
ϯϬ ^ŝůǀĞƌ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�:ŽƵƌŶĂů�ϮϬϮϭ 

͞'ŽŽĚ�ůƵĐŬ͕�DĂƌǇ͙͙͘͟  

sŝĐƚŽƌŝĂŶ�^ŝůǀĞƌ�EĂŵĞ��ƌŽŽĐŚĞƐ 

�Ǉ��ŽƌŽƚŚĞĂ��ƵƌƐƚǇŶ 

͞�ĂƌƌŝĞ͕�&ĂŶŶǇ͕�&ůŽƌƌŝĞ͕�>ƵĐǇ͕�DŝŶŶŝĞ͕�>ŝǌǌŝĞ͙͟�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌŵŝŶŐ�ŶĂŵĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƐŝůǀĞƌ�ďƌŽŽĐŚĞƐ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ĐŽůůĞĐͲ
ƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐĞŶƟŵĞŶƚĂů�ũĞǁĞůƌǇ͘�EĂŵĞ�ďƌŽŽĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�
ŵĂŶǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ--�ǁŽŽĚ͕�ũĞƚ͕�ŝǀŽƌǇ͕�ďŽŶĞ�;&ŝŐ͘�ϭͿ͕�ŵŽƚŚĞƌ-ŽĨ-
ƉĞĂƌů�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƐƚŽĂƚ�ƚĂŝů͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŽƌƚŽŝƐĞ�
ƐŚĞůů͕�ŵŽƚŚĞƌ-ŽĨ-ƉĞĂƌů�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ�ǁŝƌĞ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶƐ�ŝƚƐĞůĨ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ƐŽůŝĚ�ƐŝůǀĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͘ 

 

^ŝůǀĞƌ�ũĞǁĞůƌǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĂŐĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϭϴϳϬƐ͘�/ƚƐ�ĂƉͲ
ƉĞĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-ϭϴϴϬƐ�ǁŚĞŶ�YƵĞĞŶ�
sŝĐƚŽƌŝĂ�ůŝďĞƌĂůŝǌĞĚ�ŚĞƌ�ƐƚƌŝĐƚ�ŵŽƵƌŶŝŶŐ�ĂƫƌĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�
ǁĞĂƌ�Ă�ƐŝůǀĞƌ�ŶĞĐŬůĂĐĞ�ŽŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ǁŚŝůĞ͘�WŽƉƵůĂƌ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�
ŚĞĂǀǇ�ďŽŽŬ�ĐŚĂŝŶƐ͕�;&ŝŐ͘�ϮͿ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ŵĞĚĂůůŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŽĐŬĞƚƐ�
ĂŶĚ�ƉŝĞĐĞƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƚǇůĞƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƐƚŽĐŬ�>ŽĚĞ�ŝŶ�ϭϴϱϵ�ƐŝůǀĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ĚƌĂŵĂƟͲ
ĐĂůůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ�ũĞǁĞůƌǇ�ŚĂĚ�ĨĂůůĞŶ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ĨĂǀŽƌ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϴϵϬƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƵƉƐǁŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌ�
ƚƌŝŶŬĞƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��ŶĚ�ůŽǀĞ�ďƌŽŽĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞĐŝĚĞĚůǇ�ƚŚĞ�ĨĂͲ
ǀŽƌŝƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ũĞǁĞůƌǇ͘���īŽƌĚĂďůĞ�ďǇ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐůĂƐƐ͕�ďƌŽŽĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�͞DŽƚŚĞƌ͕͟�
͞�ĂďǇ͟�;&ŝŐ͘�ϯͿ͕�ĂŶĚ�͞^ŝƐ͕͟�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ŵŽƩŽƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ZĞŐĂƌĚƐ͕͟�͞�ĞƐƚ�tŝƐŚĞƐ͕͟�ĂŶĚ�͞ZĞŵĞŵďĞƌ�DĞ͟�
ǁĞƌĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƚŽŬĞŶƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�
ďƌŽŽĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�Ăůů-ƟŵĞ�ďĞƐƚƐĞůůĞƌ͘�EĂŵĞ�ďƌŽŽĐŚͲ
ĞƐ�ďĞĐĂŵĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ͕�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ǁĂƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ďǇ�ŚĞĂǀǇ�
ƌĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ŐƌĞǁ�
ĞŶŽƌŵŽƵƐůǇ͘�dŚĞ�ŵĂŶǇ�ŵĞƚĂů�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕�
ǁŚŝĐŚ�ůŽŶŐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ŶŽǀĞůƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďƵƩŽŶƐ͕�
ďƵĐŬůĞƐ͕�ƐŶƵī�ďŽǆĞƐ͕�ĞƚĐ͕͘�ƚŽŽŬ�ƵƉ�ŵĂƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�

&ŝŐ͘�ϭ 

&ŝŐ͘�Ϯ 

&ŝŐ͘�ϯ 



ϯϭ ^ŝůǀĞƌ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�:ŽƵƌŶĂů�ϮϬϮϭ 

ĂīŽƌĚĂďůĞ�ƐŝůǀĞƌ�ũĞǁĞůƌǇ͘�/Ŷ�ϭϴϵϱ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ƚƌĂĚĞ�ũŽƵƌŶĂů�tĂƚĐŚŵĂŬĞƌ͕�:ĞǁĞůůĞƌ�ĂŶĚ�^ŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŶĂŵĞ�ďƌŽŽĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞůůŝŶŐ�͞ďǇ�ƚŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƉĞĐŬ͘͟ϭ�� 

&ĞŵĂůĞ�ƉĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ĚŝŵŝŶƵƟǀĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŶĂŵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŐŝǀĞŶ�ĂďŽǀĞ�ƉƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ďƌŽŽĐŚĞƐ�
ĮƌŵůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ƐǁĞĞƚŚĞĂƌƚ�ũĞǁĞůƌǇ͕�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ĂŶ�ĂĚŵŝƌĞƌ�Žƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�Őŝƌů�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�
Žƌ�ĂƐ�Ă�ďƌŝĚĞƐŵĂŝĚ͛Ɛ�ŐŝŌ͘��ƌŽŽĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ĨĞŵĂůĞ�ŶĂŵĞƐ�ƚĞƐƟĨǇ�ƚŽ�ůŽŶŐ-ůĂƐƟŶŐ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ͘��ƌŽŽĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�
ŵĂůĞ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ƌĂƌĞƌ͘���ďƌŽŽĐŚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�͞&ƌŽŵ�:ŽĞ͟�ŝƐ�ĂŶ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ŽĨ�:ŽĞ�;ƚŚĞ�ďŝŐ�ƐƉĞŶĚĞƌ͍Ϳ͕�ǁŚŝůĞ�
ŽƚŚĞƌ�ďƌŽŽĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂůĞ�ŶĂŵĞƐ�ůĞƚ�ƵƐ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ�ďǇ�ůŽǀĞƌƐ͕�ƐŚĞ�ǁĞĂƌͲ
ŝŶŐ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ͕�ŚĞ�ŵĂǇďĞ�ĂƩĂĐŚŝŶŐ�ŚĞƌ�ďƌŽŽĐŚ�ƚŽ�Ă�ǁĂƚĐŚ�ĨŽď͘��ƌŽŽĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂůĞ�ŶĂŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�
ĨŽƌ�ǁŽǀĞŶ�ŚĂŝƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĞƌƉĞŶƚ-ƐŚĂƉĞĚ�ďƌŽŽĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂůĞ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ŵŽƵƌŶŝŶŐ�ďƌŽŽĐŚĞƐ͘�dŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ďƌŽŽĐŚĞƐ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�Ă�ŶĂŵĞ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�Ă�ĐƌŽƐƐ�ŽǀĞƌ�ĂŶ�ŝǀǇ�ďĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐǇŵďŽůŝǌĞƐ�ĚĞĂƚŚ�;&ŝŐ͘�ϰͿ͘�
dŚĞ�ŚŝŐŚ�ĐŚŝůĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ƟŵĞƐ�ŵĂǇ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ƚŚĞƐĞ�
ďƌŽŽĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƋƵŝƚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘��ƌŽŽĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�͞DĂƵĚ͕͟�͞'ůĂĚǇƐ͕͟�
͞DĂƌǇ͕͟�ĞƚĐ͕͘�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŶŽ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ĂůŽŶĞ͕�ŵŝŐŚƚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŵĂŝĚƐĞƌǀĂŶƚƐ͕�ŶŽƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŚĂĚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƚĞůů�ƚŚĞŵ�ĂƉĂƌƚ͕�ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ďƌŽŽĐŚĞƐ�
ŵĂĚĞ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ĂŶĚ�ƐƵƌĞ-ƚŽ-ƉůĞĂƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ďŝƌƚŚĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞͲ
ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͘�͞DŽƌĞĐĂŵďĞ͟�;&ŝŐ͘�ϱͿ͕�͞tŝůůŝĂŵ�ZŝĐŚŵŽŶĚ͕͟�ĂŶĚ�
͞DƌƐ͘��ǁďĂŶŬĞ͟Ϯ�ŵŝŐŚƚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�Ă�ďƵƚůĞƌ͕�ŚŽƵƐĞͲ
ŬĞĞƉĞƌ�Žƌ�ĐŽŽŬ͕�Žƌ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�Ă�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ũĞǁĞůƌǇ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĞǀĞƌ�ŽǁŶĞĚ͘ 

EĂŵĞ�ďƌŽŽĐŚĞƐ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŚĂƉĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐĞĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ͘��ƌŽŽĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ŚŽƌƐĞƐŚŽĞ�ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐĞĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ǁŝƐŚ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ůƵĐŬ͖�Ă�ĐƌĞƐĐĞŶƚ�ŵŽŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌ�
ƐƚŽŽĚ�ĨŽƌ�ůŽǀĞ͘�dŚĞ�ĐŽƌŶƵĐŽƉŝĂ�ƐŚĂƉĞ�;&ŝŐ͘�ϲͿ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐĞůĨ-ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ͕�
ďƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŚĂƉĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉƵǌǌůŝŶŐ͘�dŚĞ�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ĐĂůůŝŶŐ-ĐĂƌĚ�ďƌŽŽĐŚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĚŽǁŶ-ƚƵƌŶĞĚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂůůĞƌ�Žƌ�Ă�ĐĂůůŝŶŐ�ĐĂƌĚ�ůĞŌ�ĨŽƌ�Ă�ĚĂƵŐŚƚĞƌ--Ăůů�ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĐĂůůŝŶŐ�ĐĂƌĚ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌŝƚƵĂů͘�;&ŝŐ͘�ϳͿ 

ϭ�WĂŵĞůĂ�D͘��ĂƵŶƚ͕�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�^ŝůǀĞƌ�EŽǀĞůƚǇ�:ĞǁĞůůĞƌǇ͗�EĂŵĞƐ�ĂŶĚ�DŽƩŽĞƐ͘���ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ͕��ƌďƌĂƐ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕��>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϬϲ͕�
WůĂƚĞ�//͕�ƉĂŐĞ�ϭϯ͘ 

Ϯ�/ďŝĚ͕�ƉĂŐĞ�ϭϭ͕�ϯ�/ďŝĚ͕�WůĂƚĞ�/͕�ƉĂŐĞ�ϭϬ 

&ŝŐ͘�ϰ &ŝŐ͘�ϱ 

&ŝŐ͘�ϲ 

&ŝŐ͘�ϳ 



ϯϮ ^ŝůǀĞƌ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�:ŽƵƌŶĂů�ϮϬϮϭ 

DŽƌĞ�ƵŶƵƐƵĂů�ŝƐ�Ă�ƉŝĞƌĐĞĚ�ŶĂŵĞ�ďƌŽŽĐŚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ǁŝƚŚ�
ŚŝƐ�ďƵŶĚůĞ�ƐůƵŶŐ�ŽǀĞƌ�ŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚĞƌ͕�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�
ůĞŌ-ďĞŚŝŶĚ�ƐǁĞĞƚŚĞĂƌƚ͘ϯ� 

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŝƚƐĞůĨ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ďƌŽŽĐŚĞƐ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚŝƐĐƌĞĞƚ�ŵĂŶŶĞƌ͘�&ůŽǁͲ
ĞƌƐ͕�ŚĞĂƌƚƐ�;&ŝŐ͘�ϴͿ͕�ŚĂŶĚƐ͕�ĂŶĐŚŽƌƐ͕�ŬŶŽƚƐ͕�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ďŝƌĚ�ŵŽƟĨƐ�
ĂďŽƵŶĚ�ŽŶ�ŶĂŵĞ�ďƌŽŽĐŚĞƐ͘��dŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ŇŽǁĞƌƐ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚŽŽĚ�ďǇ�ĞǀĞƌǇ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ĂŶĚ��ĚǁĂƌĚŝĂŶ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ƚŚĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ŽŶĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌŽƐĞƐ͕�ĨŽƌŐĞƚ-ŵĞ-ŶŽƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂŶƐŝĞƐ�
;ƉĞŶƐĞ�ă�ŵŽŝͿ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĞůƵƐŝǀĞ�ĨĞƌŶ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŝŶĐĞƌŝƚǇ͕�
ůŝůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͕�ŝǀǇ�ĨŽƌ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�
ĮĚĞůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ũŽŶƋƵŝů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ĂīĞĐƟŽŶ͕�ƚŽ�ŶĂŵĞ�
ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ͘ϰ�dŚĞ�ƐŚĂŵƌŽĐŬ͕�ƌŽƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐƚůĞ�ĂƌĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐǇŵďŽůƐ͖�ŝŶ�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂŶ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ƐǇŵďŽůŝǌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŚŽŵĞůĂŶĚ͘�^ƵĐŚ�Ă�ďƌŽŽĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŶ�ďǇ�ŚŝƐ�ŐŝƌůͲ
ĨƌŝĞŶĚ�ŚŽƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐĂĨĞ�ƌĞƚƵƌŶ͘� 

�ŝƐŬ-ƐŚĂƉĞĚ�ŶĂŵĞ�ďƌŽŽĐŚĞƐ�ŚĂĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ-ƉŝĞƌĐĞĚ͕�ƐƚĂŵƉĞĚ-
ŽƵƚ�Žƌ�ĂƉƉůŝĞĚ�ůĞƩĞƌƐ�ƐŽůĚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŵŽŽƚŚ͕�ƐĐĂůůŽƉĞĚ͕�ĐŽŐ-ǁŚĞĞů�
Žƌ�ďĞĂĚĞĚ�ĨƌĂŵĞ�;&ŝŐƐ͘�ϵͿ͘�dŚĞ�ďĞĂĚƐ�ǁĞƌĞ�ƟŶǇ�ƐƉŚĞƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͘�^ŽŵĞ�ďƌŽŽĐŚĞƐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĞůĂďŽƌĂƚĞůǇ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�
ůĞƩĞƌƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƐƚĂŵƉĞĚ�ůĞƩĞƌƐ�ǁŝƚŚͲ
ŽƵƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĚŽƌŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĚŝƐŬ�ƐŚĂƉĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌŵ�
ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƉƵǌǌůĞ�ďƌŽŽĐŚĞƐ�;&ŝŐ͘�ϭϬͿ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĞƩĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĂŵĞ�ĂƌĞ�ƐĐƌĂŵďůĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĚĞĐŝƉŚĞƌĞĚ͘�
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ϭϴϵϬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϵϮϬƐ�ƚŚĞ�ďĂƌ�ďƌŽŽĐŚ�ďĞĐĂŵĞ�ĨĂƐŚͲ
ŝŽŶĂďůĞ͖�ŚĞƌĞ�ĐƵƐŚŝŽŶ-�ĂŶĚ�ďŽǁ-ƐŚĂƉĞƐ�ǁŝƚŚ�ĮĞůĚƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�
ŶĂŵĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ƐŽůĚĞƌĞĚ�ůĞƩĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ĨƌĞͲ
ƋƵĞŶĐǇ�;&ŝŐ͘�ϭϭͿ͘� 

KŶĞ�ĮŶĚƐ�ƉŝĞĐĞƐ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ďƵƚ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�
ŝĚĞŶƟĐĂů�ďůĂŶŬƐ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�
ƚŚĞ�ďůĂŶŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ŵĂŶǇ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ŵĂŬĞƌƐ�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ŶĂŵĞ�ũĞǁĞůƌǇ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�ůŽŶŐ�ůŝƐƚƐ�ŽĨ�͞ĐŽŵŵŽŶ͟�
ŶĂŵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĚĞůĂŝĚĞ͕��ŐŶĞƐ͕��ůĂŶĐŚĞ͕��ĞƐƐŝĞ͕�'ĞŽƌŐŝŶĂ͕�>ǇĚŝĂ͕�
DĂĚŐĞ�ĂŶĚ�sŝŽůĞƚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ�

&ŝŐ͘�ϴ 

&ŝŐ͘�ϵ 

&ŝŐ͘�ϭϬ 

&ŝŐ͘�ϭϭ 

ϰ�>͘��ƵƌŬĞ͗�dŚĞ�/ůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�&ůŽǁĞƌƐ͕��͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ�Θ�Ž͕͘�>ŽŶĚŽŶ�ϭϴϲϱ͖��ŝĂŶĞ��ŽŽƉĞƌ�Θ�EŽƌŵĂŶ��ĂƩĞƌƐŝůů͗�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�^ĞŶͲ
ƟŵĞŶƚĂů�:ĞǁĞůůĞƌǇ͕��ĂǀŝĚ�ĂŶĚ��ŚĂƌůĞƐ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EĞǁƚŽŶ��ďďŽƚ͕�ϭϵϳϮ͕�ƉĂŐĞ�ϳϮī͘ 



ϯϯ ^ŝůǀĞƌ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�:ŽƵƌŶĂů�ϮϬϮϭ 

ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ǁĂƐ�ƉůĂĐĞĚ͕�ǁŚŝůĞ�͞ŽƌĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĂŵĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆͲ
ĞĐƵƚĞĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŌĞƌ͘͟ϰ�� 

DĂŶǇ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�Ăůů͕�ƐŝůǀĞƌ�ŶĂŵĞ�ďƌŽŽĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ŚĂůůŵĂƌŬĞĚ͘��Ŷ�ĂĐƚ�ŽĨ�
ϭϳϵϬ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝƚĞŵƐ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƌŽŽĐŚĞƐ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘��Ƶƚ�ĂŶǇ�ĨƌĞĞŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ�ǁĂƐ�ĞŶƟͲ
ƚůĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚŝƐ�ǁĂƌĞƐ�ŚĂůůŵĂƌŬĞĚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�
ƚŽŽŬ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂĚĚĞĚ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
;&ŝŐ͘�ϭϭͿ͘ϱ��Ɛ�ŽŶůǇ�ŝƚĞŵƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂůůŵĂƌŬĞĚ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ĚƵƚǇ͕�ŶŽ�
sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ƐŝůǀĞƌ�ďƌŽŽĐŚ�ŚĂƐ�Ă�ĚƵƚǇ�ŵĂƌŬ͘�dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�
ŵĂŬĞƌ͛Ɛ�ŵĂƌŬ͘���ŐŽŽĚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ͛�ŵĂƌŬƐ�ŝƐ�ŝŶ�
�ĂƵŶƚ͛Ɛ�ďŽŽŬ͘ϲ�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ĐƵƚ-Žī͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďůĂŶŬƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂŵƉĞĚ�ŚĂƉŚĂǌĂƌĚůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ĐƵƚ�ŽƵƚ͘�^ŽŵĞ�ďƌŽŽĐŚĞƐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĂŬĞƌƐ͛�ŵĂƌŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�ĚŝƐŬ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�
ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ĂƐ�Ă�ũĞǁĞůƌǇ�ĮŶĚŝŶŐ�ďǇ�ƐŵĂůůĞƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͘�ZĂƌĞůǇ�Ă�
ŶĂŵĞ�ďƌŽŽĐŚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞŐŝƐƚƌǇ�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌŵ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ϭϴϴϰ͕�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�KĸĐĞ�
ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͘� 

dŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ďƌŽŽĐŚĞƐ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�Ğ�ĂǇ�ŵĂƌŬĞĚ�͞^ƚĞƌůŝŶŐ͟�ĂŶĚ�͞^ŝůǀĞƌ͟�
ĂŶĚ�ƉŽŝŶƟŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ŽƌŝŐŝŶ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�Žƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ďĞŐƐ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝĨ�ŶĂŵĞ�ďƌŽŽĐŚĞƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĂŶ�ĞƋƵĂůůǇ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ĐĂďŝŶĞƚ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ŐŝƌůƐ�
ǁĞĂƌŝŶŐ�ŶĂŵĞ�ďƌŽŽĐŚĞƐ�ůĞƚ�ƵƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉŽƉƵůĂƌŝͲ
ƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ũĞǁĞůƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^��;&ŝŐ͘�ϭϮͿ͘�dŚĞ�ϭϴϴϵ�/ůůƵƐƚƌĂƚĞĚ��ĂƚͲ
ĂůŽŐƵĞ�ŽĨ�>ŽƵŝƐ��ĞdŝĐĞ͕��ůůĞŶǀŝůůĞ͕�Ez͕ϳ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂůůĞĚ�ŝƚƐĞůĨ�͞dŚĞ�ďƵƐŝĞƐƚ�
ŚŽƵƐĞ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͕͟�ŽīĞƌĞĚ�ďĂƌ�ƉŝŶ�ďƌŽŽĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�͞�ĂďǇ͕͟�͞�ĂƌůŝŶŐ͕͟�
͞WĞƚ͕͟�͞DĂŵŵĂƐ�΀ƐŝĐ΁�WƌŝĚĞ͕͟�ĂŶĚ�͞WĂƉĂ͛Ɛ�:ŽǇ͕͟�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ǀĂƌŝͲ
ĞƚǇ�ŽĨ�ƐƚǇůĞƐ�ǁŝƚŚ�ǀĂĐĂŶƚ�ĮĞůĚƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ŶĂŵĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ͘��Ƶƚ�
ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ũŽƵƌŶĂů�:ĞǁĞůĞƌƐ͛�
�ŝƌĐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ĂĚŝĞƐ�,ŽŵĞ�:ŽƵƌŶĂů�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�
ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌƚŚ�ŶŽƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĂĚ͘�
�ŶĚ�ŶŽ�ŶĂŵĞ�ďƌŽŽĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ͛�
ũĞǁĞůƌǇ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^͘�&͘�DǇĞƌƐ�Θ��Ž͕͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�&͘�E͘�
^ƉƌŽĞŚŶůĞ�Θ��Ž͕͘��ŚŝĐĂŐŽ͕�ĂŶĚ�KƩŽ�zŽƵŶŐ�Θ��Ž͕͘��ŚŝĐĂŐŽ͕�ĚĂƟŶŐ�
ĨƌŽŵ�ϭϴϵϬ�ƚŽ�ϭϵϬϬ͘ϴ�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�
ĨĂƐŚŝŽŶĂďůĞ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h^͕�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ-ĂďƐĞŶĐĞ�
ŽĨ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŶŽǀĞůƚǇ�ũĞǁĞůƌǇ�ŝƐ�ŽĚĚ͘�KŶĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ��ŶŐůŝƐŚ�ďƌŽŽĐŚĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�
ůŽǁ�ƉƌŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ůŽĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞĚ͘�/Ŷ��ĂŶĂĚĂ͕�ǁŚĞƌĞ�

&ŝŐ͘�ϭϭ 

&ŝŐ͘�ϭϮ 

ϰ��ĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ�ďǇ��͘�^ǇĚĞŶŚĂŵ͕��ŝƌͲ
ŵŝŶŐŚĂŵ͕�ŝŶ�dŚĞ�tĂƚĐŚŵĂŬĞƌ͕�:ĞǁĞůůĞƌ�
ĂŶĚ�^ŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ͕�:ĂŶ͘�Ϯ͕ϭϴϵϯ͕�Ɖ͘ǆŝǀ͖�ƌĞƉƌŽͲ
ĚƵĐĞĚ�ŝŶ��ĂƵŶƚ͕�Ɖ͘�ϰϲ 

ϱ��ĂǀŝĚ�DĐ<ŝŶůĞǇ͗�ĞŵĂŝů�ƚŽ��ŽƌŽƚŚĞĂ�
�ƵƌƐƚǇŶ��ƵŐ͘�Ϯϲ͕�ϮϬϭϭ͖�ĂǀŝĚ��ĞĂƐůĞǇ�
;>ŝďƌĂƌŝĂŶ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ�,Ăůů͕�>ŽŶĚŽŶͿ͗�ĞŵĂŝů�
ƚŽ��ŽƌŽƚŚĞĂ��ƵƌƐƚǇŶ͕�^ĞƉƚ͘ϭ͕ϮϬϭϭ͘�
�ĞĂƐůĞǇ�ĐŝƚĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�:͘�
WĂƵů�ĚĞ��ĂƐƚƌŽ͕�dŚĞ�>Ăǁ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�
,Ăůů-ŵĂƌŬŝŶŐ�'ŽůĚ�ĂŶĚ�^ŝůǀĞƌ�tĂƌĞƐ͕��͘�
>ŽĐŬǁŽŽĚ�ĂŶĚ�^ŽŶ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϵϮϲ͗&ƌŽŵ�
ϭϴϴϬ-ϭϴϵϬ�ϰ͘ϳϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽƵŶĐĞƐ�ŽĨ�ŐŽůĚ�
ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ�ǁĂƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ŵĂƌŬĞĚ�
ĂŶĚ�ϲ͘ϲ͘�ŵŝůůŝŽŶ�ŽƵŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌŝůǇ�
ŵĂƌŬĞĚ͘ 

ϲ��ĂƵŶƚ͕�Ɖ͘�ϰϳ 

ϳ�ϭϴϴϵ�/ůůƵƐƚƌĂƚĞĚ��ĂƚĂůŽŐƵĞ͖�>ŽƵŝĞ��ĞdŝĐĞ͕�
�ůůĞŶǀŝůůĞ͕�Ez͕�Ɖ͘�ϰϭϴ͕�ƌĞƉƌŝŶƚ�ϭϵϳϰ�ďǇ�
tĂƌŶĞƌ��͘��ƵŶĚĞŶƐ͕�tŽŽĚďƵƌǇ͕�E: 

ϴ�/�Ăŵ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�:ƵĚǇ�ZĞĚĮĞůĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 



ϯϰ ^ŝůǀĞƌ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�:ŽƵƌŶĂů�ϮϬϮϭ 

ƉĞŽƉůĞ�ůŽŽŬĞĚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ĨĂƐŚŝŽŶ͕�Ă�͞'ŽŽĚ�
>ƵĐŬ͕�DĂƌǇ͟�ďƌŽŽĐŚ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂŵĞƐ�ĂůƐŽ͕�
ǁĂƐ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�ďǇ��͘�D͘�tĞůůŝŶŐƐ͕�Ă�dŽƌŽŶƚŽ�Įƌŵ͕��ŝŶ�dŚĞ�dƌĂĚͲ
Ğƌ͕��ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƐŝůǀĞƌ�ĂŶĚ�ũĞǁĞůƌǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ŝŶ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϴϴϱ�;&ŝŐ͘�ϭϯͿ͘ϴ��ŶĚ�ZǇƌŝĞ��ƌŽƐ͘�>ŝŵŝƚĞĚ͕�dŽƌŽŶƚŽ͕�ĂĚͲ
ǀĞƌƟƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ϭϵϬϱ��ŝĂŵŽŶĚ�,Ăůů��ĂƚĂůŽŐƵĞ�ƚŚĞ�͞EŽ͘�ϯϭϯϯϴ�
'ŽůĚ��ƌŽŽĐŚ�ǁŝƚŚ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ŶĂŵĞ͟�ĨŽƌ�Ψ�Ϯ͘ϬϬ͘ϵ���ŚǇďƌŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĂŵĞ�ďƌŽŽĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ŶĂŵĞƐ�
ŽŶ�ĐŽŝŶ�ũĞǁĞůƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ��ĂŶĂͲ
ĚĂ͘��ŽŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ŶĂŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶƚŽ�
ďƌŽŽĐŚĞƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶƚŽ�ŶĞĐŬůĂĐĞƐ͕�ďƌĂĐĞůĞƚƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĞĂƌƌŝŶŐƐ͘� 

 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͞sŝĐƚŽƌŝĂŶ͕͟�ŶĂŵĞ�ďƌŽŽĐŚĞƐ�ƉĞƌͲ
ƐŝƐƚĞĚ�ǁĞůů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ĚǁĂƌĚŝĂŶ�ĞƌĂ͕�ĨĂůůŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĂŌĞƌ�
tt�/͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƌĞǀŝǀĂůƐ�ŝŶ�ůĂƚĞƌ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘��Ƶƚ�ĞǀĞŶ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ďƌŽŽĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶĞǀĞƌ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĨĂĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƌŽŶŝĐůĞƐ�ŽĨ�ũĞǁĞůƌǇ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ŚĂƌĚůǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵŶŬ͘�/Ŷ�DĂƌŐĂƌĞƚ�&ůŽǁͲ
Ğƌ͛Ɛ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�:ĞǁĞůůĞƌǇ͕�ƚŚĞ�͞�ŝďůĞ͟�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĮĞůĚ͕�ƚŚĞǇ�ƌĂƚĞ�ŽŶĞ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŶŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ͘��Ƶƚ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ĂŶĚ��ĚǁĂƌĚŝĂŶ�ŶĂŵĞ�
ďƌŽŽĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŚŽƚ�ĐŽůůĞĐƚŽƌ͛Ɛ�ŝƚĞŵ�ƚŽĚĂǇ͘��ǀĞƌǇ�ĚĂǇ�
ďƌŝŶŐƐ�ŶĞǁ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽŶ�Ğ�ĂǇ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ��ŶŐůŝƐŚ�ĚĞĂůĞƌƐ�ŵĂŝŶͲ
ƚĂŝŶ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ũĞǁĞůƌǇ͘�dŚĞ�ĂƉͲ
ƉĞĂů�ŽĨ�ŶĂŵĞ�ďƌŽŽĐŚĞƐ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇŵďŽůŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŽͲ
ƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽůĚ-ĨĂƐŚŝŽŶĞĚ�ŶĂŵĞƐ͕�ƐŽ�
ĞǀŽĐĂƟǀĞ�ŽĨ�ůŽŶŐ-ďǇŐŽŶĞ�ĞƌĂƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�
ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŶĂŵĞ�ďƌŽŽĐŚĞƐ�ďƌŝŶŐƐ�ƵƐ�ŶĞĂƌĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ͕�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ͕�ŚŽƉĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƟŵĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ũĞǁĞůƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͘ 

 

ϴ��ĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ�ďǇ��͘D͘�tĞůůŝŶŐƐ͕�dŽƌŽŶƚŽ͕�ŝŶ�dŚĞ�
dƌĂĚĞƌ͕��ĞĐ͘�ϭϴϴϱ͕�ƉĂŐĞ�Ϯϲ 

ϵ��ŝĂŵŽŶĚ�,Ăůů��ĂƚĂůŽŐƵĞ͕�ZǇƌŝĞ��ƌŽƐ͘�>ƚĚ͘�dŽƌŽŶͲ
ƚŽ͕�ϭϵϬϱ 


