
^&/�D�d�>�WZK�h�d/KE 

EĞǁƐůĞƩĞƌ�EŽ�ϭͬϮϬ 

&ƌŽŵ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Ăƚ� ^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘� � /Ŷ� ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐŝƚƵĂͲ
ƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͘� 

 

�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁĞ� ŚĂǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŽ� ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞ�ŶĞǁ��h�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�;ŽŶůŝŶĞͿ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƚǁŽ�WŚ��ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĚĞĨĞŶĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚĞͲ
ƐŝƐ͘�ZĞĂĚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƚͲ
ƚĞƌ͊ 

 

 

 

 

 

 

 

 

/Ä�ã«®Ý�®ÝÝç� 
ϮϬϮϬ—Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ͊�͙͙͙͙͙͘͘�Ϯ 

EĞǁ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ��h�͙͙͙͙͙͘͘͘�ϯ-ϰ��� 

dǁŽ�WŚ���ŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶƐ͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϱ 

EĞǁ�^&/�tĞďŝŶĂƌ�ƐĞƌŝĞƐ͙͙͙͙͘͘͘͘ϲ-ϳ 

^ŝůŝĐŽŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϴ 

^&/�^ƉƌŝŶŐ��ŵĞĞƟŶŐ�ǁĞďŝŶĂƌ͙͙͘ϵ-ϭϬ 

'ƌĞĞŶ��ĞĂů-ƐĞŵŝŶĂƌ�ŝŶ�KƐůŽ͙͙͙͘͘ϭϭ 

�ŽŵŝŶŐ��ǀĞŶƚƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�ϭϮ 

 

6XPPHU�LQ�*U¡QGDOHQ��)ORUD�.RPPXQH��3KRWR�0��/HQHV 

�ƵĚ�E͘�tčƌŶĞƐ͕��ĞŶƚƌĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ 



Ϯ���^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ  EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϭͬϮϬ 

 

ϮϬϮϬ�-�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ͊� 

 

 
 

 

DĂƌĐŚ�ϭϮƚŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶŽƌ�ƐƚĂī�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�EdEh�ĐĂŵƉƵƐ͘��EdEh�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�

ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌƵůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�

ŚŽŵĞ͘��ůů�ƚƌŝƉƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ 

/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�^/Ed�&�ĂŶĚ�EdEh�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƐƚƌŝĐƚůǇ͘�^ŽŽŶ�dĞĂŵƐ͕�^ŬǇƉĞ�ĂŶĚ��ŽŽŵ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�

Ăůů�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ͘ 

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďŽƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘�^Ɵůů�ǁĞ�

ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�

ƐƉƌŝŶŐͬƐƵŵŵĞƌ͘��&ƌŽŵ�DĂǇ�EdEh�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂƵƟŽƵƐůǇ�ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�

ĐĂŵƉƵƐ͘�^/Ed�&�ŚĂƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂůŵŽƐƚ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚĞ͘ 

^ĞǀĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ƐĞŵŝŶĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϬ͘��dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ďĞĞŶ�

ĐĂŶĐĞůůĞĚ͕�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�Žƌ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĂƐ�ŽŶůŝŶĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐŽƌƌǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶƐ�ǁĞ�ƐĞĞ�

ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ͨŽŶůŝŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶͩ͘�DĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ��Ă�ǁĞďŝŶĂƌ�ĞŶĂďůĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�

ŐŽŽĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚƌĂǀĞů�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ǁĞďŝŶĂƌ�ĨŽƌŵĂƚ�

ĞŶĂďůĞĚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƌĞƐƵůƚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽǁ�ŝŶǀŝƚĞ�ƉĂƌͲ

ƟĐŝƉĂŶƚƐ��ĨƌŽŵ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘���ŶŽƚŚĞƌ�ƵƉƐŝĚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ůĞƐƐ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ƐƉĞŶƚ�ŝŶ�ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵĞ�ĐŽŶͲ

ƐƵŵĞĚ�ǁĂƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌƐ�ƚŚĞ�ǁĞďŝŶĂƌ�ǁĂƐ�ŽƉĞŶ͘� 

KŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�;^ŝůŝĐŽŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^&/�^ƉƌŝŶŐ�

ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ��ƉƌŝůͿ�ŽŶůŝŶĞ�WŚ��ĚĞĨĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘ 

&ƌŽŵ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ� 
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Ăƚ�^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ͘��tĞ�Ăůů�ǁĞƌĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�
ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͘ 



EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϭͬϮϬ 

 

�h�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ—ƐĞǀĞƌĂů�
ŶĞǁ�ƉƌŽũĞĐƚƐ� 

 

 
 

/Ŷ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϮϬ�WƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�DĞƌĞƚĞ�dĂŶŐƐƚĂĚ�ĂŶĚ�'ĂďƌŝĞůůĂ�dƌĂŶĞůů�ĨƌŽŵ�^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�/EdW�Zd�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�EŽƌǁĂǇ͘�/EdW�Zd�ŝƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ��ǆĐĞůůĞŶƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/EdW�Zd�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉ�ǁŽƌůĚ-ĐůĂƐƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�ůĂǇ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƐƵĐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ůŽŶŐƚĞƌŵ�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ 

 

WƌŽĨĞƐƐŽƌ�DĞƌĞƚĞ�dĂŶŐƐƚĂĚ͛Ɛ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ϱ͕ϲ�ŵŝůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�͞dŚĂŶŽƐ͟ 

WƌŽĨĞƐƐŽƌ�DĞƌĞƚĞ�dĂŶŐƐƚĂĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�W/�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�͞dŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐ�ĨƌŽŵ�ŶĂŶŽƐĐĂůĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƐĐĂůĞ͟�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐŚŽƌƚŶĂŵĞ�͞dŚĂŶŽƐ͘͟�dŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƌĞ�EdEh�ĂŶĚ�^/Ed�&�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͕�DŝŶƚĞŬ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ�
tĞƐƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ĞŝũŝŶŐ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽŬǇŽ�
ŝŶ�:ĂƉĂŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƚŽƚĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ϱ͕ϲ�ŵŝůů�EK<�ŽǀĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘� 

WƌŽĨĞƐƐŽƌ�'ĂďƌŝĞůůĂ�dƌĂŶĞůů͛Ɛ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ϱ͕ϳ�ŵŝůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�Η�ǆƚƌĞŵĞΗ 
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĂůůŽǇƐ�ĂŶĚ�ĐŽĂƟŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ŚĂƌƐŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĂĞƌŽƐƉĂĐĞ͕�
ŵĞƚĂůůƵƌŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ďŝŽŵĞĚŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽĂƟŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐŽƌƌŽƐŝǀĞ͕�ƚŚĞƌŵĂů�ĂŶĚ�ĂďƌĂƐŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƌĂƉŝĚůǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ͘��^ŝŶĐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĚĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝƐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŝŶƚĞƌ-
ůŝŶŬĞĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�EŽƌǁĂǇ�;EdEhͬ^/Ed�&Ϳ͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
;h͘��ŽŶŶĞĐƟĐƵƚ͕�h͘�WŝƩƐďƵƌŐŚ�ĂŶĚ�h͘�sŝƌŐŝŶŝĂͿ�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶǇ�;Ztd,��ĂĐŚĞŶͿ͘� 

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ůĂƐƟŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�Ă�ũŽŝŶƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
ĨĂĐƵůƚǇ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�Ă�ũŽŝŶƚ�WŚ��ĐŽƵƌƐĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƚŽƚĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ϱ͕ϳ�ŵŝůů�EK<�ŽǀĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘ 

&ƌŽŵ�DĞƌĞƚĞ�
dĂŶŐƐƚĂĚΖƐ�
ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂ�ǁŝƚŚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƉĂƌƚͲ
ŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
EŽƌƚŚ�tĞƐƚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� 
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EĞǁ��/d�ZĂǁ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ƉƌŽũĞĐƚ���-�DŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�^ŝůŝĐŽŶ�ĨƌŽŵ�ƋƵĂƌƚǌ��� 

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�^ŝƐ�ů�^ůĂŐ�sĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƉƌŽĨ͘�'ĂďƌŝĞůůĂ�dƌĂŶĞůů�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�h�ďŽĚǇ��/d�ZĂǁ�DĂƚĞƌŝĂůƐ͘�WƌŽĨ͘��ŶŶ�DĂƌŝ�^ǀĞŶƐƐŽŶ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐ͘�WƌŽĨ͘�:ĂĨĂƌ�^ĂĨĂƌŝĂŶ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂĐͲ
ƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ�ĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĂƟĐ�ĂƌĞĂ͗�/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĞƐŽƵƌͲ
ĐĞƐ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�ŵŝŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ŵĞƚĂůůƵƌŐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ďƵĚŐĞƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ϰ͘ϴ�D��ƵƌŽ͘ 

 

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�^ŝůŝĐŽŶ�;^ŝͿ�ĨƌŽŵ�ƋƵĂƌƚǌ�;^ŝKϮͿ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ďǇ�ƌĞƉůĂͲ
ĐŝŶŐ�ĐĂƌďŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ƐŽƵƌĐĞƐ�;ŝ͘Ğ͘�ƐĐƌĂƉ�ĂŶĚ�ĚƌŽƐƐͿ�ĂƐ�ƌĞĚƵĐƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů�
ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ƐůĂŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƉƌĞĐƵƌƐŽƌ�ĨŽƌ�,ŝŐŚ�WƵƌŝƚǇ��ůƵŵŝŶĂ�;,W�Ϳ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�
ƐĞĞ�ĮŐƵƌĞ�ďĞůŽǁ͘�^ŝůŝĐŽŶ�ĂŶĚ�,W��ĂƌĞ�ǀŝƚĂů�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ĐĂƌďŽŶ�ƐŽĐŝĞͲ
ƚǇ͖�^ŝ�ĂƐ�Ă�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐ�;WsͿ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�ƐŽůĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ-ǁĞŝŐŚƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�;ĂƵƚŽŵŽƟǀĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐͿ͕�ǁŚŝůĞ�,W��ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶ�>ŝŐŚƚ�
�ŵŝƫŶŐ��ŝŽĚĞƐ�;>��ƐͿ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŶ�>ŝƚŚŝƵŵ�/ŽŶ��ĂƩĞƌŝĞƐ�;>/�ƐͿ͘ 

 

dŽĚĂǇ͕�ďŽƚŚ�^ŝ�ĂŶĚ�,W��ĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŶŽŶ-ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ͖�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚŽŶŶĞ�ŽĨ�^ŝ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŚŝŐŚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�
ŽĨ��KϮ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂƌŵĨƵů�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂůŝƐĞĚ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�,W��ŝƐ�ƚŽĚĂǇ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ƵůƚƌĂƉƵƌĞ�ƉƌŝͲ
ŵĂƌǇ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ͕�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ůĂƌŐĞ��KϮ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�^ŝƐ�ů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵƵĐŚ�ůŽǁĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ůŽǁ��KϮ�
ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝƐ�ů�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��KϮ�ůŽŽƉŝŶŐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŝƐ�ů�ƐůĂŐ�
ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�^ŝ�ĂŶĚ�,W��ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶͲ
ƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƌĂǁ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƵƐĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�^D�ǲƐ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ŝŶƐƟƚƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƟĞƐ͗ 



EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϭͬϮϬ 

 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ��ƌ�<ĂƌŝŶ�&ũĞůĚƐƚĂĚ�:ƵƐŶĞƐ�ǁŚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐͲ
ĨƵůůǇ�ĚĞĨĞŶĚĞĚ�ŚĞƌ�ƚŚĞƐŝƐ�:ƵŶĞ�ϭϵƚŚ͘�<ĂƌŝŶ�ĚŝĚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ĂŶĚ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌŝĂů� ůĞĐƚƵƌĞ͗�
͞^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� >Žǁ-�ĂƌďŽŶ� &ŽŽƚƉƌŝŶƚ� WƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ^ŝ� ĂŶĚ�
&Ğ^ŝ͟� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ŚĞƌ� WŚ�� ƚŚĞƐŝƐ�
͞WŚĂƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌŵĂů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐͲ
ƚƌŝĂů�ƋƵĂƌƚǌ͘͟ 

dŚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ� DĂƚĞƌŝĂůƐ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕� ǁŚĞƌĞ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
DĞƌĞƚĞ�dĂŶŐƐƚĂĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͛Ɛ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘�^ĞŶͲ
ŝŽƌ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ^ĐŝĞŶƟƐƚ� �ůŝ� ZŝŶŐĚĂůĞŶ͕� ^/Ed�&� /ŶĚƵƐƚƌǇ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͛Ɛ�ĐŽ-ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘ 

:ƵƐŶĞƐ�ĚŝĚ�ŚĞƌ�WŚ��ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�^&/�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�
/WE�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ��ůŬĞŵ�ĐĂůůĞĚ�,ŝŐŚ�dĞŵƉ�YƵĂƌƚǌ͘ 

^ŚĞ�ǁŝůů� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ĨĂůů�ϮϬϮϬ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�&ŝŶŶłŽƌĚ͕�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ŚŽƉĞĨƵů�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�^&/�ŵĞĞƟŶŐƐ͘ 

WŚ���ŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ�–�<ĂƌŝŶ�:ƵƐŶĞƐ 
:ƵŶĞ�ϭϵƚŚ�-�dƌŽŶĚŚĞŝŵ 

 

WŚ���ŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ�–�&ĂďŝĂŶ��ǌŽĨ 
DĂǇ�ϴƚŚ�-�dƌŽŶĚŚĞŝŵ 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ͊ 
dǁŽ�WŚ��ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�^&/�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞĨĞŶĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚĞƐŝƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĮƌƐƚ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ϮϬϮϬ͗��ƌ�<ĂƌŝŶ�&ũĞůĚƐƚĂĚ�:ƵƐŶĞƐ�ĂŶĚ��ƌ�&ĂďŝĂŶ�/ŵĂŶĂƐĂ��ǌŽĨ͘ �^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŚĂŶŬƐ�
&ĂďŝĂŶ�ĂŶĚ�<ĂƌŝŶ�ĨŽƌ�ĚŽŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�WŚ��ƉĞƌŝŽĚĞ͘ 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶ�ƚŽ��ƌ�&ĂďŝĂŶ�/ŵĂŶĂƐĂ��ǌŽĨ�ǁŚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ĚĞĨĞŶĚĞĚ�ŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�DĂǇ�ϴƚŚ͘� 

&ĂďŝĂŶ�ĚŝĚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů�ůĞĐƚƵƌĞ�
͞�ůƵŵŝŶĂ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͗��ĞƉĞŶͲ
ĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ŽƌĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͟�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�WŚ��ƚŚĞƐŝƐ�͞WǇƌŽŵĞƚĂůůƵƌŐŝĐĂů�ĂŶĚ�
,ǇĚƌŽŵĞƚĂůůƵƌŐŝĐĂů�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂůĐŝƵŵ��ůƵŵŝŶĂƚĞ-
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�^ůĂŐƐ�ĨŽƌ��ůƵŵŝŶĂ�ZĞĐŽǀĞƌǇ͘͟ 

�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�:ĂĨĂƌ�^ĂĨĂƌŝĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͛Ɛ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� >Ğŝǀ�<ŽůďĞŝŶƐĞŶ�ĂŶĚ��ĚũƵŶĐƚ�WƌŽĨĞƐͲ
ƐŽƌ� zŽŶŐǆŝĂŶŐ� zĂŶŐ� Ăƚ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� DĂƚĞƌŝĂůƐ� ^ĐŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͛Ɛ�ĐŽ-ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͘ 



ϲ���^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ  EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϭͬϮϬ 

 

tĞďŝŶĂƌ�ƐĞƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�� 
-�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�^ŝůŝĐŽŶ͕�DĂŶŐĂŶĞƐĞ�ĂŶĚ��ůƵŵŝŶŝƵŵ͘ 

 

 
 

tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁĞďŝŶĂƌ�ƐĞƌŝĞƐ�ϮϬϮϬ͊���ǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�
ƚŽ�ϰϱ-ŵŝŶƵƚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�^ŝůŝĐŽŶ͕�DĂŶŐĂŶĞƐĞ�ĂŶĚ��ůƵŵŝŶŝƵŵ͘� 

dŝŵĞ dŽƉŝĐ 

  

�ŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶƐ 

  

&ƌŝĚĂǇƐ�Ăƚ�ϭϬ͗ϬϬ�-ϭϬ͗ϰϱ 
 

'ĂďƌŝĞůůĂ�dƌĂŶĞůů�ŽŐ�DĞƌĞƚĞ�dĂŶŐƐƚĂĚ͕�EdEh 

ŐĂďƌŝĞůůĂ͘ƚƌĂŶĞůůΛŶƚŶƵ͘ŶŽ 

  

���&ƌŝĚĂǇƐ�Ăƚ�ϭϭ͗ϬϬ-ϭϭ͗ϰϱ 
 

'ĂďƌŝĞůůĂ�dƌĂŶĞůů�ŽŐ�DĞƌĞƚĞ�dĂŶŐƐƚĂĚ͕�EdEh 

ŐĂďƌŝĞůůĂ͘ƚƌĂŶĞůůΛŶƚŶƵ͘ŶŽ 

  

dŚƵƌƐĚĂǇƐ�Ăƚ�ϭϱ͗ϬϬ-ϭϱ͗ϰϱ 

   

�ŶŶĞ�<ǀŝƚŚǇůĚ͕�^/Ed�& 

ĂŶŶĞ͘ŬǀŝƚŚǇůĚΛƐŝŶƚĞĨ͘ŶŽ 

WƌŽŐƌĂŵ�ĂƵƚƵŵŶ�ϮϬϮϬ 

 

�ĂƚĞ dŝŵĞ dŝƚůĞ WƌĞƐĞŶƚĞƌ dŽƉŝĐ 
Ϯϴ��ƵŐ ϭϬ͘ϬϬ-

ϭϬ͘ϰϱ 
^ůĂŐ�ŝ�^ŝͬ&Ğ^ŝ�ĨƵƌŶĂĐĞƐ 

  

  

DĂƌŝƚ��ƵŚĂƵŐ�&ŽůƐƚĂĚ͕�EdEh ^ŝůŝĐŽŶ 

ϭϬ�^ĞƉƚ ϭϱ͘ϬϬ-
ϭϱ͘ϰϱ 

�īĞĐƚ�ŽĨ�^ƚĞĂŵ�ŽŶ��ůƵŵŝŶŝƵŵ�WĂĐŬĂŐŝŶŐ�
DƵůƟůĂǇĞƌƐ 
  

DĂƌƟŶ�^ǇǀĞƌƚƐĞŶ͕�^/Ed�& 

  

�ůƵŵŝŶŝƵŵ 

ϭϭ�^ĞƉƚ ϭϬ͘ϬϬ-
ϭϬ͘ϰϱ 

^ŝͬ&Ğ^ŝ�&ƵƌŶĂĐĞ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶƐ 

  

  

DŝĐŚĂů�<ƐŝĂǌĞŬ͕�^/Ed�& ^ŝůŝĐŽŶ 

  

ϭϭ�^ĞƉƚ ϭϭ͘ϬϬ-
ϭϭ͘ϰϱ 

�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�DŶ-ĂůůŽǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ 

  

  

/ĚĂ�<ĞƌŽ͕�^/Ed�& DĂŶŐĂŶĞƐĞ 

  

Ϯϰ�^ĞƉƚ ϭϱ͘ϬϬ-
ϭϱ͘ϰϱ 

DŽĚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ƐƚŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ŇŽǁƐ 

  

  

ZŽŵĂŝŶ�'ƵŝůůĂƵŵĞ��ŝůůǇ͕�
EdEh 

�ůƵŵŝŶŝƵŵ 

Ϯϱ�^ĞƉƚ ϭϬ͘ϬϬ-
ϭϬ͘ϰϱ 

^ŝ��ŝŶ�^ŝͬ&Ğ^ŝ�ĨƵƌŶĂĐĞƐ 

  

^ĞƚŚƵůĂŬƐŚŵǇ�:ĂǇĂŬƵŵĂƌŝ͕�
EdEh 

^ŝůŝĐŽŶ 

  
Ϯϱ�^ĞƉƚ ϭϭ͘ϬϬ-

ϭϭ͘ϰϱ 
�ůĞĐƚƌŝĐĂů�ĐŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ĐĂƌďŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�
ĐŚĂƌŐĞ�ŵŝǆƚƵƌĞƐ 

'Ğƌƌŝƚ�^ƵƌƵƉ͕�EdEh DĂŶŐĂŶĞƐĞ 



EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϭͬϮϬ  ^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�����ϳ 

 

 

 

 

tĞďŝŶĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�KĐƚŽďĞƌ—�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

 

�ĂƚĞ dŝŵĞ dŝƚůĞ WƌĞƐĞŶƚĞƌ dŽƉŝĐ 
ϴ�KĐƚ ϭϱ͘ϬϬ-

ϭϱ͘ϰϱ 
�ůƵŵŝŶƵŵ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝƚĞ�ĚƌŽƐƐ�ďǇ�Ă�ŵĞͲ
ĐŚĂŶŝĐĂůůǇ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ�ƉŚĂƐĞ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞ-
ŵĞůƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ 

�ƌƚƵƌ�<ƵĚǇďĂ͕�EdEh �ůƵŵŝŶŝƵŵ 

ϵ�KĐƚ ϭϬ͘ϬϬ-
ϭϬ͘ϰϱ 

�īĞĐƚ�ŽĨ�ŵĞůƟŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ƋƵĂƌƚǌ�ŽŶ�^ŝ�ĂŶĚ�&Ğ^ŝ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ 

  

�ůŝ�ZŝŶŐĚĂůĞŶ͕�^/Ed�& ^ŝůŝĐŽŶ 

  

ϵ�KĐƚ ϭϭ͘ϬϬ-
ϭϭ͘ϰϱ 

WƌĞƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ��ŽŵŝůŽŐ�ĂŶĚ��ƐƐŵĂŶŐ�ŽƌĞ 

  

dƌŝŶĞ��ƐŬůƵŶĚ�>ĂƌƐĞŶ͕�EdEhͬ
^/Ed�& 

  

DĂŶŐĂŶĞƐĞ 
ϮϮ�KĐƚ ϭϱ͘ϬϬ-

ϭϱ͘ϰϱ 
DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶƐ�Ăƚ��ůĐŽĂ�
DŽƐũƆĞŶ 
  

KůĞ�<ũŽƐ͕�^/Ed�& �ůƵŵŝŶŝƵŵ 

Ϯϯ�KĐƚ ϭϬ͘ϬϬ-
ϭϬ͘ϰϱ 

dŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��Ă�ĂŶĚ��ů�ŝŶ�^ŝ-ƌĞĮŶŝŶŐ 

  

�ƌůĞŶĚ�>͘��ũƆƌŶƐƚĂĚ͕�EdEh ^ŝůŝĐŽŶ 

  
Ϯϯ�KĐƚ ϭϭ͘ϬϬ-

ϭϭ͘ϰϱ 
^ůĂŐͬŵĞƚĂů�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�–�ŝŶƚĞƌĨĂĐŝĂů�ƚĞŶƐŝŽŶ 

  

^ĞƌŐĞǇ��ƵďůŝŬ͕�EdEh DĂŶŐĂŶĞƐĞ 

  
ϱ�EŽǀ ϭϱ͘ϬϬ-

ϭϱ͘ϰϱ 
�ůƵŵŝŶĂ��ŝƐƐŽůƵƟŽŶ ^ŝŶĚƌĞ �ŶŐǌĞůŝƵƐ 'ǇůǀĞƌ͕�

EdEh 

�ůƵŵŝŶŝƵŵ 

ϲ�EŽǀ ϭϬ͘ϬϬ-
ϭϬ͘ϰϱ 

dǁŽ-ǌŽŶĞ�ĨƵƌŶĂĐĞ 

  

DŝĐŚĂů�<ƐŝĂǌĞŬ͕�^/Ed�& ^ŝůŝĐŽŶ 

  

ϲ�EŽǀ ϭϭ͘ϬϬ-
ϭϭ͘ϰϱ 

�ĂƌďŝĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ŵĂŶŐĂŶĞƐĞ�ĨƵƌŶĂĐĞƐ 

  

sŝŶĐĞŶƚ��ĂŶĂŐƵŝĞƌ͕�^/Ed�& DĂŶŐĂŶĞƐĞ 

  
ϭϵ�EŽǀ ϭϱ͘ϬϬ-

ϭϱ͘ϰϱ 
,ĂƌĚ�ŐƌĞǇ�ƐĐĂůĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ƉƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶ 

  

�ĂŶŝĞů��ůŽƐ͕�EdEh �ůƵŵŝŶŝƵŵ 

ϮϬ�EŽǀ ϭϬ͘ϬϬ-
ϭϬ͘ϰϱ 

hƐĞ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ŝŶ�^ŝ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ 

  

dƌǇŐǀĞ�^͘��ĂƌŶčƐ͕�EdEh ^ŝůŝĐŽŶ 

ϮϬ�EŽǀ ϭϭ͘ϬϬ-
ϭϭ͘ϰϱ 

dŝƚůĞ�ƚďĚ 

  

  

sĂƌƵŶ�>ŽŽŵďĂ͕�EdEh ^ŝͬDŶ 

ϯ��ĞĐ ϭϱ͘ϬϬ-
ϭϱ͘ϰϱ 

DŝĐƌŽĂůůŽǇŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŽǆŝĚĂƟŽŶ 

  

EŝĐŚŽůĂƐ�^ŵŝƚŚ-,ĂŶƐƐĞŶ͕�^/EͲ
d�& 

�ůƵŵŝŶŝƵŵ 

ϰ��ĞĐ ϭϬ͘ϬϬ-
ϭϬ͘ϰϱ 

�ŽƵƉůŝŶŐ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ŝŶ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ŵĞƚĂůͲ
ůƵƌŐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ 

  

,ĂůǀŽƌ��ĂůĂŬĞƌ͕�^/Ed�& ^ŝͬDŶ 

ϰ��ĞĐ ϭϭ͘ϬϬ-
ϭϭ͘ϰϱ 

WƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ��ŝŽĐĂƌďŽŶ EŝĐŚŽůĂƐ�^ŵŝƚŚ-,ĂŶƐƐĞŶ͕�^/EͲ
d�& 

  

^ŝͬDŶ 



ϴ���^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ  EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϭͬϮϬ 

 

 

^ŝůŝĐŽŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��-�ϭϬϬ�ŽŶůŝŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� 
dŚĞ�^ŝůŝĐŽŶ�ĨŽƌ��ŚĞŵŝĐĂů�ĂŶĚ�^ŽůĂƌ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�dƌŽŶĚŚĞŝŵ�ĨƌŽŵϭϱƚŚ�ƚŽ�ϭϴƚŚ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ͘� 

 

�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌŶĐĞ�ǁĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁĞďŝŶĂƌ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�
ƚĂůŬƐ͗���ϯ�ŚŽƵƌƐ�ƉůĞŶĂƌǇ�ǁĞďŝŶĂƌ͕�ƚĂƉĞĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘ 

dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�^ŝůŝĐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚĞŵŝĐĂů�ĂŶĚ�^ŽůĂƌ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�^ŝůŝĐŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�^ŝůŝĐŽŶ�YƵĂůŝƚǇ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ��ŚĞŵŝĐĂů�ZĞĂĐƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͕�
ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘ 

dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƋƵĂƌƚǌ�ƚŽ�ŵĞƚĂůůƵƌŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽůĂƌ�ŐƌĂĚĞ�ƐŝůŝĐŽŶ͕�ƐŝůŝĐŽŶĞƐ�Žƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐŝůŝĐŽŶ�ĂƌĞ�
ƐƚƌŽŶŐůǇ�ůŝŶŬĞĚ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��dŚĞ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽůĂƌ�ŐƌĂĚĞ�ƐŝůŝĐŽŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďǇ�ŵĞƚĂůůƵƌŐŝĐĂů�ƌŽƵƚĞƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘ 

 

tŽƌůĚǁŝĚĞ�ĂůŵŽƐƚ�ϭϬϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐŝůŝĐŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ 



EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϭͬϮϬ 

 

 

^&/�^ƉƌŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ—Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽŶůŝŶĞ�ǁĞďŝŶĂƌ 
�Ɖƌŝů�ϮϵƚŚ�^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌůǇ�^ƉƌŝŶŐ�DĞĞƟŶŐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƐŝƚƵĂͲ
ƟŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚǁŽ-ĚĂǇ�ƐƉƌŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ĂŶ�Ăůů-ĚĂǇ�ŽŶůŝŶĞ�ǁĞďŝŶĂƌ͘���ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĞŶĂďůĞĚ�ŵŽƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�dƌŽŶĚŚĞŝŵ�ƚŽ�
ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘� 

 

WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ 
dŚĞ�ĮǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŵĂũŽƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�
ĨƌŽŵ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵĞƚĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘ 

dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ĨƌŽŵ�Z�ϭͿ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�-�WƌĂŐŵĂƟĐ�ŚǇďƌŝĚ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�Ă�^�&�-ĨƵƌŶĂĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ůDĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�Z�ϮͿ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�-�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĐŽŶͲ
ĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ďƌŝƋƵĞƩĞƐ͘�Z�ϯͿ��ĞƩĞƌ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ� 

hƐĞ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďŝŽŵĂƐƐ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ 
'ŝƐůĞ�>͘�:ŽŚĂŶƐĞŶ�ĨƌŽŵ��ŽƌƌĞŐĂĂƌĚ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚĂůŬ�ŽŶ��ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ďŝŽŵĂƐƐ�ĨŽƌ�ƌĞͲ
ĚƵĐƚĂŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͘�:ŽŚĂŶƐĞŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�,ĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆƉĞƌƚ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�WƌŽĐĞƐƐϮϭ-�Η�ŝŽďĂƐĞĚ�WƌŽĐĞƐƐ�/ŶĚƵƐƚƌǇΗ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�','�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďŝŽŵĂƐƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�^&/�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ƚŚĞ�^ŝůŝĐŽŶ�ĂŶĚ�&ĞƌƌŽƐŝůŝĐŽŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ďŝŽͲ
ĐĂƌďŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĂƉƉƌ͘�ϱϯϬ�ϬϬϬ�Ĩŵϯ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�/Ŷ�EŽƌǁĂǇ͕�ϭϭ�ŵŝůů�Ĩŵϯ�ŽĨ�ǁŽŽĚ�ǁĂƐ�ůŽŐŐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
ϰ�ŵŝůů�Ĩŵϯ�ŝƐ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�&ŝŶůĂŶĚ�ĂŶĚ�^ǁĞĚĞŶ͘�dŚĞ�ŶĞĞĚ�ďŝŽŵĂƐƐ�;ďŝŽĞƚŚĂŶŽů�ĂŶĚ�ďŝŽĐĂƌďŽŶͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ϴ�ŵŝůů�Ĩŵϯ͘�^Ž͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĨŽƌ�ďŝŽŵĂƐƐ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŝŐŚ͊� 

 

&ƌŽŵ�Z��ůĞĂĚĞƌ�DĞƌĞƚĞ�dĂŶŐƐƚĂĚ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�WƌŝŵĂƌǇ�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ͘ 



ϭϬ���^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ  EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϭͬϮϬ 

 

 

 

^/Ed�&�ŝŶ-ŬŝŶĚ�ĂĐŝƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ 
dŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�^/Ed�&�ŝŶ-ŬŝŶĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�–�ϭͿ�^ůĂŐ^ƚƌƵĐ͗���ŶĞǁ�ŵŽĚĞůͲ
ůŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƐůĂŐ�ŵŝĐƌŽƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ϮͿ�/ŵƉƌŽǀĞĚ�ǇŝĞůĚ�ŝŶ�ŵĞƚĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽŶͲ
ƚƌŽůůĞĚ�ǁĞƫŶŐ�Ͳ��ĂƐĞ͗�&ĞDŶ�ŵĞƚĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘��ŽƚŚ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ŝŶ�Z�Ϯ�
WƌŝŵĂƌǇ�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ͘ 

WŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�—ĞĂƐŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ 
<ĞƟů�ZǇĞ͕�WƌŽĐĞƐƐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�DĂŶĂŐĞƌ�Ăƚ��ůĐŽĂ͕�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ǁĞůů-ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŐĞŶĚĂ�ĂŶĚ�
Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^&/�^ƉƌŝŶŐ�tĞďŝŶĂƌ͗�͞�ůĐŽĂ�ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϱ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ŵŽƌĞ�ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŶĞǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�dƌŽŶĚŚĞŝŵ͘�DĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƉƌŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂƐ�Ă�ǁĞďŝŶĂƌ�ĞŶĂďůĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚƌĂǀĞů�ƌĞƐƚͲ
ƌŝĐƟŽŶƐͩ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

�ĞŶƚƌĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ��ƵĚ�tčƌŶĞƐ�ĐůŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŝŶ�
ƟŵĞƐ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�tĞ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĐĂŶ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƚĂůŬƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�;ŚŽŵĞͿ�ŽĸĐĞƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁĞďŝŶĂƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ǁĞ�ĨĞĞů�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞďŝŶĂƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ͘ 

�ůƵŵŝŶŝƵŵ�-�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƐƵƌƉůƵƐ�ďĂƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�^W>͘�Z�ϰͿ��ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽͲ
ƌŝŶŐ�ĚƵƐƚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ƐĐĂůŝŶŐ�ŝŶ�Žī-ŐĂƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞ�tĞďŝŶĂƌ�ǁĂƐ�ĐůŽƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Η�ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůƵŵŝŶŝƵŵ�sĂůƵĞ��ŚĂŝŶΗ�–�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ĐůŽƐĞĚ�ůŽŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ͘� 



EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϭͬϮϬ 

 

EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ƟŐŚƚůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ��ƵƌŽƉĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŽǁĞƌ�ƚƌĂĚŝŶŐ͘�,Žǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐůĞĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͍�,Žǁ�ǁŝůů�ͨ'ƌĞĞŶ��ĞĂůͩ�ĂīĞĐƚ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ŝŶͲ
ĚƵƐƚƌǇ͍��ƌĞ�ǁĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ƌŽĂĚŵĂƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ďǇ�ϮϬϱϬ͍�dŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�Ăƚ�ĂŶ�Ăůů-ĚĂǇ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ŝŶ�KƐůŽ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϰƚŚ͘ 

dŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ��ĞůůŽŶĂ͕�
dŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�&ĞƌƌŽĂůůŽǇ�WƌŽĚƵĐĞƌƐ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;&&&Ϳ͕�WƌŽĐĞƐƐϮϭ�
ĂŶĚ�^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶͲ
ĚĂ�ǁĞƌĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�
ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ-ďĂƐĞĚ�ƉŽǁĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��h�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�ŶĞǁ�͞'ƌĞĞŶ�
�ĞĂů͘͟ 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞͲ
ĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŚĂĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ��ĞůůŽŶĂ͕��ƌĂŵĞƚ͕�
&ŝŶŶłŽƌĚ͕�tĂĐŬĞƌ͕��ůŬĞŵ�ĂŶĚ��ůĐŽĂ͘ 

KůĞ�>ƆĨƐŶčƐ�ĨƌŽŵ��ůĐŽĂ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ƉŽǁĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ͘ 

'Z��E����>�–ƐĞŵŝŶĂƌ 
KƐůŽ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ 

:ŽŶĂƐ�,ĞůƐĞƚŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞůůŽŶĂ�ŽĸĐĞ�ŝŶ��ƌƵƐƐĞůƐ�ŐĂǀĞ�
ŝŶƐŝŐŚƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ƐŚĂƉŝŶŐ��h�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ŵĂŬĞƐ�ůĂǁƐ�
ĨŽƌ�Ăůů��h�ĂŶĚ�����ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�EŽƌǁĂǇͿ�ŽŶ�
ŵĂƩĞƌƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�,ĞůƐĞƚŚ�ĚĞƐĐƌŝͲ
ďĞĚ�ŚŽǁ��ĞůůŽŶĂ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŚĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟͲ
ĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ŝŶͲ
ĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶĞƐƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕�ĂŶĚ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ŐƌĞĞŶ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂƟŽŶĂůůǇ͘ 

&&&�ĂŶĚ��ĞůůŽŶĂ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�
ĂŶĚ�Ă�ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ�
ϮϬϮϬ͘ 

�ůŬĞŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƌĞĚƵĐĞĚ��KϮ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ͘ 



ϭϮ���^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ  EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϭͬϮϬ 

 

�ĞŶƚĞƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ 
�ƵĚ�EŝŶĂ�tčƌŶĞƐ 

^ĞŶŝŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ͕����������������
^/Ed�&�/ŶĚƵƐƚƌǇ 

�Ğůů͗� нϰϳ�ϵϯϬ�ϱϵ�ϰϮϴ 

DĂŝů͗� �ƵĚ͘E͘tĂƌŶĞƐΛƐŝŶƚĞĨ͘ŶŽ 
^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ 

EdEh�'ůƆƐŚĂƵŐĞŶ 

�ůĨƌĞĚ�'Ğƚǌ͛�ǀĞŝ�Ϯ 

EK-ϳϰϵϭ�dƌŽŶĚŚĞŝŵ 

EŽƌǁĂǇ 

ǁǁǁ͘ŶƚŶƵ͘ĞĚƵͬŵĞƚƉƌŽ 

dǁŝƩĞƌ͗�ΛƐĮŵĞƚƉƌŽĚ 

�ǆĞĐƵƟǀĞ���
�ŽŵŵŝƩĞĞ 

 

dŽƌ�'ƌĂŶĚĞ͕�EdEh�;>ĞĂĚĞƌͿ 

EĂŶĐǇ�:͘�,Žůƚ͕�,ǇĚƌŽ 

<ĞƟů�ZǇĞ͕��ůĐŽĂ 

>ĞŝĨ�,ƵŶƐďĞĚƚ͕��ƌĂŵĞƚ 

DĂƌŝƚ��ŽůŵĞŶ͕��ůŬĞŵ 

�ůŝ��ĂŵŽƚ͕�^/Ed�&�/ŶĚƵƐƚƌŝ 

^ǀĞŶŶ��ŶƚŽŶ�,ĂůǀŽƌƐĞŶ͕�EKZ�� 

dŽƌ��ŝŶĂƌ�:ŽŚŶƐĞŶ͕�E&Z 

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƵƉ� 

�ƵŐƵƐƚ�-��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�tĞďŝŶĂƌ�ƐĞƌŝĞƐ͘�ϰϱ-ŵŝŶƵƚĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�^ŝůŝĐŽŶ͕�DĂŶŐĂŶĞƐĞ�ĂŶĚ��ůƵŵŝŶŝƵŵ͘� 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯ͕�ϮϬϮϬ�^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƐĞŵŝŶĂƌ͘��WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ-�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�dƌŽŶĚŚĞŝŵͬǁĞďŝŶĂƌ͘ 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϬ͕�ϮϬϮϬ�WƵďůŝĐ�;ŽŶůŝŶĞͿ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ŽĨ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƚŚĞƐŝƐ�–�^ĞƚŚƵůĂŬƐŚŵǇ�:ĂǇĂŬƵŵĂƌŝ͘��
^ĞƚŚƵůĂŬƐŚŵǇ�:ĂǇĂŬƵŵĂƌŝ�ŝƐ�ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ�ŚĞƌ�ƚŚĞƐŝƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ǁŽƌŬ�Ăƚ�EdEh͗�
͞&ŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ɴ-ĂŶĚ�ɲ-^ŝůŝĐŽŶ��ĂƌďŝĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�^ŝůŝĐŽŶͬ
&ĞƌƌŽƐŝůŝĐŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͟�dƌŽŶĚŚĞŝŵͬŽŶůŝŶĞ͘� 

EŽǀĞŵďĞƌ��ϯ-ϰ͕�ϮϬϮϬ�^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ��ƵƚƵŵŶ�DĞĞƟŶŐ͘�dƌŽŶĚŚĞŝŵ͘ 

EŽǀĞŵďĞƌ��ϱ͕�ϮϬϮϬ��ƌŽƐƐ�ƐĞŵŝŶĂƌ�Ϭϵ͗ϬϬ-ϭϯ͗ϯϬ͘�dƌŽŶĚŚĞŝŵ͘ 

� 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ͕��ƐĞĞ�^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 


