
^ƚ�'ĞƌĂƌĚ͛Ɛ��ĂƚŚŽůŝĐ�^ĐŚŽŽů�EĞǁƐůĞƩĞƌ 
ǁǁǁ͘ƐƚŐĞƌĂƌĚ͘ďŚĂŵ͘ƐĐŚ͘ƵŬ Λ^ƚ'ĞƌĂƌĚƐ�ŚĂŵ &ƌŝĚĂǇ�ϮϱƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 

tŚĂƚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ăƚ�^ƚ�'ĞƌĂƌĚ͛Ɛ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�KůŝǀĞƌ�:ĞīĞƌƐ�ďŽŽŬ—͛,ĞƌĞ�tĞ��ƌĞ͗�EŽƚĞƐ�ĨŽƌ�>ŝǀŝŶŐ�ŽŶ�
WůĂŶĞƚ��ĂƌƚŚ͛͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁŽƌŬ�ĂďŽƵƚ�ƌĞƚƵŶŝŶŐ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ŝŶ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ƚƌĞĂƟŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ďĞƩĞƌ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͘� 

dŚĞƐĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƟŵĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ǁĞůů͘� 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�
ĂŌĞƌ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 

Dƌ��ƌĞŚĂŶ 

,ĂŶĚƐ͕�&ĂĐĞ͕�^ƉĂĐĞ͘ 

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�
�ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ͘�zŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƐƚĂǇƐ�ŝŶ�Ă�ďƵďďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ǁĂƐŚĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘�tĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ� 
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 

 

^ƉĂĐĞ�;ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐͿ 

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�
ƚĂůŬŝŶŐ�ĐůŽƐĞůǇ͕�ƐŝƫŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŚƵŐŐŝŶŐ͊� 

tĞ�ƵƌŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�Ă�Ϯ�ŵĞƚƌĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͘�WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�
ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞƐ͘� 

tĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽůůĞĐƚƐ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ůĞĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�WůĞĂƐĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ǇŽƵƌ� 
ĐŚŝůĚƌĞŶ—ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉůĂǇŝŶŐ͘� 

tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĂĨĞƚǇ͘� 
 
tĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�-�ůĞƚ͛Ɛ�ŬĞĞƉ�ŝƚ�ƵƉ͊ 



tĞůů�ĚŽŶĞ�EƵƌƐĞƌǇ͊ 

tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�EƵƌƐĞƌǇ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ƐƚĂƌƚ�Ăƚ�^ƚ�'ĞƌĂƌĚ͛Ɛ͘� 

dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�
ǁŝƚŚ�ŚƵŐĞ�ƐŵŝůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ĚĂǇ͘�dŚĞǇ�ĞǀĞŶ�ǁŽŶ�ƚŚĞ� 
ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ƚƌŽƉŚǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ͊ 

tĞůů�ĚŽŶĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͊ 

tĞůĐŽŵĞ�Dƌ͘��ǀĂŶƐ 

Dƌ��ǀĂŶƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�^ƉŽƌƚƐ� 
�ƉƉƌĞŶƟĐĞ͘�,Ğ�ŝƐ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ� 
<ŝŶŐƐďƵƌǇ�^ĐŚŽŽů�^ƉŽƌƚƐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�
Dƌ��ǀĂŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ� 
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�W��ůĞƐƐŽŶƐ͕�ĂŌĞƌ�
ƐĐŚŽŽů�ĐůƵďƐ�ĂŶĚ�ůƵŶĐŚƟŵĞ�ŐĂŵĞƐ͘�
tĞ�ǁŝƐŚ�Śŝŵ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŶĞǁ�ƌŽůĞ�
ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�Śŝŵ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͘� 

�ŝƌƚŚĚĂǇ�^ǁĞĞƚƐ� 

�ƵĞ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶǇ�
ƐǁĞĞƚƐ�Žƌ�ƚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�͘ 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�zĞĂƌ�ϭ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ϭϬϬй�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͊�<ĞĞƉ�ŝƚ�ƵƉ͊ 

DĞƐƐĂŐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞƐ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŽ�
ƉĂƐƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞ͘�dŚŝƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ĐŽŶŐĞƐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƵƚƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�Ăƚ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƌŝƐŬ͕�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘�
WůĞĂƐĞ�ĐĂůů�Žƌ�ĞŵĂŝů�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă� 
ŵĞƐƐĂŐĞ�Žƌ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͘�� 

�ŽŽŬƐ�ĨƌŽŵ�>ĂƐƚ�zĞĂƌ 
  
WůĞĂƐĞ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ďŽŽŬƐ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŚĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƐƚ�ĐůĂƐƐ͘� 
 
tĞ�ĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƚŽ�ƵƐĞ͘�WůĞĂƐĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ďŽŽŬƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘ 



^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�dƌĂŶƐĨĞƌ�KŶůŝŶĞ�zĞĂƌ�ϲ 
 
�ůů�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�dƌĂŶƐĨĞƌ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ ϭƐƚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ϯϭƐƚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ�ŝŶ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕�ĂƉƉůǇ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ� 

 
ǁǁǁ͘ďŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬƐĐŚŽŽůĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ 

 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĂŶǇ�ŚĞůƉ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĸĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ͘��ĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽƉĞŶ�
ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�DǇ�Ě�ǁĞďƐŝƚĞ ŚƩƉƐ͗ͬͬŵǇĞĚ͘ĐŽŵͬ Žƌ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞƐ͘ 

^ƚĂī�/E^�d�ĚĂǇ 

^ĐŚŽŽů�ǁŝůů�ďĞ��>K^���
ƚŽ��>>�ƉƵƉŝůƐ�ŽŶ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϯƌĚ�KĐƚŽďĞƌ�
ĨŽƌ�ƐƚĂī�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘� 

WĂƌĞŶƚƐ��ǀĞŶŝŶŐ 

tŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ϭϮƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ďǇ�
ƉŚŽŶĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͕�
ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�
ĨŽůůŽǁ͘ 

�ƵƚƵŵŶ�dĞƌŵ�ϮϬϮϬ ^ƉƌŝŶŐ�dĞƌŵ�ϮϬϮϭ ^ƵŵŵĞƌ�dĞƌŵ�ϮϬϮϭ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮŶĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ DŽŶĚĂǇ�ϰƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ DŽŶĚĂǇ�ϭϵƚŚ��Ɖƌŝů 

ƚŽ ƚŽ ƚŽ 

&ƌŝĚĂǇ�ϮϯƌĚ�KĐƚŽďĞƌ &ƌŝĚĂǇ�ϭϮƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ &ƌŝĚĂǇ�ϮϴƚŚ�DĂǇ 

      

,�>&�d�ZD ,�>&�d�ZD ,�>&�d�ZD 

      

DŽŶĚĂǇ�ϮŶĚ�EŽǀĞŵďĞƌ DŽŶĚĂǇ�ϮϮŶĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ DŽŶĚĂǇ�ϳƚŚ�:ƵŶĞ 

ƚŽ ƚŽ ƚŽ 

&ƌŝĚĂǇ�ϭϴƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭƐƚ��Ɖƌŝů tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϭƐƚ�:ƵůǇ 

dĞƌŵ��ĂƚĞƐ 

'ŽƐƉĞů�sŝƌƚƵĞƐ 

 

dŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�ǁĞ�ĂƌĞ��ƵƌŝŽƵƐ ĂďŽƵƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͖�
ĂŶĚ �ĐƟǀĞ ŝŶ�ŽƵƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ͘� 

EƵƌƐĞƌǇ�WůĂĐĞƐ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�EƵƌƐĞƌǇ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ϯ�
ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭƐƚ�^ĞƉƚ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�ϯϭƐƚ� 
�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ�ƉůĞĂƐĞ�ƚĞůů�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ŽĸĐĞ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƚĞĂŵ͗� 
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