
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

��   �^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

��ĞĂƌ�WĂƌĞŶƚͬ�ĂƌĞƌƐ͕� 

��ǀĞƌǇ͕�ǀĞƌǇ�ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�Ăůů�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�
ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�Ăůů͘ 

��ƐƉĞĐŝĂů�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘��/�ŚŽƉĞ�
ǇŽƵ�Ăůů�ŚĂĚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƐƵŶƐŚŝŶĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƐĂĨĞůǇ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ăůů�ŵǇ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĚƐ͕�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�� 

tĞ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͘�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�
ƌŽƵƟŶĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ďƵƚ�/�ŬŶŽǁ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�
ƐĞƩůĞ�ŝŶ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ďĞŝŶŐ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͘�WůĞĂƐĞ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉ�
Žī�ƟŵĞƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĚĂǇ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ͘� 

tĞ�ĂƌĞ�ƐĂĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŐŽŽĚďǇĞ�ƚŽ�DƌƐ�<ĂƌĞŶ�ZŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�
ĂŶĚ��>^�͘�<ĂƌĞŶ�ŚĂƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝƐŚ�ŚĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ͘�DƌƐ�,ĂŶŶĂŚ��ĞĂůŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�zĞĂƌ�ϭ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘��tĞ�ĂůƐŽ�ƐĂĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�
ŐŽŽĚďǇĞ�ƚŽ�DƌƐ�:ƵůŝĞ��ĞŶŶĞƚ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�DŝĚĚĂǇ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͘ 

WůĞĂƐĞ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĐŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ƐŶĞĞǌĞ�ŝŶƚŽ�ƟƐƐƵĞƐ�
Žƌ�ƚŚĞ�ĐƌŽŽŬ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞůďŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĂƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞͲ
ŵŝŶĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽŽ͘ 

dŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�dĞĂŵƐ�ŵĞĞƟŶŐƐ͊��Ɛ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƉĂƌĞŶƚ͛Ɛ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ǀŝĂ�dĞĂŵƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŽƵƌ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ͘�tĞ�ǁŝůů�
ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ůĂƚĞƌ͘�� 

tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐŝŶŐ�͞^ƚĞƉ�ƵƉ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͟�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ͘�
tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ǁŚŝůƐƚ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�Ă�ďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŐĂƉƐ͘�dŚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Žƌ�ǁŚŽůĞ�ĐůĂƐƐ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘��ůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƐŽŵĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�Įůů�ŝŶ�ŐĂƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�
ĂƩĂĐŚĞĚ͘� 

�ƩĞŶĚĂŶĐĞ 

�Ɛ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĂŐĂŝŶ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�
ƚŚĂƚ��ǀĞƌǇ��ŚŝůĚ�ĐŽƵŶƚƐ�Ăƚ�tŝůůŝĂŵ��ĂƌŶĞƐ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞǀĞͲ
ƌǇ�ĐŚŝůĚ�ĂĐŚŝĞǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌŝǀĞƐ͘�WĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƚŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ͘�� 

/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŚĂƐ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ǁĞ�ďĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚĞƐƚ�ĨŽƌ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ƚǁŽ�
ĚĂǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚĞƌŵ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ͘��/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƐĐŚŽŽů͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞĂǀĞ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ĂďƐĞŶĐĞ�ůŝŶĞ�ďǇ�ĐĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĸĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ϴ͘ϰϱ�Ă͘ŵ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�
�ŽǀŝĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĂůƐŽ�ůĞĂǀĞ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŐĞƫŶŐ�Ă�ƚĞƐƚ͘� 

dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�;�Ks/�-ϭϵͿ�ŚĞůƉůŝŶĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶͲ



 
  ƐǁĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ��Ks/�-ϭϵ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ͘� 

 

^ƚĂī͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚŝƐ�ŚĞůƉůŝŶĞ�ďǇ�ĐĂůůŝŶŐ͗�WŚŽŶĞ͗�ϬϴϬϬ�
Ϭϰϲ�ϴϲϴϳ 

KƉĞŶŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ͗�DŽŶĚĂǇ�ƚŽ�&ƌŝĚĂǇ�ĨƌŽŵ�ϴĂŵ�ƚŽ�ϲƉŵ͘DŽŶĚĂǇ�ϯϭ��ƵŐƵƐƚ�;�ĂŶŬ�
,ŽůŝĚĂǇͿ�ĨƌŽŵ�ϭϬĂŵ�ƚŽ�ϰƉŵ͘ 

�Ɛ�ŵĂŶǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŐĞƚ�ĐŽƵŐŚƐ�ĂŶĚ�ĐŽůĚƐ�ŽǀĞƌ�ǁŝŶƚĞƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŝŶĨŽƌŵ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�ǁĞ�ĂƐŬ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ƚĞƐƚ͘�tĞ�ǁŝůů�ŝŶĨŽƌŵ�ǇŽƵ�ŝĨ�Ă�ƚĞƐƚ�ŝƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ��ŶŐůĂŶĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ͘��^ŚŽƵůĚ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƚĞƐƚ͕�ĨĂŵŝůǇ�ŶĂŵĞƐͬĚĞƚĂŝůƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ͘ 

>Ğƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ 

WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĸĐĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ǇŽƵƌ�
ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�Žƌ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĞŵĂŝů͘�/Ĩ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽĐĂů�ůŽĐŬĚŽǁŶ�Žƌ�ǇŽƵƌ�
ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ĂďƐĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďǇ�ĞŵĂŝů�ĂƐ�
ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂŶĚ�ŽƵƚ�ƉĂƉĞƌ�ĐŽƉŝĞƐ�ĂƐ�ďĞĨŽƌĞ͘� 

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ŽŶƚĂĐƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� 

WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ŚŽƵƐĞ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŶĞǁ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘���� 

�ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ďƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ͘���� 

hŶŝĨŽƌŵ� 

�Ɛ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăůů�ůŽŽŬ�ƐƉůĞŶĚŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝĨŽƌŵƐ�
ƉůĞĂƐĞ�ĐŽƵůĚ�/�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŽƚŚĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞͲ
ƚƵƌŶ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ůŽƐĞ�ƚŚĞŵ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŶĂŵĞƐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ĂĐͲ
ƟǀĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŚĂƐ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ďůĂĐŬ�ƐĐŚŽŽů�
ƐŚŽĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌƵŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝŶ�Žƌ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶƚŽ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘��WůĞĂƐĞ�
ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƐĐŚŽŽů�ƵŶŝĨŽƌŵ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ďůĂĐŬ͕�
ǁŚŝƚĞ͕�ŐƌĞǇ�Žƌ�ŐƌĞĞŶ�ƐŽĐŬƐ�Žƌ�ƟŐŚƚƐ͘�� 

zĞĂƌ�ϱ�ĂŶĚ�ϲ�ǁŝůů�ǁĞĂƌ�ƚŚĞŝƌ�W��ŬŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽů�ũƵŵƉĞƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬƐƵŝƚƐ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ŽŶ�W��ĚĂǇƐ͘ 

,ĞĂůƚŚǇ�>ŝĨĞƐƚǇůĞ 

tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŽƵƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘� 

&Žƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌŝǀĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘��Ɛ�Ă�
ƌĞŵŝŶĚĞƌ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďƌŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƟŵĞ�-�ƐƋƵĂƐŚ�Ăƚ�ůƵŶĐŚ�ŝĨ�
ǁŝƐŚĞĚ�-�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ĨƌƵŝƚ�Žƌ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĨŽƌ�
ďƌĞĂŬ�ƐŶĂĐŬƐ͘�WůĞĂƐĞ�ĐĂŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁĂƚĞƌ�ďŽƩůĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞĚ�ĐƵƉƐ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĐƌŝƐƉƐ͕�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�Žƌ�ĐŽŶͲ
ĨĞĐƟŽŶĂƌǇ�Ăƚ�ďƌĞĂŬ�ƟŵĞƐ͘���Ǉ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĨƌƵŝƚ�Žƌ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝĨĞƟŵĞ͕�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘� 

WŚŽƚŽƐ���� 

WůĞĂƐĞ�ĐĂŶ�/�ƌĞŵŝŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉŚŽƚŽƐ�Ăƚ�
ƐĐŚŽŽů�ĞǀĞŶƚƐ-�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ĂŐĂŝŶ͊-�ƚŚĞŶ�ŽŶůǇ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ŽŶƚŽ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ͘� 

dƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů� 

KŶůǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ăůů�ϯ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ďŝŬĞĂďŝůŝƚǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƌŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ďŝŬĞƐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͘�tĞ�ŽīĞƌ�ďŝŬĞĂďŝůƚǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ŝŶ�zĞĂƌ�ϲ͘� 

�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ƌŝĚŝŶŐ�Ă�ƐĐŽŽƚĞƌ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͘�/Ĩ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ĐŚŝůͲ



 
 

 
 
 

 
 

ĚƌĞŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƐĐŽŽƚĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƐĐŚŽŽů͘�� 

� 

WůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů��Ăƌ�WĂƌŬ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂī�ŽŶůǇ͘��tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�Žī�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�Žƌ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ͘��� 

>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ŶĞĂƌ�ŵŝƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŶĞĂƌůǇ�ŚŝƫŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�
ŶĞĂƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ƐƚĂī�ǁĞƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ĂƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ůĞŌ͘�/Ĩ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ĚƌŝǀĞƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĸĐĞ�ĂƐ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ƉĞƌŵŝƚ͘�/Ĩ�
ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ƉůĞĂƐĞ�
ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝƌ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ͘��&Žƌ�ĞǀĞͲ
ƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ƐĂĨĞƚǇ�ǁĞ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĞĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ŽĨ�ϱŵƉŚ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďǇ�ĂĚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ƚŽͲ
ǁĂƌĚƐ�ĞƌĞĐƟŶŐ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ͘�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�
ƚŚŝƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘� 

DĞĚŝĐĂƟŽŶ�� 

/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�;ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽƵŐŚ�ƐǁĞĞƚƐͿ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�Ă�ƉĞƌŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ�ĨŽƌŵ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĨŽƌŵ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĸĐĞ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐĞŶĚ�ŽŶĞ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͘��ůů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ůĂďĞůůĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ŶĂŵĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚĂŶĚ�
ƐĂŶŝƟƐĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚ�ĐƌĞĂŵ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�� 

��ǆƚĞŶĚĞĚ�^ĐŚŽŽůƐ� 

tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƐƟůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĐůƵď͕�ϳ͘ϯϬ—ϴ͘ϯϬ�Ă͘ŵ͘�ĂŶĚ��
ĂŌĞƌƐĐŚŽŽů�ĐůƵď�ĨƌŽŵ�ϯ͘ϭϱƉŵ�ƵŶƟů�ϱ͘ϭϱƉŵ�Ăƚ�Ă�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�άϯ͘ϬϬ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ͘�WĂǇĂďůĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌĞŶƚ�ƉĂǇ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĸĐĞ�ƚŽ�ďŽŽŬ�Ă�ƉůĂĐĞ͘�� 

tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĐůƵďƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘� 

&ĂŵŝůǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŽŶĞ� 

tĞ�ǁŽƌŬ�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ĂŵŝůǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŽŶĞ͘�KŶ�ϮϯƌĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�&ĂŵŝůǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŽŶĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁŚĞƌĞ�ƉĂƌͲ
ĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͘��tĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŝŶ�ŵǇ�ŽĸĐĞ͕�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ͘�;�DĂƐŬƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ǁŽƌŶ�ďǇ�Ăůů�
ŝĨ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚͿ��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƐŽŵĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�Žƌ�ƉŽŝŶƚ�ǇŽƵ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞůƉ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͘� 

�WƵƉŝů�WƌĞŵŝƵŵ�ͬ&ƌĞĞ�^ĐŚŽŽů�DĞĂůƐ� 

WůĞĂƐĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ůĞƩĞƌ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�WƵƉŝů�WƌĞŵŝƵŵ�ĂŶĚ�&ƌĞĞ�
ƐĐŚŽŽů�ŵĞĂůƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͘� 

dŚŝƐ�ŚĂƐ�Ă�ďŝŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�
ƚŚĞ�ůĞƩĞƌ͘� 

�ĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ǀĞŶƚƐ� 

WůĞĂƐĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ĚĂƚĞƐ�ƐŚĞĞƚ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�
ƐŽ�ĨĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵ͘�tĞ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ƚŚŝƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƟŽŶƐͬ
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ĞƚĐ͘�<ĞǇ�ĚĂƚĞƐ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘� 

�ĚǀĂŶĐĞ�ŶŽƟĐĞ�ĨŽƌ�^�d^�Θ�WŚŽŶŝĐƐ͗� 

<ĞǇ�^ƚĂŐĞ�ϭ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽǀĞƌ�DĂǇ�ϮϬϮϭ�� 
WŚŽŶŝĐƐ�ĐŚĞĐŬ�ǁĞĞŬ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�ϳƚŚ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ 
<ĞǇ�ƐƚĂŐĞ�Ϯ�^�d^�ǁĞĞŬ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�ϭϬƚŚ�DĂǇ�ϮϬϮϭ� 
zĞĂƌ�ϰ�ŵƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚĂďůĞƐ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘ 
DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘�� 
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