
:ƵůǇ�Θ�:ƵůǇ�ϰƚŚ 
DǇƐƚĞƌǇ�^ŚĞ�tƌŽƚĞ 

dŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĂŝƌƐ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ďůĞǁ�ĞǀĞƌ�ŚĂƌĚĞƌ͗�:ƵƐƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŌĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ůĞŌ�Žī�^ƵŶĚĂǇ�ϲͬϮϳ͕�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞ͕�
ĨƌĂŶŬůǇ�ƐŚŽĐŬŝŶŐ�ŇƵƌƌǇ�ŽĨ�ŽĚĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ƚŚĞ�ϮϴƚŚ͘ 

tĞŶƚ�ďŝŬĞ�ƌŝĚŝŶŐ͕�ĞĂƌůǇ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ͖�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ƌŝĚĞƐ�Ă�ƌĂƌĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͘��ƚ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ͕�,ĞŶĚƌŝǆ͕��ůů��ůŽŶŐ�
ƚŚĞ�tĂƚĐŚ�dŽǁĞƌ�ƉůĂǇŝŶŐ͖�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�>ĂĚǇ�>ŝďĞƌƚǇ�ƐƋƵŝƌŵŝŶŐ�ŝŶ�ŵǇ�ŵŝŶĚ�Θ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�
ƐƚŽƉƐ�Θ�ƐŽ�ĚŽ�/͕�ƚŽ�ƌĞƐĞƚ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ͘�dŚĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�Ă�ŐĂƌĚĞŶ�ďĞĚ�ŝƐ�Ă�ƐƉĂƌŬ�ƉůƵŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�
ŽĚĚ�ƌĞĂƐŽŶ͕�/�ƚŽŽŬ�Ă�ƉŚŽƚŽ͘�hƉŽŶ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ŚŽŵĞ͕�>ĂĚǇ�>ŝďĞƌƚǇ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ůĞĂǀĞ�ŵǇ�ŵŝŶĚ͕�ƐŽ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�
ĨŽŽĚŝĞ�ǁŽƌŬ͕�>ĂĚǇ�>ŝďĞƌƚǇ�ŝŶƐŝƐƚĞĚ�ƐŚĞ�ĞǆŝƐƚ͗�/�ĚƌĞǁ�ŚĞƌ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƉĂƌŬ�ƉůƵŐ�ƉŚŽƚŽ͘�dŚĞ�ϭƐƚ�
ƐŬĞƚĐŚ�ŚĂĚ�ŶŽ��ŚĞƐƚ��Žƚ�Žƌ�ƐůĞĞǀĞ�ĚĞƚĂŝů͗�tŚĞŶ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂƌŵͬƐůĞĞǀĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚƌƵŐŐůĞ͕�ĂƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ŽĚĚ�ĂŶŐůĞ�ŽĨ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă�ƐƵĚĚĞŶ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƵƌŐĞ�ƚŽ�ŐƌĂď�ƚŚĞ��ůĂĐŬ�Kŝů�^ƟĐŬ͕�ƚŽ�ƐƚĂď�ŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĞƐƚ͗�

zŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ��Žƚ͍ 

dŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇͬĚĂǇƐ͕�ŚĂĚ�Ă�^ƚĂƌ�ĂƉƉĞĂƌ͕�ĚĞďĂƚĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ϱ�Žƌ�ϲ�ƉŽŝŶƚĞĚ͖�ŝƚ�ŵǇƐƟĐĂůůǇ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚŝƐ�
͞�ĂƉƚĂŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͟�^ƚĂƌ͘ 

ZĂƌĞůǇ�ŐŽ�ŽƵƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͕�ďƵƚ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϲͬϯϬ͕�/�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ŐƌĂď�Ă�ďƵƌŐĞƌ�Θ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĞƌ͕�
ŵŽĚĞů�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�;ŝŶ��ƉƌŝůͿ͕�ǁŚŽ�ŽŌĞŶ�ŝŶƐƉŝƌĞƐ�ĚĞƉŝĐƟŽŶƐ�ŽĨ�>ĂĚǇ�>ŝďĞƌƚǇ͘�dĞŶĚŝŶŐ�ďĂƌ͕�ƐŚĞ�ƉƵƚ�ŚĞƌ�Ăƌŵ�
ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�ŶĞǁ�ŝŶŬ�ŐůŝƐƚĞŶŝŶŐ͗�/�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝƚ�Θ�ƐŚĞ�ƉƌŽƵĚůǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�͞/͛ŵ�ŐĞƫŶŐ�Ă�ƐůĞĞǀĞ͘͟�dŚĞ�
ŐůŽƐƐ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞ͕�ƐŽ�/�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ƌĞƉůŝĞĚ�͞/ƌŽŶ�DĂŶ͘͟�EŽǁ͕�/͛ŵ�ŶŽ�DĂƌǀĞů�&ĂŶ͘͘͘ƐŽ�
ƌƵƐŚĞĚ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�/ƌŽŶ�DĂŶ͘͘͘ĂŶĚ�ƚŚĂƚΖƐ�ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ƐŚĞ�ǁƌŽƚĞ͘͘͘ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ŽĚĚ�ĂŝƌƐ͛�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�

ĐŽŶƟŶƵĞĚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�WĞŵĞǆ�'ƵůĨ�&ŝƌĞ��Ăůů�ǁĂƐ�Ă�ŵŝƌƌŽƌ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂŝŶƟŶŐ�ĚŽŶĞ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ƉƌŝŽƌ�ŽŶ�ϲͬϯ͊ 

 



:ƵŶĞ�ϮϴƚŚ-:ƵůǇ�ϯƌĚ 

�ĂƉƚĂŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ—/ƌŽŶ�DĂŶ—�ĂůůƐ�ŽĨ�&ŝƌĞ 

 

:ƵŶĞ�ϮϴƚŚ�^ƚƌŽŶŐ�/ŶƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ƐĐƌŝƉƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ĂǁĂŬĞŶŝŶŐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�&ĂŝƌǇƚĂůĞ͊ 



:ƵůǇ�ϯƌĚ͕�Ă�ŵŽŶƚŚ�ĂŌĞƌ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽīƐĞƚ�ǇĞůͲ
ůŽǁ�Žƌď͕�ĐĂŵĞ�ŝƚ͛Ɛ�ƚǁŝŶ͖�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�͞>ŝŐŚƚŶŝŶŐ͖͟�
ƚŚĞŶ�,ĂŝƟ͕��ƵďĂ͕�&ůŽƌŝĚĂ�Θ�dĞǆĂƐ͘͘͘dŚĞ�'ƵůĨ�

ǁĂƐ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ŽŶ�ĮƌĞ͊ 

��ƟŵĞůǇ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͊ 

 

:ƵůǇ�ϰƚŚ—ϭй�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ͕ 

��ƐŵŝĚŐĞŽŶ�ŽĨ�>ŝĨĞ͕�ďƵƌŶŝŶŐ��ůů͘ 

:ƵůǇ�ϭϮ—'ƵůĨ 



dŚĞ�sŝĚĞŽƐ 
�ĂƌůǇ�ŝŶ�͚Ϯϭ͕�ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ƵƐŝŶŐ�&ĂŝƌǇƚĂůĞ�&ƌĂŵĞƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ŵƵƐŝĐ͘ 

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ǀŝĞǁ�ŽŶ�zŽƵ�dƵďĞ͗��ŚƌŝƐ�^ĐŚĞƵĞƌ͘� 

ϭͬϭϯͬϮϭ͗�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�&ĂŝƌǇƚĂůĞ͗�Ζϭϱ�ƚŽ�DŝĚ�Ζϭϵ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬK<ϵϮy�ϭ'ƋϯY 

ϮͬϭϵͬϮϭ͗�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�&ĂŝƌǇƚĂůĞ�-�EŽǀ͘�ΖϮϬ��ůĞĐƟŽŶ��ĂǇ�ƚŽ�/ŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬŐŝ,z�Ŭd�ŵǇ/ 

ϮͬϮϯͬϮϭ͗�YƵŝŶƚĂ͛Ɛ�&ĂĚŽ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬYϭtĨǀƉYǁĨǁz 

ϯͬϵͬϮϭ͗�tŽŵĞŶ͛Ɛ�,ŝƐƚŽƌǇ�DŽŶƚŚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬzϬĐ,ƵĐ�ϭϴ�Ő 

ϰͬϮϮͬϮϭ͗�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�&ĂŝƌǇƚĂůĞ-ϭͬϮϭ�/ŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�ƚŽ��ŶĚ�DĂƌĐŚ�ΖϮϭ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬ&�/:dũd:zs� 

ϱͬϮϮͬϮϭ͗�^ĞŶƐĂƟŽŶƐ�-�DĂǇ�ΖϮϭ͗�WĂƫ�^ŵŝƚŚ��ŚĂŶŐĞ�ŽĨ�'ƵĂƌĚƐ�Θ�,ŽƌƐĞƐ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬƵ�/ĨǇϱ�D&ǁY 

ϲͬϮϳͬϮϭ͗�zŽƵƌ�&ĂǀŽƌŝƚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ-͟dŚĞ�,ŽĂǆ͗͟�ŚƩƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬWƌϴ/Dďƚϳ<yƐ 

ϲͬϮϵͬϮϭ͗�dŚĞ�&ƵƐĞ-�ůů��ůŽŶŐ�ƚŚĞ�tĂƚĐŚƚŽǁĞƌ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬϰĚ'Ɖ�ĂŐǌǇŶϴ 

ϳͬϱͬϮϭ͗�^ĞƌŝŽƵƐ�^ƉƌŝŶŐ�ΖϮϭ�^ĞƌŝĞƐ͗��ĂƉƚĂŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͕�<ŝŶŬƐΖ��ĂůůŝŶŐ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬϴ�-Ăs-ǆƵϯŝ� 

ϳͬϭϯͬϮϬϮϭ͗�WĂƵů�ZĞǀĞƌĞ�ZĞĚƵǆ͗���ηd�dǁŝƐƚĞĚ�dĂůĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬϴ,ϳŝϵ�ͺ>ƚƌh 

&ƌŽŵ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�&ĂŝƌǇƚĂůĞ͛Ɛ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŝŶ�͚ϭϲ͕�ŐŝǀĞŶ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŵĞ͕�/�ŚĞůĚ�
ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ĂŝƌǇƚĂůĞ�ǁŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƉŽƌƚƌĂǇ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ZĞĂů��ŵĞƌŝĐĂŶ�ZĞǀŽůƵƟŽŶ͕�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝƌƌĞĨƵƚĂďůĞ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ĐŽůůƵƐŝŽŶ͘��Ɛ�ĚĂǇƐ͕�ŵŽŶƚŚƐ͕�ǇĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĚƌĂǁŝŶŐ�

&ĂŝƌǇƚĂůĞ�&ƌĂŵĞƐ͕�ǁĞ�ŐĂƌŶĞƌĞĚ�ůŝƩůĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�͞�ǆĐĞƉƟŽŶĂů��ŽŶƚĞŶƚ͘͟ 

tĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�͞dŚĞ�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͟�Θ�ŵŝƐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǀĞƌ�
ƌŝĚŝŶŐ�ŽďũĞĐƟǀĞ͕�ƚŽ�ƐƉĂƌĞ��ŵĞƌŝĐĂ�Θ�dŚĞ�tŽƌůĚ�'ƌĞĂƚ�WĂŝŶƐ͖�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ůĂƚĞ�ŚŽƵƌ͕�ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�&ĂŝƌǇƚĂůĞ�ŵĂǇ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌƟŶĞŶƚ͕�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ͕�ƵŶŝƋƵĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƌĞĐŽƌĚ͘�dŚŝƐ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƐƚŽƉ�

ŵĞ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ŵŽƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŐĞƫŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�&ƌĂŵĞƐ�Θ�ĐŽŶǀĞǇ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͗� 

�ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ŝƚ͛Ɛ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ͊ 

WƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�Θ�ŵƵƐŝĐ�ŵǇƐƟĐĂůůǇ�ƐǇŶĐŚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞƐ͛�ŇŽǁ͘ 

 

 

:ƵŶĞ�ϯϬ—�ŝĐǇĐůĞ�^ƵŶŇŽǁĞƌ�



zŽƵ�dƵďĞ—�ŚƌŝƐ�^ĐŚĞƵĞƌ 

sŝĚĞŽ�^ĐĞŶĞƐ 





:ƵůǇ�ϰƚŚ� 
�Ɛ�ǁĞ�ƐĂǁ�EĂƟŽŶĂů�,ŽůŝĚĂǇƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞŵĂƌĐĂƚĞ�Θ�ĞŶƵŶĐŝĂƚĞ�ZĞĂů�ZĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ��ƐƐĂƵůƚ�

&ƌŽŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ϰƚŚ�ǁĂƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘ 

>ĂƐƚ�ϰƚŚ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ��ŽŶŶǇ͛Ɛ��ĞůƵŐĞ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�DŽƵŶƚ�ZƵƐŚŵŽƌĞ͖�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�
ϰƚŚ�ďƌŝŶŐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŽĚĚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�^ƵŵŵĞƌƟŵĞ�&ůŝŶŐ͍ 

�ŽŶĐŽƌĚ�'ĂƌĚĞŶ—ϴͬϭϵ—WƌĞ��ŽǀŝĚ��ƵƚƵŵŶ zĞůůŽǁ�,ŽƵƐĞ�^ƵŶŇŽǁĞƌ�ϳͬϰ 

DŽƵŶƚ�ZƵƐŚŵŽƌĞ—ϳͬϰͬϮϬ 

� dŚĞ��ĞůƵŐĞ—:ƵůǇ�ϮϬϮϬ 



�ŵĂǌŽŶ�ZŽĐŬĞƚ�WƌŽũĞĐƚ�&ĂŝůƵƌĞ—ϳͬϮϰ 

�ŝĐǇĐůĞ�ZŝĚĞ�^ŽƵǀĞŶŝƌ—ϳͬϭϳ͗�dƵŶŶĞůƐ͍ 
DĂŶŚĂƩĂŶ�^ŶĂƚĐŚ—ϴͬϭ 

��&ĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�^ŽĐŝĂů�^ĐĞŶĞ—ϴͬϭ 

:ƵůǇ�&ƌĂŵĞƐ 

&ĞĂƌŝŶŐ���ŶĚ�'ĂŵĞ�WůĂǇ�&ƌĂŵĞƐ 



^ƵƉĞƌ�>ŝůǇ 
,ĂĚ�ƉůĂŶƚĞĚ�ƚŚŝƐ�>ŝůǇ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͖�ŝƚ�ŶĞǀͲ
Ğƌ�ŵĂƚƵƌĞĚ͕�ĞĂƚĞŶ�ďǇ�ŚƵŶŐƌǇ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ďƵƚ�

ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů͊�EĞĂƌ�ϳ�Ō͘�ƚĂůů�Θ�
ĞŶĚůĞƐƐ�ďůŽƐƐŽŵƐ͗�/ŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͊ 

,ŽƵƐĞ�'ĂƌĚĞŶ�>ŝůǇ—ϴͬϵ 



�ŝŶĞƌ��ƌĞǁ��Ž͘—ϳͬϮϱ 

DĞůƟŶŐ��ŽŶĞ—ϳͬϮϲ 

KƵƌ��ƌĞĞĚ� 

�ƚ��ƵƌƌĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůƟĞƐ͕�ƌĞĐĂůů͕�ǁĞ�ĂƌĞ�Ă�&ůĂǀŽƌ�
WƵƌǀĞǇŽƌ͗�tĞ�>ŽǀĞ�ƚŽ�^ŚĂƌĞ�KƵƌ�tĂƌĞƐ͗�/ƚ�ŝƐ�

ǁŚǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞ͘ 

tŝƚŚ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�Θ��ŽƐƚ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ��ĞŶͲ
ƚƌĂůŝǌĞĚ͕�KůŝŐĂƌĐŚ�&ĞĞ��ĂƐĞĚ��ĐŽŶŽŵǇ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĚŝƐƚƌŝͲ
ďƵƟŽŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ďĞƩĞƌ�ĨƵůĮůůŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ŚŝŐŚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ǇĞƚ�ůŽǁ�ĐŽƐƚ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ��ŽƐƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�KƵƌ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͗�>ŽƐƚ�ĂĚĚĞĚ�
ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐͬůŽĐĂůŝƟĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞƐƚ�
ĚĂŶŐĞƌ�Θ�ŚŝĚĚĞŶ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�

�ŵĞƌŝĐĂŶ��ĐŽŶŽŵǇ͘�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ŵĂƐŬƐ�ƚŚĞ�ůŽƐƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞǀĞŶƵĞ�Θ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�h^�ďĞͲ

ŚŽůĚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�KůŝŐĂƌĐŚƐ͘ 



�ƵŐƵƐƚ�ϴƚŚ—YƵĂƌƚĞƌ�,ĂůĨ�WĂŶĞů 

 

�ŶŽƚŚĞƌ��ĞƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂŶŐƐ�ĂŶǇ�
ǁĂǇ�Θ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶ�ĐǇďĞƌ�

ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͗�/ƚ�ŵĂǇ�
ĞǆƉƌĞƐƐ�ŵǇ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞĂƌůǇ�
�ƵŐƵƐƚ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�ƐĞĞ��ƐƉĞĐŝĮĐƐ�ŽĨ�
ηdŚĞ�ǀĞŶƚ͖�ƚŚĞ�η�ŶĚ'ĂŵĞWůĂǇ͍ 



WĞƚĞ͛Ɛ�^ŽĐŝĂů—ϴͬϭϲ 

'ŽůĚ�&ŝƐŚ�^ĐŚŽŽů—ϴͬϮϭ� 

�ĂůůƐ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ—ϴͬϭϰ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ŵƵůƟ-ĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ĚĞͲ
ƐŝŐŶ 

ϴͬϮϰ 

tĂƐ�Ă�ďŝƚ�ƐŝĐŬ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĚĂǇƐ�Θ�ŵǇ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƐĂƉƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚĂǆŝŶŐ�ĞīŽƌƚ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�
Žŝů�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ůŝŬĞ�WĞƚĞ͛Ɛ�^ŽĐŝĂů͗�tŚŝůĞ�ŝŶ�

ďĞĚ�ĞĂƟŶŐ�'ŽůĚ�&ŝƐŚ�ƚŽ�ĐĂůŵ�ŵǇ�ƐƚŽŵĂĐŚ͕�
/�ĐĂŵĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�'ŽůĨ�&ŝƐŚ�^ĐŚŽŽů͊ 



�ŝŐ��ĂůůƐ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ—ϴͬϮϱ� 

 

�ůĞĞĚŝŶŐ�,ĞĂƌƚ—ϴͬϮϰ 

�ŶŚĂŶĐĞĚ��ŽůůĂƌ��ĞĂƌ��ŽŐ—ϴͬϭϵ &ĞƌŵĞŶƚĂƟŽŶ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ–�ϴͬϯϭ 

tĂƐ�ĂǁĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ͕�ĞŶĚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ͘�tĂƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
&ĞƌŵĞŶƚĂƟŽŶ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ũƵƐƚ�ŝŶ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϵͬϭ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ĚŝƐŐƌĂĐĞͲ
ĨƵů�dĞǆĂƐ�ZƵůŝŶŐ͘���ůĂƌŵƐ�ĂďůĂǌĞ͕�ĂĸƌŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ǁŝƚŚ�

ηŵĂůŝŐŶĞĚŝŶƚĞŶƚ-ŝŽŶ͛Ě�ηZĞƉZĞƉƐ�ŝŶƐŝĚĞ͘ 



DŽƚŚĞƌ͛Ɛ�^ƵŶƐŚŝŶĞ��ĂǇ��ƌĞĂŵ—ϴͬϯϭ 

 

W-dŽǁŶ��ĂŵƉŝŶŐ�Θ��ŝŬŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵŶĞƐ 

WƌŽǀŝŶĐĞƚŽǁŶ͕�Ă�ůĂŶĚ�ŽĨ�ŵǇ�ǇŽƵƚŚ͊�ZĞǀĞůĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵŶĞƐ�Θ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�
ZĞƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŬĞ�dƌĂŝůƐ͘�^ŶĂƉƉĞĚ��ƚŚŝƐ�
DŽƚŚĞƌͬ�ĂƵŐŚƚĞƌ�ƉůĂǇĨƵů�ůĂƚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�
ĐĂŵƉŝŶŐ�ƐĐĞŶĞ�Θ�ĐĂŵĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚŝƐ�ƋƵŽƚĞ�
ĨƌŽŵ�ŵǇ�'ƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ϭϵϱϴ�ǁŚŝĐŚ�
ƐĞĞŵĞĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂƐ�ǁĞ�ƋƵŝƚ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͘� 

d�� 



^ĞƉƚĞŵďĞƌ—KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ—dŚĞ�&ĂĐĞ�Kī 

�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐƵŵŵĞƌ�ŇƵƌƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƵůĨ͖�ƚŚĞ�ƐƵƐƉŝĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�,ĂŝƟĂŶ�KǀĞƌƚŚƌŽǁ�Θ�ƵƉƌŝƐŝŶŐƐ�ŝŶ��ƵďĂ�
ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ďĂŝƚ�ĨŽƌ��ŝĚĞŶ�ƚŽ�ƚĞŵƉ�ĨĂƚĞ�ĂŬĂ�͞ηdŚĞdƌĂƉƐ͕͟�ĂƐ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�Θ��ŽƌͲ

ĚĞƌ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ͘ 

�ŶĚ�'ĂŵĞ�dƌĂƉ—ϯͬ͛ϭϵ 

dŚĞ�ĐĂƵƐƟĐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŝƌƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�ǁĞƌĞ��ƚŽƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ZƵůŝŶŐ͕�ƉƵƫŶŐ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�Ă�
ǁŽŵĂŶ͛Ɛ�ZŝŐŚƚ�ƚŽ��ŚŽŽƐĞ͖�ǇĞƚ�ĂŐĂŝŶ͍�dŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŝƌƐ�ĂƐƟƌ͕�ǁŝƚŚ��ĂŵƉůŝĮĞĚ�Θ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƌĞͲ

ŵĂƌŬĂďůĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�Θ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ďǇ�ηZĞƉZĞƉƐ�Θ�ƉůĂǇĞƌƐ�ůŝŬĞ��ĂŶŶŽŶ͕�ƚĂƵŶƟŶŐ�ǁŚŝůĞ�ƐƟůů�ŇĂƵŶƟŶŐ�
:ƵƐƟĐĞ͘�EŽ�ŵĂƩĞƌ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ĨĂĐĞƐ�ŽĨ�dŽƉ�KĸĐŝĂůƐ͕��ŝĚĞŶ͕�dŽƉ�DŝůŝƚĂƌǇ��ƌĂƐƐ�Θ�DĞƌƌŝĐŬ�'ĂƌͲ
ůĂŶĚ͕�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐĞĞŝŶŐ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞƐ͕�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŶŚŝďŝƟŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�KƵƌ�>ĞĂĚͲ

ĞƌƐ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�Žƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞǁĂǇ�ĐŽŵƉůŝĐŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŽĨ�KƵƌ�^ŽĐŝĞƚǇ͘ 

��ďƌŝŐŚƚ�ůŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨƌŝŐŚƞƵů�ŶŝŐŚƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�WƌĞƐƐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�:ĞŶ�WƐĂŬŝ͕�ƐŽ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ͕�ĞůŽƋƵĞŶƚ͕�
ƉŽŝŶƚĞĚ͖�ǇĞƚ�ĐŚĂƌŵŝŶŐ͘� 

 

/Ŷ�EĂƚƵƌĞ͕�dŚĞ�DŽƚŚĞƌ��ŚŽŽƐĞƐ͗�dŽ�ƵƉƐĞƚ�
ƚŚŝƐ͕�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞƐ�DĂŶ͛Ɛ�ŶĂƚƵƌĂů�ďĂůĂŶĐĞ͗�
�ŝƐƌĞƐƉĞĐƞƵů�ŽĨ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�Θ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ͘ 



�ĂƌůǇ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�^ŽĐŝĂů�^ĐĞŶĞƐ� 

�ŽƐ��ŽůŽŵďŝĂŶĂƐ—ϵͬϱ ͞<ŝƩǇ͟�—ϵͬϭϴ 

'ŽŽĚ�tŝƚĐŚ—ϵͬϭϰ 
�ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�—ϵͬϭϳ 



>ĂƚĞ��ƵŐƵƐƚ� dŚĞ��ƌĞƐƐ—ϵͬϭϰ 

dŚĞ��ƌĞƐƐ 
dŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�Ăůů�&ĂŝƌǇƚĂůĞ�&ƌĂŵĞƐ͖�ƚŚĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�Θ�ǁĞ�ĞŶĚĞĂǀŽƌ�ƚŽ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞ͗�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽƐƚ�ĚĞƉŝĐƟŽŶƐ͘�dŽ�ŵǇ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�Θ�ĐŚĂŐƌŝŶ͕��/�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĮŶĂůŝǌĞĚ�dŚĞ��ƌĞƐƐ�

^ŬĞƚĐŚ�ĨƌŽŵ�>ĂƚĞ��ƵŐƵƐƚ�Θ�ƚŚĞŶ�Λ�K��ĐĂŵĞ�ĚĂŶĐŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŝŶ͊ 



�Žƚ—ϵͬϲ 

�ŝǀŝĚĞ—ϵͬϭϴ 

/ŵƉĞŶĚŝŶŐ��ĞƐƟŶǇ͍ 



dŚĞ�&ĂĐĞŽī�Θ�dŚĞ��ǀĞŶƚ�ZŝƐŝŶŐ 
^ŽĐŝĂů�^ĐĞŶĞ�/ŶƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĨĂĚĞ�ĂǁĂǇ͕�ĂƐ�ŽĚĚ�ĨŽĚĚĞƌ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ŵǇ�ĞǇĞ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŽŶ�

ǁĞĞŬĞŶĚƐ͕�ďƵƚ�ĂŶǇƟŵĞ͊ 

dŚĞƐĞ��ŽƵůĚĞƌƐ�/͛ǀĞ�ƐĞĞŶ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ƌĞĂƉƉĞĂƌĞĚ�ĂƐ�Ă�η&ĂŝƌǇƚĂůĞ&ŽƌĞƐƚ�ĨĂĐĞŽī�ĞǀĞŶƚ͗�tŽŶĚĞƌͲ
ŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĐĞŶĞƐ�ǁŝůů�ƚƌĂŶƐƉŝƌĞ͍�dŚĞ�ZĂďďŝƚ�ŚĂƐ�ůŽŶŐ�ďĞĞŶ�Ă�ŵǇƐƚĞƌǇ͕�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�

ƉĂƐƚ�&ƌĂŵĞƐ͗�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�<ĞǀŝŶ�DĐ�ĂƌƚŚǇ͘�dŚĞ�dƵƌƚůĞ͖�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ͘ 

&ŽƌĞƐƚ��^ĐĞŶĞ—ϵͬϮϱ 

&ŽƌĞƐƚ��^ĐĞŶĞ—ϵͬϮϲ 

/�ůŝŬĞĚ�ƚŚĞ�&ŽƌĞƐƚ�ĂƐ�ƐŬĞƚĐŚ�
Θ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�
ƐŬĞƚĐŚĞƐ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ŵĂǇ�ďĞ�

ǀĂůƵĂďůĞ�ĂƐ�ηE&dƐ͍ 

�d�^ 



KůĚ�/ŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͕��ŽŶĞǇ�/ƐůĂŶĚ�
WŝůƐŶĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ďƌŝŶŐƐ�ďĂĐŬ�ĞĂƌůŝͲ

ĞƐƚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
η&ĂŝƌǇƚĂůĞdƌĂŝů͘�dĞĂ�dŝŵĞ��ůĞŵͲ
ĞŶƟŶĞ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ͖�ƐŬĞƚĐŚ�D^�
WĂŝŶƚ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�Θ�DĂƌŝƐŽů�
DĞƌŵĂŝĚ͕�ďŽƚŚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϱ͊� 

&ůĂǀŽƌĨƵů�^ŽƵůĨƵů�dƌĞĂƚƐ—
�ĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁĞĚ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞƉŝĐƟŽŶƐ�Θ�

ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵďĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�
ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�

^ĞƌŝĞƐ�ǁĂƐ�ƵƉŽŶ�h^͘�tŝƚŚ�Ăůů�
ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�η&ĂŝƌǇƚĂůĞ�ŝŵƉůŝĐĂͲ

ƟŽŶƐ͘� 

&ůĂǀŽƌĨƵů�^ŽƵůĨƵů�dƌĞĂƚƐ��ϭϬͬϰ yy�ŚĂůĨ�y—ϵͬϮϳ 

ϭϬͬϭ 

�ŽŶĞǇ�/ƐůĂŶĚ�ϱͬϮϲͬϭϵ 



KĚĚ��ŵŝƐƐŝŽŶƐ��ŽŶƟŶƵĞ 

^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ��ŽŵŵĞŶƚƐ͕�ŵǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Žŝů�ƉĂŝŶƚƐ�Θ�ĞǀĞƌ�
ǁĂŶƚ�Θ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞŶ�ďŽůĚĞƌ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŚŽƌŝǌŽŶƐ͘ 

ϭϬͬϰ 



DŝĚ-tĞĞŬ�^ĐƌĞĞŶ�^ĂǀĞƌ�^ĐĞŶĞ� 

 

WĞŶĐŝů�sĞƌƐŝŽŶ—ϭϬͬϮ 

Kŝů—ϭϬͬϴ 

dŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ŵǇ�ĞǇĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ŐŽ�ĚĞĞƉĞƌ�ŝŶƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�Kŝů�WĂŝŶƟŶŐ͘ 



,ĞůƉůĞƐƐůǇ—^ƵŵŵĞƌƟŵĞ�͚Ϯϭ�^ŽƵǀĞŶŝƌ͗�� 

 

dŚĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ǁĞƌĞ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶĞǁ�ĨƵŶ�ĨŽƌŵĂƚ͖�ŐƌĞĂƚ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŽŽů͘��dŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁĂƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ηZĞŝƐƚĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ŶŽƌŵĂůĐǇ�Θ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐůĞĂƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ĂŶ��ǀĞŶƚ�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�ŵĂƐƐ�ŚǇƐƚĞƌŝĂ͖�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŶĞǁ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŽŽůƐ�Θ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ͘��dŚĞ�ĂŶŐƐƚ�
ǁĂƐ�ƌĂƉŝĚůǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ηZĞƐŝƟĂŶĐĞ͛Ɛ�ŶĂƌƌĂͲ
ƟǀĞ�ĨĂůůŝŶŐ�ĨĂƌ�ďĞŚŝŶĚ͘��ƵƌƌĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůƟĞƐ�ǁĂƐ�ƐƟůů�
ĨĂŝůŝŶŐ�Ă�ĐŽƌĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�dŽ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ƚŽŽů�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ͘ 

 

ηtĞDƵƐƚ��ĞĨĞŶĚ 

dŽŐĞƚŚĞƌ�EĞǀĞƌ��ǀĞƌ�DŽƌĞ�hŶŝƚĞĚ͘ 

 

��^ĞƌǀŝĐĞ�^ƚĂƟŽŶ�ZŽƐĞƐ��ŽƵƋƵĞƚ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�
ĚŝŶĞ�ŵǇƐƟĐĂůůǇ�ƌĞĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŽǀĞƌ�ĚŝŶŶĞƌ͕�ǁŝƚŚ�^ŽͲ
ĐŝĂů�^ĐĞŶĞƐ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�ďǇ�Ă�tŽƌůĚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶͲ

ĐĞƌŶƐ͘ 

�ŽƵƋƵĞƚ—ϭϬͬϵ 

Kŝů��ŽƵƋƵĞƚ—ϭϬͬϭϬ 



��ůĂƚĞ�ŶŝŐŚƚ͕�ĚƌĞĂŵ�ƐƚĂƚĞ�ƌĂǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƉĂŐĞ͗�dŚŽƵŐŚƚ�
ŶŽƚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŝƚ͕�ƵŶƟů͕�ƐĂǁ�Ă�dǁŝƩĞƌ�ƉŽƐƚ�ŽĨ�ƐƚƌĂŶŐĞ�

ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ͗�^Ɵůů�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ƉƌĞ-ĞǀĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ηdŚĞ�ƌĞƐƐ�Θ�ƚŚŝƌƐƚ�ƚŽ�

ƉĂŝŶƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽůŽƌĨƵů�ĨƌĂŵĞƐ͕�ƐŽ�ŚŽƉƉĞĚ�ŽŶ�ŝƚ�Θ�ƉĂŝŶƚĞĚ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�Kŝů͘��ŶŽƚŚĞƌ�ŵƵůƟ-ĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�

ƚŚĂƚ�ůŝŬĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ͊� 

WŽǁĞƌ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ǁŚŝůĞ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ŝƚ͖�ďƌŽƵŐŚƚ�Ă�ŶĞǁ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞ͕�ƉĂŝŶƟŶŐ�ďǇ�ŇĂƐŚůŝŐŚƚ͗�'ƌĞĂƚ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĚĞĮͲ

ŶŝƟŽŶ͊�^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ͘ 

ZĂǇ—ϭϬͬϭϭ 

ZĂǇ—ϭϬͬϭϯ 



dŚĞ�ĨŽŐŐǇ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�η&ĂĐĞKī�ŐŽƚ�ŵĞ�ůŽƐƚ�ŝŶ�ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ�ǁŽƌůĚƐ͕�
ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ǁĞĞŬůǇ�ĚŝŶŶĞƌ�ŽĨ�ĚĞĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�>ŝŬĞ�ƚŚĞ�

ZŽƐĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƐƵďĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ƐƉĂĐĞƐ͘ 

�ƵƚƵŵŶ�^ĐĞŶĞ-ϭϬͬϭϴ 

�ůŽĐŬƐ—ϭϬͬϭϴ 



 

dŚĞ��ĂŚůŝĂƐ 
WŝĐŬĞĚ�ƵƉ�Ă�ďŽƵƋƵĞƚ�ŽĨ��ĂŚůŝĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĂƌŬĞƚ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ďĂĐŬ͖�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�/�ǁŝůů�ƌĂƌĞůǇ�ĚŽ͖�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ďƌŝŐŚƚ�ĐŽůŽƌ�ŵĂǇ�ŝŶƐƉŝƌĞ�Ă�ŇŽǁĞƌ�ƉĂŝŶƟŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŶĞǀĞƌ�ĐĂŵĞ͕�ŶŽƚ�ŽŶĞ�ďŝƚ͕�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�

ĚĞĂĚ͗��ŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ĂůŝǀĞ͊ 

DĂĚĞ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵŵďůŝŶŐ�ďůŽƐƐŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚŝƐ�ƉĂŝŶƟŶŐ͘ 

ϭϬͬϮϭ 

ϭϬͬϮϯ 



/ƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ͘ 
EŽƚ�ĂŶ�ĂůĂƌŵŝƐƚ�ƐŽƌƚ͖�ďĞůŝĞǀĞ�ůŝŬĞ�ŵŽƐƚ�ƚŽ�
ďĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ĨĂĐĞ�ƌĞĂůŝƟĞƐ͕�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŶĞǁ͕�ďĞƩĞƌ͕�ŵŽƌĞ�

ŇĞǆŝďůĞ�ŐŽŽĚ�ƚŽŽůƐ͘� 

dŚĞ�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĐĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŶŽƌͲ
ŵĂůůǇ�ĨŽƌ�ŶŽƌŵĂůĐǇ͕�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�
�ƐƐĂƵůƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌŝƐĞ͕�ĂƐ�tĞ�ƐŚŽƵůĚ͖�ďƵƚ�
ǁĞ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ŶĞŐůĞĐƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ƚŽ�
ĨĂĐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�Ă�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ƚƵƌďƵůĞŶƚ�
^ƚĂƚĞ͘�dŚŝƐ�ƌŝƐŬ�ŝƐ�ŶŽǁ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ĚĂŝůǇ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ηZĂĚŝĐĂů�ŝĂůŽŐƵĞ͕�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ŝƐ�
ŵŽƌĞ�ĚŝƐƚĂƐƚĞĨƵů�ĚŝƐŐƌĂĐĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ͘�dŚĞ�
dƵƌďƵůĞŶƚ�dĂůĞ�ƚŚĞ�&ĂŝƌǇƚĂůĞ�ŝƐ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ŝƐ�
ŽŶĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƚŽŽ�ŵƵƐƚ�WĂŝŶƚ�ďĞƩĞƌ�KƵƌ�

dƌƵƚŚƐ͕�ŝŶ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ηhŶŝƚǇ͘ 

,ĂŶĚƐ�ŽĨ��ĞƐƉĂŝƌ͍�ϭϬͬϮϴ 

sĂŐŝŶĂ—ϭϬͬϮϰ 

sĂŐŝŶĂ�ƐĂǇƐ�ŝƚ�Ăůů�ĂďŽƵƚ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�^ƚĂƚĞ͘�'ŽĚ�
�ůů�DŝŐŚƚǇ�h^�͊��ĂƵŐŚƚ�ƵƉ�ŽǀĞƌ�ƉĞŶƚ�ƵƉ�
ƉĞĞǀĞƐ�ŽĨ�ǇĞƐƚĞƌǇĞĂƌƐ͕�ŶŽƚ�ĨĂĐŝŶŐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�

ŶĞĂƌ�ZĞĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͍ 

&ŽƌŐĞƚ�ƚŚĞ��ŶƟ-sĂǆ�Θ�DĂƐŬ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�
ŽĨ�ZĞĂů�EĂƟŽŶĂů�KǀĞƌƚŚƌŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�>ŝďĞƌƚǇ͘�dŚĞ�ĞǇĞƐ�ŚĂǀĞ�

ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�'ŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƐŝŶŶĞƌƐ͕�
ƟŵĞ�Θ�ƟŵĞ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ͘�/Ĩ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�
�ŵĞƌŝĐĂ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĂƚ��ĞĂĐŽŶ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶŝƚǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�
KƵƌ�ĚĂǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ŽƵƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝůůƵŵŝŶĂƟŽŶ͘ 

 

d�� 


