
/Ŷ�ŽƵƌ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ� ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽŶĚŽŶ�ďĂƐĞ͘���Ɛ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĞ�
ŚĂĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐĞƩůĞĚ�ƉĂƚŚ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƵƐ͘��dŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ǁŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ͘�� 

�Ɛ�Ă�DĞŵďĞƌ�'ƌŽƵƉ͕�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƵƌ��Ks/�-ϭϵ�ĐŽŶƟŶŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�
DĂƌĐŚ�-�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌǀĞ͘���ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�
ƌĂŵƉ�ƵƉ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�Ăůů�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�
ŚĞůĚ� ŽŶ-ůŝŶĞ͘� � �ůů�ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƉĂƌƚ͘� � /Ĩ� ŝƚ�ǁŝůů� ďĞ� ǇŽƵƌ� ĮƌƐƚ�
ŵĞĞƟŶŐ͕� ƚŽ� ŐĞƚ� ĨƵůůǇ� ďƌŝĞĨĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ǇŽƵƌ� ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ůŽŶĚŽŶƐĞŵƐĞŐΛŝĐŚĞŵĞŵĞŵďĞƌ͘ŽƌŐ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ͘ 

KŶ�ƚŚĞ�ϮϰƚŚ�ŽĨ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ� �ǁĞ�ǁŝůů�ŚŽůĚ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ��'D͘� ��ůů�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ƉŽƐƚƐ�
ǁŝůů� ďĞ�ƵƉ� ĨŽƌ� ĞůĞĐƟŽŶ͗��ŚĂŝƌ͕� dƌĞĂƐƵƌĞƌ� ĂŶĚ� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͘� ��ŶǇďŽĚǇ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��'D�ƐŽ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƵůů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ� ũŽď�ƐĐŽƉĞ͘� �KĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŶŽƚĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƚ�ŽĨ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŵƉƚǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ͘ 

�tĞůĐŽŵĞ͊ /ŶƐŝĚĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͗ 

DĞĞƚ�ƚŚĞ�dĞĂŵ 
WŽƐƚ�ŚŽůĚĞƌƐ� 

<ĞŝƚŚ�,ĂŶƐŽŶ�-��ŚĂŝƌ� 

�ŽůŝŶ�dĂŵƐĞƩ-�dƌĞĂƐƵƌĞƌ� 

WĂďůŽ�'ĂƌĐŝĂ-dƌŝŶĂŶĞƐ�-�sŝĐĞ��ŚĂŝƌ�Θ�
ĂĐƟŶŐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� 

�ŶĚƌĞĂ�/ůŝŽƉŽƵůŽƵ�-��ǀĞŶƚƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� 

�ůŝƐĂďĞƩĂ�EĞŐƌŝ�-�EĞǁƐůĞƩĞƌ��ĚŝƚŽƌ� 

DĂǆŝŵŝůŝĂŶŽ�:ĂƌĂ�&ŽƌŶĞƌŽĚ�—zD&��ŚĂŝƌ�
;ϮϬϮϬͿ 

ZƵďĞŶ��ůƚĂŵŝƌĂŶŽ-�ĂŬĞƌ�-�zD&��ŚĂŝƌ�
;ϮϬϮϭͿ 

DĂƌŝĂ�WĂƉĂƚŚĂŶĂƐŝŽƵ�-�zD&��ŚĂŝƌ�;ϮϬϭϵͿ� 

tĞŶƋŝĂŶ��ŚĞŶ�-�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 

 

tĞůĐŽŵĞ͊ 

&ĂĐƚƐ�Θ�&ŝŐƵƌĞƐ 

DĞŵďĞƌ�EĞǁƐ 

dĞĐŚŶŝĐĂů��ǀĞŶƚƐ 

�Θ/��ǀĞŶƚƐ 

zD&��ǀĞŶƚƐ 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�EĞǁƐ 

EĞǁ�^ƚĂƌƚ�ƵƉ 

ϮϬϮϭ��ǀĞŶƚƐ 

'Ğƚ�ŝŶ�dŽƵĐŚ͊ 

)HEUXDU\����� 

,&KHP(�/RQGRQ�	�6RXWK�(DVW�&RDVW 
1HZVOHWWHU 

�&ĂĐƚƐ�Θ�&ŝŐƵƌĞƐ� 
dŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�Θ�^���ŽĂƐƚ�DĞŵďĞƌ�'ƌŽƵƉ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/�ŚĞŵ��ďǇ�ƐŽŵĞ�ŵĂƌŐŝŶ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�
ũƵƐƚ� ŽǀĞƌ� ϯ͕ϬϬϬ� ŵĞŵďĞƌƐ� ůŽĐĂůůǇ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� ĂďŽƵƚ� ϴ͘ϯй� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚǁŝĚĞ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘��
dŚĂƚ͛Ɛ� ĂďŽƵƚ� ϭ͕ϬϬϬ� ĐŚĂƌƚĞƌĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͕� ĂďŽƵƚ� ϳϱϬ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ;ďǇ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ǇĞĂƌͿ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ͘ 

KƵƌ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�'ƌĞĂƚĞƌ�>ŽŶĚŽŶ�ĂƌĞĂ�;��͕�t�͕��͕�^�͕�^t͕�t͕�
Et͕�E͕���͕��Z͕�,�͕�h�͕�t�͕��E͕�/'�ĂŶĚ�ZD�ƉŽƐƚĐŽĚĞƐͿ͕�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^t�ƋƵĂĚƌĂŶƚ�

ǁŚŝĐŚ� ĨĂůůƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ;ŝŶĂĐƟǀĞͿ�
^ƵƌƌĞǇ�Θ�^ƵƐƐĞǆ�D'͘��tĞ�ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌ�
ĂƌĞĂƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞĂƐƚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŽ�ĐŽĂƐƚ͗�
ƐŽƵƚŚ��ƐƐĞǆ͕�<ĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ��ĂƐƚ�
^ƵƐƐĞǆ� ;^^͕� �D͕� D�͕� �d� ĂŶĚ� dE�
ƉŽƐƚĐŽĚĞƐ Ϳ͘ 
 



Ϯ 

 

�DĞŵďĞƌ�EĞǁƐ� 

)HEUXDU\����� 

�'D�;Ϭϱ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬͿ� 
KƵƌ� ϮϬϮϬ� �ŶŶƵĂů� 'ĞŶĞƌĂů� DĞĞƟŶŐ� ;�'DͿ� ǁĂƐ� ŚĞůĚ� Ăƚ�
^ŽĐŝĞƚǇ� ŽĨ� �ŚĞŵŝĐĂů� /ŶĚƵƐƚƌǇ� ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ� ŽŶ�
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϱ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ͘�dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞ-
ĞůĞĐƚĞĚ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�>Θ^���ŵĞŵďĞƌƐ�ŐƌŽƵƉ�<ĞŝƚŚ�,ĂŶƐŽŶ͕�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă� ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�
ĂǁĂƌĚ� ĐĞƌĞŵŽŶǇ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� Ɛŝǆ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŵĞŵďĞƌƐ͕� �ŽůŝŶ�
dĂŵƐĞƩ͕� WĂďůŽ� 'ĂƌĐŝĂ-dƌŝŶĂŶĞƐ͕� �ůŝƐĂďĞƩĂ� EĞŐƌŝ͕� DĂƌŝĂ�
�ƉŽƐƚŽůŽƉŽƵůŽƵ͕��ŽŵĞŶŝĐŽ�DĂĐƌŝ�ĂŶĚ�ZƵďĞŶ��ůƚĂŵŝƌĂŶŽ͕�
ǁĞƌĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŐƌŽƵƉ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͘ 

dŚĞ� ĞůĞĐƚĞĚ� >Θ^��� ĐŽŵŵŝƩĞĞ� ĨŽƌ� ϮϬϮϬ�ǁĂƐ� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�
ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ĂǁĂƌĚ� ĐĞƌĞŵŽŶǇ͘� dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� <ĞŝƚŚ� ,ĂŶƐŽŶ�
;�ŚĂŝƌͿ͕�WĂďůŽ�'ĂƌĐŝĂ-dƌŝŶĂŶĞƐ�;sŝĐĞ��ŚĂŝƌͿ͕��ŽůŝŶ�dĂŵƐĞƩ�
;dƌĞĂƐƵƌĞƌͿ͕�ĂŶĚ��ŽŵĞŶŝĐŽ�DĂĐƌŝ�;^ĞĐƌĞƚĂƌǇͿ͘ 

dŚĞ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ǁĂƐ� ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĂůŬ�͞�ŚĞŵŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� -�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ� ĨŽĐƵƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͟�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/�ŚĞŵ�͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�^ƚĞƉŚĞŶ�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂůŬ͕�ƐŽŵĞ�ŬĞǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ� ͚^ƚƌĂƚĞŐǇ�ϮϬϮϰ͛�
ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ��ŚĞŵ�ŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘ 

dĂĐŬůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ��Ks/�-ϭϵ�ǁĞďŝŶĂƌ�;ϮϮ�:ƵůǇ�ϮϬϮϬͿ 
 

,&KHP(�/RQGRQ�	�6RXWK�(DVW�&RDVW 

WƌŽĨĞƐƐŽƌ��^ƚĞƉŚĞŶ�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ 

�dĞĐŚŶŝĐĂů��ǀĞŶƚƐ� 

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ǁĞďŝŶĂƌ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ� ďǇ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� WƌŽĨ͘�
WĂďůŽ�'ĂƌĐŝĂ-dƌŝŶĂŶĞƐ� ;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƌĞĞŶǁŝĐŚͿ� Ă�
ĨĞǁ�ŬĞǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ� ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�^�Z^-
�Žs-Ϯ� ŝƐ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌƚ�
ƉĂŶĞůůŝƐƚƐ͘ 

'ůŽďĂů� ĂŶĚ� /�ŚĞŵ�� ĞīŽƌƚƐ� ƚŽ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�Ks/�-ϭϵ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ǁĞƌĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐƉĞĐŝĂů�
ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ� /�ŚĞŵ�� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ�
ŐŽŽĚ� ƉƌĂĐƟĐĞ͕� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ǀĞĐƚŽƌƐ͕�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� ďĞŝŶŐ� ĂŝƌďŽƌŶĞ� ĂŶĚ�
ǀĂĐĐŝŶĞƐ͘ 

dŚĞ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ǁŚŽ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ǁĞƌĞ� WƌĂƐŚĂŶƚ�
<ƵŵĂƌ͕��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�ZŽƐƐ͕��ĚĂŵ�,ĂǁƚŚŽƌŶĞ͕�<ĞŝƚŚ�
WůƵŵď� ĂŶĚ� dŝŵŽƚŚǇ� �ůĂǇƚŽŶ͘� dŚŝƐ� ǁĞďŝŶĂƌ� ŝƐ� ƐƟůů�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽŶ� ĚĞŵĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĐŚŝǀĞ� ŽĨ� ĞǀĞŶƚƐ� Ăƚ�
ƚŚĞ�WĂƌƟĐůĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�WŚĂƌŵĂ�^/'�ƐŝƚĞƐ͘ 



ϯ 

 

KƌŐĂŶŝƐĞĚ� ŝŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� /DĞĐŚ�͕� ĂŶĚ� ĐŽŝŶĐŝĚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� tŽŵĞŶ� ŝŶ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� �ĂǇ͕� ^ŚĞ�ĂŶ�ŶŐŝŶĞĞƌ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚǁŽ�^d�D�ǁĞďŝŶĂƌƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŬŝĐŬ-ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�͞ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ͟�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŐŝƌůƐ͘ 

dŚĞ� ĮƌƐƚ�ǁĞďŝŶĂƌ� ŽŶ� Ϯϯ� :ƵŶĞ� ĨĞĂƚƵƌĞĚ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ŝŵƉĂĐƞƵů� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ� ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵůƟƉůĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĂƩĞŶĚĞĞƐ� ǁŝƚŚ� ŬĞǇ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘� �ƩĞŶĚĂŶĐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ǁĞďŝŶĂƌ� ǁĂƐ� ŽǀĞƌ� ϮϴϬ� ǁŝƚŚ� ůŝǀĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĂŶƐǁĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘ 

͞�ŶŐŝŶĞĞƌƐ� –� ,Žǁ� ĂƌĞ� ƚŚĞǇ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ďŝŐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŶŽďŽĚǇ͛Ɛ� ƚĂůŬŝŶŐ� ĂďŽƵƚ͍͟� ;^ƉĞĂŬĞƌƐ͗�'ĞŽƌŐŝŶĂ�^ĞĞůǇ�,ĞĂĚ�ŽĨ�
WƌŽũĞĐƚ��ĞĮŶŝƟŽŶ�Ăƚ�dŚĂŵĞƐ�tĂƚĞƌ͕�>ĂƵƌĂ�,ŽĂŶŐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ��ŶŐŝŶĞĞƌ�Ăƚ�����^z^d�D^͕��ŽĞ�,ĂƐĞŵĂŶ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
'ůŽďĂů�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�Ăƚ�:ĂĐŽď͕��ŶƵƐŚĂ�^ŚĂŚ�&/����ŝƌĞĐƚŽƌ�Ăƚ��ƌĐĂĚŝƐͿ 

>ŝŶŬ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсhŶhzĚĞϯWďĞϬΘĨĞĂƚƵƌĞсǇŽƵƚƵ͘ďĞ 

dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�ǁĞďŝŶĂƌ�ŽŶ�Ϯϰ� :ƵŶĞ�ǁŝůů� ĨĞĂƚƵƌĞ� Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ�ĂůŽŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ŚĞůƉŝŶŐ� ŬŝĚƐ� ƚŽ� ŐĞƚ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘�͞�Ŷ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ� ĂďŽƵƚ� ŚŽǁ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐŚĂƉĞ� ŝƐ� ŝŶ� ĚĞƐŝŐŶ͟� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ��ůĞǆĂŶĚƌĂ�<ŶŝŐŚƚ�
�ŚĂƌƚĞƌĞĚ��ŶŐŝŶĞĞƌ�ĂŶĚ�&ĞůůŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŵĞĐŚ�͘ 

>ŝŶŬ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсWϵǇǀϱŐĚ:ŐƵϬ 

��Θ/��ǀĞŶƚƐ 

)HEUXDU\����� ,&KHP(�/RQGRQ�	�6RXWK�(DVW�&RDVW 

�dĞĐŚŶŝĐĂů��ǀĞŶƚƐ 

�ĞůĞďƌĂƟŶŐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�tŽŵĞŶ�ŝŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ĂǇ�;/Et��Ϳ�;Ϯϯ-Ϯϰ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϬͿ 

dŚĞ�ZŽĂĚ�ƚŽ��ĞƌŽ-ĐĂƌďŽŶ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�;ϭϰ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭͿ 
dŚĞ� ĮƌƐƚ� ŽĨ� Ă� ŶĞǁ� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� /�ŚĞŵ�� ͬ� /DĞĐŚ�� ĞǀĞŶƚƐ� ŚĂƐ� ũƵƐƚ� ďĞĞŶ�
ŚĞůĚ͘�  &ŽƌĐĞĚ� ŽŶ-ůŝŶĞ͕� Ă� ŬĞǇ� ŽďũĞĐƟǀĞ� ǁĂƐ� ƚŽ� ŝŶǀŽůǀĞ� ƚŚĞ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ�
ŵŽƌĞ�ďǇ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�-�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞŝŶŐ�
ĐƵƌĂƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ͘�  tĞ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŵŽǀĞĚ� ƚŽ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
DŝĐƌŽƐŽŌ�dĞĂŵƐ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘� �ĞŵĂŶĚ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�
ϮϱϬ� ůŝĐĞŶĐĞ� ůŝŵŝƚ� ďǇ� Ă� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ŵĂƌŐŝŶ͕� ďƵƚ� ŵĂŶǇ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĚŝĚ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƋƵŝǌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͘�  ^Ž�ŽƵƌ�ŬĞǇ�ŽďũĞĐƟǀĞ�
ǁĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘ 

ZŽƐĂůŝŶĚ�K͛�ƌŝƐŽůů͕�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚĞƌ�>ŽŶĚŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ďǇ�
ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ�EKǆ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƵůƚƌĂ-ůŽǁ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ� ǌŽŶĞ� -� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŚĞ� '>�� ŚĂǀĞ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ƚŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞĚƵĐĞ� Ăŝƌ�
ƉŽůůƵƟŽŶ͘�  DĂƌƟŶ� tĞƐƚ� ĂŶĚ� DĂƌŬ� WŽƵůƚŽŶ͕� ďŽƚŚ� ŽĨ� dƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĨŽƌ�
>ŽŶĚŽŶ͕� ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŵŽƌĞ� ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�  DĂƌƟŶ�
ĐŽǀĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ďƵƐ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďŽƚŚ� ďĂƩĞƌǇ� ĂŶĚ� ŚǇĚƌŽŐĞŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ƚŽ� ƌĞĨƵĞůůŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞŶĞƌŐǇ�
ƐŽƵƌĐĞƐ͘�  DĂƌŬ� ƚŽŽŬ�ƵƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ƟŵĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ�ŵŽǀŝŶŐ� ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�
ǀĞŚŝĐůĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƉŽƐĞĚ� ďǇ� ŚĞĂǀǇ� ĨƌĞŝŐŚƚ͘�  �ůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ǁĞƌĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ďŽƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͕�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�Ă�ůŽǁ-ĐĂƌďŽŶ�>ŽŶĚŽŶ͘ 



ϰ 

 

�zŽƵŶŐ�DĞŵďĞƌ�&ŽƌƵŵ�;zD&Ϳ��ǀĞŶƚƐ 

dŚĞ�zD&�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌƟĐůĞ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘� dŚŝƐ� ƟŵĞ�
ƚŚĞǇ� ĂƐŬĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǇŽƵŶŐ� ŵĞŵďĞƌƐ͕�
͞,Žǁ� ŝƐ� �ŚĞŵŝĐĂů� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� Ă� ŐůŽďĂů� ŝƐƐƵĞ͍͟� dŚĞ�
ǁŝŶŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ� >ĞĐƚƵƌĞ� ŽŶ� ϭϴ� �ĞĐĞŵďĞƌ͘�
dŚĞ� ǁŝŶŶĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĂƌƟĐůĞ�
ǁƌŝƟŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂƌĞ͗ 

· ϭƐƚ�WůĂĐĞ͗��ůĂŶ�DŝƐƚƌǇ͕ 

· ϮŶĚ�WůĂĐĞ͗��ƌĂŶƚ�tĂůŬůĞǇ 

· ϯƌĚ�WůĂĐĞ͗��ĚƵĂƌĚŽ�'ĂƌĐŝĂĚŝĞŐŽ-
KƌƚĞŐĂ͘ 

dŚĞ� ǁŝŶŶŝŶŐ� ĞŶƚƌǇ� ĐĂŶ� ďĞ� ĮŶĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ĞĚŝƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� /�ŚĞŵ�� >^���
EĞǁƐůĞƩĞƌ͘� 

tĞ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ŽĨ� �ŽŵĞŶŝĐŽ� DĂĐƌŝ͕�
DĂƌŝĂ� WĂƉĂƚŚĂŶĂƐŝŽƵ� ĂŶĚ� ZŽƐŚŶŝ�
tŝũĞƐĞŬĞƌĂ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� Ăůů� ƚŚĞ� ĞŶƚƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ͘ 

 

 

�ƌƟĐůĞ�ǁƌŝƟŶŐ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� 

͚,Žǁ�ŝƐ��ŚĞŵŝĐĂů�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� 
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�Ă�
ŐůŽďĂů�ŝƐƐƵĞ͛�� 

)HEUXDU\����� ,&KHP(�/RQGRQ�	�6RXWK�(DVW�&RDVW 

'Ğƚ��ŚĂƌƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�;ϱ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬͿ 

dŚĞ�/�ŚĞŵ��'Ğƚ��ŚĂƌƚĞƌĞĚ�ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�zŽƵŶŐ�DĞŵďĞƌƐ�
&ŽƌƵŵ͕� ǁĂƐ� ŚĞůĚ� ŝŶ� ͞KĐƚŽďĞƌ� 'ĂůůĞƌǇ� ĞǀĞŶƚ� ƐƉĂĐĞ͟� ŶĞĂƌ� ZƵƐƐĞů� ^ƋƵĂƌĞ� ŽŶ�
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϱ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ͘��ůŵŽƐƚ�ϰϬ�ǇŽƵŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘ 

,ĞĂƚŚĞƌ� �ůĂĐŬ͕� ƚŚĞ� ZĞŐŝŽŶĂů� ^ƵƉƉŽƌƚ� �ǆĞĐƵƟǀĞ� Ăƚ� /�ŚĞŵ�͕� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ŚŽǁ� ƚŽ� ŐĞƚ� �ŚĂƌƚĞƌĞĚ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ĮĞůĚŝŶŐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶƐǁĞƌƐ͘�,ĞĂƚŚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�ĞĂĐŚ�
ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ƌĞƉŽƌƚ͘ 

�,�/E�>ŽŶĚŽŶ�;Ϯϴ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬͿ� 

�,�/E� >ŽŶĚŽŶ� ϮϬϮϬ� ŝƐ� Ă� ũŽŝŶƚ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� zŽƵŶŐ� DĞŵďĞƌ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�zD&͘�
dŚĞ�ŽŶĞ-ĚĂǇ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌƐ͘�dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ� ͚�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� EĞǁ� �ĞĐĂĚĞ͕͛� ǁŝƚŚ� Ă� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ůŽŽŬ� Ăƚ� ŚŽǁ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƐŽůǀĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŬĞǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ͛Ɛ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘ 

��ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƟƚůĞĚ� ͚�ĞĐĂƌďŽŶŝƐĂƟŽŶ͕� /ŶŶŽǀĂƟŽŶ� ĂŶĚ� �ŶĞƌŐǇ͕͛�ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌƚĞƌĞĚ� �ŚĞŵŝĐĂů� �ŶŐŝŶĞĞƌ� zĂƐŵŝŶ� �ůŝ͕� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� h<͛Ɛ� ŵĂũŽƌ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�
��ƉĂŶĞů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƌŽƵŶĚĞĚ�Žī�ƚŚĞ�ƚĂůŬƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�͚/Ĩ� >ŽŶĚŽŶ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ĚĞĐĂƌďŽŶŝƐĞ�ĨƵůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬƐ͕�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͍͕͛�
ĂƐ�ǀŽƚĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͘� 



ϱ 

 

��,Žǁ�ŝƐ��ŚĞŵŝĐĂů�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� 

ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�Ă�ŐůŽďĂů�
ŝƐƐƵĞ� 

;�Ǉ��ůĂŶ�DŝƐƚƌǇͿ 
 

/ƚ� ŝƐ� ĞĂƐǇ� ƚŽ� ĂƐƐƵŵĞ� ƚŚĂƚ� ĐŚĞŵŝĐĂů�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐŽůĞůǇ� ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͕�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ƉůĂŶƚƐ� Žƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐǇŶƚŚĞƐŝƐŝŶŐ� ŶĞǁ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� dŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ďĂƐŝĐ� ĞŶĞƌŐǇ͕�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ŚŽƵƐŝŶŐ� ŶĞĞĚƐ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ� ďǇ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĞīŽƌƚƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ŶŽƚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�
ĨƌŽŵ� Ă� ĐŚĞŵŝĐĂů� ĞŶŐŝŶĞĞƌ͛Ɛ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ŝƐ� ƚŚĞŝƌ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽŶ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ͘�
�ŚĞŵŝĐĂů� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ� ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ�
ĞŶĐƵŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐƐ͘� 

dŚĞ� ĚŝĂŵŽŶĚ� ŵŝŶŝŶŐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝƐ� ǁŽƌƚŚ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� Ϯϲ� ďŝůůŝŽŶ� ĚŽůůĂƌƐ͘� dŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ƚŽ� ĂĐƋƵŝƌĞ� ƚŚŝƐ�
ůƵǆƵƌǇ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝƐ� ŝŶ� ŝƚƐĞůĨ� ŶŽƚ� ƐŽ�
ŐůĂŵŽƌŽƵƐ͕� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ƵƐŝŶŐ� ƵŶĞƚŚŝĐĂů�
ĂŶĚͬŽƌ� ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘� zŽƵŶŐ͕�
ŽƉƉƌĞƐƐĞĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĨŽƌĐĞĚ� ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ĂƐ�ŵŝŶĞƌƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ^ŝĞƌƌĂ� >ĞŽŶĞ� ĂŶĚ� /ǀŽƌǇ� �ŽĂƐƚ�
ƵŶǁŝůĨƵůůǇ�ĨƵĞůůŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ͘��ĞƐƉŝƚĞ�
ŵŽƌĞ� ŵŽĚĞƌŶ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ĂŶĚ� ďĂŶƐ� ŽŶ�
ďůŽŽĚ�ĚŝĂŵŽŶĚƐ͕�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϰϬ͕ϬϬϬ�
ĐĂƌĂƚƐ� ŽĨ� ĐŽŶŇŝĐƚ� ĚŝĂŵŽŶĚƐ� ĂƌĞ� ƐƟůů�
ŝŶĮůƚƌĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ͘� dŚĞ� ĚŝĂŵŽŶĚ�
ƚƌĂĚĞ� ŝƐ� ƐƟůů� ĨƵĞůůŝŶŐ� ŚƵŵĂŶ� ƐƵīĞƌŝŶŐ͘�
�ůŽŶŐƐŝĚĞ� ƚŚŝƐ͕� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŝŵƉĂĐƚ� ǀŝĂ� ƚŚĞ� ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ� ŽĨ� ĚŝĂŵŽŶĚƐ�
ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϭϬϴ� ŬŐ� ŽĨ� ĐĂƌďŽŶ�
ĚŝŽǆŝĚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ�Ă�ŽŶĞ-ĐĂƌĂƚ�ƐƚŽŶĞ͘�
>ŝŬĞǁŝƐĞ͕� ůĂƌŐĞ͕� ĞŵƉƚǇ� ĐƌĂƚĞƌƐ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ�
Dŝƌ� ŵŝŶĞ� ŝŶ� ^ŝďĞƌŝĂ� Žƌ� ƚŚĞ� �ƵŶĚĞƌ�
�ŝĂŵŽŶĚ� DŝŶĞ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ� ĂƌĞ� ůĞŌ�
ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ĂŌĞƌ�ŶĞĂƌ�ĞǆŚĂƵƐƟŽŶ͘� 

�ŚĞŵŝĐĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ŝƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�
ƚŚĞƐĞ� ƚǁŽ� ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ƐŽůƵƟŽŶ͗�
�KϮ� ĐĂƉƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͘� �ƌƟĮĐŝĂůůǇ�
ƐǇŶƚŚĞƐŝƐĞĚ� ĚŝĂŵŽŶĚƐ� ĞŶĂďůĞƐ�
ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƟŽŶ� ŽĨ� ůĂƌŐĞ� ŵŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ�
ŚĂƐ� ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌďŽŶ�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ŝĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͘� 

)HEUXDU\����� 

�zŽƵŶŐ�DĞŵďĞƌ�&ŽƌƵŵ�;zD&Ϳ��ǀĞŶƚƐ 
 dĞĐŚŶŝĐĂů�dĂůŬƐ� 
dŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚĂůŬƐ�ŝŶ�Ă�ǁĞďŝŶĂƌ�ĨŽƌŵĂƚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘ 
 

͞hƐŝŶŐ��ŚĞŵŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂŝŶƚ�ĂŶĚ��ŽĂƟŶŐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�
ĚƌŝǀĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͟�;ϰ� :ƵŶĞ� ϮϬϮϬͿ

�ĚĂŵ�ŝƐ�Ă��ŚĂƌƚĞƌĞĚ��ŚĞŵŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ��ŬǌŽEŽďĞů͕�ǁŝƚŚ�Ϯϴ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��ĚĂŵ�ďĞŐĂŶ�ŚŝƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ŚŝƐ� ĐĂƌĞĞƌ� ƉĂƚŚ� ĂƐ� Ă� ĐŚĞŵŝĐĂů� ĞŶŐŝŶĞĞƌ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ĂŶ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽĂƟŶŐƐ��ŬǌŽEŽďĞů�ƉƌŽĚƵĐĞ͘�dŚĞ�
ƚĂůŬ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƉĂŝŶƚƐ� ĂŶĚ� ĐŽĂƟŶŐƐ͕� ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ� ƚŚƌĞĞ� ĚƌŝǀĞƌƐ� ĨŽƌ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�
ŶĂŵĞůǇ� ĞĸĐŝĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ƐƚĞƉƐ͖� ŽƉƟŵĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͖� ĂŶĚ͕� ůĂǇŽƵƚ͕�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘��ĚĂŵ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ƐŽŵĞ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�YΘ��ƐĞƐƐŝŽŶ͘ 

,&KHP(�/RQGRQ�	�6RXWK�(DVW�&RDVW 

 ͞�ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŝŶ��ŚĞŵŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͟�;ϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬͿ 

�ŶƚŽŶŝŽ� ŐĂǀĞ� ĂŶ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ĂŶĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ŽĨ� ĂƌƟĮĐŝĂů� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ŝŶ� ĐŚĞŵŝĐĂů�
ĂŶĚ� ďŝŽĐŚĞŵŝĐĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘� ,Ğ� ƐŚŽǁĞĚ͕� ƵƐŝŶŐ� ĞǆĂŵƉůĞƐ͕� ŚŽǁ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ�
ĂƌƟĮĐŝĂů� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ŝƚ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ� ŝŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂƌĞĂƐ� ůŝŬĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽů͘� �ŶƚŽŶŝŽ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĂŶĚ� ĚŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� KƉƟŵŝƐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� DĂĐŚŝŶĞ� >ĞĂƌŶŝŶŐ� ĨŽƌ�
WƌŽĐĞƐƐ�^ǇƐƚĞŵƐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�>Ăď�Ăƚ�/ŵƉĞƌŝĂů��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ͘ 



ϲ 

 

�/ƚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�
ĐŽŶƚƌŽů� ƚŚĞ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ƐŝǌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝĂŵŽŶĚƐ� ƚŚĞǇ� ǁĂŶƚ� ƚŽ�
ŵĂŬĞ͘�ZĞŐŝŽŶƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ĨƵĞůůĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞ� ŽĨ� ďůŽŽĚ� ĚŝĂŵŽŶĚƐ� ĐŽƵůĚ�
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ� ďĞŶĞĮƚ� ďǇ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ�
ĂƌƟĮĐŝĂů� ĚŝĂŵŽŶĚ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ�
ŵŝŶĞƐ͘� >ĂƐƚůǇ͕� ƐǇŶƚŚĞƐŝƐŝŶŐ� ĚŝĂŵŽŶĚƐ�
ĂƌƟĮĐŝĂůůǇ� ŝŶƐƉŝƌĞƐ� ŶĞǁ� ŚŽƉĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĚŝĂŵŽŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ďĞŶĞĮƚƐ� ĂŶĚ� ŚŽƉĞĨƵůůǇ�
ĞǆƟŶŐƵŝƐŚŝŶŐ� ƐůĂǀĞ� ƚƌĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨŽƌĐĞĚ�
ůĂďŽƵƌ͘ 

 

WŽƐƚĞƌ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� 

 
KŶ� :ƵŶĞ� ϮϬϮϬ͕� ƚŚĞ� zD&�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ƚŚĞŝƌ�
ĮƌƐƚ� dǁŝƩĞƌ� ƉŽƐƚĞƌ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘� dŚĞ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ŚĂĚ� ƚǁŽ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�
ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƐ� ĂŶĚ� ƉŽƐƚŐƌĂĚƐ͘� dŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ũƵƐƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ƉŽƐƚ� ĂŶ� ŝŵĂŐĞ� ŽŶ� ƚǁŝƩĞƌ� ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�
ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ� ƉŽƐƚŐƌĂĚƐ� Žƌ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ĐŚĞŵŝĐĂů�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĨŽƌ� ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƐ͕� Ğ͘Ő͘�
ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐĂĨĞƚǇ͕�
Ă� ĐŚĞŵŝĐĂů� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� Žƌ� Ă�
ĐŚĞŵŝĐĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘� 

dŚĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁĞƌĞ͗ 

· WŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ͗� 

^ĞŶŐ� ,ŽĞ� ;�ŝůůǇͿ� ,ƵĞ� ĨƌŽŵ� h�>͕�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉŽƐƚĞƌ� ƟƚůĞĚ� ͞�Ŷ� ĞůĂƐƟĐ�
ƐŽůƵƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŇƵŝĚ� ǁŽƌůĚ� -�
ŚŽǁ� ƚŽ� ĞĸĐŝĞŶƚůǇ� ƌĞŵŽǀĞ�
ƐƚĂŐŶĂŶƚ� ŇƵŝĚƐ� ŝŶ� ƐŵĂůů�
ĐŚĂŶŶĞůƐ͟ 

· hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ͗� 

hƐĂĂŵĂŚ�KƵŐƌĂĚĂƌ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƚĞƌ�ƟƚůĞĚ�͞dŚĞ��ŚŽƉĂů�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ-���ĐĂƐĞ�^ƚƵĚǇ͘͟ 

)HEUXDU\����� 

�zŽƵŶŐ�DĞŵďĞƌ�&ŽƌƵŵ�;zD&Ϳ��ǀĞŶƚƐ 
 ͞WŝƉĞƌ� �ůƉŚĂ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ� /� ŚĂǀĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ͟� ;ϭϴƚŚ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬͿ 

WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ^ƚĞƉŚĞŶ� ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ� ŚĂƐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͕� ŵŽƐƚ�
ŶŽƚĂďůǇ� WŝƉĞƌ� �ůƉŚĂ͕� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ŚĞ� ǁĂƐ� Ă�ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƵďůŝĐ� /ŶƋƵŝƌǇ� ƵŶĚĞƌ�
>ŽƌĚ��ƵůůĞŶ͕� ĂŶĚ�ĂůƐŽ�hŵŵ�^ĂŝĚ͕�KĐĞĂŶ�KĚǇƐƐĞǇ͕� >ŽŶŐĨŽƌĚ͕� Wϯϲ�ZŽŶĐĂĚŽƌ� ĂŶĚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƚĂůŬ͕�,Ğ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƐŽŵĞ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŝƉĞƌ��ůƉŚĂ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚ͕� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ϭϲϳ� ŵĞŶ� ƚƌĂŐŝĐĂůůǇ� ĚŝĞĚ͘� ^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕� ,Ğ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ƚŚĞ�
ĐŚƌŽŶŽůŽŐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐĐŝĚĞŶƚ� ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ǁƌŽŶŐ͕�ǁŚǇ� ŝƚ� ŚĂĚ� ƐƵĐŚ� ĚŝƐĂƐƚƌŽƵƐ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĐĂŶ�;ƐƟůůͿ�ďĞ�ůĞĂƌŶĞĚ͘ 

,&KHP(�/RQGRQ�	�6RXWK�(DVW�&RDVW 

 hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 
�ƚ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ͕� ƚŚĞ� zD&� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ� ŐƌŽƵƉ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌŐƌĂĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŽĨ� >^�h� ĂŶĚ�h�>� Ăƚ� ƚŚĞ� >^�h� ĐĂƌĞĞƌƐ�
ĂŶĚ�h�>�/�W�ŵŝŶŽƌƐ͗�ĚƌŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕�ďŽƚŚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽŽŬ�
ƉůĂĐĞ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͘� 

KŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ͕� ƚŚĞ� zD&� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ� ƚŽ� �ŚĞŵ�ŶŐ�
ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ͛Ɛ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŵƉĞƌŝĂů��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
/�>�ƐƉŽƚůŝŐŚƚ�ŽŶůŝŶĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�:ƵůǇ͘� 

�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�EĞǁƐ 
 �ĂƌĞĞƌƐ��ǀĞŶƚ͕�>^�h�;Ϭϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬͿ 
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŵƵĐŚ�ǁŝĚĞƌ�ĞǀĞŶƚ͕� /�ŚĞŵ��ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�
ƚĂůŬ� ƚŽ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ŽĨ� ǁŽƌŬ͕� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ĐĂƌĞĞƌ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ĂŚĞĂĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/�ŚĞŵ��ŵŝŐŚƚ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

 

KŶ�ĂŵƉƵƐ͕�>^�h�;ϮϮ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬͿ 
�ƵŝůĚŝŶŐ� ŽŶ� ŽƵƌ� ǁĞůů-ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƚŚƌĞĞ-ŚĂŶĚĞƌ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ͕� ǁĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� >^�h� ĮƌƐƚ-ǇĞĂƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕� ƚŚĞ� /�ŚĞŵ�� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŚĞǇ� ĐŽƵůĚ� ŐĞƚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ǀŝĂ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�zŽƵŶŐ�DĞŵďĞƌƐ�&ŽƌƵŵ͘ 



ϳ 

 

dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϮϭ�ǁŚĞƌĞ�ϯ�
ĐŚĞŵŝĐĂů-ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ-ƌĞůĂƚĞĚ� ƐƚĂƌƚ-ƵƉƐ� ǁŝůů� ďĞ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ŝĚĞĂƐ͘� 

KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƚ-ƵƉ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ŝƐ�
KĐƚĞƌĂĐƚ� ;ŚƩƉƐ͗ͬͬŽĐƚĞƌĂĐƚ͘ĐŽŵͿ͕� ĨŽƵŶĚĞĚ� ďǇ� �ƌ� EŝŬŽƐ�
<ĂǌĂǌĂŬŝƐ� ĂŶĚ� �ƌ� 'ĂďƌŝĞů� >ĂƵ� ŝŶ� ϮϬϭϳ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ� ƐŽŌǁĂƌĞ͘� dŚĞ�ŵĂŝŶ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�KĐƚĞƌĂĐƚ�
�ŶŐŝŶĞ͕� Ă� ƉĂƌĂůůĞů� ŵŝǆĞĚ� ŝŶƚĞŐĞƌ� ŶŽŶůŝŶĞĂƌ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�
;D/E>WͿ� ƐŽůǀĞƌ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚĞƐƚĞĚ� ďǇ� WƌŽĨ͘� ,ĂŶƐ�
DŝƩĞůŵĂŶŶ�ŽĨ��ƌŝǌŽŶĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� 

dŚƌŽƵŐŚ� ŝƚƐ� ,ǇƉĞƌŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� WƌŽũĞĐƚ͕� KĐƚĞƌĂĐƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝƚƐ� ƐŽůǀĞƌ� ĂŶĚ�
ĂƵƚŽŵĂƟĐ� ƌĞĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ� ƚŽŽůƐ� ĨƌĞĞ� ŽĨ� ĐŚĂƌŐĞ͕� ĨŽƌ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƉƵƌƉŽƐĞƐ�
ĂůŝŬĞ͘�tŚĞŶ�ƵƐĞƌƐ�ƌƵŶ�KĐƚĞƌĂĐƚ��ŶŐŝŶĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
Ă� ƐƵƉĞƌĐŽŵƉƵƚĞƌ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ƚŚĂƚ� ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ� ĂŶĚ� ƐŽůǀŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� KĐƚĞƌĂĐƚ�
,ǇƉĞƌŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ� ƵƐĞ� ƚŚĂƚ�
ĚĂƚĂ�ƐĞƌǀĞƌ-ƐŝĚĞ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝĐĂůůǇ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽǀĞƌ� ƟŵĞ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞƐĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ�
ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞĂů-
ƟŵĞ͘� 

D�/E��KDD/dd��� 

Ϯϳ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ 

Ϯϰ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ 

�'D�Ϯϰ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ 

Ϯϴ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ 

Ϯϲ�DĂǇ�ϮϬϮϭ 

ϯϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ 

Ϭϴ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

Ϭϲ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ 

Ϭϯ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

 

KƵƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�
�'D�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ� 

ŽŶ-ůŝŶĞ�ƵŶƟů�:ƵůǇ�ϮϬϮϭ 

�EĞǁ�^ƚĂƌƚ�ƵƉ 

ϮϬϮϭ��ǀĞŶƚƐ͊ 

 ůŽŶĚŽŶΛŝĐŚĞŵĞŵĞŵďĞƌ͘ ŽƌŐ 

�'Ğƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ͊ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŝŶŬĞĚŝŶ͘ĐŽŵͬŚƩƉƐ͗ͬͬƚǁŝƩĞƌ͘ ĐŽŵͬ>ŽŶĚŽŶͺ^�/�ŚĞŵ�� 

)HEUXDU\����� 

>KW��Θ��Ks/�-ϭϵ 
>KW��;ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐͿ�ĞŶĂďůĞƐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ǀŝƌƵƐ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘ 
 

>Žǁ-ĐĂƌďŽŶ�>ŽŶĚŽŶ͗�dĨ>�ǁĂƐƚĞ�ŚĞĂƚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚƵďĞ�ƚƵŶŶĞůƐ 
tĞ� ĂƌĞ� ŝŶ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� dĨ>� ĂďŽƵƚ� Ă� ĨŽůůŽǁ-ƵƉ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞůů-ŽƵƚ� ZŽĂĚ� ƚŽ� �ĞƌŽ-ĐĂƌďŽŶ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĞǀĞŶƚ͘� KŶĞ�ƚŽƉŝĐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂƚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ-
ůĞǀĞů�ƚƵďĞ�ƚƵŶŶĞůƐ͘ 
 

DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�-�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ�;ƐƚƌĞƐƐ͕�ĨĂƟŐƵĞ͕�ĂďƐĞŶƚĞĞŝƐŵͿ 
>Ğƚ͛Ɛ� ƚĂůŬ� ĂďŽƵƚ�ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ� -� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƐĂĨĞƚǇ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĨŽƌ�ƉƌĞͲ
ǀĞŶƟŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶũƵƌǇ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŵĞŶƚĂů�ĚĂŵĂŐĞ� 
 

�ŚĞŵŝĐĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐƚĂƌƚ-ƵƉƐ͘ 
dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĨƌŽŵ�ϲ�ƚŽ�ϴ�Ɖŵ�ƚŚĞ�ϯϭƐƚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�;tĞĚŶĞƐĚĂǇͿ�ǀŝĂ�D^�dĞĂŵƐͬ
�ŽŽŵ͘��ŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƚĂƌƚ-ƵƉ�ĨŽƵŶĚĞƌƐ͕�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŽŶ�ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚ�ŐƌĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂƌƚ-ƵƉͬ^D�Ɛ͘�dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů�/�ŚĞŵ��ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͬŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶƚŽ� ƚĂŶŐŝďůĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ͘� DŽƌĞ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ͘� 

DŽŶƚŚůǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�
ŵĞĞƟŶŐ� 

�ĂůĞŶĚĂƌ�ϮϬϮϭ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ
/�ŚĞŵĞzŽƵŶŐDĞŵďĞƌƐ'ƌŽƵƉ>ŽŶĚŽŶͬ� 

,&KHP(�/RQGRQ�	�6RXWK�(DVW�&RDVW 

͚/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�Ă�ĐŚĞŵŝĐĂů-ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ-ƌĞůĂƚĞĚ�
ƐƚĂƌƚ-ƵƉ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶǀŝƚĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŬŝŶĚůǇ�

ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂͲ
ƚŽƌ͕��ƌ�tĞŶƋŝĂŶ��ŚĞŶ�;Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�͞tĞŶ͟Ϳ�Ăƚ�

ǁĞŶƋŝĂŶ͘ĐŚĞŶϬϲΛŝŵƉĞƌŝĂů͘ĂĐ͘ƵŬ� 


