
�ŝƚǇƐĐĂƉĞ 
WƌŽŵŽƟŶŐ�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ĨŽƌ�DŝƐƐŽƵƌŝ͛Ɛ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ŽƌĞƐƚƐ 

dŽƵƌ�ŽĨ�DŝƐƐŽƵƌŝ��ĂƉŝƚŽů�'ƌŽƵŶĚƐ�
,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�&Žƌ�ŝƚƐ�dƌĞĞƐ 

tŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϭ 

���ƌĞĐĞŶƚ�ƚŽƵƌ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ��ĂƉŝƚŽů�ŐƌŽƵŶĚƐ�
ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉůĂŶƟŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƟĞƐ͘�KƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�ĐĞŶƚƌĂů�ƌĞŐŝŽŶ�D�&��ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵ͕�ϮϬϮϭ͕�
ĞĂƌŶĞĚ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ĂƌďŽƌŝƐƚƐ�ϭ͘ϱ�/^����h^͘ 
 
dŚĞ�ƚŽƵƌ�ǁĂƐ�ůĞĚ�ďǇ��ŝůů�ZƵƉƉĞƌƚ͕�Ă�^ƚ͘�>ŽƵŝƐ�D�&��ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝƐͲ
ƐŽƵƌŝ�'ƌĞĞŶ�/ŶĚƵƐƚƌǇ��ůůŝĂŶĐĞ͘��ŝůů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉĞĂƌŚĞĂĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƚƌĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚŽů�ŐƌŽƵŶĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�^ŬŝƉ�<ŝŶĐĂŝĚ�ǁŚŽ�
ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ŚŝƐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƚƌĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ͕�
�ŝůů�ĞǆƉůĂŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĂƌďŽƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐĂƉŝƚĂů�ŐƌŽƵŶĚƐ�ƐƵĐŚ��ĂƐ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŶŐ�ůĂƌŐĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐůĞĂƌ�ƐŝŐŚƚ�
ůŝŶĞƐ�ŽĨ��ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ�ĐĂƉŝƚŽů�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�dŚĞ��ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂůƐŽ�ƐĂǁ�ĮƌƐƚ
-ŚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ�ĞīĞĐƚ��ŵĞƌĂůĚ��ƐŚ��ŽƌĞƌ�;���Ϳ�ǁĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶŽƉǇ�ĐŽǀͲ
Ğƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ŚŽƉĞĨƵů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉůĂŶƟŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŽŶ-ƐŝƚĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ��ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƌĞ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͕��ŝůů�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ďŝĐĞŶƚĞŶŶŝĂů�ĚĂƚĞ�ĨĂƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ��ƚŚĞƌĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ��Ă�
ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƟǀĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�ƚŚŝƐ�
ĨĂůů͘ 

D����ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ŽƌĞƐƚĞƌ͕���ŶŶ�
<ŽĞŶŝŐ͕��ŝŶŝƟĂƚĞƐ��ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵ��
ŽŶ�DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ��ĂƉŝƚĂů�ŐƌŽƵŶĚƐ͘ 

�^ĞĞ�ŵŽƌĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�
ŵĂƉ�ŝŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ϯ�ƉĂŐĞƐ͘ 



dŚĞ�ƐƚƵŵƉ�ŽĨ�Ă�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ŐƌĞĞŶ�ĂƐŚ�ƚƌĞĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐƌŽƵŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŐĂƚŚĞƌƐ�
ĂƌŽƵŶĚ��Ă��:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƉĂŐŽĚĂ�ƚƌĞĞ�;^ƚǇƉŚŶŽůŽďŝƵŵ�ũĂƉŽŶŝĐƵŵ͕�ĨŽƌŵĞƌůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�^ŽƉŚŽƌĂ�ũĂƉŽŶŝĐĂͿ�
ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŝƚƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘ 

DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ��ĂƉŝƚŽů�'ƌŽƵŶĚƐ�dŽƵƌ�;ĐŽŶƟŶƵĞĚͿ 

�ŝůů�ZƵƉƉĞƌƚ͕�ǁŝƚŚ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚƌĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŝŶ�ŚĂŶĚ͕�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ��ŶĞĂƌďǇ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŽĨ��ŵƵƌ�DĂƉůĞƐ�
;�ĐĞƌ�ŐŝŶŶĂůĂͿ�ŝŶ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ͘ 



dŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�^ŬŝƉ�<ŝŶŬĂŝĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ůŝƐƚĞĚ�ϭϴϬ�ƚƌĞĞƐ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚƌĞĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�DĂƉ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁƐ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ͕�
ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĐŽůŽƌ�ĐŽĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞĂĐŚ͘ 

DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ��ĂƉŝƚŽů�'ƌŽƵŶĚƐ�dŽƵƌ�;ĐŽŶƟŶƵĞĚͿ 



ZĞŶŽǁŶ�DĐ�ĂŝŶĞ��Ƶƌ�KĂŬ�^ƵīĞƌƐ�^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
�ĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�>ŝŐŚƚŶŝŶŐ�^ƚƌŝŬĞ 
dŚĞ�DĐ�ĂŝŶĞ��Ƶƌ�ŽĂŬ͕�ĂŶ�ŝĐŽŶŝĐ�ĂŶĚ�ŵĂƐƐŝǀĞ�YƵĞƌĐƵƐ�ŵĂĐƌŽĐĂƌƉĂ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŶĞĂƌ��ŽůƵŵďŝĂ�DK�ŽŶ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�
ŽǁŶĞĚ�DŝƐƐŽƵƌŝ�ƌŝǀĞƌ�ďŽƩŽŵůĂŶĚ͕�ǁĂƐ�ƐƚƌƵĐŬ�ďǇ�ůŝŐŚƚŶŝŶŐ�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϯ͕�ϮϬϮϬ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚŚƵŶͲ
ĚĞƌƐƚŽƌŵ͘�dŚĞ�ůŝŐŚƚŶŝŶŐ�ƐƚƌŝŬĞ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƉĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ĐĂŶŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ƐĞƚ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵŶŬ�ĂďůĂǌĞ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĮƌĞĮŐŚƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŽŶĞ��ŽƵŶƚǇ�&ŝƌĞ�
WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�;��&W�Ϳ�ƚŽ�ĞǆƟŶŐƵŝƐŚ�ƚŚĞ�ĮƌĞ͘�;ƐĞĞ-�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ͬǀсϯϯϲϯϳϲϳϲϬϳϵϭϵϭϴ�Ϳ 

sŝƐŝďůĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐĐŽƌĐŚĞĚ�ǀĞƌƟĐĂů�ĐƌĂĐŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌƵŶŬ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ĐĂǀŝƚǇ�
ǁŚĞƌĞ�Ă�ĐŚƵŶŬ�ŽĨ�ǁŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĂƌŬ�ǁĂƐ�ďůŽǁŶ�Žī�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůǇ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ͘�dŚĞ�ĐĂǀŝƚǇ�ŚĂĚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�
ĞŶůĂƌŐĞĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ďǇ�ƚŚĞ���&W��ƚŽ�ĮŐŚƚ�ƚŚĞ�ĞŶƐƵŝŶŐ�ĮƌĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚŶŝŶŐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƵŶƐĞĞŶ�ĨƌŽŵ�
ŐƌŽƵŶĚ�ǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ�ďůĂǌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚůǇ�ďƵƌŶĞĚ�Ă�ŚŽůůŽǁ�ϭϬ-
ĨŽŽƚ�ƐĞĐƟŽŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚƌƵŶŬ�;^ĞĞ�ƉŚŽƚŽͿ 

>ŝƐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�DŝƐƐŽƵƌŝ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ďƵƌ�ŽĂŬ͕�ƚŚŝƐ�ƚƌĞĞ�ŚĂƐ�ĂŶ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�Ϯϴϱ-ŝŶĐŚ�ƚƌƵŶŬ�ĐŝƌĐƵŵĨĞƌĞŶĐĞ͕�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝͲ
ŵĂƚĞůǇ�ϳϰ�ĨĞĞƚ�ƚĂůů�ǁŝƚŚ�Ă�ϭϮϵ-ĨŽŽƚ�ƐƉƌĞĂĚ͘�dŚĞ�ĞƐƟŵĂƚͲ
ĞĚ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϯϱϬ-ϰϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘� 

dŚŝƐ�ƚƌĞĞ�ŚĂƐ�ǁĞĂƚŚĞƌĞĚ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŚĞĂǀǇ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ�
ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ĚĞĐůŝŶĞ͘�dŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�
ƐŝŐŚƚƐĞĞƌƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�Žī�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ƚƌĞĞ͛Ɛ�ĐĂŶŽƉǇ�;ƐĞĞ�ƌƵƚƐ�ŝŶ�ƉŚŽƚŽ�ďĞůŽǁͿ�ŚĂƐ�ƐƵƌĞůǇ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƌŽŽƚ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ďƵƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘� 

��ŽŶƟŶƵĞĚ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ- 



DĂŶǇ�D�&��ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĂůů�ƚŚĂƚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϯ͕�Ă�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂƌďŽƌŝƐƚ͕�ůĞĚ�ďǇ��ŝůů�
^ƉƌĂĚůĞǇ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂŝŶƚ�>ŽƵŝƐ�ƚƌĞĞ�ĐĂƌĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�dƌĞĞƐ͕�&ŽƌĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͕�ŚĞůĚ�Ă�ǁŽƌŬĚĂǇ�ƚŽ�ƉƌƵŶĞ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚŝƐ�ǀĞŶĞƌĂďůĞ�ŐŝĂŶƚ͘�;^ĞĞ�
ǁŽƌŬĚĂǇ�ƉŽƐƚĞƌ��ŽŶ�ƌŝŐŚƚ�Ϳ�^ĂĚůǇ͕�ŽŶĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŝŐŚƚͲ
ŶŝŶŐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ǁĂƐ�ƐŚŽƌƚůǇ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ƵƐĞůĞƐƐ�ďǇ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ƚŚŝĞǀĞƐ�
ǁŚŽ�ƐƚŽůĞ�ƚŚĞ�ĐŽƉƉĞƌ�ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐĂďůĞƐ�ĨŽƌ�ƋƵŝĐŬ�ĐĂƐŚ͘���Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�
ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�ĂůŵŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ǁŚĞŶ�ĐĂůĂŵŝƚǇ�ƐƚƌƵĐŬ͘ 

�ǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĚĞǀĂƐƟŶŐ�ŝŶũƵƌǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝƚ�ŝƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
DĐďĂŝŶĞ�ďƵƌ�ŽĂŬ͘�KŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϲ͕ϮϬϮϭ͕��ŝůů�^ƉƌĂĚůĞǇ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�
ƐƚĂī�ŽĨ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƌďŽƌŝƐƚƐ�ƚŽ�ƉƌƵŶĞ�ĚĞĂĚǁŽŽĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ĂŶĚ�
ĂƐƐĞƐƐ�ŝƚƐ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ůŝĞƐ�ĂŚĞĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƚƌĞĞ�ǁĂƐ�ůŝǀĞ�ǌŽŽŵĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�͞DŝĚ-DK�
�ǆƉŽ͗�^ŵĂůů�&ĂƌŵƐ�ƚŽ��ĂĐŬǇĂƌĚ�'ĂƌĚĞŶƐ͟�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�Dh��ŽŽŶĞ�
�ŽƵŶƚǇ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ŽƵŶĐŝů͘�dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƐƟůů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ǀŝĞǁŝŶŐ͕�
ƟĐŬĞƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĨŽƌ�Ψϲ͘ϬϬ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬŵŝĚŵŽĞǆƉŽ͘ĐŽŵͬ�͘� 

DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌƵŶŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ƉůĂŶƐ��ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝŶŬ-dŚĞ�ďŝŐ�ƚƌĞĞΖ�ŐĞƚƐ�ƐŽŵĞ�d>��Ăƚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĞǀĞŶƚ�ͮ�>ŽĐĂů�ͮ�ĐŽůƵŵďŝĂŵŝƐƐŽƵƌŝĂŶ͘ĐŽŵ� 

�Ɛ�Ă�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ƚŽ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ďĞƩĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƚƌĞĞ�ƐĞĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĐ�ĂŝŶĞ�ďƵƌ�ŽĂŬ�
ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ϭϵϵϰ͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��Ƶƌ�KĂŬ�ƌŽĂĚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�
ǁĂƐ��ŐƌĂǀĞů͕�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďůĂĐŬƚŽƉ�ƉĂǀŝŶŐ͘� 

 

DĐ�ĂŝŶĞ��Ƶƌ�KĂŬ��;�ŽŶƟŶƵĞĚͿ 



KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϴ͕�ϮϬϭϵ�͕�D�&��ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚǁĞƐƚ�ƌĞŐŝŽŶ�ƉůĂŶƚĞĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϬϬ�ƚƌĞĞƐ��Ăƚ�
ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐĮĞůĚ�DŝƐƐŽƵƌŝ�sĞƚĞƌĂŶƐ��ĞŵĞƚĞƌǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��Ă�͞^ĂůƵƟŶŐ�
�ƌĂŶĐŚĞƐ�͞�ĞǀĞŶƚ͘�;�^ĞĞ-�^ĂůƵƟŶŐ��ƌĂŶĐŚĞƐ͗��ƌďŽƌŝƐƚƐ�hŶŝƚĞĚ�ĨŽƌ�sĞƚĞƌĂŶ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͘��Ϳ 

dŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�ϯ�ŐĂů͘�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�&ŽƌĞƐƚ�ZĞ>ĞĂĨ�ŽĨ�DŝƐƐŽƵƌŝ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚƌŝǀĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƉůĂŶƟŶŐ�ĚĂƚĞ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ͕�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϲ͕�ϮϬϮϭ͕�^tD�&��ŵĞŵďĞƌƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐĮĞůĚ�
DŝƐƐŽƵƌŝ�sĞƚĞƌĂŶƐ��ĞŵĞƚĞƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐͬƉƌƵŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǇŽƵŶŐ�ƚƌĞĞƐ͘ �dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂůƐŽ�ĚŝĚ�ƉůĂŶƟŶŐ�ďĞĚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�dƌĂŝů�ŽĨ�
,ŽŶŽƌ�ƚŚĂƚ�ǁŝŶĚƐ�ĂůŽŶŐ�>ĂŬĞ�
^ƉƌŝŶŐĮĞůĚ͘ �tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�
ƉƌƵŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�
ƚĂŬĞ�ůŽŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ǁŝůů�ďĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ�ŝŶ�ŚŽŶŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ� 

 

D�&��DĞŵďĞƌƐ�&ŽůůŽǁ�ƵƉ�ǁŝƚŚ��ŶŽƚŚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽũĞĐƚ�Ăƚ�
^ƉƌŝŶŐĮĞůĚ�DŝƐƐŽƵƌŝ�sĞƚĞƌĂŶƐ��ĞŵĞƚĞƌǇ 



�ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ 

DŝƐƐŽƵƌŝ�&ŽƌĞƐƚ�,ĞĂůƚŚ�,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ϮϬϮϬ� 

dŚŝƐ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�DŝƐƐŽƵƌŝ�ĨŽƌĞƐƚƐ͘� 

��DŝƐƐŽƵƌŝ�&ŽƌĞƐƚ�,ĞĂůƚŚ�,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ϮϬϮϬ�;ŵŽ͘ŐŽǀͿ� 

�ŝŐŝƚĂů�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�WůĂŶƚ��ƉƉƌĂŝƐĂů�EŽǁ��ǀĂŝůĂďůĞ 

dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ƌďŽƌŝĐƵůƚƵƌĞ�;/^�Ϳ͕�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�dƌĞĞ�Θ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ��ƉƉƌĂŝƐĞƌƐ͕�ĂŶͲ
ŶŽƵŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ 'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�WůĂŶƚ��ƉƉƌĂŝƐĂů͕�ϭϬƚŚ��ĚŝƟŽŶ͕�ZĞǀŝƐĞĚ ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ĨŽƌŵĂƚ͘�dŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ǀĞƌͲ
ƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵŝĚĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽŶ�/^��^ƚŽƌĞ͘�tŝƚŚ�ŝƚƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ĨŽƌŵĂƚ͕�ƚŚĞ��d>��ŶŽǁ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�'ƵŝĚĞ͕�ƚŚĞ��d>��ŝƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ΨϯϬ͘ϬϬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďŽŽŬ�ĨŽƌ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ƟŵĞ͘� 

Z&W͗�h͘^͘�&ŽƌĞƐƚ�^ĞƌǀŝĐĞ��ŚĂůůĞŶŐĞ��ŽƐƚ�^ŚĂƌĞ�'ƌĂŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ� 

�WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞůŽǁ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�h^���&ŽƌĞƐƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�EĂƟŽŶĂů�hƌďĂŶ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ŽƌĞƐƚƌǇ�
�ŚĂůůĞŶŐĞ��ŽƐƚ-^ŚĂƌĞ�'ƌĂŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ͘ ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ��Ɖƌŝů�ϭϲ͘� 

�h�&�ϮϬϮϭ��ŽƐƚ�^ŚĂƌĞ�'ƌĂŶƚ�WŽƌƚĂů�ŽŶ�WůŽŶĞϯϯϱ�;ƵƌďĂŶĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇĨŽƌĞƐƚƐ͘ŽƌŐͿ����� 

KŶůŝŶĞ�Dh��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ��ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ 

^ĞĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ� 

WƌŽũĞĐƚ��ŽŵŵƵŶŝdƌĞĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨƌĞĞ�ƚƌĞĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�ƉůĂŶƟŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŶ�Ăƚ�
�ŽŵŵƵŶŝdƌĞĞ�'ĂƌĚĞŶƐ�ŶƵƌƐĞƌǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚƌĞĞ�ŶƵƌƐĞƌǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘��Ŷ�ĂƌŵǇ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ůĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĨŽƌĞƐƚĞƌƐ͕�ƉŽƚƐ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ŶĂƟǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ŶƵƌƚƵƌĞƐ�ƚŚĞŵ�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂǁĂǇ͘�dƌĞĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞĂĐŚ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ŽŶ�Ă�ĮƌƐƚ-ĐŽŵĞ͕�
ĮƌƐƚ-ƐĞƌǀĞĚ�ďĂƐŝƐ͘��sŝƐŝƚ��&ŽƌĞƐƚ�ZĞ>ĞĂĨ�ŽĨ�DŝƐƐŽƵƌŝ�;ŵŽƌĞůĞĂĨ͘ŽƌŐͿ� 

&ŽƌĞƐƚ�ZĞ>ĞĂĨ�ŽĨ�DŝƐƐŽƵƌŝ��ĐĐĞƉƟŶŐ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�WƌŽũĞĐƚ��ŽŵŵƵŶŝdƌĞĞ 

dZ���&ƵŶĚ�ǁĞďŝŶĂƌƐ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŝŶ�ƚƌĞĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�dZ���&ƵŶĚ͛Ɛ�
ŽŶĞ-ŚŽƵƌ�ǁĞďŝŶĂƌƐ�ĂƌĞ ĨƌĞĞ ĂŶĚ�ŽīĞƌ ϭ͘Ϭ���h ;ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ůŝǀĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ƌďŽƌŝͲ
ĐƵůƚƵƌĞ�;/^�Ϳ͘�^ĞĞ�ǁĞďŝŶĂƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐƐ͘ ^ƉĂĐĞ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞ-ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵͲ
ŵĞŶĚĞĚ͖�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ǇŽƵ͛ůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ĞŵĂŝů�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ͘�EĞǆƚ�ǁĞďŝŶĂƌ-��WůĂŶŶŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĞǆƚ�dŚƌĞĞ�>ĞƩĞƌ�hƌďĂŶ�dƌĞĞ��ĂŶŽƉǇ��ŚĂŶŐĞƌ͗�>ĞƐƐŽŶƐ�>ĞĂƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ����͕����͕��d���ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕�
�Ɖƌŝů�ϮϬ͕ ϮϬϮϭ͕�Ăƚ�ϭϮ�Ɖ͘ŵ͘��ĞŶƚƌĂů�ƟŵĞ͘�^ĞĞ�dZ���&ƵŶĚ�tĞďŝŶĂƌƐ�–�dZ���&ƵŶĚ� 

dƌĞĞ�&ƵŶĚ�tĞďŝŶĂƌƐ�ŽīĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ���h͛Ɛ 





 

������^ĂǀĞ�dŚĞ��ĂƚĞ͊ 
������D�&���ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�������������
�ƵŐƵƐƚ�Ϯϱ�–�Ϯϳ͕�ϮϬϮϭ 

 

DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƐŽŽŶ͕�ĐŚĞĐŬ�D�&��ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƵƉĚĂƚĞƐ͘ 

�����������D/^^KhZ/��KDDhE/dz�&KZ�^dZz��KhE�/>�-�,ŽŵĞ�;ŵŽĐŽŵŵƵŶŝƚǇƚƌĞĞƐ͘ŽƌŐͿ� 


