
 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϭ ^ĞƉƚ�ϮϬϮϭ 

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

/E�d,/^�/^^h�͗ 

WŚŽƚŽƐ�ĂďŽǀĞ͕�^ĞƉƚ�ŵĞĞƟŶŐ 
&Ăůů���Y�ƉĂŐĞƐ�Ϯ�Θ�ϯ 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ�ƉĂŐĞ�ϰ 
ZĞďƵŝůĚŝŶŐ�Ăd-ϭϱϬ�:ŽŚŶ�DĂƌƟŶ�ƉŐ�ϱ�Θ�ϲ 

 
�ĂƌďƵƌĂƟŽŶ��ŽŶƵŶĚƌƵŵƐ�/ĂŶ��ĂƌĚƐůĞǇ�WŐ�ϳ 
�ŽŵŵĂŶĚŽ�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�WĂƚƌŝĐŬ�:ĂƵŶĞ�WŐ�ϴ�Θ�ϵ 
'ŽŝŶŐ��ŽĂƐƚĂů�ZŽďĞƌƚ�^ŵŝƚŚ�WĂŐĞ�ϭϬ�ƚŽ�ϭϯ 
ZĞĂƌ�ĐŽǀĞƌ�ŵŽƌĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ  ͘
 

October 14th meeting AGM        
election of Officers and Directors  

Volunteer 



'KK��s/�Z�d/KE^ Ϯ ^ĞƉƚ�ϮϬϮϭ 

 

�ŶŶƵĂů�&Ăůů���Y�^ĞƉƚ�ϭϴ͘ 

DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ĞŽī�DĂǇ�
ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĨŽƌ�ŚŽƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů���Y͘��
�ƵƌŐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĮǆŝŶ͛Ɛ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƐĂůĂĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐĞƌƚƐ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͘ 

��ƚŚƵŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚŶŝŶŐ�ƐŚŽǁ�ǁĂƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŌĞƌ�ĚŝŶŶĞƌ�

ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ��ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚƌƵĞ�
ĂŶĚ�ĨĂůƐĞ�ǁĞƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��
EĞǆƚ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�KĐƚŽďĞƌ��'D�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĨƌĞĞ�ƉŝǌǌĂ�ĨŽƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͘��;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�
ƉĂŐĞ�ϯ�ǁŝƚŚ�ƉŚŽƚŽ͘Ϳ 

 



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϯ ^ĞƉƚ�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 

&Ăůů���Y�ĐŽŶƟŶƵĞĚ 

�ŽŶ͛ƚ�ŵŝƐƐ�ƚŚŝƐ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ�
�Ks/��ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŝŶ�ĞīĞĐƚ͘��
sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨŽƌ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ��EŽ�WƌŝŽƌ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
EĞĐĞƐƐĂƌǇ͊ 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϰ ^ĞƉƚ�ϮϬϮϭ 

 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 

�,ĞůůŽ��DK��ŵĞŵďĞƌƐ͕�/�ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ůĞƩĞƌ�ĮŶĚƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ�Θ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�tŽƌůĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŵĂƚŚ�ŽĨ��Ks/�͘�dŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ƐŽŵĞ�ƌĞƐĞŵďůĂŶĐĞ�ŽĨ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ͘�KƵƌ�DĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZƵŐďǇ��ůƵď�ĂŐĂŝŶ�ĞǀĞƌǇ�
ƐĞĐŽŶĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ŽŶůǇ�sĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�
ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�;���YZ�ĐŽĚĞͿ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉŚŽƚŽ�/�͘ 

tĞ�ŚĂĚ�ŽƵƌ���Y�ǁŚŝĐŚ�ǁĞŶƚ�ǁĞůů͕�/�ƚŚŝŶŬ͕�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ŚĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�Ϯϳ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ͘ 

KƵƌ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ϭϰƚŚ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�
ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ŽĸĐĞ͕�t���Z��>KK</E'�&KZ�E�t��>KK�͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ƐƚĞƉ�ƵƉ�Θ�ŵĂŬĞ�Ă�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐůƵď͘��>>�WK^/d/KE^��Z��KW�E͘�&ƌĞĞ�WŝǌǌĂ�Ăƚ��'D͊ 

KƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�ďŽŽŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�WĞŶŶǇ�&ƌĞĞƐƚŽŶĞ�ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ͘�dŚĞ�ƟĐŬĞƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�
KĐƚŽďĞƌ�ϭϰƚŚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ψϭϱ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ͘�WůĞĂƐĞ�ĂůƐŽ�
ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽŽĨ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĐůƵď�ŚŽƵƐĞ͘�DŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ͘ 

/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ��Ks/�͕�ĞƚĐ͘�ďƵƚ�/�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ĚŝĚ�K<�Θ�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŝŐŶƐ�Θ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘�/�ŚĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ�
ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Θ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 

��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�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ǁƌŝƚĞ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ƐŚŽƌƚ͕�ĞǀĞƌǇ�ĂƌƟĐůĞ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 

WůĞĂƐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƐƚĂǇ�ƐĂĨĞ͘ 
�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 ^ĞƉƚ�ϮϬϮϭ 

5HEXLOGLQJ�D������7ULXPSK�7ULGHQW�7���7�E\�-RKQ�0DUWLQ 

/�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ďŝŬĞ�ĂďŽƵƚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĨƌŽŵ�dŽŵ�DĞůůŽƌ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƉŝĐŬĞĚ�ŝƚ�
ƵƉ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵůĨ�ŝƐůĂŶĚƐ͘�dŽŵ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐĞůů�ĂŶǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƚƌŝͲ
ƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƐƚĂďůĞ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ŽīĞƌĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ŵĞ�Ăƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉƌŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƌĂǇ�ŐƵŶ�ŵƵŋĞƌƐ͕�
ƐŽ�/�ƌĞĂůůǇ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ƌĞĨƵƐĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŵǇ�ƐĞĐŽŶĚ�ďŝŬĞ�/�ŚĂĚ�ďŽƵŐŚƚ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ĂŌĞƌ�ŵǇ�
ϭϵϳϭ�EŽƌƚŽŶ��ŽŵŵĂŶĚŽ�ŝŶ�ϭϵϴϲ͘�dŚĞ�ďŝŬĞ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ďŽǆ�ƐŝĚĞ�
ĐŽǀĞƌ�ŵŝƐƐŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĐǇůŝŶĚĞƌ�ŚĞĂĚ�Θ�ďĂƌƌĞů�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂƐŽŶ͘�&ƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ŶƵŵďĞƌ͕�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞĂƌůǇ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�
ϭϵϲϵ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ϭ͕ϬϬϬ�Žī�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ůŝŶĞ͘ 

>ƵĐŬŝůǇ�ŵǇ�Ğǆ�ǁŝĨĞ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ŚŽŵĞ�ǁŚĞŶ�/�ƐŶƵĐŬ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ŚŽŵĞ�ŽŶĞ�^ƵŶĚĂǇ�
ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�ƐŽ�/�ƋƵŝĐŬůǇ�ĚŝƐĂƐƐĞŵďůĞĚ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ŝŶƚŽ�ůĂƌŐĞ�ůƵŵƉƐ�ƚŚĂƚ�/�ĐŽƵůĚ�ŚŝĚĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŐĂƌĂŐĞ͘��ŌĞƌ�ŵǇ�ĚŝǀŽƌĐĞ͕�/�ǁĂƐ�ůƵĐŬǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŵǇ�ƐƚƌĞĞƚ��ŽŵŵĂŶͲ
ĚŽ͕�ƌĂĐĞ��ŽŵŵĂŶĚŽ�Θ�ƐƉĂƌĞ�ƉĂƌƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝĚĚĞŶ�dƌŝĚĞŶƚ͘�/ƚ�ƚŚĞŶ�ƐĂƚ�ŝŶ�
ƉĂƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĂǁů�ƐƉĂĐĞ�ƵŶĚĞƌ�ŵǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŚŽƵƐĞ͕�ƵŶƟů�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ǁŚĞŶ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŝƚ�Ăůů�ďĂĐŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ůĂŝĚ�Žī�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬ�Θ�/�ǁĂƐ�ůŽŽŬͲ
ŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŵĞ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 

/�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ũƵƐƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŝƚ�Ăůů�ďĂĐŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Θ�ŐĞƚ�ŝƚ�ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚ�ƚƌŝƉůĞ�ĞǆƉĞƌƚ͕�dŽŵ�DĞůůŽƌ͕�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�/�ƌĞĂůůǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ĂƉĂƌƚ�Θ�
ƐĞĞ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŽǁŶĞƌ�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĞŶĚ�Žī͘��Ɛ�/�ƐƚƌŝƉƉĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ĂƉĂƌƚ�/�
ŬĞƉƚ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĨĂƐƚĞŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�ƚŽƌƋƵĞĚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ůŽŽƐĞ͊�^Ž�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞƌĞ�Θ�ŐŝǀĞŶ�ƵƉ͘���ŐŽŽĚ�ůĞƐƐŽŶ�ǁĂƐ�ůĞĂƌŶƚ͕�ŶĞǀĞƌ�
ĂƐƐƵŵĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ďŝŬĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĂŐĞ͘�dŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�
ƐŚŽǁ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ǁĞĂƌ͕�ƐŽ�ŝƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ŶĞǁ�ďŝŐ�ĞŶĚ�ͬ�ŵĂŝŶ�ďĞĂƌŝŶŐ�ƐŚĞůůƐ�Θ�
ƉŝƐƚŽŶ�ƌŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŐĂƐŬĞƚ�ƐĞƚ͘�KŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŽŶ�Ă�ƚƌŝƉůĞ�ŝƐ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐƌĂŶŬƐŚĂŌ�Žŝů�ǁĂǇ�ĚƌŝůůŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�Θ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�

ŵĂŬĞ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�
ƐƵƌĞ�ŝƐ�ƚŽ�Ěƌŝůů�ƚŚĞ�
ŐƌƵď�ƐĐƌĞǁƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐƌĂŶŬ͕�ŇŽǁ�
ĐůĞĂŶŝŶŐ�ŇƵŝĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŵ�Θ�
ƚŚĞŶ�ŝŶƐƚĂůů�ŶĞǁ�
ŐƌƵď�ƐĐƌĞǁƐ͘ 

>ĂƩĞƌ�ŽŶ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ǁĂƐ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞ�Θ�/�ŚĂĚ�ŵǇ�
ĮƌƐƚ�ƌŝĚĞ͕�/�ĚŝĚ�
ŶŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�

ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ŐĞĂƌďŽǆ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ϰ�ƐƉĞĞĚ�ƐĞůĞĐƚŽƌ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ƌĞƉůĂĐĞ�ďǇ�ŵŝƐƚĂŬĞ�ǁŝƚŚ�ϱ�ƐƉĞĞĚ�ŝƚĞŵƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ƐŚŝŌ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘�/�
ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ�ŽƵƚƉƵƚ�ƐŚĂŌ�Žŝů�ƐĞĂů�ŚŽůĚĞƌ�
ǁĂƐ�Ă�ϱ�ƐƉĞĞĚ�ŝƚĞŵ�Θ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ϰ�ƐƉĞĞĚ�ŽŶĞ͘ 

dŚĞ�ďŝŬĞ�ĐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ĐŚƌŽŵĞ�ĨĞŶĚĞƌƐ�Θ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ĐŽůŽƌ�ďƌĞĂĚ�ďŝŶ�



'KK��s/�Z�d/KE^ ϲ ^ĞƉƚ�ϮϬϮϭ 

 

ƉĞƚƌŽů�ƚĂŶŬ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƋƵĂŵĂƌŝŶĞ͕�Ă�ĐŽůŽƌ�/͛ŵ�ŶŽƚ�ĨŽŶĚ�ŽĨ͕�ƐŽ�/�ǁĂƐ�ĮŶĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�Θ�ƐŝůǀĞƌ�ŇĂƐŚĞƐ�ůŝŶĞĚ�ŝŶ�ŐŽůĚ͘�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĨĞŶĚĞƌƐ�Θ�
ƐƚĂǇƐ�ĨƌŽŵ��ďĂǇ�Θ��ŽůŝŶ�<ĞůůǇ�ŽĨ��ƵƐƚŽŵ��ůĂƐƐŝĐ��ǇĐůĞ�WĂƌƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ŵĂŶƵĨĂĐͲ
ƚƵƌĞĚ�ƌĞĂƌ�ĐŚĂŝŶ�ŐƵĂƌĚ͘�DǇ�ŶĞŝŐŚďŽƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ŚĂƐ�Ă�ĨĞǁ�ǀĞƚĞƌĂŶ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ͕�
ďƵƚ�ŚĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ǀĞƌǇ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂůůǇ�ŵŝŶĚĞĚ͕�ƐŽ�ǁŚĞŶ�/�ƐĞĞ�Śŝŵ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�/�
ĐĂŶ͛ƚ�ŚĞůƉ�ŵǇƐĞůĨ�Θ�/͛ŵ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƌƵŶŶŝŶŐ͘�,Ğ�ĚŽĞƐ�
ŚĂǀĞ�Ă�ϭϵϲϴ�dƌŝƵŵƉŚ��ŽŶŶĞǀŝůůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ͕�ďƵƚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝƚ�
ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƟŶĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�Ă�ŶĞǁ�ƐĞĂƚ�Θ�ƐŚŽĐŬ�ĂďƐŽƌďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŐĂǀĞ�ƚŽ�
ŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌŝĚĞŶƚ͘�dŚĞ�ƌĞĂƌ�ƌŝŵ�ǁĂƐ�ďĂĚůǇ�ƌƵƐƚĞĚ͕�ďƵƚ�ůƵĐŬŝůǇ�ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ�Ă�ƌĞĂƌ�ƌŝŵ�Θ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞů�ƐƉŽŬĞ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ǇĐůĞ�^ƵƉƉůǇ�ǁĞď�ƐŝƚĞ͘�
dŚĞ�ƌĂǇ�ŐƵŶ�ŵƵŋĞƌƐ�ǁĞŶƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�dŽŵ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂƐ�ŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�
ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ďŝŬĞƐ͕�ƐŽ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ďƵǇ�ƐŽŵĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶĞƐ�Žī��ďĂǇ͘�EĞǁ�ƟƌĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĮƩĞĚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ĐĂďůĞƐ�Θ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŐƌĂď�ŚĂŶĚůĞ͕�/�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�
ĮŶĚ�Ă�ƵƐĞĚ�ŽŶĞ͘����ŽǇĞƌ�ƚƌĂŶƐŝƐƚŽƌŝǌĞĚ�ŝŐŶŝƟŽŶ�ǁĂƐ�ĮƩĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ĐŽŝůƐ�Θ�ůĞĂĚƐ͕�ĂůƚͲ
ŚŽƵŐŚ�/�ŝŶŝƟĂůůǇ�ƌĂŶ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐĞƚƵƉ͘ 

tŚĞŶ�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�/�ƌĞĂůůǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ŝƚ͕�ũƵƐƚ�ĐůĞĂŶ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚƐ�Θ�ƌĞƵƐĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��Ƶƚ�ĂƐ�/�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ďƵǇŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉĂƌƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ͕�/�ǁŝƐŚĞĚ�/�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ũŽď�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƉĂƌƚƐ�
ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽǁ�ƐƚĂŶĚ�ŽƵƚ�ůŝŬĞ�Ă�ƐŽƌĞ�ƚŚƵŵď͘��ŶŽƚŚĞƌ�ůĞƐƐŽŶ�ůĞĂƌŶĞĚ͕�ĚŽ�Ă�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞ�ũŽď�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞͲ
ŐŝŶŶŝŶŐ�ƐŽ�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�
ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƐŚĂƉĞ͘ 

&Žƌ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂͲ
ƐŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨŽŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�dƌŝƵŵƉŚ�dƌŝĚĞŶƚ�
Žƌ��^��ZŽĐŬĞƚ�ϯ͕�ŵĂǇďĞ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĐĂƌĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǆƚƌĂ�ĐǇůŝŶĚĞƌ͍�dŚĞ�ŝŶŝͲ
ƟĂů�ďĂƚĐŚ�ŽĨ�ďŝŬĞƐ�ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶůǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƵƐĞ�ĂŶǇ�ŐŽŽĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐůĂď�ƐŝĚĞĚ�ďƌĞĂĚ�ďŝŶ�ƉĞƚƌŽů�ƚĂŶŬ͕�ďŝŐ�ƐŝĚĞ�ĐŽǀĞƌƐ�Θ��ƵĐŬ�ZŽŐĞƌƐ�ƌĂǇ�ŐƵŶ�ŵƵŋĞƌƐ͘�/ƚ�
ǁĂƐŶ͛ƚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ŬŝƚƐ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŽīĞŶĚŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚƐ�ŵŽĚͲ
ĞůĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŶŶĞǀŝůůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�dƌŝĚĞŶƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞůů�ǁĞůů͘�/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲ
ďůĞ�ƌĂĐŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�Ăƚ��ĂǇƚŽŶĂ�Θ�ƚŚĞ�/KD�ĂůƐŽ�ŚĞůƉĞĚ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ƉŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĮŶĂůůǇ�ŐŽƚ�ŝƚ�
ƌŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϵϳϱ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƐƚĂƌƚ�dϭϲϬ͕�ďƵƚ�ďǇ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ŵŽͲ
ƚŽƌĐǇĐůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�KŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŐĞƚ�ƌŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ƚƌŝƉůĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞǀŽĐĂƟǀĞ�
ƐŽƵŶĚ�ĞŵƵůĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵƵŋĞƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŽƵŶĚ�ůŝŬĞ�ŝƚ�ǁŚĞŶ�Ă�ƚƌŝƉůĞ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐĂƐ͘�WůƵƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƵůǀĞƌŝǌŝŶŐ�ǀŝďƌĂƟŽŶ�ĐŽŵŝŶŐ�Žī�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞǀƐ͕�
ůŝŬĞ�ŽŶ�Ă�ƉĂƌĂůůĞů�ƚǁŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŽůŝĚůǇ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨƌĂŵĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ƌŝĚĚĞŶ�Ă�
ƚƌŝƉůĞ͕�/�ƐƵŐŐĞƐƚ�ǇŽƵ�ĚŽ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĞĂƐĂŶƚůǇ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ďǇ�ŝƚ͛Ɛ�ƚƵƌďŝŶĞ�ƐŵŽŽƚŚ�ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ͘��WŚŽƚŽƐ�:ŽŚŶ�DĂƌƟŶ 



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϳ ^ĞƉƚ�ϮϬϮϭ 

�ĂƌďƵƌĂƟŽŶ��ŽŶƵŶĚƌƵŵƐ����������������������������������������������������������������ďǇ�/ĂŶ��ĂƌĚƐůĞǇ 

dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĂůŐĂŵĂƚĞĚ��ĂƌďƵƌĞƩŽƌƐ�;�D�>Ϳ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ǁĞůů�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐƌŽƐƐǁŽƌĚ͕�ũŝŐƐĂǁ�ƉƵǌǌůĞ͕�ĐŽŵͲ
ƉƵƚĞƌ�ŐĂŵĞ�ĞƚĐ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĞƩůŝŶŐ�Ă�ĐĂƌďƵƌĞƚŽƌ�ĂŶĚ�ĚƵĐŬŝŶŐ�
ĞĂƌůǇ�ƐĞŶŝůŝƚǇ͕�/�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ͊ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŵǇ�EŽƌƚŽŶ��ŽŵŵĂŶĚŽ͕�/�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞďƵŝůĚ�ŝƚƐ�ĚƵĂů�ϵϯϮ�ĐŽŶĐĞŶƚƌŝĐ͛Ɛ�Ă�
ǁŚŝůĞ�ďĂĐŬ͕�ĮƫŶŐ�ƐƚĂǇ-ƵƉ�ŇŽĂƚƐ͕�ŶĞǁ�ŶĞĞĚůĞƐ�ĂŶĚ�ũĞƚƐ͕�ŶĞǁ�ŐĂƐŬĞƚƐ�Θ�K�ƌŝŶŐƐ͘�dŚĞ�
ƌĞƐƵůƚ�ǁĂƐ�ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ŚĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ͕�ƌƵŶ�ǁĞůů�ƐŝŶĐĞ͘�^Ž�ŝƚ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƉŽƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ŝĚůĞ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ƚĞƐƚ�ƌŝĚĞ͘� 

��ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵŝůĞƐ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�–�ĨĂƌ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�–�/�ĚŝƐĐŽǀͲ
ĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ƐŝĚĞ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ƐĐƌĞǁ�ǁĂƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ͘�/�ŵƵƐƚ�ĂĚŵŝƚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�Ă�ďŝƚ�ŇĂďďĞƌͲ
ŐĂƐƚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�/͛ǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ďĞĨŽƌĞ͘�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�
;ƚŚĂŶŬĨƵůůǇ�ŝƚ͛Ɛ�ĞůĞĐƚƌŝĐͿ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ŝƚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ƚŚƌŽƩůĞ͘��Ƶƚ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ŵǇ�ĐŚĂͲ
ŐƌŝŶ͕�/�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ƐĐƌĞǁ�ǁĂƐ�ƐůŽǁůǇ�ƵŶƐĐƌĞǁŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽŽ͘��Ǉ�
ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�Ъ�ŵŝůĞ�ĂŶĚ�ƐĐƌĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ƐĐƌĞǁ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ĂŐĂŝŶ͕�/�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ďĂĐŬ�ŚŽŵĞ͘� 

�ŶĚ�ƐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƋƵĞƐƚ͗�ŝƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�K�ƌŝŶŐƐ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ƐĐƌĞǁƐ�ŚĂĚ�
ďĞĐŽŵĞ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ŇĂƩĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ŐƌŝƉ͕�ĂůůŽǁͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝďƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƵŶƐĐƌĞǁ�ƚŚĞŵ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ƉĞƌǀĞƌƐĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�DƵƌƉŚǇ͛Ɛ�>Ăǁ͕�ƚŚĞǇ�
ƵŶƐĐƌĞǁĞĚ�ŽƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐĐƌĞǁĞĚ�ŝŶ͊ 

ZƵŵŵĂŐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ�ƵƐĞĚ�ĐĂƌď�ďŝƚƐ͕�/�ĨŽƵŶĚ�Ă�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ƐĐƌĞǁ�ĂŶĚ�Ă�
ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƵƐĞĚ�K�ƌŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ŇĂƩĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�K�ƌŝŶŐ�ǁĂƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŽůĚ�ƌŝŶŐ�ƐƉůŝƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞŵŽǀĂů͘�dŚĞ�ƌĞ-ĮƩĞĚ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ƐĐƌĞǁƐ�ŶŽǁ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ŶŽƟĐĞĂͲ
ďůĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�–�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů͕�/�ƚŚŝŶŬ͘���ƋƵŝĐŬ�ƌĞ-ƚƵŶĞ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�
Žī�ŽŶ�Ă�ƚĞƐƚ�ƌŝĚĞ͘ 

/�ŚĂĚ�ŶŽƟĐĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ƐŝĚĞ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ďŝƚ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂĚũƵƐƚͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐƌŝƐƉ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ăŝƌ�ůĞĂŬŝŶŐ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�K�ƌŝŶŐ͘�dŚĞ�
ďŝŬĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŝƚĞ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶ͘͘͘�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞƌĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ͘ 

tŚĂƚ�ŝƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�K�ƌŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽƩůĞ�ƐƚŽƉ�ƐĐƌĞǁƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽƵƚ�ƚŽŽ�–�/�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ŝŶ�ĨŽƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͊ 

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^ ϴ ^ĞƉƚ�ϮϬϮϭ 

 

&RPPDQGR�5HVWRUDWLRQ��DQ�HSLF�VDJD��������������������3DWULFN�-DXQH 
 
�ŌĞƌ�ƌŝĚŝŶŐ�ŵǇ�ϳϱϬ�ĐŽŵŵĂŶĚŽ�ĨŽƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͕�/�ĮŐƵƌĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ŝƚ�ƵƉ͕�ƐŽ�ƚŽ�
ƐƉĞĂŬ͘�/�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚŽ͘�/�ŚĂĚ�ŶŽ�ƉůĂŶƐ�ƚŽǁĂƌĚ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĞƐƚŚĞƟĐƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵƌĞůǇ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�Įǆ͘�dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ƌĂŶ�ǁĞůů�
ďĞĨŽƌĞ�/�ĮĚĚůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�;ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ůĞĂǀĞ�ǁĞůů�ĞŶŽƵŐŚ�ĂůŽŶĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĂƚ͙Ϳ�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�/�
ƚŽŽŬ�ŝƚ�ŽƵƚ͕�/�ǁŽƵůĚ�ŐĞƚ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŚĞ�Žŝů�ǁĂƐ�ŽĨ�ďĞƩĞƌ�ƵƐĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘�/ƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ůĞĂŬ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͗�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�/�ĐŽƵůĚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ͕�ďĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƚĂĐŚ�ĚƌŝǀĞ�ǁŚŝĐŚ�/�ŚĂĚ�ĂŐŽŶŝǌĞĚ�ŽǀĞƌ�
ĨŽƌ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͘ 

dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĞŝƚŚĞƌ͕�ĂƐ�/�ŚĂĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�͞ǁŚĂƚ͛Ɛ�Ă�ŐĂƐŬĞƚ͟�ĂǁĂƌĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�tǇŽŵŝŶŐ�/EK��ƌĂůůǇ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͘�dŚĞ�ŝƐŽůĂƐƟĐƐ͛�ŐĂŝƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽƌŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ŚĂĚ�Ă�ƐĂĚ�ĂŶĚ�ƟƌĞĚ�ůŽŽŬ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘�^ŝŶĐĞ�/�ŚĂĚ�ƐƉĂƌĞĚ�ĨĞǁ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ƌĞďƵŝůĚ͕�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�/�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞĂŬƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ĐĂƐŝŶŐƐ͘�/�Ăŵ�ĂŶ�ŽƉƟŵŝƐƚ͘�
dŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŝƐŽůĂƐƟĐƐ�ǁŚŝĐŚ͕�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ͕�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚŝƐĂƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ǁŚĞĞůͬƐǁŝŶŐ�Ăƌŵ�ĂƐƐĞŵďůǇ͘�tŚĂƚ�
/�ŚĂĚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ǁŝŶƚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ĚƵĞ�
ŵĂŝŶůǇ�ƚŽ�ƉƌŽĐƌĂƐƟŶĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƵƌŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŶŽ�
ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ͘ 

�/�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ĐǇůŝŶĚĞƌ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚƌŝǀĞ�ƐŝĚĞ�ĂƐƐĞŵďůǇ͘�
,ĂǀŝŶŐ�ƵƉŐƌĂĚĞĚ�ƚŽ�DĂƌŬ�///�ŝƐŽůĂƐƟĐƐ�;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚĂďůĞ�sĞƌŶŝĞƌͿ͕�/�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�/�
ŚĂĚ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŝƐŽůĂƐƟĐƐ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘��dŚĞ�sĞƌŶŝĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƟŵŝŶŐ�ƐŝĚĞ͘�/�ŚĂĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ůŽŐŝĐ�ĂŶĚ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŚĞ�sĞƌŶŝĞƌ�ǁŚĞƌĞ�/�ĐŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŝƚ͘�
dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵŝƐĂůŝŐŶĞĚ�ŵŽƚŽƌ͘�dŚĞ�ŵŽƚŽƌ�ǁĂƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĨƌĂŵĞ�ďǇ�ĂďŽƵƚ�ϯͬϴ͟�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƌŝĚĚĞŶ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͕�/�ĐĂŶ�ĂƐƐƵƌĞ�ǇŽƵ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂīĞĐƚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�Žƌ�ǁĞĂƌ͘�dŚĞ�ƌƵďďĞƌƐ�ůŽŽŬĞĚ�ĂƐ�ŶĞǁ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�/�ŚĂĚ�ƉƵƚ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ͘�ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ͕�/�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶĞĚ�ƚŚĞŵ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƉŽƉƉĞĚ�ƚŚĞŵ�
ďĂĐŬ�ŝŶ͘ 

/�ŚĂĚ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ĂĚĚĞĚ�ĂŶ�Žŝů�ĮůƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚƵĐŬƐ�ŝŶ�ŶŝĐĞůǇ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ǇĞĂƌƐ�ďĂĐŬ�/�ƌĞƉůĂĐĞĚ�Ă�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Žŝů�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�ƚŚĞ�Žŝů�
ůŝŶĞƐ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Žŝů�ƌĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĂŶŬ�ƚŚƌƵ�ƚŚĞ�Žŝů�ĮůƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵŵƉ͘��ƉƉůǇŝŶŐ�
ŝƌƌĞĨƵƚĂďůĞ�ůŽŐŝĐ͕�/�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�ƉƵŵƉ�ĮůƚĞƌĞĚ�Žŝů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ĂŶĚ�
ůĞƚ�ĂŶǇ�Ěŝƌƚ�ƐĞƩůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�Žŝů�ƚĂŶŬ͘�DĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ͕�ƌŝŐŚƚ͍�tƌŽŶŐ�ĂŐĂŝŶ͘�dŚĞƌĞǭƐ�ƚŚĂƚ�ǭǭ�
ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ůĞŌ�ǁĞůů�ĞŶŽƵŐŚ�ĂůŽŶĞǭǭ�ƚŚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ͘��ůƚŚŽƵŐŚ͕�/͛ŵ�ũƵƐƚ�ŐƵĞƐƐŝŶŐ�ŚĞƌĞ͕�/�
ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉŝƉĞĚ�ŝƚ�ƵƉ�ĂƐ�/�ŚĂĚ͕�ŝƚ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĂŶŬĐĂƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶůǇ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ŵǇ�ŽŝůŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵ͘�/͛ŵ�ŐƌĂƐƉŝŶŐ�Ăƚ�
ƐƚƌĂǁƐ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�Ăůů�ƚŚŝƐ�Žŝů͘��EŽ�ŽŶĞ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶǇ�ĐƌĞĚĞŶĐĞ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͘�/͛ůů�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂĚĞ�ĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘ 

tŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͕�/�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŇŽƉƉǇ�Žŝů�ƚĂŶŬ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�Ă�ďƌŽŬĞŶ�ƌƵďďĞƌ�ŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ŵŝƐƐŝŶŐ�ďŽůƚ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂŶŬ͘�dŚĞ�
ƚĂŝůůŝŐŚƚ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ďŽƵŶĐŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞůǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ͕�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�
ŵŝƐƐŝŶŐ�ďŽůƚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞŶĚĞƌ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĂŵƉƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ͕�
ƚŚĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŶƵƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮďƌĞŐůĂƐƐ�ƚĂŝůůŝŐŚƚ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ŚĂĚ�ďƌŽŬĞŶ�ůŽŽƐĞ͕�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐŶ͛ƚ�ŵƵĐŚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŝƚ�Ăůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ƌĞĂƌ�ĨĞŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϵ ^ĞƉƚ�ϮϬϮϭ 

ďĂĚ�ƚǁŝƐƚ�ŝŶ�ŝƚ͘ 

/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ĨĞŶĚĞƌ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�Ěƌŝůů�Ă�
ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽůĞƐ�ŝŶ�ŝƚ�ƚŽ�ŵŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƚĂŝůůŝŐŚƚ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ǁŚĞŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƌĞďƵŝůƚ͘�dŽ�
ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ǀŝďƌĂƟŽŶ͕�/�ĂĚĚĞĚ�Ă�ďƌĂĐŝŶŐ�ƉůĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨĞŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ϭϵϳϬ͘�tŝƚŚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ�/�ŵŽƵŶƚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƚĂŝů�ĞŶĚ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�Ă�ƐƚƌĞƐƐ�ƉŽŝŶƚ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǁŝƐƚĞĚ�ĨĞŶĚĞƌ͘�/�ƌĞĞĨĞĚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĞŶ�ŝƚ�͕�ƚŽ�ŶŽ�ĂǀĂŝů͘�/�ŵĂǇ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ĨĞŶĚĞƌ͘��ƚ�ƟŵĞƐ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ŵĞ�Ă�ǁŚŝůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐƚ͘ 

/�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŵŽƵŶƚ�ŶĞǁ�ƟƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ĐŚĂŝŶ͘�dŚŽƵŐŚ�/͛Ě�
ŽŶůǇ�ƉƵƚ�ϭϲ͕ϴϬϬ�ŵŝůĞƐ�ŽŶ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�/�ƌŽĚĞ�ŝƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ůŽǁ�ĐŽƐƚ�ŝƚĞŵ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ŝŶ�
ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇǁĂǇ͘�/�ĂůƐŽ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŬŝĐŬƐƚĂƌƚ�ƐƉŝŶĚůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ǁŽƌŶ�ƐƉůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�
ŐŽƚ�Ă�ĨĂŶĐǇ�ĨŽůĚŝŶŐ�ŬŝĐŬƐƚĂƌƚ�ůĞǀĞƌ͘�'ĞŽī�ǁĞŶƚ�ƚŚƌƵ�ŵǇ�ŐĞĂƌďŽǆ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ǁĞĂƌ�ĂŶĚ�
ĮǆĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶ�ƉůƵŐ͘�/�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�Ă�ĨĂŶĐǇ�EŽƌǀŝů�ĚƌĂŝŶ�ƉůƵŐ�;ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞͿ͘�
WŝƚǇ�ŝƚ�ƐŝƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ͘�/ƚ�ƚƌƵůǇ�ŝƐ�ƉƌĞƩǇ͘�/�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ƌĞĂƐƐĞŵďůǇ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ŶŽǁ�ƐŽƌƚĞĚ͘� 

EŽǁ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĂĚŵŝƚ�ƚŚĂƚ�/�ŬŶŽǁ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂďŽƵƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͘ 

&Žƌ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ŵǇƐƚĞƌǇ�ƚŽ�ŵĞ͘�/ƚ�ƐŝŵƉůǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ƐƚĂƌƚ͘�/�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƉŽŝŶƚƐ͘�^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�/͛Ě�ĚŽŶĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ͘�DƵƐƚ�ďĞ�
ŐĞƫŶŐ�ŽůĚ͘ 

&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ƌŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚƵŶĞ�ǁĂƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ�/�ƚƌƵĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�
ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ŚĞůƉ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƐŽŽŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŽƌ�ƌŽƚŽƌ�
ďĂĐŬǁĂƌĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ϯ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�
ĂƐƐĞŵďůĞ͕�/�ǁŝůů�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ŽŶĞ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ůŝŐŚƚ�ǁĂƐ�
ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�Ă�ŚŝŐŚ�ŽƵƚƉƵƚ�ϯ-ƉŚĂƐĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŽƌ�ƐƚĂƚŽƌ�ďƵƚ�ŚĂĚ�ŚŽŽŬĞĚ�ŝƚ�ƵƉ�ĂƐ�
ƐŝŶŐůĞ�ƉŚĂƐĞ�;ŽŚ͙͘Ϳ͘�/�ǁĂƐ�ƚŽůĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ϯ-ƉŚĂƐĞ�ƉŽĚƚƌŽŶŝĐƐ�ƌĞĐƟĮĞƌ͘�dŚĂƚ�
ůŝƩůĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ϱϬ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ƌĞĐƟĮĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ��ĞŶĞƌ�ĚŝŽĚĞ͘�
�ŽŶ͛ƚ�ĂƐŬ�ŵĞ�ǁŚǇ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁĂƐ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌďƵƌĂƟŽŶ͘�/�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�
ŚŽŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŽƵŐŚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ǁŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƌƵŶ͘�/�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�
ĐĂƌďƵƌĞƚŽƌƐ�ĂƉĂƌƚ�ĂŶĚ�ŵĞƟĐƵůŽƵƐůǇ�ĐůĞĂŶĞĚ�Ăůů�ƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ũĞƚƐ͕�ĂƐ�/�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�
ŵĞƟĐƵůŽƵƐ�ĚĞƚĂŝů�ǁŚŝůĞ�:ŝŵ��ƵƐŚ�ƐŚŽŽŬ�ŚŝƐ�ŚĞĂĚ�ǀŝŐŽƌŽƵƐůǇ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�/�ŚĂĚ�ŶŽƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�/�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐĂƌďƐ͘�/�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞĨĞĂƟƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐŽ�
ďƵƚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƌĞůĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞĂƐǇ�ǁĂǇ�ŽƵƚ͘�/�ŐŽƚ�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�tĂƐƐĞůůƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĞǆĂĐƚ�;/�ŵĞĂŶ�ĞǆĂĐƚͿ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĂůƐ͘�WĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůĞ͘�dŚĞǇ�
ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŵŽǀĞĂďůĞ�ƉŝůŽƚ�ũĞƚƐ�ĂŶĚ�ďŝůůĞƚ�ĂůůŽǇ�ŚĂƌĚ�ĂŶŽĚŝƐĞĚ�ƚŚƌŽƩůĞ�ƐůŝĚĞƐ͘�'ŽŽĚ�
ƐƚƵī͘� 

&ŝŶĂůůǇ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ǁĂƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂŵŵĞƚĞƌ�ǁĂƐ�ĂĐƟŶŐ�ƐƚƌĂŶŐĞůǇ�ĂŶĚ�/�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĞĂĚ�ůŝŐŚƚ͘��ĐƚƵĂůůǇ�ŵǇ�ǁŝƌŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ďƵƚ�ǇŽƵ�
ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ͘��ŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚŶǭƚ�
ŵĞƐƐĞĚ�ǁŝƚ͘�^ƉŽŽŬǇ͘�^Ž�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞƉŝĐ�
ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽƌƚƐ͘�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŐĞƫŶŐ�ŝƚ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘��ĂŵŶ�
ƚŚŝŶŐ�ƐƟůů�ůĞĂŬƐ͘ 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϬ ^ĞƉƚ�ϮϬϮϭ 

 

'ŽŝŶŐ��ŽĂƐƚĂů͗�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�/ƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƵŶƐŚŝŶĞ��ŽĂƐƚ��������������ZŽďĞƌƚ�^ŵŝƚŚ 

���&ĞƌƌŝĞƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŶŐ�ƚŽ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůŝƐƚƐ͘�DŽƐƚ�ƟŵĞƐ͕�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ĨŽƌ�ďŽĂƌĚŝŶŐ͘�dŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŽŌĞŶ�ĮƌƐƚ�Žī͕�ƐŽ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƐƚƵĐŬ�
ďĞŚŝŶĚ�ĚĂǁĚůŝŶŐ�ŵŽƚŽƌŚŽŵĞƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ĂůŵŽƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĨĞƌƌǇ͛Ɛ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĨƵůů͘�dƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ����&ĞƌƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽŶ�Ă�ďŝŬĞ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ—

ĞǆĐĞƉƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ďŝŬĞ�ǁŽŶ͛ƚ�ƐƚĂƌƚ͙ 

tĞ͛ǀĞ�Ăůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ǀŝŶƚĂŐĞ�ďŝŬĞ�ǁŽŶ͛ƚ�ƌŽĂƌ�
ƚŽ�ůŝĨĞ�ĮƌƐƚ�ŬŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ĞƌƌǇ͘��Ƶƚ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ�
ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ-ƐƚĂƌƚ�ďŝŬĞ�ƚŽ�ĮƌĞ�ƵƉ�
ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƩŽŶ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĞ͍�dŚĞ�
�'D�ďĂƩĞƌǇ�ŝŶ�ŵǇ�dƌŝƵŵƉŚ�^ƉƌŝŶƚ�Z^�ǁĂƐ�
ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽůĚ͕�ƐŽ�ŶŽ�ƉƌŽďůĞŵ͕�/�
ƚŚŽƵŐŚƚ͘��Ƶƚ�ǁŚĞŶ�/�Śŝƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ďƵƩŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƌŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�>ĂĚŶĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
�ĞǀŝŶ�:ŽŶĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�dƐĂǁǁĂƐƐĞŶ�ĨĞƌƌǇ�ƚĞƌŵŝͲ
ŶĂů͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ŵĂĚĞ�ƚŚĂƚ�ƐĂĚ�ƌƌƌ-ƌƌƌ-ƌƌƌ�

ŶŽŝƐĞ͕�ŐĞƫŶŐ�ƐůŽǁĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐƚŽƉƉĞĚ͘�DĂǇďĞ�/�ůĞŌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƐǁŝƚĐŚĞĚ�ŽŶ͘��Ƶƚ�ƐŚĞ�ĮƌĞĚ�ƵƉ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŽŽƐƚ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ƉŽǁĞƌ�ƉĂĐŬ�ĂŶĚ�ƌĂŶ�
ũƵƐƚ�ĮŶĞ�ŽŶ�ŵǇ�ĨƌĂŶƟĐ�ƌŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂů͘ 

/�ŐŽƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞƌƌǇ�ũƵƐƚ�ŝŶ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�K<�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ďŽĂƌĚ͘��ĞǀŝŶ�
ǁĂƐ�ƌŝĚŝŶŐ�ŚŝƐ�͞ŶĞǁ͟�<ĂǁĂƐĂŬŝ�tϴϬϬ—Ă�
ŚĂŶĚƐŽŵĞ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�tϲϱϬ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�
ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘��Ƶƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ĚŝƐĞŵďĂƌŬ�ŝŶ�^ǁĂƌƚǌ��ĂǇ͕�/�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƐĂĚ�ǁŝŶĚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ŵŽƚŽƌ�
ĂŶĚ�ŶŽ�ĂĐƟŽŶ͘������&ĞƌƌǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞĚ�Ă�ƐƚĂƌƚĞƌ�ďŽŽƐƚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�Žī�
ƚŚĞ�ĨĞƌƌǇ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐůŽƐĞĚ�ƚŚĞ�
ƌĂŵƉ͙ 

�ĞǀŝŶ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă��ĂŶĂĚŝĂŶ�
dŝƌĞ�ŝŶ�^ŝĚŶĞǇ͕�ƐŽ�ǁĞ�ŚĞĂĚĞĚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�
ƚŚĞƌĞ͘���ŚĂůĨ�ŚŽƵƌ�ůĂƚĞƌ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ��'D�ŐĞů�ďĂƩĞƌǇ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͘�;dŚĞ�
Z^�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĂŶ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ͘Ϳ�KƵƌ�ƉůĂŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƌŝĚĞ�ƚŚĞ�ůŽŽƉ�ĨƌŽŵ�
sŝĐƚŽƌŝĂ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ŽŽŬĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚͬǁĞƐƚ�ĐŽĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐůĂŶĚ͕�ƚƵƌŶŝŶŐ�ŝŶůĂŶĚ�ŝŶ�
WŽƌƚ�ZĞŶĨƌĞǁ�ƚŚĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�^ĞǇŵŽƵƌ�ZĂŶŐĞ�ƚŽ�>ĂŬĞ��ŽǁŝĐŚĂŶ͘�dŚĞ�ƌŽĂĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨƵůůǇ�
ƉĂǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƌŝĚĞ͘� 

^Ž�ĮƌƐƚ�ǁĞ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƚƌĂĸĐ�ŽŶ�ƚŚĞ�WĂƚ��ĂǇ�,ŝŐŚǁĂǇ�ƚŽǁĂƌĚ�sŝĐƚŽƌŝĂ͕�ƚƵƌŶŝŶŐ�
Ăƚ�DĐ<ĞŶǌŝĞ�ZŽĂĚ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐ-�ĂŶĂĚĂ�ŶŽƌƚŚ͘�dŚĞŶ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ŚĂƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�
ZŽƵƚĞ�ϭϰ�ƚƵƌŶŽī�ƚŽ�^ŽŽŬĞ͘�dŚĞƌĞ͛Ɛ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�;ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͙Ϳ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕�ďƵƚ�ǁĞ͛ƌĞ�
ƐŽŽŶ�ƐƉŝŶŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŬŝƌƚƐ�ŽĨ�^ŽŽŬĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐŵĂůů�ďƵƚ�ďƵƐǇ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ͘����
ƐƚŽƉ�ĨŽƌ�ŐĂƐ�ŚĞƌĞ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƵƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ��ƵŶĐĂŶ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ŐĂƐ�ƐƚĂͲ
ƟŽŶ�ŝŶ�WŽƌƚ�ZĞŶĨƌĞǁ͕�ŝƚ͛Ɛ�ϳϭŬŵ�ĂŚĞĂĚ͘�/͛Ě�ĂůǁĂǇƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ŚĂǀĞ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ŐĂƐ�ƚŚĂŶ�ŶŽƚ�
ĞŶŽƵŐŚ͊ 



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϭ ^ĞƉƚ�ϮϬϮϭ 

dŚĞ�ĐŽĂƐƚůŝŶĞ�ǁĞƐƚ�ĨƌŽŵ�^ŽŽŬĞ�ŝƐ�ĨĂŵŽƵƐ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌŵ�
ǁĂƚĐŚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ǁĞ͛ƌĞ�ƌŝĚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ŵŽƐƚůǇ�
ŚŝŐŚ�ĐůŽƵĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵŶŶǇ�ďƌĞĂŬƐ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚǁĂǇ�ƐŬŝƌƚƐ�ƚŚĞ�
ŽĐĞĂŶ͕�ƐǁŽŽƉŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ďĂǇƐ�ĂŶĚ�
ŝŶůĞƚƐ͘�DĂũŽƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ—Ă�ďƌŝĚŐĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ŽŶĞ-ǁĂǇ�ƚƌĂĸĐ—ƐůŽǁƐ�ƵƐ�ĚŽǁŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌŝĚĞ�ŝƐ�ƐƟŵƵͲ
ůĂƟŶŐ�ŝĨ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ďƵŵƉǇ͘��Ɛ�ǁĞ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƌƚƐ�ĂŶĚ�
ǀĂĐĂƟŽŶ�ŚŽŵĞƐ�ďĞŚŝŶĚ͕�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚƌĂĐŬƐ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚůŝŶĞ�
ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ�ƚŽ�:ŽƌĚĂŶ�ZŝǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ƐƚƌĞƚĐŚ�ŽĨ�ŚŝŐŚǁĂǇ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶ�ŚĂǌĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ůĞŌ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�KůǇŵƉŝĐ�ƉĞŶŝŶͲ
ƐƵůĂ͘ 

dŚĞ�ŽŶůǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ŝŶ�
:ŽƌĚĂŶ�ZŝǀĞƌ�
ŝƐ�ƚŚĞ��ŽůĚ�
^ŚŽƵůĚĞƌ��ĂĨĠ͘�/͛ǀĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ŚĞƌĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�
ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀŝŐŽƌĂƟŶŐ�ĐĂƉƉƵĐĐŝŶŽ͘��ĞǀŝŶ�
ĂŶĚ�/�ƐĞƩůĞ�ĨŽƌ�ƐŽƵƉ�ĂŶĚ�Ă�ƐĂŶĚǁŝĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞ�ĞŶũŽǇ�Ăƚ�Ă�ƉŝĐŶŝĐ�ƚĂďůĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶ͘ 

EŽƌƚŚ�ĨƌŽŵ�:ŽƌĚĂŶ�ZŝǀĞƌ͕�ϭϰ�ƚƵƌŶƐ�ŝŶůĂŶĚ�ĂŶĚ�
ƌƵŶƐ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ĚĂƌŬ�ĐĂŶŽƉǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌŐƌĞĞŶƐ͘�dŚĞ�
ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƚĂƌŵĂĐ�
ŚĞĂǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƌŽŽƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ͕�

ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƐƵďƐŝĚĞŶĐĞ͕�ŵĂŬĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ƵŶĞǀĞŶ�ĂŶĚ�ďƵŵƉǇ�ƌŝĚĞ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚǁĂǇ�ƐǁŝŶŐƐ�
ŽǀĞƌ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽŽĚĞŶ�ďƌŝĚŐĞƐ͕�ƉĂƐƚ�ďƵƌďůŝŶŐ�ĐƌĞĞŬƐ�ĂŶĚ�ƌŝǀĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƐƟůů�
ĐƌŽǁĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĞĞƐ͘� 

WŽƌƚ�ZĞŶĨƌĞǁ�ĐĂŶ�ŽŌĞŶ�ďĞ�ƐŽĐŬĞĚ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ŽĐĞĂŶ�ŵŝƐƚ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ĐůŽƵĚ͕�ďƵƚ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĞ�
ĐůŽƵĚ�ďĂƐĞ�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ƵƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŬŝĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽǀĞƌĐĂƐƚ͘�tĞ�ƚƵƌŶ�ĞĂƐƚ�ƚŽǁĂƌĚ�>ĂŬĞ�
�ŽǁŝĐŚĂŶ͕�ƐŬŝƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�͞ĚŽǁŶƚŽǁŶ͟�WŽƌƚ�ZĞŶĨƌĞǁ͕�ĂŶĚ�ƌŝĚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŽƌĞ�
ĚĞŶƐĞ�ĨŽƌĞƐƚ͕�ƉĂƐƚ�Ă�ŐĂŐŐůĞ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞƐƚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ĂŝƌǇ��ƌĞĞŬ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚǁĂǇ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŽ�Đůŝŵď�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘ 

dŚĞ�ĨŽƌĞƐƚ�ŽƉĞŶƐ�ƵƉ�ƚŽ�ďƌƵƐŚ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƐĂƉůŝŶŐƐ�ĐƌŽǁĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌŽǁ�ƚĂƌŵĂĐ�ƌŽĂĚ�
ǁŚŝůĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐƌĞĞŬƐ�ĂŶĚ�ŐƵůůŝĞƐ�ĂƐ�ŝƚ�ĐůŝŵďƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞƐƚ͘�dŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�
ƐƵŵŵŝƚ͕�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐǁŝƚĐŚďĂĐŬƐ͕�ƐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ŚĂŝƌƉŝŶ�ƚƵƌŶƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�
ƐŽĂƌƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰ͕ϬϬϬ�Ō͘�KŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ƐŝĚĞ͕�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ǁŝĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ƐǁĞĞƉƐ�ĚŽǁŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƉĞŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ—ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĞĂƌ-ĐƵƚƐ͘ 

>ĂŬĞ��ŽǁŝĐŚĂŶ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉĂĐƚ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�ďƵƌŐĞƌ�ďĂƌƐ͕�ďŽĂƌĚ�ƌĞŶƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵ�
ŽƵƚůĞƚƐ͘�tĞ͛ƌĞ�ƐŽŽŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚ͕�ĂƌƌŽǁ-ƐƚƌĂŝŐŚƚ͕�ĨŽƵƌ-ůĂŶĞƌ�ƚŽ��ƵŶĐĂŶ͕�ũŽŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�/ƐůĂŶĚ�,ŝŐŚǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚŽŽƚ�ŶŽƌƚŚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ĂĐĐŽŵŵƐ�ŝŶ�EĂŶŽŽƐĞ��ĂǇ͕�
ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�EĂŶĂŝŵŽ͘ 

�ĂǇ�Ϯ͗�EĂŶŽŽƐĞ��ĂǇ�-�WŽƌƚ��ůďĞƌŶŝ 

tĞ͛Ě�ƉůĂŶŶĞĚ�Ă�ƌŝĚĞ�ǁĞƐƚ�ƚŽ�hĐůƵĞůĞƚ�ĂŶĚ�dŽĮŶŽ�ĨŽƌ�ĚĂǇ�Ϯ͕�ďƵƚ�ĨŽƵƌ-ŚŽƵƌ�ƌŽĂĚ�ĐůŽƐƵƌĞƐ�
ƉĞƌƐƵĂĚĞ�ƵƐ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ�ŽƵƌ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƌŝĚĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�WŽƌƚ��ůďĞƌŶŝ�ŝŶƐƚĞĂĚ͘��Ƶƚ�ĮƌƐƚ�



'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϮ ^ĞƉƚ�ϮϬϮϭ 

 

ƐƚŽƉ�ŝƐ�Ăƚ�^ƉƵŶŬǇ͛Ɛ͕�ƚŚĞ�<ĂǁĂƐĂŬŝ�ĚĞĂůĞƌ�ŝŶ�
�ŽŽŵďƐ͘��ĞǀŝŶ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐƵƌĞ�Ă�ŚĞƐŝƚĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ŽŶ�ƚŚƌŽƩůĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ͕�
ŚĞ�ƚŚŝŶŬƐ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŽǁŶĞƌ͛Ɛ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďĂŋĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵƵŋĞƌƐ͘�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ďĂŋĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕�ĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŽŝĐĞ͗�Ă�
ƌĞ-ƚƵŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�WŽǁĞƌ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ  ͘

tĞ�ĂůƐŽ�ƉĂƵƐĞ�Ăƚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ůĂƐƐŝĐ�DŽƚŽƌͲ
ĐǇĐůĞƐ͘�KǁŶĞƌ�'ƌĂŶƚ�tŝůƐŽŶ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�Ă�ƋƵŝĐŬ�
ƚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ďŝŬĞƐ�ŚĞ͛Ɛ�
ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�^ƵŶďĞĂŵ�^ϴ͘�/�DD�ĂůƐŽ�
ŝŶƐƚĂůůƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ŬŝƚƐ�ŽŶ��ŽŵŵĂŶĚŽƐ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ƚƌŝŬĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ŽŌĞŶ�
ŚĂǀĞ�ďŝŬĞƐ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͕�ƚŽŽ͘�DŽƌĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĐůĂƐƐŝĐŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ͘ĐŽŵ͕�
ďŝŬĞΛŝĐŵŵ͘ĐŽŵ�Žƌ�ϮϱϬ-ϱϵϰ-ϵϰϬϰ͘ 

dŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�WŽƌƚ��ůďĞƌŶŝ�ŝƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�ƋƵŝƚĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĂŵƉůĞ�ĐƵƌǀĞƐ͕�ƐŵŽŽƚŚ�ƚĂƌŵĂĐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ůĂŶĞƐ͘�dŚĞ�ƚŽǁŶ�ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ�ƵƌďĂŶ�ƐƉƌĂǁů�ĂŶĚ�
ƐƚƌŝƉ�ŵĂůůƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ŚĂƌďŽƵƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĂƐ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƋƵĂŝŶƚ�
ĨĞĞů͘�tĞ͛ƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ůƵŶĐŚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉĞƌŵĂͲ

ŶĞŶƚůǇ�ĐůŽƐĞĚ͘�DĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĞĂƚĞƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ƐŚƵƚ�;ĐůŽƐĞĚ�DŽŶĚĂǇ�ĂŶĚ�dƵĞƐĚĂǇͿ�ƐŽ�ǁĞ�
ƐĞƩůĞ�ŽŶ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉůĂĐĞ�ŽƉĞŶ͕�ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌĨƌŽŶƚ�^ƚĂƌďŽĂƌĚ�'ƌŝůů͘� 

�ĂǇ�ϯ͗�KůĚ�/ƐůĂŶĚ�,ŝŐŚǁĂǇ͘ 

KƵƌ�ĚŝŐƐ�ĨŽƌ�ĚĂǇ�ϯ�ĂƌĞ�ŝŶ�WŽǁĞůů�ZŝǀĞƌ͕�Ă�ƚƌĞŬ�ƵƉ
-/ƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�Ă�ĨĞƌƌǇ�ƌŝĚĞ�ĂǁĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƵŶƐŚŝŶĞ�
�ŽĂƐƚ͘�tĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĞƌƌǇ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶ�
ŚŽƵƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŚŝŐŚǁĂǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ǁĂƚĞƌͲ
ĨƌŽŶƚ�ƌŽĂĚ�ďĞĐŬŽŶƐ͘�tĞ�ĞŶũŽǇ�Ă�ĚĞůŝŐŚƞƵů�ƌĂŵͲ
ďůĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐƌŽǀĞƐ�ŽĨ�ƚĂůů�

ĞǀĞƌŐƌĞĞŶƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚ�ƐŵĂůů�ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ŽǇƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌƵƐƚĂͲ
ĐĞĂŶƐ͘��ƚ��ŽŵŽǆ͕�ǁĞ�ĨŽůůŽǁ�ƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ǁŚĞƌĞ��ŽŵŽǆ�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ŝƌƉĂƌŬ�ŝƐ�ůŽͲ
ĐĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�Ă�ĚŽǌĞŶ�Žƌ�ƐŽ�ĂŝƌĐƌĂŌ�ĨŽƌŵĞƌůǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
ĨŽƌĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă��-ϰϳ��ĂŬŽƚĂ͕��&-ϭϬϬ��ĂŶƵĐŬ͕��>-Ϯϴ��ƌŐƵƐ͕��W-ϭϰϬ��ƵƌŽƌĂ͕��,�-ϱ�
�ƵīĂůŽ͕�'ƌƵŵŵĂŶ�dƌĂĐŬĞƌ͕�&-ϭϬϱ�sŽŽĚŽŽ͕���&-ϭϬϰ�^ƚĂƌĮŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�ůŽƚƐ�ŵŽƌĞ͘�'ƌĞĂƚ�
ĚŝƐƉůĂǇ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ͘ 

�ŌĞƌ�ůƵŶĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ƌŝĸŶ�WƵď͕�ǁĞ�ŚĞĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĞƌͲ
ƌǇ͕�ĂŶĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�͞ƐĞŶŝŽƌ�ŵŽŵĞŶƚ͕͟�ĂƌƌŝǀĞ�ũƵƐƚ�ŝŶ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚŝŶŐ�ŐĂƚĞ�ĐůŽƐĞĚ͘�dŚĞ�ƐƚĂī�
ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƉŝƚǇ�ŽŶ�ƵƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞŽƉĞŶ�
ƚŚĞ�ŐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐƋƵĞĞǌĞ�ƵƐ�ŽŶ͘ 

�ŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�KůĚ��ŽƵƌƚŚŽƵƐĞ�/ŶŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŝƩǇ�ŝŶĚƵƐͲ
ƚƌŝĂů�ĞŶĚ�ŽĨ�WŽǁĞůů�ZŝǀĞƌ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ďĂĐŬ�Ă�ĐĞŶͲ
ƚƵƌǇ͘�WĞƌŝŽĚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ůŝŶĞ�ƚŚĞ�ĨŽǇĞƌ�
ĂŶĚ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵƐ�ĂƌĞ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ǀŝŶƚĂŐĞ�Ăƌƚ͘��Ƶƚ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ƐŽ�ǁĞ�ǁĂůŬ�



 

 

'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϯ ^ĞƉƚ�ϮϬϮϭ 

ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ƚŽ�dŽǁŶƐŝƚĞ��ƌĞǁŝŶŐ͘�tĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽƵƌ�ďĞĞƌƐ�ŝŶƐŝĚĞ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ǁĂƌĞͲ
ŚŽƵƐĞ͕�ďƵƚ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘�dŚĞ�ďĞĞƌ�ŝƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ŵĂƐŽŶ�ũĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐƌĞǁ�ůŝĚƐ͕�ƐŽ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶ�͞ŽƉĞŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͘͟�dŽǁŶƐŝƚĞ͛Ɛ�ďĞĞƌ�ŐĂƌĚĞŶ͕�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ƉĂƌŬ͕�ŝƐ�ĐĂƌǀĞĚ͕�ĂŵƉŚŝƚŚĞĂƚƌĞ-ůŝŬĞ͕�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝůůƐŝĚĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ďƌĞǁĞƌǇ͕�ƚĞƌͲ
ƌĂĐĞĚ�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚƌǇ�ƐƚŽŶĞ�ǁĂůůƐ�ĂŶĚ�ĐĞŵĞŶƚ�ďĞŶĐŚĞƐ—Ă�ĐŚĂƌŵŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�
ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƐƵŶƐĞƚ͘��ŝŶŶĞƌ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĂĚĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ͕�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�ŐŝǀĞŶ�ŝƚƐ�
ŶĂŵĞ͕�ƐĞƌǀĞƐ�'ƌĞĞŬ�ĨŽŽĚ͘ 

�ĂǇ�ϰ͗�KŶ�ƚŚĞ��ŽĂƐƚ 

dŚĞ�KůĚ�^ĐŚŽŽůŚŽƵƐĞ�ŚĂƐ�Ă�ĨƌĞĞ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�Ăƚ�ϵ͗ϬϬĂŵ͕�ǁĂǇ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͘�'ŝǀͲ
ĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŝŶĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞƌƌǇ�ĨƌŽŵ�^ĂůƚĞƌǇ��ĂǇ�ƚŽ��ĂƌůƐ��ŽǀĞ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�Ă�ŵƵĐŚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƐƚĂƌƚ͘�dŽǁĞůŝŶŐ�Ă�ŚĞĂǀǇ�
ĚĞǁ�Žī��ƚŚĞ�ďŝŬĞƐ͕�ǁĞ�ƉŽŝŶƚ�ŶŽƌƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
^ƵŶƐŚŝŶĞ��ŽĂƐƚ�,ŝŐŚǁĂǇ͕�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�Ăƚ�^ĞƌŝŽƵƐ�
�ŽīĞĞ�ĨŽƌ�Ă�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ƐĂŶĚǁŝĐŚ͘�/͛ŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌ�Ă�ŐĂƐ�ƐƚĂƟŽŶ͗�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŽŽĚ�
ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϱϬŬŵ͕�ďƵƚ�/͛ŵ�ĂůƌĞĂĚǇ�Ăƚ�ϭϵϬ͘���
ĐŚĂƩǇ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�Ăƚ�^��ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�
ŐĂƐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞƌƌǇ͗�
ďƵƚ�ŽŶĞ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�

ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĐĂƌĚůŽĐŬ͘ 

^Ž�ǁĞ�ƌŝĚĞ�ŽŶ͕�ƐǁŝŶŐŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�,ŝŐŚǁĂǇ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĂŶǇ�ĚĞůŝŐŚƞƵů�ĐƵƌǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝƐͲ
ŝŶŐ�ƐƵŶ�ĐĂƐƟŶŐ�ůŽŶŐ�ĚĂƌŬ�ƐŚĂĚŽǁƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘�WƵůůŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĨĞƌƌǇ�ƚĞƌŵŝŶĂů͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ĂůƌĞĂĚǇ�Ă�ŐĂŐŐůĞ�ŽĨ�
ĐĂƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ͘�tĞ͛ƌĞ�
ŐůĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞĂƌůǇ—ƚŚĞ�ůĂƚĞƌ�ĨĞƌƌǇ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŐŽ�
ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨŽƵƌ�ŚŽƵƌƐ͊ 

dŚĞ�ϱϬ-ŵŝŶƵƚĞ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ŽīĞƌƐ�Ă�ƐƉůĞŶĚŝĚ�ǀŝƐƚĂ�ŽĨ�ĚĂƌŬ͕�ĚĞŶƐĞ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƌͲ
ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŝƐůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉĞŶŝŶƐƵůĂƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ŇĂƚ-ĐĂůŵ�ŽĐĞĂŶ͘�tĞ�ƌĞũŽŝŶ�ƚŚĞ�^�,�ŝŶ��ĂƌůƐ�
�ŽǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƌŝĚĞ�ŶŽƌƚŚ�ƚŽ�DĂĚĞŝƌĂ�WĂƌŬ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƚŽƉ�ƵƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�WĞƚƌŽ�
�ĂŶĂĚĂ͘�EĞǆƚ�ƐƚŽƉ�ŝƐ��ůĂŶ��ŽŵĨŽƌƚ͛Ɛ�DŽƚŽ�>ĂƌŐŽ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶ�ZŽďĞƌƚƐ��ƌĞĞŬ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�
ŬŝĐŬ�ƟƌĞƐ�ĂŶĚ�Ɛǁŝůů�ĐŽīĞĞ�ƵŶƟů�ŝƚ͛Ɛ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŚĞĂĚ�ĨŽƌ�'ŝďƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĮŶĂů�ĨĞƌƌǇ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�
ƚŽ�,ŽƌƐĞƐŚŽĞ��ĂǇ͘ 

/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�Ă�ƐƉůĞŶĚŝĚ�ĨŽƵƌ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƌŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ͕�ƌĞŶĞǁŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂĐƋƵĂŝŶƚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ���͛Ɛ�ďĞƐƚ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůŝŶŐ�ƌŽĂĚƐ͘�tŝƚŚ�ůƵĐŬ͕�ϮϬϮϮ�ǁŝůů�ďĞ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĨŽƌĞƐƚ�ĮƌĞƐ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐƉĞŶƐĞĚ�ǁŝƚŚ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵŵĞ�ƌŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�ĂƐ�ǁĞůů͘ 

WŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚ�ďǇ�ZŽďĞƌƚ�^ŵŝƚŚ͘ 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϰ ^ĞƉƚ�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 ^ĞƉƚ�ϮϬϮϭ 

����������������������������������������DĞŵďĞƌ��ĚƐ 

�ĞǀŝŶ�:ŽŶĞƐ�ŚĂƐ�Ă�ĨĞǁ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͗�&ƌĞĞ�ŚŽŵĞ�ŵĂĚĞ͕�ǁĞůĚĞĚ�
ƉĂĚĚŽĐŬ�ƐƚĂŶĚ͘�/ƚ�ĐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�s-^ƚƌŽŵ�ďƵƚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŶĞĞĚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�/�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�Ă�ĐĞŶͲ
ƚƌĞ-ƐƚĂŶĚ͘��ĂŶĂĚŝĂŶ�dŝƌĞ�DŽƚŽŵĂƐƚĞƌ��ŝŬĞ�:ĂĐŬ��ϭϱϬϬ�>ď��ĂƉĂĐŝƚǇ͕�>ŝŌ�ϰ�ϱͬϴΗ�ƚŽ�ϭϰ�
ϭͬϮΗ�Ψϳϱ͘��ĂŶĂĚŝĂŶ�dŝƌĞ�DŽƚŽŵĂƐƚĞƌ�/ŵƉĂĐƚ�tƌĞŶĐŚ��ϭͬϮΗ��ƌŝǀĞ͕�ϭϭϬs͕�ϳ͘ϱ�͕�ϮϰϬ�&ƚͬ
>ď�dŽƌƋƵĞ��KŶůǇ�ƵƐĞĚ�ŽŶĐĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŶŽǁ�ƟƌĞƐ�Ψϱϱ͘ 
�ŽŶƚĂĐƚ��фďĂƌďĂŶĚďĞǀŝŶΛƚĞůƵƐ͘ŶĞƚх� 



'KK��s/�Z�d/KE^ ϭϲ ^ĞƉƚ�ϮϬϮϭ 

 

 ̂ ĞƉƚĞŵďĞƌ��ůƵď�ŵĞĞƟŶŐ͘ 

WƌĞƐĞŶƚ͗�/ĂŶ��ĂƌĚƐůĞǇ�;dƌĞĂƐƵƌĞƌͿ͕�
WĂƚƌŝĐŬ�:ĂƵŶĞ�;sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚͿ͕�
dŽĚĚ��ŽƉĂŶ͕�;ZĞǀŝĞǁ��ŽŵŵŝƩĞĞͿ͕�
ZŽďĞƌƚ�^ŵŝƚŚ�;^ĞĐƌĞƚĂƌǇͿ͕�EŝŐĞů�
tŚŝƩĂŬĞƌ�;KŬĂŶĂŐĂŶͿ�ĂŶĚϭϴ�
ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ͘ 

 

dŽƚĂů�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ϯϰ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƋƵŽƌƵŵ�;ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�

ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƉƌĞƐĞŶƚͿ͘�
DĞĞƟŶŐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�
Ăƚ�ϳ͗ϯϬƉŵ 

 

�ŝŬĞ�ĐŽƵŶƚ͗�ϭϮ�;ϴ�
�ƌŝƟƐŚ� 

�Ks/��ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�
ĨŽůůŽǁĞĚ͕���ůů�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĚŽƵďůĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ͘ 


