
 

�ůůŝĂŶĐĞ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ�dŽŽǁŽŽŵďĂ�/ŶĐ ϭ >͛ŚŝǀĞƌ�ϮϬϮϭ 

�ƵůůĞƟŶ�ĚĞ�ů͛�ůůŝĂŶĐĞ�
&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ�dŽŽǁŽŽŵďĂ 

>͛ŚŝǀĞƌ�ϮϬϮϭ 

�ŽŶũŽƵƌ�Ğƚ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ�ĂƵ ďƵůůĞƟŶ�ĚΖŚŝǀĞƌ�ϮϬϮϭ͘ 

dŚĞ��ůůŝĂŶĐĞ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ�dŽŽǁŽŽŵďĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďƵƐǇ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dŽŽǁŽŽŵďĂ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĞƐ�
&ĞƐƟǀĂů�ŚĞůĚ�Ăƚ�YƵĞĞŶ͛Ɛ�WĂƌŬ͘��tĞ�ŚĂĚ�ĨĂďƵůŽƵƐ�&ƌĞŶĐŚ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͕��ŶŶ�ĂŶĚ�:ĂĐƋƵĞƐ—&ƌĞŶĐŚ��ŽŽŬƐ�ŽŶ�tŚĞĞůƐ�
;ĨƌĞŶĐŚďŽŽŬƐŽŶǁŚĞĞůƐ͘ŽƌŐͿ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ƐƚĂůů͘��tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�Ă�ƐƚĂůů�Ăƚ�ƚŚĞ�dŽŽǁŽŽŵďĂ�&ĂƌŵĞƌƐ͛�
DĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�dŽŽǁŽŽŵďĂ�
�ĂƌŶŝǀĂů�tĞĞŬĞŶĚ�DĂƌŬĞƚ�Ăƚ�^ƚ�>ƵŬĞ͛Ɛ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�
ϭϵ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ 

�ŌĞƌ�Ă�ƚǁŽ�ǇĞĂƌ�ŚŝĂƚƵƐ�ƚŚĞ��&d�ŝƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞ��ĂƐƟůůĞ��ĂǇ͘��,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕�>Ă�&ġƚĞ�EĂƟŽŶĂůĞ͕�ĂůƐŽ�
ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�>Ğ�YƵĂƚŽƌǌĞ�:ƵŝůůĞƚ�;ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚĞĞŶƚŚ�ŽĨ�:ƵůǇͿ͕�
ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƟůůĞ�WƌŝƐŽŶ�ŝŶ�WĂƌŝƐ�
ŽŶ�ϭϰ�:ƵůǇ�ϭϳϴϵ�Ă�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
&ƌĞŶĐŚ�ZĞǀŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�

ŵŽŶĂƌĐŚǇ͘��^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŚƵŐĞ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐĂůĞŶĚĂƌ͕�Ă�ƟŵĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ͕�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ͊ 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ͕�ϭϴ�:ƵůǇ�Ăƚ�/ŶďŽƵŶĚ�
�ƌĂƐƐĞƌŝĞ͕�ZĂŝůǁĂǇ�^ƚƌĞĞƚ͕�dŽŽǁŽŽŵďĂ͘��WůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ƚŽ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�&ƌĞŶĐŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ŽƚŚĞƌ�ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞƐ�
ĂŶĚ�ĨƌĂŶĐŽƉŚŝůĞƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ǁĞůĐŽŵĞ�ĚƌŝŶŬ�ĂŶĚ�ĐĂŶĂƉĠƐ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�Ă�
ƚǁŽ�ĐŽƵƌƐĞ�ůƵŶĐŚ͘��dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�&ƌĞŶĐŚ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ĚĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŐƌĞĂƚ�ƉƌŝǌĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽŶ͘���ŽŽŬŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�
ĞƐƐĞŶƟĂů͘��DĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞĂƌůǇ�ďŝƌĚ�ŽīĞƌ�͗�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂǇ�
ďǇ�ϯϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ͘ 

�ůĞǆŝƐ�dĂĐĞǇ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 

&ƌĞŶĐŚ�ƚƌŝǀŝĂ�ŶŝŐŚƚ 
dŚĞ��&d�ŚĞůĚ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�&ƌĞŶĐŚ�ƚƌŝǀŝĂ�ŶŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ �͕Ϯϭ DĂǇ�
Ăƚ�^ƚ�>ƵŬĞ͛Ɛ�,Ăůů͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƉƌŝǌĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚĂŵƉĂŐŶĞ�ĂŶĚ�Ă�
ǁŽŽĚĞŶ�ƐƉŽŽŶ�ƉƌŝǌĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƐĞůů�ŽƵƚ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ďǇ�Ăůů�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�
ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚƌŝǀŝĂ�ŶŝŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƌĂŋĞ�ĂŶĚ�'ƵĞƐƐ�ƚŚĞ�ĨğǀĞƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚƌŝǀŝĂ�ŶŝŐŚƚ�
ĨŽƌ�KĐƚŽďĞƌ�ƐŽ�ƐƚĂƌƚ�ďƌƵƐŚŝŶŐ�ƵƉ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�&ƌĂŶĐĞ�
ŶŽǁ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ĨƵŶ�ǁĂǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�&ƌĂŶĐĞ͘��
tĂƚĐŚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

�ůĞǆŝƐ�;�&dͿ͕�:ĂĐƋƵĞƐ�;&ƌĞŶĐŚ��ŽŽŬƐ�ŽŶ�tŚĞĞůƐͿ�ĂŶĚ�
dŚŝďĂƵƚ�;>Ğ��ŽŵƉƚŽŝƌ�&ƌĂŶĕĂŝƐͿ 

�&d�ƐƚĂůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�dŽŽǁŽŽŵďĂ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĞƐ�&ĞƐƟǀĂů 



 

�ůůŝĂŶĐĞ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ�dŽŽǁŽŽŵďĂ�/ŶĐ Ϯ >͛ŚŝǀĞƌ�ϮϬϮϭ 

ϭ͘ WŽƐĞƌ�ĂƵ�ůĂƉŝŶ͘  Ă͘ dŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐƌƵƐŚ�ŽŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ͘ 
Ϯ͘ �ǀŽŝƌ�ƵŶ�ĐŽƵƉ�ĚĞ�ĨŽƵĚƌĞ͘  ď͘ dŽ�ŚŽůĚ�Ă�ĐĂŶĚůĞ͕�ƚŚŝƌĚ�ǁŚĞĞůͬƉĞƌƐŽŶ�

ŚĂŶŐŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ͘ 
ϯ͘ &ĂŝƌĞ�ůĂ�ŐƌĂƐƐĞ�ŵĂƟŶĠĞ͘  Đ͘ /ƚ�ǁŽƌŬƐ͘ 

ϰ͘ �Ă�ŵĂĐŚĞ͘  Ě͘ dŽ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ƐŽŵĞŽŶĞ͘��dŽ�ďĞ�ƐƚŽŽĚ�ƵƉ͘ 

ϱ͘ �ƚƌĞ�ƐŽƵƉĞ�ĂƵ�ůĂŝƚ͘  Ğ͘ dŽ�ƐĐĂŵ�ƐŽŵĞŽŶĞ͘ 

ϲ͘ �ǀŽŝƌ�ƵŶ�ƉŽŝů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĂŝŶ͘  Ĩ͘ DŝŶĚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 

ϳ͘ �Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚĞƐ�ŽŝŐŶŽŶƐ͘  Ő͘ dŽ�ďĞ�ƵƐĞůĞƐƐͬĐĂŶ͛ƚ�ĚŽ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘ 

ϴ͘ �͛ĞƐƚ�ĚƵ�ŐąƚĞĂƵ͘  Ś͘ �ĂƐǇͬŝƚ͛Ɛ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĐĂŬĞ͘ 

ϵ͘ �Ă�ĐŽƸƚĞ�ůĂ�ƉĞĂƵ�ĚĞƐ�ĨĞƐƐĞƐ͘  ŝ͘ dŽ�ďĞ�ĐƌŽŽŬͬǁŽŽǌǇ͘ 

ϭϬ dĞŶŝƌ�ůĂ�ĐŚĂŶĚĞůůĞ͘  ũ͘ �ǆƉĞŶƐŝǀĞͬƚŽ�ĐŽƐƚ�ĂŶ�Ăƌŵ�Žƌ�ůĞŐ͘ 

ϭϭ͘ �ƩĞŶĚƌĞ�ϭϬϳ�ĂŶƐ͘  Ŭ͘ �ĂŶ͛ƚ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘ 

ϭϮ͘ dŽŵďĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉŽŵŵĞƐ͘  ů͘ dŚŝŶ�ƐŬŝŶŶĞĚͬĞĂƐŝůǇ�ƵƉƐĞƚ͘ 

ϭϯ͘ EĞ�ƉĂƐ�ĐĂƐƐĞƌ�ƚƌŽŝƐ�ƉĂƩĞƐ�ă�ƵŶ�
ĐĂŶĂƌĚ͘ 

 ŵ͘ dŽ�ĨĂŝŶƚ͘ 

ϭϰ͘ ZŽƵůĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨĂƌŝŶĞ͘  Ŷ͘ ��ƐůĞĞƉ�ŝŶ͘ 

ϭϱ͘ EĞ�ƌŝĞŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�Ěŝǆ�ĚŽŝŐƚƐ͘  Ž͘ EŽ�ďŝŐ�ĚĞĂů͘ 

ϭϲ͘ �ƚƌĞ�ƉĂƚƌĂƋƵĞ͘  Ɖ͘ >ĂǌǇ�ƉĞƌƐŽŶ͘ 

dŽƵƌ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ϮϬϮϭ 
/ƚ͛Ɛ�ŽŶ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dŽƵƌ�
ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ƌŽƵƚĞ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŐĞ�ϭϳ�
ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶ��Žů�ĚƵ�WŽƌƚĞƚ�
;ϮϮϭϱ�ŵĞƚƌĞƐͿ͘��/ƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ŽŶ�
Ϯϲ :ƵŶĞ�ĂŶĚ�ĮŶŝƐŚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ŚĂŵƉƐ-�ůǇƐĞĞƐ�ŽŶ�ϭϴ�:ƵůǇ͕�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ�ƚŚĞ��&d�ŝƐ�
ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�>Ă�&ġƚĞ�EĂƟŽŶĂůĞ͘��ZŝĐŚŝĞ�WŽƌƚĞ�
;�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĨƌŽŵ�>ĂƵŶĐĞƐƚŽŶͿ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĂĐĞ�ĂƐ�ƚŚŝƌĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌĂŶŬŝŶŐ͘��tĞ�ǁŝƐŚ�Śŝŵ�ǁĞůů͊��
sŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ůĞƚŽƵƌ͘ĨƌͬĞŶͬ͘ŽǀĞƌĂůů-ƌŽƵƚĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͛Ɛ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

$QVZHUV�LQ�WKH�QH[W�QHZVOHWWHU� 

�&d�ϲϬĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ��ůĞƵ��ůĂŶĐ�ZŽƵŐĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ 
DĂƌŬ�ǇŽƵƌ�ĚŝĂƌǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ϲϬĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ��ůĞƵ��ůĂŶĐ�ZŽƵŐĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ϳ �͕ϴ�ĂŶĚ�ϵ�KĐƚŽďĞƌ͘ ��
tĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇ�ĞǀĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘��dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŝƐ���ůĞƵ��ůĂŶĐ�ZŽƵŐĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ĚƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŽůŽƵƌƐ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĐŚĂŵƉĂŐŶĞͬƐƉĂƌŬŝŶŐ�ǁŝŶĞ�ĐŽƌŬƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ϱϬϬ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘��/ƚ�
ƐĞĞŵƐ�dŽŽǁŽŽŵďĂ�ŚĂƐ�ĞŵďƌĂĐĞĚ�ŽƵƌ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ďǇ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ĐŚĂŵƉĂŐŶĞ�ĂŶĚ�ƐƉĂƌŬůŝŶŐ�ǁŝŶĞ͊���Ƶƚ�ǁĞ�ƐƟůů�
ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ͊��WůĞĂƐĞ�ĚƌŽƉ�Žī�ĂŶǇ�ĐŽƌŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��&d�ŽĸĐĞ͘��dŚĞ�ĐŽƌŬƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�Ă�ĨŽƵƌ�ŵĞƚĞƌ�ƚĂůů��ŝīĞů�dŽǁĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘ 

�ŽŶŶĂŝƐƐĞǌ-ǀŽƵƐ�ǀŽƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞƐ͍ 
DĂƚĐŚ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ��ŶŐůŝƐŚ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ͘͘͘ 

�ƵůƚƵƌĞƚŚğƋƵĞ—ĨƌĞĞ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͊ 
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�
�ƵůƚƵƌĞƚŚğƋƵĞ͍���Ɛ�ĂŶ��&d�
ŵĞŵďĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨƌĞĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�&ƌĞŶĐŚ�ŶĞǁƐ͕�
ŶŽǀĞůƐ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂīĂŝƌƐ͕�ƐĞůĨ
-ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵŽĚƵůĞƐ͕�ďŽŽŬƐ�

ĨŽƌ�&ƌĞŶĐŚ-ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͕�ĞĂƐǇͬďĞŐŝŶŶĞƌ�
&ƌĞŶĐŚ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ͕�ĂƌƟĐůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶŝƟĞƐ͕�
ĐŽŶĐĞƌƚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͕�ƉĂŐĞƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĐŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘ 

sŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�
ǁǁǁ͘ĨƌĞŶĐŚƚŽŽǁŽŽŵďĂ͘ĐŽŵͬŵĞŵďĞƌƐŚŝƉͬ�ĂŶĚ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŽĚĂǇ͊ 



 

�ůůŝĂŶĐĞ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ�dŽŽǁŽŽŵďĂ�/ŶĐ ϯ >͛ŚŝǀĞƌ�ϮϬϮϭ 

�ŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�&ƌĂŶĐĞ 
dŚĞ�dŽŽǁŽŽŵďĂ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�'ƌĂŶŝƚĞ��Ğůƚ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�&ƌĞŶĐŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĐƵŝƐŝŶĞ�
ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘ 

^ŶĂŝůĞĚ�/ƚ͗���ĨĂŵŝůǇ�ŽǁŶĞĚ�ƐŶĂŝů�ĨĂƌŵ�ĨƵůů�ŽĨ�ƚĂƐƚǇ�ůŝƩůĞ�ŐĂƐƚƌŽƉŽĚƐ�;ĐĂŶƚĂƌĞƵƐ�ĂƐƉĞƌƐĞƐ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚͿ͘��dŚĞ�
ĨĂƌŵ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�'ƌĞĞŶŵŽƵŶƚ͕�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�dŽŽǁŽŽŵďĂ͕�ŚŽƉĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ů͛ĞƐĐĂƌŐŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ�ďǇ�
KĐƚŽďĞƌ͕�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉĞƌŵŝƫŶŐ�;ΛĨĂƌŵ͘ĨƌĞƐŚ͘ƐŶĂŝůƐ͘ĂƵƐƚƌĂůŝĂͿ͘ 

dƌƵŋĞ��ŝƐĐŽǀĞƌǇ��ĞŶƚƌĞ͗����ƚƌƵŋĞ�ĨĂƌŵ�ŶĞĂƌ�^ƚĂŶƚŚŽƌƉĞ͕�Ăƚ�dŚĞ�^Ƶŵŵŝƚ͕�
ŚĂƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�ƚĂƐƟŶŐƐ�
;ǁǁǁ͘ƚƌƵŋĞĚŝƐĐŽǀĞƌǇĐĞŶƚƌĞ͘ĐŽŵ͘ĂƵͿ͘ 

tŝůůŽǁ�sĂůĞ��ŽŽŬŝŶŐ�^ĐŚŽŽů͗��tŚŝůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�&ƌĞŶĐŚ�ĨŽŽĚ͕�
dŽŽǁŽŽŵďĂ͕�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ͕�WĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ͕�ŶĞĂƌ�ZĂǀĞŶƐďŽƵƌŶĞ�
EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ͕�ŝƐ�ƐƵƉĞƌ�ůƵĐŬǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�DŝĐŚĞůŝŶ�ƐƚĂƌƌĞĚ�ĐŚĞĨ�Ăƚ�ŽƵƌ�ĚŽŽƌ�
ƐƚĞƉ͘��͞�ƌƵŶŽ�>ŽƵďĞƚ�ŚĂƐ�ƐƉĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ŬŝƚĐŚĞŶƐ�ŝŶ�

>ŽŶĚŽŶ͕�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌůĚ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ĐŚĞĨƐ͘͟��,Ğ�ĂŶĚ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�>ŽƵďĞƚ�ŚĂǀĞ�
ŽƉĞŶĞĚ�tŝůůŽǁ�sĂůĞ��ŽŽŬŝŶŐ�^ĐŚŽŽů�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŐƌŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƌŵ�
;ǁǁǁ͘ǁŝůůŽǁǀĂůĞĐŽŽŬŝŶŐƐĐŚŽŽů͘ĐŽŵͿ͘ 

�ŵŝĞŶƐ�,ŝƐƚŽƌǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͗��>ŽĐĂƚĞĚ�ŶĞĂƌ�^ƚĂŶƚŚŽƌƉĞ͕�ƚŚĞ��ŵŝĞŶƐ�,ŝƐƚŽƌǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�
ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�&ƌĞŶĐŚ�ĂŶĚ��ĞůŐŝĂŶ�
ďĂƩůĞĮĞůĚƐ—&ůĞƵƌďĂŝǆ͕�DĞƐƐŝŶĞƐ͕�WĂƐƐĐŚĞŶĚĂůĞ͕��ĂƉĂƵŵĞ͕�WŽǌŝğƌĞƐ�ĂŶĚ��ŵŝĞŶƐ͘��/Ŷ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϭϵ͕�ŝƚ�
ǁĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇŽƌ͕�'ĞŽƌŐĞ�'ƌĂŶƚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�ŽĨ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ͕�ƚŚĂƚ�ŶĂŵĞƐ�ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�
ŽĨ�ŶŽƚĂďůĞ�ďĂƩůĞĮĞůĚƐ�ŝŶ�'ĂůůŝƉŽůŝ͕�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�WĂůĞƐƟŶĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�ƚŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�
ƚŚĞƐĞ�ŶĂŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�;ǁǁǁ͘ĂŵŝĞŶƐƋůĚŚŝƐƚŽƌǇ͘ĐŽŵͿ͘��/ƚ�ŝƐ�ǁĞůů�ǁŽƌƚŚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŵŝĞŶƐ�
>ĞŐĂĐǇ��ĞŶƚƌĞ͕�Ă�ƐĞůĨ-ĚƌŝǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚůǇŝŶŐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ��ŵŝĞŶƐ�^ŽůĚŝĞƌ�^ĞƩůĞŵĞŶƚ�
ƉůĂƋƵĞ�ŶĂŵŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŝŶ�ϭϵϮϮ͘ 

>Ğ��ŽŵƉƚŽŝƌ�&ƌĂŶĕĂŝƐ͗�KīĞƌŝŶŐ�ĐůĂƐƐŝĐ�&ƌĞŶĐŚ�ůŝŶĞŶ�ĂŶĚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�>Ğ��ŽŵƉƚŽŝƌ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�
dŽŽǁŽŽŵďĂ͘��dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŵďƌĂĐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĨƌŽŵ�
&ƌĞŶĐŚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�ĞǆƋƵŝƐŝƚĞ�ĨĂďƌŝĐƐ͘��dŚŝďĂƵƚ͕�ŝƐ�ĂůƐŽ�sŝĐĞ-WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƐďĂŶĞ�&ƌĞŶĐŚ�
&ĞƐƟǀĂů�;ǁǁǁ͘ůĞĐŽŵƉƚŽŝƌĨƌĂŶĐĂŝƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵͿ͘ 

�ůĂƐƐŝĐ��ŝƚƌƂĞŶ��ĂƌƐ͗��/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƵŶƵƐƵĂů�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ��ŝƚƌƂĞŶ�Ϯ�s�
ĐĂƌƐ�ĂďŽƵƚ�dŽŽǁŽŽŵďĂ͘����ƉƌĞǀŝŽƵƐ��&d�ŵĞŵďĞƌ͕�/ĂŶ�&ĞĞŶĞǇ�ŝƐ�Ă�
�ŝƚƌƂĞŶ�ĐĂƌ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚ͘��,ŝƐ�ůĂƚĞƐƚ�ĐĂƌ͕�ƚŚĞ��͛^ƉĞĐŝĂů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŵĞƟĐƵůŽƵƐůǇ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ďŽŶŶĞƚ͘��,ŝƐ�Ϯ�s�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŝŶ�dŽŽǁŽŽŵďĂ͕�ďƵƚ�/ĂŶ͛Ɛ�ůŽŶŐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�Ϯ�s�ŽǁŶĞƌƐ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌƐ�ŝŶ�
dŽŽǁŽŽŵďĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��&d͛Ɛ�ϲϬĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ͘ 

>ĞƐ�&ğǀĞƐ͗��/ƚ�ŝƐŶΖƚ�ƵŶƵƐƵĂů�ƚŽ�ĮŶĚ ůĞƐ�ĨğǀĞƐ ŝŶ�dŽŽǁŽŽŵďĂ�Ăƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ƟŶǇ�
ƉŽƌĐĞůĂŝŶ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ďĂŬĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐĂŬĞ͕�>Ă�'ĂůĞƩĞ�ĚĞƐ�ZŽŝƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƉŝƚŚĂŶǇ͕�ϭϮ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘�

dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐůŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂůĞƩĞ�ǁŝƚŚ ůĞ�ĨğǀĞ͕ ŝƐ�ŬŝŶŐ�Žƌ�
ƋƵĞĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͊�>Ğ�ĨğǀĞ�ŵĞĂŶƐ�ďƌŽĂĚďĞĂŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕�Ă�ĚƌŝĞĚ�ďƌŽĂĚďĞĂŶ�
ǁĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂŬĞ͘�KǀĞƌ�ƟŵĞ͕ ůĞƐ�ĨğǀĞƐ ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�
ƐƚŽŶĞǁĂƌĞ͕�ƉŽƌĐĞůĂŝŶ�ĂŶĚ�ďŽŶĞ�ĐŚŝŶĂ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬΖƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƉůĂƐƟĐ�ďƵƚ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƉŽƉƵůĂƌ͘�tŚĞŶ�tt/�ǁĂƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�Ăůů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ ůĞƐ�ĨğǀĞƐ ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�
ǁĂƐ�ĐĞĂƐĞĚ͕�ďƵƚ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ ůĞƐ�ĨğǀĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�Ă�ŵƵƐĞƵŵ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĮŐƵƌĞƐ͘�DĂŶǇ�ƐŵĂůů�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŵĂŬĞ ůĞƐ�
ĨğǀĞƐ ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŽůůĞĐƚĂďůĞ͘��ƚ�ĂŶ�ĂƵĐƟŽŶ�ŝŶ�WĂƌŝƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ĂŶ�
ĂŶŐĞů�ǁŝƚŚ�ŐŽůĚ�ůƵƐƚƌĞ�ǁŝŶŐƐ�ǁĂƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞůů�ĨŽƌ�ΦϭϱϬϬ�-�ϮϬϬϬ͊���Ƶƚ�ŵŽƐƚůǇ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ΦϮ�ĞĂĐŚ͘� 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϰ͘͘͘ 



 

�ůůŝĂŶĐĞ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ�dŽŽǁŽŽŵďĂ�/ŶĐ ϰ >͛ŚŝǀĞƌ�ϮϬϮϭ 

ZŽůĂŶĚ-'ĂƌƌŽƐ�&ƌĞŶĐŚ�KƉĞŶ 
&ĠůŝĐŝĂƚĂƟŽŶƐ�ă��ĂƌďĂƌĂ�<ƌĞũĐŝŬŽǀĂ�ĂŶĚ�EŽǀĂŬ��ũŽŬŽǀŝĐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉĞƌď�ǁŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂŶĚ�ĮŶĂůƐ͘ 

�ƵƐƐŝ͘͘͘ĨĠůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ�ă��ĂƌďĂƌĂ�WƌĂǀŝ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ��ƵƌŽǀŝƐŝŽŶ�^ŽŶŐ��ŽŶƚĞƐƚ͘���ĂƌďĂƌĂ�ĐĂŵĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁŝƚŚ��
ϰϵϵ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ũƵƐƚ�ďĞŚŝŶĚ�/ƚĂůǇ�ŽŶ�ϱϮϰ�ƉŽŝŶƚƐ͘��,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůǇƌŝĐƐ�ƚŽ�ŚĞƌ�ƐŽŶŐ�sŽŝůă͙ 

�ŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�&ƌĂŶĐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϯ͘͘͘ 
ZĂĚŝŽ�&ƌĂŶĐĞ�dŽŽǁŽŽŵďĂ͗��dŽŽǁŽŽŵďĂ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ZĂĚŝŽ�&ƌĂŶĐĞ�dŽŽǁŽŽŵďĂ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ϲ͘ϬϬƉŵ�ƚŽ�ϳ͘ϬϬƉŵ�ŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĂĚŝŽ�ϭϬϮ͘ϳ&D����͘��KƵƌ�
&ƌĞŶĐŚ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�DŝĐŚĂĞů�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�&ƌĞŶĐŚ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�
dŽŽǁŽŽŵďĂ͘���ĂĐŚ�ƐŚŽǁ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�&ƌĞŶĐŚ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ďƵƚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�ĞĂĐŚ�ƐŽŶŐ͘��dƵŶĞ�ŝŶƚŽ�ϭϬϮ͘ϳ&D�����ĞĂĐŚ�DŽŶĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�;ϭϬϮ͘ϳ͘ĐŽŵ͘ĂƵͿ͘ 

�ƵƌƌŽǁ��ĂĨĠ͗��tŚǇ�ŶŽƚ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƐŝƫŶŐ�Ăƚ�Ă�ƐŝĚĞ�ǁĂůŬ�ĐĂĨĠ�ŝŶ�WƌŽǀĞŶĐĞ͍��zŽƵ�ĐĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĐĂĨĠ�
Ğƚ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚ�Ăƚ��ƵƌƌŽǁ��ĂĨĠ�ŽŶ��ƌŝĚŐĞ�^ƚƌĞĞƚ�;ǁǁǁ͘ďƵƌƌŽǁĐĂĨĞ͘ĐŽŵ͘ĂƵͿ͘�� 

�ĂĨĠ��ůĂ��ůĂ͗���ŶĚ�ŝĨ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ͕��ĂĨĠ��ůĂ��ůĂ͕�ϭƐƚ�ĂŶĚ�ϯƌĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͕�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�&ƌĞŶĐŚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ͘ 

&ƌĞŶĐŚ��ĚƵĐĂƟŽŶ͗�DĂŶǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�&ĂŝƌŚŽůŵĞ��ŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�dŽŽǁŽŽŵďĂ�'ƌĂŵŵĂƌ�^ĐŚŽŽů�ŽīĞƌ�
&ƌĞŶĐŚ�ĂƐ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘���Ɛ�ǁĞůů͕�dŚĞ�'ůĞŶŶŝĞ�^ĐŚŽŽů͕�ŽīĞƌƐ�Ă�&ƌĞŶĐŚ�/ŵŵĞƌƐŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁŚĞƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƐƵďũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�&ƌĞŶĐŚ͘��dŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ͘�/ƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞ�
ďƌĂŝŶ͕�ĂƐƐŝƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ǁŝƚŚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͘��/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĞ�Žƌ�ĂƌƚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ůĂǁ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͙͘͘ 

 

 

�ĐŽƵƚĞǌ�ŵŽŝ 
DŽŝ�ůĂ�ĐŚĂŶƚĞƵƐĞ�ă�ĚĞŵŝ 
WĂƌůĞǌ�ĚĞ�ŵŽŝ 
��ǀŽƐ�ĂŵŽƵƌƐ͕�ă�ǀŽƐ�ĂŵŝƐ 
WĂƌůĞƌ�ůĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĮůůĞ�ĂƵǆ�ǇĞƵǆ�ŶŽŝƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ƌġǀĞ�ĨŽƵ 
DŽŝ�ĐΖƋƵĞ�ũΖǀĞƵǆ�ĐΖĞƐƚ�ĠĐƌŝƌĞ�ĚĞƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ƋƵŝ�
ĂƌƌŝǀĞŶƚ�ũƵƐƋƵΖă�ǀŽƵƐ 
�ΖĞƐƚ�ƚŽƵƚ 

sŽŝůă͕�ǀŽŝůă͕�ǀŽŝůă͕�ǀŽŝůă�ƋƵŝ�ũĞ�ƐƵŝƐ 
DĞ�ǀŽŝůă�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ŵŝƐĞ�ă�ŶƵĞ�ũΖĂŝ�ƉĞƵƌ͕�ŽƵŝ 
DĞ�ǀŽŝůă�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƌƵŝƚ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŝůĞŶĐĞ 

ZĞŐĂƌĚĞǌ�ŵŽŝ͕�ŽƵ�ĚƵ�ŵŽŝŶƐ�ĐĞ�ƋƵΖŝů�ĞŶ�ƌĞƐƚĞ 
ZĞŐĂƌĚĞǌ�ŵŽŝ͕�ĂǀĂŶƚ�ƋƵĞ�ũĞ�ŵĞ�ĚĠƚĞƐƚĞ 
YƵŽŝ�ǀŽƵƐ�ĚŝƌĞ͕�ƋƵĞ�ůĞƐ�ůğǀƌĞƐ�ĚΖƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŶĞ�ǀŽƵƐ�
ĚŝƌŽŶƚ�ƉĂƐ 
�ΖĞƐƚ�ƉĞƵ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞ�ŵĂŝƐ�ŵŽŝ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ũΖĂŝ�ũĞ�ůĞ�
ĚĠƉŽƐĞ�ůă͕�ǀŽŝůă 

sŽŝůă͕�ǀŽŝůă͕�ǀŽŝůă͕�ǀŽŝůă�ƋƵŝ�ũĞ�ƐƵŝƐ 
DĞ�ǀŽŝůă�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ŵŝƐĞ�ă�ŶƵĞ�ĐΖĞƐƚ�ĮŶŝ 

�ΖĞƐƚ�ŵĂ�ŐƵĞƵůĞ�ĐΖĞƐƚ�ŵŽŶ�Đƌŝ͕�ŵĞ�ǀŽŝůă�ƚĂŶƚ�ƉŝƐ 
sŽŝůă͕�ǀŽŝůă͕�ǀŽŝůă͕�ǀŽŝůă�ũƵƐƚĞ�ŝĐŝ 
DŽŝ�ŵŽŶ�ƌġǀĞ�ŵŽŶ�ĞŶǀŝĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ũΖĞŶ�ĐƌğǀĞ�ĐŽŵŵĞ�
ũΖĞŶ�ƌŝƐ 
DĞ�ǀŽŝůă�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƌƵŝƚ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŝůĞŶĐĞ 

EĞ�ƉĂƌƚĞǌ�ƉĂƐ͕�ũΖǀŽƵƐ�ĞŶ�ƐƵƉƉůŝĞ�ƌĞƐƚĞǌ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ 
�Ă�ŵΖƐĂƵǀĞƌĂ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƉĂƐ͕�ŶŽŶ 
DĂŝƐ�ĨĂŝƌĞ�ƐĂŶƐ�ǀŽƵƐ�ũΖƐĂŝƐ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵĞŶƚ 
�ŝŵĞǌ�ŵŽŝ�ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�ĂŝŵĞ�ƵŶ�Ăŵŝ�ƋƵŝ�ƐΖĞŶ�ǀĂ�ƉŽƵƌ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ 
:ΖǀĞƵǆ�ƋƵΖŽŶ�ŵΖĂŝŵĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ŵŽŝ�ũĞ�ƐĂŝƐ�ƉĂƐ�ďŝĞŶ�
ĂŝŵĞƌ�ŵĞƐ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ 

sŽŝůă͕�ǀŽŝůă͕�ǀŽŝůă͕�ǀŽŝůă�ƋƵŝ�ũĞ�ƐƵŝƐ 
DĞ�ǀŽŝůă�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ŵŝƐĞ�ă�ŶƵĞ�ĐΖĞƐƚ�ĮŶŝ 
DĞ�ǀŽŝůă�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƌƵŝƚ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨƵƌĞƵƌ�ĂƵƐƐŝ 
ZĞŐĂƌĚĞǌ�ŵŽŝ�ĞŶĮŶ�Ğƚ�ŵĞƐ�ǇĞƵǆ�Ğƚ�ŵĞƐ�ŵĂŝŶƐ 
dŽƵƚ�ĐΖƋƵĞ�ũΖĂŝ�ĞƐƚ�ŝĐŝ͕�ĐΖĞƐƚ�ŵĂ�ŐƵĞƵůĞ�ĐΖĞƐƚ�ŵŽŶ�Đƌŝ 
DĞ�ǀŽŝůă͕�ŵĞ�ǀŽŝůă͕�ŵĞ�ǀŽŝůă 
sŽŝůă͕�ǀŽŝůă͕�ǀŽŝůă͕�ǀŽŝůă 

sŽŝůă 



 

�ůůŝĂŶĐĞ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ�dŽŽǁŽŽŵďĂ�/ŶĐ ϱ >͛ŚŝǀĞƌ�ϮϬϮϭ 

EŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ 
�ŵĂŝů͗��ĂŌŽŽǁŽŽŵďĂΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
WŽƐƚĂů�ĂĚĚƌĞƐƐ͗��WK��Žǆ�ϰϬϭ͕�dŽŽǁŽŽŵďĂ�ϰϯϱϬ 
^ƚƌĞĞƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ͗��^ƵŝƚĞ�ϭ͕�>ĞǀĞů�ϭ͕�Ϯϭϳ�DĂƌŐĂƌĞƚ�^ƚƌĞĞƚ͕�dŽŽǁŽŽŵďĂ 
tĞď͗�ǁǁǁ͘ĨƌĞŶĐŚƚŽŽǁŽŽŵďĂ͘ĐŽŵ 
&ĂĐĞďŽŽŬ͗��ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ�ůůŝĂŶĐĞ&ƌĂŶĐĂŝƐĞ�ĞdŽŽǁŽŽŵďĂͬ 
/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͗��ǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬĂŌŽŽǁŽŽŵďĂͬ 

�&d�ĐŽŵŝƚĠ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ͗���ůĞǆŝƐ�dĂĐĞǇ 
^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞͬƚƌĠƐŽƌŝĞƌ͗�sĂůŵĂ��ǇĞƌ 
�ŽŵŝƚĠ͗ <ĞůůǇ��ƵĐŚĂŶĂŶ�ĂŶĚ�DŝĐŚĂĞů�DƵƌƚĂŐŚ 

&ƌĞŶĐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐůĂƐƐĞƐ—dĞƌŵ�ϯ 
�ŶƌŽůŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚĞƌŵ�ϯ�&ƌĞŶĐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�EKt�KW�E͊��
WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
Ăƚ�ĂŶǇ�ůĞǀĞů͘��tĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĮǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĞƌ�
ĐůĂƐƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘���ŶƌŽůŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�
ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĨƌĞŶĐŚƚŽŽǁŽŽŵďĂ͘ĐŽŵͬůĞĂƌŶ-ĨƌĞŶĐŚͬ͘���ŶĚ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ƌĞĨĞƌ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞǁĂƌĚ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�Ă�
ďŽƩůĞ�ŽĨ�&ƌĞŶĐŚ�ǁŝŶĞ�Žƌ�Ă�Ψϭϱ�ǀŽƵĐŚĞƌ�ĨƌŽŵ�&ƌĞŶĐŚ��īĂŝƌ͘��
WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�'ĞŶĞƌĂů��ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�
ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

��E��W�^�D�EYh�Z 
��&���>���>��ϮϬϮϭ 

ϯ�ũƵŝůůĞƚ�ͬ�ϰ�Ğƚ�Ϯϭ�ĂŽƸƚ�ͬ�ϰ�Ğƚ�ϭϴ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ 
ϭϬŚ�ă�ϭϭŚϯϬ 

�/�>/Kd,�Yh��Khs�Zd� 
WŽƵƌ�ůĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� 

ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͕ 
ǀĞƵŝůůĞǌ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ 

/E&KZD�d/KE�����>�^^� 
EŽƵǀĞĂƵ�ĚĠďƵƚĂŶƚ 

ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ͕�Ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ�ă�ϴ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ 
ϭϴŚ�ă�ϭϳŚϯϬ 

�ƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ů͛�&d 

�ĠďƵƚĂŶƚ��ϭ͘ϭ;�Ϳ 
ũĞƵĚŝƐ͕�ϮϮ�ũƵŝůůĞƚ�ă�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ 

ϭϳŚ�ă�ϭϲŚϯϬ 
�ƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ů͛�&d 

�ĠďƵƚĂŶƚ��ϭ͘ϭ;�Ϳ 
ũĞƵĚŝƐ͕�ϮϮ�ũƵŝůůĞƚ�ă�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ 

ϭϲŚϰϱ�ă�ϮϬŚϭϱ 
�ƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ů͛�&d 

�ůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ��Ϯ͘ϭ 
ŵĂƌĚŝƐ͕�ϮϬ�ũƵŝůůĞƚ�ă�ϳ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ 

ϭϱŚϯϬ�ă�ϭϳŚ 
^ŬǇƉĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ 

/ŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ��ϭ͘ϭ 
ŵĂƌĚŝƐ͕�ϮϬ�ũƵŝůůĞƚ�ă�ϳ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ 

ϭϴŚϭϱ�ă�ϭϵŚϰϱ 
�ƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ů͛�&d 

/ŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ��Ϯ͘ϭ 
ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ͕�Ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ�ă�ϴ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ 

ϭϴŚϭϱ�ă�ϭϵŚϰϱ 
�ƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ů͛�&d 

&Z�E��/^�^K/Z����/E�D� 
ĚĂƚĞ�ă�ƉƌĠĐŝƐĞƌ 

>��&�d��E�d/KE�>� 
ĚŝŵĂŶĐŚĞ͕�ϭϴ�ũƵŝůůĞƚ�-�ϭϮŚ�ă�ϭϱŚ 

/ŶďŽƵŶĚ��ƌĂƐƐĞƌŝĞ͕ 
dŽŽǁŽŽŵďĂ�ZĂŝůǁĂǇ�^ƚĂƟŽŶ 

��>��Z�d/KE��h 
ϲϬ���EE/s�Z^�/Z� 

ϳ͕�ϴ�Ğƚ�ϵ�ŽĐƚŽďƌĞ 
 

�ĂƐƟůůĞ��ĂǇ�Ăƚ��Ăƌ�tƵŶĚĞƌ�;>Ğ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�
�ĂƐƟůůĞ�Ăƚ��Ăƌ�tƵŶĚĞƌͿ 
�ĂůůŝŶŐ�ŽŶ�ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌĂŶĐŽƉŚŝůĞƐ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�>Ă�&ġƚĞ�
EĂƟŽŶĂůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŽŝƌĠĞ�ŽĨ�&ƌĞŶĐŚ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ăƚ��Ăƌ�
tƵŶĚĞƌ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�ϭϰ�:ƵůǇ�ƐƚĂƌƟŶŐ�Ăƚ�ϲ͘ϬϬƉŵ͘��^ŝŶŐĞƌ-
ƐŽŶŐǁƌŝƚĞƌ�ĂŶĚ�&ƌĞŶĐŚ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�:ŽƐĞƉŚŝŶĞ��ŝƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ũĂǌǌ�
ŐƵŝƚĂƌŝƐƚ͕�:ĞƐƐĞ�<ƵƉƉĞƌ͕�ǁŝůů�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�&ƌĞŶĐŚ�ƐŽŶŐƐ�ĂŶĚ�Ă�ůŝƩůĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƚƌŝǀŝĂ͘���Ğ�ƌĞĂĚǇ�
ƚŽ�ƐŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�>Ă�DĂƌƐĞŝůůĂŝƐĞ͊ 

tŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŚĞĞƐĞ�ƉůĂƩĞƌƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
&ƌĞŶĐŚ�ƉĂůĂƚĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŚĞĂƌƚǇ�&ƌĞŶĐŚ�ŽŶŝŽŶ�ƐŽƵƉ͕�
ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐŚĞĞƐǇ�
ĐƌŽƵƚŽŶ�;ǀĞŐĂŶ�ŽƉƟŽŶ�
ĂǀĂŝůĂďůĞͿ�͙�KƵŝ͕�ŽƵŝ͊͊ 


