ͕�<ŝŶŐ�<ĞŶŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�<ĞŶƚƵĐŬǇ�<ŝĚ�ǁĞƌĞ�ŬŝĐŬŝŶŐ�ĂƐƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĐŝƌĐƵŝƚ͘ 

^ŚŽƵůĚŶ͛ƚ��Dt͛Ɛ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ�ŝŵĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ǁŝůĚůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĚƵĂůƐƉŽƌƚ�ďŝŬĞƐ�ďƵǇ�ƐŽŵĞ�
ƉŽŝŶƚƐ͍��ƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ŶŽƚ�;ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�Zϭϴ�ŵĂǇ�ƟƉ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞͿ͘�'Ƶǌǌŝ͕�ŵĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ŚĂƐ�
ĂůǁĂǇƐ�ŚĂĚ�ƐƚƌĞĞƚ�ĐƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ϭϵϳϬ͛Ɛ�ƉŽůŝĐĞ�ďŝŬĞƐ�ŽŶǁĂƌĚ͕�ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ŶĞǁ�
ϭϰϬϬĐĐ�ůŝŶĞ͘��ŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂŝƌ͕��ƵĐĂƟ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�Ă�ƉƌĞƩǇ�ŐŽŽĚ�ŬŝĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĂŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝĂͲ
ďůŽ—ďƵƚ�ŝŶ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�Ăƌŵ-ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ŝƚ�ƐƟůů�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ŝŶ�ƉĞƌͲ
ĐĞŝǀĞĚ�ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ͘� 

dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƚŚĞŽƌŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�
ƉƌŽũĞĐƟŶŐ�Ă�ŵĂĐŚŽ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ŝŵĂŐĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƉŽƌƟŶŐ�ƉƌŽǁĞƐƐ�Žƌ�ƐƉĞĞĚ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞĂůůǇ�ďƌĞĂŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶ�h^�ƐĂůĞƐ—ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ƵƉƉĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƚĞƐƚŽƐƚĞƌŽŶĞ�ďǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ďŽĚĂĐŝŽƵƐ�ďŝŬĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ŵĂŶůǇ�ŝŵĂŐĞ 

^Ž�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞůů�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐŚĂƉĞ�ǇŽƵƌ�
ďƌĂŶĚ�ďǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďŝŐ͕�ďƌĂǁŶǇ�ďŝŬĞƐ�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ďĂĚ�ĂƫƚƵĚĞ—Žƌ�ĚŽ�ǇŽƵ͍ 

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŶŽƚĞĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŵŽͲ
ƚŽƌĐǇĐůĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĚŽǁŶ�ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϮϬϬϴ�ĐƌĂƐŚ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗�ƌŝĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂŐĞͲ
ŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ĨĂƌ�ůĞƐƐ�͞ďĂĐŬĮůů͟�ŽĨ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƌŝĚĞƌƐ͗�ŵŝůůĞŶŶŝĂůƐ͕�ŝƚ�
ƐĞĞŵƐ͕�ĨĂǀŽƵƌ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ�ŽǀĞƌ�ĐĂŶǇŽŶ�ĐĂƌǀŝŶŐ͘�tŽƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĂŐĞŝŶŐ-ŽƵƚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ŐůƵƚ�ŽĨ�ƵƐĞĚ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ�
ďƌĂŶĚƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŚŽƉĞ͙ 

DǇ�ǁŝĨĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ŐŽůĨĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽůĨ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϳ DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ 

ŶĞǀĞƌ�ƚĂŬĞƐ�ǁŽŵĞŶ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ—ǇĞƚ�ǁŽŵĞŶ�ŐŽůĨĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉůĂǇĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ǁŚŽƐĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘�^ŚĞ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ǀĞƌďĂůůǇ�ďĞƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞĚ�ŽƉĞŶ�ŚŽƐƟůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�
ŵĂůĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘�,Ğƌ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞͲ
ĐƵƌĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ĂƌĞ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ŽƉĞŶ�ĐŽŶĚĞƐĐĞŶƐŝŽŶ�Žƌ�ĞǇĞ-ƌŽůůŝŶŐ�ŝŶĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘�'ŽůĨ�ŝƐ�
Ă�ŵĂŶ͛Ɛ�ŐĂŵĞ͕�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ͗�ǁŽŵĞŶ�ŚŽůĚ�ƵƉ�ƉůĂǇ͕�ŐĞƚ�ƚŽŽ�ĞŵŽƟŽŶĂů͕�ĚŽŶ͛ƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌƵůĞƐ͕�ĞƚĐ͘�dŚĞ�ŽůĚ�ďŽǇƐ�ĐĂŶ͛ƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ǁŽŵĞŶ�ŐŽůĨĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ĚŽŽƌƐ�ŽƉĞŶ͘� 

^Ž�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚŽŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǁŽŵĞŶ�ƌŝĚĞƌƐ͍��ĞƌƚĂŝŶůǇ�
ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŵŝĚ-ƐŝǌĞ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�Ă�ĨƵůů�ƌŝĚĞƌ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͘�dŚĞ��ŝŐ�
&ŽƵƌ�ŶŽǁ�ŽīĞƌ�ĂŶ�ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ϮϱϬ͕�ϯϬϬ�ĂŶĚ�ϰϬϬ�ĂŶĚ�ϱϬϬĐĐ�ďŝŬĞƐ�ǁŝƚŚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�
ĂƉƉĞĂů͘�,ĂƌůĞǇ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�^ƚƌĞĞƚ�ƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�͞ůŽǁ�ƐĞĂƚ͟�ŵŽĚĞůƐ—ƚƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĞ�ůŝŶĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�ďŝŬĞƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌŝĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ũƵƐƚ�ƉƌĞĨĞƌ�Ă�ůŽǁĞƌ�
ƐĞĂƚ͘� 

tŽŵĞŶ��DK��ƌŝĚĞƌƐ͙ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ͍ 

DĞŵďĞƌ��ĚƐ 

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�ƵƉŐƌĂĚĞĚ�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�ƐƵƌƉůƵƐ͘͘�������� 

�ŚĞĞƌƐ͕��ĂǀŝĚ�KǁĞŶ�ϮϱϬ�ϱϬϯ�ϭϯϴϯ�KǁĞŶͺĚĐΛƚĞůƵƐ͘ŶĞƚ 

KĨ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�DĞŵďĞƌƐ—DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�WĂƌƚƐ 
 

/�ŚĂǀĞ�Ă�ďƵŶĐŚ�ŽĨ�ŵŝĚ�ϳϬƐ�ƵŶŝƚ�dƌŝƵŵƉŚ�ƉĂƌƚƐ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͘�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞůů�ƚŚĞŵ�Ăůů�ŝŶ�
ŽŶĞ�ƐĂůĞ͘  
 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƌŽůůŝŶŐ�ĐŚĂƐƐŝƐ�ǁŝƚŚ�ϲϱϬ�ŵŽƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ϭ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĞǆƚƌĂ�ĞŶŐŝŶĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ďŽǆĞƐ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞ�ƉĂƌƚƐ͕�ĐŚĂƐƐŝƐ�ƉĂƌƚƐ͕�ŚƵďƐ�Θ�ǁŚĞĞůƐ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ�ƉĂƌƚƐ͘ �KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƐͲ
ƐŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů ƚƌŝƵŵƉŚ�ƌŝŐŝĚ�ĨƌĂŵĞ͘�/Ĩ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕�/�ĐŽƵůĚ�ƐĞŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ƉŚŽͲ
ƚŽƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ͘�/�ŚĂǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌŝƵŵƉŚƐ͘��ŶǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŽīĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚƐ�
ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�'ƌĞĞŶǁŽŽĚ���͘  
�ĞƐƚ�ZĞŐĂƌĚƐ  
:ĞƌƌǇ�^ƉĞƌůŝŶŐ�����������������������ϮϱϬ�ϰϰϯ�ϭϰϰϴ  

�ůů�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�,ĞĂůƚŚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ��Ks/��ϭϵ�ƉĂŶͲ
ĚĞŵŝĐ͘��/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 

ϮϬϮϭ�hW�KD/E'��DK����d/s/d/�^ 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϴ DĂƌĐŚ�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 DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϮϬ DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ 

 

Η͘͘͘ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ďůŽŽŵ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ͕�/�Ăŵ�ŶĞǀĞƌ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŚĞŶ�ƌŝĚŝŶŐ͘͘͘�ĂŌĞƌ�
Ă�ƌƵŶ�/�ĂůŵŽƐƚ�ŝŶǀĂƌŝĂďůǇ�ƐůĞĞƉ�ǁĞůů͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ŵŽƚŽƌ-ĐǇĐůŝŶŐ�ĂƐ�
ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƚŽ�ŽŶĞΖƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ŚĞĂůƚŚ͘Η������������:ĂŵĞƐ�>ĂŶƐĚŽǁŶĞ�EŽƌƚŽŶ 

YƵŽƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�/ĂŶ��ĂƌĚƐůĞǇ 


