
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������Ž�tŝƚŚŽƵƚ��ŽŝŶŐ�tŝƚŚŽƵƚΡ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŚŽŵĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĂĐĞ�ŝƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ǁŽƌŬĂďůĞ͕�ůŝǀĂďůĞ�ďƵĚŐĞƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
͞ĐƌĞĂƚƵƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚƐ͟�ĂŶĚ�ƉĂǇƐ�ƚŚĞ�ďŝůůƐ—�ǁŚŝůĞ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�ĚĞďƚ͘�� /Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ďƵĚŐĞƚ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ǇŽƵ͛ůů�ůŝŬĞůǇ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��EŽ�ŽŶĞ�ůŝŬĞƐ�ƐĞůĨ-ĚĞƉƌŝǀĂƟŽŶ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ��ƉĂƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ďĂĐŬ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďƵĚŐĞƚ͕�ǇŽƵ͛ůů�ŚĂǀĞ�ƚƌŽƵďůĞ�ƐƟĐŬŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚ͘� �dŚĞ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�͞ĐŚĞĂƚ͟�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ďƵĚŐĞƚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵŝŶĚƐĞƚ�ĂƐ�ĐŚĞĂƟŶŐ�ŽŶ�Ă�ĚŝĞƚ͘��WĞŽƉůĞ�ƐŝŵƉůǇ�ƐĞƚ�ƵŶƌĞĂůŝƐƟĐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚƐ͕�ƚŚĞŶ�ĐĂǀĞ�ŝŶ�
ƌĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĨĂůů�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂůƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ďƵĚŐĞƚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ͛ůů�ŐĞƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘ 

�ƵĚŐĞƟŶŐ�ŝƐŶ͛ƚ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ĚŽǁŶ�ůŝŵŝƟŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ďǇ�ƚŚĞŵ͘���ŽŶĞ�ƌŝŐŚƚ͕�Ă�ďƵĚŐĞƚ�ůĞƚƐ�ǇŽƵ�
ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�;ŝŶ�ŵŽĚĞƌĂƟŽŶͿ�ǁŚŝůĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ĂŚĞĂĚ͘���ƐŬ�ǇŽƵƌ�W^'��ŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ďƵĚŐĞƚ͊ 

'Ğƚ�DŽŶĞǇ-^ŵĂƌƚ͊ 

 

/Ŷ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƉŝŶĐŚ� ƚŚĂƚ� ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ĨĞĞůŝŶŐ� ƌŝŐŚƚ� ŶŽǁ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�
ƟŵĞƐ͕�ǁĞ͛ƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�dŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĐƵŵĞŶ��ŽƵƌƐĞΠ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͊ 

/Ĩ� ǇŽƵ�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ĂďŽƵƚ�ŵŽŶĞǇ͕� ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ŵŽŶĞǇ� ǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ǇŽƵ͕� ŚŽǁ� ƚŽ� ďƵĚŐĞƚ͕� ŚŽǁ� ƚŽ� ĚŽ�
ŵŽƌĞ�ǁŝƚŚ� ůĞƐƐ͕� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ǇŽƵƌƐĞůĨ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ƚƌĂƉƉŝŶŐƐ�ŽĨ� ĐƌĞĚŝƚ� ĐĂƌĚƐ͕� ƐƚƵĚĞŶƚ� ůŽĂŶƐ͕�ŵŽƌƚͲ
ŐĂŐĞƐ͕�ĞƚĐ͕͘�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ŵŽŶĞǇ-ƐŵĂƌƚ͘ 

>ĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ� ĂďŽƵƚ� ŝƚ� ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚ�ŽƵƌ� ĨƌĞĞ�ƉƌĞǀŝĞǁ�
ǀŝĚĞŽ͘� � ZŝŐŚƚ� ŶŽǁ͕� ƚŚĞ� ĨƵůů� ǀĞƌƐŝŽŶ� ;ϭϰн� ŚŽƵƌƐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ǀŝĚĞŽ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶͿ� ŝƐ�ŽŶ�ƐĂůĞ� ĨŽƌ�Ψϵϵ͘ϵϵ͕�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ� Ψϭϰϵ͘ϵϵ͘� � dŚĞ� ĐŽŶĚĞŶƐĞĚ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ;ƚŚƌĞĞ-
ĂŶĚ-Ă-ŚĂůĨ� ŚŽƵƌƐͿ� ŝƐ� ŽŶ� ƐĂůĞ� ĨŽƌ� ΨϮϵ͘ϵϱ͕� ƌĞŐƵůĂƌůǇ�
Ψϰϵ͘ϵϱ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ĐŽƵƉŽŶ�ĐŽĚĞ͗�ĨĂĐ-ƚĞůĞ-ϮϬ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ϮϬй�Žī�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ƉƌŝĐĞ͘ 

dŚĂƚ� ŵĞĂŶƐ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ŐĞƚ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ǀĞƌƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ũƵƐƚ�
Ψϳϵ͘ϵϵ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚĞŶƐĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ΨϮϯ͘ϵϲ͘�� 

'ĂŝŶ� ůŝĨĞ-ůŽŶŐ� ŵŽŶĞǇ� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͊��
zŽƵ͛ůů� ůĞĂƌŶ�ďǇ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ĚŽŝŶŐ͕�ŶŽƚ� ũƵƐƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Žƌ�
ǁĂƚĐŚŝŶŐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƐƚƵī�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�
ďƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͘��/ŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ͊ 

    

       �      /Ŷ�dŚŝƐ�/ƐƐƵĞ͗ 
;�ƚ�Ă�'ůĂŶĐĞͿ 

/ƐƐƵĞ�EƵŵďĞƌ�ͬ��ĂƚĞ͗ 

dKK>^�Θ�d/W^     
 
    ��    

/ƐƐƵĞ�ηϭϭ 
�ƵŐƵƐƚ�Ϯϲ͕�ϮϬϮϬ 

��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�ϮϬϮϬ�dŚĞ�WƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�^ŽůƵƟŽŶƐ�'ƌŽƵƉΠ͕�Ă�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�dŽƉ�dŝĞƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ǇƐƚĞŵƐ�>>�͘Π���ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘ 

���>/�Ed͛^��KZE�Z 

�������������������������������������tŝŶĚŝŶŐ��ŽǁŶ�^ƵŵŵĞƌ͊ 

�Ɛ�ǁĞ�ŚĞĂĚ� ŝŶƚŽ� � ƚŚĞ� ůĂƩĞƌ� ƉĂƌƚ� ŽĨ��ƵŐƵƐƚ�ĂŶĚ�
ŝŶƚŽ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕� ƐŽ� ŵƵĐŚ� � ŐŽŝŶŐ� ŽŶ� ŝŶ� ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�
ůŝǀĞƐ͘� � �ŵŝĚƐƚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚǁŝĚĞ� �ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� ƐŝƚƵĂͲ
ƟŽŶ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĞǀĞŶƚƐ͕� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ��
ĨƌĂƵŐŚƚ� ǁŝƚŚ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ĂŶĚ� ĂŶǆŝĞƚǇ͘� � :ŽďƐ͕�
ƐĐŚŽŽů͕� ŬŝĚƐ� Θ� ĨĂŵŝůǇ͕� ŚĞĂůƚŚ͕� ƐĂĨĞƚǇ� Θ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�
ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĮŶĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ŵŝŶĚƐ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�Ă�͞ŶĞǁ�ŶŽƌŵĂů͟�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�
ĂŶĚ� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƉŽůŝƟĐĂů� ƵŶƌĞƐƚ͕� ƐŽĐŝĂů� ŵŽǀĞͲ
ŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ��ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͕�ǁĞ͛ƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ĂŶŽƚŚͲ
Ğƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĞǀĞŶƚ͕�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ͗�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�

ƉƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĞůĞĐƟŽŶ͘� �tŚŝĐŚĞǀĞƌ�ǁĂǇ� ŝƚ� ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ͕�ŽŶĞ� ƚŚŝŶŐ� ŝƐ�
ĨŽƌ�ƐƵƌĞ͗�ǇŽƵƌ�ŵŽŶĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ĂīĞĐƚĞĚ͘�� 

tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�ĂŚĞĂĚ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ďƵŵƉǇ�
ƌŝĚĞ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͘� �^ƉĞŶĚ�ƐƉĂƌŝŶŐůǇ�ĂŶĚ�ůŝŬĞ�ĂŶǇ�ƐŵĂƌƚ�ƐƋƵŝƌƌĞů͕�
ƐĂǀĞ�Ă�ĨĞǁ�ŶƵƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽůĚ�ǁŝŶƚĞƌ͘�� 

tĞ�ǁŝƐŚ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͘��tĞ͛ƌĞ�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘ 

����������������������������������������������������������������������������Ε>Žƌŝ�Θ�dŽŵ��ůůŝŽƩ 

t�>�KD�͊ 

�ƌĞĂƟŶŐ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�tĞĂůƚŚ͕�tŽƌƚŚ͕�ĂŶĚ�tŝƐĚŽŵ͘Π 

dD 

tŝŶĚŝŶŐ��ŽǁŶ�^ƵŵŵĞƌ͊ 
'Ğƚ�DŽŶĞǇ-^ŵĂƌƚ 
�Ž�tŝƚŚŽƵƚ��ŽŝŶŐ�tŝƚŚŽƵƚΡ 
�ĂůůŝŶŐ��ůů��ŽĂĐŚĞƐ͗�ZĞĐĞƌƚ�Θ�dŽŽůƐ 
dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƵĚŐĞƟŶŐ�ZƵůĞƐ-ŽĨ-dŚƵŵď 
tŚĞŶ�͞�ĞĐĂƵƐĞ�/�^ĂŝĚ�^Ž͟�/ƐŶ͛ƚ��ŶŽƵŐŚ 
^ƚĂƌƟŶŐ�>ĂƚĞ�ŝŶ�ZĞƟƌĞŵĞŶƚ�WůĂŶŶŝŶŐ 
͞EĞŝƚŚĞƌ�Ă��ŽƌƌŽǁĞƌ�EŽƌ�Ă�>ĞŶĚĞƌ��Ğ͟ 

Π 

ǁ
ǁ
ǁ
͘W
ƌŽ
ƐƉ
Ğƌ
ŝƚǇ

^Ž
ůƵ
ƟŽ

ŶƐ
'
ƌŽ
ƵƉ

͘Đ
Žŵ

 

&Žƌ�ŽƵƌ��ůŝĞŶƚƐ͕��ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ��ŽĂĐŚĞƐ 



    

W�'��Ϯ 

�ĂůůŝŶŐ��ůů��ŽĂĐŚĞƐ͗�ZĞĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ��ǆĂŵ�ĂŶĚ�KŶůŝŶĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ŝƚ�ŽƵƚ�ǇĞƚ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�WƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�^ŽůƵƟŽŶƐ�'ƌŽƵƉ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ͊���ŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ͊��,ĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ƐŶĞĂŬ�ƉĞĂŬ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŶĞǁ͗ 

dŚĞ� �Ğďƚ� Θ� tĞĂůƚŚ� �ŽĂĐŚΡ� �ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ� �ŽƵƌƐĞ� ǁŝůů� ďĞ� ƵƉůŽĂĚĞĚ�
ƐŚŽƌƚůǇ͘� � dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĐŽƵƌƐĞ� ƚŽ� ŐĞƚ� ĐĞƌƟĮĞĚ�ĂƐ� Ă� W^'� &ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�Žƌ�
�ŽĂĐŚ͘��/ƚ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǇŽƵƌ�ĚĞďƚ-ƉĂǇŽī�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͕� ŵĂŶĂŐŝŶŐ� ǇŽƵƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ŚŽǁ� ƚŽ� ďƌĂŶĚ�
ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘��/Ŷ�Ăůů͕�
ŝƚ͛Ɛ�ŽǀĞƌ�ϭϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ-ďĂƐĞĚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘���ŽŶƐŝĚĞƌ�ŝƚ�͞ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͟�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘��/ƚ͛Ɛ�ŽƵƌ�͞ďŽŽƚ�ĐĂŵƉ͊͟ 

�ĐĐĞƐƐ� ƚŽ�Ăůů� ŽĨ�ǇŽƵƌ� ƐƚƵĚĞŶƚ͕� ĐůŝĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ� ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŝƐ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďĂĐŬ�ŽĸĐĞ�ŽŶůŝŶĞ͘��
�ůŝĐŬ�ŽŶ�͞^ƚĂī�>ŽŐŝŶ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ-ƌŝŐŚƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůŽŐ�ŝŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�
ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ǇŽƵƌ�KŶůŝŶĞ�W^'��ůŝĞŶƚ��ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ��ĂůĞŶĚĂƌ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�>ŝĨĞ��ŌĞƌ��ĞďƚΡ�͞>ƵŶĐŚ�Θ�
>ĞĂƌŶ͟�ƐĞŵŝŶĂƌ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�� 

�ůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ŶŽƚĞďŽŽŬ�ĨŽƌŵƐ͕�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĂůƐ�
ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĚŽǁŶůŽĂĚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĞǆĂŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŽŐŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ͘��tĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ĨƌĞĞ͕�ƉƌĞ-ƋƵĂůŝĮĞĚ�
ĐůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ďĂĐŬ�ŽĸĐĞ�ŽŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞͲ
ĐŽŶŇŝĐƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�W^'��ĞƌƟĮĞĚ��ŽĂĐŚĞƐ͘ 

,ĞůƉŝŶŐ� ǇŽƵƌ� ĐůŝĞŶƚƐ� ƐŚƌĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞďƚ͕� ĂŶĚ� ĐŽĂĐŚŝŶŐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĞŶƚƌĞƉƌĞͲ
ŶĞƵƌŝĂů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĞĂƐŝĞƌ͊��tĞ͛ǀĞ�ƐǇƐƚĞŵŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĞůƉ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ĨƵŶŶĞů�ĨƵůů�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ůĞƐƐ�ƟŵĞ͘ 

�K��,͛^��KZE�Z 

�ƌĞĂƟŶŐ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�tĞĂůƚŚ͕�tŽƌƚŚ͕�ĂŶĚ�tŝƐĚŽŵ͘Π 

dD 

��������� 

��������������������������������������������������dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƵĚŐĞƟŶŐ�ZƵůĞƐ-ŽĨ-dŚƵŵď�tŽƌŬ��ĞƩĞƌ�ŝĨ�zŽƵ͛ƌĞ��Ğďƚ-&ƌĞĞ 

/Ŷ� Ă�ŶƵƚƐŚĞůů͕� ƚŚĞ�ϱϬ-ϯϬ-ϮϬ�ZƵůĞ� ŝƐ� ƚŽ�ĚŝǀŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ĂŌĞƌ-ƚĂǆ� ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ϱϬй�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŶĞĞĚƐ͕�ϯϬй�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ǁĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ϮϬй�ƚŽ�ƐĂǀŝŶŐƐ͘� ��Ƶƚ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�͞ƌƵůĞƐ-ŽĨ-ƚŚƵŵď͕͟� ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�Ă�͞ŽŶĞ-ƐŝǌĞ-ĮƚƐ-Ăůů͟�ĐŽŶĐĞƉƚ͘� ��ĂĐŚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͛Ɛ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘� � /Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂƌƌǇ�ĂŶǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚĞďƚ͕�ǇŽƵƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĐĂƐŚŇŽǁ�ŝƐ�ďŽƩůĞŶĞĐŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚĞďƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůĞŶĚĞƌƐ͘���Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĚĞďƚ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�

ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŚŽŬĞƐ�ǇŽƵƌ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶĂƌǇ�ĨƵŶĚƐ�ďǇ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĚĞďƚ�ďĂůĂŶĐĞƐ͘��� 

^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ŐĞƫŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚĞďƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�ŐĞƫŶŐ�Ă�ŶĞƚ�ƉĂǇ�ƌĂŝƐĞ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
ŵŽŶĞǇ� ĨŽƌŵĞƌůǇ� ƉĂŝĚ� ƚŽ� ůĞŶĚĞƌƐ� ƐƵĚĚĞŶůǇ� ďĞĐŽŵĞƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ǇŽƵ͘� � � �Ƶƚ� ŝƚ͛Ɛ� ĂĐƚƵĂůůǇ�ŵƵĐŚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ͘���Ğďƚ�ĐŽƐƚƐ�ǇŽƵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƐŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͘��
�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝƐ͗�EŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƉĂǇ�Žī�ǇŽƵƌ�ĚĞďƚ͙��ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ƐƉĞŶĚ�

ůĞƐƐ͊���ƵĚŐĞƟŶŐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ŵŽŶĞǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ďƵĚŐĞƚ͊ 

,Kd�dKW/� 

/ƐƐƵĞ�ηϭϭ 
�ƵŐƵƐƚ�Ϯϲ͕�ϮϬϮϬ 

��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�ϮϬϮϬ�dŚĞ�WƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�^ŽůƵƟŽŶƐ�'ƌŽƵƉ͕�Ă�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�dŽƉ�dŝĞƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ǇƐƚĞŵƐ�>>�͘���ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘ 

Π 

ǁ
ǁ
ǁ
͘W
ƌŽ
ƐƉ
Ğƌ
ŝƚǇ

^Ž
ůƵ
ƟŽ

ŶƐ
'
ƌŽ
ƵƉ

͘Đ
Žŵ

 

&Žƌ�ŽƵƌ��ůŝĞŶƚƐ͕��ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ��ŽĂĐŚĞƐ 






