
 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϭ DĂǇ�ϮϬϮϭ 

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



'KK��s/�Z�d/KE^ Ϯ DĂǇ�ϮϬϮϭ 

 

�ŽǀĞƌ�ƉŚŽƚŽ�ďǇ�tĂǇŶĞ��ŽǁůĞƌ�ŽĨ��ůƵď�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�DŽƚŽƌĐǇĐůĞ�:ŽƵƌŶĂůŝƐƚ͕��ůĂƐƐŝĐ�DŽƚŽƌĐǇĐůĞ�
:ƵĚŐĞ�;ĂŵŽŶŐ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐͿ�ZŽďĞƌƚ�^ŵŝƚŚ�ǁŝƚŚ�>ĂǀĞƌĚĂ�DŝƌĂŐĞ�ϭϮϬϬd^�Ăƚ�
ƚŚĞ�ϮϬϭϵ��ƌĞƐĐĞŶƚ��ĞĂĐŚ��ŽŶĐŽƵƌƐ�Ě͛�ůĞŐĂŶĐĞ�ĂƵƚŽ�ĂŶĚ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ƐŚŽǁ͘��ĂĐŬ�ĐŽǀĞƌ�^ŝĚĞ�
�ŽŐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�WĂƚƌŝĐŬ�:ĂƵŶĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�tĂǇŶĞ��ŽǁůĞƌ͘ 

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

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

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĚƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ĂƌĞ�ĚƵĞ��
�Ɖƌŝů�ϭ͕�ϮϬϮϭ�ĨŽƌ��>>��ůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ͊͊͊͊��
^ĞĞ�ƉĂŐĞ�ϯ�Θ�ϭϯ 

/E�d,/^�/^^h�͗ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ�ƉĂŐĞ�ϰ 
>ĞǀĞů�,ĞĂĚĞĚ�ďǇ�/ĂŶ��ĂƌĚƐůĞǇ�ƉĂŐĞ�ϱ 
�ĂĐŬĮƌĞƐ�WĂŐĞ�ϲ 

�ůŽĐŬǁŽƌŬ�DŽƵƐĞ�ďǇ��ůĂŶ�:ŽŚŶƐŽŶ�ƉĂŐĞ��ϲ-ϳ 
�ůŝƐƚĂŝƌ�tŝůƐŽŶ�ŝŶƚƌŽ�ďǇ�:ŝŵ��ƵƐŚ�ƉĂŐĞ�ϴ 
EŽƌƐĂ�ďǇ��ůŝƐƚĂƌ��tŝůƐŽŶ�ƉĂŐĞ�ϵ-ϭϬ 
��ŶĞǁ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ��sD'��͘tŝůƐŽŶ�ƉŐ�ϭϭ-ϭϮ 
DĞŵďĞƌ�Θ��ůƵď��ĚƐ�ƉĂŐĞ�ϭϯ 
^ŵŽŬĞǇ͛Ɛ��ŽƌŶĞƌ�ƉĂŐĞ�ϭϰ-ϭϱ�ŝŶƚƌŽ��ĞǀŝŶ�:ŽŶĞƐ 
^ŵŽŬĞǇ͛Ɛ��ŽƌŶĞƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ďǇ��ů�'ƌĞĂǀĞƐ 
WŽǁĚĞƌ��ŽĂƟŶŐ�ďǇ�͚ĚĂǀĞƐĐŽĂƟŶŐ͛�WĂŐĞ�ϭϲ-ϭϳ 
 



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϯ DĂǇ�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�ĚƵĞ͊͊͊  ͊
^ĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϯ�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 DĂǇ�ϮϬϮϭ 

 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 

,ĞůůŽ��DK��ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƚŚŝŶŐƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ďŽƚŚ�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŵǇ�ǁŝĨĞ�
ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵǇƐ�/�ŬŶŽǁ͕�ƐŽ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�
ďǇ�ƐƵŵŵĞƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘ 
&ŝƌƐƚ�ƐŽŵĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĞŶĚŽƌ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶ�
ŽƵƌ�DĂƌĐŚ�ŝƐƐƵĞ�ƌĞ��ŚƌŽŵĞ�sƐ�WŽǁĚĞƌ��ŽĂƟŶŐ͕�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�/�ǁŝůů�ĚĞĨĞŶĚ͕�ĂŶĚ�/�
ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ĂŶǇ�ŵĂůŝĐĞ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ͘�,Kt�s�Z�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĂŶ�
ĂƉŽůŽŐǇ�ƚŽ��ĂǀĞ͛Ɛ�WŽǁĚĞƌ��ŽĂƟŶŐ�ŝŶ�>ĂŶŐůĞǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ĂƌŝƐĞŶ͘�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŚƵƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�
ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞƌ�ǁĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂƐ�Ă�ĮŶŝƐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ��ŚƌŽŵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ŚƌŽŵĞ�ůŽŽŬ�ŽĨ�WŽǁĚĞƌ��ŽĂƟŶŐ͘�dŚŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƐĂŝĚ͕�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƉůĞĂƐĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĞŶĚŽƌ�ŝƐ�ƌĞƉƵƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�Ă�
ŐŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��DK��ďƵƚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘ 
dŚĞ�ŬĞǇ�ĨŽďƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĞǀĞƌǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�
ƌĞŶĞǁƐ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ǁŝůů�ŐĞƚ�Ă�ĨƌĞĞ�ĨŽď�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞǀĞƌǇ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�Žƌ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�
ŽůĚ�ŵĞŵďĞƌ͘�/�ŽƌĚĞƌĞĚ�ϯϬϬ�ƐŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂďŽƵƚ�ϭϰϬ�ƐƉĂƌĞ�ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁĂŶƚƐ�Ă�
ƐĞĐŽŶĚ�Žƌ�ƚŚŝƌĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�Ψϱ͘ϬϬ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŝů͕�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŐŝŌ�ƚŽ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ͘�/ƚ͛Ɛ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ůĂĐŬ�ĐŽůŽƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ǁŚŝƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
>ŽŐŽ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĨŽď�ƐƟůů�ůŽŽŬƐ�ŐŽŽĚ͘ 
KƵƌ�ǌŽŽŵ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĚŽ�ƐŽ�ƵŶƟů�ƚŚŝƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ĐĂŶ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ŬŝĐŬ�ƟƌĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�'ƵŝŶŶĞƐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 
zŽƵƌ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƌĞĚƵĐĞ�
ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ůŽŽŬ�ŐŽŽĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�
ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƐŽŵĞ�ƌŝĚĞƐ�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�/ƚƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ƵŶƟů�ƚŚĞ����
ŚĞĂůƚŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƌĞůĂǆ�ƚŚŝŶŐƐ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ͘ 
EŽƌƚŽŶ�ƌĂůůǇ͗�dŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ƵŶƟů�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ϲƚŚ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ŽŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ϭϬƚŚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ����ŚĞĂůƚŚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĞƚĐ͘ 
/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ�'ŝůů�zĂƌƌŽǁ�ĨŽƌ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌŝƉĞ�ŽůĚ��ĂŐĞ�ŽĨ�ϵϬ�ƚŚŝƐ�:ƵŶĞ͕��KE'Z�dh>�d/KE^�'ŝůů�ĂŶĚ�
ŚĂƉƉǇ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͘ 
��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�
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 DĂǇ�ϮϬϮϭ 

>�s�>�,������������ďǇ�/ĂŶ��ĂƌĚƐůĞǇ 

�ŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ũŽǇƐ�ŽĨ�ƐƉƌŝŶŐ͕�Ă�ďƌŝĞĨ�ũĂƵŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ŽŶ�ŵǇ�ĞůĚĞƌůǇ�ĐŽŵƉĂƚƌŝŽƚ͕�ƚŚĞ�ǀĞƌŝͲ
ƚĂďůĞ�EŽƌƚŽŶ��^Ϯ͕�ƌĂƚĞƐ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚůǇ͘��ǁĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞĂƐƚ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ĂŶŶƵĂů�ƐůƵŵďĞƌ�ŝƐ�ƵƐƵͲ
ĂůůǇ�ĂŶ�ĞŶĞƌŐĞƟĐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ͕�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ůĞĂƉƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŬŝĐŬ-ƐƚĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŐŶŝƟŽŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͕�Ăůů�ƉƌĞĐĞĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌŝƚƵĂů�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶͲ
ŐŝŶĞ�Žŝů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵŵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�Žŝů�ƚĂŶŬ͘ 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů͙�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ƉŚƵƚ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ďĂŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�ƉƵƚ-
ƉƵƚ-ƉƵƚ͊��ůů�ƚŚŝƐ�ďĞĨŽƌĞ�/�ŚĂĚ�ƌĂŝƐĞĚ�Ă�ƐǁĞĂƚ�–�ĂŶ�KŵĞŶ͕�ƐƵƌĞůǇ͍ 
KŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌ͕�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĂƌĂŐĞ�ĚŽŽƌ�ĂŶĚ�Žī�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͕�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�
ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŚĞĂƌƚ͘��ŶĚ�ƐŽ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�/�ƐƚŽƉƉĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚƌĂĸĐ�ůŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƉƵƚ-
ƉƵƚ-ƉƵƚ�ǁĂƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ďƵƚ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŶĂƵĚŝďůĞ�ƉŚƵƚ-ƉŚƵƚ-ƉŚƵƚ͘�:ƵƐƚ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ŝƚƐ�ƚŚƌŽĂƚ͕�ƚŚŝŶŬƐ�/͘�Kī�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�Śŝůů͕�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚǁĂǇ͘��Ś�ƚŚĞ�
ũŽǇƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŐĞĚ�ƉůŽĚĚĞƌ�;ŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ďŝŬĞͿ�–�ŶŽ�ƚƌĂĸĐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽͲ
ŐƌĞƐƐ͕�ĐŽƵŶƚƌǇ�ůĂŶĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ǀŝĞǁ�ĂƐ�/�ĐƌĞƐƚ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�WŝƩ͘� 
�Ƶƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�KŵĞŶ͘�dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŝŶĂƵĚŝďůĞ�ƉŚƵƚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ŶŽƟĐĞͲ
ĂďůĞ�W,hd͕�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƌŚǇƚŚŵŝĐ�ďůĂƐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵǇ�ƌŝŐŚƚ�ůĞŐ͘��ĂĂƌŐ͕�
Ă�ĨĂŝůĞĚ�ŚĞĂĚ-ŐĂƐŬĞƚ͕�ŵĞƚŚŝŶŬƐ͘�tŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ͍�/�Ăŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞ�ŽŶ�Ă�
ϰ�ůĂŶĞ�ŚŝŐŚǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŶŽƟĐĞĂďůĞ�–�
ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ƌƵŶŶŝŶŐ͘�/�Ăŵ�ŐŽŽĚ�ĮǀĞ�ŵŝůĞƐ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ůĂĐŬŝŶŐ�ĂŶǇ�ĞĂƐǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ďĂĐŬ͘ 
/�ƉƵůů�Ă�ĚƵďŝŽƵƐ�ϭϴϬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ůŝŐŚƚƐ͕�ŶŽƚ�ĚĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞǀƐ�ĚƌŽƉ�ĂƐ�/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ĮƌĞ�ŐŽĞƐ�ŽƵƚ͕�/͛ůů�ďĞ�ǁĂůŬŝŶŐ͘�/�ƐĞƚ�Žī�ďĂĐŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŚŽŵĞ͘�dŚĞ�ĚƌŽƉ�
ŝŶ�ƉŽǁĞƌ�ŝƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ϯƌĚ�ŐĞĂƌ�ŝƐ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ĂƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƉƵůů͘�/�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƌĞǀƐ�ŵŽĚĞƐƚ�ĂƐ�/�
ĮŐƵƌĞ�ĞĂĐŚ�ďůĂƐƚ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂŬ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĂƟŽ�ĂŶĚ�
ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŵĞ�ŶĞĂƌĞƌ�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�^Ɵůů͕�ŝƚ�ŬĞĞƉƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ŵǇ�ƐƵƌͲ
ƉƌŝƐĞ͘ 
/�ĐĂŶ͛ƚ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞǀƐ�ĚƌŽƉ͘�EĂǀŝŐĂƟŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚƌĂĸĐ�ůŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ϰ-ǁĂǇ�ƐƚŽƉƐ�
ŝŶ�Ă�ŵŽƐƚ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ŵĂŶŶĞƌ͕�/�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐĐĞŶƚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵǇ�ĂďŽĚĞ͘�KŶůǇ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�
ŽĨ�ŵŝůĞƐ�ƚŽ�ŐŽ�ŶŽǁ͘�dŚĞ�ďŝŬĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƋƵŝƚĞ�ůŽƵĚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞĚůǇ�ůĞƐƐ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ͕�ƐƚƌƵŐͲ
ŐůŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ϯƌĚ�ŐĞĂƌ͘�^Ɵůů�ŝƚ�ŬĞĞƉƐ�ŐŽŝŶŐ�ĂƐ�/�ǁƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ŶĞĐŬ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ƌĞǀŽůƵƟŽŶƐ͘� 
��ĨĞǁ�ŵŽƌĞ�ƐŝĚĞ-ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƐŝŐŚƚ͘�tŚĂƚ�ĂŶ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽůĚ��^Ϯ�
ŐĞƚƐ�ŵĞ�ŚŽŵĞ͕�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ǁŽƵŶĚĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ͕�ůŝŵƉŝŶŐ�ďĂĚůǇ͘�:ƵƐƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐƚĞĞƉ�ĚƌŝǀĞͲ
ǁĂǇ�ƚŽ�ĂƐĐĞŶĚ�–�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞǀƐ͕�ϭƐƚ�ŐĞĂƌ͕�ƐůŝƉ�ƚŚĞ�ĐůƵƚĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ͕�
ďĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐĂƌĂŐĞ�ĚŽŽƌ͘ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĞĂĚ-ŐĂƐŬĞƚ�ĨĂŝůƵƌĞ�/͛ǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͘��Ƶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�/͛ǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ďĞĞŶ�ĂďŽǀĞ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ�ĐǇůŝŶĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ͕�
ĂůďĞŝƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƉŽǁĞƌ͘�KŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ͕�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�
ƉŽǁĞƌ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞůǇ͘�ZĞƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕�/�ƚŚŝŶŬ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŵǇ�ůƵĐŬǇ�
ĚĂǇ͊ 
�ŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�dŝƚůĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĞĂĚ-ůĞĂŬ�ŽŶ�ƚŚĞ��^Ϯ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ŚĞĂĚ-ŐĂƐŬĞƚ�
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�W,hd�ǁŚŝĐŚ�/�ƐƵƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƌĞ-ƚŽƌƋƵĞŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŚĞĂĚ�ďŽůƚƐ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�ĂŶ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƐŽůƵƟŽŶ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ƚŽƌƋƵĞ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐ�ZŽďĞƌƚ�^ŵŝƚŚ�ŽŶĐĞ�ŶŽƚĞĚ�͞ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝͲ
ŵƵŵ�ƚŽƌƋƵĞ�ŝƐ͕�ŬĞĞƉ�ŐŽŝŶŐ�ƵŶƟů�ŝƚ�ŐĞƚƐ�ĞĂƐŝĞƌ͕�ƚŚĞŶ�ďĂĐŬ-Žī�Ă�ďŝƚ͊͟�/�ĨŽƌĞƐĞĞ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�
ŵǇ�ůŽĐĂů�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƐŚŽƉ�ĨŽƌ�Ă�ĐǇůŝŶĚĞƌ�ŚĞĂĚ�ůĞǀĞůůŝŶŐ�ũŽď͙�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐĂƐŬĞƚ�ƐĞƚ�ĂƌͲ
ƌŝǀĞƐ͘ 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϲ DĂǇ�ϮϬϮϭ 

 

���<&/Z�^ 

EŽƌƚŽŶĞĞƌŝŶŐ 

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽůĚ�ĐƵƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ůŝƐƚ�/�ƐƵďƐĐƌŝďĞ�ƚŽ͘�EŽƚ�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ�ĐŽƌƌĞĐƚ͕�ďƵƚ�
ĨƵŶŶǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ��ŽƌĂƚ�;ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞͿ͗ 

͞&ƌŽŵ�ĞŶŐůŝƐŚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�ĚŝĐƚďŽŽŬ�EŽƌƚŽŶ�ŝƐ�ΗƚŽ�ůŝǀĞ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ĂƐ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�Ă�
ĮĞƌǇ�ƚƌĂŝů�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĮƌŵĂŵĞŶƚ͕�ŝŶ�Ă�ďůĂǌĞ�ŽĨ�ŐůŽƌǇ͕�ĨƵůů�ŽĨ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŐŽŽĚŝŶŐ͕�
ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƐƉůĂƚ�Ăƚ�ĞŶĚ͘Η�/�ǁŝƐŚ�ŶŽƚ�ƚŚŝƐ͘Η 

tĞ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ůĂƵŐŚƐ͘͘�/ĂŶ 

d,���>K�<tKZ<�DKh^��ďǇ��ůĂŶ�:ŽŚŶƐŽŶ 

��KĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�/�ŐĞƚ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŽůĚĞƌ��ƌŝƟƐŚ�ďŝŬĞƐ�ĨƌŽŵ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĞŶƚŚƵͲ
ƐŝĂƐƚƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Η&ĂŵŽƵƐ�:ĂŵĞƐΗ�ŽƵƚŶƵŵďĞƌ�Ăůů�ŽƚŚĞƌƐ͘�/ŶǀĂƌŝĂďůǇ͕�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ƚƵƌŶƐ�
ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ϭϵϰϲ-ϰϴ��ϭϮϱĐĐ�ΗD>Η�ŵŽĚĞů�ƐŝŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ϭϯ͕ϬϬϬ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚĞƌĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�ƚǁŝŶ-ƉŽƌƚ�sŝůůŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚƐŚŝŌ�ϯ�ƐƉĞĞĚ�ďŽǆ͕�
ƚŚĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ŇĂƐŚǇ�ƚĂŶŬ�ďĂĚŐĞ�ĚĞĐĂů�ƉƌŽĐůĂŝŵŝŶŐ�ΗdŚĞ�&ĂŵŽƵƐ�:ĂŵĞƐΗ�ŵĂŬĞƐ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĞĂƐǇ͕�ĞǀĞŶ�Ăƚ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�Žƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͘ 

��������Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚŝƐ�ůŝƩůĞ�ďŝŬĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ĨŽƌ͍ 

������/Ŷ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ĚĞĐĂů�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�:ĂŵĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵĂŬĞƌ�ŽĨ�ƐŝŶŐůĞƐ�ĂŶĚ�
ǀ-ƚǁŝŶƐ�ĨŽƌ�ϰϱ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘�dŚĞ�Įƌŵ�ŚĂĚ�Ă�ůŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ďŝŬĞƐ͕�
ďƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϭϵϯϬƐ͕�ƚŚĞ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŶŐ�ŽŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌŝĚĞ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�sŝůůŝĞƌƐ�Ϯ-ƐƚƌŽŬĞ�ĞŶŐŝŶĞƐ͘�:ƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�<ϭϳ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϮϮĐĐ�sŝůůŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞůŝĂďůĞ͕�ĐŚĞĂƉ�ĂŶĚ�ĐŚĞĞƌͲ
ĨƵů�ďŝŬĞ�-�ĂŶĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐĞůůĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘ 

�������DŝĚǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�;ϭϵϰϮͿ͕�ƚŚĞǇ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ�Ăƚ�ǁĂƌ�ǁŽƌŬ�
;ĂŝƌĐƌĂŌ�ƉĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŵƵŶŝƟŽŶƐͿ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ϭϳ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚƵďďĞĚ�ƚŚĞ�DŝůŝƚĂƌǇ�>ŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�Žƌ�ΗD>Η�ŵŽĚĞů͘�KǀĞƌ�ϲ͕ϯϬϬ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ϭϵϰϯ�ƚŽ�ϭϵϰϱ͘�/ƚƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌŽůĞ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ��ŝƌďŽƌŶĞ͕��ŽŵŵĂŶĚŽ�ĂŶĚ�
DĂƌŝŶĞ�ĂƐƐĂƵůƚ�ĨŽƌĐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĞǁ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�EĂǀǇ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽďĂͲ
ďůǇ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ůĂƌŐĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ďĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ůŽĐĂů�ƐŝƚĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ϯϱ-ϰϬ�ŵƉŚ�ƚŽƉ�ƐƉĞĞĚ�ǁĂƐ�ŽīƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϭϬϬ�ŵƉŐ�ĨƵĞů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘ 

��������/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŝŶ�ŚƵŵďůĞ�ŽďƐĐƵƌŝƚǇ�ďƵƚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚĂǇ�ŝŶ�
:ƵŶĞ͕�ϭϵϰϰ͘�dŚĞ�ϲƚŚ�ĚĂǇ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ΗdŚĞ�>ŽŶŐĞƐƚ��ĂǇΗ�ǁŚĞŶ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ��ůůŝĞĚ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�
ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ĂƐŚŽƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ĮƌĞ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐĂƵůƚ�ŽŶ�,ŝƚůĞƌΖƐ�Η&ŽƌƚƌĞƐƐ��ƵƌŽƉĞΗ͘��dŚĞ�
ďĞĂĐŚŵĂƐƚĞƌƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ŵĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ŽƉĞŶ�ĮƌĞ�ǁŚŽ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ƐŚŽƌĞ͕�Žī�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůǇ�ďĞĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶůĂŶĚ͕�ŚĂĚ�ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂǀǇ�EŽƌƚŽŶ�ϱϬϬƐ�ĂŶĚ�
ǁĞƌĞ�ƌŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�:ĂŵĞƐ�D>Ɛ͘��ĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚŚ�Ăůů�ĚĂǇ�ƚŚĞǇ�ǁĞŶƚ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŝŶ�
ƐŽŵĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ƚƌƵůǇ�ďĞ�ŬŶŽǁŶ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ͘ 

������������ƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝĚĞƌƐ�ǁĂƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ĂƐŬĞĚ�ŚŽǁ�ŚĞ�
ĨŽƵŶĚ�ƌŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŶǇ�ďŝŬĞ͘�ΗzŽƵ�ǁŝŶĚ�ŝƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŐŽĞƐ�-�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�Ă��ůŽĐŬǁŽƌŬ�DŽƵƐĞΗ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƉůǇ͘�dŚĞ�ŶŝĐŬŶĂŵĞ�ƐƚƵĐŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ĂŌĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ĐĂůůĞĚ�ŝƚ�



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϳ DĂǇ�ϮϬϮϭ 

ŶŽƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ƚŚĂƚ͘ 

����������dŚĞ�:ĂŵĞƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĂĚĞ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�D>�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ǁĂƌƟŵĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚǁĂƌ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͘��ŶĚ�ƚŚĞǇ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƉŽƐƚ-ǁĂƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉĂͲ
ŶǇ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ŚĂƌĚ�ƟŵĞƐ͘�>ĂƚĞƌ�ŽŶ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚƌŝĂůƐ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ�ƚŚĞǇ�ŐĂǀĞ�ŝƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�
ƵƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�DŝůŝƚĂƌǇ�>ŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƐŽůĚŝĞƌƐ͘ 

�����������EŽƚ�ůŽŶŐ�ĂŌĞƌ͕�ƚŚĞ�:ĂŵĞƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ǁŚŽ�ďǇ�ƚŚĞŶ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
DŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ�'ƌŽƵƉ͕�ĐĞĂƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘���ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀŝǀͲ
ŝŶŐ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŝƚ�ŶĞĞĚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ŵŽĚĞů�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŶĞǁ�ƐƚǇůĞ�ďŝŬĞ͘�
/ƚ�ĚŝĚŶΖƚ�ǁĂŶƚ��ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ǁŽŶ�ŐůŽƌǇ�ŽŶ�Ă�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƌĂĐĞ�
ƚƌĂĐŬƐ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ŶĂŵĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƟƚůĞ͘�^Ž�ƚŚĞǇ�ĚƌĞĚŐĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŶĂŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�:ĂŵĞƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂĚ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƚƌŝĂůƐ�ŵŽĚĞůƐ�-�ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
Η�ůŽĐŬǁŽƌŬ�DŽƵƐĞΗ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ƌŽĚĞ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ŚĞůƉĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘ 

����������dŚĞǇ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďŝŬĞ�ƚŚĞ�Η�ŽŵŵĂŶĚŽΗ͘ 

>ĞŌ͗�WƵďůŝĐŝƚǇ�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
�ƌŵǇ��ŽŵŵĂŶĚŽ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
͚D>͛�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ďŝŬĞƐ͘ 

�ŽƩŽŵ�ůĞŌ͗�:ƵŶĞ�ϲ͕�ϭϵϰϰ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
WƌŽǀŽƐƚ��ŽƌƉƐ�ƐŽůĚŝĞƌ�ĚŝƌĞĐƟŶŐ�
ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƚƌĂĸĐ�ŝŶůĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ďĞĂĐŚ�;:ĂŵĞƐ�D>�ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚͿ 

�ŽƩŽŵ�ƌŝŐŚƚ͗�ϮϬϭϱ 
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/ŶƚƌŽ�ďǇ�:ŝŵ��ƵƐŚ 

�ůŝƐƚĂŝƌ�tŝůƐŽŶ�ŝƐ��DK��ŵĞŵďĞƌ�EŽ͘�ϭ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ϭϵϴϰ͘�,Ğ�
ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�KŶƚĂƌŝŽ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ĂŐŽ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ��ƌŝƟƐŚ�ďŝŬĞƐ͘�,Ğ�
ĞǆƉůĂŝŶƐ�ďĞůŽǁ�ŚŝƐ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EKZ^��ŚǇďƌŝĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ďƵŝůƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĐĞ͘�
,Ğ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ϮϳϬ�ĚĞŐ�ĐƌĂŶŬƐŚĂŌ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EŽƌƚŽŶ�ϴϱϬ�
ĞŶŐŝŶĞ�ŚĞ�ƵƐĞƐ͘�/�ĨŽƵŶĚ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�'s�ŝƐƐƵĞ�EŽ͘ϭ�;DĂƌĐŚ�ϭϵϴϲͿ�
ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�–�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ŚĞ�ĐĂŵĞ�ďǇ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ϭϵϱϴ��^���ϭϬ�^ƵƉĞƌ�ZŽĐŬĞƚ͘�
�Ɛ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĞ�ƌĞƐĐƵĞĚ�ĂŶ��ϭϬ�ďŽƩŽŵ�ĞŶĚͬĞŶŐŝŶĞ�ĐĂƐĞƐͬŐĞĂƌ�ďŽǆͬĐůƵƚĐŚ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƐĐƌĂƉ�ĚĞĂůĞƌ�–�ǁŚŽ�ǁĂŶƚĞĚ�ΨϭϬ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ŽŶůǇ�Ψϳ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ŝƚ�ŚŽŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƐ͘�,Ğ�ĐŽŵͲ
ŵĞŶƚĞĚ�͞ŝƚ�ƐƟůů�ůĞĂŬĞĚ�Žŝů�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƐ�ƌŝĚĞ�ŚŽŵĞ͟�KǀĞƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�
Ă�ƌƵŶŶŝŶŐ�ďŝŬĞ͘�͞ďĞŝŶŐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�/�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂīŽƌĚ�ĚĞĐĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ͘�^Ž�/�ƵƐƵĂůůǇ�ĞŶĚͲ
ĞĚ�ƵƉ�ďŽůƟŶŐ�ŝŶ�ƉƌĞ-ďƌŽŬĞŶ�ƉĂƌƚƐ͘�EŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�ŝƚ�ďůĞǁ�ƵƉ�ƋƵŝƚĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͟�tŝƚŚ�Ă�ůŽƚ�
ŽĨ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƚƵƌŶ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ďŝŬĞ͘� 

/�ŵĞƚ��Ƶƌƚ͕�ŚŝƐ�ŶĞƉŚĞǁ�ŽŶ�ƚŚĞ��DK��&ƌĂƐĞƌ�sĂůůĞǇ�ZŝĚĞ�ůĂƐƚ��ƵŐƵƐƚ�–�ŚĞ�ǁĂƐ�ƌŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůŽǀĞůǇ�ďƌŝŐŚƚ�ďůƵĞ�EŽƌ^��ƚŚĂƚ�ƐƉĂƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶ�–�/�ƚŚĞŶ�ĨŽƵŶĚ�
ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ��ůŝƐƚĂŝƌ͘ 

/�ƐĞŶƚ��ůŝƐƚĂŝƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͗ 

�Ƶƌƚ�ŝƐ�ŵǇ�ŶĞƉŚĞǁ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŽŶͬ�^��ŚǇďƌŝĚ�ďŝŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�/�ŐĂǀĞ�ƚŽ�Śŝŵ�Ă�ĐŽƵͲ
ƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘ �tŚĞŶ�/�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ŵĂŝŶůĂŶĚ�/�ƌŽĚĞ��ϭϬ͛Ɛ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ƐŽ�ǁŚĞŶ�/�
ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ĐĞŶƚƌĂů��ĂŶĂĚĂ͘ �ZŝĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ůĂƐƐŝĐ�ďŝŬĞƌƐ�ŚĞƌĞ�ƚŚĞ��ϭϬ�ĨĞůů�ĨĂƌ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�EŽƌƚŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ũƵƐƚ�ǁĂůŬĞĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŵĞ͕�ǁŚĞŶ�/�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��^��ĞŶŐŝŶĞ�ƚŚĞǇ�ďůĞǁ�ƵƉ͘ �WůƵƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�/�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ĂƉĂƌƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Žŝů�
ůĞĂŬƐ͘ �EĞǀĞƌ�ĚŝĚ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐĞĂů�ƚŚĂƚ��ϭϬ�ZŽĐŬĞƌ�ďŽǆ͘ �^ŚŽĞŚŽƌŶŝŶŐ�ĂŶ�ϴϱϬ�ŵŽͲ
ƚŽƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ϭϬ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞǀĞůĂƟŽŶ͘ �EŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ŐŽ�ĨĂƐƚ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ƐƚĂǇĞĚ�ƚŽŐĞƚŚͲ
Ğƌ͘ �/�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐŽĐƟŽŶ�Ă�EŽƌƐĂ  ͘��Ƶƌƚ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ŵĞ�ŽŶĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ƌŽĚĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�EŝĂŐĂƌĂ�ĂƌĞĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�EŽƌƐĂ͛Ɛ͘ �,Ğ�ǁĂƐ�ĂŵĂǌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐ͘ �/ƚ�ŐŽƚ�ďĞƩĞƌ͕�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ďŝŬĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�DƵƐŬŽŬĂ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�
ƐŽŵĞ�ƚĞƌƌŝĮĐ�ƌŝĚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ ��ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂƌƐĞůǇ�ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ƌŽĂĚƐ�ǁĞƌĞ�
Ă�ƌĞǀĞůĂƟŽŶ͘ ���ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�/�ǁĂƐ�ŽƵƚ�ŝŶ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�
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Śŝŵ�Ă�ďŝŬĞ͘ �;/�ŚĂǀĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ůĂƐƐŝĐ�ďŝŬĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�
ĞǆƉůĂŝŶ�ŵǇ�ĐŽŶĐĞƉƚͿ� 

,Ğ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ĞŶƚŚƌĂůů�ŚŝƐ�ŬŝĚƐ͕ �ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ��DK��ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͘ �dŚĞ��DK�͕�Ă�ĐůƵď�ǁŚŝĐŚ�/�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƐƵĐŚ�
Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƵƉŽŶ͘ � 

EŽƌƐĂ-����ŽŵŵĂŶĚŽ�ƉŽǁĞƌĞĚ��^���-ϭϬ���ďǇ��ůŝƐƚĂŝƌ�tŝůƐŽŶ 

zĞĂƌƐ�ĂŐŽ�/�ũƵŵƉĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ŽŶ�Ă�ĐůƵď�ƌŝĚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ƐĞĂ�ƚŽ�ƐŬǇ�ŚŝŐŚǁĂǇ�ŝŶ��͘�͘���dŚĞ�EŽƌƚŽŶ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ǁĂƐ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ůŝŬĞ�ŝƚ�ŚĂĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽǀĞƌďŝĂů�ŚŝŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ͕�ǁŽďďůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌǀĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�
ƐƉĞĞĚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚƐ͘��zŝŬĞƐ͊���dŽ�ďĞ�ĨĂŝƌ�ƚŚĞ�ƐĞƚƵƉ�ǁĂƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ďƵƚ�/�ĞƌƌŽŶĞͲ
ŽƵƐůǇ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌƵďďĞƌ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ƐǁŝŶŐĂƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌƚŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƵƉ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ũŽď͘���&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ��^����ϭϬ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝĚĞ�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞ͘��� 

���ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�ƌŝĚŝŶŐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚŽƩĞĚ�ƵƉ��^���-ϭϬ͕�ƌŝĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă��ŽŵŵĂŶĚŽ͕�ƚŚĞ�
ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��-ϭϬ�ďĞĐĂŵĞ�ƉĂŝŶĨƵůůǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ͘��dŚĞ��ŽŵŵĂŶĚŽ�ǁĂůŬĞĚ�Ăůů�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��^�͘��^ŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚŝƐ�ƌŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��-ϭϬ�ďůĞǁ�ƵƉ�ŝŶ�Ă�ŵŽƐƚ�ƐƉĞĐͲ
ƚĂĐƵůĂƌ�ĨĂƐŚŝŽŶ͘��/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŇĂŶŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƌƌĞůƐ�ŝƐ�ĨƌĂŐŝůĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƩĞƌĞĚ͕�
ƐĞŶĚŝŶŐ�ƐŚƌĂƉŶĞů�Ăůů�ŽǀĞƌ͘��dŚƵƐ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�Ă��ŽŵŵĂŶĚŽ�ƉŽǁĞƌĞĚ��-

ϭϬ͘���Ğƌƚ�,ŽƉǁŽŽĚ�ǁĂƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝͲ
ŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŵŽͲ
ƚŽƌƐ�ƐŽ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ŝƚ�Ăůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͘� 

,ĂǀŝŶŐ�ĂůŵŽƐƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�
͞>ŽŽŬƐ��ďŽƵƚ�ZŝŐŚƚ�
^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͟�/�
ƚŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�
ƐŚŽĞŚŽƌŶŝŶŐ�Ă��ŽŵŵĂŶͲ
ĚŽ�ƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�

��ϭϬ�ĨƌĂŵĞ͘��dŚĞ���ϭϬ�ĐŚĂƐƐŝƐ�ŚĂƐ�Ă�ůŽŶŐ�ĞŶŐŝŶĞ�ďĂǇ�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƌŽŽŵ�
;ďĂƌĞůǇͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵŵĂŶĚŽ�ƉĂĐŬĂŐĞ͘��� 

dŚĞ��ŽŵŵĂŶĚŽ�ŵŽƚŽƌ�ŝƐ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ƐƚƵĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ŵŽƚŽƌ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĂƌĞ�ůŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ŚŽůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽǀĂů͘���dŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵŽƚŽƌ�
ŵŽƵŶƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞ�ƉůĂƚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ďĂǇ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶͲ
ƟŶƵŽƵƐ�ŵĂŶŶĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌ͘�dŚŝƐ�ůŽĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƐĞĐƵƌĞůǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƐƐŝƐ͘��� 

>ŝŶŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽƵƚƉƵƚ�ƐƉƌŽĐŬĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ǁŚĞĞů�ƐƉƌŽĐŬĞƚ�ǁĂƐ�ĂĐĐŽŵͲ
ƉůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƐĞƌ�ďĞĂŵ͘��dŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽǀĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ďŝƚ�ƚŽ�ůŝŶĞ�ƵƉ�
ƐŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŵŽƵŶƟŶŐ�ďŽƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĐŚŝŶĞĚ͘��dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�
ƐƉƌŽĐŬĞƚ�ŶŽƚ�ůŝŶŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĐůƵƚĐŚ�ďĂƐŬĞƚ͘��dŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚŝƐ͕�Ă�ďĞůƚ�
ĚƌŝǀĞ�ǁĂƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĞůƚ�ĐĂŶ�ůŽĐĂƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůƵƚĐŚ�ĚƌƵŵ͘��EŽ�
ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ͘��^ŝŵƉůĞ�;ǁĞůů͙�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇͿ� 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϬ DĂǇ�ϮϬϮϭ 

 

dŚĞ�ŵŽƚŽƌ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞďĂůĂŶĐĞĚ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�ŵŽƵŶƟŶŐ͕�ŬŝďďůĞǁŚŝƚĞ�ǀĂůǀĞƐ͕�
:ŽŚŶƐŽŶ�ĐĂŵ͕�ŚĞƉŽůŝƚĞ�ƉŝƐƚŽŶƐ͕� ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ� ŝƐ�ďĂƐŝĐĂůůǇ� ŝŶ�ƐƚŽĐŬ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ͘� � �dŚĞ�
ůĂƚĞƌ�ŵŽĚĞů�ĨƌŽŶƚ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĂŶĚ�Ă�'ƌŝŵĞĐĂ�ĨŽƵƌ�ƐŚŽĞ�ďƌĂŬĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ďĞƩĞƌ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ͘��� 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�EŽƌƐĂ�ĮƌĞĚ�ƵƉ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ŚĂƉƉǇ�ďŝŬĞ͕�ŝƚ�ŚĂŶĚůĞĚ͕�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ŐŽďƐ�
ŽĨ�ƚŽƌƋƵĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƌƵŶ�ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϯϬŬ�ŵŝůĞƐ�ĚŽŝŶŐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ŽĨ�ŝƚ͘��tŚŝĐŚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕��ŝƐ�ǁŚǇ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ŵĞƐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ŐŽŽĚ�
ƐĞƚ�ƵƉ͕�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽŶ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŽŶĞ͘�� 

KŶĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ũƵƐƚ�ďƵŝůĚ�Ă�ďŝŬĞ͕�ƉĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ũŽď�ůŽƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉĂƌƚƐ�
ĂĚĚĞĚ͕�ĂůŽŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘���Ǉ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ďŝŬĞ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�/�ŚĂĚ�ĂŵĂƐƐĞĚ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�EŽƌƐĂ͘�� 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŽŶĞ�ƵƐĞĚ�Ă�ϮϳϬ�ĚĞŐƌĞĞ�ĐƌĂŶŬ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚĂĚ�ŝƚ�ŽŶ�ŐŽŽĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĞŶŐŝŶĞ�ǁŝůů�ƌƵŶ�ƐŵŽŽƚŚĞƌ͘��dŚŝƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵĂĚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�
ŵĂƩĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ĐƵƐƚŽŵ�ĐĂŵƐŚĂŌƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ŝŐŶŝƟŽŶ͘��dŚĞ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚ�
ƉĂĐŬĂŐĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽŬ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘��dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŬŝĐŬƐƚĂƌƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŬŝĐŬ�ŽǀĞƌ�Ă�ϮϳϬ�ĚĞŐƌĞĞ�ĞŶŐŝŶĞ�
ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ͘��tŚǇ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ͘� 

tŝƚŚ��ŶŐůŝƐŚ�ďŝŬĞƐ͕�ŽŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƚǁŽ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘� 

/�ĚŝĚ�ŐĞƚ�ƟƌĞĚ�;ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞĚͿ�ĨƌŽŵ�ůĞĂƉŝŶŐ�Žī�Ă�ƚǁŽ�ƐƚŽƌĞǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĞŶŽƵŐŚ�
ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ƚŽ�ĮƌĞ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ͕���dŚĞ�ďŝŬĞ�ƌĂŶ�ĮŶĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŐŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƵŶͲ
ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶĨƵů͘��dŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�ĂŶ��ůƚŽŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƐƚĂƌƚĞƌ͘���ǆƉĞŶͲ
ƐŝǀĞ�ďƵƚ�ƐŽ�ǁŽƌƚŚ�ŝƚ͘��dŚĞ��ůƚŽŶ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ 

dŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƵŶĚĞĚ�ŬŶĞĞ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĨĂďƌŝĐĂƚĞ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƐƚĂƌƚ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�KůĚ��ƌŝƩƐ�ŽƵƚƌŝŐŐĞƌ�ďĞĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ŵŽƵŶƟŶŐ�ďƌĂĐŬĞƚ͘��dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶͲ
ƐƚĂůůŝŶŐ�Ă�ƌŝŶŐ�ŐĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵƚĐŚ͘��dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐŬŝůůƐ�ǁĂǇ�ďĞǇŽŶĚ�ŵǇ�
ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�>ĞŝĂ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĚŝƚĞ�ƐƵĐŚ�ŵĂĐŚŝŶŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ͘��ůĞƐƐ�ŚĞƌ͊�� 

EŽǁ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ŇĂƐŚĞƐ�ƵƉ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞīŽƌƚ�Žƌ�ĚƌĂŵĂ͘�� 



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϭ DĂǇ�ϮϬϮϭ 

��E�t��/Z��d/KE�&KZ�d,���sD'� 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵƌŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘��tĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ŐƌĞǇďĞĂƌĚƐ� 

ĂŶĚ�ŝŶ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ƟŵĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŝŬĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĐŚĞƌŝƐŚ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƐƟŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐƌĂƉĞ�ŚĞĂƉ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂƉƉĞŶͲ
ŝŶŐ͖�/�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ŵĞƟĐƵůŽƵƐ�
ďŝŬĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ�ϱϬŬ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�
ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ǀŝŶƚĂŐĞ�ďŝŬĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽǁŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŝŬĞƐ�ƚŽ�ŐŽ͘��
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŵƵƐĞƵŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ďŝŬĞƐ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďŝŬĞƐ͘��DƵůƟƉůǇ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵͲ
ƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƵƐ�ĐůĂƐƐŝĐ�ďŝŬĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŇŽŽĚ�ŽĨ�ĐůĂƐƐŝĐ�ďŝŬĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƵůƟͲ
ŵĂƚĞůǇ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƐĐĂƉĞ�ŵĞƚĂů͘��tĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽĚŝĂŶƐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽďůŝͲ
ŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ƐĐĞŶĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ďŝŬĞƐ͘�� 

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůĞƩĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ƚŚĞ��sD'�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ŚŽƌƌŝĮĐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨƌŽŵ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ͘��� 

dŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��sD'�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŽ�
͞ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ�
ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͟�dŚŝƐ��ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐŽ�ĨĂƌ�ĞŶŽƵŐŚ͘�/ƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ŽŶ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��sD'�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůĂƐƐŝĐ�DŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ƐĐĞŶĞ͘��� 

�ƉƉƌŽĂĐŚ͘�� 

�ůĂƐƐŝĐ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽǁ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ŶĞǁ�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�
ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ƐĐĞŶĞ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ͘��EŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǁĂƌĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďŝŬĞƐ͘��dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƚƌĂŶƐŵŽŐƌŝĨǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ǁŚŽƐĞ�
ĚƵƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�ďŝŬĞƐ͘��dŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��sD'�ĂƌĞ�ƚŽ�ƌĞĚŝͲ
ƌĞĐƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉƌŽŵŽƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĂƐƐŝĐ�DŽƚŽƌͲ
ĐǇĐůĞ�ƐĐĞŶĞ͘��dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝŐŝƚĂů�
ŵĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘��� 

�ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�� 

tĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǇŽƵŶŐ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ĂĚĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚŽŶĞƐ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ͘���dŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐŚĂƌƉĞŶ�Ă�ĚƵůů�
ƉĞŶĐŝů�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚƌĞǁ�ŝƚ�ĂǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ŽŶĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
�sD'�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĞŶƚĂŝů�ƵƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂƐ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ŚĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞĐƌƵŝƚ͘��dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ƚŽ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂͲ
ƟŽŶ͘�� 

dŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ƐƟůů�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘��dŚĞǇ�ƋƵŝƚĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĚĞůŝǀͲ
Ğƌ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ůŝŵŝƚ͘��dŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆͲ
ĐĞƐƐ�ƉŽǁĞƌ�ĂƌĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͘��KŶĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚǁŽ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ŚŽƌƐĞƉŽǁĞƌ�
ƚŽ�ƌŝĚĞ�ŝŶ�Ă�ϱϬ<D,�ǌŽŶĞ͘��dŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ĞĂƐŝůǇ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�
ƐƚǇůĞ͘��/�ŚĂǀĞ�ƚĂůŬĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĞǇ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞĐƌƵŝƚ͘���dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƉŽƐŝƟǀĞ͘��� 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϮ DĂǇ�ϮϬϮϭ 

 

�ƉƉůĞ�dƌĞĞ�;ƉŽƐƚ��ŽǀŝĚͿ� 

dŚĞƐĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�ďŝŬĞƐ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǀŝƐĐĞƌĂů�ĂƉƉĞĂů�ĂƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ͘��
dŚĞ�ďŝŬĞƐ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ƌĞĂů�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�Ă�ƌĞĨƵŐĞĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌƐ�ŵŽǀŝĞ͘��dŽ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ�ǁĞ��ůĂƐƐŝĐ��ŝŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƚŚĞƐĞ�ďŝŬĞƐ͘��/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�ďŝŬĞƐ͘��dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ƌŝĚĞ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ŽǀĞƌ�ůƵŶĐŚ͘�dŚĞ�ƌŝĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�
ƐĐĞŶĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ůĂƐƐŝĐ�DŽƚŽƌĐǇĐůĞ�^ĐĞŶĞ͘���� 

�ĂĐƚƵƐ�&ĞƐƚ�;ƉŽƐƚ��ŽǀŝĚͿ� 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĂĐƚƵƐ�&ĞƐƚ�ŝŶ��ƵŶĚĂƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚŽ�
ƐŽŵĞ�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ͘��dŚĞ�ĨĂŝƌ�ĂƩƌĂĐƚƐ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ�KŶƚĂƌŝŽ͘��dŚĞƌĞ�
ŝƐ�ĂŶ�ĂƌƟƐƚ͛Ɛ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬƐ�
ŽĨ�Ăƌƚ͘��� 

/Ŷ�ϭϵϵϴ�ƚŚĞ�'ƵŐŐĞŶŚĞŝŵ�ŵƵƐĞƵŵ�ƉƵƚ�ŽŶ�Ă�ƐŚŽǁ�ĐĂůůĞĚ�͞DŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ�ĂƐ��ƌƚ͘͟��dŚŝƐ�
ƐŚŽǁ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚĞŶ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐŚŽǁ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƚŚĞ�
�sD'�ŵƵƐƚ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐƟĐ�ǀĞŶƵĞƐ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ�Ăƌƚ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ͘��dŚĞ��ĂƌŶĞŐŝĞ�'ĂůͲ
ůĞƌǇ�ŝŶ��ƵŶĚĂƐ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐůĂƐƐŝĐ�
ďŝŬĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�ŵŽƚŽƌͲ
ĐǇĐůĞ�ƐĐĞŶĞ͘� 

dŚĞ��sD'�ǁĞďƐŝƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǀŝĚĞŽƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁ��ůĂƐƐŝĐ��ŝŬĞ�ƌĞĐƌƵŝƚƐ�ĐĂŶ�
ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͘� 

^ƵƉĞƌƐŚŽǁ�;ƉŽƐƚ��ŽǀŝĚͿ� 

�ŝŬĞ�^ŚŽǁƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ͕�ĨŽƌ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͘��hƐƵĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ŵĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽŽƚŚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ďŝŬĞƐ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�Ɛŝƚ�
ƚŚĞƌĞ�ƵŶƟů�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚĂŬĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘���Ɛ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ƚŽ��ůĂƐƐŝĐ�DŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ�ŵĂŶͲ
ŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĂƐƐŝĐ��ŝŬĞ�^ĐĞŶĞ͘��dŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁĞůů�ǀĞƌƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�ďŝŬĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ďĞůŽŶŐͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��sD'͘��dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽŽƚŚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ��ŵďĂƐƐĂͲ
ĚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůĂƐƐŝĐ�DŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ďǇ�ŚĂŶĚͲ
ŝŶŐ�ŽƵƚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƉŽƐƚĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��dŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�
ŶŽƚ�ũƵƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ĐƌŽǁĚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĞŵƉƚǇ�ŶĞƐƚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐͲ
ƉŽƐĂďůĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƐŝŽŶ͘��� 

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��sD'�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�
ĨƵƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůĂƐƐŝĐ�DŽƚŽƌĐǇĐůĞ�^ĐĞŶĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘� 

/�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂƩĞƌ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ŵĂƩĞƌ�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘�� 



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϯ DĂǇ�ϮϬϮϭ 

sĞŶŽŵ�DŽƚŽƌĐǇĐůĞ��ĞŶƚĞƌ�^ƚĂŶĚ��ŽůůǇ� 

�ĞŶƚƌĞ�ƐƚĂŶĚ�ŝƐ�ůŽǁĞƌĞĚ�ŽŶƚŽ�ĚŽůůǇ�ƉůĂƚĞ�ĨŽƌ�ĞĂƐǇ�
ŵŽǀŝŶŐ͕�ϯϲϬ�ĚĞŐƌĞĞ�ĐĂƐƚŽƌƐ�ĂůůŽǁ�ďŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�
ŵŽǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ŝĚĞĂů�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�
ǁŝƚŚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƐƉĂĐĞ͕�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ďƌĂŬĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘��
hƐĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ϮϬϭϴ�d-ϭϮϬ��ŽŶŶĞǀŝůůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�
ƟŶǇ�ŐĂƌĂŐĞ͘�tĞŝŐŚƐ�ĂďŽƵƚ�ϭϬ�ŬŐ͘��EŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ƐƵŝƚͲ
ĂďůĞ�ĨŽƌ�ŵĂŝůŝŶŐ�ĂƐ�ŝƚ͛Ɛ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƐƚĞĞů͘���ŽŶƚĂĐƚ�
ŐǀĞĚŝƚŽƌϮϬϭϵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘��KŶůǇ�Ψϳϱ͘ϬϬ���;Žƌ�ǁŝůů�
ƚƌĂĚĞ�ĨŽƌ�sĞůŽĐĞƩĞ�͖х΃��Ϳ 

DĞŵďĞƌ�ĂŶĚ��ůƵď��ĚƐ 

 

�DK��<ĞǇ�&ŽďƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�Ăƚ�Ψϱ͘ϬϬ�
ŵĂŝůĞĚ�Žƌ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ͘���ŽŶƚĂĐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ĞŽī�
DĂǇ�Ăƚ�ŐĞŽīŵĂǇΛƚĞůƵƐ͘ŶĞƚ͘ 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϰ DĂǇ�ϮϬϮϭ 

 

>ŝĨĞ-ƟŵĞ��DK��ŵĞŵďĞƌ��ů�'ƌĞĂǀĞƐ͛�ĮƌƐƚ�ƐĞŵŝ-ƌĞŐƵůĂƌ�͞^ŵŽŬĞǇ͛Ɛ��ŽƌŶĞƌ͟�ĐŽůƵŵŶ�ǁĂƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�:ƵŶĞͬ:ƵůǇ�ϭϵϵϯ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�'ŽŽĚ�sŝďƌĂƟŽŶƐ͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�
ǁŝƚŚ��ů͛Ɛ�ŚƵŵŽƌŽƵƐ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ƐĐĞŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬ͛Ɛ�ĂŶĚ�ϲϬ͛Ɛ͕�Ɛŝƚ�ďĂĐŬ͕�
ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ůĞƐƐŽŶ͘ 

/ŶĐůƵĚĞĚ�ŝƐ��ů͛Ɛ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ũĂĐŬĞƚ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝƚ�Ăůů͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƌĞƉƌŝŶƚ�ŽĨ��ů͛Ɛ�ĮƌƐƚ�͞^ŵŽŬĞǇ͛Ɛ��ŽƌŶĞƌ͟�ĐŽůƵŵŶ͖�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƉƌŝŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��Ɖƌŝů�
ϮϬϬϬ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�'ŽŽĚ�sŝďƌĂƟŽŶƐ͘������������������������������������������^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ��ĞǀŝŶ�:ŽŶĞƐ 

^DK<�z͛^��KZE�Z 

Kƌ�͘͘͘�Ăůů�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƌŝĚŝŶŐ�Ă�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ŝŶ�ϭϬϬϮ�ĞĂƐǇ�ůĞƐƐŽŶƐ�;ŝĨ�ǇŽƵ�
ůĂƐƚ�ƚŚĂƚ�ůŽŶŐͿ͘ 

�ů�͞^ŵŽŬĞǇ͟�'ƌĞĂǀĞƐ 

/�ĐĂŶ͛ƚ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚĞŶ�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ƌŝĚŝŶŐ͘�/�ďŽƵŐŚƚ�Ă�
ůĞĂƚŚĞƌ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ�ϭϵϱϱ�;ĨŽƌ�ΨϲϬ�Ăƚ�tŽŽĚǁĂƌĚƐͿ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŬĞƉƚ�ĂƐŬͲ
ŝŶŐ�ŵĞ͕�͞ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ǇĂ�ŐŽƚ͍͟�/�ůŝĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�͞Ă�dƌŝƵŵƉŚ͘͟�^Ž�/�ŐƵĞƐƐ͕�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶ�ŚŽŶĞƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ͕�/�ďŽƵŐŚƚ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ͘ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ũŽď͕�ƐŽ�/�ŐŽƚ�ŽŶĞ�Ăƚ�WĂĐŝĮĐ�sĞŶĞĞƌ�ŝŶ�EĞǁ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ�ŽŶ�
:ƵůǇ�ϭϱ͕�ϭϵϱϳ͘�dŚĞ�ƉĂǇ�ǁĂƐ�Ψϭ͘ϲϱ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌĂǀĞǇĂƌĚ�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚďŽĂƌĚ�
ŵŝůů͘ 

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚĞƉ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�D͘�͘�ůĞĂƌŶĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƌƵďďĞƌ-
ƐƚĂŵƉĞĚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�͞ĂŶĚ͟�ŽŶ�ŵǇ�ĐĂƌ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ůŝĐĞŶĐĞ͘ 

dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐƚĞƉ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ďŝŬĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�D͘�͘�ƐŚŽƉ�ŽŶ�ϴƚŚ�^ƚƌĞĞƚ͕�ŶĞĂƌ�
�ĚŵŽŶĚƐ͕�ŝŶ�EĞǁ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ŵǇ�ƉƌŝĐĞ�ƌĂŶŐĞ�ƐŽ�ŵǇ�DŽƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�/�ŚĞĂĚĞĚ�Žī�ƚŚĞ��ĞĞůĞǇ͛Ɛ͕�ďǇ�ďƵƐ͘�tĞ�ǁĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐŵĂŶ�ƐŚŽǁĞĚ�ŵĞ�ĂŶ�ŽůĚ�
�^��ϮϱϬ�ƐŝŶŐůĞ�ǁŝƚŚ�ďĂƩĞƌǇ�ŝŐŶŝƟŽŶ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ŵǇ�ƉƌŝĐĞ�ƌĂŶŐĞ�;ΨϯϬϬͿ͘�,Ğ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�/�ŚĂĚ�
ĞǀĞƌ�ƌŝĚĚĞŶ�Ă�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ďĞĨŽƌĞ͘�/�ƐĂŝĚ�ŶŽ͘�,Ğ�ƌĞƉůŝĞĚ͕�͞ǁĞůů�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŶ͊͟ 

^Ž�Žī�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�;�ƌŝƟƐŚ�DŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ�ŽŶ�&ƌĂƐĞƌ�^ƚƌĞĞƚͿ͕�ǁŚĞƌĞ�/�ŵĞƚ�WĞƚĞ�WĞƚĞƌƐŽŶ͕�
ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘�,ŝƐ�ǁŝĨĞ͕�:ĂŶ͕�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ďŝŬĞ�ŝŶ�ŵǇ�ƉƌŝĐĞ�ƌĂŶŐĞ�ǁĂƐ�Ă�
ϭϵϱϮ�&ƌĂŶĐŝƐ��ĂƌŶĞƩ�ϮϬϬ�Đ͘Đ͕͘�ůŝŐŚƚ�ďůƵĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĮƩĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐǁŝŶŐ�Ăƌŵ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ͕�sŝůͲ
ůŝĞƌƐ�ĞŶŐŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚĞůĞƐĐŽƉŝĐ�ĨŽƌŬƐ͘ 

tŝůĨ͕�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐ�ĂŶĚ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ƌŝĚĞƌ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ƉĂƌ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ŵĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ƚƌŽůƐ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�͞ƌŝĚĞ�ŚĞƌ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĂůůĞǇ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ͘͟�/�ƌŽĚĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĂůůĞǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂůůĞĚ�ǁŚŝůĞ�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ĂƌŽƵŶĚ͘�/�ŐŽƚ�ŝƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌŽĚĞ�ďĂĐŬ͘�dŽ�ƚŚŝƐ�tŝůĨ�ƐĂŝĚ͕�͞ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�K͘<͘͟�
&Žƌ�ΨϮϳϵ�;ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚͿ�/�ǁĂƐ�ŽŶ�ŵǇ�ǁĂǇ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�^ƵƌƌĞǇ͘ 

EĞǆƚ�ŝƐƐƵĞ�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�ƚŽůĚ�ƐŽŵĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ŐƵĂƌĚĞĚ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ŽĨ�D͘�͘�ƌŝĚŝŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�
ƟŵĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĐĂǀĞ�ĚŽŽƌ͕�ǁĞ͛ƌĞ�Žī�ƚŽ�ƉǇŐŵǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘͘͘ 

,ĞƌĞ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ�ĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚͬ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϵϯ�ŝƐƐƵĞ�͘͘͘ 

͘͘͘�EŽ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ƵŶƟů�/�ŐĞƚ�ƚŽ�ϴƚŚ�ĂŶĚ��ŽůƵŵďŝĂ�^ƚƌĞĞƚ�;EĞǁ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌͿ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ƌĂŝůǁĂǇ�ƚƌĂĐŬƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�Ϯͬϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͕�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ăƚ�ĂŶ�ĂŶŐůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐ�ŇŽǁ͘ 

ϭƐƚ�>ĞƐƐŽŶ͗��ƌŽƐƐ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƚƌĂĐŬƐ�Ăƚ�ĂŶ�ĂŶŐůĞ͘�/�ĂůŵŽƐƚ�ĨĂůů�Žī�ďƵƚ�ĚŽŶ͛ƚ͘�tŚĞǁ͊�/�ƉƌŽĐĞĞĚ�
ĂĐƌŽƐƐ�WƵƚƵůůĂ��ƌŝĚŐĞ�;ƐŝĐͿ͕�ƵƉ�^ĐŽƩ�ZŽĂĚ�Śŝůů�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƉŽǁĞƌ�Ă�ϮϬϬ�Đ͘Đ͘�
ǁŝƚŚ�ϯ�ƐƉĞĞĚ�ƚƌĂŶƐ�ŚĂƐ͘��ŚĂ͕�ŵŽƌĞ�ƚƌĂĐŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�Śŝůů͘�/͛ǀĞ�ŐŽƚ�͚Ğƌ�ďĞĂƚ�ŶŽǁ�/�
ƚŚŝŶŬ�ĂƐ�/�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶŐůĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝĚĞ�ŚŽŵĞ�ŝƐ�ƵŶĞǀĞŶƞƵů͘ 

,ĂǀŝŶŐ�Ă�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�W͘s͘�;WĂĐŝĮĐ�sĞŶĞĞƌ͕��ƌĂŝĚ�^ƚƌĞĞƚ�Žī��ƌƵŶĞƩĞͿ�ŚĂƐ�
ŝƚƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘�tŚĞŶ�ůĞĂǀŝŶŐ͕�Ăƚ�ƋƵŝƫŶŐ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚŽƉ�ƐŝŐŶ�Ăƚ��ƌĂŝĚ�ĂŶĚ��ƌƵͲ



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϱ DĂǇ�ϮϬϮϭ 

ŶĞƩĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ůŝŶĞ�ƵƉ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ĐĂƌƐ�Ăůů�ůĞĂǀŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘�/ƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĂĐŬ�ƵƉ�ƌŝŐŚƚ�ƵƉ�ĨƌŽŵ��ƌƵŶĞƩĞ�^ƚƌĞĞƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ͕�ďƵŵƉĞƌ�
ƚŽ�ďƵŵƉĞƌ͊�/�ǁŽƵůĚ�ƌŝĚĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƉ�ƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĂǁĂǇ�/�
ǁĞŶƚ͘ 

ϮŶĚ�>ĞƐƐŽŶ͖�dŚĞ�&ƌĂŶĐŝƐ��͘��ŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ƉŽǁĞƌ͕�ƐŽ�/�ǁŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌƐ͘�
dŚŝƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĮŶĞ͕�ƵŶƟů�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ŽŶ�^ĐŽƩ�ZŽĂĚ͘�dŚĞ�ĐĂƌ�/�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚƵƌŶĞĚ�ůĞŌ�ŽŶ�
KůĚ�zĂůĞ�ĂŶĚ�Ă�ĐĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƉ�ƐŝŐŶ�ŽŶ�ŵǇ�ƌŝŐŚƚ�;ŶŽƚ�ƐĞĞŝŶŐ�ŵĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ƚƵƌŶŝŶŐ�
ĐĂƌͿ�ƉƵůůĞĚ�ŽƵƚ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŵĞ͘�/�ǀĞĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŵŝƐƐĞĚ�ŚŝƐ�ďĂĐŬ�ďƵŵƉĞƌ�
ďǇ�ŝŶĐŚĞƐ͊ 

>ĞƐƐŽŶ�ηϯ͖�tŚĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ƵƉ�ŚŝůůƐ�/�ŐŽƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂďŝƚ�ŽĨ�ƌŝĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŽĂĚ͘�dŚŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ĐĂƌƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ǇŽƵ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ͘���ƉƌŽďůĞŵ�ĂƌŝƐĞƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŽƩ�ZŽĂĚ�Śŝůů͘��ƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬƐ�ĞŶƚĂŝůƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĞ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬƐ�Ăƚ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ĂŶŐůĞ͘�EŽƌŵĂůͲ
ůǇ�ŶŽ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�Ă�ĐĂƌ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ŵĞ͘�:ƵƐƚ�ĂƐ�/�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬƐ͕�/�ŚĞĂƌĚ�
Ă�ďŝŐ�ƐĐƌĞĞĐŚ�ŽĨ�ďƌĂŬĞƐ͘�^Ž�ůŽŽŬ�ĮƌƐƚ͕��ů͊ 

tŝŶƚĞƌ�ǁĂƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƐŽ�/�ŐŽƚ�Ă�͛ϰϬ�&ŽƌĚ�ƉŝĐŬƵƉ�ƚƌƵĐŬ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͘�/�ĚŝƐŵĂŶƚůĞĚ�
&ƌĂŶĐŝƐ��͘�;ĚŽŶ͛ƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ďůƵĞ�ƉĂŝŶƚ�ũŽďͿ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚƵďĞ�ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�
ƐĞĂƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ďƌŽŬĞŶ�ŝŶ�ƚǁŽ͊�/�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ƚŽ��ƌŝƟƐŚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽǀĞƌŚĂƵů͘�dŚĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ũŽď͕�ƉĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ůĂďŽƵƌ�ĐŽƐƚ�ΨϱϮ͘ϱϬ͘�EŽǁ�ǁŚĂƚ�ĐŽůŽƵƌ�ƚŽ�ƉĂŝŶƚ�ŝƚ͍�/�ƐĂǁ�ƐŽŵĞͲ
ǁŚĞƌĞ�Ă�ŶĞǁ�ƉůĂƐƟĐ�ƉĂŝŶƚ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ͘�^Žƌƚ�ŽĨ�ƐĂůƚ�ĂŶĚ�ƉĞƉƉĞƌ�ŇĞĐŬĞĚ͘�͟EŽǁ͕͟�ƐĂǇƐ�/͕�
͞ƚŚĂƚ͛Ɛ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘͟�/�ƉĂŝŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ďŝŬĞ�ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�ŇĞĐŬƐ͘��ŽŵĞ�^ƉƌŝŶŐ�/�ƉƵƚ�
&ƌĂŶĐŝƐ��͘��ĂĐŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĮƌĞĚ�ŝƚ�ƵƉ�ƌŽĂƌĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘�dŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ƐĞŝǌĞƐ�ƐŽ�/�ĐŽŽůĞĚ�ŝƚ�
Žī͘�/�ƌŽĂƌĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐĞŝǌĞĚ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ͊��ƌŝƟƐŚ�ƐĂŝĚ͕�͞ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�
ďĂĐŬ͘͟�^Ž͕�ƚŚĞǇ�ŚŽŶĞ�ƚŚĞ�ĐǇůŝŶĚĞƌ�ŽƵƚ�Ă�ďŝƚ�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�/�ƌŝĚĞ�ŵǇ�
ƌĞĂƐƐĞŵďůĞĚ�ďŝŬĞ�ƚŽ��ƌŝƟƐŚ͘�dŚĞǇ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƚ�ũŽď�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�͞ďǇ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕�ĚŝĚ�
ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ŝƐ�^ĞĂŐƵůů͍͟�͞KŚ͕͟�/�ƐĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�͞ĂŶĚ�ŝƚ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ŽŶĞ�ũƵƐƚ�ĐƌĂƉƉĞĚ�ŽŶ�ŝƚ͘͟� 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ͕�/�ŚĂĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�ĐůŽƐĞ�ĐĂůůƐ͘�/�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ă�ůĂĐŬ�
ŽĨ�ƉŽǁĞƌ͕�ƐŽ�Žī�ƚŽ��ƌŝƟƐŚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ĨĂƐƚĞƌ͕�ďŝŐŐĞƌ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ƟŵĞ͕�
͞,ŽůĚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ�ƵƉ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ǁĂůŬ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŶ͕�E�s�Z�ŐŝǀĞ�ƵƉ͕�E�s�Z�ŐŝǀĞ�ƵƉ͕�ƚŚĂƚ�
ƐŚŝƉ͘͟ 

�Ƶƚ�ǁĂŝƚ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŵŽƌĞ�͘͘͘͘�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƟŵĞ͘ 
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WŽǁĚĞƌ��ŽĂƟŶŐ� 

tĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ĚŽŶĞ�͞ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ǁĂǇ͟�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚǁŝĐĞ͘��dŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ƉŽǁĚĞƌ�ĐŽĂƚͲ
ĞĚ͘��tŚĂƚ�ŐŝǀĞƐ�ŵĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ͍�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƉŽǁĚĞƌ�ĐŽĂƟŶŐ�ĂƐ�Ă�
ŚŽďďǇ�ŝŶ�ϮϬϬϲ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͕�ĂƐ��ĂǀĞ͛Ɛ�
WŽǁĚĞƌ��ŽĂƟŶŐ͘�YƵĂůŝƚǇ�ǁŽƌŬŵĂŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŚŽŶĞƐƚǇ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�
ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ŚĂǀĞ�ĞĂƌŶĞĚ�ƵƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ůŝĨĞ�ůŽŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘��/Ŷ�
�ƵŐƵƐƚ�ŽĨ�ϮϬϮϭ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϯϭϬ�ƐƋ�Ō�ŚŽŵĞ�ƐŚŽƉ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ϮϯϬϬ�
ƐƋ�Ō�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŵĂƐƐŝǀĞůǇ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ůĞĂĚ�ƟŵĞƐ͘��WŽǁͲ
ĚĞƌ�ĐŽĂƟŶŐ�ŝƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵůůǇ�ƌŽďƵƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�͞ƉĂŝŶƚ͟�ǇŽƵƌ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞƚĂů�
ŝƚĞŵƐ͕�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŽƵƚůĂƐƚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽĂƟŶŐƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�/Ĩ�
ƚĂŬĞŶ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ŝƚ�ǁŝůů�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ŝĨ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƉŽŽƌůǇ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƚĂŝŶ�ŝƚ�Žƌ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ŝƚ�
ǁŝƚŚ�ŝŶ�ŚŽƵƌƐ͘�� 

WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƉĂƌƚƐ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƐƚĞƉ�ĨŽƌ�
ůŽŶŐĞǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽǁͲ
ĚĞƌ�ĐŽĂƚ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ǀŝŶƚĂŐĞ͕�ĐůĂƐͲ
ƐŝĐ͕�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĚŽŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ŝƌƌĞͲ
ƉůĂĐĞĂďůĞ�ƉĂƌƚ�ĚĂŵĂŐĞĚ�Žƌ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŚĞĂƌƚ�ďƌĞĂŬŝŶŐ͘��Ğ�ǀĂƌǇ�ǁĂƌǇ�ŽĨ�ƉůĂĐͲ
ĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ďƵƌŶ�Žī�ŽǀĞŶƐ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ŵĞůƚ�Žƌ�ǁĂƌƉ�ƉĂƌƚƐ�ǀĞƌǇ�ĞĂƐŝůǇ͘�KƵƌ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƵƟůŝǌĞƐ�Ă�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƉŽǁĚĞƌ�ĐŽĂƚ�ƐƚƌŝƉƉĞƌ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉĂŝŶƚͬƉŽǁĚĞƌ�
ĐŽĂƚ�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĞŶ�Ă�ůŝŐŚƚ�ƐĂŶĚ�ďůĂƐƟŶŐ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ĂŶǇ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĚĞďƌŝƐ͕�
ƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚůǇ�ĂďƌĂĚĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌ͘�dŚŝƐ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞͲ
ůǇ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂů�ǁŝƚŚ�ƐĂŶĚ�ďůĂƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƉƌĞƉ�ǇŽƵƌ�
ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƉĂƌƚƐ͘�� 

�Ɛ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƉĂŝŶƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƵůĂƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĚŽŽƌ͕�ŽƵƚĚŽŽƌ͕�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͕�ĞƚĐ͘��ŚƌŽŵĞ�ƉŽǁĚĞƌ�ĐŽĂƚ�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƐƚ�ƚŽ�ŵŝŵŝĐŬŝŶŐ�ƌĞĂů�ĐŚƌŽŵĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ďƵƚ�ŝƚƐ�ŝŶͲ
ƚĞŶĚĞĚ�ƵƐĞ�ŝƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ďĂƐĞ�ĐŽĂƚ�ĨŽƌ�ĐĂŶĚǇͬ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĐŽůŽƵƌƐ͕�ŶŽƚ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂŶĚ-
ĂůŽŶĞ�ĮŶŝƐŚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ďůŽǁŶ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐĂŶĚŝĞƐ�ƉŽƉ�ďƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂŶĚ�ĂůŽŶĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĐůĞĂƌ�ĐŽĂƚ�ĚƵůůƐ�ƚŚĞ�ĮŶŝƐŚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞ�ŐůŽƐƐǇ�ďƵƚ�ĚƵůů�
ƉŽůŝƐŚĞĚ�ĂůƵŵŝŶƵŵ͘�zŽƵ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ŐŽ�ďƵǇŝŶŐ�Ă�ϰϴ�,ĂƌůĞǇ��ĂǀŝĚƐŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�
ůŝŬĞ�Ă�ZŽǇĂů��ŶĮĞůĚ��ƵůůĞƚ͕�ŝƚƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚƌŽŵĞ�ƉŽǁĚĞƌ�ĐŽĂƚ�ŝƚƐ�ŶŽƚ�ƌĞĂů�ĐŚƌŽŵĞ�
ƐŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ͘�� 

WŽǁĚĞƌ�ĐŽĂƚ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ƐŝŶĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϯϬ͛Ɛ͘�&ƌŽŵ�ƵƐŝŶŐ�
ŐƌŽƵŶĚ�ƵƉ�͞ĨŽƌĚŝƚĞ͕͟�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�ŽǀĞƌƐƉƌĂǇ�ĐŚŝƉƉĞĚ�Žī�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĚ�ƉĂŝŶƚ�ďŽŽƚŚ͕�
ƚŽ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ĮŶŝƐŚĞƐ͘��tĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ƐŽůͲ
ŝĚƐ͕�ƚĞǆƚƵƌĞƐ͕�ƉƌŝŵĞƌƐ͕�ĐůĞĂƌ�ĐŽĂƚƐ͕�ĐŽůŽƵƌƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞƚĂů�ŇĂŬĞ�Žƌ�ƉĞĂƌů�ŵŝǆĞĚ�ŝŶ͕�ŵƵůƟ-
ĐŽĂƚ�ĐĂŶĚǇ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ŵĞƚĂůůŝĐ�ŇĂŬĞ�ƚŽƉĐŽĂƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ĮŶŝƐŚ�
ůŝŬĞ�ůŽǁ-ƌŝĚĞƌ�ĐĂƌƐ�ŚĂǀĞ͘���ǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�/�Ăŵ�ƐƟůů�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶƐ�ĞīĞĐƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƐŝŶŐ�ĂƐ�ƉĞƌĨĞĐƚ�
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�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��sĞƌǇ�dĞŶƚĂƟǀĞůǇ͗�EŽƌƚŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ZĂůůǇ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨŽƌ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϲ-ϭϬ͕�ĂŶĚ�&ƌŽŶƟĞƌ�ZĂůůǇ�ĨŽƌ��ƵŐƵƐƚ�Ϯϳ-Ϯϵ͘��EKd��d,�^��
��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 

ϮϬϮϭ�hW�KD/E'��DK����d/s/d/�^ 

�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�ŶŽǁ͙
ƉůƵƐ�/�ǁŽƵůĚ�ƌĞĂůůǇ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŵǇ�ŽĸĐĞ͘� tĞ�
ŚĂǀĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝǌĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĂĚŝĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ ��ŽŶƚĂĐƚ�EŝŐĞů�
Ăƚ ŶŝŐĞů͘ǁŚŝƩĂŬĞƌΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�Žƌ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�
ŽƌĚĞƌ�;ŶĂŵĞ͕�ƐŝǌĞ�ĞƚĐͿ�ƚŽ�ŽƵƌ�/ŶƚĞƌĂĐ�Ğ-ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĨĂĐŝůŝͲ
ƚǇ ďŵŽĐŽŬϭΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘ 

Ă�ĮŶŝƐŚ�ĂƐ�/�ĐĂŶ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŐĞƚ͘���ĐŽƵƉůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĨĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǁĞƚ�ƐĂŶĚ�ĂŶĚ�
ƉŽůŝƐŚ�ŵĂŶǇ�ƉŽǁĚĞƌ�ĐŽĂƚ�ĐŽůŽƵƌƐ͕�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ĂƵƚŽŵŽƟǀĞ�ŐƌĂĚĞ�ƉĂŝŶƚƐ͘��WĂŝŶƚĞĚ�ƉĂƌƚƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽƚĂůůǇ�ƐŵŽŽƚŚ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ƉĂŝŶƚ�ŐƵŶ�ĂŶĚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŝƐ�ƉŽǁĚĞƌ�ĐŽĂƚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŝƚ�
ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ƐŵŽŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁĞƚ�ƐĂŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƐŚĞĚ͘��KŶĐĞ�ŝƚƐ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞŶ�ĂŶĚ�ĐŽŽů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƵĐŚ͕�ƚŚĞ�ƉŽǁĚĞƌ�ĐŽĂƚĞĚ�ŝƚĞŵ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ĐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƉƵƚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƵƐĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�ƵƐ�ŽŶ�&ĂĐĞͲ
ďŽŽŬ͘ĐŽŵͬĚĂǀĞƐĐŽĂƟŶŐ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ΛĚĂǀĞƐͺƉŽǁĚĞƌĐŽĂƟŶŐ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ŝŶͲ
ĨŽΛĚĂǀĞƐĐŽĂƟŶŐ͘ĐŽŵ� 

DKdKZ�z�>���t�Z�E�^^�&KZ�E�yd�'�E�Z�d/KE��Z/s�Z^ 

�ŝĚ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ��ŐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŬŝĚƐ͗�ƚŚĞǇ�ůŽŽŬ�
ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐĂƌ�Žƌ�ƚƌƵĐŬ�;<ĞŶǁŽƌƚŚ͕�WĞƚĞƌďƵŝůƚ�ĞƚĐͿ͕�Žƌ�ũƵƐƚ�ĐĂƌ�ĐŽůŽƵƌ�
;ƚĂůůǇ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚƐͿ͍���ŽŶƐŝĚĞƌ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ŐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŬŝĚƐ�Žƌ�ŐƌĂŶĚ�ŬŝĚƐ�ƚŽ�
ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ďƵƚ�ƵƐĞ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ—ƌĂŝƐĞ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�Ăƚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĂŐĞ͕��
ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ͘� 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϴ DĂǇ�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 DĂǇ�ϮϬϮϭ 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϮϬ DĂǇ�ϮϬϮϭ 

 

ƉůƵƐ�ĕĂ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƉůƵƐ�ĐΖĞƐƚ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĐŚŽƐĞ͘�� 

WƵďůŝĐ�EŽƟĐĞ�ĨƌŽŵ�/ŶŇƵĞŶǌĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŽĨ�ϭϵϭϴ-ϭϵϭϵ͘��ŶĚ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƟƚůĞĚ��ŚŝůĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă��ĂƐĞŵĞŶƚ�tŝŶĚŽǁ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϵϰϵ�WŽůŝŽ��ƉŝĚĞŵŝĐ�YƵĂƌĂŶƟŶĞ������������������
;>ŝĨĞ�DĂŐĂǌŝŶĞ�KĐƚ�ϯ͕�ϭϵϰϵͿ͘ 


