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WŚŽƚŽ�͗�ϭϬϬ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�^ƚƌĞĞƚ 



 

WĂŐĞ�Ϯ 

/EdZK�h�d/KE�&ZKD�d,��D�^d�Z 

d,��tKZ^,/W&h>��KDW�Ez�K&� 
�,�Zd�Z����Z�,/d��d^ 
 
D�^d�Z 
sĂůĞƌŝĞ�KǁĞŶ�>Ğ�sĂŝůůĂŶƚ�K�� 
hWW�Z�t�Z��E 
WŚŝů��ŽŽƉĞƌ 
Z�Ed�Z�t�Z��E 
�ŚƌŝƐ��ǇƐŽŶ 
:hE/KZ�t�Z��E 
�ŚƌŝƐ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ 
��Whdz�D�^d�Z 
^ƚĞƉŚĞŶ�tĂŐƐƚĂīĞ 
 
�ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ 
:ĂŬŝ�,ŽǁĞƐ 
�ƌ͘�'ĞŽīƌĞǇ�WƵƌǀĞƐ 
WĞƚĞƌ�DƵƌƌĂǇ 
ZŝĐŚĂƌĚ��ƌŝŶĚůĞǇ 
�ĂƌƌǇ�DƵŶĚĂǇ 
EŝĐŬ�ZŽǁĞ 
�ŚƌŝƐ��ŝĐŬŶĞůů 
'ŝůĞƐ�DƵƌƉŚǇ 
:ŽŚŶ��ƐƐĂĞů 
DŝĐŚĂĞů�^Ɵī 
zĂƐŵŝŶ�^ŚĂƌŝī 
EŝŐĞů�KƐƟŵĞ 
�ŶĚƌĞǁ�ZĞǇŶŽůĚƐ 
�ƵĚƌĞǇ�,ĞƐƐĞ 
�ƌ�^ƚƵĂƌƚ�>Ğ�^ĂŐĞ 
�ĞŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ 
<ĂƌĞŶ��ŽŽŬ 
>ƵŬĞ�dŽǌĞƌ 
 
,ŽŶŽƌĂƌǇ��ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ� 
�ůĂŶ��ŽǁŶŝŶŐ 
:ŽŶĂƚŚĂŶ��Ăůů�D�� 
DŝĐŚĂĞů�tŝůŬĞǇ 
ZŝĐŚĂƌĚ�^ĂǆŽŶ����� 
/ĂŶ�,ĞĂĚ 
dŽŵ��Ăůů� 
�ĚǁĂƌĚ�<ŝŶŐ� 
 
�ůĞƌŬ�–�WŚŝů�'ŝďďƐ 
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ůĞƌŬ�–��ŚĞƌǇů�ZĞŝĚ 
�ĞĂĚůĞ�–��ĂǀŝĚ�tǇůŝĞ 
,ŽŶ��ŚĂƉůĂŝŶ�–�ZĞǀ��ĂŶŽŶ��ĂǀŝĚ�WĂƌƌŽƩ 
�ůŵŽŶĞƌ�–��ƌ͘�^ƚƵĂƌƚ�>Ğ�^ĂŐĞ 
DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�–�:ŽŚŶ��ƐƐĂĞů 
�ĞƉƵƚǇ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ—:ŽŚŶ��ƵƐŚĞůů 
tĞďŵĂƐƚĞƌ—WĂƵů�tĞƐƚŽŶ 
�ŚĂŝƌŵĂŶ��ŚĂƌŝƚĂďůĞ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚ�-� 
�ĂǀŝĚ��ŽůĞ-�ĚĂŵƐ 
�ŚĂŝƌŵĂŶ�dĞŵƉůĞ��Ăƌ�dƌƵƐƚ�–�WĞƚĞƌ�DƵƌƌĂǇ 

ϮϳƚŚ��ƵŐƵƐƚ��
ϮϬϮϭ 

 

 

�ĞĂƌ� 
tĂƌĚĞŶƐ͕� 
>ŝǀĞƌǇŵĞŶ͕� 
&ƌĞĞŵĞŶ͕� 
ĂŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͕ 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͕�/�Ăŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůŽŽŬĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĨŽƌ�ƐŽ�
ůŽŶŐ͕�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�
ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͘�^ŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ� 
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ůŝŌĞĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŵĞĂŶƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�
ŚĂůůŵĂƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝǀĞƌǇ͘� 
 
/ƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ŽŶ�ϭϵ�:ƵůǇ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�
�ŽǀŝĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ůŝŌĞĚ͕�ƚŚĞ� 
hƉƉĞƌ�tĂƌĚĞŶ͕�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ůĞƌŬ�
ĂŶĚ�WĂƐƚ�DĂƐƚĞƌ�WĞƚĞƌ�DƵƌƌĂǇ� 
ĂƩĞŶĚĞĚ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�Ăƚ�
DĂŶƐŝŽŶ�,ŽƵƐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�WĞƚĞƌ�ǁĂƐ� 
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ͛Ɛ�
�Ks/�ϭϵ�>ŝǀĞƌǇ��ǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�
ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ďǇ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂŶ� 
ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ǀŝƌƚƵĂů�
dĞŵƉůĞ��Ăƌ�dƌƵƐƚ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘� 
 
/�Ăŵ�ƉƌŽƵĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�WĂƐƚ�DĂƐƚĞƌƐ�
ǁĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ͘�
�Ƶƚ�ϮϬϮϭ�ŝƐ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�͚WĞƚĞƌ͛Ɛ�zĞĂƌ͕͛�
ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�
ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ďǇ�,D�dŚĞ�����������
YƵĞĞŶ͕�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĂŶ�K���ŝŶ�ƚŚĞ�
YƵĞĞŶ͛Ɛ��ŝƌƚŚĚĂǇ�,ŽŶŽƵƌƐ�>ŝƐƚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�
–�ŵĂŶǇ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ͕�WĞƚĞƌ͊ 
 
^ĂĚůǇ͕�ƚŚĞ�ŽŶ-ŐŽŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ�
ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ� 
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĂǀĞů�ĂůŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕�
ĂŶĚ�ƐŽ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞĂǀǇ�ŚĞĂƌƚ�ǁĞ��
ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�KǀĞƌƐĞĂƐ�^ƚƵĚǇ�
dŽƵƌ�ƚŽ�>ŝƐďŽŶ�ƚŚŝƐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘��Ƶƚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ͕��WŽƌƚƵŐĂů�ŝƐ�ƐƟůů�ŽŶ�ƚŚĞ�h<�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ��ŵďĞƌ�dƌĂǀĞů�>ŝƐƚ͘�,ƵŐĞ�
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĂĐĐůĂŝŵĞĚ�>ŝƐďŽŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�
ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�WĞĚƌŽ�ZĂǀĂƌĂ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ͕�ĂǁĂƌĚ�

ǁŝŶŶŝŶŐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�>ŝǀĞƌǇŵĂŶ�DŝĐŚĞů�
DŽƐƐĞƐƐŝĂŶ�;ǁŚŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƉƌĂĐƟƐĞĚ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�>ŝƐďŽŶͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞůƉ�ŝŶ�
ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕��
ǁŚŝĐŚ�/�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�EĞǁƐͲ
ůĞƩĞƌ�ƐŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐĂŶ�ĞŶũŽǇ�Ă�͚ǀŝƌƚƵĂů͛�
ƚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďĞĂƵƟĨƵů��ŝƚǇ͘ 

 
 
 
 
 
 
WĞĚƌŽ�
ZĂǀĂƌĂ 
 
 
 
 
 
 
 
DŝĐŚĞů�
DŽƐƐĞƐƐŝĂŶ 
 

/�Ăŵ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�
ǁĞĞŬƐ͕�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�Ă�
ĨĞǁ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�–�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
WƌĂĐƟĐĞ�sŝƐŝƚ�ƚŽ�dŽŶŬŝŶ�>ŝƵ�ŽŶ�ϮϵƚŚ�
:ƵŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ� 
�ůŝŵĂƚĞ��ĐƟŽŶ�tĞĞŬ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ� 
ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ŽŶ� 
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�EĂƚƵƌĞ͘�� 
 
tĞ�ŚĞůĚ�ŽƵƌ��ŽƵƌƚ�DĞĞƟŶŐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�
ŽŶ�ϭϯƚŚ�:ƵůǇ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�
ďǇ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĂŶ��ǁĂƌĚƐ�>ƵŶĐŚ�Ăƚ�^ĂĚͲ
ĚůĞƌƐ͛�,Ăůů͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�
�ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ůĂƌŐĞ-ƐĐĂůĞ�ĞǀĞŶƚ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�/�ĨĞĞů� 
ĐĞƌƚĂŝŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ŚŽƉĞ͕�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ� 
ŽƉƟŵŝƐŵ͘ 
 
�Žď�ĂŶĚ�/�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĞƉůǇ� 
ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵ�ŽƵƌ�ǀĞƌǇ�
ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉǇ� 
ƐƵŵŵĞƌ͘�tĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ǁŚĞŶ�ŽƵƌ�hƉƉĞƌ�tĂƌĚĞŶ͕�WŚŝů��ŽŽƉĞƌ͕�
ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�DĂƐƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�
/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ��ŽƵƌƚ͊� 

 
 
 

sĂůĞƌŝĞ�KǁĞŶ�>Ğ�sĂŝůůĂŶƚ�K�� 
DĂƐƚĞƌ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ���� 
 



 

WĂŐĞ�ϯ 

�KDW�Ez�E�t^ 
ZŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚĂŶŐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ůĞĐƟŽŶ��ŽƵƌƚ 
ϭϯƚŚ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ 

 

 

hWW�Z�t�Z��E�Θ�D�^d�Z��>��d�–�W,/>/W��KKW�Z͘ 
WŚŝůŝƉ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ϭϵϳϮ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� 
ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ďŽƚŚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ͘�^ŝŶĐĞ�ŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ĂƌƌĞůů� 
'ƌŝŵƐŚĂǁ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ŚĞ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŵĂŶǇ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ� 
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ϭϵϴϯ�ŚĞ�ĐŽ-ĨŽƵŶĚĞĚ�WŽƌƚůĂŶĚ�,ŽŵĞƐ�ƉůĐ�ƚŚƵƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�͞ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͟�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z/��͘�/Ŷ�ϮϬϬϭ�WŽƌƚůĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ŽĨ��ƌŽƵĚĂĐĞ�,ŽŵĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�WŚŝůŝƉ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƵŶƚŝů�ŚĞ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ďŽĂƌĚ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�
WŚŝůŝƉ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�^�>^��ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�Z/���ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĞĚ�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂŶĞůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ��ŽƌŽƵŐŚ�ŽĨ�>ĞǁŝƐŚĂŵ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă�ƌĞƚŝƌĞĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽŶƐĞŝů�EĂƚŝŽŶĂů�ĚĞ�ů͛KƌĚƌĞ�ĚĞƐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚĞƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĨĞůůŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z^��ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�
&ƌĞĞŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�t����ŝŶ�ϮϬϭϭ͘ 

 

Z�Ed�Z�t�Z��E�Θ�hWW�Z�t�Z��E��>��d�–��,Z/^��z^KE͘ 
�ŚƌŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂĐŬŝŶƚŽƐŚ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�'ůĂƐŐŽǁ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�
ĨŽƌ�:ĂŵĞƐ�^ƚŝƌůŝŶŐ�ĂŶĚ�DŝĐŚĂĞů�tŝůĨŽƌĚ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă�
�ĞƐŝŐŶ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ăƚ�^ŝƌ�dĞƌƌǇ�&ĂƌƌĞůů͛Ɛ�>ŽŶĚŽŶ�ƐƚƵĚŝŽ�ďĞĨŽƌĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĂǁĂƌĚ-ǁŝŶŶŝŶŐ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐƚƵĚŝŽ�ŝŶ�ϮϬϬϯ͘��ĂƐĞĚ�ŝŶ�^ƉŝƚĂůĨŝĞůĚƐ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ��ŚƌŝƐ�ŚĂƐ�ůŝǀĞĚ�ĨŽƌ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ͕�
ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŚĂƐ�Ă�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ǁŽƌŬ͕�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂƌƚŝƐƚƐ͘ �dŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŝĚĞůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�
ƐŚŽǁĐĂƐĞĚ͘�,Ğ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ��ŽƌŽƵŐŚ�ŽĨ�dŽǁĞƌ�,ĂŵůĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� 
�ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͘�,Ğ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�DĂƚŚĞǁ�tŝƚƚƐ͕�ĂŶĚ�'ŝĚĞŽŶ�
WƵƌƐĞƌ͘�dŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŚĂƐ�ǁŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�Z/����ǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů��ŝǀŝĐ�dƌƵƐƚ��ǁĂƌĚ�ĂŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�dŝŵĞƐ��ƌŝƚŝƐŚ�,ŽŵĞƐ��ǁĂƌĚƐ͘ 
 

 

:hE/KZ�t�Z��E�Θ�Z�Ed�Z�t�Z��E��>��d�–��,Z/^�t/>/�D^KE͘� 
tŚĞŶ��ŚƌŝƐ�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ��ŶĚƌĞǁ�tĞƐƚŽŶ�ĨŽƌ�ŐƌŽƵƉ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�Ăƚ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�;ĨŽƌ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂůƉŚĂďĞƚŝĐĂůůǇͿ�ŚĞ� 
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŽǀĞƌůĂƉ�ďƵƚ�ĚŽǀĞƚĂŝůĞĚ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ͘�dŚĞŝƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂŵďŝƚŝŽŶ�
ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�&ŽƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ��ŚƌŝƐ�ŵĂŶĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚƐ�ƚŚĞ� 
ƐƚƵĚŝŽ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ttнW͛Ɛ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚĂůŬƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�
ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝŽ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐŬŝůůƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĐŚĂƌͲ
ƚĞƌĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͕��ŚƌŝƐ�ŚĂƐ�ĂŶ�D^Đ�ŝŶ�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂůŝƐĞĚ͘�tĞƐƚŽŶ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ�н�
WĂƌƚŶĞƌƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ-ǁŝŶŶŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĐĐůĂŝŵĞĚ� 
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ 

 

�KhZd��^^/^d�Ed�Θ�:hE/KZ�t�Z��E��>��d�–�'/>�^�DhZW,z͘ 
'ŝůĞƐ�DƵƌƉŚǇ�ŝƐ�Ă�&ĞůůŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ��ŚĂƌƚĞƌĞĚ��ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ�
;/���tͿ͕�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ��ŚĂƌƚĞƌĞĚ��ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�/ƌĞůĂŶĚ�ĂŶĚ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�DĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�WƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͘�'ŝůĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă��ŽƵƌƚ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�dƌƵƐƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�t���͛Ɛ��ŚĂƌŝƚĂďůĞ�dƌƵƐƚ͘�,ŝƐ�&ĂƚŚĞƌ͕�^ƚƵĂƌƚ͕�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�t����ǁŚŽ�ŬŝŶĚůǇ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ƚŚĞ�^ƚƵĂƌƚ�DƵƌƉŚǇ�dƌĂǀĞů��ǁĂƌĚ͘�'ŝůĞƐ�ŝƐ�,ĞĂĚ�
ŽĨ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�Ăƚ�dŝůŶĞǇ�^ŵŝƚŚ�Θ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ�-�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ůĞĂĚŝŶŐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁĞĂůƚŚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�άϰϳ�ďŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ�ƵŶĚĞƌ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;�hDͿ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐĂ�άϱϯϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽ�ĨŽƌŵĂ�ƌĞǀĞŶƵĞ͘ 

 

/DD��/�d��W�^d�:hE/KZ�t�Z��E�Θ��>DKE�Z�–�^dh�Zd�>��^�'�͘ 
^ĂĚůǇ͕�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ŝůů�ŚĞĂůƚŚ͕�^ƚƵĂƌƚ͕�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ĚŽǁŶ�ĂƐ�:ƵŶŝŽƌ�tĂƌĚĞŶ�
Ăƚ�ƚŚĞ��ĐĐŽƵŶƚƐ��ŽƵƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ͘�tĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ� 
^ƚƵĂƌƚ͛Ɛ�ƌĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞĂǀǇ�ŚĞĂƌƚ�ďƵƚ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ǁŚĞŶ�^ƚƵĂƌƚ�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ĨĞůƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĂƐ��ŽŵƉĂŶǇ��ůŵŽŶĞƌ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ��ŚƌŝƐ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�
ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ƐŚŽĞƐ͊��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�^ƚƵĂƌƚ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŐƌĞĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ��ŽŵƉĂŶǇ�–�ǇŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ďŝŐ�
ƐŚŽĞƐ�ƚŽ�Ĩŝůů͙͙͘ 
  



 

WĂŐĞ�ϰ 

�KDW�Ez�E�t^ 
�ŝƚǇ��ƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ 
ϭϴƚŚ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ 
dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ��ƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�dŚĞ�zĞĂƌ�ϮϬϮϭ 

:ƵĚŐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĂǁĂƌĚƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ǁĞƚ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϴ�:ƵŶĞ͘���ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϬ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͛Ɛ�ũƵĚŐŝŶŐ�ƉĂŶĞů͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ͗�WŚŝůŝƉ��ŽŽƉĞƌ͕��ŚƌŝƐ�
�ǇƐŽŶ͕�^ŽŶĂů�:ĂŝŶ͕�WĞƚĞƌ�DƵƌƌĂǇ͕�DŝŬĞ�^Ɵī͕��ŚƌŝƐ� 
tŝůůŝĂŵƐŽŶ�ĂŶĚ�WĂƵů�&ŝŶĐŚ�;ĐŚĂŝƌͿ͘�dŚĞ�ũƵĚŐĞƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĞ� 
ŽǀĞƌĂůů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚ͘�/ƚ�ǁĂƐ� 
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞ-ƵƐĞ�ŽĨ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ͕�ǁĂƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͕�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ� 
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƌŽŽĨ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌĂĐĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ�
ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĂǁĂƌĚ� 
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͘�:ƵĚŐĞƐ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚƌĞŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ďŝŬĞ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ůŽĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐͬ
ƐŚŽǁĞƌ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ĂŶŝŵĂƚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŇŽŽƌƐ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ͘ 

dŚĞ�ũƵĚŐŝŶŐ�ƉĂŶĞů�ŵĂĚĞ�ƚǁŽ�ĂǁĂƌĚƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 

�ƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ͗�ϭϬϬ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�^ƚƌĞĞƚ� 
;,ŽƉŬŝŶƐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĨŽƌ��ƌŝƟƐŚ�>ĂŶĚͿ 

dŚĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞŶĞǁĂů�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĞƚ�ŝŶ�Ă�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ĞīŽƌƚůĞƐƐ�ǁĂǇ�–�Ă�
ƐƵƌĞ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐůŝĞŶƚ�;�ƌŝƟƐŚ�>ĂŶĚͿ�
ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ�;ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�hŶŝǀĞƌƐĂů� 
�ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝŽ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ůŽďďǇ�ƐƉĂĐĞƐͿ͘�dŚĞ�ϭϵϴϬƐ�
�ƌƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŚĞĂǀǇ�ĐůĂĚĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƌĞŵŽĚĞůůŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ� 
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ƐƚĞĞů�ĨƌĂŵĞ͘� 

dŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ƚŚƌĞĞ�ŇŽŽƌƐ�ŽĨ�ŽĸĐĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ŇŽŽƌ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝů͕�
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ŶĞƚ�/ŶƚĞƌŶĂů�ĂƌĞĂ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϰϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ͘�^ƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ǁĞƌĞ��<d�//͘�:ƵĚŐĞƐ�ĨĞůƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵͲ
ůĂƌůǇ�ŐŽŽĚ��ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ĂŶ�ĞǆͲ
ŝƐƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ͕�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞ-ƵƐĞĚ�ŝŶ�Ă� 
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ǁĂǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚĞŵŽůŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞďƵŝůĚ͘�dŚĞ�
ƌĞǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ŶĞǁ�ĐĞŶƚƌĂů�ĂƚƌŝƵŵ�ĂŶĚ�
ĞǆƉŽƐĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƚĂŝƌ͕�ŵŽƌĞ�ĐƵƌǀĂƚƵƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͕�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
ĚĞůŝŐŚƞƵů�ŐĂƌĚĞŶ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝŐŶĞĚ�ĞŶƚƌǇ�ůĞǀĞůƐ͘��Ɛ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ZŝĐŚĂƌĚ�^ĞƌƌĂ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�͚ĚƌŽƉƉĞĚ͛�ϭ͘Ϯŵ͘� 

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�Ă��Z��D�͚ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ͛�ƌĂƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŵĞĞƚƐ�
ƚŚĞ�ƚŽƵŐŚ�Z/���ĞŵďŽĚŝĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚĂƌŐĞƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�tĞůů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŐŽůĚ�ůĞǀĞů͘�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
�ŚĂƉŵĂŶ���^W͘��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵůͲ
ůǇ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƉĂƌƚůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�Ă�
�ŽŽƚƐ�ƐƚŽƌĞ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƐŝƚƐ�ĂďŽǀĞ�Ă�ďƵƐ�ƐƚĂͲ
ƟŽŶ͕�ƌŽĂĚ�ŐǇƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŶĞǁ��ƌŽƐƐƌĂŝů�ƐƚĂƟŽŶ͘�:ƵĚŐĞƐ�ĨĞůƚ�
ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂƐƚĞƌůǇ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ďƌŽĂĚĞƐƚ�ƐĞŶƐĞ͘ 

ϭϬϬ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�^ƚƌĞĞƚ 

ϭϬϬ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�^ƚƌĞĞƚ��ƚƌŝƵŵ 

ϭϬϬ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�^ƚƌĞĞƚ͕�ZĞƚĂŝů�hƉƉĞƌ�'ƌŽƵŶĚ 



 

WĂŐĞ�ϱ 

�KDW�Ez�E�t^ 

�ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ��ŽŶƚĞǆƚ͗�ϰ��ĂŶŶŽŶ�^ƚƌĞĞƚ� 
;W>W��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�&ŝĚĞůŝƚǇͿ 

>ŽĐĂƚĞĚ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�^ƚ�WĂƵů͛Ɛ�;ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚͿ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ� 
�ƌĂĐŬĞŶ�,ŽƵƐĞ�;ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚͿ�ĂŶĚ�tƌĞŶ͛Ɛ�^ƚ�EŝĐŚŽůĂƐ��ŽůĞ�
�ďďĞǇ�;ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚͿ͕�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƚŽ�ĚĞƉůŽǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƐ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽŵƉĞƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͕�ďƵƚ�
ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽǁŶ͘�dŚĞ�ƐŝƚĞ�
ƉůĂŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�tƌĞŶ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǀŝĂ�Ă�ĐŚĂŵĨĞƌĞĚ�ĞĚŐĞ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƵŶŬĞŶ�ƉƵďůŝĐ� 
ŐĂƌĚĞŶ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ǁĂůů͘�dŚŝƐ� 
ĚĞůŝŐŚƞƵů�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ƉĂƚĐŚǁŽƌŬ�ƋƵŝůƚ�ŽĨ�ŐĂƌĚĞŶ�
ƐƉĂĐĞƐ�ŝƐ�ĞĐŚŽĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ-ŇŽŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�
ŐĂƌĚĞŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĐůŽƐĞ-ƵƉ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚ�EŝĐŚŽůĂƐ��ŽůĞ�
ƐƉŝƌĞ͘�dŚĞ�ĨĂĕĂĚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ǀŝƐƚĂ�ĂŶĚ� 
ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ďƵƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�ƐƚŽŶĞ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ŐůĂƐƐ�ƉĂŶĞůƐ�ŽĨ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ƐŝǌĞ͘�dŚĞ�ĐŽůŽƵƌ�
ŚĂƐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ƚŽ�ϭ�EĞǁ��ŚĂŶŐĞ͕�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽďƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WŽƌƚůĂŶĚ�^ƚŽŶĞ�^ƚ�WĂƵů͛Ɛ͘�dŚĞ�ũƵƌǇ�ĨĞůƚ�ƚŚŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�
ǁŚŝůĞ�ŵŽĚĞƐƚ�ŝŶ�ƐŝǌĞ�;ϭϰ͕ϰϬϬ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵĞƚƌĞƐͿ͕�ŵĂŬĞƐ�ĂŶ� 
ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ��ŝƚǇ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 

ϰ��ĂŶŶŽŶ�^ƚƌĞĞƚ 



 

WĂŐĞ�ϲ 

�KDW�Ez�E�t^ 

tĂƌĚĞŶƐ͕�^ŚĞƌŝī͕�,ŽŶŽƵƌĞĚ�'ƵĞƐƚƐ͕�>ŝǀĞƌǇŵĞŶ͕�>ĂĚŝĞƐ�ĂŶĚ�
'ĞŶƚůĞŵĞŶ͘�/ƚ�ŐŝǀĞƐ�ŵĞ�ŐƌĞĂƚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŽƵƌ� 
WƌŝŶĐŝƉĂů�ŐƵĞƐƚ�ƚŽĚĂǇ͘� 
 
dŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�^ŚĞƌŝĨĨ͕�Ă�ƉƌĞ-ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͕�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ŝŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĚĂƚĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ŐĞƐ͘��dŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨƐ͛�ŵŽĚĞƌŶ-ĚĂǇ� 
ĚƵƚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐŝǀŝĐ�ĚƵƚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝŶŐ͕�ďŽƚŚ͕�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĂďƌŽĂĚ͕�ĂƐ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�h<-ďĂƐĞĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�,Ğƌ�DĂũĞƐƚǇ͛Ɛ�:ƵĚŐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů��ƌŝŵŝŶĂů��ŽƵƌƚ�
;KůĚ��ĂŝůĞǇͿ�-�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨĂŵŽƵƐ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐŽƵƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽǁŶĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ� 
�ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͘ 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�ŵǇ�ĚĞĂƌ�^ŚĞƌƌŝĨĨ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŬŝŶĚ�ǁŽƌĚƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ƚŽĚĂǇ͘��ŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŽĚĚƐ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ĨůŽƵƌŝƐŚĞĚ�
ƌŽŽƚ�ĂŶĚ�ďƌĂŶĐŚ͘ 
 
tĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ��ŽƵƌƚ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�KĨĨŝĐĞƌƐ�ĂŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�
ƚŚĞŝƌ�>ŽĐŬĚŽǁŶ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǀŽĐĂƚŝǀĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ͕�ƚŽ� 
ĐĂƉƚƵƌĞ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͗ 

 
ZĞƚŝƌĞĚ��ŽƵƌƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ůŝĨĞ�ŝŶ� 
ůŽĐŬĚŽǁŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�dĂůĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ� 
ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŚŽďďǇ͘�^ŽŵĞ�ŚĂǀĞ� 
ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�͚ƐĐƌƵďƐ͛�Žƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘�^ŽŵĞ�ŵĞŶƚŽƌĞĚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�
ƚŝŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŵŽǀĞĚ�ŚŽƵƐĞƐ͊ 
 
tŽƌŬŝŶŐ��ŽƵƌƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚƵĚŝŽƐ�ĂĨůŽĂƚ�–�ĐůŽƐŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞ�ĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�ŚŽŵĞ� 
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ͘�&ƵƌůŽƵŐŚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚĞĂŵ� 
ŵŽƌĂůĞ͘��ůŽƐŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƐŝƚĞƐ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚ� 
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�–�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŽĚĚƐ�-�ǁŝŶŶŝŶŐ�ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 
 
KƵƌ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁŽƌŬ͕�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƌŐĞŶƚ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�,ĂƌĚƐŚŝƉ�&ƵŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
t�����ŚĂƌŝƚǇ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĐŽĐŬƚĂŝů�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�
ƚĂůŬƐ�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ƚŽƵƌƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�dĞŵƉůĞ��Ăƌ�dƌƵƐƚ͘ 
 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ� 
ĚƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ŚŽǁ�t����ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͕�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ�ǁŽƌůĚ͘ 
 
DĂƐƚĞƌ͕�tĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�KĨĨŝĐĞƌƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�
t����ŵĞŵďĞƌƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ďƵŽǇĂŶƚ͘� �ďŽƵƚ�ŵŽǀŝŶŐ�t����
ŽŶ-ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͊�tĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƐĞƚ�
ƵƉ�Ă�ďƵĚĚǇŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƉĂŝƌŝŶŐ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŽůĚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�
ŵƵƚƵĂů�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�^ƚ�
dŚŽŵĂƐ͛��ĂǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ��ƌƚ�ĂƵĐƚŝŽŶ͘� 
 
tĞ�ŚĞůĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�&ŽƌƵŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ƌĂŝƐĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ͘�tĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ŽƵƌ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĞǀĞƌ� 
ĂƵĚŝĞŶĐĞ�;ϭϮϬ�ŐƵĞƐƚƐͿ�Ăƚ�ŽƵƌ��ŶŶƵĂů�ůĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞƐƚ�ĞǀĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞŶƚƌŝĞƐ�;ϳϱ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�
�ƌĂǁŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�tĞ�ŵĂĚĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĨŝůŵƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�͚>ŝǀĞƐ�
ŝŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛�ĂŶĚ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ďĞƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ǁĞ�ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ�ϭϳ�ŶĞǁ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ϯ�ŶĞǁ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�
ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�DŝŶĚƐ�'ƌŽƵƉ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ďĂƐĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�Ɛƚŝůů͘�tĞ�
ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚ�Ă��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�
ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 
 
�Ɛ�DĂƐƚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚŝŐŚƐ�ĂŶĚ�ůŽǁƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ŵŽŶƚŚƐ͗�
:ŽǇ͕�ǁŚĞŶ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĨƵŶĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ǁĂůŬƐ�ǁŝƚŚ�
ŵǇ�ĨƵŶŶǇ͕�ƐƉĞĐŬůĞ-ŶŽƐĞĚ�^ƉĂŶŝĞů͕�DĂƌůĞǇ͘�^ŽƌƌŽǁ͕�ǁŚĞŶ��Žď�
ĂŶĚ�/�ũŽŝŶĞĚ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�Ăƚ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐĞŶŽƚĂƉŚ�ŽŶ��ƌŵŝƐƚŝĐĞ�
�ĂǇ͕�ďŽƚŚ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŵĂƐŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�
ƉŽŝŐŶĂŶƚ͘�DŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 
 
· >ŽŶĚŽŶ�-�'ůŽďĂů�,Ƶď�ĨŽƌ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�KŶ�ϭƐƚ�DĂƌĐŚ͕�

ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ�;Ă�>ŝǀĞƌǇ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�
ŽĨ�>ŽŶĚŽŶͿ͕�ŚĞůĚ�ĂŶ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ�Zƚ�,ŽŶ�dŚĞ�>ŽƌĚ�
DĂǇŽƌ��ůĚĞƌŵĂŶ tŝůůŝĂŵ�ZƵƐƐĞůů͕�ĂŶĚ��ůĚĞƌŵĂŶ�^ŝƌ�
�ŚĂƌůĞƐ��ŽǁŵĂŶ͕�ƚŽ�ďƌŝĞĨ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĞŵďĂƌŬ�ŽŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌŝƉƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉŽƐƚ-�ƌĞǆŝƚ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h<͘ >ŽŶĚŽŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂͲ
ƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�h<�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͘� 

dŚĞ�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�^ƉĞĞĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ůĞĐƟŽŶ��ŽƵƌƚ��ǁĂƌĚƐ�>ƵŶĐŚ� 
ϭϯƚŚ�:ƵůǇ�ϮϬϮϭ 



 

WĂŐĞ�ϳ 

�KDW�Ez�E�t^ 
 ��������ϲϳ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�;άϮ͘ϮďŶͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�άϯ͘ϲďŶ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶĐŽŵĞ�

ĨƌŽŵ�Ăůů�h<�ĐŚĂƌƚĞƌĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐΖ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝƐ� 
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͘�KǀĞƌ�ϯϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�
ůĂƌŐĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�͚dŽƉ�ϭϬϬ͛�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ϱϳ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�h<�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ƐƚĂī͕�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƉŽǁĞƌŚŽƵƐĞ�ŽĨ� 
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͘ 
 

· �W��–�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ůĞĐƚƵƌĞƐ͕�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ� 
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽƉŝĐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�Z/��͕�ǁĂƐ�ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�
>ŝǀĞƌǇŵĂŶ��ƵĚƌĞǇ�,ĞƐƐĞ͕�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ� 
ŵĞŵďĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�� 
 

· WĂƐƚ�DĂƐƚĞƌ�WĞƚĞƌ�DƵƌƌĂǇ�ǁŽŶ�Ă�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ͛Ɛ��-ϭϵ�
�ǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͕�ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�dĞŵƉůĞ��Ăƌ�dƌƵƐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ 
 

· ZĞĐƌƵŝƚĞĚ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�,ŽŶŽƌĂƌǇ�&ƌĞĞŵĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ�–�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ůŝŬĞ�:ĂŶ�
'ĞŚů�ǁŚŽ�ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŽĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ZĞŶǌŽ�WŝĂŶŽ�–� 
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ŽĨ�dŚĞ�^ŚĂƌĚ͕�ǁŚŝĐŚ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
ĨŝŶĞƐƚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ� 
>ŽŶĚŽŶ͘ 
 

· tŚĞŶ�Z/���ƐĂŝĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƉŽƐƚƉŽŶĞ�ƚŚĞ�^ƚŝƌůŝŶŐ�WƌŝǌĞ͕�ǁĞ�
ƐĂŝĚ�͚EŽ�tĂǇ�–�ǁĞ�ǁŽŶ͛ƚ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ďĞĂƚ�ƵƐ͊͛�
�ŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ĞǀĞŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ǀŝŐŽƵƌ͕�ƌĂŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�
�ƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ��ǁĂƌĚ� 

 
· tĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ��ƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�

ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĞǀĞƌ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� 
�ƉƉƌĞŶƚŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ��ǁĂƌĚƐ�–�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŝƚĞƌĂůůǇ� 
ƚƌĂŝůďůĂǌŝŶŐ͊ 
 

· tĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�
ϭϳϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ���^�ĂŶĚ�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�ŵĞ�ŐƌĞĂƚ�
ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ĐŚĞƋƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ͛Ɛ�
�ƉƉĞĂů�ƚŽĚĂǇ͘ 

 
dŚĞƐĞ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ͛Ɛ�>ŝǀĞƌǇ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�>ŽĐŬĚŽǁŶ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚ�
ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�-�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�Śŝƚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ĂŶĚ�
ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ŚĂƌĚĞƐƚ͕�-�ďƵƚ�ŵŽƐƚůǇ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŽĚĚƐ͘� 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĂŐĂŝŶ��ůĚĞƌŵĂŶ�^ŚĞƌƌŝĨĨ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�DŝĐŚĂĞů�
DĂŝŶĞůůŝ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ǁŝĨĞ��ůŝƐĂďĞƚŚ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƚŝƌĞůĞƐƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŽƵƌ�ŐƌĞĂƚ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 

&ŝŶĂůůǇ͕�ŵǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŽŵƉĂŶǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ��ŽǀŝĚ�zĞĂƌƐ͘��Ɛ�ǁĞ�
ĚƌĂǁ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ĐůŽƐĞ�ƚŽĚĂǇ͕�'Ž�tĞůů�ĂŶĚ�^ĂĨĞůǇ͊��dŚĂŶŬ�
ǇŽƵ͘ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊ 

WŚŝů�'ŝďďƐ͕��ůĞƌŬ 

�ŚĞƌǇů�ZĞŝĚ͕� 
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ůĞƌŬ 

^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŵǇ��ĞƉƵƚǇ�DĂƐƚĞƌ͕�^ƚĞƉŚĞŶ�tĂŐƐƚĂīĞ�ĨŽƌ�
ŚŝƐ�ǁŝƐĞ�ĐŽƵŶƐĞů�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽƵƌ��ůĞƌŬ͕�WŚŝů�'ŝďďƐ�
ĂŶĚ�ŽƵƌ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ůĞƌŬ͕��ŚĞƌǇů�ZĞŝĚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĞĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƚŽ�ŽƵƌ��ŽŵƉĂŶǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘ 

�ĞƉƵƚǇ�DĂƐƚĞƌ͕�^ƚĞƉŚĞŶ�tĂŐƐƚĂīĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�
�ĞŝƌĚƌĞ 



 

WĂŐĞ�ϴ 

�KDW�Ez�E�t^ 
:ƵůǇ��ůĞĐƟŽŶ��ŽƵƌƚ�ŝŶ�WŝĐƚƵƌĞƐ� 
ϭϯƚŚ�:ƵůǇ�ϮϬϮϭ 

dŚĞ�DĂƐƚĞƌ͕�tĂƌĚĞŶƐ�Θ�ŶĞǁ�>ŝǀĞƌǇŵĂŶ͕��ƌŶĞƐƚ�&ĂƐĂŶǇĂ 

;>-ZͿ�:ƵŶŝŽƌ�tĂƌĚĞŶ͖�:ŽƐƉĞŚ��ŶŝĞĚƵ͖�WĞƚĞƌ��ĂƌďĂůŽǀ͖�:ĂĐŬ��ĂƌƚĞƌ͖�dŚĞ�DĂƐƚĞƌ͖��ůƵŶŝĞ�&ƌĞƩŽŶ͖�ZŽďĞƌƚ�<ĞŶŶĞƩ͖�dŚĞ�hƉƉĞƌ�
tĂƌĚĞŶ͖�WĂƌĂŐ�WƌĂƐĂĚ�Θ�dŚĞ�ZĞŶƚĞƌ�tĂƌĚĞŶ 

'ƌĞĞƟŶŐ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�
ĨƌĞĞŵĞŶ 



 

WĂŐĞ�ϵ 

�KDW�Ez�E�t^ 

dŚĞ�DĂƐƚĞƌ�Θ�tĂƌĚĞŶƐ 

EĞǁůǇ�ŐŽǁŶĞĚ�
>ŝǀĞƌǇŵĂŶ� 
�ƌŶĞƐƚ�&ĂƐĂŶǇĂ�
ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ 

;>-ZͿ�ZŽƐĞŵĂƌǇ��ƵƌƌǇ͕�dŚĞ�DĂƐƚĞƌ�Θ�dŚĞ��ůŵŽŶĞƌ 

WĂƐƚ�DĂƐƚĞƌ͕�'ĞŽīƌĞǇ�WƵƌǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ͘�� 
'ĞŽīƌĞǇ�ƐĂŝĚ�'ƌĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ǁĂƌĚƐ�>ƵŶĐŚ 

;>-ZͿ�EŝĐŬ�ZŽǁĞ͕�^ƚĞƉŚĞŶ�tĂŐƐƚĂīĞ͕�dŚĞ�DĂƐƚĞƌ�Θ�'ŝůĞƐ�DƵƌƉŚǇ ZŝĐŚĂƌĚ��ƌŝĚůĞǇ͕�dŚĞ�DĂƐƚĞƌ�Θ��ŝďĂ��ĚƌĂŶŐŝ 



 

WĂŐĞ�ϭϬ 

�KDW�Ez�E�t^ 

sŝƌƚƵĂů��ĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�
ĨŽƌ�,ŽŶŽƌĂƌǇ�&ƌĞĞŵĂŶ͕�:ĂŶ�'ĞŚů 



 

WĂŐĞ�ϭϭ 

�KDW�Ez�E�t^ 

;>-ZͿ�^ŚĞƌŝī�DĂŝŶĞůůŝ�ĂŶĚ��ĞƉƵƚǇ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
:ŽŚŶ��ƵƐŚĞůů͕�ǁŚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�^ƚƵĚĞŶƚ� 
�ƌĂǁŝŶŐ�WƌŝǌĞ�tŝŶŶĞƌƐ͗- 
 
WĂƌƚ�ϭ—tŝŶŶĞƌ�͗�zĂŶůŝŶŐ�,Ğ͕�dŚĞ��� 

WĂƌƚ�ϭ—ZƵŶŶĞƌ�hƉ�͗�^ŝŶĚŝ��ŽũĂŬĂ͕�dŚĞ��� 

�ŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�͗�,ĂŽƌĂŶ�:ŝĂ͕�dŚĞ���͖�:ŝŶŐǇĞŽŶŐ�ZǇƵ͕�
dŚĞ���͖�KƐĐĂƌ�^^ƵŬƵŽ͕�dŚĞ��� 

WĂƌƚ�Ϯ—tŝŶŶĞƌ�͗�^ĂƌŵĂĚ�^ƵŚĂŝů͕�dŚĞ��ĂƌƚůĞƩ 

WĂƌƚ�Ϯ—ZƵŶŶĞƌ�hƉ�͗��ŚƵǆŝĂŽ�tĂŶŐ͕�dŚĞ��ĂƌƚůĞƩ 

WĂƌƚ�Ϯ—ZƵŶŶĞƌ�hƉ�͗�zŽŶŐǁŽŽ�>ĞĞ͕�dŚĞ��ĂƌƚůĞƩ 

�ŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�͗�>ǇŶƵƐ�,Ƶŝ�EŝŶŐ�>ĂƵ͕�dŚĞ��� 



 

WĂŐĞ�ϭϮ 

�KDW�Ez�E�t^ 

��:Ăǌǌ��ĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĂůůĞƌǇ 

�ůů�͚ŵĂƐŬĞĚ�ƵƉ͛�ĂŶĚ�ZĞĂĚǇ�ƚŽ�'Ž͊ 

dŚĞ�^ŚĞƌŝī�Θ�hƉƉĞƌ�tĂƌĚĞŶ�͚ďƵŵƉ͛�ŐƌĞĞƟŶŐ͊ 

WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽĐĞƐƐŝŽŶ 

��DŽƵƐƚĂĐŝŽ͛�DĂƐŬĞĚ�DĂƐƚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�DĂƐŬ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ�WƌŝǌĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�:ƵŶŝŽƌ�tĂƌĚĞŶ͕��ŚƌŝƐ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĂƌƟƐƟĐ�
ŵĂƐŬ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŶŐ�dĞŵƉůĞ��Ăƌ͘ 



 

WĂŐĞ�ϭϯ 

�KDW�Ez�E�t^ 
WĂƐƚ�DĂƐƚĞƌ͕�WĞƚĞƌ�DƵƌƌĂǇ�K��͕�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�
ϮϬϮϭ��ŝƚǇ��ƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ��ǁĂƌĚ�ƚŽ� 
tŝŶŶĞƌƐ�͗ 
;>Ϳ��ůĚĞƌŵĂŶ�^ŚĞƌŝī�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�DŝĐŚĂĞů�
DĂŝŶĞůůŝ͕��ŚĂƌůĞƐ�,ŽƌŶĞ�-�WƌŽũĞĐƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�
�ƌŝƟƐŚ�>ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�tŝŶŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ� 
�ƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ĨŽƌ�ϭϬϬ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�^ƚƌĞĞƚ�
ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�,ŽƉŬŝŶƐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�;DŝŬĞ�dĂǇůŽƌ�
ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚͿ͕�WĞƚĞƌ�DƵƌƌĂǇ͕�K��� 
;ZͿ��ůĚĞƌŵĂŶ�^ŚĞƌŝī�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�DŝĐŚĂĞů�
DĂŝŶĞůůŝ͕�<ĂƌĞŶ��ŽŽŬ�-�W>W��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� 
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�tŝŶŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�
�ŽŶƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ϰ��ĂŶŶŽŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�EŝĐŬ�DŽůĚŽŶ�-�
^ĞŶŝŽƌ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�WĞŵďƌŽŬĞ�h<͕�WĞƚĞƌ�
DƵƌƌĂǇ�K�� 

dŚĞ�ZĞŶƚĞƌ�tĂƌĚĞŶ͕��ŚƌŝƐ��ǇƐŽŶ͕�ƉƌĞƐĞŶƚƐ� 
>Ϳ���^��ŚĂƌŝƚĂďůĞ��ŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ZŽď��Ăůů�ĂŶĚ� 
;ZͿ���^��ǁĂƌĚ�ĨŽƌ��ŚĂƌŝƚǇ�&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŽ��ĚĚŝĞ�
tĞŝƌ��;WůĂƚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�:ĂŶĞ��ƵŶĐĂŶͿ 

dŚĞ�DĂƐƚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�/ŶĂƵŐƵƌĂů� 
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ��ƉƉƌĞŶƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ��ǁĂƌĚƐ 

^ĂƌĂŚ�EŽƩĞƚ-DĂĚƐĚĞŶ EĞůƐŽŶ��ĂƌďŽƐĂ 

<ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ŝƌŬĞƩ �ŵǇ��ůůǁŽŽĚ �ĚǁŝŶ�tŽŶŐ ^ŝŵŽŶ�tŚŝƚĞ 



 

WĂŐĞ�ϭϰ 

�KDW�Ez�E�t^ 

�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ��ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�
�ǁĂƌĚƐ�ϮϬϮϭ� 
ϭϯƚŚ�:ƵůǇ�ϮϬϮϭ 

 

 

 

 
dŚĞ�DĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�tĂƌĚĞŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĂů�t�����ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ��ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ��ǁĂƌĚƐ͘�tĞ�
ǁĞƌĞ�ŬĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ��ǁĂƌĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ďŽƚŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ� 
ƉƌĂĐƟĐĂůͬǀŽĐĂƟŽŶĂů�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚǁŽ-ƐƚĂŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ďŽƚŚ��ŵƉůŽǇĞƌƐ�
ĂŶĚ��ĐĂĚĞŵŝĐ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘�EŽŵŝŶĞĞƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ĨƵůů�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�Z/���WĂƌƚ�/�
;>ĞǀĞů�ϲͿ͕�Žƌ�Z/���WĂƌƚ�//ͬ///�;>ĞǀĞů�ϳͿ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ� 
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� 
�ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ƌŽƵƚĞ͘ 
 
�ůů�ǁŝŶŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă��ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ĂŶĚ�Ă�͚ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͛�
ƉƌŝǌĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƟĐŬĞƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�t�����ŝƚǇ��ƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�
�ǁĂƌĚƐ͕�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ��ƉƉƌĞŶƟĐĞ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă� 
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘�dŚĞǇ�
ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ŵĞĞƟŶŐͬĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�>ŝǀĞƌǇŵĞŶ�Žƌ�,ŽŶŽƌĂƌǇ�>ŝǀĞƌǇŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� 
�ƉƉƌĞŶƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ǁŝŶŶĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚǁŽ�ƟĐŬĞƚƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�
ƚŚĞ�Z/���^ƟƌůŝŶŐ�WƌŝǌĞ��ǁĂƌĚƐ͕�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ� 
ĐĂƌĞĞƌ͘ 
 

 
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ��ƉƉƌĞŶƟĐĞ�
�ǁĂƌĚƐ�ϮϬϮϭ�-�^ƚƵĚĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ͘��/Ŷ� 
ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ� 
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ� 
ĞŵƉůŽǇĞƌ� 
 
 
 
 
 
ZƵŶŶĞƌ-hƉ͕���� 
^ƚƵĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�-�
^ŝŵŽŶ�tŚŝƚĞ͕��ůůŝĞƐ�Θ�
DŽƌƌŝƐŽŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

tŝŶŶĞƌ͕�^ƚƵĚĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�zĞĂƌ�-��^ĂƌĂŚ�
EŽƩĞƚ�DĂĚƐĚĞŶ͕�����
,d���ĞƐŝŐŶ 
 
^ĂƌĂŚ͛Ɛ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ǁƌŽƚĞ͗�
͚^ĂƌĂŚ͛Ɛ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŚĞƌ� 
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ŚĞƌ�
ƚŽ�ŚŽŶĞ�ŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŬŝůůƐ͕�
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ� 
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ďŽƚŚ�Ăƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��ƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
^ĂƌĂŚ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů͕�
ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĞǌĞĞŶ�sŝƌƚƵĂů��ĞƐŝŐŶ�
&ĞƐƟǀĂů�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ� 
ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�Z/��� 
^ŽƵƚŚ-ĞĂƐƚ�>ŽŶĚŽŶ� 
�ƌĐŚŝƚĞĐƚ�'ƌŽƵƉ�;^�>�'Ϳ�
^ƚƵĚĞŶƚ��ǁĂƌĚ͘�^ĂƌĂŚ͛Ɛ�

ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�sĞŶŝĐĞ� 
�ŝĞŶŶĂůĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŽǁĐĂƐĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�^ŽƵƚŚ�
�ĂŶŬ�sŝƌƚƵĂů��ĞƐŝŐŶ�&ĞƐƟǀĂů͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐŝŶŐ�ŚĞƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĞǆĐĞů�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ĞǀĞƌǇ�ĞīŽƌƚ�ŝŶƚŽ�ŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ͛͘ 
 
 
 
 
 
 

 
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� 
�ƉƉƌĞŶƟĐĞ��ǁĂƌĚƐ�
ϮϬϮϭ�-��ŵƉůŽǇĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
zĞĂƌ͘�/Ŷ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ� 
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĂŶĚ� 
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞƌ� 
 
 
 
 
ZƵŶŶĞƌ-hƉ͕��ŵƉůŽǇĞĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�-������������� 
EĞůƐŽŶ��ĂƌďŽƐĂ͕�������
WŽůůĂƌĚ�dŚŽŵĂƐ�������� 
�ĚǁĂƌĚƐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ 
 

 
 
 



 

WĂŐĞ�ϭϱ 

�KDW�Ez�E�t^ 
tŝŶŶĞƌ͕��ŵƉůŽǇĞĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�zĞĂƌ�-� 
�ĚǁŝŶ�tŽŶŐ͕� 
&ŽƐƚĞƌ�н�WĂƌƚŶĞƌƐ� 
 
�ĚǁŝŶ͛Ɛ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ǁƌŽƚĞ͗�
͚^ƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƐŬŝůůĞĚ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�
�ĚǁŝŶ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝŵŝůĂƚĞ�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŶƚŽ�Ă�ƚĞĂŵ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŚĞ͛Ɛ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ŵĞŵͲ
ďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�
ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ͕�ŚĞ�ŝƐ�
ƌĞůŝĞĚ�ƵƉŽŶ�ďǇ�ŚŝƐ�ĐŽůͲ
ůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƵƉƚĂŬĞ�ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�
Ă�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽĸĐĞ͘��ƵƌŝŶŐ��ĚǁŝŶ͛Ɛ�ƚƌĂŝŶͲ
ŝŶŐ�ŚĞ͛Ɛ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůͲ
ŝƚǇ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ŚŝƐ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�
ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�
,ŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƉƌŽͲ

ĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌŝŐŽƌ͕�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĨƵůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�
^ŚŽǁŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ŚĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶǀĞǇ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ�ǀŝĞǁ͘�tŚĞŶ�
ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕��ĚǁŝŶ͛Ɛ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƉĞĞƌƐ͕�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ĐĂƟǀĞ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ͛͘� 
 
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ��ƉƉƌĞŶƟĐĞ��ǁĂƌĚƐ�ϮϬϮϭ�-��ƉƉƌĞŶƟĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ͘��ǁĂƌĚĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ� 
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞŝƌ� 
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͘ 

 
ZƵŶŶĞƌ-hƉ͕��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�
�ƉƉƌĞŶƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ͕�
�ŵǇ��ůůǁŽŽĚ͕�^ĐŽƩ�
�ƌŽǁŶƌŝŐŐ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

tŝŶŶĞƌ͕��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�
�ƉƉƌĞŶƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
zĞĂƌ͕�<ĂƚŚĞƌŝŶĞ� 
�ŝƌŬĞƩ͕�� 
�ƐƐĂĞů��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ 
 
<ĂƚŚĞƌŝŶĞ͛Ɛ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ǁƌŽƚĞ͗�
͚tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞƚ�ŽĨ�
ǀĂůƵĞƐ�Ăƚ��ƐƐĂĞů͕�ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĚŽ͕�ĂŶĚ�
<ĂƚŚĞƌŝŶĞ�ƉůĂǇƐ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�Ăůů�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͘�^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϴ͕�ƐŚĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ŵĞŵͲ
ďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�'ŝǀŝŶŐ�^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�
�ĂĐŬ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�
ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŝŶŝƟĂͲ
ƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚŽƐĞ�ůĞƐƐ�
ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ͘��<ĂƚŚĞƌŝŶĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ 
ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ĐĂŶ�ĐŽŶͲ

ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͖�ƐŚĞ�ŚĂƐ�
ǁƌŝƩĞŶ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ��ƐƐĂĞů�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ƵŝůĚŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�t���͘� 
 
<ĂƚŚĞƌŝŶĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĞŵƉůĂƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘�^ŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕�
ďƵƚ�ĂƐŬƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
;ĂŶĚ�ĐŚĞĞƌĨƵůůǇ͊Ϳ�ũƵŐŐůĞƐ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ͘�
<ĂƚŚĞƌŝŶĞ�ƵƐĞĚ�ŚĞƌ�ƟŵĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞůǇ�ǁŚŝůƐƚ�ĨƵƌůŽƵŐŚĞĚ�ůĂƐƚ�
ǇĞĂƌ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ĂƚĞƌ�>ŝǀŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚĞ�ŚĞƌ�ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĂŐĞŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘� 
 
<ĂƚŚĞƌŝŶĞ�ŽŌĞŶ�ƚĂůŬƐ�ƚŽ�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶͲ
ƟĐĞ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ƐĞůŇĞƐƐůǇ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ͕�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�
ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�Ă�ĨĂŝƌ�ƐǇƐƚĞŵ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐĂůĂƌǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ�ĚĂǇƐ͘�^ŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ĐĂƚĞƐ�ŚĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŐƵŝĚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂƉͲ
ƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŚŽƌƚƐ͕�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ĂŵďŝƟŽŶ͕�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͘���ƚƌƵĞ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞů͛͘�� 



 

WĂŐĞ�ϭϲ 

�KDW�Ez�E�t^ 

dŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ͕�ŝŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ�'ƌŝŶůŝŶŐ� 
'ŝďďŽŶƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�Θ ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ĂƌǀĞƌƐ͛��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ǁĂƐ�
ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�t����DĞŵďĞƌƐ ƚŽ ͚�ƌƚ�Θ�KƌŶĂŵĞŶƚ͕͛�Ă 
ŵƵůƟ-ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉƵƌŝŽƵƐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�'ŝďďŽŶƐ͛�
ůĞŐĂĐǇ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ƌĞďƵī͘ 
 
KƉĞŶĞĚ�ŝŶ�^ƚ�DĂƌǇ��ďĐŚƵƌĐŚ͕�ĂŶĚ ƚŚĞŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�dŚĞ�
�ƵƚĐŚ��ŚƵƌĐŚ͕��ƵƐƟŶ�&ƌŝĂƌƐ͕���ϮE�Ϯ,�͕�ϮϯƌĚ��ƵŐƵƐƚ�ƚŽ�ϯƌĚ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�'ŝďďŽŶƐ͛�ďŝƌƚŚ�ŝŶ�
ZŽƩĞƌĚĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ��ƵƚĐŚ� 
ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ��ƌƚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 
 
dŚŝƐ�WƌŝǀĂƚĞ�sŝĞǁŝŶŐ ĞǀĞŶƚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ͗ 
 
dŚĞ��ƵƚĐŚ��ŚƵƌĐŚ͕��ƵƐƟŶ�&ƌŝĂƌƐ���ϮE�Ϯ,��ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮŶĚ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϲ�-�ϴƉŵ 
 
dĂŬŝŶŐ�dŚŝƐ�>ĞŐĂĐǇ�WƌŽũĞĐƚ�&ŽƌǁĂƌĚ 
 
>ŝǀĞƌǇŵĂŶ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�>ŽƵƚŚ͕ ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĨŽƵŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨĂĐƚŽƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ 'ƌŝŶůŝŶŐ�'ŝďďŽŶƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ƚŽ�dŚĞ�'ƌŝŶůŝŶŐ�
'ŝďďŽŶƐ�dĞƌĐĞŶƚĞŶĂƌǇ�DŽĚĞƌŶ�>ĞŐĂĐǇ�WƌŽũĞĐƚ͕�ǁŝůů�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ă�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ϳϬ�ŐƵŝůĚƐ͕�
ǁŚŽƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Žƌ�ŵĂŬĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŽĨ� 
ďĞĂƵƚǇ͘� 
 
dŚĞ�>ŝǀĞƌǇ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ďĞƐŝĚĞƐ͕�ĂůƌĞĂĚǇ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐƵŝůĚ�ƚƌĂĚĞƐ͗�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�
ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵƵƐƚ�ŶŽǁ�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŽƉƟŵŝƐĞ� 
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƵŝůĚ�ƚƌĂĚĞƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ� 
ŵŽĚĞƌŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘  
 
dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŶĞǁ� 
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ-ůĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŚŽǁĐĂƐĞƐ�
ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚƌĂĚĞƐ�ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘ 
�ŽŵƉĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ďĂŶŶĞƌƐ�

ŝůůƵƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�͚ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ŚĂŶĚ͛�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�>ŝǀĞƌǇŵĂŶ�<ĂƌĞŶ��ŽŽŬ�ŽĨ�W>W�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘  
 
:ŽŶĂƚŚĂŶ�>ŽƵƚŚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ ͛ϳϬ�ĨŽƌ�ϳϬ͕͛�Ă� 
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƌǇ�ĐƌĂŌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ͛Ɛ�WůĂƟŶƵŵ͕� 
^ĞǀĞŶƟĞƚŚ͕�:ƵďŝůĞĞ͘�^ƚŽŶĞ͕�ǁŽŽĚ�ĐĂƌǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐƵĞƐƚ�ĂƌƟƐƚƐ� 
ĞŵďŽĚǇ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�-�ƐƚŽŶĞ�ĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƐŬŝůĨƵůůǇ�ƐŚĂƉĞĚ͕�ǁŽŽĚ�ŶƵƌƚƵƌĞĚ͕�ĐƌŽƉƉĞĚ͕� 
ƐĞĂƐŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂƌǀĞĚ�Ăƚ�Ă�ƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĞ͛Ɛ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞͲ
ƉůĞŶŝƐŚ͘�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐŚĞƌŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚĞƌŝƚǇ͘ 
 
zŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ͗� &Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗ 
 
:ŽŶĂƚŚĂŶ�>ŽƵƚŚ� 
Ğ͗ ƉƌŽũĞĐƚƐΛũŽŶĂƚŚĂŶůŽƵƚŚ͘ĐŽ͘ƵŬ  
ƚ͗ ϬϮϬ�ϯϭϯϳ�Ϯϵϲϵ�Žƌ� 
 
,ƵŐŚ�tĞĚĚĞƌďƵƌŶ� 
Ğ͗ ,ŽŶŽƌĂƌǇ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ ŝŶĨŽΛŵĂƐƚĞƌĐĂƌǀĞƌƐ͘ĐŽ͘ƵŬ  
ƚ͗�ϬϮϬ�ϳϰϬϯ�ϮϮϮϲ 

'ƌŝŶůŝŶŐ�'ŝďďŽŶƐ� 
dĞƌĐĞŶƚĞŶĂƌǇ�EĂƟŽŶĂů� 
&ĞƐƟǀĂů 
ϮŶĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

'ƌŝŶůŝŶŐ�'ŝďďŽŶƐ�DŽĚĞƌŶ�>ĞŐĂĐǇ�WƌŽũĞĐƚ͗ 
,ĞƌŝƚĂŐĞ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ůĞŐĂĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ 



 

WĂŐĞ�ϭϳ 

�KDW�Ez�E�t^ 

DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dƌĂǀĞůŽŐƵĞ�ĨŽƌ�Ă�͚sŝƌƚƵĂů͛�tĞĞŬĞŶĚ�ŝŶ�>ŝƐďŽŶ͊ 

^ĂĚůǇ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�>ŝƐďŽŶ�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƌŽŶĂ�
sŝƌƵƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�^Ž͕�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�
ƚƌŝƉ͕�ďǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ�dŽƵƌ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͊� 

dŚĞ�tŽƌůĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�&ĞƐƟǀĂů�;t�&Ϳ�ǁĂƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƉůĂĐĞ�ŝŶ�>ŝƐďŽŶ�ƚŚŝƐ�^ƵŵŵĞƌ�–�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĮŶĞ��ŝƚǇ�
ǁŝƚŚ�ĮŶĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘ 



 

WĂŐĞ�ϭϴ 

�KDW�Ez��E�t^ 

>ŝƐďŽŶ͕�WŽƌƚƵŐĂů 
dŚĞ�dĞůĞŐƌĂƉŚ�ϭϲƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 

͚YƵĞĞŶ�ŽĨ�ƚĂƌƚƐ͕�ƚƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƟůĞƐ͘�>ŝƐďŽŶ�ŝƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ͘�
/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ůŝƉƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ďƌĞĞǌǇ�ƐĞĂ�ǀŝĞǁƐ͕�
ŐůŽƐƐǇ�ƟůĞĚ�ĨĂĐĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚ�ƌŽŽĨƐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ĂŶ�/ŶƐƚĂͲ
ŐƌĂŵ�ĨĞĞĚ͘�dŚĞ�ĨŽŽĚ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƉƚŚ�ĨĂƌ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
ĨĂŵŽƵƐ ƉĂƐƚĠŝƐ�ĚĞ�ŶĂƚĂ�;ĐƵƐƚĂƌĚ�ƚĂƌƚƐͿ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŬŶŽǁŶ�
ĂŶĚ�ůŽǀĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͖�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϮƚŚ-ĐĞŶƚƵƌǇ�DŽŽƌŝƐŚ�
ĐĂƐƚůĞ�ƚŚĂƚ�ĚŽŵŝŶĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐŬǇůŝŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ϭϲƚŚ-
ĐĞŶƚƵƌǇ�DĂŶƵĞůŝŶĞ�ŵŽŶĂƐƚĞƌǇ�ŽĨ�:ĞƌſŶŝŵŽƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽŵͲ
ďĂƐƟĐ�ϭϴƚŚ-ĐĞŶƚƵƌǇ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�>ŝƐďŽŶ͕�ďƵŝůƚ�ĂŌĞƌ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ǁĂƐ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϳϱϱ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ͘ 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ͕�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͖�ĂŶĚ�
Ă�ǁĂǀĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƚĞůƐ�ĂůŽŶŐ�ĐŽďďůĞĚ�ƐƚƌĞĞƚƐ�
ĂŶĚ�ŇĂŶŬŝŶŐ�ďŽƵŐĂŝŶǀŝůůĞĂ-ĐůĂĚ�ƐƋƵĂƌĞƐ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ďƌŝŵ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ͘�&Žƌ�>ŝƐďŽŶ͕�ƵŶůŝŬĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͕�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŐŽŶĞ�ŐůŽďĂů͗�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƌĞƐŽůƵƚĞůǇ�WŽƌƚƵͲ
ŐƵĞƐĞ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƐĞĂ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŝŶƚĂĐƚ͛͘� 

dŚĞ�'ƵĂƌĚŝĂŶ͕�ϮϲƚŚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ 

͚��>ŽĐĂů͛Ɛ�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�>ŝƐďŽŶ͘��ĞĨŽƌĞ�/�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�>ŝƐďŽŶ͕�ĂůŵŽƐƚ�
Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�Ă�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŐŽ͕�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽůĚ�ŵĞ͗�͞&ƌŽŵ�ĂĨĂƌ͕�ŝƚ�
ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�Ă�ƋƵĞĞŶ͘��Ƶƚ�ĨƌŽŵ�ĐůŽƐĞƌ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĞŵͲ
ƉƌĞƐƐ͛Ɛ�ŵĂŬĞ-ƵƉ�ŝƐ�ƐŵƵĚŐĞĚ�ĂŶĚ�ŇĂŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌŶĂͲ
ŵĞŶƚƐ�ŇƵƩĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůĂĐĞ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ�
ůĂƵŶĚƌǇ�ĚƌǇŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ͘��Ƶƚ�ƐŚĞ͛Ɛ�ƐƟůů�Ă�ƌĞĂů�ďĞĂƵͲ
ƚǇ͘͟/�ĨĞůů�ŝŶ�ůŽǀĞ�ǁŝƚŚ�>ŝƐďŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Žī͘�dŚĞ�ĐŝƚǇ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�
ďĞĞŶ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ƐƉƌƵĐĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ůŽƐƚ�
ŝƚƐ�ƐŚĂďďǇ-ĐŚŝĐ�ŐůĂŵŽƵƌ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ǀĞƌǇ�ƵƐĞƌ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐŝƚǇ͗�ŶŽƚ�ƚŽŽ�
ďŝŐ͕�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ƐŵĂůů͕�ƐĂĨĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘��ǀĞŶ�ƚŽĚĂǇ͕�
ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ŝƚ�ƐƟůů�ŵĂŶĂŐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ďĞĂƵƚǇ�
ĂŶĚ�ůƵŵŝŶŽƐŝƚǇ͛͘ 

dŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�dŝŵĞƐ�ϯƌĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ 
͚>ŝƐďŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵďƚůĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĐŚĂƌŵƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚƌĂŵ�ƌŝĚĞ�
ƵƉ�ƚŚĂƚ�ĐŽďďůĞĚ�Śŝůů͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŐůŝƩĞƌŝŶŐ�ƌŝǀĞƌ�
ǀŝĞǁƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŵĂũĞƐƟĐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ͕�
Ğƌ͕�ǁĂƐŚŝŶŐ�ůŝŶĞƐ�ĐƌĂŵŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽůŽƵƌĨƵů�ƵŶĚŝĞƐ͊��ƌŝŶŬ�ǁŝƚŚ�
ĂƌƚǇ�ůŽĐĂůƐ�Ăƚ�ŚŝƉ�ŶĞǁ�ďĂƌƐ͕�ƐǁĂǇ�ƚŽ�ĨĂĚŽ͕�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�
ƐŽƵŶĚ͕�ĂŶĚ�ůŽĂĚ�ǇŽƵƌ�ƐƵŝƚĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƚƌŽ�ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ͘��Ɛ�ĐŝƚǇ�
ďƌĞĂŬƐ�ŐŽ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ŵƵĐŚ�ƉƌĞƫĞƌ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐůǇ�
ŐŽŽĚ�ǀĂůƵĞ͕�ƚŽŽ͛͘ 

dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮŶĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ 

DŽƌŶŝŶŐ�–��ƌƌŝǀĞ�Ăƚ�dƵƌŝŵ�dĞƌƌĞŝƌŽ�ĚŽ�WĂĕŽ�,ŽƚĞů͕�ZƵĂ�ĚŽ�
�ŽŵĞƌĐŝŽ�ϵ͕�ϭϭϬϬ-ϭϰϵ͕�>ŝƐďŽĂ͘�;&ŽƵƌ-ƐƚĂƌ�ŚŽƚĞů͕�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žī�
WƌĂĐĂ�ĚŽ��ŽŵĞƌĐŝŽ͘Ϳ 

^ĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ĂŶĚ�ĮŶĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ďĞĂƌŝŶŐƐ �͊ 
/ŶĨŽƌŵĂů�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŽƵƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�
^ƋƵĂƌĞƐ�ŝŶ��ĂŝǆĂ�ĂŶĚ��ŚŝĂĚŽ�ĂƌĞĂƐ͘�ZŝĚĞ�ƚŚĞ��ůĞǀĂĚŽƌ�ĚĞ� 
^ĂŶƚĂ�:ƵƐƚĂ�-�Ă�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ůŝŌ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�
ƵƉ�ƚŚĞ�ƐƚĞĞƉ�Śŝůů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂŝǆĂ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƚŽ��ƚŚĞ�>ĂƌŐŽ�ĚŽ� 
�ĂƌŵŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌƵŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĂƌŵŽ�ĐŚƵƌĐŚ͘�dŚĞ�ůŝŌ�ĚĂƚĞƐ�
ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞƌĂ�ǁŚĞŶ�ǁƌŽƵŐŚƚ-
ŝƌŽŶ�ǁĂƐ�ďŽƚŚ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� 
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�Ăƌƚ�ĨŽƌŵ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ĂĚŽƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŐůŽƌŝŽƵƐ�ŶĞŽ-ŐŽƚŚŝĐ�ĂƌĐŚĞƐ�
ĂŶĚ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ǁŚŝůĞ�
ŝŶƐŝĚĞ�ƚǁŽ�ƐƵŵƉƚƵŽƵƐ� 
ƉŽůŝƐŚĞĚ�ǁŽŽĚ�ĐĂƌƌŝĂŐĞƐ�
ǁŚŝƐŬ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƵƉ�ŝŶ�ƐƚǇůĞ͘�
/ƚ�ŚĂƐ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ǀŝĞǁŝŶŐ�
ƉůĂƞŽƌŵ͘� 



 

WĂŐĞ�ϭϵ 

�KDW�Ez��E�t^ 

 

 
&KZD�>�WZK'Z�DD���KDD�E��^� 

ϭϴ͘ϯϬ�tĞůĐŽŵĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� 
^ŽĐŝĞƚǇ�;ŶĞĂƌ�WƌĂĐĂ�ĚŽ��ŽŵĞƌĐŝŽͿ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ǁĞĞŬĞŶĚ͘ 

ϮϬ͘ϬϬ�–�ϮϮ͘ϬϬ�tĞůĐŽŵĞ�ĚŝŶŶĞƌ�Ăƚ�DƵƐĞƵ��Ă��ĞƌǀĞũĂ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ 

dĞƌƌĞŝƌŽ�ĚŽ�WĂĕŽ�–��ůĂ�EĂƐĐĞŶƚĞ�ϲϮ�
Ă�ϲϱ 
ϭϭϬϬ-ϭϰϴ�>ŝƐďŽĂ͘� 

&ƌŝĚĂǇ�ϯƌĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ 

ϭϬ͘ϬϬ��ŽĂƚ�ƚƌŝƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�dĂŐŽƐ�ĨƌŽŵ�WƌĂĐĂ�ĚŽ��ŽŵĞƌĐŝŽͬ
dĞƌƌĞŝƌŽ�ĚŽ�WĂĐŽ�ƚŽ��ĞůĞŵ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘�>ŝƐďŽŶ�ŝƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ďĂŶŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�dĂŐƵƐ�;ZŝŽ�dĞũŽͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐůŽǁ�
ŇŽǁŝŶŐ�ǁĂƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ŚĞůƉĞĚ�ĐƌĞĂƚĞ�>ŝƐďŽŶ�ƚŚĞ� 
ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀŝďƌĂŶƚ�ĐŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽĚĂǇ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ďƌŝĚŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�Ăƚ�>ŝƐďŽŶ͘�dŚĞ�͚ϮϱƚŚ�
�Ɖƌŝů͛�ďƌŝĚŐĞ�ŝƐ�ŶĂŵĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ϭϵϳϰ�ďůŽŽĚůĞƐƐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ĐŽƵƉ͘� 

 

dŚĞ�͚sĂƐĐŽ�ĚĂ�'ĂŵĂ͛�
ďƌŝĚŐĞ�ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ�ŝŶ�
ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�WŽƌͲ
ƚƵŐƵĞƐĞ�ŶĂǀŝŐĂƚŽƌ͘��ƚ�
ϭϳ͘ϮŬŵ�͚sĂƐĐŽ�ĚĂ�'ĂŵĂ͛�
ďƌŝĚŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƐƚ�ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆͲ
ƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĨĞĂƚ�ŽĨ�ĞŶŐŝͲ
ŶĞĞƌŝŶŐ͘ 

 
ϭϬ͘ϰϱ�–�ϭϮ͘ϬϬ�^ŝŐŚƚƐĞĞŝŶŐ�;ŶŽ�ĞŶƚƌǇͿ�ƚŽ��ĞůĞŵ�dŽǁĞƌ͕�ƚŚĞŶ�
ǁĂůŬ�ĂůŽŶŐ�ƌŝǀĞƌ�dĂŐŽƐ�ƚŽ�,ĞŶƌǇ�ƚŚĞ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͛Ɛ�ƐƚĂƚƵĞ�ĂŶĚ�
�ŵĂŶĚĂ�>ĞǀĞƚĞ͛Ɛ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ��ƌƚ͕��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Θ�dĞĐŚŶŽůŽͲ
ŐǇ͕�D��d��ĞůĠŵ�dŽǁĞƌ͕�ŽĸĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�dŽǁĞƌ�ŽĨ�^ĂŝŶƚ�sŝŶĐĞŶƚ�
ŝƐ�Ă�ϭϲƚŚ-ĐĞŶƚƵƌǇ�ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�>ŝƐďŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞĚ�
ĂƐ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĞŵďĂƌŬĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞŵďĂƌŬĂƟŽŶ�ĨŽƌ� 
WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�ĞǆƉůŽƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ĐĞƌĞŵŽŶŝĂů�ŐĂƚĞǁĂǇ�ƚŽ� 
>ŝƐďŽŶ͘ 

/ƚ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�DĂŶƵĞůŝŶĞ�
ƐƚǇůĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐŽƌƉŽͲ
ƌĂƚĞƐ�ŚŝŶƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĂů�ƐƚǇůĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ĨƌŽŵ�ůŝŽǌ�
ůŝŵĞƐƚŽŶĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŵͲ
ƉŽƐĞĚ�ŽĨ�Ă�ďĂƐƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�
ϯϬ-ŵĞƚƌĞ͕�ĨŽƵƌ-ƐƚŽƌĞǇ�
ƚŽǁĞƌ͘ 

DŽŶƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ� 
�ŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ͘�,ĞŶƌǇ�ƚŚĞ� 
EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ǁĂƐ�Ă�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ�
ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ 
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͘�,Ğ�ĮŶĂŶĐĞĚ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĚŝƟŽŶƐ͘� 

 

dŚĞ�ĮŌǇ�ŵĞƚĞƌ�;ϭϳϭŌͿ�ƚĂůů�
ŵŽŶƵŵĞŶƚ͕�ƐŚĂƉĞĚ�ůŝŬĞ�Ă�
ƐŚŝƉΖƐ�ƉƌŽǁ͕�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ 
ŵĂƌŝŶĂ�ŝŶ��ĞůĠŵ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�
ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�WŽƌƚƵŐĂůΖƐ�
ĞǆƉůŽƌĞƌƐ͘ 

 

ϭϮ͘ϬϬ�–�ϭϯ͘ϯϬ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƚŽƵƌ�ŽĨ�D��d�Θ�ůƵŶĐŚ�ŝŶ�D��d�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ 

dŚĞ�D��d�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ��ƌƚ͕��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�Ă�
ŶĞǁ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐĞŶƚƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�>ŝƐďŽŶ͕�ƚŚĞ�D��d 
�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ĂŵďŝƟŽŶ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ďǇ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƌƟƐƚƐ͕� 
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ� 
ƚŚŝŶŬĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƐƉĂĐĞ�
ĨŽƌ�ĚĞďĂƚĞ͕�ĐƌŝƟĐĂů�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂƟŽŶĂů�ĚŝĂůŽŐƵĞ͘ 

dŚĞ�D��d�ĂůƐŽ� 
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ���W�
ŐƌŽƵƉ͛Ɛ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�
ƌŝǀĞƌĨƌŽŶƚ�ŽĨ��ĞůĠŵ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘��ĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ� 
ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ��ƌŝƟƐŚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Įƌŵ��ŵĂŶĚĂ�>ĞǀĞƚĞ� 
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�;Z/���^ƟƌůŝŶŐ�WƌŝǌĞ�ǁŝŶŶĞƌƐͿ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵĞƚƌĞƐ�ŽĨ�ĞǆŚŝďŝƟǀĞ�ƐƉĂĐĞ�
ƉůƵƐ�ϳ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵĞƚƌĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌŝƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌĨƌŽŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� 
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�
ĨƵƚƵƌĞ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�-�
ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ� 
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�-�Ă� 
ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƌŽŽĨ�ƚŚĂƚ�
ŽīĞƌƐ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�
ǀŝĞǁ�ŽĨ�>ŝƐďŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�dĂŐƵƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďĞĐĂŵĞ�
ĂŶ�ŝĐŽŶŝĐ�ůŽĐĂƟŽŶ͘ 



 

WĂŐĞ�ϮϬ 

 

ϭϰ͘ϯϬ�–�ϭϱ͘ϯϬ�dŽƵƌ�ŽĨ�dŽƵƌ�ŽĨ�DŽƐƚĞŝƌŽ�ĚŽƐ�:ĞƌŽŶŝŵŽƐ 

dŚĞ�:ĞƌſŶŝŵŽƐ�DŽŶĂƐƚĞƌǇ͕�ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ŵŽŶĂƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƌĚĞƌ�
ŽĨ�^ĂŝŶƚ�:ĞƌŽŵĞ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�dĂŐƵƐ�ƌŝǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ŽĨ��ĞůĞŵ͘�
dŚĞ�ŵŽŶĂƐƚĞƌǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�>ĂƚĞ�'ŽƚŚŝĐ�DĂŶƵĞůŝŶĞ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ� 
>ŝƐďŽŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�Ă�hE�^�K�tŽƌůĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�^ŝƚĞ͕�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌďǇ�dŽǁĞƌ�ŽĨ��ĞůĠŵ͕�ŝŶ�ϭϵϴϯ͘� 

ϭϲ͘ϬϬ�–�ϭϳ͘ϯϬ�dĞĂ�ďƌĞĂŬͬ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ƌŝǀĞƌĨƌŽŶƚͬ�
ŽƉƟŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�DĂƌŝƟŵĞ�DƵƐĞƵŵ� 

ϭϴ͘ϬϬ��ŽĂƚ�ƌŝĚĞ�ĨƌŽŵ�D��d�ƚŽ�ƚŽ�WƌĂĐĂ�ĚŽ��ŽŵĞƌĐŝŽͬŚŽƚĞů 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϰƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ 
 
Ϭϴ͘ϯϬ�–�ϭϭ͘ϯϬ��ŽĂĐŚ�ƚŽƵƌ�ƚŽ�ǀŝĞǁ� 
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞƐ�
ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ 
�^ĂƚƵƌĚĂǇ͛Ɛ�ŝƟŶĞƌĂƌǇ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ďǇ�WĞĚƌŽ�ZĂǀĂƌĂ�;Ă�ƉĂƐƚ�sŝĐĞ� 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�
�ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌĂĐƟƐŝŶŐ�>ŝƐďŽŶ� 
�ƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐƚƵĚŝŽ�
�ĂŝǆĂ��ƚĞůŝĞƌ�ĚĞ��ƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ͕Ϳ� 
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ��ƌĞͲ
ŶŽǁŶĞĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�>ŝǀĞƌǇŵĂŶ�DŝĐŚĞů�
DŽƐƐĞƐƐŝĂŶ͕�ǁŚŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƉƌĂĐƟƐĞĚ�
ŝŶ�>ŝƐďŽŶ͘ 

�ϭϭ͘ϯϬ�-�ϭϯ͘ϬϬ��ǆƉůŽƌĞ�WĂƌƋƵĞ�ĚĂƐ�EĂĐŽĞƐ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽŶ�ĨŽŽƚ�
ĂŶĚ�ďǇ�ĐĂďůĞ�ĐĂƌ͘�tĂůŬ�ĂůŽŶŐ�dĞũŽ�ƌŝǀĞƌ�ĨƌŽŶƚ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�
ĂĚŵŝƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŝĚĞ͘�
WĞĚƌŽ�ZĂǀĂƌĂ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŽƵƌ͘� 

WĂƌƋƵĞ�ĚĂƐ�EĂĐŽĞƐ͘�dŚŝƐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ǁĂƐ�ůĂŝĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ϭϵϵϴ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϵϴ�>ŝƐďŽŶ�tŽƌůĚ��ǆƉŽƐŝƟŽŶ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ��ǆƉŽ�Ζϵϴ͕�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁĂƐ� 
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�
ŵŽĚĞƌŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�
ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�WĂƌƋƵĞ�
ĚĂƐ�EĂĕƁĞƐ�;WĂƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
EĂƟŽŶƐͿ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�
ĮŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶͲ
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� 
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
�ůƟĐĞ��ƌĞŶĂ͖�>ŝƐďŽŶ�
KĐĞĂŶĂƌŝƵŵ͖�'ĂƌĞ�ĚŽ�
KƌŝĞŶƚĞ͖�sĂƐĐŽ�ĚĂ� 
'ĂŵĂ�dŽǁĞƌ͖�WŽƌƚƵŐĂů�
WĂǀŝůůŝŽŶ͘ 

 

dŚĞ�>ŝƐďŽŶ�KĐĞĂŶĂƌŝƵŵ͘� 

KƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϴ͕�ƚŚĞ�KĐĞĂŶĄƌŝŽ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϮϬƚŚ��ĞŶƚƵƌǇΖƐ�ůĂƐƚ�tŽƌůĚ�&Ăŝƌ͕�ƚŚĞŵĞĚ͛�dŚĞ�KĐĞĂŶƐ͕�Ă� 
,ĞƌŝƚĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ͕͛�ĂŶĚ�ĞƚĞƌŶĂůůǇ�ďŝŶĚƐ�>ŝƐďŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
KĐĞĂŶƐ͘�dŚĞ�KĐĞĂŶĂƌŝƵŵ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ϴϬϬϬ�ƐĞĂ�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ϳ�
ŵŝůůŝŽŶ�ůŝƚƌĞƐ�ŽĨ�ƐĂůƚǁĂƚĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŝŶĚŽŽƌ�ĂƋƵĂƌŝƵŵ�ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h^��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Įƌŵ� 
�ĂŵďƌŝĚŐĞ�^ĞǀĞŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ 

�KDW�Ez��E�t^ 



 

WĂŐĞ�Ϯϭ 

 

'ĂƌĞ�ĚŽ�KƌŝĞŶƚĞ�;ƐƚĂƟŽŶͿ�–��Ŷ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�
ǁĂƐ�ƌƵŶ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƐƚĂƟŽŶ͘��
dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�^ƉĂŶŝƐŚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�
^ĂŶƟĂŐŽ��ĂůĂƚƌĂǀĂ�ŝŶ�ϭϵϵϱ͘ 

dŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ϭϵ�DĂǇ�ϭϵϵϴ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆƉŽ�Ζϵϴ�ǁŽƌůĚΖƐ�
ĨĂŝƌ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�
ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ�WŽƌƚƵŐĂů͕�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌƵŶĞů��ǁĂƌĚ�ŽŶ�
ϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϵϴ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ŶĞǁ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� 

sĂƐĐŽ�ĚĂ�'ĂŵĂ�dŽǁĞƌ͘�dŚĞ�
ƚŽǁĞƌ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϵϵϴ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ǆƉŽ�Ζϵϴ�tŽƌůĚΖƐ�&Ăŝƌ͘��ƚ�
ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁĞƌ�ǁĂƐ�Ă�
ƚŚƌĞĞ-ƐƚŽƌǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
hŶŝŽŶ�WĂǀŝůŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ǆƉŽ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŽƉĞŶ͕�
ƚŚĞ�ƚŽǁĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƚĂůůĞƐƚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�WŽƌƚƵŐĂů�ŽƉĞŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ� 
ďƌŝĚŐĞƐͿ͘�WĂƌƋƵĞ��ǆƉŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ĂůŽŶŐ�
ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌƐŝĚĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ϮϬ-ŇŽŽƌ͕�ϭϳϴ-ƌŽŽŵ�ůƵǆƵƌǇ�

ŚŽƚĞů͖�Ă�ƉůĂŶ�ďǇ�
WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�EƵŶŽ�
>ĞſŶŝĚĂƐ͘�dŚĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚŽǁĞƌ�ǁĞƌĞ�
>ĞŽŶŽƌ�:ĂŶĞŝƌŽ͕�
EŝĐŬ�:ĂĐŽďƐ�
ĂŶĚ�^KD͘ 

WŽƌƚƵŐĂů�WĂǀŝůŝŽŶ͘��dŚĞ�
WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�EĂƟŽŶĂů� 
WĂǀŝůŝŽŶ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĐĞŶƚƌĞͲ
ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϵϴ�>ŝƐďŽŶ�
tŽƌůĚ��ǆƉŽƐŝƟŽŶ͘�dŚŝƐ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŵŽŶƵŵĞŶƚĂů�ĞŶƚƌǇ�ŐĂƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ǆƉŽ�ƐŝƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨƌĂŵĞƐ�

ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌΖƐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ĚƌĂǁ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌΖƐ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǆƉŽ͛Ɛ�ƚŚĞŵĞ͕�͞dŚĞ�KĐĞĂŶƐ͕�Ă�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ͕͟�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƟŶŐ�ϱϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�ĚŝƐĐŽǀͲ
ĞƌǇ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂĐĐůĂŝŵĞĚ͕�ĂǁĂƌĚ�ǁŝŶŶŝŶŐ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͕� 
 
�ůǀĂƌŽ�^ŝǌĂ�ǁĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŚŝŐŚ-ƉƌŽĮůĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ� 

ŶĂƟŽŶĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘�/Ŷ�ϭϵϵϮ͕�^ŝǌĂ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�WƌŝƚǌŬĞƌ�
WƌŝǌĞ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘ 

 
�ůƟĐĞ��ƌĞŶĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŵƵůƟ-ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝŶĚŽŽƌ�ĂƌĞŶĂ͘�dŚĞ� 
ĂƌĞŶĂ�ŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŝŶĚŽŽƌ�ĂƌĞŶĂƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞƐƚ�ŝŶ�WŽƌƚƵŐĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ϮϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�

ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϵϵϴ�ĨŽƌ��ǆƉŽ�Ζϵϴ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ� 
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ZĞŐŝŶŽ��ƌƵǌ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�^ŬŝĚŵŽƌĞ͕�KǁŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�DĞƌƌŝůů�;^KD͘Ϳ 

ϭϯ͘ϬϬ-�ϭϰ͘ϯϬ�>ƵŶĐŚ�ŝŶ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞ�
DĂƌŝƐƋƵĞŝƌĂ͕�ůĚĂ�ZƵĂ�ĚĂ�WŝŵĞŶƚĂ�
EǑϯϱ�-�WĂƌƋƵĞ��ĂƐ�EĂĕƁĞƐ͕�ϭϵϵϬ-
Ϯϱϰ�>ŝƐďŽĂ 

ϭϰ͘ϯϬ�-�ϭϳ͘ϯϬ��ŽĂĐŚ�ƚŽƵƌ�ƚŽ� 
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƐŝƚĞƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� 
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘� 

 

�ŐĂŝŶ͕�ĮŶĂů�ŝƟŶĞƌĂƌǇ� 
ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ� 
WĞĚƌŽ�ZĂǀĂƌĂ�ĂŶĚ�DŝĐŚĞů�
DŽƐƐĞƐƐŝĂŶ͘��ƌŽƉ�Žī�Ăƚ�
ŚŽƚĞůͬ�WƌĂĐĂ�ĚŽ� 
�ŽŵĞƌĐŝŽ͘� 

�KDW�Ez��E�t^ 



 

WĂŐĞ�ϮϮ 

 

ϭϴ͘ϯϬ�–�ϭϵ͘ϯϬ�>ĞĐƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ƌĠŵŝŽ�>ŝƚĞƌĄƌŝŽ�ŝŶ��ŚŝĂĚŽ�ďǇ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ͕�ĂǁĂƌĚ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�WZKDͲ
KEdLZ/K�;ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌŽŵŽŶƚŽƌŝŽ͘ŶĞƚͿ�dŚĞ�'ƌĠŵŝŽ�
>ŝƚĞƌĄƌŝŽ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϰϲ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ƉĂůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�
ŽĨ�>ŝƐďŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�
>ŝƐďŽŶ͘� 

dŚĞ�>ƵşƐ�ys�ZŽŽŵ͕�ǁŝƚŚ�
ŝƚƐ�ŶĞŽ-ďĂƌŽƋƵĞ�ƐƚǇůĞ͖�
ƚŚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƌŽŽŵ�
ŽǀĞƌůŽŽŬŝŶŐ�ƚŚĞ�dĂŐƵƐ�
ƌŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŐĂƌĚĞŶ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƉĂůĂĐĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŽīĞƌƐ�Ă�ĐůĂƐƐŝĐ�
ĂŶĚ�ĞǆƋƵŝƐŝƚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƐƉĞŶĚ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŚĞƌĞ�ĂƐ�WĞĚƌŽ�ZĂǀĂƌĂ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'ƌĠŵŝŽ�>ŝƚĞƌĄƌŝŽ�ĐůƵď͘ 

ϭϵ͘ϯϬ�–�ϮϬ͘ϬϬ�tŝŶĞ�ƚĂƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ƌĠŵŝŽ�
>ŝƚĞƌĄƌŝŽ 
 

ϮϬ͘ϬϬ�–�ϮϮ͘ϯϬ�&ŽƌŵĂů�ĚŝŶŶĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ƌĠŵŝŽ�>ŝƚĞƌĄƌŝŽ͘� 
 

^ƵŶĚĂǇ�ϱƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ 
 
Ϭϵ͘ϯϬ�–�ϭϭ͘ϬϬ�WŝĐŬƵƉ�ƚƵŬ-ƚƵŬƐ�ŝŶ�WƌĂĐĂ�ĚŽ��ŽŵĞƌĐŝŽ͘�dƵŬ-ƚƵŬ�
ƌŝĚĞ�ƵƉ�Śŝůů�ƚŽ�ǀŝĞǁ�^Ğ�ĚĞ�>ŝƐďŽĂ͕�;>ŝƐďŽŶ��ĂƚŚĞĚƌĂůͿ͖�ŶĂƌƌŽǁ͕�
ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ��ůĨĂŵĂ�ĂŶĚ�ƉĂŶŽƌĂŵŝĐ�
ĐŝƚǇ�ǀŝĞǁƐ�ĨƌŽŵ�DŝƌĂĚŽƵƌŽ�ĚĂ�^ĞŶŚŽƌĂ�ĚŽ�DŽŶƚĞ͕�>ĂƌŐŽ�ĚŽ�
DŽŶƚĞ�–�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�>ŝƐďŽŶ͘ 

 
�ƌŽƉ�Žī�Ăƚ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�
�ĂƐƚĞůŽ�ĚĞ�^ĂŽ�:ŽƌŐ 

dƵŬ-ƚƵŬ�ƌŝĚĞ�ƵƉ�ƐƚĞĞƉ 
��ůĨĂŵĂ�ŚŝůůƐ 

�ůĨĂŵĂ͘�dŚĞ��ůĨĂŵĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ŽĨ�>ŝƐďŽŶ͕�
ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐůŽƉĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�̂ ĆŽ�:ŽƌŐĞ��ĂƐƚůĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�dĂŐƵƐ�ƌŝǀĞƌ͘�/ƚƐ�ŶĂŵĞ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌĂďŝĐ��ů-ŚĂŵŵĂ͕�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ΗŚŽƚ�ĨŽƵŶƚĂŝŶƐΗ�Žƌ�ΗďĂƚŚƐΗ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�
DŽŽƌŝƐŚ�ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ͕��ůĨĂŵĂ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĂƚĞƌ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�;�ĂŝǆĂ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͘Ϳ� 

dŚĂŶŬĨƵůůǇ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�
ϭϳϱϱ�>ŝƐďŽŶ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƚŚĞ� 
�ůĨĂŵĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ� 
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞƐƋƵĞ�
ůĂďǇƌŝŶƚŚ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ� 
ŶĂƌƌŽǁ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�
ƐŵĂůů�ƐƋƵĂƌĞƐ͘���ĂƌůŝĞƌ͕�
�ůĨĂŵĂ�ǁĂƐ�ŝŶŚĂďŝƚĞĚ�ďǇ�

ƚŚĞ�ĮƐŚĞƌŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͕�ďƵƚ�ůĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŝŐŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ŚŽƵƐĞƐ�
ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�&ĂĚŽ͕�;ƚǇƉŝĐĂů�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ� 
ŵĞůĂŶĐŚŽůǇ�ŵƵƐŝĐͿ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŶũŽǇĞĚ͘� 

 

�KDW�Ez��E�t^ 



 

WĂŐĞ�Ϯϯ 

�KDW�Ez��E�t^ 

 

>ŝƐďŽŶ�ĐĂƚŚĞĚƌĂů͘�dŚĞ�>ŝƐďŽŶ��ĂƚŚĞĚƌĂů͕�ŽĸĐŝĂůůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�
ĂƐ�^ĂŶƚĂ�DĂƌŝĂ�DĂŝŽƌ�ĚĞ�>ŝƐďŽĂ�;WĂƚƌŝĂƌĐŚĂů��ĂƚŚĞĚƌĂů�ŽĨ�
^ĂŝŶƚ�DĂƌǇ�DĂũŽƌͿ͕�
ŝƐ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ƉůĂĐĞ�
ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ� 
>ŝƐďŽŶ͘�'ŝǀĞŶ�ŝƚƐ�
ĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵƵůƟͲ
ƉůĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�
ǁŽƌŬƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�
ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ĐĂƚŚĞĚƌĂů�
ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ 
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ� 
ƐĞǀĞƌĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌͲ
Ăů�ƐƚǇůĞƐ͗� 
ZŽŵĂŶĞƐƋƵĞ͕� 
'ŽƚŚŝĐ͕��ĂƌŽƋƵĞ�
ĂŶĚ�EĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů͘� 

dŚĞ�ĨŽƌƚƌĞƐƐ-ůŝŬĞ� 
ĨĂĐĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝƐďŽŶ�
�ĂƚŚĞĚƌĂů�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ĚĂƟŶŐ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-ϭϮƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁĂƐ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ŬŝŶŐ�ŽĨ�WŽƌƚƵŐĂů͕�
�ĨŽŶƐŽ�,ĞŶƌŝƋƵĞƐ͕�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�
ŵŽƐƋƵĞ͘�^ŝŶĐĞ�ŝƚƐ�
ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�ƵŶƟů�

ŶŽǁ͕�ƚŚĞ�ĐĂƚŚĞĚƌĂů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝƐŚŽƉƌŝĐ�ŽĨ� 
>ŝƐďŽŶ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ďŝƐŚŽƉ�ďĞŝŶŐ�'ŝůďĞƌƚ�ŽĨ�,ĂƐƟŶŐƐ͕�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�
ĐƌƵƐĂĚĞƌ͘ 

DŝƌĂĚŽƵƌŽ�ĚĂ�^ĞŶŚŽƌĂ�ĚŽ�DŽŶƚĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐůŽƉĞƐ�ŽĨ��ůĨĂŵĂ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚĞƌƌĂĐĞƐ�;ŵŝƌĂĚŽƵƌŽƐͿ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�tĞ�ǁŝůů�ƐƚŽƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�DŝƌĂĚŽƵƌŽ�ĚĂ�^ĞŶŚŽƌĂ�ĚŽ� 
DŽŶƚĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝƌĞ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�>ŝƐďŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŽīĞƌƐ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĂŶŽƌĂŵŝĐ�ǀŝĞǁ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�
>ŝƐďŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�dĂŐƵƐ͕�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ďĂŶŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŽŶƐĂŶƚŽ�
EĂƚƵƌĂů�WĂƌŬ͘� 

 

 

 

ϭϭ͘ϬϬ�–�ϭϮ͘ϯϬ�sŝƐŝƚ��ĂƐƚĞůŽ�ĚĞ�^ĂŽ�:ŽƌŐĞ�–�dŝŵĞ�ĨŽƌ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�
ƚĂŬŝŶŐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ǀŝĞǁƐ�ĂĐƌŽƐƐ�>ŝƐďŽŶ͕�
ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�dĂŐŽƐ�ZŝǀĞƌ͘�&ŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐĂƐƚůĞ�ĨƌŽŵ�ϭϭ͘ϯϬ�–�ϭϮ͘ϯϬ͘� 

^ĆŽ�:ŽƌŐĞ��ĂƐƚůĞ�;^ĂŝŶƚ�'ĞŽƌŐĞ��ĂƐƚůĞͿ͘�KǀĞƌůŽŽŬŝŶŐ�ƚŚĞ� 
�ůĨĂŵĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂĞǀĂů��ĂƐƚůĞ�ŽĨ�^ĆŽ�:ŽƌŐĞ͖�ƌŽǇĂů�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�
ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϲƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǀŝĞǁƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘� 

,ƵŵĂŶ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐƚůĞ�Śŝůů�ĚĂƚĞƐ�ƚŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ϴƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ���͕��ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ďƵŝůƚ�ĚĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ���͘�� 

dŚĞ�Śŝůů�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�^ĆŽ�:ŽƌŐĞ��ĂƐƚůĞ�ƐƚĂŶĚƐ�ŚĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�ĂŶ� 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�>ŝƐďŽŶ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞůǇ�ďǇ� 
WŚŽĞŶŝĐŝĂŶƐ͕��ĂƌƚŚĂŐŝŶŝĂŶƐ͕�ZŽŵĂŶƐ͕�ĂŶĚ�DŽŽƌƐ͕�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚƐ�
ĐŽŶƋƵĞƐƚ�ďǇ�ƚŚĞ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϭϰϳ�^ŝĞŐĞ�ŽĨ�>ŝƐďŽŶ͘�
^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϭϮƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ƚŚĞ�ĐĂƐƚůĞ�ŚĂƐ�ǀĂƌŝŽƵƐůǇ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�
ƌŽǇĂů�ƉĂůĂĐĞ͕�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ďĂƌƌĂĐŬƐ͕�ŚŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽƌƌĞ�ĚŽ� 
dŽŵďŽ�EĂƟŽŶĂů��ƌĐŚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ĂƐ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů� 
ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵƵƐĞƵŵ͘ 



 

WĂŐĞ�Ϯϰ 
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ϭϮ͘ϯϬ�–�ϭϯ͘ϯϬ�>ƵŶĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƐĂ�ĚŽ�>ĞĆŽ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƚĞƌƌĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ĂƐƚĞůŽ�ĚĞ�^ĂŽ�
:ŽƌŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�
ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ�
ƉĂŶŽƌĂŵŝĐ�ǀŝĞǁƐ�
ŽǀĞƌ�>ŝƐďŽŶ͘ 

 

 

 

 

 

 

ϭϯ͘ϯϬ�–�ϭϰ͘ϯϬ�tĂŶĚĞƌ�ĚŽǁŶ�Śŝůů͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚĞĞƉ͕� 
ŶĂƌƌŽǁ͕�ĐŽďďůĞƐƚŽŶĞĚ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŽůĚ�ƚŽǁŶ͕� 
�ůĨĂŵĂ͘��ĂƚĐŚ�Ă�ŐůŝŵƉƐĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�>ŝƐďŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĂůŬ�
ďĂĐŬ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů�Žī�WƌĂĐĂ�ĚŽ��ŽŵĞƌĐŝŽͬ�dĞƌƌĞŝƌŽ�ĚŽ�
WĂĕŽ͘����W�Zd͘ 

 

�/ŵĂŐĞƐ�ŽĨ�WƌĂĐĂ�ĚŽ��ŽŵĞƌĐŝŽ� �ͬdĞƌƌĞŝƌŽ�ĚŽ�WĂĕŽ 



 

WĂŐĞ�Ϯϱ 

D�D��Z^͛�E�t^ 

 
 
 

KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞƐƚĞĞŵĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�WĂƐƚ�DĂƐƚĞƌ͕�WĞƚĞƌ� 
DƵƌƌĂǇ͕�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĂŶ�K���ŝŶ�,D�dŚĞ�YƵĞĞŶΖƐ��ŝƌƚŚĚĂǇ� 
,ŽŶŽƵƌƐ͘ 

 
 
 
 

WĞƚĞƌ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂůƐŽ��ƵƌĂƚŽƌ-ŝŶ-�ŚŝĞĨ�Ăƚ�EĞǁ�>ŽŶĚŽŶ� 
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ƟƌĞůĞƐƐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ĨŽƌ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ďƵŝůƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�K���ĨŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ͕�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ĐŝƚǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ͘ 
WĞƚĞƌ�DƵƌƌĂǇ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ͕ 
 
͞/�Ăŵ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŝƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌ�͞ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂƌƚƐ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ĐŝƚǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŚĂƌŝƚǇ͟�ǁŚŝĐŚ�ŶŝĐĞůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ�
ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�EĞǁ� 
>ŽŶĚŽŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘��Ɛ�Ă�ŬĞĞŶ�ŐƌŽƵƉ�ĐǇĐůŝƐƚ�/�Ăŵ�ǁĞůů�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ĚƌĂŌŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�
ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ�Ăƚ��ůƵĞƉƌŝŶƚ͕�tŽƌĚƐĞĂƌĐŚ͕�>ŽŶĚŽŶ�
&ĞƐƟǀĂů�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕��ůƵď�WĞůŽƚŽŶ�ĂŶĚ�EĞǁ�>ŽŶĚŽŶ� 
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͘͟� 
 
��ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�WĞƚĞƌΖƐ�ŝůůƵƐƚƌŝŽƵƐ�ĐĂƌĞĞƌ͘͘͘ 
WĞƚĞƌ�DƵƌƌĂǇ͕�ǁŚŽ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Ăƚ��ƌŝƐƚŽů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ŚĂƐ�ƐƉĞŶƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ�
ǁƌŝƟŶŐ�ĂďŽƵƚ͕�ĐŽŵŵĞŶƟŶŐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� 
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌĂĐƟƐŝŶŐ�ŝƚ͘� 
 
,Ğ�ǁĂƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞĚŝƚŽƌ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ĞƐŝŐŶ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ƚŚĞŶ�
ĞĚŝƚŽƌ�ŽĨ��ƵŝůĚŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Z/���:ŽƵƌŶĂů͘�,Ğ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĞ�

ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ��ůƵĞƉƌŝŶƚ�ŝŶ�ϭϵϴϯ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ďǇ�dĂƚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂŶĚ��ǇĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŐƌĂƉŚŝĐ�
ĚĞƐŝŐŶ͘�,Ğ�ƐƚĂƌƚĞĚ�tŽƌĚƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�
ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ͘� 
 
,Ğ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�&ĞƐƟǀĂů�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ďĞŐĂŶ�
ůŝĨĞ�ĂƐ�ƚŚĞ��ůĞƌŬĞŶǁĞůů��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ��ŝĞŶŶĂůĞ͕�ŝŶ�ϮϬϬϰ͘�tŝƚŚ�
EŝĐŬ�DĐ<ĞŽŐŚ͕�ŚĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�EĞǁ�>ŽŶĚŽŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ϮϬϬϱ�
ĂƐ�>ŽŶĚŽŶ͛Ɛ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ� 
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͛Ɛ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�
Ă�ĐůĞĂƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ůŝǀĞƐ�ďǇ�
ŵĂŬŝŶŐ�>ŽŶĚŽŶ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ͕�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚ͘ 
 
WĞƚĞƌ�ĐƵƌĂƚĞĚ�ŵĂũŽƌ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ĐĂĚĞŵǇ� 
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�EĞǁ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͗�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�&ŽƐƚĞƌ͕�ZŽŐĞƌƐ͕� 
^ƟƌůŝŶŐ�ŝŶ�ϭϵϴϲ͕�>ŝǀŝŶŐ��ƌŝĚŐĞƐ�ŝŶ�ϭϵϵϲ�ĂŶĚ��ĞǇŽŶĚ� 
DŝŶŝŵĂůŝƐŵ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�dĂĚĂŽ��ŶĚŽ�ŝŶ�ϭϵϵϴ͘�WĞƚĞƌ�ŚĂƐ�
ǁƌŝƩĞŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ďŽŽŬƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�dŚĞ�^ĂŐĂ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ�KƉĞƌĂ�
,ŽƵƐĞ͕��ƵŝůĚŝŶŐ�WĂƐƐŝŽŶƐ͕��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŽŵŵĞƌĐĞ͕�ĂŶĚ�
dŚĞ�>ĞĂĚĞŶŚĂůů��ƵŝůĚŝŶŐ͘�hŶƟů�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�sŝƐŝƟŶŐ� 
WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�/���ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�DĂĚƌŝĚ͘ 
 
,Ğ�ŝƐ�Ă�ŬĞĞŶ�ĐǇĐůŝƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϬϲ�ƐƚĂƌƚĞĚ��ǇĐůĞ�ƚŽ��ĂŶŶĞƐ͕�ĂŶ�
ĂŶŶƵĂů�ƌŝĚĞ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�
ǁŚŽ�ƌĂŝƐĞ�ŽǀĞƌ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ�ƉŽƵŶĚƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�
ĐŚĂƌŝƚǇ͘�/Ŷ�ϮϬϭϯ�ŚĞ�ƌŽĚĞ�ϰ͕ϯϬϬ�ŵŝůĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
h<�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ��ĞŶĞǀŽůĞŶƚ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�
�ƌƟĐůĞ�Ϯϱ͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ĮŶĂůŝƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ��ǇĐůŝŶŐ��ĂŵƉĂŝŐŶ͛Ɛ�
�ǇĐůŝŶŐ��ŚĂŵƉŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ϮϬϭϱ͕�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
�ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�/ŶĚƵƐƚƌǇ��ǇĐůŝŶŐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĞĚĨŽƌĚ�WĂƌŬ��ŝĐǇĐůĞ��ůƵď͘ 
 
&Žƌ�ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�,ŽŶŽƌĂƌǇ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�
�ůƵď͖�ŚĞ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞƌůǇ�,ŽŶŽƌĂƌǇ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĚĨŽƌĚ�WĂƌŬ�^ŽĐŝĞƚǇ͘� 
 
WĞƚĞƌ�ŝƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͛Ɛ�ϭϬϬϬ�ŵŽƐƚ� 
ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ƉĞŽƉůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ��ǀĞŶŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ŝƐ 
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ��ĞďƌĞƩͬ^ƵŶĚĂǇ�dŝŵĞƐ�ϱϬϬ�WĞŽƉůĞ�ŽĨ�/ŶŇƵĞŶĐĞ͘ 
 
WĞƚĞƌ�ŝƐ�Ă�DĂǇŽƌ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͛Ɛ��ĞƐŝŐŶ��ĚǀŽĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ� 
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂǇŽƌ͛Ɛ��ĞƐŝŐŶ��ĚǀŝƐŽƌǇ�'ƌŽƵƉ�
ǁŚĞŶ��ŽƌŝƐ�:ŽŚŶƐŽŶ�ǁĂƐ�DĂǇŽƌ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͘�,Ğ�ŝƐ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ��Ăƌ�dƌƵƐƚ͕�ĨŽƌŵĞƌ�DĂƐƚĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌƐŚŝƉĨƵů��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ��ŚĂƌƚĞƌĞĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ� 
DĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŚĞ�
�ƚŚĞŶĂĞƵŵ��ůƵď�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�>ŝǀĞƌǇ��ůƵď͘�,Ğ�ŝƐ�Ă��ŽĂƌĚ� 
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ��Ğ&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƌ�
�ĂƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ��ĂŐĞŶŚĂŵ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘ 

WĞƚĞƌ�DƵƌƌĂǇ��ǁĂƌĚĞĚ�K���
ŝŶ��ŝƌƚŚĚĂǇ�,ŽŶŽƵƌƐ 
ϭϰƚŚ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ 



 

WĂŐĞ�Ϯϲ 

�,�Z/dz�E�t^ 

�ůŵŽŶĞƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ 

tĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐĂĚĚĞŶĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�
ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽůĚĞƐƚ�DĞŵďĞƌƐ͕� 
/ǀŽƌ��ĞƌƌĞƐĨŽƌĚ͕��ŝƐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ĚĞŵĞŶƟĂ͕�ŶŽǁ�ƐŽ�ĂĐƵƚĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞ͘� 

 
�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ůĞƚ�
ŚŝƐ��ŽŵƉĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ůĂƉƐĞ͕�ĂƐ�
ŚĞ�ĐĂŶ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŐĂŝŶ�ĂŶǇ�ƚĂŶŐŝďůĞ�
ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘��dŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
/ǀŽƌ͛Ɛ�ůŽŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�t���͕�
ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă� 
ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƟǀĞ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĂǇƐƚĞĚĞ��ĞŶƚƌĞ�
ĨŽƌ��ŶŝŵĂů�tĞůĨĂƌĞ�ŝŶ��ZŝŶŐŵĞƌ͕��ĂƐƚ�

^ƵƐƐĞǆ͘��ZĂǇƐƚĞĚĞ�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ďǇ�/ǀŽƌ͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĂƐ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƐƉĞŶƚ�
ŵĂŶǇ�ŚĂƉƉǇ�ŚŽƵƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ŚŝƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ǁĂƐ�ǁŽƌƐĞŶŝŶŐ͘��dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�
ƚŽƵĐŚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�
ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ZĂǇƐƚĞĚĞ͕�Ă�ƐŵĂůů�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĂůǁĂǇƐ�
ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ� 
 
tĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŽƌƌǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ�ŽĨ�ŽƵƌ� 
ĞƐƚĞĞŵĞĚ�WĂƐƚ�DĂƐƚĞƌƐ͕�:ŽŶĂƚŚĂŶ��Ăůů�D���ĂŶĚ��ĂƌƌǇ� 
DƵŶĚĂǇ͕�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�ŵŽƌĞ-Žƌ-ůĞƐƐ�ŝĚĞŶƟĐĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ� 
�ŽůŽŶ��ĂŶĐĞƌ͘���/�ĐĂŶ�ũƵƐƚ�ŚĞĂƌ��ĂƌƌǇ�ƐĂǇŝŶŐ�͞^E�W͟�ǁŚĞŶ�ŚĞ�
ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�ǁĂƐ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�
ŝĚĞŶƟĐĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ĂƐ�ŚŝŵƐĞůĨ͊���ĂƌƌǇ�ŐŽƚ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇŚŽůĞ�
ƐƵƌŐĞƌǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ŐŽƚ�Ă�ĐŚĞƐƚ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ǁŚŝĐŚ� 
ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ŚŝƐ�ƐƚĂǇ͘�� 
 
:ŽŶĂƚŚĂŶ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŬĞǇŚŽůĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ƚŽŽ͕�ďƵƚ�
ƚŚŝŶŐƐ�ŐŽƚ�ďŝƚ�Ă�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ǁŽƌĚƐ�͞ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�:��͛Ɛ͘͟���ŽƚŚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƟŶŐ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�KƉƐ͕�ĂŶĚ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ǁĞ�ǁŝƐŚ�ƚŚĞŵ�Ă�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�
ƐƉĞĞĚǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ�-�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐǁŽƉƉŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ�
ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͊ 
 
zŽƵƌƐ�ƚƌƵůǇ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�
ĐƵůŵŝŶĂƟŶŐ�ŽŶ��ĂƐƚĞƌ�DŽŶĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ďĂĐŬ�ŐŝǀŝŶŐ�ǁĂǇ� 
ďŝŐ-ƟŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŬŶŽĐŬĞĚ�ŵĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĨŽƌ�Ɛŝǆ͘�/�Ăŵ�ŶŽƚ�Ă�
ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ-ďĂĐŬ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŬŝŶĚƐ͕�ĂƐ�ŝŶĚĞĞĚ�
ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�/�ŬŶŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ� 
ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�/͛ǀĞ�ĞǀĞƌ�ĞŶĚƵƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ůĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĂĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�
ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�� 
 
^Ž�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŌĞƌ��ĂƐƚĞƌ�/�ƌĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�:ƵŶŝŽƌ�tĂƌĚĞŶ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŵǇ�ƉůĂĐĞ͕�
ĂŶĚ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ũŽď�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�tĂƌĚĞŶƐ�ƚŚŝƐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�'ŽŝŶŐ� 
ĨŽƌǁĂƌĚ͕�/�ũƵƐƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ŵǇ�ƵŶƐĞƩůĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ĨĞůƚ�
/�ĐŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ��ůŵŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ďĞŝŶŐ͕�ĂƐ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ��ŽŶĞƌŽƵƐ�ƌŽůĞ͘�� 
 

^Ž͕�/͛ŵ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ƐƟůů�ŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�
ĂŌĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŵǇ�ĂĐƵƚĞ�ďĂĐŬ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ůĂƌŐĞůǇ�ƐŽƌƚĞĚ͘���ŶĚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ĞŶŽƵŐŚ�
ĂďŽƵƚ�ŵĞ͊� 
 
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ŶŽǁ�ĂůŵŽƐƚ� 
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ��ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ƵƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ůĞƚ�ŐŽ�Ă�ůŝƩůĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�
ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�>ŝǀĞƌǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘���Ƶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƟŵĞ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵŝŶĚĨƵů�ƚŚĂƚ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŝƐ�ƐƟůů�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�Ă�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚƌĞĂƚ͕�ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŽƵďůĞ-ũĂďďĞĚ͘��^Ž�ĚŽ�ƚĂŬĞ� 
ƐƉĞĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘� 
 
&ŝŶĂůůǇ͕�ŽŶ�ůŝŐŚƚĞƌ�ŵĂƩĞƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕��ĞĐĞŶŶŝĂů��ŝƌƚŚĚĂǇ��ĂƌĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞŶƚ�ƚŽ� 
^ƚĞƉŚĞŶ��ůƵŶĚĞůů͕�ZŽƐĞŵĂƌǇ��ƵƌƌǇ͕�'ƌĂŶƚ��ƌŽŽŬĞƌ͕�ZŽƌǇ� 
,ĂƌŵĞƌ͕�'ůĞŶŶ�,ŽǁĞůůƐ͕�^ŝŵŽŶ�,ƵƌƐƚ�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�'ĂůůĂŐŚĞƌ͘�� 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�Θ�ŵĂŶǇ�ŚĂƉƉǇ�ƌĞƚƵƌŶƐ͊���������������������������������� 

�ŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�Ă�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ĐĂƌĚ�ƚŽ�
WĞƚĞƌ�DƵƌƌĂǇ͕�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�
ďĞĞŶ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĂŶ�K���ŝŶ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ͛Ɛ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ŚŽŶŽƵƌƐ͘����� 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ͕�WĞƚĞƌ͊������ 

,ŽƉŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ǁĞůů͘� 

������������ 

 

 

 

�ƌ�^ƚƵĂƌƚ�>Ğ�^ĂŐĞ� 
�ůŵŽŶĞƌ 

^ƚƵĂƌƚ�>Ğ�^ĂŐĞ͕��ůŵŽŶĞƌ����������� 

dĞŵƉůĞ��Ăƌ�dƌƵƐƚ�
;d�dͿ 

WĂƐƚ�DĂƐƚĞƌ� 
WĞƚĞƌ�DƵƌƌĂǇ�K��͕� 
�ŚĂŝƌ͕�dĞŵƉůĞ��Ăƌ�
dƌƵƐƚ 

dŚĞ�dĞŵƉůĞ��Ăƌ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƐƵŵŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ� 
>ŽŶĚŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂƐĞ�ŽĨ�dĞŵƉůĞ��Ăƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� 
ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�WĂƚĞƌŶŽƐƚĞƌ�>ŽĚŐĞ͘� 

 



 

WĂŐĞ�Ϯϳ 

�,�Z/dz��E�t^ 

 

dŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĨĂŝƌůǇ�
ƐŽŽŶ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵŶ�ƵƉ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŽŶ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�
zĞĂƌ͘  

,ĂǀŝŶŐ�ƌƵŶ�Ă�ďƵƐǇ�ǀŝƌƚƵĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϴ�
ŵŽŶƚŚƐ͕�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĞǀĞŶƚƐ͗�ǁĂůŬƐ�ƚŽƵƌƐ͕�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝƌ��ŚƌŝƐƚŽͲ
ƉŚĞƌ�tƌĞŶ��ŝŶŝŶŐ��ůƵď�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�t����
�ŽƵƌƚ�ĂŶĚ��ŽŵŵŝƩĞĞƐ͘ 

�Ɛ�ϮϬϮϮ�ŝƐ�ƚŚĞ�ϯϱϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�dĞŵͲ
ƉůĞ��Ăƌ�ŵĂũŽƌ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵͲ
ŵĞƌ͘�tĂƚĐŚ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ͊ 

WĞƚĞƌ�DƵƌƌĂǇ 
�ŚĂŝƌŵĂŶ�dĞŵƉůĞ��Ăƌ�dƌƵƐƚ 

 

 

WĂƐƚ�DĂƐƚĞƌ�/ĂŶ�,ĞĂĚ͕��ůĞƌŬ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚĂďůĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ� 

t�����ŚĂƌŝƚĂďůĞ�
dƌƵƐƚ�&ƵŶĚ�;�d&Ϳ 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�����d�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵďͲ
ƐƚĂŶƟĂůůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚƐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�
dŚĞ�ŽŶůǇ�ĂǁĂƌĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞů�
ďƵƌƐĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ͘ 

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ĂŶǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƐƟŐŵĂ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ�
͞^ƚƵĚĞŶƚ�,ĂƌĚƐŚŝƉ�&ƵŶĚ͟�ƚŚĞ�&ƵŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌŽůůĞĚ�ƵƉ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ��ĂǀŝĚ�,ƵďĞƌƚ��ƵƌƐĂƌǇ�&ƵŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƉƵƚ�ƉĂƌĂůůĞů�ŽďũĞĐͲ
ƟǀĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ŽŶĞ�ŚĂƚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶͲ
ŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ�&ƵŶĚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶǇ�
ŵŽŶŝĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ďƵĚŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
&ƵŶĚ�ĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŝŶĐŽŵĞ�ƐƚƌĞĂŵ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ĂůůŽǁ�Ă�ůĂƌŐͲ
Ğƌ�ďƵĚŐĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƉĞƌƐĞĚ͘� 

dŚĞ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�ĂŶĚ�sŝĐƚŽƌŝĂ��Ăůů�^ƚƵĚĞŶƚ��ƌĂǁŝŶŐ�WƌŝǌĞ�ŚĂƐ�
ĂŐĂŝŶ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ďǇ�:ŽŚŶ�
�ƵƐŚĞůů�ĂŶĚ�dĞĂŵ͕�ĂǁĂƌĚŝŶŐ�Ă�ǁŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶĞƌ�ƵƉ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�
WĂƌƚ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ  ͘

dŚĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĂů��ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ��ǁĂƌĚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�
ŝŶ�:ƵůǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƵƐƉŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ͕�sĂůĞƌŝĞ�KǁĞŶ͕�ĂŶĚ�
ĂǁĂƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ�
ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ƌƵŶŶĞƌƐ�ƵƉ͘�dŚĞ��ƉƉƌĞŶƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƟĐŬĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�Z/���^ƟƌůŝŶŐ�WƌŝǌĞ��ǁĂƌĚ  ͘

dŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ĐĂĚĞŵǇ�
�ƩZ�Đƚ�;>ŽŶĚŽŶ�^ĐŚŽŽůƐͿ͕�^ŝƌ�:ŽŚŶ�^ŽĂŶĞ�DƵƐĞƵŵ�;>ŽŶĚŽŶ�
ƐĐŚŽŽůƐͿ͕�KƌƉŝŶŐƚŽŶ�^ĞĂ��ĂĚĞƚƐ�ĂŶĚ�dĞĂŵ��ƵŝůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ďĞ�ĂĐƟǀĞ͘��ĂĐŚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞŵ͘ 

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝďƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚĂďůĞ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�
ƚŽ�ŐƌŽǁ�ďŽƚŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ͘�dŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ďƵĚŐĞƚ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�άϮϲ͕ϬϬϬ�ŝƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŚĂǀĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŚĞĂůƚŚǇ  ͘

WĂƐƚ�DĂƐƚĞƌ�/ĂŶ�,ĞĂĚ͕��ůĞƌŬ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚĂďůĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ� 

 



 

WĂŐĞ�Ϯϴ 

�KDD/dd����E�t^ 

 

DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ĂǁĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�
ƵŶƟů�ǁĞ�ĞŵĞƌŐĞ�ĨƌŽŵ�
͚ůŽĐŬĚŽǁŶ͛�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�
ŝƐ�ďƌŝĞĨ͘ 

^ƚƵĚĞŶƚ�&ŽƌƵŵƐ 
^ƚƵĚĞŶƚ�&ŽƌƵŵƐ�ŚĂǀĞ� 
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĂƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�
ƟŵĞ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŐĂŝŶĞĚ� 
ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͘� 

DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĐŽǀĞƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� 
· ZĞŵŝŶĚĞƌƐ�ŽĨ�t�����ǁĂƌĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� 

ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�t����ϮϬϮϬ�^ƚƵĚĞŶƚ�&ƵŶĚ�;ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƚŚĞ�
t����^ƚƵĚĞŶƚ�,ĂƌĚƐŚŝƉ�&ƵŶĚͿ͘� 

· �ĚǀŝĐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐƌŝƐŝƐ�
ĂƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ� 

· �ĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ 
 
dŚĞ�ůĂƐƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĂƩĞƌƐ͗ 
�ǁĂƌĚƐ  
· ZĞĨƌĞƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ ^ƚƵĚĞŶƚ �ǁĂƌĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�

ƚŽ ^ƚƵĚĞŶƚ�DĞŵďĞƌƐ͘� 
 
WŽƐƚ�WĂƌƚ�/� 
· WĂƌƚ�//�Žƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�-�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͘ 

 
�ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ��ŽƵƌƐĞ�Ăƚ�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�-� 
· WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ ƚŚĞ��ŽƵƌƐĞ�>ĞĂĚĞƌ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� 

�ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�;>ĞǀĞů�ϳ�ͬ�WĂƌƚ�//Ϳ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕��ƌ�dŝŵŽƚŚǇ��ƌŝƩĂŝŶ-�ĂƚůŝŶ͘�   

WĂƌƚ�//� 
· �ĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ĞůƐĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�Ăƚ�WĂƌƚ�//�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�

ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƌŽƵƚĞƐ͖�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕�ŽƚŚĞƌ�
ƌŽƵƚĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�>^�͕��ĂƚŚ͕��ĂƌĚŝī͕�^ŚĞĸĞůĚ� 
�ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ͕�KǆĨŽƌĚ��ƌŽŽŬĞƐ�KĸĐĞ��ĂƐĞĚ�^ĐŚĞŵĞ͕�
�ĂŵďƌŝĚŐĞ�D͘WŚŝů͘ 

WĂƌƚ�///� 
· �ĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�WĂƌƚ�///�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͖�

��͕�>ŽŶĚŽŶ�DĞƚ͕͘�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ͕�dŚĞ��ĂƌƚůĞƩ͘ 
 

�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ� 
· �ĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͖�ƚŚĞ��s͕�

ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĐŽůĚ�ĐĂůůŝŶŐ͕�t����DĞŵďĞƌƐ͘ dŚĞ�t����ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�Ă�͚ĚĂƟŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ƚŽŽ͘   
 

KƚŚĞƌ�ĂĚǀŝĐĞ� 
· &ĞĞƐ�WĂƌƚ�///͕�ĨƵƌůŽƵŐŚ͕�ƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇ͕�ĨƌĞĞůĂŶĐĞ͕�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�

ĞƚĐ͘ 

��ůĞƌŬ͛Ɛ�EĞǁƐ 
 

WŚŝů�'ŝďďƐ͕��Ěƌ�ZE�;ZƚĚͿ��ůĞƌŬ�ƚŽ�
ƚŚĞ�tŽƌƐŚŝƉĨƵů��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ��ŚĂƌͲ
ƚĞƌĞĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ���ŚĞƌǇů�ZĞŝĚ͕�
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ůĞƌŬ 
 

�ƵƐƟŶŐ�Žī�ƚŚĞ�'ŽǁŶƐ�ĂŶĚ� 
WƌŝŶƚĞƌ͘��ŌĞƌ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů��KKD͕�dĞĂŵƐ͕�
,ĂŶŐŽƵƚƐ͕�ĞƚĐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽŶ� 
ŶĞĨĂƌŝŽƵƐ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�
ƐŚŽĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ĂŶ� 
ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ��ŽƵƌƚ�DĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�
>ƵŶĐŚ�ŝŶ�:ƵůǇ͊ 

�ŚĞƌǇů�ĂŶĚ�/�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ăƚ�^ĂĚĚůĞƌƐ͛�
,Ăůů͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�ϭϬϬ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŐĂƌĚĞŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ� 
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶĚŽŽƌƐ�ĨŽƌ�ϳϮ͊��dŚĞ�
,Ăůů�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŚŝĚĚĞŶ�ůŝƩůĞ�'Ğŵ͕�ŶĞĂƌ�ƚŽ�^ƚ�WĂƵů͛Ɛ��ĂƚŚĞĚƌĂů͕�
ĂŶĚ�ŝĚĞĂů�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ 

^Ž͕�ǁĞ�ŐŽƚ�ƚŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐŽƌƟŶŐ�ŽƵƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ŝŶǀŝƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ� 
�ĞŶĞǀŽůĞŶƚ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ĂŶĚ�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ƚŚĞ�DĞŶƵ͕�
DƵƐŝĐŝĂŶƐ͕�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘��
tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�sŝƌƚƵĂů�&ƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ� 
>ŽŶĚŽŶ��ĞƌĞŵŽŶǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�,ŽŶŽƌĂƌǇ�>ŝǀĞƌǇŵĂŶ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
:ĂŶ�'ĞŚů�;ƌĞƉŽƌƚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞͿ͘��/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ůŽƚƐ�
ŽĨ�ŽůĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŐƌĞǇ�ŵĂƩĞƌ� 
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͘ 

�ŌĞƌ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͕�ǁĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ŚĂĚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�,ǇďƌŝĚ��ŽƵƌƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĂĚĚůĞƌƐ͛��ŽƵƌƚ�
ZŽŽŵ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ƌĞĞĚŽŵ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ĨŽƌ�:ĂŶ�'ĞŚů�
;DƵƌƌĂǇ��ƌĂŝŐ�ŶĞǀĞƌ�ƵƐĞƐ�ŽŶĞ�ǁŽƌĚ�ǁŚĞŶ�ϳϮ�ǁŝůů�ĚŽ͊͊Ϳ͘��tĞ�
ƚŚĞŶ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀŝǀŝĂů�ůƵŶĐŚ͕�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�^ŚĞƌŝī�ĂƐ�'ƵĞƐƚ�ŽĨ�,ŽŶŽƵƌ͘ 

,ĂǀŝŶŐ�ŐŽƚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐǁŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĞĂĚƐ�ĚŽǁŶ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ��ŽƵƌƚ͕�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�>ƵŶĐŚ͕�Ăƚ� 
/ŶŶŚŽůĚĞƌƐ͛�,Ăůů�ĂŶĚ�^ƚ�>ĂǁƌĞŶĐĞ�:ĞǁƌǇ͘��DĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ZĞǀĞƌĞŶĚ��ĂŶŽŶ��ĂǀŝĚ� 
WĂƌƌŽƩ�ǁŝůů�ƉƌĞƐŝĚĞ�ŽǀĞƌ�ŽƵƌ�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ŚĞ�ĂŶĚ�^ƵĞ�ĂƌĞ�
ƌĞƟƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĂǇŝŶŐ�ĨĂƌĞǁĞůů�ƚŽ�Śŝŵ�Ăƚ�
ƚŚĞ�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�>ƵŶĐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘ 

�ůƐŽ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌƐ�tĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�
ǁŽƵůĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�
ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ǁĞůů͕�ǁŽƌŬƐ�ƉŽŽƌůǇ͕�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ� 
ĨƌƵƐƚƌĂƚĞƐ�ǇŽƵ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘�� 

KŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŶŽƚĞ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐůǇ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�
ĂŶĚ�tĂƌĚĞŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌďĞĂƌĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝůůŶĞƐƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ϮϬϮϭ͕�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĂŶŬ��ŚĞƌǇů�ĨŽƌ�ŚŽůĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĨŽƌƚ�ƐŽ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚůǇ͊ 

WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ǇŽƵ͕�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘ 

WŚŝů�ĂŶĚ��ŚĞƌǇů 

ZĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� 
DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ 

:ŽŚŶ��ƐƐĂĞů� 

DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�Θ��ŚĂŝƌ͕� 
�ĚƵĐĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

:ŽŚŶ��ƐƐĂĞů� 
DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�Θ��ŚĂŝƌ͕� 
�ĚƵĐĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

WŚŝů�'ŝďďƐ͕��ůĞƌŬ 



 

WĂŐĞ�Ϯϵ 

�KDD/dd����E�t^ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ZĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� 
hƉƉĞƌ�tĂƌĚĞŶ 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ� 
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� 
�ŽŵŵŝƩĞĞ 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

tƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŵĞĚ�
ƵŶďĞůŝĞǀĂďůĞ�ůĂƐƚ�DĂƌĐŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�
ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�
ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĞǀĞƌ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�
ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�

ĨƌŽŵ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ďŽŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�Ă�ƌŝƐŝŶŐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ďĂƌƌĞŶ� 
ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁŚĞƌĞǁŝƚŚĂů�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĮůŵƐ�ĂŶĚ�ǁĞďŝŶĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�
ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 

 

EĞǁ�DĞŵďĞƌƐ 

/Ŷ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŽƵƌ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ϮϬ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĂƐ�
ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ-ϮϬ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ϯϲ�EĞǁ�DĞŵďĞƌƐ�ũŽŝŶŝŶŐ�
ƵƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐŝŐŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĂĚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƌĞƐƵůƚ�ǁĂƐ�Ă�ŶĞƚ�ŐĂŝŶ�ŽĨ�ϭϳ͘�� 

/ƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ƵƉ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�
t����ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂǁĂƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�
ƚŚĞ�ŵƵƚƵĂů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞƐ͘ 

�ƚ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ͛Ɛ��ŽƵƌƚ�ŽŶ�Ϯϲ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ǁĞ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞĚ�&Ğŵŝ�
KƌĞƐĂŶǇĂ�ĂŶĚ��ŶƚŽŶǇ�ZŝŅŝŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ĂƐ�Ă�&ƌĞĞŵĂŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ďǇ�ZĞĚĞŵƉƟŽŶ͘ 

�ŶƚŽŶǇ�ZŝŅŝŶ͕�WĂƌƚŶĞƌ͕�
�ůůŝĞƐ�Θ�DŽƌƌŝƐŽŶ 

��ĐŚĂƌƚĞƌĞĚ�ƚŽǁŶ� 
ƉůĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ� 
ĚĞƐŝŐŶĞƌ͕��ŶƚŽŶǇ�ůĞĂĚƐ�
ƚŚĞ �ůůŝĞƐ�ĂŶĚ�DŽƌƌŝƐŽŶ�
hƌďĂŶ� 
WƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�
ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͘�,Ğ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞƐ�
ŝŶ�ŵĂƐƚĞƌƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�

ƵƌďĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŚŝŐŚ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�
ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ  ͘

KƵƌ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ŐŽ�ƚŽ�&ƌĞĞŵĂŶ��ŶƚŽŶǇ�ZŝŅŝŶ�ŽĨ��ůůŝĞƐ�Θ�
DŽƌƌŝƐŽŶ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŚĞ�&ƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ϵƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă� 
>ŝǀĞƌǇŵĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ  ͘

 

tĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕� 
�ůĞǆĂŶĚƌƵ�KůƚĞĂŶ�–�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ͕�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�WĂƌƚ�//͘��tĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŵĞŶƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝŶŐ͕�ƉůĞĂƐĞ� 
ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ůĞƌŬ�Žƌ�:ŽŚŶ��ƐƐĂĞů�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂďůĞ͊� 

EĞǁ�&ƌĞĞŵĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ  ͖
 
�ƌ�dĞƌŝ�KŬŽƌŽ�ŝƐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�Ă�
>ŽŶĚŽŶ�ďĂƐĞĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 
�ŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ͕�dK���ĂŶĚ� 
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�
ƚĞĂŵ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�h<�,ŽƵƐŝŶŐ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�WĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŽĐƚŽƌĂƚĞ�
ŝŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ŽǀĞƌ�
ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�

ĂŶĚ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŝǆĞĚ�ƵƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ  ͘

 

^ĂŵĂŶƚŚĂ��ĞĂŶ�ŝƐ�Ă�^ĞŶŝŽƌ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚŽŶ�
tŝůůŝĂŵƐŽŶ�ZĂŝů�ĂŶĚ� 
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�dĞĂŵ͘�^ŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�>ŽŶĚŽŶ� 
^ƚƵĚŝŽƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĞƐ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ�ŝŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͘�^ŚĞ�
ůĞĂĚƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�EŽƌƚŚ�ĂŶĚ 
ZĞŐŝŽŶƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� 

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ĮŶĂůŝƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�tŽŵĞŶ�
ŝŶ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Θ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ��ĞƐƚ�tŽŵĂŶ� 
�ƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�ϮϬϭϵ͘ 

� 

WŚŝů��ŽŽƉĞƌ͕�hƉƉĞƌ�
tĂƌĚĞŶ�Θ��ŚĂŝƌ͕� 
DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�Θ� 
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� 

�ŽŵŵŝƩĞĞ 

&Ğŵŝ�KƌĞƐĂŶǇĂ͕� 
WƌŝŶĐŝƉůĞ͕�,K< 

&Ğŵŝ�ũŽŝŶĞĚ�,K<�ŝŶ�
ϭϵϵϵ͘�dŽĚĂǇ�ŚĞ�ůĞĂĚƐ�
ƚŚĞ�Įƌŵ͛Ɛ� 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ� 
:ƵƐƟĐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
�ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h͘<͘�
ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚƐ�ŝŶ� 
ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ� 
ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ůĂƌŐĞ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
�ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ��ƐŝĂ͘�
KƌĞƐĂŶǇĂ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ĂŶ�
ĂĐƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�,K<͛Ɛ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƐ�Ă�
ƚƵƚŽƌ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶĞƌ�ŝŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƌƚůĞƩ�
^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ͘ 



 

WĂŐĞ�ϯϬ 

�KDD/dd����E�t^ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

WĞƚĞƌ��ĂƌďĂůŽǀ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
&ĂƌƌĞůů͛Ɛ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϵ͕�
ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͛Ɛ�
ůŽŶŐĞƐƚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘� 
WĞƚĞƌ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͘�,ŝƐ� 
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů͕�ƌĞƚĂŝů͕�

ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƵƌďĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ� 
ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�WĞƚĞƌ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�
ŵŝǆĞĚ-ƵƐĞ�ƵƌďĂŶ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�>ŽŶĚŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŶ��ƐŝĂ͘ 

 
�ůƵŶŝĞ�&ƌĞƩŽŶ͕�ŽĨ�&ƌĞƩŽŶ�,ĂŶĚůĞǇ�
ŝƐ�Ă�ĐůĂƐƐŝĐĂůůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƐĐƵůƉƚŽƌ͕�
ĂƌƟƐƚ�ĂŶĚ�ŐŝůĚĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�
ŽŶ�ĐƌŝƟĐĂů�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�sΘ��DƵƐĞƵŵ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� 
'ƵŝůĚĨŽƌĚ�ĂŶĚ�ZŽĐŚĞƐƚĞƌ� 
�ĂƚŚĞĚƌĂůƐ͘  

 
 

ZŽďĞƌƚ�<ĞŶŶĞƩ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ƌŝĐ� 
WĂƌƌǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ� 
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Ăƚ��ĂŵďƌŝĚŐĞ� 
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�dŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�
^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͕�,ĂƌǀĂƌĚ� 
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�h^�͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ϭϵϵϳ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞŝŐŚƚ�
ǇĞĂƌƐ͛�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ǁŝƚŚ��ƌŝĐ�WĂƌƌǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ��ƌŝĐ�WĂƌƌǇ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�
ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ͘�ZŽďĞƌƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͛Ɛ�ĂǁĂƌĚ�
ǁŝŶŶŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ŵŽƐƚ�ŶŽƚĂďůǇ�

&ŽƵŶĚƌĞƐƐ��ŽƵƌƚ�ĨŽƌ�WĞŵďƌŽŬĞ��ŽůůĞŐĞ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽĸĐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ăƚ�ϯϬ�&ŝŶƐďƵƌǇ�^ƋƵĂƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ĂǁĂƌĚƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŝŶ�ϮϬϬϯ� 

 
:ŽƐĞƉŚ��ŶŝĞĚƵ͕��'���ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�
ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵƐ�ŽŶ�
ůĂƌŐĞ͕�ĐŽŵƉůĞǆ�ŵƵůƟ-ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�,Ğ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ͬ��ĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ůĂƌŐĞ�
ƐĐĂůĞ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů͕�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
DŝǆĞĚ-ƵƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�:ŽƐĞƉŚ�ŚĂƐ�Ă�

ŬĞĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ��Ƶŝůƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�DŽĚĞůůŝŶŐ�;�/DͿ͕�ǁŝƚŚ� 
ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ� 
ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǁŽƌŬŇŽǁ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�Z/���
ƐƚĂŐĞƐ� 

 

 

:ĂŵĞƐ�DŝƚĐŚĞůů͕�WĂƌƚŶĞƌ͕��ǆŝŽŵ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͘�tŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�:ĂŵĞƐ�ůĞĂĚƐ��ǆŝŽŵΖƐ�
>ŽŶĚŽŶ�ŽĸĐĞ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵďŝŶĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ� 
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŽ� 
ĚĞůŝǀĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�Z/���
^ƚĂŐĞƐ� 

 

�ůů� ǁŝůů� ďĞ� ĨŽƌŵĂůůǇ� ĂĚŵŝƩĞĚ� ĂŶĚ� ǁĞůĐŽŵĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ�
�ŽƵƌƚ͘ 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŽīĞƌ� ŽĨ� ,ŽŶŽƌĂƌǇ� >ŝǀĞƌǇŵĂŶ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
&ƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ďǇ͖ 

 

:ĂŶ�'ĞŚů͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�hƌďĂŶ��ĞƐŝŐŶ�
;�ŵĞƌŝƚƵƐͿ͕��ƌ�,�͕�,ŽŶ�&Z/���ǁŚŽ�ŚĂƐ�
ƉƵƚ�͞>KE�KE͟�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ��ŽƵƌƚ�ƚŚŝƐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�:ĂŶ�
'ĞŚů�ŚĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ŽŶ�ĐŝƟĞƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƉůĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶŝƐŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�:ĂŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ��ŽƵƌƚ͕�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂůůŽǁŝŶŐ  ͘

 
ZĞŶǌŽ�WŝĂŶŽ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŽƵƌ� 
,ŽŶŽƌĂƌǇ�>ŝǀĞƌǇŵĂŶ�ŽīĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�
ǁĞůĐŽŵĞ�Śŝŵ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ŚŝƐ�ďƵƐǇ�ĚŝĂƌǇ�
ǁŝůů�ĂůůŽǁ͘� 

ZĞŶǌŽ�WŝĂŶŽ KDZ/�KD��͕�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ŽĨ�
ǁŽƌůĚ�ƌĞŶŽǁŶ͘ ,ŝƐ�ŶŽƚĂďůĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ� 
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�'ĞŽƌŐĞƐ�WŽŵƉŝĚŽƵ�ŝŶ�
WĂƌŝƐ�;ǁŝƚŚ�ZŝĐŚĂƌĚ�ZŽŐĞƌƐ͕�ϭϵϳϳͿ͕�dŚĞ�

^ŚĂƌĚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�;ϮϬϭϮͿ͕�ƚŚĞ�tŚŝƚŶĞǇ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
�ƌƚ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ��ŝƚǇ�;ϮϬϭϱͿ͕�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ��ƵŝůĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�
��ZE�^ĐŝĞŶĐĞ�'ĂƚĞǁĂǇ͕��ĞŶƚƌĂů�^ƚ�'ŝůĞƐ�ĂŶĚ�̂ ƚĂǀƌŽƐ�EŝĂƌĐŚŽƐ�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ��ƵůƚƵƌĂů��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ��ƚŚĞŶƐ�;ϮϬϭϲͿ͘�,Ğ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�
ZŽǇĂů�'ŽůĚ�DĞĚĂů�ĨŽƌ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ϭϵϴϵ�DQG�ƚŚĞ�WƌŝƚǌŬĞƌ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�WƌŝǌĞ�ŝŶ�ϭϵϵϴ  ͘

tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ŽīĞƌƐ�ƚŽ�ĞŵŝŶĞŶƚ� 
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ  ͘

 
&ƵƚƵƌĞ�DŝŶĚƐ�'ƌŽƵƉ 

WƌŽŐƌĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�EŝĐŬ�EĂŝĚƵ�
ƚŽ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ͛Ɛ��ŽƵƌƚ�͘��ŚƌŝƐ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ�ĂŶĚ�EŝĐŚŽůĂƐ� 
EĂŝĚƵ�ŐĂǀĞ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ĂĐƟŽŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͕��ŚƌŝƐ�ŝƐ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ĚŽǀĞƚĂŝůƐ�ŝŶ�
ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͘��ŚƌŝƐ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ůŝƐƚ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�WĞƚĞƌ�
DƵƌƌĂǇ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ďǇ�:Ž��ĂĐŽŶ͘�,Ğ�ŚĂƐ�
ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂǁĂƌĚ�ǁŝŶŶĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�
ŚĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ϲ-ϳ�ŶĞǁ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�WƌŽƐƉĞĐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů� 
ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƉĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ͘� 



 

WĂŐĞ�ϯϭ 

�KDD/dd����E�t^ 

dŚĞ� ƉƌŽƐƉĞĐƚ� ůŝƐƚ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ďĞŝŶŐ� ǁŽƌŬĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ůĞƌŬ͘� �ŚƌŝƐ� ĂŶĚ�EŝĐŬ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ� ĂĚĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ůŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ŐĞƫŶŐ�ǇŽƵŶŐĞƌ�Θ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 

dŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŵĞƚ�ŝŶ�ŵŝĚ-&ĞďƌƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŶĞǁ� 
ŵĞŵďĞƌƐ͗�ŽƵƌ�tĞďŵĂƐƚĞƌ͕�WĂƵů�tĞƐƚŽŶ͕�:ŽƐĞƉŚ��ŶŝĞĚƵ�ƚŚĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŶĞǁ�&ƌĞĞŵĂŶ�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�:ŽƐŝĞ�<ĂǁŝĐŚĞ�Ă�
ŶĞǁ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌ͘ 

DĂŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� 
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŶŽǁ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƉƵďůŝĐ�
ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͘�dŚĞ�'ƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�
ďůŽŐ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽŶ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�
ůŝƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�'ƌŽƵƉ� 
ŵĞŵďĞƌƐ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽƐ� 
ƚĂƌŐĞƚĞĚ�Ăƚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ǀŝĚĞŽ�
ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ĂǁĂƌĚ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƚƌŝŬĞ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ� 
ƉƌŽũĞĐƟŶŐ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ĨĞĞů͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�t����ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŝǀĞƌǇ͘ 

�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͕�:ŽŚŶ��ƵƐŚĞůů�ŚĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�Ă�:ƵŶŝŽƌ�^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ�t����ŵĞŵďĞƌƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĞƚǇ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ͘�dŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�
:ŽŚŶ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞǀĞĂů�ǁŚĞƌĞ� 
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ůŝĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ� 
ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘� 

 

�ŽƵƌƚͬ>ŝǀĞƌǇ�dĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ  

/�ƌĂŝƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƐŽŵĞ�ůŝǀĞƌǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĂƌĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚĞƌŵƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŝǀĞƌǇ�ĂƌĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ��ĞŶƚƵƌǇ͘� 

��ůŝǀĞůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ� 
tŝůůŝĂŵƐŽŶ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉŝůĞ�ƐŽŵĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚĞƌŵƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�&ƵƚƵƌĞ�DŝŶĚƐ�'ƌŽƵƉ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 

WĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ůŝĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�>ŝǀĞƌǇ�ƚĞƌŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŽŶƐŽƌƚ�ĂŶĚ�
DŝƐƚƌĞƐƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŝĚĞĂů�ĂŶĚ�ŽīĞŶƐŝǀĞ�ŝŶ� 
ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ��ŽƵƌƚ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

WƌĂĐƟĐĞ�sŝƐŝƚƐ͘ 
dŚĞ�ZĞŶƚĞƌ�tĂƌĚĞŶ�ŐĂǀĞ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŚŽƐĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�–� 
 
· >ǇŶĐŚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�;DĂƌĐŚͿ 
· �ŽƵƐŝŶƐ�Θ��ŽƵƐŝŶƐ�;DĂǇͿ 
· dŽŶŬŝŶ�>ŝƵ�;:ƵŶĞͿ 
· >ƵĐǇ��ƵůůŝǀĂŶƚ�Θ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�;^ĞƉƚĞŵďĞƌͿ� 
  
dŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚĞĚ͘�dŚĞ� 
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�Ă�ĨĂďƵůŽƵƐ�ũŽď�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ� 
ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�
;ĞŝƚŚĞƌ�ǀŝĂ��ŽŽŵ�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇͿ͘ 
 
'ƌŝŶůŝŶŐ�'ďďŽŶƐ��ĞůĞďƌĂƟŽŶƐ 
:ŽŶĂƚŚĂŶ�>ŽƵƚŚ�ŐĂǀĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'ƌŝŶůŝŶŐ�'ŝďďŽŶƐ�;''Ϳ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ůĂƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�
KŶ�ƚŚĞ�ϮŶĚ��ƵŐƵƐƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŵƵƐŝĐĂů�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ��ďĐŚƵƌĐŚ͘�tŝŶĞ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĂƚĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�–�:ŽŶĂƚŚĂŶ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŝŶǀŝƚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͛� 
�ŽŵƉĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ŽŶ�Ă�͚ĮƌƐƚ�ĐŽŵĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞƌǀĞĚ͛�
ďĂƐŝƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘� 
DŝŶŝŵƵŵ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŽĨ�άϭϬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͘� 
 
dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ďƵƚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ďĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�
ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐŝƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƟĐŬĞƚ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ϯϱ�
ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞƚ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�άϭϬ�ƉĂŝĚ�ŽŶ�ďŽŽŬŝŶŐ�;ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ� 
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƉĂŝĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚͿ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�Ă�
ůŝƐƚ�ŽĨ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�
ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ͘��ůů�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌŝŶůŝŶŐ� 
'ŝďďŽŶƐ�^ŽĐŝĞƚǇ͘ 
 
:ŽŶĂƚŚĂŶ�>ŽƵƚŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽŶ�Ă�''�ƐƵď-ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�''�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ůĞŐĂĐǇ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�
dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝǀĞƌǇ�
�ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�͞ŵĂŬĞƌƐ͟�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƌĞ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�:ŽŶĂƚŚĂŶ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ�ĐŽƵůĚ�ŽīĞƌ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă� 
ĐĞŶƚƌĂů�ƐƵďŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ŐĂůǀĂŶŝƐĞ�ƚŚŝƐ�ůĞŐĂĐǇ�ŝĚĞĂ͘�/ŶŝƟĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƵď-ŐƌŽƵƉ�ǁŝůů�ďĞ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�>ŽƵƚŚ͕�^ƚĞƉŚĞŶ�tĂŐƐƚĂīĞ�
Θ��ƵĚƌĞǇ�,ĞƐƐĞ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ� 
ƐƵď-ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐƵď-ŐƌŽƵƉ�ŵĞĞƟŶŐ�ǀĞŶƵĞ͘ 
 

�ǀĞŶƚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ZĞƉŽƌƚ 

ZĞƉŽƌƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ZĞŶƚĞƌ�
tĂƌĚĞŶ 

�ŚƌŝƐ��ǇƐŽŶ͕�ZĞŶƚĞƌ� 
tĂƌĚĞŶ͕��ŚĂŝƌ͕��ǀĞŶƚƐ 



 

WĂŐĞ�ϯϮ 

�KDD/dd����E�t^ 

dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞŶƚĞƌ�
tĂƌĚĞŶ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�ƐŚŽƵůĚ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚƐ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ͕�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�'ƌŝŶůŝŶŐ�'ŝďďŽŶƐ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘��:ŽŶĂƚŚĂŶ� 
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁŽ�DĂƐƚĞƌƐ͛�
ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�WŚŝůŝƉ��ŽŽƉĞƌ�Θ��ŚƌŝƐ��ǇƐŽŶ�
ďŽƚŚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘��Ŷ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ůĞŐĂĐǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĐĂƌǀĞĚ�ƐŝŐŶ�ĨŽƌ�dĞŵƉůĞ��Ăƌ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ� 
ŝŶŝƟĂů�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŝƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 

 
�ŶŶƵĂů�>ĞĐƚƵƌĞ�ϭϱƚŚ�:ƵŶĞ�-��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�
ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘�dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�
ŝƐ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ͕�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ϯϬ�ƉůĂĐĞƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�άϮϱ�;ĮƌƐƚ�
ĐŽŵĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞƌǀĞĚͿ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�
dŽŶŬŝŶ�>ŝƵ�ϮϵƚŚ�:ƵŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͘��ůů�>ŝǀĞƌǇ�
DĂƐƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘ 
 
�ůĞĐƟŽŶ��ŽƵƌƚ�^ƵŵŵĞƌ�WĂƌƚǇ�ϭϯƚŚ�:ƵůǇ�-�ZĞƉŽƌƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͘� 
 
KŶůŝŶĞ��W��>ĞĐƚƵƌĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�-�^ĞƐƐŝŽŶƐ�ƐŽ�ĨĂƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ǁĞůů�ĂƩĞŶĚĞĚ͘��ůů�
ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǀĂůƵĞ-ĂĚĚĞĚ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��ŚƌŝƐ�
tŝůůŝĂŵƐŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ƵĚƌĞǇ�,ĞƐƐĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƐŽŵĞ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů��W��ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘ 
 
^ƚ�dŚŽŵĂƐ͛Ɛ��ĂǇ�-�/ƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�Ăƌƚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ƚŚĞŵĞĚ�ZĞďŝƌƚŚ�Θ�ZĞŶĞǁĂů͕�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ŽŶůŝŶĞ�
ĂƵĐƟŽŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĞ�ĂƵĐƟŽŶ�ůĞŶĚƐ�ŝƚƐĞůĨ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĞǀĞŶƚ�ŽǀĞƌ�Ă�ŐůĂƐƐ�ŽĨ�ǁŝŶĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁŽƌŬ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĂŶĚ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞŵŝŶŐ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŵĂǇ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ůĞƐƐ�
ƟŵĞ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�ŝĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐƵďŵŝƚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ĂƌƚǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�dŚĞ�:ƵŶŝŽƌ�tĂƌĚĞŶ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�Ă�ũŽŝŶƚ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ��ĞŶĞǀŽůĞŶƚ�&ƵŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
Z/���ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϮ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�^ƚ�dŚŽŵĂƐ͛Ɛ��ĂǇ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ŚŽƉĞĚ�ƚŽ�ƌĞŬŝŶĚůĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͘ 
 
/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ��ŽƵƌƚ͕�ϮϯƌĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�-��ĂǀŝĚ�WĂƌƌŽƩ�ŝƐ�ƚŽ�
ďĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�t����ŽĨ�Ă�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽĨ�^ƚ�
>ĂǁƌĞŶĐĞ�:ĞǁƌǇ�ďǇ�>ŝǀĞƌǇŵĂŶ�^ŚĞƌŝŶ��ŵŝŶŽƐƐĞŚĞ͘���ĚŽŶĂƟŽŶ�
ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�^>:͘ 
 
^ƚƵĚǇ�dŽƵƌƐ�ƚŽ�>ŝƐďŽŶ�ĂŶĚ�WƌĂŐƵĞ 
 
>ŝƐďŽŶ͘��Ɛ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�ŵĂĚĞ�
ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘�
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚƌŝƉƐ�ŝŶ�ƟŵĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĞ�:ƵŶŝŽƌ�tĂƌĚĞŶ�ǁŝůů�ǀŝƐŝƚ�
>ŝƐďŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ϮϬϮϰ-Ϯϱ͘dŚĞ�DĂƐƚĞƌ�ǁƌŽƚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ůĞƩĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
>ŝƐďŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ͘ 
WƌĂŐƵĞ͘�dŚĞ�hƉƉĞƌ�tĂƌĚĞŶ�ƐƟůů�ĐĂŶŶŽƚ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�WƌĂŐƵĞ�ŽǁŝŶŐ�
ƚŽ��-ϭϵ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�hƉƉĞƌ�tĂƌĚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�
ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂƉƉĞƟƚĞ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�
ƚƌŝƉƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ŚĞ�ǁŝůů�ƐƟůů�ďĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�͚ůŽǁ�ŬĞǇ͛�DĂƐƚĞƌ�
ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�'ƌĞĞŶǁŝĐŚ͕��ůĂĐŬŚĞĂƚŚ͕�ĞƚĐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ� 
ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ͘��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǀŝĞǁƐ͗�KǀĞƌƐĞĂƐ�DĂƐƚĞƌ�ƚƌŝƉƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐŽŵĞ� 

ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƚƌĂǀĞů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͕�ďƵƚ�ƉĂƟĞŶĐĞ�ŝƐ�
ŶĞĞĚĞĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�;ŝͿ�ƚŽ�ƐƵƐƉĞŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ƚƌŝƉƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕�ĂŶĚ�;ŝŝͿ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ�h<�ůŽĐĂƟŽŶ�
DĂƐƚĞƌ�ĚĂǇƐ�ƵŶƟů�ƐƵĐŚ�ƟŵĞ͘ 
 
WƌŽŵŽƟŽŶƐ�ĂŶĚ�^ƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ -�^Ɵůů�ƐĞĞŬŝŶŐ��Žƚz�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�
ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ���^�ƉůĂƚĞ�
ĂŶĚ��ƉƉƌĞŶƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ĂǁĂƌĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�WĂƌƚǇ�ŽŶ�
ϭϯƚŚ�:ƵůǇ͘����/>��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ �Žƚz �ǁĂƌĚ ǁŝůů�ŶŽƚ�
ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞƐĐĂůĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘�
dŚĞ��Žƚz�:ƵĚŐŝŶŐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ǁĞůů�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hƉƉĞƌ�
tĂƌĚĞŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WĂƐƚ�DĂƐƚĞƌ�WĞƚĞƌ�DƵƌƌĂǇ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�;WD�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚͿ͘�^ƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ƐƟůů�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ��Žƚz�ĂǁĂƌĚ�ǁŝůů�ŐŽ�ĂŚĞĂĚ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ͘�dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ďĞŝŶŐ�ƐŽƵŐŚƚ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ͕�
ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�άϳ͕ϱϬϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ� 
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐůŝŵĂƚĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ� 
ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶǇǁĂǇ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽƐƚƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂƐ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͘�^ƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƵƉ�ďǇ�EŝŐĞů�KƐƟŵĞ�Θ��ŚƌŝƐ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ�ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵĚĞ͖��ƌŽŽŬĮĞůĚ�WƌŽƉĞƌƟĞƐ͕�^ĂǀŝůůƐ͕�<ŶŝŐŚƚ�&ƌĂŶŬ͕�/ŶŐ�DĞĚŝĂ�
;ĐŽŶƚĂĐƚ͗�>ĞĂŶŶĞ�dƌŝƩŽŶͿ�ĂŶĚ��ƐƚĂƚĞƐ�'ĂǌĞƩĞ 
 
��K�,ŽŵĞ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ�-�dŚĞ�ZĞŶƚĞƌ�tĂƌĚĞŶ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ���K�
ŚŽŵĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞďƌĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�
ŝ͘Ğ͘�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŚŽŵĞƐ͘�dŚĞ�hƉƉĞƌ�tĂƌĚĞŶ�ŚĂƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�
Ă��/>�ĨƵŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�άϱϬ<�–�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂŶŬĞĚ�Śŝŵ�
ĨŽƌ�Ăůů�ŚŝƐ�ŚĂƌĚǁŽƌŬ͘���ĨƵƚƵƌĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ǁŝƚŚ� 
^ĂǀŝůůƐ�–�>ŝǀĞƌǇŵĞŶ�EŝŐĞů�>ĞĞ͕�EŝŐĞů�KƐƟŵĞ͕��ƵĚƌĞǇ�,ĞƐƐĞ͕�ƚŚĞ�
hƉƉĞƌ�tĂƌĚĞŶ�ĂŶĚ�ZĞŶƚĞƌ�tĂƌĚĞŶ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŐƌŽƵƉ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͘��ŽŶƐŽƌƟƵŵ�ůĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ 
 
KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ�ϮϬϮϭ�-�^ƚĞƉŚĞŶ�tĂŐƐƚĂīĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŚĞ� 
�ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�͞KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ�;ŶŽǁ�KƉĞŶ��ŝƚǇͿ�–� 
WĂƚƌŝĐŝĂ�^ƚĞĨĂŶŽǁŝĐǌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ĂďŽƵƚ�ŝĨ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�KƉĞŶ��ŝƚǇ�ĞǀĞŶƚ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƐƐƵŵĞ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŽĨ�ϭϴƚŚ�ĂŶĚ�
ϭϵƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�^Ž�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�
�ŝƚǇ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ�Ăƚ�^ƚ�WĂƵů͛Ɛ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� 
ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ϰϳ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘�/Ŷ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ� 
ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϮϬ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐŽ�ŽƵƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ŽĨ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵĂů�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĂƚ�KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ�ŵĂǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ůŽŐŽ͕�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ĂŶǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�KƉĞŶ�
,ŽƵƐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ϯ͕ϬϬϬ�ĐŽƉŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�άϭϬϬ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂďŽƵƚ�
ĐůŽƐĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘͟� 

 
  



 

WĂŐĞ�ϯϯ 

d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 

DĂƐƚĞƌ͛Ɛ��ůŽŐ͗�dŚĞ� 
,ŽŶŽƵƌĂďůĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ��ŝƌ�
WŝůŽƚƐ͛��ŽďŚĂŵ�>ĞĐƚƵƌĞ�–�
͚dŽǁĂƌĚƐ��ĞƌŽ��ŵŝƐƐŝŽŶ�&ůŝŐŚƚ�
Θ�dŚĞ�&ĂƐƚĞƐƚ��ůĞĐƚƌŝĐ� 
WŽǁĞƌĞĚ��ŝƌĐƌĂŌ͛� 
ϮϳƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

/�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ��ŝƌ�WŝůŽƚƐ͛�ĂŶŶƵĂů��ŽďŚĂŵ�>ĞĐƚƵƌĞ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�
Ϯϳ��Ɖƌŝů͘�dŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�͚dŽǁĂƌĚƐ��ĞƌŽ-�ŵŝƐƐŝŽŶ�&ůŝŐŚƚ�Θ�
ƚŚĞ�&ĂƐƚĞƐƚ��ůĞĐƚƌŝĐ-WŽǁĞƌĞĚ��ŝƌĐƌĂŌ͕͛ ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�
DĂƚŚĞƵ�WĂƌƌ͕�^ĞŶŝŽƌ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�DĂŶĂŐĞƌ͕�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ�,ĂĚůŽǁ͕�
�ŚŝĞĨ�WŝůŽƚ͕�Ăƚ�ZŽůůƐ-ZŽǇĐĞ�ƉůĐ͘ 

�ůĞĐƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĞƐĐĂƉĂďůĞ�ƚƌĞŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĂĞƌŽƐƉĂĐĞ� 
ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂƐ�ǁĞ�Ăůů�ƐĞĞŬ�ĐůĞĂŶĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉŽǁĞƌ͘�dŚĞ�
����>�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉŝŽŶĞĞƌ�ƚŚŝƐ�ƚŚŝƌĚ�ǁĂǀĞ�ŽĨ� 
ĂǀŝĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ŐŽĂů�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ĨĂƐƚĞƐƚ�Ăůů-ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĂŝƌĐƌĂŌ͘�����>�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƵƐ�ďƌŝŶŐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ǌĞƌŽ-ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ŇŝŐŚƚ͕�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ� 
ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĂŝƌĐƌĂŌ�
ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵĂŬĞ�Ă�ƌƵŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ďŽŽŬƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ϯϬϬн�ŵƉŚ͘ 

DĂƚŚĞƵ�WĂƌƌ�ŝƐ�ƚŚĞ��ƵƐƚŽŵĞƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ZŽůůƐ-ZŽǇĐĞ�
�ůĞĐƚƌŝĐĂů͘ �ZŽůůƐ-ZŽǇĐĞ��ůĞĐƚƌŝĐĂů�ŝƐ�Ă�ŶĞǁůǇ�ĨŽƌŵĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ZŽůůƐ-ZŽǇĐĞ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƉƌŽƉƵůƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂĞƌŽƐƉĂĐĞ�ŵĂƌŬĞƚ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�hƌďĂŶ��ŝƌ�DŽďŝůŝƚǇ�Θ��ŽŵŵƵƚĞƌ�ĂŝƌĐƌĂŌ͘ �DĂƚŚĞƵ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�
ĨĂƐƚĞƐƚ�Ăůů-ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĂŝƌĐƌĂŌ͘ �tŝƚŚ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�
ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŚĞ�ŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŚŝŐŚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� 
ǌĞƌŽ-ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉůĂŶĞ͘   

�ŚƌŝƐ�ďĞŐĂŶ͕�ĂŶĚ�ĮŶŝƐŚĞĚ͕�ŚŝƐ�Z�&�ŇǇŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂƐ�Ă�:ĂŐƵĂƌ� 
ƉŝůŽƚ�ŽŶ�EŽ�ϲ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚŝůƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�&�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�
ƚŽƵƌ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ĂǁŬ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƚŽƵƌ�
ŽŶ�ƚŚĞ��ůƉŚĂũĞƚ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͘ �/Ŷ�ϮϬϬϲ��ŚƌŝƐ�ũŽŝŶĞĚ��ƌŝƟƐŚ��ŝƌǁĂǇƐ�
ŇǇŝŶŐ��ϯϮϬƐ�ƵŶƟů�Ă�ǇĞĂƌ�ůĂƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ƚŽ�
ŇǇ�ƚŚĞ�'ƵůĨƐƚƌĞĂŵ�ϰϱϬ�ĨŽƌ�ZŽůůƐ-ZŽǇĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� 
ĚŽŝŶŐ�ĞǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ͘��ŚƌŝƐ͛�ůĂƚĞƐƚ�ƌŽůĞ�ƐĞĞƐ�Śŝŵ�ĂƐ�WƌŽũĞĐƚ�WŝůŽƚ�ĨŽƌ�
&ƵƚƵƌĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ZŽůůƐ-ZŽǇĐĞ�ĂƌĞ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ǁŚŝůƐƚ�

ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĂŶĚ�ŚǇďƌŝĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƉƌŽƉƵůƐŝŽŶ͘  

ZŽůůƐ-ZŽǇĐĞ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚĂǆŝŝŶŐ�ŽĨ�ŝƚƐ�^Ɖŝƌŝƚ�
ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŝƌĐƌĂŌ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ŇŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�
ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚĞƐƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĂŝƌƉůĂŶĞ�ůĂƚĞƌ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ĂŝƌƉůĂŶĞ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ĂůŽŶŐ�Ă�ƌƵŶǁĂǇ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ŝƚƐ�
ϱϬϬŚƉ�;ϰϬϬŬǁͿ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƉŽǁĞƌƚƌĂŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ-ƟŵĞ�ůĂƐƚ�
ŵŽŶƚŚ͘�dĂǆŝŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƚĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
ĂŝƌĐƌĂŌ͛Ɛ�ƉƌŽƉƵůƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ŇŝŐŚƚ�ƚĞƐƟŶŐ͘  

ZŽůůƐ-ZŽǇĐĞ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚĞƐƚ� 
ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĂŝƌĐƌĂŌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ďǇ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬϬŵƉŚ�;ϰϴϬŬŵͬŚͿ�ĞĂƌůǇ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƵŝŶŶĞƐƐ��ŽŽŬ�ŽĨ�tŽƌůĚ�ZĞĐŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ĨĂƐƚĞƐƚ�
ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĂŝƌĐƌĂŌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ƚŚĞ��ǆƚƌĂ�ϯϯϬ>�͕�ǁŚŝĐŚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�
ŇŝŐŚƚ�ŽŶ�Ϯϯ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ă�ƚŽƉ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�
ϮϭϯŵƉŚ�;ϯϰϮŬŵͬŚͿ͘ 

�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ZŽůůƐ-ZŽǇĐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŽƌ�ƵƐĞƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŵŽƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�z�^��ĂŶĚ�ĂǀŝĂƟŽŶ�ƐƚĂƌƚƵƉ��ůĞĐƚƌŽŇŝŐŚƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ� 
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�άϲ͘ϯϳ�ŵŝůůŝŽŶ�;h^Ψϵ�ŵŝůůŝŽŶͿ�����>�
;ĂĐĐĞůĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŇŝŐŚƚͿ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h<�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ 

'ƌŽƵŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ůĂƐƚ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŌĞƌ�ŶŝŶĞ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞůůĞƌ�
ǁĂƐ�ƌƵŶ�ƵƉ�ƚŽ�ĨƵůů�ƐƉĞĞĚ͕�ĂƌŽƵŶĚ�Ϯ͕ϰϬϬ�ƌƉŵ͕�ƵƐŝŶŐ�ǁŚĂƚ� 
ZŽůůƐ-ZŽǇĐĞ�ƐĂǇƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽǁĞƌ-ĚĞŶƐĞ�ďĂƩĞƌǇ�ƉĂĐŬ�ĞǀĞƌ�
ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ĨŽƌ�ĂŝƌĐƌĂŌ�ƉƌŽƉƵůƐŝŽŶ͘ KǀĞƌ�ϲ͕ϬϬϬ�ĐĞůůƐ�ĂƌĞ� 
ƉĂĐŬĂŐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŽƌ͛Ɛ�ďĂƩĞƌǇ�ƉĂĐŬ͘ 

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ZŽůůƐ-ZŽǇĐĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĮƌƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
Ă�ĨƵůů-ƐĐĂůĞ�ƌĞƉůŝĐĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ͛Ɛ�ĐŽƌĞ�ŝŶ�Ă�ƚĞƐƚ�ĂŝƌĨƌĂŵĞ�ƚŚĞǇ�
ĐĂůůĞĚ�ŝŽŶ�ŝƌĚ͘ 

ZŽůůƐ-ZŽǇĐĞ�ŚŽƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�
ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͛Ɛ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƉŽǁĞƌƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ďĂƩĞƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵŽƚŽƌƐ͕�ƉŽǁĞƌ� 
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ďĂƩĞƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂĞƌŽƐƉĂĐĞ͕�ƵƌďĂŶ�Ăŝƌ�
ŵŽďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ĐŽŵŵƵƚĞƌ�ĂŝƌĐƌĂŌ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘  
 
/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ͘�DǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�
DĂƐƚĞƌ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ĞĂĚĞƌ�EŝĐŬ�'ŽŽĚǁǇŶ͕�ĨŽƌ�ŚŽƐƟŶŐ�ƚŚŝƐ� 
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ůĞĐƚƵƌĞ͘� 

 



 

WĂŐĞ�ϯϰ 

d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 

t����^ƚƵĚĞŶƚ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
&ŽƌƵŵ� 
ϮϳƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ 

 

 

 

 

/�ǁĂƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�&ŽƌƵŵ�ĞǀĞŶƚ�
ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�Ϯϳ��Ɖƌŝů͘�dŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁĂƐ�Ă�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďǇ�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ͕��ƌ�dŝŵŽƚŚǇ��ƌŝƩĂŝŶ-�ĂƚůŝŶ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂŵďƌŝĚŐĞ͘ 

 

dŝŵ�ŝƐ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ��ŽƵƌƐĞ�>ĞĂĚĞƌ͕�ǁŚŽ�
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐĂůůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽƵƌƐĞ�;>ĞǀĞů�ϳ�ͬ�WĂƌƚ�
//Ϳ͘�dŝŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϯ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăƚ��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�EĞǁ�
zŽƌŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�<ĞŶƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚŝƐ�ƚĞĂŵ�ǁŽŶ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌŝǌĞ͘ 

dŝŵ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ĂŶ� 
ĞǆĐŝƟŶŐ�ŶĞǁ�ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ� 
ĂƐƉŝƌŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�–�ŽīĞƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�
ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘ 

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ��ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ƐĐŚĞŵĞ͕�ƚŚĞ� 
DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ƚƵĚŝĞƐ�;D^ƚͿ�ŝŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĚƌĂǁƐ�ŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
�ĂŵďƌŝĚŐĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ� 
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ� 
ŇĞǆŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�ůĞĚ�ďǇ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘ 

�ůů�ĐŽƐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ��ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�
>ĞǀǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƉĂǇ�ĂŶǇ�ĨĞĞƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĞĂƌŶ�Ă�ƐĂůĂƌǇ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞǇ� 
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ͘�dŚŝƐ�ŽƉĞŶƐ�ƵƉ�Ă�ŵŽƌĞ� 
ĂīŽƌĚĂďůĞ�ƌŽƵƚĞ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�
ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ŶƵƌƚƵƌĞ�ǇŽƵŶŐ�ƚĂůĞŶƚ͘ 

dŚĞ�ŶĞǁ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂŵďƌŝĚŐĞ��ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ŝƐ�Ă� 
ƉƵƌƉŽƐĞ-ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďŽƚŚ�WĂƌƚ�//�
ĂŶĚ�WĂƌƚ�///�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐͬ
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĂƌĚ͘�WĂƌƚ�//�ŵŝǆĞƐ�ŵĂƐƚĞƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�
ůĞĐƚƵƌĞƐ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶƐ͕�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚŝŽ�ǁŽƌŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚƌĞĞ�

ƚǁŽ-ǁĞĞŬ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ� 
ϲ-ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ��ŶĚ�WŽŝŶƚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WĂƌƚ�
///�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘��ƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ĐĂŶ�Įƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ� 
ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ǁŽƌŬ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŐŽ͘ 

dŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ďǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ� 
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚŝŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌƵŶ�ĂƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŵĂƐƚĞƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ďǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĮĞůĚƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĨƵůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂƚƌŝĐƵůĂƚĞĚ�Ăƚ�YƵĞĞŶƐ͛��ŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ƚƵĚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂŵďƌŝĚŐĞ͘ 

dŝŵ�ƐĂŝĚ͗ ͞dŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�
ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ƚƌĂŶĐŚĞƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘�tĞ�ƐĞĞ�
ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ŵŽĚĞů�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƌĞĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ƵƌŐĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘͟ 

�ŽƵƌƐĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ZŽǇĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�
�ƌŝƟƐŚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐͬ�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĂƌĚ�WĂƌƚ�/�ƚŚƌŽƵŐŚ�
Ă�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĚĞŐƌĞĞ�ĐŽƵƌƐĞ�Žƌ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�
ĂƉƉůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǇĞĂƌ�ŽƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ƌŽƵƚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĂŐƌĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z/���ĂŶĚ��Z��ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ� 
ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ͘ 

�ŵƉůŽǇĞƌƐͬ�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�WƌĂĐƟĐĞƐ�ĐĂŶ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�h<�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ��ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�>ĞǀǇ�ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ŝƚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ƉĂǇ͕�ƚŚƵƐ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ĨŽƌ�ĂƐƉŝƌŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͘ 

dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ďǇ��ĂŵďƌŝĚŐĞ͛Ɛ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ� 
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ� 
�ĂŵďƌŝĚŐĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ŽŶƟŶƵŝŶŐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ� 
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ� 
�ĂŵďƌŝĚŐĞ͘�dŚŝƐ�ŶĞǁ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ǁŝůů�ũŽŝŶ�Ă�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐƚĂďůĞ�ŽĨ�ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂŵďƌŝĚŐĞ͘ 

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ƚĂůŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞŶũŽǇĞĚ͘�DǇ�ƚŚĂŶŬƐ�
ƚŽ�dŚĞ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŚŽƐƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�^ƚƵĚĞŶƚ�
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�&ŽƌƵŵ͘ 



 

WĂŐĞ�ϯϱ 

d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 

�ƌƚƐ�^ĐŚŽůĂƌ��ŶŶĞ�ZŽŐĞƌƐ�,ĂůĞǇ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�tĂůŬĞƌ�<ŝƌŬůĂŶĚ�
,ĂŶĐŽĐŬ�;ϭϵϬϭ-ϭϵϵϴͿ͕�^ĐƵůƉƚŽƌ�ĂŶĚ�DŽŶƵŵĞŶƚƐ�DĂŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ttϮ�DŽŶƵŵĞŶƚƐ�DĞŶ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘� 
 
͚�ĂƉƚĂŝŶ�ZŽďĞƌƚ�WŽƐĞǇ�ĂŶĚ�WĨĐ�>ŝŶĐŽůŶ�<ŝƌƐƚĞŝŶ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ŐĂƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵďďůĞ�ďůŽĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƐĂůƚ�
ŵŝŶĞ�Ăƚ��ůƚŚĂƵƐĞĞ͕�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌŝĂŶ��ůƉƐ�ŝŶ�ϭϵϰϱ͘�dŚĞǇ�
ǁĂůŬĞĚ�ƉĂƐƚ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŵďĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽů�ĚĂŵƉ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�
ĞŶƚĞƌĞĚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ŽŶĞ͘�dŚĞƌĞ�ƌĞƐƟŶŐ�ŽŶ�ĞŵƉƚǇ�ĐĂƌĚďŽĂƌĚ� 
ďŽǆĞƐ͕�Ă�ĨŽŽƚ�Žī�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕�ǁĞƌĞ�ĞŝŐŚƚ�ƉĂŶĞůƐ͘�dŚĞ��ĚŽƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�>Ăŵď�ďǇ�:ĂŶ�ǀĂŶ��ǇĐŬ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
ŵĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ϭϱƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�Ăƌƚ͛͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
;dͿ�tĂůŬĞƌ�<ŝƌƚůĂŶĚ�,ĂŶĐŽĐŬ ͕�;�Ϳ�dŚĞ 'ŚĞŶƚ��ůƚĂƌƉŝĞĐĞ ĚƵƌŝŶŐ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ĚĞƉŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůƚĂƵƐƐĞĞ�ƐĂůƚ�ŵŝŶĞ͕�ϭϵϰϱ 
 
tĂůŬĞƌ�<ŝƌƚůĂŶĚ�,ĂŶĐŽĐŬ ;:ƵŶĞ�Ϯϴ͕�ϭϵϬϭ�–��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϬ͕�ϭϵϵϴͿ�
ǁĂƐ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐĐƵůƉƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘�,Ğ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŶŽƚĂďůĞ�
ŵŽŶƵŵĞŶƚĂů�ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�ZĂŝůƌŽĂĚ�
tŽƌůĚ�tĂƌ�//�DĞŵŽƌŝĂů ;ϭϵϱϬ–ϱϮͿ�Ăƚ ϯϬƚŚ�^ƚƌĞĞƚ�^ƚĂƟŽŶ ŝŶ�
WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�tĂƌ�/ ^ŽůĚŝĞƌƐΖ� 
DĞŵŽƌŝĂů ;ϭϵϯϲ–ϯϴͿ�ŝŶ ^ƚ͘�>ŽƵŝƐ͕�DŝƐƐŽƵƌŝ͘�,Ğ�ŵĂĚĞ�ŵĂũŽƌ�

ĂĚĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ EĂƟŽŶĂů��ĂƚŚĞĚƌĂů ŝŶ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͕�ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ �ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�DĂũĞƐƚǇ ;ϭϵϳϮͿ͕�ƚŚĞ ďĂƐ�ƌĞůŝĞĨ ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ��ůƚĂƌ͘�
tŽƌŬƐ�ďǇ�Śŝŵ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�DŝůŝƚĂƌǇ��ĐĂĚĞŵǇ�;tĞƐƚ�
WŽŝŶƚͿ͕�ƚŚĞ >ŝďƌĂƌǇ�ŽĨ��ŽŶŐƌĞƐƐ͕�ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�^ƵƉƌĞŵĞ�
�ŽƵƌƚ��ƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ĂƉŝƚŽů͘ 

�ƵƌŝŶŐ tŽƌůĚ�tĂƌ�//͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ DŽŶƵŵĞŶƚƐ�DĞŶ͕�ǁŚŽ�
ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�Ăƌƚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ�ůŽŽƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ EĂǌŝƐ͘�,ĂŶĐŽĐŬ�ǁĂƐ�
ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ EĂƟŽŶĂů�DĞĚĂů�ŽĨ��ƌƚƐ ŝŶ�ϭϵϴϵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� 
WƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�DĞĚĂů�ŽĨ�&ƌĞĞĚŽŵ ŝŶ�ϭϵϵϬ͘ 

,ĂŶĐŽĐŬ�ǁĂƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϰϰ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ� 
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ǁƌŽƚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�Ăƌƚ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�
ŽĐĐƵƉŝĞĚ�&ƌĂŶĐĞ͘ 

Η,Ğ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ϭϬ�ŽĸĐĞƌƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚ�ĂŌĞƌ��-�ĂǇ�ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ��ůůŝĞĚ��ǆƉĞĚŝƟŽŶĂƌǇ�&ŽƌĐĞΖƐ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ͕�
ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĞǆŝŐĞŶĐǇ�ǁŽƵůĚ�ƉĞƌŵŝƚ͕�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ� 
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝƚĞŵƐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�Žƌ�ĂƌƟƐƟĐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ� 
ĂůƌĞĂĚǇ�ĚĂŵĂŐĞĚ͘�tŝƚŚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ŚŽƉĞůĞƐƐ�ƚĂƐŬ�ŝŶ�ƐŚŽƌƚ�ƐƵƉƉůǇ͕��ĂƉƚĂŝŶ�,ĂŶĐŽĐŬ�ŚĂĚ�
ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŝŶŐĞŶƵŝƚǇ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞĨƵůŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ƌĞƐĐƵĞ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�
ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚĂŵƉŶĞƐƐ͕�ĮƌĞ͕�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƉƌĞĚĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ůŽŽƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌŽŽƉƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ďŝůůĞƚƐ͘Η� 

dŚĞ DŽŶƵŵĞŶƚƐ͕�&ŝŶĞ��ƌƚƐ͕�ĂŶĚ��ƌĐŚŝǀĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ��ŝǀŝů��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�DŝůŝƚĂƌǇ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�^ĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ �ůůŝĞĚ ĂƌŵŝĞƐ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϰϯ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƌŽƚĞĐƚ� 
ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ǁĂƌ�ĂƌĞĂƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ tŽƌůĚ�tĂƌ�//͘�
dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰϬϬ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŝǀŝůŝĂŶƐ�
ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĨŽƌĐĞƐ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ǁĂƌ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�Ă�
ĐůŽƐĞ͕�ƚŽ�ĮŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝƚĞŵƐ�ŽĨ� 
ĐƵůƚƵƌĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ ƐƚŽůĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂǌŝƐ Žƌ� 
ŚŝĚĚĞŶ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŬĞĞƉŝŶŐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ�ĂŶĚ 
ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϰ�Įůŵ dŚĞ�DŽŶƵŵĞŶƚƐ�DĞŶ͘ 

DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�D&��͕�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�
ΗDŽŶƵŵĞŶƚƐ�DĞŶΗ͕�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽůŝĮĐ�ĐĂƌĞĞƌƐ͘�>ĂƌŐĞůǇ�
Ăƌƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐĞƵŵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂĚ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͛�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ EĂƟŽŶĂů�'ĂůůĞƌǇ�ŽĨ��ƌƚ͕�ƚŚĞ DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ��ƌƚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ EĞǁ�zŽƌŬ��ŝƚǇ��ĂůůĞƚ͘�DĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĂůůŝĞĚ� 
ƉŽǁĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�
ƉŽƐƚ-ǁĂƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ŵƵƐĞƵŵƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘ 

dŚĞ�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�D&���
ůŝǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ DŽŶƵŵĞŶƚƐ�DĞŶ� 
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ��ƌƚ͕�Ă�h^�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ� 
ĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĂƵƚŚŽƌ�ĂŶĚ�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝƐƚ ZŽďĞƌƚ�D͘�
�ĚƐĞů͘ϭ dŚĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
D&���ďǇ�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�EĂǌŝ�ůŽŽƚĞĚ�ĂƌƚǁŽƌŬƐ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŽďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƞƵů�
ŽǁŶĞƌƐ͘Ϯ DŽŶƵŵĞŶƚƐ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ,ĂƌƌǇ�>͘��ƩůŝŶŐĞƌ ĂŶĚ DŽƚŽŬŽ�
&ƵũŝƐŚŝƌŽ�,ƵƚŚǁĂŝƚĞ͘ 

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ƚĂůŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞŶũŽǇĞĚ͘�DǇ�ƚŚĂŶŬƐ�
ƚŽ�dŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ƌƚƐ͛�^ĐŚŽůĂƌ�ĨŽƌ�ŚŽƐƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĞǀĞŶƚ͘ 

dŚĞ��ƌƚƐ�^ĐŚŽůĂƌƐ͛��ǀĂ� 
tĞŝŶŝŶŐĞƌ��ŶŶƵĂů�>ĞĐƚƵƌĞ͕�
͚tĂůŬĞƌ�<ŝƌŬůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tt//�
DŽŶƵŵĞŶƚƐ�DĞŶ͛͘� 
ϮϳƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ 



 

WĂŐĞ�ϯϲ 

d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 

KŶ�ϮϴƚŚ��Ɖƌŝů͕�/�ǁĂƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ��W��ƐĞŵŝŶĂƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�>ƵŬĞ�dŽǌĞƌ͕�ǁŚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚŽǁ�ŚŝƐ�WƌĂĐƟĐĞ� 
ĚĞůŝǀĞƌƐ�,ŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�WƵƌƉŽƐĞ͕�ĂŶĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ� 
WƌĂĐƟĐĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͗�� 

DŝŶƚ�^ƚƌĞĞƚ͕��ĞƚŚŶĂů�'ƌĞĞŶ 
 
��ϮϭƐƚ-ĐĞŶƚƵƌǇ�ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŵĂŶƐŝŽŶ�
ďůŽĐŬ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ϲϳ�ƉĞĂĐĞĨƵů͕�ǁĞůů-ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĞĚ�ŇĂƚƐ�ŽŶ�Ă�
ŶŽŝƐǇ�ƐŝƚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�Ă�ƌĂŝůǁĂǇ�ŝŶ�ĞĂƐƚ�>ŽŶĚŽŶ 
 
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�WĞĂďŽĚǇ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶΖƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ďůŽĐŬ�ŝƐ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ƌĞŶƚ͕�
ƐŚĂƌĞĚ-ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĂůĞ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ŶĞǁ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƐƚƌĞĞƚ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƐƐĂŐĞ� 
ďĞƚǁĞĞŶ�ůŽĐĂů�ƌĂŝů�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƐƚĂƟŽŶƐ͘ 
 
dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�DĂǇŽƌΖƐ�/ŶƚĞƌŝŵ�>ŽŶĚŽŶ�
,ŽƵƐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�'ƵŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�,ŽŵĞƐ�
>ĞǀĞů�ϰ͘ 
 
WŝƚŵĂŶ�dŽǌĞƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�'ĂůůŝĨŽƌĚ�dƌǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƚŽ� 
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďǇ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϰ͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

dŚĞ�ZĞĂĐŚ� 
 
��ϱ͕ϳϬϬ�ƐƋ�ŵ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů-ůĞĚ�ŵŝǆĞĚ-ƵƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ� 
WĞĂďŽĚǇ�ŝŶ�WůƵŵƐƚĞĂĚ͕�^ŽƵƚŚ�>ŽŶĚŽŶ 
 
dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�Ă�ǀĂĐĂŶƚ�ƐĞůĨ-ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ƐŝƚĞ�
ĂŶĚ�ŝŶǀŝŐŽƌĂƚĞ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ůŽĐĂů�ĐĞŶƚƌĞ͘�dŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĐƵƌǀĞĚ�
ĞůĞǀĂƟŽŶ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ĚĞĮŶĞ�Ă�
ŶĞǁ�ĐŝǀŝĐ�ƐƉĂĐĞ͘ 
 
/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ϲϲ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŚŽŵĞƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ŶĞǁ� 
ĐŽŵŵƵŶĂů�ŐĂƌĚĞŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŇĞǆŝďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ� 
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐƉĂĐĞ�Ăƚ�ŐƌŽƵŶĚ�ŇŽŽƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�'>��ĨƵŶĚĞĚ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�WĞĂďŽĚǇ͕��ĞǆůĞǇ�ĂŶĚ�'ƌĞĞŶǁŝĐŚ�ĐŽƵŶĐŝůƐ�ƚŽ�
ĚĞůŝǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ŚŽŵĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ��ďďĞǇ�tŽŽĚ͕�WůƵŵƐƚĞĂĚ�ĂŶĚ�
dŚĂŵĞƐŵĞĂĚ͘�dŚĞ�ZĞĂĐŚ�ƐĞƚƐ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�,ŽƵƐŝŶŐ��ŽŶĞ͘ 

DŽŶŝĞƌ�ZŽĂĚ͕�&ŝƐŚ�/ƐůĂŶĚ 
 
��ŶĞǁ�ďƵŝůĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞĂďŽĚǇ�ŽĨ�ϳϭ�ŚŽŵĞƐ�ŝŶ�ϯ�
ďůŽĐŬƐ͕�ǁŝƚŚ�ŐƌŽƵŶĚ�ŇŽŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�
ůĂƌŐĞƌ�ƐĐŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ϱϴϬ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ͘ 

 
tŽƌŬŝŶŐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�,ĂǁŽƌƚŚ�dŽŵƉŬŝŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�EĞƉͲ
ƚƵŶĞ�tŚĂƌĨ�ƐŝƚĞ͕�ĂŶĚ�>ǇŶĚŽŶ�'ŽŽĚĞ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�&ŝƐŚ�/ƐůĂŶĚ͕�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ��ůŝǌĂͲ
ďĞƚŚ�KůǇŵƉŝĐ�WĂƌŬ�ŝŶ��ĂƐƚ�>ŽŶĚŽŶ͘ 
 

�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĞůĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂͲ
ƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�WƵƌƉŽƐĞ͕�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞͲ
ĮŶĞĚ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ͘� 

 

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞŶũŽǇĞĚ͘�DǇ�
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�>ƵŬĞ�dŽǌĞƌ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƚĂůŬ͕�ĂŶĚ�ƚŽ��ƵĚƌĞǇ�,ĞƐƐĞ�
ĨŽƌ�ĐƵƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘� 
 

 

�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů� 
WƵƌƉŽƐĞ͘��W��ůĞĐƚƵƌĞ� 
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�>ƵŬĞ�dŽǌĞƌ�ŽĨ�
ĂǁĂƌĚ-ǁŝŶŶŝŶŐ�^ŽĐŝĂů�,ŽƵƐŝŶŐ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�WŝƚŵĂŶ�dŽǌĞƌ͘ ����� 
ϮϴƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ 



 

WĂŐĞ�ϯϳ 

d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 

sŝƌƚƵĂů�WƌĂĐƟĐĞ�sŝƐŝƚ�ƚŽ� 
�ŽƵƐŝŶƐ�ĂŶĚ��ŽƵƐŝŶƐ͘�� 
ϭϬƚŚ�DĂǇ��ϮϬϮϭ 

 

 

 

 

�ŽƵƐŝŶƐ�Θ��ŽƵƐŝŶƐ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ďǇ��ĞŶ�ĂŶĚ�:ĞůĞŶĂ�
�ŽƵƐŝŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ� 
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŚŝŐŚ-ƋƵĂůŝƚǇ�ŚŽŵĞƐ͕�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ͕� 
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dŚĞ�WƌĂĐƟĐĞ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�
ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝů�ƚŽ�ĐƌĂŌ�ƐƉĂĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŵ͘ 

�ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĞƚŚŽƐ͘��ŽƵƐŝŶƐ�
ĂŶĚ��ŽƵƐŝŶƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ƚŽ�ƵŶůŽĐŬ�
ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐĞĞĚ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͘ 

dŚĞŝƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƐ�ďĞĂƵƟĨƵůůǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ůŽŽŬ͕�ƵŶŝƟŶŐ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůĞ�ĨŽƌŵ�ǁŝƚŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ� 
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ� 
ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶǀĞŶƟŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ� 
ĐƌĞĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů� 
ŝŵĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ůŽŶŐƐŝĚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ŶĞǁ-ďƵŝůĚ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ� 
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͕��ŽƵƐŝŶƐ�ĂŶĚ��ŽƵƐŝŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ŝŶ� 
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƌĞƚƌŽĮƚ͕�ŵŽĚĞƌŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�
ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘ 

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞŶũŽǇĞĚ͘�DǇ�
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ĞŶ�ĂŶĚ�:ĞůĞŶĂ��ŽƵƐŝŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�WƌĂĐƟĐĞ�ǀŝƐŝƚ͕�
ĂŶĚ�ƚŽ�>ƵŬĞ�dŽǌĞƌ�ĨŽƌ�ĐƵƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ� 



 

WĂŐĞ�ϯϴ 

d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 

>ŝǀĞƌǇ��ŚĂƌŝƚǇ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��� 
ϭϳƚŚ�DĂǇ��ϮϬϮϭ 

/�ǁĂƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�Ă�sŝƌƚƵĂů�
>ŝǀĞƌǇ��ŚĂƌŝƚǇ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ϮϬϮϭ͕�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌĞĚ� 
�ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�
ϭϳƚŚ�DĂǇ�ϮϬϮϭ �͕ĞŶƟƚůĞĚ��͚tŚŽ�ǁĂƐ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŶĂŬĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƟĚĞ�
ǁĞŶƚ�ŽƵƚ͍͛ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
tĂƌƌĞŶ��ƵīĞƚ͛Ɛ�ĨĂŵŽƵƐ�ƋƵŽƚĞ�͞ KŶůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƟĚĞ�ŐŽĞƐ�ŽƵƚ�ĚŽ�
ǇŽƵ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ǁŚŽΖƐ�ďĞĞŶ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ŶĂŬĞĚ͟�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ� 
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ďƵƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ��ŚĂƌŝƟĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƐƚƌƵĐŬ͘ 

tŚĂƚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ͍� dŚŝƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽŶ�
ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĚĞďĂƚĞĚ�
ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͕�ĂŶĚ�ĂůůŽǁĞĚ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ� 
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�
ƉŚĂƐĞ͘ 

dŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ďĞ�͞ ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŶ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ƟŵĞƐ͕͟�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�
ƵƉĚĂƚĞĚ��ŚĂƌŝƚǇ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ��ŽĚĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝĚĞĂů� 
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ��ŚĂƌŝƚǇ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�>ŝǀĞƌǇ��ŚĂƌŝƟĞƐ͘ 

�ĞůĞŐĂƚĞƐ�ŚĞĂƌĚ�ĨƌŽŵ�,ĞůĞŶ�̂ ƚĞƉŚĞŶƐŽŶ͕���K�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŵŝŐŚƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�Žƌ�ƐŽ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ZŽƐĞŵĂƌǇ�
DĂĐĚŽŶĂůĚ͕���K�ŽĨ�h<��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƵŵďƌĞůůĂ�
ďŽĚǇ�ŽĨ�Ă�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 

�Ǉ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ŚĂĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ŚĂƌŝƚǇ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ��ŽĚĞ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ� 
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŵĂƩĞƌƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŐƌĂŶƚƐ͘�  

DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŽƌƐŚŝƉĨƵů��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ��ŚĂƌƚĞƌĞĚ� 
�ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�>ŝǀĞƌǇ��ŚĂƌŝƚǇ� 
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� 



 

WĂŐĞ�ϯϵ 

d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 

�ƵůƚƵƌĂů��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ� 
�ĞůĞďƌĂƚĞ��ƌƚƐ�Θ��ƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ���������� 
ϮϰƚŚ�DĂǇ�ϮϬϮϭ� 

 

 

 

 

 

 

dŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ��ƵůƚƵƌĂů��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�
�ƌƚƐ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͕�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�dŚĞ�>ŽƌĚ�
DĂǇŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ��ůĚĞƌŵĂŶ�tŝůůŝĂŵ�ZƵƐƐĞůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
'ĞŶĞƐŝƐ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ��ƵůƚƵƌĞ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͘��ŚĂŝƌĞĚ�
ďǇ�&ĂƌĂŚ�EĂǇĞƌŝ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ͗� 

· :ĂǀĂĂĚ��ůŝƉŽŽƌ͕��ƌƟƐƟĐ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�:ĂǀĂĂĚ��ůŝƉŽŽƌ��ŽŵƉĂŶǇ  ͕

· �ĂŶŝĞů��ŝƌŶďĂƵŵ͕��ƌƟƐƟĐ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ĐƵƚĞ��ƌƚ  ͕

· ^ĂƌĂŚ��ůůŝƐ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ��ŝŐŝƚĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ZŽǇĂů� 
��������^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕ 

· ^ƵŚĂŝƌ�<ŚĂŶ͕�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WƌŽũĞĐƚƐ͕�'ŽŽŐůĞ�ĂŶĚ 

· ZŝĐŚ�tĂƚĞƌǁŽƌƚŚ͕�'ĞŶĞƌĂů�DĂŶĂŐĞƌ�h<�Θ��h͕�dŝŬdŽŬ 

 

 

dŚĞ�Zƚ�,ŽŶ�dŚĞ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ��ůĚĞƌŵĂŶ�tŝůůŝĂŵ�ZƵƐƐĞůů� 
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ƐĂǇŝŶŐ͗ 

͚/͛ŵ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ƚŽ�͚�ƵůƚƵƌĞ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͛͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ��ƵůƚƵƌĂů� 
�ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ��ƌƚƐ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ� 
>ŽŶĚŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�/�Ăŵ�ŚŽƐƟŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƐŝƐ�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͛͘� 

dŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͖�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�&Žƌ�
ŵĂŶǇ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ǀŝĂ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŽŶůŝŶĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ĐƵůƚƵƌĞ͘� 

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƟƐĞĚ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ŝƚ͕�
ƚŽŽ�–�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƌĞƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞĂŶ�ĐůĂƐƐŝĐƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ�Žƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ� 
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�

ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŽ�
ƌĞĂĐŚ�ŶĞǁ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ͘� 

�Ɛ�ǁĞ�ĞŵĞƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƌĂƚĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞǆƉůŽĚĞ͕�Ă�ŬĞǇ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�͚&ƵĞůůŝŶŐ��ƌĞĂƟǀĞ�ZĞŶĞǁĂů�ZĞƉŽƌƚ͛�;ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ��ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
�ŽŵŵĞƌĐĞ�dĂƐŬĨŽƌĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĐŚĂŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌͿ�
ĂŶĚ�Ă�ŬĞǇ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�
ǁĂƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŐůŽďĂů�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ-
ƐŚŝŌŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ͘ 

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘� 

 

 

 

 

KŶ�ϮϲƚŚ�DĂǇ�/�ĂƩĞŶĚĞĚ�Ă�WĂƐƚ�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŵĞĞƟŶŐ͕�
ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�Zƚ�,ŽŶ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ�ǁŚŽ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŚŽƐĞ� 
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�&ŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�WĂƐƚ�DĂƐƚĞƌƐ͛� 
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌƐ͕�WƌŝŵĞ�tĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�hƉƉĞƌ��Ăŝůŝī�
ƐĞƌǀŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�DĂǇŽƌĂůƚǇ�ŽĨ��ůĚĞƌŵĂŶ�tŝůůŝĂŵ� 
ZƵƐƐĞůů�;ϮϬϮϬ-ϮϭͿ 

dŚŽƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ��ŐƌĞĞĚ�ŽĨ�Ă��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĞ� 
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă��ŽŵŵŝƩĞĞ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͗� 

· DĂƌŐĂƌĞƚ��ŝĐŬĨŽƌĚ-^ŵŝƚŚ�Y�� -��ƌďŝƚƌĂƚŽƌ 

· �ĂǀŝĚ�>ĂǆƚŽŶ�-���ŽǁǇĞƌ 

· 'ƌĂĞŵĞ�'ŽƌĚŽŶ  -  �ŚĂƌƚĞƌĞĚ��ĐĐŽƵŶƚĂŶƚ� 

· >ĂƌƐ��ŶĚĞƌƐĞŶ - �ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ� 

· DĂƌƟŶ�DƵŝƌŚĞĂĚ�-  ,ŽƌŶĞƌ 

· DĂƌŬ�,ŽůĨŽƌĚ�-  /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝƐƚ� 

· �ůĚĞƌŵĂŶ�^ŝƌ��ĂǀŝĚ�tŽŽƩŽŶ�-��tŽŽůŵĂŶ 

WĂƐƚ�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
DĞĞƟŶŐ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�Zƚ�,ŽŶ�
>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ� 
ϮϲƚŚ�DĂǇ�ϮϬϮϭ� 



 

WĂŐĞ�ϰϬ 

d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 
��ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�–�͚dŚĞ� 
hŶŵƵƚĂďůĞƐ͊͛�–�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŬĞǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ŬĞǇ�ƌŽůĞƐ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͗ 

 

 

· >ĂƌƐ��ŶĚĞƌƐĞŶ�-��ŚĂŝƌŵĂŶ 

· 'ƌĂĞŵĞ�'ŽƌĚŽŶ�-�,ŽŶŽƌĂƌǇ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ 

· DĂƌŬ�,ŽůĨŽƌĚ�-�,ŽŶŽƌĂƌǇ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ 

 

dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ŵĞƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƐĞƫŶŐ�
ƵƉ�ŽƵƌ�WĂƐƚ�DĂƐƚĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĞƚĐͿ͘� 
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�-�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ŝƐ�Ă�ůƵŶĐŚ�ŽŶ�ϲƚŚ�KĐƚŽďĞƌ͘�,ŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚŝƐ�WĂƐƚ�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŽŽĚ�ĨƵŶ͊ 

 

 

 

 

dŚĞ�Z/���ƐƵƌǀĞǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�
ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϱй�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ŚĂĚ� 
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ă�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ǁŽƌŬůŽĂĚ�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁ͘�dŚĞ�
ƐƵƌǀĞǇ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ϳϬй�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ�ŚĂĚ�ĐůŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ϴϬй�ŽĨ� 
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͘�dŚĞ�Z/���ŚĂƐ� 
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ΗƌĂĚŝĐĂů�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ŶŽƌŵĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐΗ͘ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝƐ�ƚŽ ĂƐŬ�ƚŚĞ� 
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƌĞŶƚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�DŝŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ďĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�
ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�–�ůŝŬĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�–�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĐƌĞĂƟǀĞůǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ ǁŝŶ�
ŶĞǁ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ŶĞǁ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͍�  

WĂƵů�tĞƐƚŽŶ�ƐĂŝĚ�͚hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŶŝĐŚĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ� 
ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ� 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͊͛�,Ğ�ŐĂǀĞ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƚĂůŬ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ� 
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ďĞƐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�
ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŽŽůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͕�dǁŝƩĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǁĞď͘ 

 
�ƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�WĂƵů�tĞƐƚŽŶ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă�ŶŝĐŚĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ ƚŽ�Ă�
ƚĂƌŐĞƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŽŶůŝŶĞ͘�WĂƵů�ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�
ƉůĂƞŽƌŵƐ ĂŶĚ�ƚŽƉ�ƟƉƐ�
ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�
ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ƚŚĂŶŬƐ�
ŐŽ�ƚŽ�WĂƵů�ĨŽƌ�ŐŝǀŝŶŐ�
ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ƚĂůŬ͕�ĂŶĚ�ƚŽ��ƵĚƌĞǇ�
,ĞƐƐĞ�ĨŽƌ�ĐƵƌĂƟŶŐ�ŝƚ͘ 

 

 

�W���ǀĞŶƚ�-��ƵƐŝŶĞƐƐ͕��ůŝĞŶƚƐ�
Θ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͗�,Žǁ�ƚŽ� 
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�zŽƵƌ�EŝĐŚĞ�
�īĞĐƟǀĞůǇ�KŶůŝŶĞ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ďǇ�WĂƵů�tĞƐƚŽŶ� 
ϮϳƚŚ�DĂǇ�ϮϬϮϭ 



 

WĂŐĞ�ϰϭ 

d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 

dŚĞ�tŽƌƐŚŝƉĨƵů��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�
�ƌďŝƚƌĂƚŽƌƐ�^ƉĞĐŝĂů�ϰϬƚŚ� 
�ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ͕ �ZƵďǇ�zĞĂƌ͕ � 
�ŚĂƌƚĞƌĞĚ��ĂŶƋƵĞƚ� 
ϭϬƚŚ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ 

 

 

 

 

 

 

 

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗�dŚĞ�tŽƌƐŚŝƉĨƵů��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ��ƌďŝƚƌĂƚŽƌƐ�ǁĂƐ� 
ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�>ĞƩĞƌƐ�WĂƚĞŶƚ�Ăƚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽƵƌƚ�ŽĨ�DĂǇŽƌ�ĂŶĚ��ůĚĞƌŵĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�Ăƚ� 
'ƵŝůĚŚĂůů�ŽŶ�ϭϳƚŚ�DĂƌĐŚ�ϭϵϴϭ͘�/ƚ�ƚŚƵƐ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞƚǇ-ƚŚŝƌĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�>ŝǀĞƌǇ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͘ 

 

dŚĞ�>ĞƩĞƌƐ�WĂƚĞŶƚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ 

dŚŝƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ŽŶ�ϭϳƚŚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϭ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁĂƐ� 
ŶŽƟĮĞĚ�ƚŚĂƚ�,Ğƌ�DĂũĞƐƚǇ�dŚĞ�YƵĞĞŶ�ŚĂĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�
ŽĨ�Ă�ZŽǇĂů��ŚĂƌƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�Ăƚ�Ă�WƌŝǀǇ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƟŶŐ�
ŚĞůĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĚĂǇ͘�dŚĞ�ZŽǇĂů��ŚĂƌƚĞƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ� 
�ŽŵƉĂŶǇ�ĂƐ�͚ŽŶĞ��ŽĚǇ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�WŽůŝƟĐ͛�ǁĂƐ�ƐĞĂůĞĚ�ŽŶ�
ϮϰƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ͘ 

dŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ�ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�͞ĨŽƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�
ŽĨ�ĂƌďŝƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĂīŽƌĚ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͟�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͘�/Ŷ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

dŚĞ��ŶŶƵĂů��ĂŶƋƵĞƚ͗ 

dŚĞ��ƌďŝƚƌĂƚŽƌ͛Ɛ��ŽŵƉĂŶǇ��ŶŶƵĂů��ŚĂƌƚĞƌ��ĂŶƋƵĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
DĂŶƐŝŽŶ�,ŽƵƐĞ�ŝƐ�Ă�ƚƌĞĂƐƵƌĞĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�
ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ϰϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
�ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŝŶ�ϭϵϴϭ�–�ŝƚƐ�ZƵďǇ�zĞĂƌ͘�^Ž͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚƌƵůǇ�
ƐĂĚ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�Ăůů�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ��ĂŶƋƵĞƚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�
͞ƌĞĂůůǇ͟�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĂŶƐŝŽŶ�,ŽƵƐĞ͘� 

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�/�ǁĂƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă� 
ǀŝƌƚƵĂů�^ƵƉƉĞƌ��ĂŶƋƵĞƚ�ĨƌŽŵ�DĂƐƚĞƌ�DĂƌŐĂƌĞƚ��ŝĐŬĨŽƌĚ-^ŵŝƚŚ�
Ăƚ�ϳ͘ϬϬƉŵ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϬƚŚ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ͘ 

dŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĨŽůůŽǁĞĚ͕�
ĂƐ�ŶĞĂƌ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĂƚ�ŽĨ�Ă�͚ůŝǀĞ͛�ĞǀĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�'ƌĂĐĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘��dŚĞ�>ŽƌĚ�
DĂǇŽƌ�ĂŶĚ�^ŚĞƌŝīƐ�ĂůƐŽ�
ĂƩĞŶĚĞĚ͕�ĂŶĚ�^ŚĞƌƌŝī�
DĂŝŶĞůůŝ�ŐĂǀĞ�Ă�ǁŝƩǇ�
ƐƉĞĞĐŚ͘� 
 
 

��ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŚĂŵƉĞƌ�ŽĨ�/ƚĂůŝĂŶ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ǁŝŶĞ�ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŚŽŵĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĂŶĚ�
ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ƚŽ�ĞĂƚ͊��dŚĞ�ĚƌĞƐƐ�ĐŽĚĞ�ǁĂƐ�͚ďůĂĐŬ�ƟĞ͛�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�
ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ͛Ɛ��ŽŵƉĂŶǇ�ŵĞĚĂů͘ 

dŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁĂƐ�Ă�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌďŝƚƌĂƚŽƌ͛Ɛ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�
ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�Z�&�ϲϮϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ��ƌŝǌĞ� 
EŽƌƚŽŶ͕�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ��ƌďŝƚƌĂƚŽƌ͛Ɛ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĂĸůŝĂƚĞĚ͕�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ĞĂĚĞƌ�ZŽŝƐŝŶ�K͛�ƌŝĞŶ͘�dŚĞ� 
^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚƵƟĞƐ͕�ďƵƚ�
ĂůƐŽ��ŽǀŝĚ-ƌĞůĂƚĞĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�
ďŽƚŚ�ŐůŽďĂůůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�h<͘��
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�E,^�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ĮŐŚƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƐƉůĞŶĚŝĚ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�
ƚŚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�
DĂƐƚĞƌ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ��ŝĐŬĨŽƌĚ-^ŵŝƚŚ͕�
ĂŶĚ�ƚŽ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
tŽƌƐŚŝƉĨƵů��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ� 
�ƌďŝƚƌĂƚŽƌƐ͕�ŵĂǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�
ƉƌŽƐƉĞƌ�ƌŽŽƚ�ĂŶĚ�ďƌĂŶĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ͊ 

dŚĞ�ZŽǇĂů��ŚĂƌƚĞƌ 



 

WĂŐĞ�ϰϮ 

d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 

dŚĞ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌƐŚŝƉĨƵů�
�ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŽƌΖƐ�&ŝŶĂů�
^ĞŵŝŶĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ΖsŝƐŝŽŶ�ϮϬϯϬΖ�
ƐĞƌŝĞƐ� 
ϭϰƚŚ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ 

 

 

 

 

 

 

 

dŚĞ�^ĞŵŝŶĂƌ�ǁĂƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�͚/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƟŵĞƐ�–�WŽƐƐŝďůĞ� 
&ƵƚƵƌĞƐ͗�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐƌŝƐŝƐ͛͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ĐĂĚĞŵǇ͕�ĂƵƚŚŽƌ�ĂŶĚ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌ� 
WƌŽĨĞƐƐŽƌ�^ŝƌ��ĂǀŝĚ��ĂŶŶĂĚŝŶĞ�&���&Z^>�&^��&Z,ŝƐƚ^�&Z^�͕�
�ŽĚŐĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�,ŝƐƚŽƌǇ�Ăƚ�WƌŝŶĐĞƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ 

^ŝƌ��ĂǀŝĚ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƉƵďůŝĐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ŬĞǇ� 
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĮŐƵƌĞƐ�;ŶĂŵĞůǇ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐͿ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�����ZĂĚŝŽ�ϰ�
^ĞƌŝĞƐ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�WƌŽƉƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŝƌĞĚ�ŝƚƐ�ƐĞĐŽŶĚ�^ĞĂƐŽŶ�
ůĂƐƚ�ƐƵŵŵĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ůĂƚĞƐƚ�ďŽŽŬ��ŚƵƌĐŚŝůů͕�dŚĞ�^ƚĂƚĞƐŵĂŶ�ĂƐ�
�ƌƟƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǇĞƚ�ŽĨ� 
tŝŶƐƚŽŶ��ŚƵƌĐŚŝůů͛Ɛ�ůŝĨĞ�ŝŶ�Ăƌƚ͘ 
 
,Ğ�ŚŽůĚƐ�ŚŽŶŽƌĂƌǇ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ĨƌŽŵ�h��͕�^ŽƵƚŚ��ĂŶŬ͕� 
�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ĂŶĚ�tŽƌĐĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ǁŽŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƉƌŝǌĞƐ�ĨŽƌ�
ŚŝƐ�ǁŽƌŬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�dĞƌĐĞŶƚĞŶĂƌǇ�DĞĚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�
�ŶƟƋƵĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŽŶ�DĞĚůŝĐŽƩ�DĞĚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ��ĂǀŝĚ��ĂŶŶĂĚŝŶĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŐƵĞƐƚ�ŽĨ� 
DŝĐŚĂĞů��ĞƌŬĞůĞǇ�ŽŶ�����ZĂĚŝŽ�ϯ�WƌŝǀĂƚĞ�WĂƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵƵƐŝĐ�
ďǇ�,ĂǇĚŶ͕�^ƵůůŝǀĂŶ͕�tĂůƚŽŶ�ĂŶĚ�WƵƌĐĞůů͘ 
 
,Ğ�ŝƐ�Ă�dƌƵƐƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽůĨƐŽŶ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ZŽǇĂů� 
�ĐĂĚĞŵǇ͕�ƚŚĞ�'ůĂĚƐƚŽŶĞ�>ŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ͘�,Ğ�ƐŝƚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ��ĂŶŬ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ��ĂŶŬŶŽƚĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ŝƐ�sŝĐĞ�
�ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ��ďďĞǇ�&ĂďƌŝĐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�sŝĐĞ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ͘�^ŝƌ��ĂǀŝĚ�ŝƐ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
KǆĨŽƌĚ��ŝĐƟŽŶĂƌǇ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů��ŝŽŐƌĂƉŚǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WĂƐƚ�ĂŶĚ�WƌĞƐĞŶƚ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�WŽƌƚƌĂŝƚ�'ĂůůĞƌǇ͘ 
 

�ĂǀŝĚ�ƐƉŽŬĞ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�
�ƌŝƚĂŝŶ�ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ŝŶ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�-�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�dŚŝƐ� 
ƚŚŽƵŐŚƚ-ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ� 
ĚŝīĞƌĞŶƚ��ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ� 

ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ�ǁŚŝůĞ�ƌĞũĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůŝĨǇŝŶŐ�ĚŝƐƚŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƌĞĐŽƌĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘ 

,ƵŐĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ĚƵĐĂƚŽƌ͕�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ� 
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƞƵů�ůĞĐƚƵƌĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĞǀĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�/�ĨĞůƚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘ 

�ŶŶĂ�ŚĂƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�Ăƌƚ͕�ĂŶĚ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘�,Ğƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕��ŚŝŶĂ͕�:ĂƉĂŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ŐƌĞǁ�ƵƉ͕�
ĂŶĚ�ŝŶ�dĂŝǁĂŶ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͘�^ŚĞ�ĨŽƵŶĚĞĚ�dŽŶŬŝŶ�>ŝƵ�
ǁŝƚŚ�DŝŬĞ�dŽŶŬŝŶ�ŝŶ�ϮϬϬϮ�ĂŶĚ͕�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕��ŶŶĂ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�Ă�ƚƵƚŽƌ͕�ĞǆĂŵŝŶĞƌ͕�ĂŶĚ�ũƵƌŽƌ�ĨŽƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Z/�^��ƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
zĞĂƌ͘ 

dŚĞ�WƌĂĐƟĐĞ͕�dŽŶŬŝŶ�>ŝƵ͕�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĂĐĐůĂŝŵĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ͘��ĂĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐƌĂŌĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŚĂƚ�ĨƌĂŵĞƐ�ŝƚ͕�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƉǇ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ�ŝƚ͘�dŚĞ�WƌĂĐƟĐĞ�ŚĂƐ�ǁŽŶ�ϭϳ�Z/���
�ǁĂƌĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�͚ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͛�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�^ƚĞƉŚĞŶ�>ĂǁƌĞŶĐĞ�WƌŝǌĞ�ĨŽƌ�͚ŶĞǁ͕�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƚĂůĞŶƚ͛͘� 

dŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ǁĂƐ�ƐŚŽǁĐĂƐĞĚ�ŝŶ�dĂƐĐŚĞŶ͛Ɛ�͚ϰϬ�hŶĚĞƌ�ϰϬ͛�ďŽŽŬ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ� 
ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŽŶ��ŚĂŶŶĞů�ϰ͛Ɛ�͚'ƌĂŶĚ��ĞƐŝŐŶƐ͛�ĂŶĚ�͚,ŽƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
zĞĂƌ͛͘�/Ŷ�ϮϬϭϳ�ƚŚĞ�^ŝŶŐŝŶŐ�ZŝŶŐŝŶŐ�dƌĞĞ�ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
Ϯϭ��ƌŝƟƐŚ�ůĂŶĚŵĂƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ��ĞŶƚƵƌǇ͘� 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ��ŶŶƵĂů�>ĞĐƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ĞŶƟƚůĞĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ� 
EĂƚƵƌĞ͘��ŶŶĂ�ƐĂŝĚ͗� 

͚^ƚĞƉ�ƵƉ͕�ŝŵĂŐŝŶĞ͕�ĂĐƚ͕�ĂŶĚ�ĐĂůů�ŽŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂƐ�ǇŽƵƌ ŵĞŶƚŽƌ�ŝŶ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘  

tĞ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ŶĂƚƵƌĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞůǇ͕ ŝƚĞƌĂƟǀĞůǇ͕�
ŚŽůŝƐƟĐĂůůǇ͕�ĂŶĚ ŝŶǀĞŶƟǀĞůǇ͕ ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ͘�EĂƚƵƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ƚŽ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚƌĞĞ�ƐĐĂůĞƐ͕�ĂƐ� 
ƐǇŵďŽůƐ͕�ĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐ ĚĞƐŝŐŶ�ĞǆĞŵƉůĂƌƐ͘ 

WƌŽĨĞƐƐŽƌ�^ŝƌ��ĂǀŝĚ�
�ĂŶŶĂĚŝŶĞ�&���&Z^>�
&^��&Z,ŝƐƚ^�&Z^�� 

dŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ� 
�ŶŶƵĂů�>ĞĐƚƵƌĞ�WƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�
�ŶŶĂ�>ŝƵ͕��Z��Z/���&Z^�� 
ϭϱƚŚ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ 



 

WĂŐĞ�ϰϯ 

d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 
ϭ͘�WŽǁĞƌĨƵů�ƐǇŵďŽůƐ͗�ŵŽƵŶƚĂŝŶ͕�ƌŝǀĞƌ͕�ŇŽǁĞƌ͕�ŽĐĞĂŶ͕�ŚĂǀĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ŵǇƚŚƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŽƵƌ�ůĂŶĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘  

Ϯ͘�tĞĂƚŚĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͗�ƐƵŶůŝŐŚƚ͕�ƌĂŝŶĨĂůů͕�ǁŝŶĚ�- ƚŚĂƚ�ŶĂƚƵƌĞ�
ŽīĞƌƐ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ĨŽƌ ĨƌĞĞ�-�ďƌŝŶŐ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ůŝĨĞ͘   

ϯ͘�&Žƌŵ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ŝŶŐĞŶƵŝƚǇ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂƌĞ�EĂƚƵƌĞ͛Ɛ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĞǆĞŵƉůĂƌƐ͛͘ 
 

�ƌĐŚŝƚĞĐƚ��ŶŶĂ >ŝƵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�dŽŶŬŝŶ�>ŝƵ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�
ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂŝƌǁĂǇ�ƐƚĞŶƚ�ƚŽ�Ă ĐůƵƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŽǁĞƌƐ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͕ ƐŚŽǁŝŶŐ�
ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ǀĂƐƚůǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĐĂůĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͕�ŽƵƌ��ŶŶƵĂů�>ĞĐƚƵƌĞ͕� 
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�EĂƚƵƌĞ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚƐ�–�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƚĂůŬ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ϭϱƚŚ�:ƵŶĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ͕�
Ă�WƌĂĐƟĐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�dŽŶŬŝŶ�>ŝƵ͛Ɛ�ƐƚƵĚŝŽ�ŽŶ�ϮϵƚŚ�:ƵŶĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ� 
>ŽŶĚŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ĐƟŽŶ�ǁĞĞŬ͘��ŽƚŚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŬŝŶĚůǇ�ďĞŝŶŐ�
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ͕�
dŝŵ�^ƚŽŶŽƌ�ŽĨ�^ƉĂĐĞ�^ǇŶƚĂǆ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�
ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�ĂƐ�Ă�ƋƵĂƐŝ-ŶĂƚƵƌĂů�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ŵĂĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďǇ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�
ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ͘  

 

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ůĞĐƚƵƌĞ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�
�ŶŶĂ͕�ĨŽƌ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�dŝŵ͕�ĨŽƌ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ĞǀĞŶƚ͘ 

 

 

 

 

dŚŝƐ�WƌĂĐƟĐĞ�ǀŝƐŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�
͚ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ͛�ĞǀĞŶƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ͕�
ƚŚŝƐ�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ��ůŽŐ�ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ŝŶ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ďŽƚŚ�
�ůŝŵĂƚĞ��ĐƟŽŶ�tĞĞŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� 
ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ĨĞůƚ�Ăƚ�
ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĞĂĐŚ� 
ŽƚŚĞƌ�ĂŌĞƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ͘�
dŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĚƌŝŶŬƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀŝǀŝĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂͲ
ƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�dŽŶŬŝŶ�>ŝƵ�ŽĸĐĞ� 
ŐĂƌĚĞŶ͘ 
 

 
 
 

DŝŬĞ�dŽŶŬŝŶ�ĂŶĚ��ŶŶĂ�>ŝƵ�ǁĞƌĞ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŚŽƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ� 
ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŽƌĞ�ŽŶ͕�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝŽ�ƚŽ�ĂĚŵŝƌĞ�ƚŚĞ� 
ďĞĂƵƟĨƵů�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ� 
ƚŚŽƵŐŚƚ-ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŽƌŬ͘� 

 

dŽŶŬŝŶ�>ŝƵ�WƌĂĐƟĐĞ�sŝƐŝƚ�ŝŶ� 
>ŽŶĚŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ĐƟŽŶ�
tĞĞŬ͗��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Θ�EĂƚƵƌĞ� 
ϮϵƚŚ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ 



 

WĂŐĞ�ϰϰ 

d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 

dŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŚĂƐ ǁŽŶ�ϭϳ�Z/����ǁĂƌĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�͚ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�^ƚĞƉŚĞŶ� 
>ĂǁƌĞŶĐĞ�WƌŝǌĞ�ĨŽƌ�͚ŶĞǁ͕�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƚĂůĞŶƚ͛͘�
dŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ǁĂƐ�ƐŚŽǁĐĂƐĞĚ�ŝŶ�dĂƐĐŚĞŶ͛Ɛ�͚ϰϬ�hŶĚĞƌ�ϰϬ͛�ďŽŽŬ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ� 
ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŽŶ��ŚĂŶŶĞů�ϰ͛Ɛ�͚'ƌĂŶĚ��ĞƐŝŐŶƐ͛�ĂŶĚ�͚,ŽƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
zĞĂƌ͛͘ /Ŷ�ϮϬϭϳ�ƚŚĞ�^ŝŶŐŝŶŐ�ZŝŶŐŝŶŐ�dƌĞĞ�ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
Ϯϭ��ƌŝƟƐŚ�ůĂŶĚŵĂƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ��ĞŶƚƵƌǇ͘ 

dŚĞ�ĚƌŝŶŬƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĐĂŶĂƉĞƐ�ǁĞƌĞ�ŬŝŶĚůǇ�ďĞŝŶŐ� 
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ͕�
dŝŵ�^ƚŽŶŽƌ�ŽĨ�^ƉĂĐĞ�^ǇŶƚĂǆ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�
ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�ĂƐ�Ă�ƋƵĂƐŝ-ŶĂƚƵƌĂů�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ŵĂĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďǇ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŶĞƚͲ
ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ͘ �/ƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�
WƌĂĐƟĐĞ�sŝƐŝƚ�-�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�DŝŬĞ�ĂŶĚ��ŶŶĂ͕�ĨŽƌ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ƚŚĞ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ��ŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚŝŽ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�dŝŵ͕�ĨŽƌ�
ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĞǀĞŶŝŶŐ͘ 


