
�ϭ 

^ŵĂůů�&ƌƵŝƚ�EĞǁƐ͕�^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ��ĚŝƟŽŶ͕�sŽů͘�ϮϮ�EŽ͘�ϯ 

6XPPHU������(GLWLRQ��9RO�����1R��� 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƐŵĂůů�ĨƌƵŝƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƐĞŶƐŽƌ�ƚĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ŚƵŵŝĚ�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶƐ 

ϭ 

�ŝīĞƌĞŶƚ�dǇƉĞƐ�ŽĨ�,ŝŐŚ�dƵŶŶĞů�
WůĂƐƟĐ��ŽǀĞƌƐ��īĞĐƚ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�WĞƐƚƐ�ŝŶ�Ă�
�ŽŶƚĂŝŶĞƌŝǌĞĚ�^ǇƐƚĞŵ 

ϯ 

hs�ůŝŐŚƚ�ĂƐ�Ă�ŶŽŶ-ĐŚĞŵŝĐĂů�ĂůͲ
ƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�
ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ 

ϱ 

WůƵŵ�ĐƵƌĐƵůŝŽ͗�EŽƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ƚƌĞĞ�
ĨƌƵŝƚƐ 

ϲ 

�ĞĨŽƌĞ�>ĂƵŶĐŚŝŶŐ�ŝŶƚŽ��ƌŽŶĞƐ͕�
�Ž�ǇŽƵƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ 

ϳ 

'ƌŽǁŝŶŐ�>ŽŶŐ-ĐĂŶĞ�ZĂƐƉďĞƌͲ
ƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ 

ϴ 

/ŶƐŝĚĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͗ 
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ĨƌƵŝƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƐĞŶƐŽƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
ƵŶĚĞƌ�ŚƵŵŝĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ 

^ƚĂĐŝĂ�>͘��ĂǀŝƐ��ŽŶŐĞƌ͕�WŚ͘�͕͘�^ƚĂƚĞ�/ƌƌŝŐĂƟŽŶ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕�>^h��Ő�ĞŶƚĞƌ 

/ŶŚĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ƌĂŝŶĨĂůů�ŝŶ�ŚŽƚ-ŚƵŵŝĚ�ĐůŝŵĂƚĞƐ�ŝƐ�
ŚŝŐŚůǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĚƵƌĂƟŽŶ͘�/Ŷ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƌĂŝŶͲ
ĨĂůů�ĂǀĞƌĂŐĞƐ�ϭ͕ϯϱϬ�–�ϭ͕ϳϬϬ�ŵŵ�;ϱϯ�–�ϲϳ�ŝŶĐŚĞƐͿ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ĚƌǇ�ƉĞƌŝͲ
ŽĚƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�;^ŽŚŽƵůĂŶĚĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϭͿ͘��,ŽǁĞǀͲ
Ğƌ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�Įƚ�ĂĐƚƵĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ǇĞĂƌ�;&ŝŐƵƌĞ�
ϭͿ͘�dŚŝƐ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ�ĐĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ĨƌƵŝƚƐ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�Žƌ�ĞůƵƐŝǀĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽŝů�ǁĂƚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐƌŝƟĐĂů�
ƉŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉ�ƐĞĂƐŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďůƵĞďĞƌƌŝĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǁĂͲ
ƚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ďĞƌƌǇ�ƐǁĞůů͕�ĨƌƵŝƚ�ƐĞƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĂƌǀĞƐƚ�;>ĂŵŽŶƚ͕�:ƌ͘�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϬϭͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�DĂǇ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǀĂƌŝͲ
ĞƚǇ�;�ĂŵďƌĞ�ĂŶĚ�^ŚĂƌƉĞ͕�ϮϬϭϴͿ͘��ŽŵƉůŝĐĂƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͕�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĨƌĞƐŚͲ
ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ͘�dŚƵƐ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ǁĂƚĞƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐƌŝƟĐĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ƐƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ĂƉƉůǇ�
ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘ 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�^ĞĂƐŽŶĂů�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ƚŽƚĂůƐ�ĨŽƌ�Ă�ĚƌǇ�ǇĞĂƌ�;ϮϬϭϴͿ͕�ǁĞƚ�ǇĞĂƌ�
;ϮϬϮϭͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ��ůĞǆĂŶĚƌŝĂ͕�>�͘��:&�с��ĞĐĞŵďĞƌ͕�:ĂŶͲ
ƵĂƌǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ͖�D�D�с�DĂƌĐŚ͕��Ɖƌŝů͕�DĂǇ͖�::��с�:ƵŶĞ͕�:ƵůǇ͕��ƵŐƵƐƚ͖�^KE�с�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�KĐƚŽďĞƌ͕�EŽǀĞŵďĞƌ 
 
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ĞŵďƌĂĐĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂĚǀĂŶĐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂŝĚ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�^Žŝů�ŵŽŝƐͲ



�Ϯ 

^ŵĂůů�&ƌƵŝƚ�EĞǁƐ͕�^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ��ĚŝƟŽŶ͕�sŽů͘�ϮϮ�EŽ͘�ϯ 

ƚƵƌĞ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ƐƵĐŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞĂů�
ƟŵĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƐŽŝů�ǁĂƚĞƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ǌŽŶĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�
ƐĞŶƐŽƌ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ĂĐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝƌƌŝŐĂƚŽƌ͛Ɛ�
ĞǇĞƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƌŽŽƚ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ƐŽŝů�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů�
ƉůĂŶƚ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐ�ǁŚĞŶ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�
ĚĂŵĂŐĞ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ďĞĨŽƌĞ�ǀŝƐƵĂů�ĐƵĞƐ�
ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƐƚƌĞƐƐ�ĞŵĞƌŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞͲ
ŐƌŽƵŶĚ�ƉůĂŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�tĂƚĞƌ�ƐƚƌĞƐƐ�
ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ǀĞŐĞƚĂƟǀĞ�
ŐƌŽǁƚŚ͕�ŇŽǁĞƌŝŶŐ͕�ĨƌƵŝƚ�ƐŝǌĞ͕�ǇŝĞůĚ͕�
ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǇŝĞůĚ�;�ů-&ĂƌŚĂŶ�ĂŶĚ�
WƌŝƩƐ͕�ϭϵϵϳͿ͘�^ĞŶƐŽƌƐ�ĐĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞ�
ƐŽŝů�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͕�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƵƟůŝǌĞĚ�ƐŽŝů�ǁĂƚĞƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�;^tWͿ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ŝŶ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ĨƌƵŝƚƐ͘� 

dŚĞ�^tW�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞǆĞƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶƚ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�
ƉƌŽĮůĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŝŶ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ŬWĂ͕�ĐďͿ͘�
dŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�Ă�ƐĞŶƐŽƌ͕�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�
^tW�ĨŽƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŵĞƚĞƌ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘�dŚĞƐĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�
ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�Ă�ǁĂƚĞƌ-ĮůůĞĚ�ƚƵďĞ�ƵŶĚĞƌ�ǀĂĐƵƵŵ͕�ĐůĂǇ�ƉŽƌŽƵƐ�ƟƉ�
ďƵƌŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌŽŽƚ�ǌŽŶĞ�ĚĞƉƚŚ͕�ĂŶĚ�Ă�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ŐĂŐĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ƐƵƌĨĂĐĞ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ĚƌŝĞƐ�ŽǀĞƌ�
ƟŵĞ͕�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ƉƵůůĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐůĂǇ�ƟƉ�ƌĞͲ
ƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�dŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ǁĂƚĞƌ�
ůĞǀĞůƐ�ĨŽƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ͕�ĮĞůĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂͲ
ŶĞŶƚ�ǁŝůƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�Ϭ�ŬWĂ͕�-ϭϬ�ŬWĂ͕�ĂŶĚ�-ϭ͕ϱϬϬ�
ŬWĂ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ĐƌŝƟĐĂůŝƚǇ͘�/Ŷ��ĂůŝĨŽƌͲ
ŶŝĂ͕�ŽƉƟŵĂů�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�Ăƚ�ĂŶ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�
оϭϬ�ŬWĂ�ŝŶ�ŽƉĞŶ-ĮĞůĚ�ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;'ĞŶĚƌŽŶ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ŵĂǆŝŵƵŵ�ǇŝĞůĚ�ǁĂƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�Ăƚ�Ă�
ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�-ϭϬ�ŬWĂ͕�ďƵƚ�ĨƌƵŝƚƐ�ƉĞƌ�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚ�ǁĞŝŐŚƚ�ƉĞƌ�
ĨƌƵŝƚ�ǁĞƌĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ǁŚĞŶ�ŝƌƌŝŐĂƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ŽĨ�-ϯϬ�ŬWĂ͕�-
ϱϬ�ŬWĂ͕�ĂŶĚ�-ϳϬ�ŬWĂ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ�;^ĞƌƌĂŶŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϮͿ͘��ŽŵƉĂƌĂͲ
ƟǀĞůǇ͕�ďůƵĞďĞƌƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ƚŽůĞƌĂƚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ĚƌŽƵŐŚƚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ƚŚĂŶ�
ƐƚƌĂǁďĞƌƌŝĞƐ͕�ďƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝƌƌŝŐĂƚĞĚ�ǁĞůů�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐƌŝƟĐĂů�ǁĂƚĞƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�Ăƚ�ĨƵůů�ƐƚŽŵĂƚĂů�ĐůŽͲ
ƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǀĂƌŝĞƚǇ�;�ĂǀŝĞƐ�ĂŶĚ�:ŽŚŶƐŽŶ͕�ϭϵϴϮͿ͘���
dŚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŵĞƚĞƌ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�Ă�ŐƌĂŶƵůĂƌ�ŵĂͲ
ƚƌŝǆ�ƐĞŶƐŽƌ͕�ƐŽŝů�ǁĂƚĞƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐĞŶƐŽƌ͕�Žƌ�ƐŽŝů�ŵĂƚƌŝĐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ƐĞŶƐŽƌ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͖�ƐĞŶƐŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂĚǀĂŶƚĂͲ
ŐĞŽƵƐ�ƚŽ�ƚĞŶƐŝŽŵĞƚĞƌƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŶĞĞĚƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ƐƵď-ĚĂŝůǇ�ĚĂƚĂ�ĐŽůͲ
ůĞĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ŵĂŶƵĂů�ĚĂƚĂ�ĐŽůͲ
ůĞĐƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐƌŝƟĐĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ƐƚĂŐĞƐ͘� 

WƌŽƉĞƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďĞĚ�ĂƌĞ�ĐƌŝƟͲ
ĐĂů�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ŐŽŽĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶƐ͘��ůů�ƐĞŶƐŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ƉŽƌͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĞĚŐĞ�ĞīĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�Žƌ�ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ�ĚĂƚĂ͘�>ŽŐŐĞƌƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂͲ

ƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ͘�
�ƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ďĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ͕�ǁŚĞŶ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�/Ĩ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽŝů͕�ŵƵůƟƉůĞ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĚĞƉƚŚƐ�ĂŶĚ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ďĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƉĞƌͲ
ƐƉĞĐƟǀĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂĚĚŝŶŐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐĞŶƐŽƌ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�
ƌŽŽƚ�ďĂůů�ĐĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ĐĞĂƐĞ�ĂŶ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ŽǀĞƌǁĂƚĞƌŝŶŐ͘�/Ĩ�ƐŽŝůƐ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚ�ƐĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�Ă�
ǀŽůƵŵĞƚƌŝĐ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�;st�Ϳ�ƐĞŶƐŽƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌŽͲ
ƉƌŝĂƚĞ͕�ďƵƚ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ  ͘

/ƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ƵƐŝŶŐ�ƐŽŝů�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�
ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ǇŝĞůĚƐ͕�ďĞƩĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĨƌƵŝƚ͕�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĐŽƐƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�/Ŷ�
ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�
ƐĞŶƐŽƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ǇŝĞůĚ�ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĚƌŝǀĞƌ�ŽĨ�ĐŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�;'ĞŶĚƌŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϴͿ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�ŝƌƌŝŐĂͲ
ƟŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŵĂůů�ĨƌƵŝƚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�
ŵĂŶǇ�ǀĂƌŝĞƚĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚͲ
ũƵƐƟŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚǇůĞƐ͘� 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

�ĂŵďƌĞ͕�<͕͘�ĂŶĚ�<͘�t͘�^ŚĂƌƉĞ͘�ϮϬϭϴ͘��ůƵĞďĞƌƌŝĞƐ͘�>^h��Ő�ĞŶƚĞƌ�EĞǁƐ�
�ƌƟĐůĞ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůƐƵĂŐĐĞŶƚĞƌ͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞƐͬ
ƉĂŐĞϭϱϮϴϴϭϯϭϬϴϳϰϰ͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�Ϯϭ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϮ͘ 

�ĂǀŝĞƐ͕�&͘�^͕͘��͘�Z͘�:ŽŚŶƐŽŶ͘�ϭϵϴϮ͘�tĂƚĞƌ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�
ǁĂƚĞƌ�ƉŽƚĞŶƟĂůƐ�ŽĨ�ZĂďďŝƚĞǇĞ��ůƵĞďĞƌƌǇ�;sĂĐĐŝŶŝƵŵ�ĂƐŚĞŝ�ZĞĂĚĞͿ͕�:͘�
�ŵĞƌ͘�^ŽĐ͘�,Žƌƚ͘�^Đŝ͘�ϭϬϳ;ϭͿ͗�ϲ-ϴ͘ 

�ů-&ĂƌŚĂŶ͕��͘�,͘�ĂŶĚ�D͘�W͘�WƌŝƩƐ͘�ϭϵϵϳ͘�tĂƚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�
ƐƚƌĞƐƐ�ŝŶ�ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ͘��Ěǀ͘�ŝŶ�^ƚƌĂǁďĞƌƌǇ�ZĞƐ͕͘�ϭϲ͗ϱ-ϭϮ͘ 

'ĞŶĚƌŽŶ͕�>͕͘�'͘�>ĠƚŽƵƌŶĞĂƵ͕�>͘��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�'͘�^ĂƵǀĂŐĞĂƵ͕��͘��ĞƉĂƌĚŝĞƵ͕�
�͘�WĂĚĚŽĐŬ͕��͘�ǀĂŶ�ĚĞŶ�,ŽƵƚ͕�Z͘�>ĞǀĂůůŽŝƐ͕�K͘��ĂƵŐŽǀŝƐŚ͕�^͘�^͘�^ŽůŝƐ͕�:͘�
�ĂƌŽŶ͘�ϮϬϭϴ͘�ZĞĂů-ƟŵĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͗��ŽƐƚ-ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�
ǁĂƚĞƌ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƌĂǁďĞƌƌŝĞƐ͕�^ĐŝĞŶƟĂ�,ŽƌƟĐƵůƚƵƌĂĞ͕�
ϮϬϰ͕�ϮϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�ϰϲϴ-ϰϳϳ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ
ũ͘ƐĐŝĞŶƚĂ͘ϮϬϭϴ͘Ϭϲ͘Ϭϭϯ 

>ĂŵŽŶƚ͕�:ƌ͕͘�t͘�:͕͘�:͘�<͘�,ĂƌƉĞƌ͕���Z͘�:ĂƌƌĞƩ͕�D��͘�KƌǌŽůĞŬ͕�Z�D��ƌĂƐƐͲ
ǁĞůůĞƌ͕�<͘��ĞŵĐŚĂŬ͕�'͘�>͘�'ƌĞĂƐĞƌ͘�ϮϬϬϭ͘�/ƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�&ƌƵŝƚ�ĂŶĚ�sĞŐĞͲ
ƚĂďůĞ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͘ƉƐƵ͘ĞĚƵͬŝƌƌŝŐĂƟŽŶ-
ĨŽƌ-ĨƌƵŝƚ-ĂŶĚ-ǀĞŐĞƚĂďůĞ-ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�Ϯϭ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϮ͘ 

^ĞƌƌĂŶŽ͕�>͕͘�y͘��ĂƌďŽŶĞůů͕�Z͘�^ĂǀĠ͕�K͘�DĂƌĨă͕�:͘�WĞŹƵĞůĂƐ͘�ϭϵϵϮ͘��īĞĐƚƐ�
ŽĨ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǇŝĞůĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ͕�/ƌƌŝŐ͘�
^Đŝ͕͘�ϭϯ͕�ϰϱ-ϰϴ�;ϭϵϵϮͿ͕��ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬ�&ϬϬϭϵϬϮϰϰ� 

^ŽŚŽƵůĂŶĚĞ��ũĞďŽƵ͕��͘��͕͘�^͘�>͘��͘��ŽŶŐĞƌ͕��͘��͘�^ǌŽŐŝ͕�<͘��͘�^ƚŽŶĞ͕�:͘�,͘�
DĂƌƟŶ͘�ϮϬϮϭ͘�^ĞĂƐŽŶĂů�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ƉĂƩĞƌŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͕�h^�͘�
�ŐƌŝĐ͘�/ƌƌŝŐ͘�DĂŶĂŐĞ͕͘�Ϯϱϰ�;ϮϬϮϭͿ�ϭϬϲϵϳϬ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ
ũ͘ĂŐǁĂƚ͘ϮϬϮϭ͘ϭϬϲϵϳϬ 



�ϯ 

^ŵĂůů�&ƌƵŝƚ�EĞǁƐ͕�^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ��ĚŝƟŽŶ͕�sŽů͘�ϮϮ�EŽ͘�ϯ 

�ŝīĞƌĞŶƚ�dǇƉĞƐ�ŽĨ�,ŝŐŚ�dƵŶŶĞů�WůĂƐƟĐ��ŽǀĞƌƐ��īĞĐƚ�
ZĂƐƉďĞƌƌǇ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�WĞƐƚƐ�ŝŶ�Ă��ŽŶƚĂŝŶĞƌŝǌĞĚ�
^ǇƐƚĞŵ 

<ĂƚŚǇ��ĞŵĐŚĂŬ͕�DĂƩ��ŽŽƉĞƌ͕�ĂŶĚ�ZŝĐŚ�DĂƌŝŶŝ�;WĞŶŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚǇͿ͖�DĂƌŝĂ��ƌĂŵĞƌ�;hŶŝǀ͘�ŽĨ�DĂƌǇůĂŶĚ͕�ĨŽƌŵĞƌůǇ�WĞŶŶ�^ƚĂƚĞͿ 

,ŝŐŚ�ƚƵŶŶĞůƐ�ĂƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�
ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�
ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚǇ͘��
dŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͕�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǇŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůͲ
ŝƚǇ�ƚŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚĂƐŬƐ�ǁŝƚŚͲ
ŽƵƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĂŝŶ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�ŵĂŬĞ�ƚƵŶŶĞů�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ͘�
'ƌŽǁĞƌƐ�ĂůƐŽ�ŽŌĞŶ�ĐŝƚĞ�ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĂƐ�
Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƌĂƐƉͲ
ďĞƌƌŝĞƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƚƵŶŶĞůƐ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘ 

&ƌŽŵ�ϮϬϭϱ�ƚŽ�ϮϬϭϵ͕�Ă�ƚƌŝĂů�
ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ăƚ�WĞŶŶ�
^ƚĂƚĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�^�Z/�
ƉƌŽũĞĐƚ�͞KƉƟŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚĞĚ��ƵůƚƵƌĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
�ĞƌƌǇ��ƌŽƉƐ͕͟�ůĞĚ�ďǇ��ƌŝĐ�,ĂŶƐŽŶ�Ăƚ�D^h͘��dŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ƚƵŶŶĞů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌĂƐƉďĞƌƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĂǁďĞƌƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉůĂƐƟĐ-
ƚǇƉĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ǇŝĞůĚ�ĂŶĚ�ƉĞƐƚ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘�� 

,Žǁ��Ž�WůĂƐƟĐ��ŽǀĞƌƐ��ŝīĞƌ͍��WůĂƐƟĐ�ĮůŵƐ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝŐŚ�ƚƵŶͲ
ŶĞůƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ϲ-ŵŝů�ƚŚŝĐŬ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ĂƐ�͞ĐůĞĂƌ͟�Žƌ�
͞ĚŝīƵƐĞ͘͟���ůĞĂƌ�ƉůĂƐƟĐƐ�ƐĐĂƩĞƌ�ůŝŐŚƚ�ůĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝīƵƐŝŶŐ�ƉůĂƐƟĐƐ�
ƐĐĂƩĞƌ�ůŝŐŚƚ�ŵŽƌĞ͘��/Ŷ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�ƐŚĞĞƚƐ�ĨŽƌ�ƉůĂƐƟĐƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ŽŌĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͞ĐůĂƌŝƚǇ͟�ǀƐ͘�͞ŚĂǌĞ͘͟��tŝƚŚ�Ă�ĚŝīƵƐŝŶŐ�ƉůĂƐͲ
ƟĐ�Įůŵ͕�ůŝŐŚƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŵŽƌĞ�ĞǀĞŶůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƚƵŶŶĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ĐĂŶŽƉǇ͕�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂůůǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ďĞƩĞƌ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƵŶůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐƵŶďƵƌŶ�;&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘��zŽƵ�
ĂůƐŽ�ŵĂǇ�ƐĞĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�͞ůŝŐŚƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕͟�Žƌ�͞ůŝŐŚƚ�

ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝǀŝƚǇ͘͟��dŚŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǀŝƐŝďůĞ�ůŝŐŚƚ�;ǁŚŝĐŚ�
ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚƐ�ƚŚĂƚ�ƉůĂŶƚƐ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ƉŚŽͲ
ƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐͿ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉůĂƐƟĐ�Įůŵ͘��tŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ƉůĂƐͲ
ƟĐ�ĐŽǀĞƌ͕�ϴϱ-ϵϬй�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĚŝīƵƐŝŶŐ�ƉůĂƐƟĐƐ͘��zŽƵ͛ůů�ĂůƐŽ�ƐĞĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉůĂƐƟĐ�ĮůŵƐ�ďĞŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�͞hs-ďůŽĐŬŝŶŐ͕͟�Žƌ�͞hs-
ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ͘͟��hs�ůŝŐŚƚ�ďƌĞĂŬƐ�ƉůĂƐƟĐ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĚĚŝƟǀĞƐ�ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ŝƚ͘��/Ĩ�Ă�hs-ďůŽĐŬĞƌ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͕�hs�ůŝŐŚƚ�ŝƐ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉůĂƐƟĐ͕�ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�Ă�hs-ďůŽĐŬŝŶŐ�ƐƵŶͲ
ƐĐƌĞĞŶ�ǁŽƵůĚ�ǁŽƌŬ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ƉůĂƐƟĐ�ŝƐ�hs-ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƐƟĐ�
ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƉůĂƐƟĐ͛Ɛ�ĐŚĞŵŝĐĂů�
ďŽŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ͕�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hs�ůŝŐŚƚ�ƐƟůů�
ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƚƵŶŶĞů�Įůŵ�ƚŽ�ƚǇƉŝͲ
ĐĂůůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ϰ-ǇĞĂƌ�ůŝĨĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ďƌŝƩůĞ�ĂŶĚ�ĨĂůůͲ
ŝŶŐ�ĂƉĂƌƚ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�͞/Z͟�ĮůŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ƚŚĞ�ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĨĞĞů�ĂƐ�ŚĞĂƚ�ĨƌŽŵ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ĞŵŝƩĞĚ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͘���ŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ����;ĂŶƟ-ĚƌŝƉͿ͕�ĂŶĚ����;ĂŶƟ-ĐŽŶĚĞŶƐĂƚĞͿ�Įůŵ�ĂĚĚŝƟǀĞƐ�Žƌ�
ĐŽĂƟŶŐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŬĞĞƉ�ǁĂƚĞƌ�ĚƌŽƉůĞƚƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶĚĞŶƐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽĂůĞƐĐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƐƟĐ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ĚƌŽƉůĞƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂůůŝŶŐ�ŽŶƚŽ�
ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƚƐ͘�tŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ĮůŵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�͞ŝŶƐŝĚĞ͟�Žƌ�͞ŽƵƚƐŝĚĞ͟�
ƚŽ�ƚŚĞ�Įůŵ͕�ƐŽ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĂƩĞƌ�ŝĨ�ŝƚ�ŐĞƚƐ�ŇŝƉƉĞĚ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞͲ
ƟŵĞƐ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽĂƟŶŐ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƐƟĐ�ŝƚƐĞůĨ͘�WůĂƐƟĐƐ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝĐͲ
ŝŶŐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ďŝŐŐĞƌ�ƉƌŝĐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉůĂƐƟĐ�ƚǇƉĞ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉůĂƐƟĐƐ͘��^ŚŝƉƉŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĚĚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ϱϬй�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�Ă�ƉůĂƐƟĐ͘ 

��  

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘��dŚĞ�ƉůĂƐƟĐ�ĐŽǀĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ŝƐ�<ŽŽů>ŝƚĞ�WůƵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�Ă�ĚŝīƵƐŝŶŐ�ƉůĂƐƟĐ�ƚŚĂƚ�ďůŽĐŬƐ�ƐŽŵĞ�ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚƐ�ĨƌŽŵ�ĞŶͲ
ƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŝƐ�dƵŋŝƚĞ�/s͕�Ă�
ĐůĞĂƌ�ƉůĂƐƟĐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ůŝŐŚƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘��EŽƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŚŽǁ�ůŝŐŚƚ�ŝƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƉůĂƐƟĐ͘�� 

WůĂƐƟĐƐ�dƌŝĂůĞĚ͘��tĞ�ĮƌƐƚ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ�ŽǀĞƌ�ϱϬ�ƉůĂƐƟĐƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŽ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůŝŐŚƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĂŶĐĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ƉŝĐŬĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶĞƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ǀŝƐŝďůĞ͕�/Z͕�ĂŶĚ�hs�ůŝŐŚƚ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĮůŵƐ͘���ŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ-
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĮůŵƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ǁĞƌĞ��ĞƌƌǇ�WůĂƐƟĐƐ�dƵŋŝƚĞ�/sdD�;d/sͿ͕�
Z<t-<ůĞƌŬƐ�<ŽŽů>ŝƚĞ�WůƵƐ�;<>WͿ͕�ĂŶĚ�'ŝŶĞŐĂƌ�^ƵŶƐĂǀĞƌ�;'^^Ϳ͘��
dŚĞ�ƚǁŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĮůŵƐ͕�;hs-d�ĂŶĚ�hs-KͿ�ĚŝīĞƌĞĚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�
hs�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�
ďĞĞƚůĞ͘��KĨ�ƚŚĞƐĞ�ĮůŵƐ͕�Ăůů�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĚŝīƵƐŝŶŐ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�d/s͘��
�ůů�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�ĂďŽƵƚ�ϴϱ-ϵϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ůŝŐŚƚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�͚WŽůŬĂ͛�ƌĞĚ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�ŝŶ�Ă�
ŚŝŐŚ�ƚƵŶŶĞů͘ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�dƵŶŶĞůƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĞƌĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ-ƐŝǌĞĚ�ƐŝŶŐůĞ-ďĂǇ�ŽŶĞƐ�;ϭϳ͛�ǆ�ϯϲ͛Ϳ͘ 



�ϰ 

^ŵĂůů�&ƌƵŝƚ�EĞǁƐ͕�^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ��ĚŝƟŽŶ͕�sŽů͘�ϮϮ�EŽ͘�ϯ 

<>W�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�ĂďŽƵƚ�ϳϬй͘��<>W�ĂůƐŽ�ďůŽĐŬĞĚ�ƐŽŵĞ�/Z�
ůŝŐŚƚ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚƵŶŶĞůƐ�ĐŽŽůĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ƉůĂƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ǁĂƌŵĞƌ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͘��d/s�ĂŶĚ�hsd�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ϴϬй�ŽĨ�hs-��ĂŶĚ�hs-��ůŝŐŚƚ͕�<>W�ďůŽĐŬĞĚ�hs-��ůŝŐŚƚ�ďƵƚ�ĂůůŽǁĞĚ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hs-��ƚŚƌŽƵŐŚ͕�ĂŶĚ�'^^�ďůŽĐŬĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ͘�hs-K�
ďůŽĐŬĞĚ�ŶĞĂƌůǇ�Ăůů�hs�ůŝŐŚƚ͘���dŚƌĞĞ�ƚƵŶŶĞůƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĞĂĐŚ�ƉůĂƐƟĐ͕�ƉůƵƐ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞƌĞ�ůĞŌ�ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ͘���ŽǀĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ďůŽĐŬ�ĚĞƐŝŐŶ͘�� 

�����͚:ŽƐĞƉŚŝŶĞ͛�ĂŶĚ�͚WŽůŬĂ͛�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�ƉůĂŶƚƐ�;ϭϮ�ƉĞƌ�ƉůŽƚͿ�ǁĞƌĞ�
ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�ƐŽŝůůĞƐƐ�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ŐƌŽǁďĂŐƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉůĂƐƟĐƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐŽŝů�ŶƵƚƌŝͲ
ĞŶƚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƚƵŶŶĞů͘��ĂŐƐ�ǁĞƌĞ�ϯ-ŐĂůůŽŶ�Ăƚ�ĮƌƐƚ͕�ďƵƚ�ƉůĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ƌĞƉŽƩĞĚ�ŝŶƚŽ�ϱ-ŐĂůůŽŶ�ďĂŐƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁŝŶƚĞƌ͘�dŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ǁĂƐ�
ĂŶ�ƵŶĂŵĞŶĚĞĚ�Ϯ͗ϭ�ƉĞĂƚ͗ƉĞƌůŝƚĞ�ŵŝǆ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�Ă�
ĐŽŶƐƚĂŶƚ-ĨĞĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƵƐŝŶŐ�ϮϬ-ϳ-ϮϬ�ƐŽůƵďůĞ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�
ďŝĐĂƌďŽŶĂƚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�Ăƚ�ϭϬϬ�ƉƉŵ�E͘��dŚŝƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐůŝͲ
ŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ǁĂƚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ďƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵĂǇ�ǁŽƌŬ�ďĞƩĞƌ�
ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͘��WůĂŶƚƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�
ŽĨ�ϮϬϭϲ-ϭϳ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŽǀĞƌǁŝŶƚĞƌĞĚ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĐŽǀͲ
ĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌŽǁ�ĐŽǀĞƌƐ͕�ďƵƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƚŽŽ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƉƌŝŶŐ͘��dŚƵƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂŶ�ƵŶͲ
ŚĞĂƚĞĚ�ďĂŶŬ�ďĂƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŝŶƚĞƌ͘��dŚŝƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĮƌƐƚ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘��/Ŷ�ϮϬϭϳ͕�
ŚĂƌǀĞƐƚ�ďĞŐĂŶ�ŽŶ�DĂǇ�Ϯϲ�ŝŶ�Ăůů�ƚƵŶŶĞůƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�<>W�ĨŽƌ�͚:ŽƐĞƉŚŝŶĞ͕͛�ǁŚĞƌĞ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ďĞŐĂŶ�ŽŶ�DĂǇ�ϯϬ͕�ǁŚŝůĞ�
ŚĂƌǀĞƐƚ�ĨŽƌ�ƉůĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĐŽǀĞƌ�ďĞŐĂŶ�ŶĞĂƌůǇ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ�
:ƵŶĞ�Ϯϯ͘��,ĂƌǀĞƐƚ�ĞŶĚĞĚ�ŽŶ�EŽǀ͘�ϴ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͕�
ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�ƉůĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĐŽǀĞƌ͘��/Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ŚĂƌǀĞƐƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�:ƵŶĞ�
ϭϯ�ĨŽƌ�͚WŽůŬĂ͛�ŝŶ�ƚƵŶŶĞůƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉůĂƐƟĐ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�
͚:ŽƐĞƉŚŝŶĞ͛�ƐƚĂƌƚĞĚ�:ƵŶĞ�ϭϯ�ƵŶĚĞƌ�d/s͕�:ƵŶĞ�ϭϱ�ƵŶĚĞƌ�'^^͕�ĂŶĚ�
:ƵŶĞ�ϮϬ�ƵŶĚĞƌ�<>W͘��,ĂƌǀĞƐƚ�ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ŶŽ�ĐŽǀĞƌ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
:ƵŶĞ�ϭϱ�ĨŽƌ�͚WŽůŬĂ͛�ĂŶĚ�:ƵŶĞ�ϮϬ�ĨŽƌ�͚:ŽƐĞƉŚŝŶĞ͛͘��,ĂƌǀĞƐƚ�ĞŶĚĞĚ�
ŽŶ�KĐƚ͘�Ϯϱ�ĨŽƌ�ƉůĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĐŽǀĞƌ͕�ĂŶĚ�EŽǀ͘�ϭϵ�ĨŽƌ�ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�
ƚƵŶŶĞůƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘��/Ŷ�ďŽƚŚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƉůĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ϯ�ƟŵĞƐ�
ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƚǁŝĐĞ�ƉĞƌ�
ǁĞĞŬ�ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ͘�� 

tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ǁŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ͍��ZĂƐƉďĞƌƌŝĞƐ�ƉƌĞĨĞƌ�ĐŽŽů�ƚŽ�
ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚƵŶŶĞůƐ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƋƵŝƚĞ�ŚŽƚ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͕�ŽƵƌ�ƚŚĞŽƌǇ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚƵŶŶĞůƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�<>W�ŵŝŐŚƚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ďĞƐƚ͘��dŚŽƵŐŚ�ǀŝƐŝďůĞ�ůŝŐŚƚ�ůĞǀĞůƐ�ǁĞƌĞ�
ůŽǁĞƌ�ƵŶĚĞƌ�<>W͕�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�ƉůĂŶƚƐ�ƌĞĂĐŚ�͞ůŝŐŚƚ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ͟�Ăƚ�
ĨĂŝƌůǇ�ůŽǁ�ůŝŐŚƚ�ůĞǀĞůƐ͕�ƐŽ�ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ŵĂŬĞ�ůŝƩůĞ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶĐĞ͘��tĞ�ĂůƐŽ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�d/s-ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚƵŶŶĞůƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŽŽ�
ŚŽƚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŵ�ǁŽƵůĚ�ǇŝĞůĚ�ůĞƐƐ͘�� 

tŚĂƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͍���/Ŷ�Ă�ŶƵƚƐŚĞůů͕�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ͘��dŽƚĂů�ǇŝĞůĚƐ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶ�ƚƵŶŶĞůƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�
ǁĂƌŵĞƐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�;ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�dƵŋŝƚĞ�/sͿ͕�ĂŶĚ�ůŽǁĞƐƚ�ŝŶ�
ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŽůĞƐƚ�;ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�<ŽŽů>ŝƚĞ�WůƵƐͿ͘��
͚:ŽƐĞƉŚŝŶĞ͛�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽƚĂů�ǇŝĞůĚƐ�Ϯϯй�ŚŝŐŚĞƌ͕�ĂŶĚ�WŽůŬĂ͕�ǇŝĞůĚƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ϭϭй�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ�ƚƵŶŶĞůƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�d/s�ƚŚĂŶ�ǁŝƚŚ�<>W͘��
zŝĞůĚƐ�ŝŶ�ƚƵŶŶĞůƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�'ŝŶĞŐĂƌ�^ƵŶƐĂǀĞƌ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝͲ
ĂƚĞ͘��KŶ�ƚǁŽ�ĚĂƚĞƐ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�^ĞƉƚ͘�ϮϬϭϴ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŚŽƚ�
ƚŚŽƵŐŚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�͚WŽůŬĂ͛�ĨƌƵŝƚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ƐƵŶƐĐĂůĚ�ƵŶĚĞƌ�d/s�ƉůĂƐƟĐ͕�Ă�ŶŽŶ-ĚŝīƵƐŝŶŐ�ŚŝŐŚůǇ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝǀĞ�ƉůĂƐƟĐ͕�ƚŚĂŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĮůŵƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�

ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐƵŶƐĐĂůĚ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞůƐ�ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�
ƉůĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĐŽǀĞƌ�Ăƚ�Ăůů͘�tŚĞŶ�ŵĂƌŬĞƚĂďůĞ�ǇŝĞůĚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚͲ
ĞƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƚƌĞŶĚƐ�ƐƟůů�ŚĞůĚ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŽƚĂů�ǇŝĞůĚ͘���ĞƌƌǇ�
ƐŝǌĞ�ǁĂƐ�ůĂƌŐĞƌ�ƵŶĚĞƌ�Ăůů�ƉůĂƐƟĐƐ�ƚŚĂŶ�ŶŽ�ƉůĂƐƟĐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ĐƵůƟͲ
ǀĂƌƐ͘��dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚĂďůĞ�ĨƌƵŝƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉůĂƐƟĐ�ƚǇƉĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵŝŶŝŵĂů͘� 

�����dŽ�ƉƵƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚƵŶŶĞůƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉůĂƐƟĐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŽƵƚǇŝĞůĚĞĚ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽǀͲ
ĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĚǁĂƌĨĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉůĂƐƟĐƐ͘��&Žƌ�͚:ŽƐĞƉŚŝŶĞ͕͛�ƚŽƚĂů�ǇŝĞůĚƐ�ŝŶ�ƚƵŶŶĞůƐ�ǁĞƌĞ�
Ϯ͘ϱ�ƚŽ�ϯ�ƟŵĞƐ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ĂƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǇŝĞůĚƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�͚WŽůŬĂ͕͛�ǇŝĞůĚƐ�
ǁĞƌĞ�ϰ�ƚŽ�ϱ�ƟŵĞƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƐƟĐ�ƚǇƉĞ͘�/ƚ�ŝƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ǇŝĞůĚ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƫŶŐ�
ŵĞĚŝĂ�ĨŽƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ǁĂƐ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ůĞĂĐŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƌĂŝŶ͘ 

������ŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚƵŶŶĞůƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞƌĞ�ĚƵĞ�
ĞŶƟƌĞůǇ�ƚŽ�ƉůĂƐƟĐ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞīĞĐƚƐ͘�sĂƌŝĞƟĞƐ�ƌĞͲ
ƐƉŽŶĚĞĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ǇŝĞůĚ�
ǁĂƐ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚƌĞŶĚƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂƐͲ
ƟĐƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ͘�� 

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘�dŽƚĂů�ǇŝĞůĚ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƉĞƌ�ƉůĂŶƚ�ĨŽƌ�͚:ŽƐĞƉŚŝŶĞ͛�ĂŶĚ�
͚WŽůŬĂ͛�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�ƉůĂŶƚƐ͘���ǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ǇŝĞůĚƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ϮϬϭϴ�
ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�� 

������^Ž͕�ǁŚǇ�ǁŽƵůĚ�ǇŝĞůĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�d/s�ǁŚĞƌĞ�ƚĞŵͲ
ƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƵŶĚĞƌ�<>W�ǁŚĞƌĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�
ůŽǁĞƌ͍���tĞ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǇŝĞůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂůů͕�ǁŚĞŶ�ǁĂƌŵĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�
ĂƌĞ�ƐƉƵƌƌŝŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽůŽŶŐŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�ǇŝĞůĚƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĞīĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞůƐ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ǀĞŶƚĞĚ͘��dŚƵƐ͕�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů�ƐŝĚĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƉ�;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘�� 

�����ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉĞƐƚ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͕�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ�ďĞĞƚůĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘��:ĂƉĂŶĞƐĞ�ďĞĞƚůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�
ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ϭϮ-ƉůĂŶƚ�ƉůŽƚ�ĨƌŽŵ�ŵŝĚ-:ƵůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ͘���ůů�ƉůĂƐƟĐƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ƉůĂƐƟĐ�ƚŚĂƚ�ĚŝīƵƐĞĚ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ďůŽĐŬĞĚ�hs�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϱͿ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ůĂƌŐĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵͲ

ϭ͘ϲϴ 



�ϱ 

^ŵĂůů�&ƌƵŝƚ�EĞǁƐ͕�^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ��ĚŝƟŽŶ͕�sŽů͘�ϮϮ�EŽ͘�ϯ 

ƚƵƌĞ�ƉĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ƚĂĐƟĐƐ͘��� 

 

�dŚĞ�ďŽƩŽŵ�ůŝŶĞ͘��
�īĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ƉůĂƐƟĐƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞůǇ�ďĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĞŶƟƌĞůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶ�Ă�
ǁĂƌŵĞƌ�ůŽĐĂƟŽŶ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ůŽĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐĞŶƚƌĂů�
W�͗�ϭͿ��ŶǇ�ƉůĂƐƟĐ�
ǁĂƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ŶŽ�
ƉůĂƐƟĐ͘��ϮͿ�dŚĞ�ϲ-ŵŝů�
ƉůĂƐƟĐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ůĞĂƐƚ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞĂƐŝĞƐƚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�
ŝŶ�W��;d/sͿ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�
ŚŝŐŚĞƌ�ǇŝĞůĚƐ�ƚŚĂŶ�
ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂƐƟĐ͘�^Ž�
ƚŚĞƌĞ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŶŽ�ǇŝĞůĚ-ƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞĂͲ
ƐŽŶ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�
ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂƐƟĐ͕�
ĂŶĚ�ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉůĂƐƟĐƐ�ƚĞƐƚĞĚ͘��ϯͿ�/Ĩ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƐ�
ƉĞƐƟĐŝĚĞ-ĨƌĞĞ�Žƌ�
ŽƌŐĂŶŝĐĂůůǇ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ĨŽƌ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ďĞĞƚůĞ�

ĐŽŶƚƌŽů͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�Ă�Įůŵ�ƚŚĂƚ�ďůŽĐŬƐ�hs�ůŝŐŚƚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂͲ
ƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝīƵƐŝŶŐ�ůŝŐŚƚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚŝůĞ�ŶŽƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚƵŶŶĞůƐ�
ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�ŵŽƌĞ�hs�ůŝŐŚƚ�ŚĂĚ�ĨĞǁĞƌ�ĂĚƵůƚ�ƐƉŽƩĞĚ�ǁŝŶŐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝͲ
ůĂ�ĐĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚƌĂƉƐ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�
ĚŝĚŶ͛ƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�ŵƵĐŚ�–�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŇǇ͘��ϰͿ�/Ĩ�ǇŽƵ�ŽǁŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ŽŶĞ�ƚƵŶŶĞů͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉůĂƐƟĐƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƚƵŶŶĞůƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĨĂƌŵ͘��ϱͿ�
/Ĩ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁĂƌŵĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐĞŶƚƌĂů�W�͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐĂƵͲ
ƟŽƵƐůǇ͕�ƐŝŶĐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ůŝŬĞ�ƐƵŶƐĐĂůĚ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŝĨ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŶŽŶ-ĚŝīƵƐŝŶŐ�ƉůĂƐƟĐ͘���Ƶƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�
Žƌ�ĐŽŽůĞƌ�ĂƌĞĂ͕�ǇŽƵ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ƉůĂƐƟĐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐͲ
ĞƐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘ 

DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ��ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ďůŽŐƐ͘ĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵͬďĞƌƌŝĞƐͬƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐͬƚƵŶŶĞů-ƉƌŽĚƵĐƟŽŶͬ�� 

dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h^���EĂƟŽŶĂů�/ŶƐƟͲ
ƚƵƚĞ�ŽĨ�&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�^ĞĐƟŽŶ�ϳϯϭϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ͕��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ��Đƚ�ŽĨ�ϮϬϬϴ�;�Z��Z�Ϳ͕�^ƉĞĐŝĂůƚǇ��ƌŽƉƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�
ƵŶĚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ϮϬϭϰ-ϱϭϭϴϭ-ϮϮϯϴϬ͘ 

 

hs�ůŝŐŚƚ�ĂƐ�Ă�ŶŽŶ-ĐŚĞŵŝĐĂů�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�
ƉůĂŶƚ�ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ 

�Ǉ��ĂǀŝĚ�'ĂĚŽƵƌǇ�;�ŽƌŶĞůů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ�ĂŶĚ�EĂƚĂůŝĂ�WĞƌĞƐ�;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
&ůŽƌŝĚĂͿ 

&ŝŐ�ϭ͘�/ŶƚĞƌŝŽƌ�ŽĨ�Ă�ƌĞŇĞĐƚŽƌŝǌĞĚ�ŚĞŵŝĐǇůŝŶĚƌŝĐĂů�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ŐĞƌŵŝĐŝĚĂů�hs
-��ůĂŵƉƐ͘ 

DŝĐƌŽďŝĂů�ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƩĂĐŬ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ-ŐƌŽƵŶĚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�
ƉůĂŶƚƐ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĂƚŚĞĚ�ŝŶ�ƐƵŶůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƐŽ�
ĨŽƌ�ŶĞĂƌůǇ�ϯϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ǇĞĂƌƐ͘��/Ŷ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐŝŵƉůĞ�ŽŶĞ-
ĐĞůůĞĚ�ŵŝĐƌŽďĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶƐĞ͕�ƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ůŝŐŚƚ�
ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��KŶĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐƵŶͲ
ůŝŐŚƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚǁĂǀĞ�ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͘��dŚĞ�
ƐŚŽƌƚĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ�ĂƌĞ�ŚĂƌŵĨƵů�
ƚŽ�ĐĞůůƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶĞ-ĐĞůůĞĚ͕�ǁĞůů�ƚŚĞŶ�
ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐĞůůƐ�ƚŽ�ǁĂƐƚĞ͘��^ŚŽƌƚǁĂǀĞ�hs�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƐƵŶ�ĐĂƵƐĞƐ�ƐƵďƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚŽŐĞŶ͛Ɛ��E��ƚŽ�ďŝŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ŐĞŶĞƟĐ�ĐŽĚĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƟĐ�ďĂďďůĞ͘ 

dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ŵŝĐƌŽďŝĂů�ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ͖�ŽŶĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ�ĞǀŽůǀĞĚ�ĂŶ�ŝŶŐĞŶŝŽƵƐ�ƐŽůƵƟŽŶ͗�Ă�ƉŚŽƚŽůǇĂƐĞ�ĞŶǌǇŵĞ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ƵŶĚŽ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�hs�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ��E��ĂƐ�ĨĂƐƚ�ĂƐ�ŝƚ�
ŽĐĐƵƌƐ͘��dŚĞ�͞ƉŚŽƚŽ͟�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽůǇĂƐĞ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞͲ
ŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ůŝŐŚƚ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ďŝŽĐŚĞŵŝĐĂů�ƌĞƉĂŝƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��dŚĞ�ƌĞͲ
ƉĂŝƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůĂƌ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͗�ďůƵĞ�
ůŝŐŚƚ͘���ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�hs�ŶŽƌ�ďůƵĞ�ůŝŐŚƚ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�
ƌĞƉĂŝƌ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ͘ 

�ŶĚ�ƚŚĂƚ�ůĂƐƚ�ĨĂĐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƵƐŝŶŐ�ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚ�ůŝŐŚƚ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�
ƚŽ�ƐƵƉƉƌĞƐƐ�ƉůĂŶƚ�ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ͘��tŚĞŶ�ƵƐĞĚ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͕�ǁĞ�ďǇƉĂƐƐ�
ƚŚĞ�ƉĂƚŚŽŐĞŶ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƉĂŝƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ŝƚƐ��E�͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�
Ŭŝůů�Ă�ƉĂƚŚŽŐĞŶ�;ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐĞĐƚ�ĂŶĚ�ŵŝƚĞ�ƉĞƐƚƐͿ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽǁ�ĚŽƐĞ�ŽĨ�hs�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂƌŵůĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ŵƵůƟĐĞůůƵůĂƌ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐŵ�ůŝŬĞ�Ă�ƉůĂŶƚ͘�KƵƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�hs�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ƉĂƚŚŽͲ
ŐĞŶƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ŵƵůƟ-ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ͕�
ĂŶĚ�ŵƵůƟ-ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨŽŽĚ�ĐƌŽƉƐ͘�� 

^ƚƌĂǁďĞƌƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐƌŽƉƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƫŵĞ�hs�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĨŽƌ�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘��ƵŵƵůĂƟǀĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�
ďĞĞƚůĞƐ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�
ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘���īĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�
ĂŶĚ�ϮϬϭϴ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�Ăůů�ƉůĂƐƟĐƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�



�ϲ 

^ŵĂůů�&ƌƵŝƚ�EĞǁƐ͕�^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ��ĚŝƟŽŶ͕�sŽů͘�ϮϮ�EŽ͘�ϯ 

ĮĞůĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�tĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĚĞƌǇ�ŵŝůĚĞǁ�ƉĂƚŚŽŐĞŶ�
;WŽĚŽƐƉŚĂĞƌĂ�ĂƉŚĂŶŝƐͿ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ͘��WŽǁĚĞƌǇ�ŵŝůĚĞǁ�ŝƐ�ƉƌŝͲ
ŵĂƌŝůǇ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉĂƌĂƐŝƚĞ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŽĐĐƵƉŝĞƐ�ĂŶ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ŶŝĐŚĞ͘��
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ�hs�ĚŽƐĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘��/ƚ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƉŽǁĞƌĨƵů�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�hs�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�Ăƚ�Ă�ƐƉĞĞĚ�ƐƵĸͲ
ĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂĐƌĞĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘��/ƚ�ǁŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ƵŶŝĨŽƌŵůǇ�ŽŶ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůůǇ�
ĐŽŵƉůĞǆ͗�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ŵƵůƟ-ůĂǇĞƌĞĚ�ĐĂŶŽƉǇ�
ŽĨ�Ă�ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ�ƉůĂŶƚ͘��tĞ�ƐĞƩůĞĚ�ŽŶ�Ă�ŚĞŵŝĐǇůŝŶĚƌŝĐĂů�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�
ůŽǁ-ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�hs-��ůĂŵƉƐ�ďĂĐŬĞĚ�ďǇ�ƉŽůŝƐŚĞĚ�ĂůƵŵŝͲ
ŶƵŵ�ƌĞŇĞĐƚŽƌƐ�;&ŝŐ͘�ϭͿ͘��dŚŝƐ�ĂƌƌĂǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ƉůĂŶƚ�ĐĂŶŽƉŝĞƐ�ďǇ�ĂůƚĞƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ŚĞŝŐŚƚ͕�ǁŝĚƚŚ͕�ĂŶĚ�ůĞŶŐƚŚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂĐƚŽƌ-ĚƌĂǁŶ�ĚĞǀŝĐĞ�Žƌ�ďǇ�Ă�ĨƵůůǇ�ĂƵƚŽŶŽͲ
ŵŽƵƐ�ƌŽďŽƟĐ�ĐĂƌƌŝĂŐĞ͘ 

dƌŝĂůƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ�ĮĞůĚƐ�ŝŶ�&ůŽƌŝĚĂ�ďĞŐĂŶ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ϮϬϭϲ-ϭϳ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͘��hs�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϮϬϬ�
:ŽƵůĞƐ�ƉĞƌ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ϭ-�ƚŽ�Ϯ-ƟŵĞƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ƚŽ�
Ă�ŚŝŐŚůǇ-ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶŐŝĐŝĚĞƐ�ĨŽƌ�
ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽǁĚĞƌǇ�ŵŝůĚĞǁ͘��hs�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞĚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽǁĚĞƌǇ�ŵŝůĚĞǁ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƵƐƵĂůůǇ�
ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ-ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƵŶŐŝĐŝĚĞ�;&ŝŐ͘�ϮͿ͘��
dƌŝĂůƐ�ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ�ŚĂǀĞ�ĚƵƉůŝĐĂƚĞĚ�
ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�� 

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�hs�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ�ŶƵƌƐĞƌǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ǁŚĞƌĞ�hs�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�
ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉƌĞƐƐ�ƉŽǁĚĞƌǇ�ŵŝůĚĞǁ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĞǆƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ŝƐŽůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĨƵŶͲ
ŐŝĐŝĚĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĮĞůĚƐ͘��dŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�
Ă�ĐŽŶƵŶĚƌƵŵ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĨĞǁ�ŵŽĚĞƌŶ�ĨƵŶŐŝĐŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��dŚĞ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ͘��^Ž͕�
ŚŽǁ�ĚŽĞƐ�ŽŶĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŐŽŽĚ͍��hs�ŽīĞƌƐ�Ă�
ŶŽŶ-ĐŚĞŵŝĐĂů�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƐƵƉƉƌĞƐƐ�ƉŽǁĚĞƌǇ�ŵŝůĚĞǁ�ŝŶ�
ŶƵƌƐĞƌǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��hs�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϳϱ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂƉƉůŝͲ
ĐĂƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ǁĂƚĞƌ�ƉƵƌŝĮĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘���ƚ�
ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŶƵƌƐĞƌǇ�ŝŶ�EŽǀĂ�^ĐŽƟĂ�ŚĂƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŚĞ�hs�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽŶ�Ă�ŐƌĂŶĚ�ƐĐĂůĞ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�hs�ĂƌƌĂǇ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�;&ŝŐ͘�ϯͿ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ŝƚ͘ 

EŝŐŚƫŵĞ�hs�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ƐŚŽǁŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƉŽǁĚĞƌǇ�ŵŝůĚĞǁƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌŽƉƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐƌĂƉĞǀŝŶĞ͕�ĐƵĐƵƌďŝƚƐ͕�
ƌŽƐĞ͕�ďĂƐŝů͕�ĂŶĚ�ƌŽƐĞŵĂƌǇ͖�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƉůĂŶƚ-ĨĞĞĚŝŶŐ�
ŵŝƚĞƐ͘��DŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�
ďĂĐƚĞƌŝĂů�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŽĨ�ĂƉƉůĞ�;ĮƌĞ�ďůŝŐŚƚͿ͕�Ă�ƐĞǀĞƌĞ�ůĞĂĨ�ďůŝŐŚƚ�ŽĨ�
ďĞĞƚƐ�;�ĞƌĐŽƐƉŽƌĂ�ůĞĂĨ�ƐƉŽƚͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŽƵƌ�ƌŽƚ�ŽŶ�ŐƌĂƉĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ�ŵŝůĚ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŐƌĂǇ�ŵŽůĚ�;�ŽƚƌǇƟƐ�ĐŝŶĞƌĞĂͿ�ŽŶ�ƐƚƌĂǁͲ
ďĞƌƌŝĞƐ͘���ĞƚĂŝůĞĚ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�hs-ĞǆƉŽƐĞĚ�
ƉůĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĂŶǇ�ŚĂƌŵĨƵů�ĞīĞĐƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽƐĞƐ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ŚĂƌŵĨƵů�ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ�Žƌ�ƉĞƐƚƐ͘��>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚĂƌŵůĞƐƐ�ŵŝĐƌŽďĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŽĨ�hs-ƚƌĞĂƚĞĚ�
ƉůĂŶƚƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƌĞďŽƵŶĚ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĂŌĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�hs�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ůĞĂǀĞ�ŶŽ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƌĞƐŝĚƵĞ�ƚŽ�ƉƌĞͲ
ǀĞŶƚ�ƌĞĐŽůŽŶŝǌĂƟŽŶ͘ 

dŚĞ�ŶŝŐŚƫŵĞ�hs�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ŇĞǆŝďůĞ͕�ĂĚĂƉƚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƐĐĂůĂďůĞ͘��
WůĂŶƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŽǁĂďůĞ�ĂƌƌĂǇƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďǇ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ͘��/Ŷ�ĂĚͲ
ĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ƌŽďŽƟĐ�
ĂƌƌĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ďĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Žƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��
�Ɛ�ǁĞ�ŐĂŝŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐƌŽƉƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶĚ-ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƐ�ŝƚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ͘ 

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚƐ�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h^���
KƌŐĂŶŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ĂǁĂƌĚ�ŶƵŵďĞƌ�ϮϬϭϱ-ϱϭϯϬϬ-
Ϯϰϭϯϱ͕�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ�^ƚƌĂǁďĞƌƌǇ�'ƌŽǁĞƌƐ͕�
tŝƐŚ�&Ăƌŵ�^ƚƌĂǁďĞƌƌŝĞƐ͕�&ĂŶĐǇ�&Ăƌŵ�^ƚƌĂǁďĞƌƌŝĞƐ͕��ƌŝƐĐŽůů͛Ɛ��ĞƌƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�
EĞǁ�zŽƌŬ�tŝŶĞ�ĂŶĚ�'ƌĂƉĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�:ŽŚŶ�DĂƌƟŶŝ�Ăƚ��ŶƚŚŽŶǇ�ZŽĂĚ�
tŝŶĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ĂŶĚ�'ƌĞŐ�ĂŶĚ�>ŝůůŝĂŶ�dĂǇůŽƌ�Ăƚ��ƵůůǇ�,ŝůů�sŝŶĞǇĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�
^ĂŐĂ�ZŽďŽƟĐƐ�>>�͕��ƌƐ͘��ŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�DĂƌŬ�ZĞĂ�ĂŶĚ�DĂƌŝĂŶĂ�
&ŝŐƵĞŝƌŽ�ŽĨ�DŽƵŶƚ�^ŝŶĂŝ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�,ŽƐƉŝƚĂů͕��ƌƐ͘��ƌŶĞ�^ƚĞŶƐǀĂŶĚ�ĂŶĚ�
�ƌƵƉƉŝůůĂŝ�^ƵƚŚĂƉĂƌĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŝĨĞ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕��ƌ͘�
:ĂŶ�EǇƌŽƉ�Ăƚ��ŽƌŶĞůů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ƌ͘�>ĂŶĐĞ��ĂĚůĞ-�ĂǀŝĚƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^���
'ƌĂƉĞ�'ĞŶĞƟĐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�hŶŝƚ͕��ƌ͘�ZŽĚƌŝŐŽ�KŶŽĨƌĞ�ŽĨ�<ĂŶƐĂƐ�^ƚĂƚĞ�hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ͕��ƌ͘�DŝĐŚĞůůĞ�DŽǇĞƌ�Ăƚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ĂŶĚ��ƌ͘�
tĂůƚ�DĂŚĂīĞĞ͕�h^��-�Z^͕�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ��ůĨƌĞĚ�:͘�DŝĐŚĂůŽƐŬŝ͕�
ǁŚŽ�ĮƌƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌĂǌǇ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ŐĞƌŵŝĐŝĚĂů�ůĂŵƉƐ�ŵŝŐŚƚ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŐƌĂƉĞ�ƉŽǁĚĞƌǇ�ŵŝůĚĞǁ�ŝŶ�ϭϵϵϭ�;ƐĞĞ�h^�WĂƚĞŶƚ�EƵŵďĞƌ�
ϱ͕ϬϰϬ͕ϯϮϵͿ͘ 

WůƵŵ�ĐƵƌĐƵůŝŽ͗�EŽƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ƚƌĞĞ�ĨƌƵŝƚƐ 
�ŽƵŐůĂƐ�'͘�WĨĞŝīĞƌ 
�ĞƉƚ͘��ŶƚŽŵŽůŽŐǇ͕�sŝƌŐŝŶŝĂ�dĞĐŚ͕��ůĂĐŬƐďƵƌŐ�s��ϮϰϬϲϭ 

&ŝŐ͘�ϭĂ͘��WůƵŵ�ĐƵƌĐƵůŝŽ�ůĂƌǀĂĞ�ŝŶ�ŚŽƐƚ�ĨƌƵŝƚ�–�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ĐĂƉͲ
ƐƵůĞ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ůĞŐƐ͘�ϭď͘��ĚƵůƚ�ƉůƵŵ�ĐƵƌĐƵůŝŽ�–�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽƩͲ
ůĞĚ�ďƌŽǁŶ�ĐŽůŽƌ�ǁŝƚŚ�ďƵŵƉƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ 
 
hƐƵĂůůǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ĂƐ�ĂƉƉůĞ͕�ƉĞĂĐŚ͕�ĐŚĞƌƌǇ�ĂŶĚ�ƉůƵŵ�ƉĞƐƚ�ďƵƚ�
ƉůƵŵ�ĐƵƌĐƵůŝŽ�ĂůƐŽ�ǁŝůů�ĂƩĂĐŬ�ďůƵĞďĞƌƌǇ͕�ŚƵĐŬůĞďĞƌƌǇ͕�ŐƌĂƉĞ͕�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐŝŵŵŽŶ�;DŝůŚŽůůĂŶĚ�Θ�DĞǇĞƌ�ϭϵϴϰͿ͘�WůƵŵ�ĐƵƌĐƵůŝŽ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ƉĞƐƚƐ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŚŽƐƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĞƚĂů�ĨĂůů�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ďŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�W��ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ĚĞĐŝĚƵŽƵƐ�
ĨƌƵŝƚƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�dŚĞ�ĂĚƵůƚƐ�
ŽǀĞƌǁŝŶƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĨĞǁ�ŝŶĐŚĞƐ�ŽĨ�ůĞĂĨ�ůŝƩĞƌ�ŝŶ�ŶĞĂƌďǇ�ŚĞĚŐĞͲ
ƌŽǁƐ͕�ƚƌĂƐŚǇ�ĮĞůĚƐ�ĂŶĚ�ǁŽŽĚƐ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�Ă�
ĨƌƵŝƚ�ƉůĂŶƟŶŐͿ͘�dŚĞ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ďůŽŽŵ͘�DŽƐƚ�ďĞĞƚůĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĐĐƵƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĂƌŵ�ƉĞƌŝŽĚ�
ĂŌĞƌ�ƉĞƚĂů�ĨĂůů͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ϳϬΣ&�Žƌ�ŚŝŐŚͲ
Ğƌ͘�WĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ĐŽŽů͕�ƌĂŝŶǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�
ďĞůŽǁ�ϳϬΣ&�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘��ĚƵůƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ϱ�ƚŽ�ϳ�ǁĞĞŬƐ͘� 
�ŐŐ�ůĂǇŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐƚĂƌƚƐ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ͕�ǁŝƚŚ�ĞŐŐ�
ŚĂƚĐŚ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ϳ�ĚĂǇƐ͘�/Ŷ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĂƩĂĐŬĞĚ�ŚŽƐƚƐ͕�ƚŚĞ�
ŚĂƚĐŚŝŶŐ�ůĂƌǀĂ�ďƵƌƌŽǁƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚΖƐ�ĐĞŶƚĞƌ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�



�ϳ 

^ŵĂůů�&ƌƵŝƚ�EĞǁƐ͕�^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ��ĚŝƟŽŶ͕�sŽů͘�ϮϮ�EŽ͘�ϯ 

ůĂƌŐĞ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ĐĂǀŝƟĞƐ͘�&ƌƵŝƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĂƩĂĐŬĞĚ�ďǇ�
ůĂƌǀĂĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞůǇ͘��ŌĞƌ�ϭϰ-ϭϲ�ĚĂǇƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ƚŚĞ�ůĂƌǀĂĞ�Ğǆŝƚ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĨŽƌŵ�Ă�
ƉƵƉĂƟŽŶ�ĐŚĂŵďĞƌ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ϭϬ-ϭϮ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚƌĂŶƐͲ
ĨŽƌŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĚƵůƚƐ͘�EĞǁ�ĂĚƵůƚƐ�ĐĂŶ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ�ŝŶ�
ŵŝĚ-�ƚŽ�ůĂƚĞ-�:ƵůǇ�ǁŝƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƵŶƟů�ĞĂƌůǇ�^ĞƉͲ
ƚĞŵďĞƌ͘�/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�KĐƚŽďĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ďĞŐŝŶ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŽǀĞƌͲ
ǁŝŶƚĞƌŝŶŐ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŝĚ-�ƚůĂŶƟĐ�ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĞĂƐƚĞƌŶ�
sŝƌŐŝŶŝĂ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚǁĂƌĚ͘� 

�&ŝŐ͘�ϯ͘���ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐƚƌĂŝŶƐ�ŽĨ�ƉůƵŵ�ĐƵƌĐƵͲ
ůŝŽ 
 
�ĚƵůƚƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂĐƟǀĞ�ǁŚĞŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚĂŝůǇ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŶĞĂƌ�ϭϬ
-ϭϱΣ��;ϱϬ-ϲϬΣ&Ϳ�ĨŽƌ�Ϯ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƚĞŵͲ
ƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ϮϰΣ��;ϳϱΣ&Ϳ�ĨŽƌ�Ϯ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ĚĂǇƐ�
;DŝůŚŽůůĂŶĚ�Θ�DĞǇĞƌ�ϭϵϴϰͿ͘�WůƵŵ�ĐƵƌĐƵůŝŽ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĂĐƟǀĞ�ǁŚĞŶ�
ĞĂƌůǇ�ďůƵĞďĞƌƌǇ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ďůŽŽŵ�;DĂƌƵĐĐŝ�
ϭϵϲϲͿ͘�&ĞŵĂůĞƐ�ŽǀŝƉŽƐŝƚ�ŝŶ�ĨƌƵŝƚ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ĐƌĞƐĐĞŶƚ-ƐŚĂƉĞĚ�ƐĐĂƌƐ͘�
>ĂƌǀĂĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶ�ĨƌƵŝƚ͕�ŽǀĞƌ�ĂďŽƵƚ�Ă�Ϯ-ǁĞĞŬ�ƉĞƌŝŽĚ͘�/ŶĨĞƐƚĞĚ�
ďĞƌƌŝĞƐ�ƚƵƌŶ�ďůƵĞ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞůǇ͕�ŽŌĞŶ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ƚŽ�ŐƌŽƵŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�
ƵŶŝŶĨĞƐƚĞĚ�ďĞƌƌŝĞƐ�ƚƵƌŶ�ďůƵĞ͘���ĨĞǁ�ůĂƚĞ-ŵĂƚƵƌŝŶŐ�ůĂƌǀĂĞ�ŵĂǇ�
ƌĞĂĐŚ�ŵĂƌŬĞƚ�;DĂƌƵĐĐŝ�ϭϵϲϲͿ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĞŶͲ
ƚĞƌ�ĚŝĂƉĂƵƐĞ͕�ďƵƚ�Ă�ĨĞǁ�ŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�;DĂŵƉĞ�Θ�EĞƵŶǌŝŐ�ϭϵϲϳͿ͘�ZĞŝƐƐŝŐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϴͿ�ƌĞͲ
ƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶũƵƌǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ�ĨĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶĚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƐŵĂůůͲ
Ğƌ�ĂƉƉůĞ�ƚƌĞĞƐ�ƚŚĂŶ�ůĂƌŐĞƌ�ƚƌĞĞƐ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚƌĞĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͖�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ƌĞůĂƚĞ�ĂůƐŽ�ƚŽ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�
ƐŵĂůů�ŚŽƐƚ�ƉůĂŶƚ�ĂƐ�ďůƵĞďĞƌƌǇ͘ 
 
��ŶŽƚĞ�ŽŶ�ƉůƵŵ�ĐƵƌĐƵůŝŽ�ƐƚƌĂŝŶƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƐƚƌĂŝŶƐ�ŽĨ�ƉůƵŵ�
ĐƵƌĐƵůŝŽ͘�dŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƐƚƌĂŝŶ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƚŽƌǇ�ĐŚŝůůŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞͲ
ŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƉĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ͘�dŚĞ�
ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƐƚƌĂŝŶ�ůĂĐŬƐ�ƚŚŝƐ�ĐŚŝůůŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƚǁŽ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ƐĞĂƐŽŶĂůůǇ͘���ƌŽƵŐŚ�ŵĂƉ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�;ƐŝŶŐůĞ-ďƌŽŽĚĞĚͿ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�;ĚŽƵďůĞ-
ďƌŽŽĚĞĚͿ�ƐƚƌĂŝŶƐ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ��ŚĂƉŵĂŶ�;ϭϵϯϴͿ͘ �dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŐĞŶĞƟĐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐƚƌĂŝŶƐ�ŽĨ�W��;�ŚĂŶŐ�Ğƚ�
Ăů͘�ϮϬϬϴͿ͘ �&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�tŽůďĂĐŚŝĂ�ƐǇŵďŝŽŶƚƐ�ŝŶ�W�͕�

ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĞƟĐƐ�;�ŚĂŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϭϬͿ͘ �dŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�tŽďĂĐŚŝĂ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ůŝŬĞůǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ŵĂƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐ�W��ƐƚƌĂŝŶƐ�
;�ŚĂŶŐ�ĂŶĚ�WĨĞŝīĞƌ�ϮϬϬϴͿ͘ 
 
WůƵŵ�ĐƵƌĐƵůŝŽ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ďǇ�ƐŚĂŬŝŶŐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŽǀĞƌ�Ă�
ƐŚĞĞƚ͘��ǆĂŵŝŶĞ�ĨƌƵŝƚ�ĨŽƌ�ĨƌĞƐŚ�ŝŶũƵƌǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽŶ�ďŽƌĚĞƌƐ�ĂĚũĂͲ
ĐĞŶƚ�ƚŽ�ǁŽŽĚůĂŶĚƐ͘��dǁŽ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĞ�
ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�;DŝůŚŽůůĂŶĚ�Θ�DĞǇĞƌ�ϭϵϴϰͿ͖�ĮƌƐƚ�ǁŚĞŶ�
ĂĚƵůƚƐ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ĮĞůĚ͖�ƐĞĐŽŶĚ�ƟŵĞĚ�ƚŽ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂͲ
ƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ǁŚĞŶ�ŵĂǆ͘�ƚĞŵƉƐ͘�ƌĞĂĐŚ�ϯϮŽ��;ϵϬŽ&Ϳ�;DŝůŚŽůůĂŶĚ�Θ�
DĞǇĞƌ�ϭϵϴϰͿ͘�/ŵŝĚĂŶ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĞīĞĐƟǀĞ͖�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�ZĞͲ
ŐŝŽŶ�ďůƵĞďĞƌƌǇ�ďƵůůĞƟŶ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬƐŵĂůůĨƌƵŝƚƐ͘ŽƌŐͬŝƉŵ-ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ-
ŐƵŝĚĞƐͬͿ�Žƌ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͘� 
 
�ĚĚŝƟŽŶĂů�ZĞĂĚŝŶŐ͗� 
�ŵŝƐƐ͕��͘��͘�ĂŶĚ�:͘�t͘�^ŶŽǁ͘�ϭϵϴϱ͘��ŽŶŽƚƌĂĐŚĞůƵƐ�ŶĞŶƵƉŚĂƌ͘�Ɖ͘�ϮϮϳ-

Ϯϯϱ͘�/Ŷ͗�W͘�^ŝŶŐŚ�ĂŶĚ�Z͘�&͘�DŽƌƐĞ�;ĞĚƐͿ͘�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�/ŶƐĞĐƚ�ZĞĂƌͲ
ŝŶŐ͘�sŽů͘�ϭ͘��ůƐĞǀŝĞƌ�Ez͘�ϰϴϴ�Ɖ͘� 

DĂŵƉĞ͕��͘��͘�ĂŶĚ�,͘�,͘�EĞƵŶǌŝŐ͘ �ϭϵϲϳ͘ �dŚĞ�ďŝŽůŽŐǇ͕�ƉĂƌĂƐŝƟƐŵ͕�ĂŶĚ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůƵŵ�ĐƵƌĐƵůŝŽ�ŽŶ�ďůƵĞďĞƌƌǇ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�
�ĂƌŽůŝŶĂ͘ �:͘��ĐŽŶ͘��ŶƚŽŵŽů͘�ϲϬ͗�ϴϬϳ-ϴϭϮ͘ 

ZĞŝƐƐŝŐ͕�t͘�,͕͘�:�͘W͘�EǇƌŽƉ�Θ�Z͘�^ƚƌĂƵď͘ �ϭϵϵϴ͘�KǀŝƉŽƐŝƟŽŶ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�
ƟŵŝŶŐ�ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĞ�ƐƉƌĂǇƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉůƵŵ�ĐƵƌĐƵůŝŽ�;�ŽůĞŽƉƚĞƌĂ͗��ƵƌͲ
ĐƵůŝŽŶŝĚĂĞͿ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ͘ ��ŶǀŝƌŽŶ͘��ŶƚŽŵŽů͘�Ϯϳ͗�ϭϬϱϯ-ϭϬϲϭ͘ 
 

�ŚĂŶŐ͕�y͕͘�^͘�>ƵĐŬŚĂƌƚ͕�:͘�dƵ�ĂŶĚ��͘�'͘�WĨĞŝīĞƌ͘ �ϮϬϭϬ͘ ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�
tŽůďĂĐŚŝĂ�ƐƚƌĂŝŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ��ŽŶŽƚƌĂĐŚĞůƵƐ�ŶĞŶƵƉŚĂƌ�
;�ŽůĞŽƉƚĞƌĂ͗��ƵƌĐƵůŝŽŶŝĚĂĞͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘ ��ŶǀŝƌŽŶ͘�
�ŶƚŽŵŽů͘�ϯϵ͗�ϯϵϲ-ϰϬϱ͘ 
 

�ŚĂŶŐ͕�y͕͘�:͘�dƵ͕�^͘�>ƵĐŬŚĂƌƚ�ĂŶĚ��͘�'͘�WĨĞŝīĞƌ͘ �ϮϬϬϴ͘ �'ĞŶĞƟĐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�ƉůƵŵ�ĐƵƌĐƵůŝŽ͕��ŽŶŽƚƌĂĐŚĞůƵƐ�ŶĞŶƵƉŚĂƌ�;,ĞƌďƐƚͿ�;�ŽůĞŽƉƚĞƌĂ͗�
�ƵƌĐƵůŝŽŶŝĚĂĞͿ�ĂŵŽŶŐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘ ��ŶŶ͘��ŶƚŽŵŽů͘�^ŽĐ͘��ŵ͘�ϭϬϭ͗�ϴϮϰ-ϴϯϮ͘ 
 

�ŚĂŶŐ͕�y͕͘�ĂŶĚ��͘�'͘�WĨĞŝīĞƌ͘ �ϮϬϬϴ͘ ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĐŽŵͲ
ƉĂƟďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƐƚƌĂŝŶ�ŵĂƟŶŐƐ�ĂŵŽŶŐ�ƉůƵŵ�ĐƵƌĐƵůŝŽ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘ ��ŶǀŝƌŽŶ͘��ŶƚŽŵŽů͘�ϯϳ͗�ϭϮϬϴ-ϭϮϭϯ͘ 

 

 
�ĞĨŽƌĞ�>ĂƵŶĐŚŝŶŐ�ŝŶƚŽ��ƌŽŶĞƐ͕��Ž�ǇŽƵƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ 
�ƌ͘��ŵĂŶĚĂ�DĐtŚŝƌƚ 
 
/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ĚƌŽŶĞƐ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ĨƌƵŝƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�/Ŷ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�Ă�ƐƚƌĂǁͲ
ďĞƌƌǇ�ŐƌŽǁĞƌ�ƵƐĞĚ�Ă�ĚƌŽŶĞ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�Ă�ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ�ĮĞůĚ�ƚŚĂƚ�
ŚĂĚ�ŇŽŽĚĞĚ�Žƌ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ĚƌŽŶĞƐ�ƚŽ�
ƐƉƌĂǇ�ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ�ƉůƵŐ�ƉůĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚƌŽŶĞƐ�ĂƌĞ�
ĞŶĚůĞƐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�ƐƉƌĂǇŝŶŐ͕�ƐĐŽƵƟŶŐ͕�ĐƌŽƉ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŵŽŶͲ
ŝƚŽƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘� 
�ĞĨŽƌĞ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ũƵŵƉ�ŝŶƚŽ�ďƵǇŝŶŐ�Ă�ĚƌŽŶĞ͕�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶ�ĚƌŽŶĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚƌŽŶĞƐ͘� 
^ŽŵĞ�ŐƌĞĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�
ƚŚĞƐĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ďǇ��ƌ͘�:ŝŵ�ZŽďďŝŶƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚǇ�ŽĨ��ƌŬĂŶƐĂƐ�;ƌĞƟƌĞĚͿ͘�� 
 
WŝůŽƚ��ĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŝƌͲ
ĐƌĂŌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�EŽŶ-
,ŽďďǇ�hƐĞƌƐ�ŽĨ�^ŵĂůů�hŶͲ �ƌ͘�:ŝŵ�ZŽďďŝŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�^ƉƌĂǇ��ƌŽŶĞ�

;�ŵĂŶĚĂ�DĐtŚŝƌƚͿ 



�ϴ 

^ŵĂůů�&ƌƵŝƚ�EĞǁƐ͕�^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ��ĚŝƟŽŶ͕�sŽů͘�ϮϮ�EŽ͘�ϯ 

ŵĂŶŶĞĚ��ŝƌĐƌĂŌ�^ǇƐƚĞŵƐ�;Ɛh�^Ϳ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵĂĞǆ͘ƵĂĚĂ͘ĞĚƵͬ
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬƉĚĨͬ&^�-ϲϭϱϬ͘ƉĚĨ� 
 
&ĞĂƚƵƌĞƐ ƚŽ �ŽŶƐŝĚĞƌ tŚĞŶ WƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�
Ă ^ŵĂůů hŶŵĂŶŶĞĚ �ŝƌĐƌĂŌ ^ǇƐƚĞŵ�;Ɛh�^Ϳ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƵĂĞǆ͘ƵĂĚĂ͘ĞĚƵͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬƉĚĨͬ&^�-ϲϭϱϭ͘ƉĚĨ� 

 

'ƌŽǁŝŶŐ�>ŽŶŐ-ĐĂŶĞ�ZĂƐƉďĞƌƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ 

>ŝƐĂ�ZĂǇďƵƌŶ͕�E�^h͕�:ŽƐŚ�DĂǇƐ͕�dƌŝ�Ɛƚ��Ő�'ƌŽƵƉ͕�/ŶĐ͕͘�:ĂŵĞƐ�,ĞǁŝƩ͕�
>ĞǁŝƐ�EƵƌƐĞƌǇ�ĂŶĚ�&ĂƌŵƐ͕�'ŝŶĂ�&ĞƌŶĂŶĚĞǌ͕�E�^h 

/Ŷ�ϮϬϮϭ͕�E��^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶ�ŽŶ-ĨĂƌŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�
>ĞǁŝƐ�EƵƌƐĞƌǇ�ĂŶĚ�&ĂƌŵƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ůŽŶŐ-ĐĂŶĞ�ƌĂƐƉͲ
ďĞƌƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘�hŶƟů�ŶŽǁ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ŚŝŐŚ�ǀĂůƵĞ�ĐƌŽƉ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŽůĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ƉůĂŝŶ͕�ŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ�
ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽůů�ŽŶ�ĨƌƵŝƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽƌƚ-ůŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�
ǇŝĞůĚƐ͘��Ƶƚ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�ůŽŶŐ�ĐĂŶĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͘ 

/Ŷ�Ă�ůŽŶŐ-ĐĂŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�ƉƌŝŵŽĐĂŶĞƐ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ŝŶ�
Ă�ŶƵƌƐĞƌǇ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ĨŽƌ�ĨƌƵŝƟŶŐ͘�dŚĞ�ŶƵƌƐĞƌǇ�ŝƐ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ŝŶ�Ă�ĐŽŽůĞƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�ƐƵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉƌŝͲ
ŵŽĐĂŶĞ�ŐƌŽǁƚŚ͘�dŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�ƐŽŝůůĞƐƐ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�
ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ϭ�Žƌ�Ϯ�ƚĂůů�ƉƌŝŵŽĐĂŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŽƉƉĞĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ϭϲϬ�Đŵ�
;ĂďŽƵƚ�ϱ�ĨĞĞƚͿ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�͞ůŽŶŐ�ĐĂŶĞƐ͟�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŶĂŵĞĚ�
ĂŌĞƌ͘ 

dŚĞ�ŐƌŽǁĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůůĞĚ�ĐĂŶĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐĞƌǇ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ĨĂůů�ĂŶĚ�
ƐƚŽƌĞƐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�ĐŽŽůĞƌ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƉƵůůŽƵƚ�ĚĂƚĞ͘�dŚĞ�ŐƌŽǁĞƌ�ƉƵůůƐ�
ƚŚĞ�ĐĂŶĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽůĞƌ͕�ƉŽƚƐ�ƚŚĞŵ�ƵƉ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ůŝŶĞƐ�ƚŚĞŵ�
ŽƵƚ�ŝŶ�Ă�ŚŝŐŚ�ƚƵŶŶĞů�ŝŶ�ůĂƚĞ�ǁŝŶƚĞƌ͘�dŚĞ�ůŽŶŐ-ĐĂŶĞ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�
ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƚƌĞůůŝƐ�ĂŶĚ�ĨĞƌƟŐĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ĚƌŝƉ�ƐǇƐƚĞŵ͘ 

�ůŽƐĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƉĂŝĚ�ƚŽ�ǀĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�
ƚƵŶŶĞůƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ǁĂƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�
ĂŶĚ�ĐŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐƵŵŵĞƌ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
ĐůŽƐĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�
ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďͲ
ƐƚƌĂƚĞ͘ 

/Ŷ�ŽƵƌ�ƚƌŝĂůƐ͕�ƚŚĞ�ĐĂŶĞƐ�
ƚĂŬĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϵϬ�
ĚĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶͲ
ŶŝŶŐ�ŽĨ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƉƵůůŽƵƚ�ĚĂƚĞ͘�
�ĂƌůǇ�ƉƵůůŽƵƚƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�
ůŽŶŐĞƌ�ǁŚŝůĞ�ůĂƚĞƌ�ƉƵůůŽƵƚƐ�
ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ǁĂƌŵĞƌ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚƵƌĞ�
ĨĂƐƚĞƌ͘�dŝŵŝŶŐ�ŽĨ�ƉƵůůŽƵƚ�ŝƐ�
ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŽƉƟŵƵŵ�ŚĂƌǀĞƐƚ�

ǁŝŶĚŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ƚŚĞ�ďĞƌƌŝĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů�ďĞĨŽƌĞ�
ŚŝŐŚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĨƌƵŝƚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ͘�/Ŷ�
ƐŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�E�͕�ŵŝĚ-:ĂŶƵĂƌǇ�ƚŽ�
ŵŝĚ-&ĞďƌƵĂƌǇ�ůŽŽŬƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽƉƟͲ
ŵƵŵ�ƉƵůůŽƵƚ�ǁŝŶĚŽǁ�ĨŽƌ�ƐƉƌŝŶŐ�
ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ŵŝĚ-�Ɖƌŝů�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĂƌůǇ�:ƵŶĞ͘� 

/Ŷ�ŚŽƚ�ĐůŝŵĂƚĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚĂů�
ƉůĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�ĚŝƐͲ
ƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ŝƐ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-
ĐĂŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂŶŶƵĂůŝǌĞĚ͕�
ŝŶ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĂǁͲ
ďĞƌƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂŶŶƵĂůŝǌĞĚ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�
ŵĂƩĞĚ�ƌŽǁ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�
ƉůĂƐƟĐƵůƚƵƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�/Ŷ�ŵŽƌĞ�ƚĞŵͲ
ƉĞƌĂƚĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ŐƌŽǁĞƌƐ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�
ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�ƉƌŝŵŽĐĂŶĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ĐŚŝůů�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŚĂƌǀĞƐƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͘ 

�ĞǇŽŶĚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƌĂƐƉďĞƌƌŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝŶŚŽƐƉŝƚĂďůĞ�
ĂƌĞĂƐ͕�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ĐĂŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŽīĞƌƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ĂĚͲ
ǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƚŽ�ĐĂŶĞďĞƌƌǇ�ŐƌŽǁĞƌƐ͘�
^ŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƐŽŝůůĞƐƐ�
ƐƵďƐƚƌĂƚĞ͕�ŐƌŽǁĞƌƐ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
ƵƐĞ�ůĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�
ŚĂǀĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƐŽŝů�ĨŽƌ�ĮĞůĚ�ƉƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐŽŝů�ƚǇƉĞ�Žƌ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶͲ
ƐŝǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�
ǇŝĞůĚƐ�ƉĞƌ�ĂĐƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚ͘�dŚĞ�ŐƌŽǁĞƌ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
Ă�ĐƌŽƉ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂͲ
ďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ͘� 

dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝƚƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�,ŝŐŚĞƌ�ǇŝĞůĚƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂƐ�

dŚĞ�Ɖ,�ĂŶĚ����ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�
ƐŽůƵƟŽŶ�ŝƐ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ͘�
WŚŽƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ͗�'ŝŶĂ�&ĞƌŶĂŶĚĞǌ  ͘

>ŽŶŐ-ĐĂŶĞ�ƌĂƐƉďĞƌƌŝĞƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�
ĞĂƌůǇ�ƐĞĂƐŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͘�WŚŽƚŽ�
ĐƌĞĚŝƚ͗�>ŝƐĂ�ZĂǇďƵƌŶ 

��ŽƌŵĂŶƚ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�ůŽŶŐ�ĐĂŶĞƐ͘�WŚŽƚŽ�
ĐƌĞĚŝƚ͗�>ŝƐĂ�ZĂǇďƵƌŶ 

ZĂƐƉďĞƌƌŝĞƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŚĂƌǀĞƐƚ͘�WŚŽƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ͗�>ŝƐĂ�ZĂǇďƵƌŶ 



�ϵ 

^ŵĂůů�&ƌƵŝƚ�EĞǁƐ͕�^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ��ĚŝƟŽŶ͕�sŽů͘�ϮϮ�EŽ͘�ϯ 

ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƵƉĨƌŽŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ůĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͕�ŚŝŐŚ�ƚƵŶŶĞůƐ͕�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƉŽƚƐ͕�ĨĞƌƟůŝǌĞƌ͕�ƐƵďͲ
ƐƚƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚƐ�ĂĚĚ�ƵƉ�ƋƵŝĐŬůǇ͘� 

�ĂƌĞĨƵů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ĨĞƌƟůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͘�dŚĞ�ƐŵĂůů�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ďƵīĞƌŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ɖ,�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ůŽƐƚ�ǇŝĞůĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�Ă�ƐŽŝů�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�
ŐƌŽǁĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�Ɖ,�ĂŶĚ����ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶͲ
ĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ͘ 

&ŝŶĂůůǇ͕�ŇƵĐƚƵĂƟŶŐ�ƐƉƌŝŶŐ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂůƐŽ�ƉŽƐĞƐ�Ă�ƌŝƐŬ͘�hŶƐĞĂƐŽŶĂďůǇ�ǁĂƌŵ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƉŽŽƌ�ďĞƌƌǇ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ĨƌƵŝƚ͘�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�
ƐƚƌŽŶŐ�ƐƚŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂǀǇ�ǁŝŶĚƐ�ƉŽƐĞ�Ă�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ƚƵŶŶĞů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘� 

�ŽĐŽ�ĐŽŝƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ-ĐĂŶĞ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂ�ďƵƚ�ŽƵƌ�ŽŶ-ĨĂƌŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ďĞŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�E��ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�Ă�ůŽĐĂůůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ƉŝŶĞ�ďĂƌŬ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďƵƚ�
ĞĂƌůǇ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ͘�WŝŶĞ�ďĂƌŬ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕�ůŽĐĂů�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ĐŽĐŽ�ĐŽŝƌ͕�ďƵƚ�Ăƚ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ĐŚĞĂƉͲ
Ğƌ�ƉƌŝĐĞ�ƉŽŝŶƚ͘� 

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďƵƚ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�ůŽŶŐ�ĐĂŶĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŐƌŽǁĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐǁĞĞƚ͕�ŶĞǁ�ďĞƌƌǇ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�
ĐŽƐƚƵŵĞƌƐ͘� 

�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�>ĞǁŝƐ�
EƵƌƐĞƌǇ�ĂŶĚ�&ĂƌŵƐ͕�dƌŝ�Ɛƚ��Ő�'ƌŽƵƉ͕�/ŶĐ͕͘�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�
Θ��ůĂĐŬďĞƌƌǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ůĂĐŬďĞƌƌǇ�ĂŶĚ�
ZĂƐƉďĞƌƌǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� 

 

� 

 

 

 

hƟůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ĐĂŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŐƌŽǁĞƌƐ�ĐĂŶ�ƉƵƚ�ƌĂƐƉďĞƌƌŝĞƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ďůĂĐŬďĞƌƌŝĞƐ͕�ďůƵĞďĞƌƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĂǁďĞƌƌŝĞƐ͘�WŚŽƚŽ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�>ĞǁŝƐ�EƵƌƐĞƌǇ  ͘

:ĂŵĞƐ�,ĞǁŝƩ�ǁŝƚŚ�>ĞǁŝƐ�EƵƌƐĞƌǇ�ŝŶƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�
Ă�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�ůŽŶŐ-ĐĂŶĞ�ƉůĂŶƚ͘�WŚŽƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ͗�>ŝƐĂ�ZĂǇďƵƌŶ 

ZŝƉĞ�ƌĂƐƉďĞƌƌŝĞƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶũŽǇĞĚ͘�WŚŽƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ͗�
>ŝƐĂ�ZĂǇďƵƌŶ 

EĞǆƚ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŵĂůů�&ƌƵŝƚ�EĞǁƐ͗�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϮ 

^ŵĂůů�&ƌƵŝƚ�EĞǁƐ��ĚŝƚŽƌŝĂů�dĞĂŵ 

>ĞĂĚ��ĚŝƚŽƌ͗ �ŵĂŶĚĂ�DĐtŚŝƌƚ͕��ŶƚŽŵŽůŽŐǇ͗ �ŽƵŐ�WĨĞŝīĞƌ 
,ŽƌƟĐƵůƚƵƌĞͬWƌŽĚƵĐƟŽŶ͗ :ĂǇĞƐŚ�^ĂŵƚĂŶŝ�͕�WůĂŶƚ�WĂƚŚŽůŽŐǇ͗ DĂƌǇ�,ĞůĞŶ�&ĞƌŐƵƐŽŶ 


