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t�>�KD��dK�d,��ϮϬϮϭ��,�W>�/E^�dZ�/E/E' 

KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƉůĂŝŶĐǇ�ĂŶĚ��ĂƌĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�dĞĂŵ͕�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘��tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁŝŶŐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘��tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͘��tĞ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
'ŽĚ�ĐĂŶ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ĂŚĞĂĚ͘ 

/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�^ĂƌĂŚ�ĂŶĚ��ĂƌŽů�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƌĞŵŽƚĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�
ĚŝƌĞĐƚŽƌ͘��/�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ŽƵƌ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͗��<ĂƟĞ�ZŽĞůŽĨƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ŽƵƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘��tŝůů�
'ƌŽĞŶĞŶĚǇŬ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉƵƫŶŐ�ŽŶ�Ă�
ǀŝƌƚƵĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ͘�<ĞǀŝŶ�,ŽĞŬƐĞŵĂ�ŚĞůƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƟŶŐ͘ 

�ůƐŽ͕�ŽƵƌ��ŚĂƉůĂŝŶĐǇ�DŝŶŝƐƚƌǇ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽƵŶĐŝů͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ǁŝƐĚŽŵ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ͘��dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�
ŵĞŶƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ͗��ŝĂŶŶĞ��ůŐĞƌĂ͕�EŽƌŵĂŶ�
�ƌŽǁŶ͕��ŚĂƌůĞƐ��ŽƌŶĞůŝƐƐĞ͕��ĂŶŝĞů��Ğ�tŝƩ͕��ĞĂŶ��ǇŬ͕��ůŝǌĂďĞƚŚ�
'ƵŝůůĂƵŵĞ-<ŽĞŶĞ͕�/Ŷ^ŽŽŶ�,ŽĂŐůĂŶĚ͕�:ŽŚŶ�>ĂŵƐŵĂ͕�^ĂŶĚǇ�ZĞǇŶŽůĚƐ͕�
ĂŶĚ��ůůĞŶ�^ĐŚŝƉƉĞƌ͘ 

dŝŵ�ZŝĞƚŬĞƌŬ 

�ŝƌĞĐƚŽƌ 

ƚƌŝĞƚŬĞƌŬΛĐƌĐŶĂ͘ŽƌŐ 

^ĂƌĂŚ�ZŽĞůŽĨƐ 

DŝŶŝƐƚƌǇ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ 

ƐƌŽĞůŽĨƐΛĐƌĐŶĂ͘ŽƌŐ� 

�ĂƌŽů�sĂŶĚĞƌ��ƌŬ 

^ĞŶŝŽƌ��ĚŵŝŶ͘��ƐƐŝƐƚĂŶƚ 

ĐǀĂŶĚĞƌĂƌŬΛĐƌĐŶĂ͘ŽƌŐ� 



ϮϬϮϭ��Z���,�W>�/E^�dZ�/E/E'��ϯ 

 

&/Z^d�d/D���KKD�/E^dZh�d/KE^ 

tĞ�ǁŝůů�ƵƟůŝǌĞ��ŽŽŵ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƵƐĞĚ�
�ŽŽŵ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�Žƌ�
ƉŚŽŶĞ͘�� 

 'Ž�ƚŽ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǌŽŽŵ͘ƵƐͬĚŽǁŶůŽĂĚ͘ 

�ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ďůƵĞ�͞�ŽǁŶůŽĂĚ͟�ďŽǆ�ƵŶĚĞƌ�͞�ŽŽŵ��ůŝĞŶƚ�ĨŽƌ�
DĞĞƟŶŐƐ͘͟ 

/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�Ă�DĂĐ�ŽŽŬ�ƵƐĞƌ͕��ŽŽŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů��ŽŽŵ�ŽŶ�Ă�DĂĐ� 

 

�ŽŽŵ�DĞĞƟŶŐ�dŝƉƐ 

&Žƌ�ǇŽƵƌ��ŽŽŵ�ƐĐƌĞĞŶ͕�ƚǇƉĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ŶĂŵĞ͘ 

�ůǁĂǇƐ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞ�ŵƵƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘ 

WůĞĂƐĞ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ�ƵƉ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂŶĚ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ƚŽ�ĐĂůů�ŽŶ�ǇŽƵ͘��ŌĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƵŶŵƵƚĞ�
ǇŽƵƌ�ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞ͘�� 

 

 



 

tKZ^,/W 

�Ɛ�ǇŽƵ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĮŶĚ�Ă�ůŝŐŚƚĞƌͬŵĂƚĐŚ�;ŶŽƚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƉĂĐŬĞƚͿ͕�ƉĞŶͬĐŽůŽƌĞĚ�ƉĞŶĐŝůƐ͕�
ĐĂŶĚůĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ƐĞƚ͘� 

�ƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�
ƚŚƌĞĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�͗ 

tĞ�ůĂŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƌĞƐƚ� 

tĞ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐƚ� 

tĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǁĞ�ŚŽƉĞ� 

 



ϮϬϮϭ��Z���,�W>�/E^�dZ�/E/E'��ϱ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

t
K
Z^,

/W 



 

�KKD�D��d/E'�/E&KZD�d/KE 

KƵƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ůŝŶŬ�ŝƐ͗� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬƵƐϬϮǁĞď͘ǌŽŽŵ͘ƵƐͬũͬϴϵϭϭϱϯϵϯϱϰϬ͍
ƉǁĚсEŶŚǆD�ϵsď&ů&sŬƐϱd,�'dŶŽǇzϬƚƵĚǌϬϵ 

DĞĞƟŶŐ�/�͗�ϴϵϭ�ϭϱϯϵ�ϯϱϰϬ 

WĂƐƐĐŽĚĞ͗�ĐŚĂƉůĂŝŶĐǇ 

 dŚĞ��ŽŽŵ�ƐĐƌĞĞŶ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͘�dǇƉĞ�
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ŶĂŵĞ͘  

 �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ďůƵĞ�ďƵƩŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐĂǇƐ�͞:ŽŝŶ͘͟  

 >ĂƐƚůǇ͕�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ďƵƩŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐĂǇƐ͕�͞:ŽŝŶ�ĂƵĚŝŽ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ďǇ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘͟  

 zŽƵƌ��ŽŽŵ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ͘ 

 

WůĞĂƐĞ�ŵƵƚĞ�ǇŽƵƌ�ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŽŶ�ĂŶĚ�Žī�ǇŽƵƌ�
ǀŝĚĞŽ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘ 

hƐĞ�ƚŚĞ��ŽŽŵ͛Ɛ�'ĂůůĞƌǇ�sŝĞǁ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŐƌŽƵƉ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ǁŝƚŚ�ƐŽƵŶĚ�Žƌ�ǀŝĚĞŽ�ƉůĞĂƐĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ďŽƩŽŵ�ůĞŌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝĐŽŶƐ͘�
zŽƵ͛ůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐŶ͛ƚ�Ă�ƌĞĚ�ůŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͘�
;dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŝĐͬĐĂŵĞƌĂ�ŝƐ�Žī͘Ϳ �/Ĩ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ƌĞĚ�ůŝŶĞ�ƐŝŵƉůǇ�
ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ŝƚ͘ 

YƵĞƐƟŽŶƐ͍�&Žƌ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐĂůů �ĐŽŶƚĂĐƚ�ZĞǀ͘�
^ĂƌĂŚ�ZŽĞůŽĨƐ�ŽŶ�ŚĞƌ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�Ăƚ�;ϲϭϲͿ�ϮϮϰ-Ϭϳϯϯ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĐŚĂƉůĂŝŶͲ
ĐǇΛĐƌĐŶĂ͘ŽƌŐ͘� 

 

 



ϮϬϮϭ��Z���,�W>�/E^�dZ�/E/E'��ϳ 

 

^�^^/KE�/͗��,�W>�/E�z��E���Z��d/s/dz 

<ĞƌƌǇ��ŐĂŶ 

�ŚĂƉůĂŝŶĐǇ�ĂŶĚ��ƌĞĂƟǀŝƚǇ 

<ĞƌƌǇ��ŐĂŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ�
ďĞƐƚƐĞůůŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�KŶ�>ŝǀŝŶŐ�;ZŝǀĞƌŚĞĂĚ͕�
ϮϬϭϲͿ͕�&ƵŵďůŝŶŐ�;�ŽƵďůĞĚĂǇ͕�ϮϬϬϰͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�>ĂŶĚŝŶŐ�;ZŝǀĞƌŚĞĂĚ͕�
ϮϬϮϮͿ͘�,Ğƌ�ĞƐƐĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�WŽƉĞ�

&ƌĂŶĐŝƐ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ďŽŽŬ͕�^ŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�tŝƐĚŽŵ�ŽĨ�dŝŵĞ͕�ƚŚĞ�
EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�WŽƐƚ͕�ĂŶĚ��EE͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘ ���ŚŽƐƉŝĐĞ�ĐŚĂƉůĂŝŶ�ďǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀŽĐĂƟŽŶ͕�
ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŽŶ�
EWZ͕�W�^͕�ĂŶĚ��EE͘� 

 ^ŚĞ�ŚĂƐ�ƐƉŽŬĞŶ�ƚŽ�ĂŶĚ�ůĞĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�Ăƚ�ŚŽƐƉŝĐĞƐ͕�
ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�,ĂŶŶĂŚ�:ƵĚǇ�'ƌĞƚǌ�&ĞůůŽǁ�Ăƚ�
ZĂŐĚĂůĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�ĂŶ��ƐƉĞŶtŽƌĚƐ�tƌŝƚĞƌ�ŝŶ�ZĞƐŝĚĞŶĐĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ��ƐƉĞŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�,ĞůĞŶ�
&ůĂŶĚĞƌƐ��ƵŶďĂƌ��ǁĂƌĚ�ĨŽƌ�^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ůŝŶŝĐĂů�WĂƐƚŽƌĂů�&ŝĞůĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�WĂƐƚŽƌĂů�
^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ͘�^ŚĞ�
ǁĂƐ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�Ăƚ�,ĂƌǀĂƌĚ��ŝǀŝŶŝƚǇ�^ĐŚŽŽů�
ĂŶĚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ�>ĞĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�^ŚĞ�
ůŝǀĞƐ�ŝŶ��ŽůƵŵďŝĂ͕�^ŽƵƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�ǁŝƚŚ�
ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� 
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ϮϬϮϭ��Z���,�W>�/E^�dZ�/E/E'��ϵ 
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^�^^/KE�//͗�dKK>^�&KZ���Z� 

�ůĂŶ��ĂŬĞƌ 

&ŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ��ŚĂƉůĂŝŶĐǇ 

�ůĂŶ�d͘�͞�ůƵĞƐ͟��ĂŬĞƌ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĞŶĚŽƌƐĞƌ�ĨŽƌ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ�
;Z��Ϳ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů͕�
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ͕�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕�ĐŽůůĞŐĞ͕�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ͕�
ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�

ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�,ŝƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŚĂƉůĂŝŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�;h^�EĂǀǇ��ĞƉƵƚǇ��ŚŝĞĨ�ŽĨ��ŚĂƉůĂŝŶƐͿ͕�ĐŽůůĞŐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ĐŚĂƉůĂŝŶĐǇ͘�,Ğ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�h͘^͘�EĂǀĂů��ĐĂĚĞŵǇ͕�&ƵůůĞƌ�dŚĞŽůŽŐŝĐĂů�
^ĞŵŝŶĂƌǇ͕�'ŽƌĚŽŶ-�ŽŶǁĞůů�dŚĞŽůŽŐŝĐĂů�^ĞŵŝŶĂƌǇ͕�ĂŶĚ�tĞƐůĞǇ�dŚĞŽůŽŐŝĐĂů�
^ĞŵŝŶĂƌǇ͘�/Ŷ�ϮϬϭϰ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ�^ĞŶŝŽƌ�&ĞůůŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂǀĂů��ĐĂĚĞŵǇ͛Ɛ�
sŝĐĞ��ĚŵŝƌĂů�^ƚŽĐŬĚĂůĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ƚŚŝĐĂů�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘� 

�ƌŝŬĂ��ĞŬŬĂƌ 

WĂƐƚŽƌĂů��ĂƌĞ�ĨŽƌ�Θ�ǁŝƚŚ�WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
�ŽŐŶŝƟǀĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ� 

DǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŽŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ĚŝŐŶŝĮĞĚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͖�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚƌĂƵŵĂƟĐ�
ďƌĂŝŶ�ŝŶũƵƌǇ͘�/�ǁŝůů�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ŵǇ�ϭϬн�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�>ŽŶŐ�dĞƌŵ��ĂƌĞ�ĂŶĚ��ƌĂŝŶ�/ŶũƵƌǇ�

ZĞŚĂď�ƐĞƫŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�DǇ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚǁŽ-ĨŽůĚ͗�
;ϭͿ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�
ŐĂŝŶ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�;ϮͿ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�/�ǁŝůů�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ƚĞůůŝŶŐ�Ă�
ĨĞǁ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ΗƐŚŽǁ-ĂŶĚ-ƚĞůůŝŶŐΗ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�/�ŚĂǀĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘� 



ϮϬϮϭ��Z���,�W>�/E^�dZ�/E/E'��ϭϭ 

 

^�^^/KE�//͗�dKK>^�&KZ���Z� 

dƌĞŶƚ��ůĚĞƌƐ� 

�ŝƚĐŚŝŶŐ��ƌĂŵĂ�ĂŶĚ��ŵďƌĂĐŝŶŐ��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ 

^ƚĞƉŚĞŶ�<ĂƌƉŵĂŶΖƐ�Η�ƌĞĂĚĞĚ��ƌĂŵĂ�dƌŝĂŶŐůĞΗ�ŝƐ�ĂŶ�
ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�Ă�sŝĐƟŵ͕�Ă�
ZĞƐĐƵĞƌ͕�ĂŶĚ�Ă�WĞƌƐĞĐƵƚŽƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ƚŽ�
ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĐƵĞƌ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�
ƉĂƟĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ǀŝĐƟŵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ƐĞƚƐ�ƵƐ�ƵƉ�ĨŽƌ�
ďƵƌŶŽƵƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�Žƌ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ͘� 

dŚĞ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŇŝƉƐ�ƚŚĞ�ĚƌĞĂĚĞĚ�ĚƌĂŵĂ�ƚƌŝĂŶŐůĞ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŚĞĂĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚƌĞĞ�ŶĞǁ�ƌŽůĞƐ͗�dŚĞ��ŽĂĐŚ͕�dŚĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƌ͕�ĂŶĚ�dŚĞ��ƌĞĂƚŽƌ͘��Ǉ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ĐƌĞĂƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƉƵŶŝƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͕�
ǁĞ�ĂƐ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƌĞƐƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ͕�ůŝĨĞ-ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�ǁĂǇ͘ �tĞ�ĂƌĞ�
ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĞŶŵĞƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐΖ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ƚĂŬĞ�ŽŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĂƟĞŶƚΖƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘ 
�ƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĐĂƌĞ͕�ǁŝůů�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁĞ�ƐĞƌǀĞ͘ 

�ůŝǌĂďĞƚŚ�'ƵŝůůĂƵŵĞ-<ŽĞŶĞ� 

dŚĞ�^ƉŝƌŝƚƵĂů��ŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŽĨ�ZĞĐĞŝǀŝŶŐ� 

�Ɛ�/�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�/�
ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�>ŽŶŐ�dĞƌŵ��ĂƌĞ͕�/�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ŝƚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘�DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�>ŽŶŐ�dĞƌŵ��ĂƌĞ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ͘�dŚĞǇ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐŝŌƐ�ĂŶĚ�ƚĂůĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǁĂǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�
ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ŵǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�/�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�/�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĐĂƌĞ͗ 
ϭͿ�/�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�
ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŶĞǀĞƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�ϮͿ�EŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�
ŚĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŽīĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�dŽŽůƐ�ĨŽƌ��ĂƌĞ�ƚĂůŬ͕�/�ǁŝůů�ďƌŝĞŇǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
ŝĚĞĂ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ǁĞ�ƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐŚĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�/�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�>ŽŶŐ�dĞƌŵ��ĂƌĞ�ĐŚĂƉůĂŝŶ�ŝŶ�KŶƚĂƌŝŽ͘� 



 

^�^^/KE�//͗�dKK>^�&KZ���Z� 

^ĂƌĂŚ�,ŽŽŐĞŶĚŽŽƌŶ� 

^ƉŝƌŝƚƵĂů��ĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƌĂůůǇ�/ŶũƵƌĞĚ� 

dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�Wd^��ƐƚĂƚĞƐ͕�ΗDŽƌĂů�ŝŶũƵƌǇ�
ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ƚƌĂƵŵĂƟĐ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĚĞĞƉůǇ�ŚĞůĚ�ŵŽƌĂůƐ�Žƌ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ǀŝŽůĂƚĞĚ͘�dŚĞ�
ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Wd^�͕�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐƵŝůƚ͕�
ƐŚĂŵĞ͕�ďĞƚƌĂǇĂů͕�ĂŶĚ�ĂŶŐĞƌ�ĂƌĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
Ă�ĨŽƌŵĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘Η  

�ŚĂƉůĂŝŶƐ�-�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�sĞƚĞƌĂŶƐ͕�ĂĐƟǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�DĞŵďĞƌƐ͕�Žƌ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚĂī�ƚƌĂƵŵĂƟĐĂůůǇ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�–�ŚĂǀĞ�
ƵŶŝƋƵĞ�ĂďŝůŝƟĞƐ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͕�ŵŽƌĂů�
ŚƵƌƚ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂƟĐ�ŐƵŝůƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂůůǇ�ŝŶũƵƌĞĚ͘� 
dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ͗�;ϭͿ�ǁŚĂƚ�ŵŽƌĂů�ŝŶũƵƌǇ�ŝƐ͕�;ϮͿ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�
ŵŽƌĂů�ŝŶũƵƌǇ͕�ĂŶĚ�;ϯͿ�ŚŽǁ��ŚĂƉůĂŝŶƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ůĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐƌŝĞĨ͕�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ͕�ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�
ƌĞŶĞǁĂů͕�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ͕�ƚŽ�ƌĞĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĮŶĚ�ŚŽƉĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ŵŽƌĂů�ƌĞƉĂŝƌ͘� 

'ůŽƌŝĂ�<ƌŽĞǌĞ  

WĞĚŝĂƚƌŝĐ��ŚĂƉůĂŝŶĐǇ͗��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ĞĞƉ�^ƉŝƌŝƚƵĂů�
�ŽŶŶĞĐƟŽŶƐ� 

DǇ�Ϯϯ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�Ă�ĐŚĂƉůĂŝŶ�Ăƚ�^ƉĞĐƚƌƵŵ�,ĞĂůƚŚͬ,ĞůĞŶ�
�ĞsŽƐ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�,ŽƐƉŝƚĂů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͕�
ĨƵůĮůůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ůŝĨĞ-ŐŝǀŝŶŐ͘�DǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂƐ�Ă�
ĐŚĂƉůĂŝŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĞĚŝĂƚƌŝĐƐ͘�/�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ĚĞĞƉĞƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵǇ�
ƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ũŽǇ͘  

dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉůĂŝŶ͛Ɛ�ƚŽŽůďŽǆ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďŽŽŬ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĚŝĂƚƌŝĐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ 



ϮϬϮϭ��Z���,�W>�/E^�dZ�/E/E'��ϭϯ 

 

^�^^/KE�//͗�dKK>^�&KZ���Z� 

dŚŽŵĂƐ�tĂůĐŽƩ� 

dŽ��Ğ��ĞƚĞƌŵŝŶĞĚ 

��Wd�tĂůĐŽƩ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ��ŚĂƉůĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƐƚ�
'ƵĂƌĚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ͘ 

,Ğ�ǁĂƐ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ϭϵϴϰ͘�,ŝƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă����
ĨƌŽŵ��ĂůǀŝŶ��ŽůůĞŐĞ�ŝŶ�'ƌĂŶĚ�ZĂƉŝĚƐ�DŝĐŚŝŐĂŶ͕�Ă�
DĂƐƚĞƌ�ŽĨ��ŝǀŝŶŝƚǇ�ĨƌŽŵ��ĂůǀŝŶ�dŚĞŽůŽŐŝĐĂů�^ĞŵŝŶĂƌǇ�
ĂŶĚ�Ă��ŽĐƚŽƌ�ŽĨ�DŝŶŝƐƚƌǇ�;WĂƐƚŽƌĂů�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
�ŝƐĂƐƚĞƌƐͿ�ĨƌŽŵ�&ƵůůĞƌ�dŚĞŽůŽŐŝĐĂů�^ĞŵŝŶĂƌǇ�ŝŶ�
WĂƐĂĚĞŶĂ͕���͘��ĞĨŽƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽŶ�ĂĐƟǀĞ�ĚƵƚǇ�ZĞǀ͘�

tĂůĐŽƩ�ǁĂƐ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐ�;ϭϵϴϱ-ϭϵϵϬͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌ�ŽĨ��ĂǇŵĞĂĚŽǁƐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�:ĂĐŬƐŽŶǀŝůůĞ͕�&ůŽƌŝĚĂ�;ϭϵϵϭ-
ϭϵϵϲͿ͘ 
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ϮϬϮϭ��Z���,�W>�/E^�dZ�/E/E'��ϭϱ 
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ϮϬϮϭ��Z���,�W>�/E^�dZ�/E/E'��ϭϳ 
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ϮϬϮϭ��Z���,�W>�/E^�dZ�/E/E'��ϭϵ 
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ϮϬϮϭ��Z���,�W>�/E^�dZ�/E/E'��Ϯϭ 

 

 
 



 

^�^^/KE��/// 

<ĞƌƌǇ��ŐĂŶ 
tƌŝƟŶŐ�ĂƐ�Ă�^ƉŝƌŝƚƵĂů��ŝƐĐŝƉůŝŶĞͬWƌĂĐƟĐĞ� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϮϬϮϭ��Z���,�W>�/E^�dZ�/E/E'��Ϯϯ 
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ϮϬϮϭ��Z���,�W>�/E^�dZ�/E/E'��Ϯϱ 

 

Z��K'E/d/KE͗�z��Z^�K&�^�Zs/�� 

ϱ�zĞĂƌƐ 

ZĂŵŽŶ�KƌŽƐƟǌĂŐĂ 

�ĞŶĂ�DĞǇĞƌŝŶŬ 

�ĂƌŽů�WĞƩĞƌ 

:ƵůŝĞ��Ğ'ƌĂĂĨ�&ĞĞŶƐƚƌĂ 

ZǇĂŶ�,ŽĞŬƐƚƌĂ 

ZŚŽŶĚĂ�tŽƌŬŵĂŶ 

�ĚĂŵ�sĂŶĚĞƌ�ĂŶĚ 

<ĞŶĚƌĂ��ƩĞŵĂ 

�ĂƌďĂƌĂ�^ĂŶĚĞƌƐ 

�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�<ůĞŝŶ 

ZŽďĞƌƚ��Žůƚ 

^ƚĞǀĞŶ�^ĐŚƵůǌ 

  

ϭϬ�zĞĂƌƐ 

>ĂƌƌǇ�ǀĂŶ��ĞĞ 

:Ƶůŝ�^ƚƵĞůƉŶĂŐĞů 

^ĂƌĂŚ�ZŽĞůŽĨƐ 

DĂƌĐ��ƵŵŚĂŐĞŶ 

:ĞīƌĞǇ��ĞƉŚŽƵƐĞ 

<ĞǀŝŶ�sƌǇŚŽĨ 

ϭϱ�zĞĂƌƐ 

WĞƚĞƌ�,ŽĨŵĂŶ 

  
ϮϬ�zĞĂƌƐ 

�ƌŝŬĂ��ĞŬŬĞƌ 

�ĂƌŽů�ZŽďŝŶƐŽŶ 

:ŽŚŶ��ĞsƌŝĞƐ 

�ŽƌŶĞůŝƵƐ��Ğ��ŽĞƌ 

�ĞƩǇ�sĂŶĚĞƌ�>ĂĂŶ 

�ŝƌŬ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�sŽƌƐƚ 

  
Ϯϱ�zĞĂƌƐ 

dŝŵŽƚŚǇ�ZŝĞƚŬĞƌŬ 

dŚŽŵĂƐ�tĂůĐŽƩ 

:ĂŵĞƐ�^ƚŽĞů 



 

ZĞǀ͘�ZŽŶĂůĚ��ĞŶŶŝƐ��ĂŬĞƌ� 

 ;ϭϵϯϳ-ϮϬϮϭͿ 

zŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŚƵŵďůĞ͕�ŚŽŶĞƐƚ͕�ĂŶĚ�
ƵŶƉƌĞƚĞŶƟŽƵƐ�ƉĂƐƚŽƌ�/�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�ŬŶŽǁŶ͕͟�
ƐĂŝĚ�ZŽŶ��ĂŬĞƌ͛Ɛ�ďƌŽƚŚĞƌ-ŝŶ-ůĂǁ�Ăƚ��ĂŬĞƌ͛Ɛ�
ŵĞŵŽƌŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�͞KŶůǇ�'ŽĚ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĞ�
ŚƵŶĚƌĞĚƐ�Žƌ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŽ�

:ĞƐƵƐ�͘�͘�͘�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĨĂŶĨĂƌĞ͘�zŽƵƌ�ůĞŐĂĐǇ�ŝƐ�Ă�ŚŽůǇ�ŽŶĞ͘͟��ĂŬĞƌ�ĚŝĞĚ�DĂǇ�ϱ͘ 
�ŽƌŶ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĂŬŽƚĂ͕��ĂŬĞƌ͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�

ǁĂƐ�ϭϳ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘��ŌĞƌ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�Ăƚ�ĂŐĞ�Ϯϱ͕��ĂŬĞƌ�ǁĂƐ�
ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐƌŽƐƐ�ŚĞ�ǁŽƌĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚŝƐ�ŶĞĐŬ͘�DĂĚĞ�ŽĨ�ƐƋƵĂƌĞ�
ŶĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ĨŽƵƌ�ŝŶĐŚĞƐ�ůŽŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐǇŵďŽůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŶĂŝůƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
ĐƌƵĐŝĮǆŝŽŶƐ͕��ĂŬĞƌ�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ĐƌŽƐƐ͘ 

�ŌĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ��ĂůǀŝŶ��ŽůůĞŐĞ�;ŶŽǁ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ�ĂŶĚ�
^ĞŵŝŶĂƌǇ͕��ĂŬĞƌ�ǁĂƐ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ϭϵϳϭ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚŽƌĞĚ��ĂƐƚĞƌŶ�,ŝůůƐ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�<ĂůĂŵĂǌŽŽ͕�DŝĐŚ͘�,Ğ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�
�ƌĂǀŽ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�&ĞŶŶǀŝůůĞ͕�DŝĐŚ͖͘�KĐŚĞǇĞĚĂŶ�;/ŽǁĂͿ��Z�͖�
ĂŶĚ��ŽǀĞŶĂŶƚ��Z��ŝŶ�'ƌĂŶĚ�>ĞĚŐĞ͕�DŝĐŚ͘�,Ğ�ƚŚĞŶ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ĐŚĂƉůĂŝŶ�ƚŽ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�Ăƚ�DǇ��ƌŽƚŚĞƌ͛Ɛ�
,ŽƵƐĞ�///�;ŶŽǁ��ƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�^ŝƐƚĞƌƐ�,ŽŵĞƐͿ�ŝŶ�,ŽůůĂŶĚ͕�DŝĐŚ͘ 

�ŌĞƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϬϯ�ƵŶƟů�ϮϬϭϵ͕��ĂŬĞƌ�ƐĞƌǀĞĚ�ƉĂƌƚ�ƟŵĞ�ĂƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƉĂƐƚŽƌ�Ăƚ�DĞƐƐŝĂŚ��Z��ŝŶ�,ƵĚƐŽŶǀŝůůĞ͕�DŝĐŚ͘�,Ğ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�tŽƌůĚ�ZĞŶĞǁ�ĚŽŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ĂƌĞĂƐ͘�WƌŽĮĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ĂƵƚŽ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ��ĂŬĞƌ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�
ĂŶǇ�ŽůĚ�ĐĂƌ�ƌƵŶ�ĂŐĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ďůĞƐƐĞĚ�ŵĂŶǇ�ďǇ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͘��ĂŬĞƌ�ƐĂŝĚ�ŚŝƐ�
ďĞƐƚ�ƐĞƌŵŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŚŽŽĚ�ŽĨ�Ă�ĐĂƌ͘ 

,Ğ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽǀŝŶŐůǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ��ĞŶĂ͕�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ŽĨ�ϱϳ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞŝƌ�
ƚŚƌĞĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƉŽƵƐĞƐ͕�ĞŝŐŚƚ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŐƌĞĂƚ-
ŐƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌ͘ 
 
-:ĂŶĞƚ�'ƌĞŝĚĂŶƵƐ͕�dŚĞ��ĂŶŶĞƌ͘ 

/E�D�DKZ/hD 



ϮϬϮϭ��Z���,�W>�/E^�dZ�/E/E'��Ϯϳ 

 

/E�D�DKZ/hD 

ZĞǀ͘��ĂƌƌŽůů��ƵŐĞŶĞ�<ĞĞŐƐƚƌĂ� 

 ;ϭϵϯϰ-ϮϬϮϭͿ 

YƵŝĞƚ�ĂŶĚ�ŚƵŵďůĞ͕��ĂƌƌŽůů�<ĞĞŐƐƚƌĂ�ǁĂƐ�
ǀĞƌǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂƐ�ĐŚĂƉůĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�
DŝĐŚŝŐĂŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽƌƌĞĐƟŽŶƐ͘�,Ğ�
ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚƵŵŽƌ�ĂŶĚ�Ă�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ůĂƵŐŚ͘ <ĞĞŐƐƚƌĂ�ĚŝĞĚ�DĂǇ�ϰ�ŝŶ�

^ƉƌŝŶŐ�,ŝůů͕�&ůĂ͘ 
�ŽƌŶ�ŝŶ�'ƌĂŶĚ�ZĂƉŝĚƐ͕�DŝĐŚ͕͘�<ĞĞŐƐƚƌĂ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ��ĂůǀŝŶ�

�ŽůůĞŐĞ�;ŶŽǁ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĨƌŽŵ��ĂůǀŝŶ�dŚĞŽůŽŐŝĐĂů�^ĞŵŝŶĂƌǇ�ŝŶ�
ϭϵϱϵ͘�,Ğ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�,ŝƐƚŽƌǇ�Ăƚ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ�ŝŶ�ϭϵϲϮ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ϭϵϲϯ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�ƉĂƐƚŽƌ�ŽĨ�<ĞŶŽƐŚĂ�
;tŝƐĐ͘Ϳ��Z�͘ 

<ĞĞŐƐƚƌĂ�ƚŚĞŶ�ƐĞƌǀĞĚ�tĞƐƚ�WĂƌŬ��Z�͕��ůĞǀĞůĂŶĚ͕�KŚŝŽ͖�&ƌĂŶŬůŝŶ�
>ĂŬĞƐ�;E͘:͘Ϳ��Z�͖�ĂŶĚ��ŚĂƌůŽƩĞ�;DŝĐŚ͘Ϳ��Z�͘�,Ğ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ�
�ĐƵŵĞŶŝĐĂů�&ŽƌƵŵ�;ŶŽǁ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚͿ�ĨŽƌ�Ă�ǇĞĂƌ͘�,Ğ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�
�Z��ĂƐ�Ă�ĐŚĂƉůĂŝŶ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ŽƌƌĞĐƟŽŶƐ�Ăƚ�ZŝǀĞƌƐŝĚĞ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�/ŽŶŝĂ͕�DŝĐŚ͕͘�ĂŶĚ�Ăƚ�
,ƵƌŽŶ�sĂůůĞǇ��ĞŶƚĞƌ͕�zƉƐŝůĂŶƟ͕�DŝĐŚ͘�,Ğ�ƌĞƟƌĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϮ͘ 

/Ŷ�ŚŝƐ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�<ĞĞŐƐƚƌĂ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�dƵĐƐŽŶ͕��ƌŝǌ͕͘�ĂŶĚ�^ƉƌŝŶŐ�,ŝůů͕�
&ůĂ͘�,Ğ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ůŝŬĞĚ�ƚŽ�ŚŝŬĞ�ŝŶ��ƌŝǌŽŶĂ͕�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵƵƐŝĐ͕�ĂŶĚ�
ƚƌĂǀĞůĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ĐƌƵŝƐĞƐ͘�dŚĞǇ�ǀŝƐŝƚĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĐŽŶƟŶĞŶƚƐ�ĞǆĐĞƉƚ��ŶƚĂƌĐƟĐĂ͘�&ĂŵŝůǇ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ƐĐĂƩĞƌĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ƚŚĞǇ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

<ĞĞŐƐƚƌĂ�ŝƐ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ďǇ�WĂƚƌŝĐŝĂ͕�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ŽĨ�ϲϯ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ĨŽƵƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƚŚĞŝƌ�ƐƉŽƵƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 
 
-:ĂŶĞƚ�'ƌĞŝĚĂŶƵƐ͕�dŚĞ��ĂŶŶĞƌ͘ 
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7+856'$<��6(37(0%(5��� ('7 3'7 
)(//2:6+,3 �����S�P� �����S�P� 

:256+,3 �����S�P� �����S�P� 

%5($.287 �����S�P� �����S�P� 

   
)5,'$<��6(37(0%(5��� ('7 3'7 

63,5,78$/�',6&,3/,1(6 �����D�P� �����D�P� 

)(//2:6+,3 ϭϭ͗ϯϬ�Ă͘ŵ͘ �����D�P� 

6(66,21�, ϭϮ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘ �����D�P� 
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%<�.(55<�($*$1 

%5($. ϭ͗ϭϱ�Ă͘ŵ͘ ������D�P� 

)(//2:6+,3 ϭ͗ϰϱ�Ɖ͘ŵ͘ ������D�P� 

6(66,21�,, Ϯ͗ϭϱ�Ɖ͘ŵ͘ ������D�P� 

 722/6�)25�&$5( 

)(//2:6+,3 �����S�P� ������S�P� 

%5($. �����S�P� �����S�P� 

)(//2:6+,3 �����S�P� �����S�P� 

6(66,21�,,, �����S�P� �����S�P� 

 

:5,7,1*�$6�63,5,78$/�
',6&,3/,1(�%<�.(55<�($*$1 

6$785'$<��6(37(0%(5��� ('7 3'7 
63,5,78$/�',6&,3/,1(6 �����D�P� �����D�P� 

)(//2:6+,3 ϭϭ͗ϯϬ�Ă͘ŵ͘ �����D�P� 

:256+,3�$1'�5()/(&7,21 ϭϮ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘ �����D�P� 

&/26,1*�35$<(5 �����S�P� ������S�P� 

��d͗��ĂƐƚĞƌŶ��ĂǇůŝŐŚƚ�dŝŵĞ� 

W�d͗�WĂĐŝĮĐ��ĂǇůŝŐŚƚ�dŝŵĞ� 


