
^&/�D�d�>�WZK�h�d/KE 

EĞǁƐůĞƩĞƌ�EŽ�ϮͬϮϬ 

ϮϬϮϬ� ŝƐ� ĐŽŵŝŶŐ� ƚŽ� ĂŶ�ĞŶĚ͕� ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ƐŽŵĞ�
ŶĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ 

dŚĞ� ^&/� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ϮϬϮϬ� ƚŽ� ƚŚĞ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ŽƵŶĐŝů�
ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ŵĞƚĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�Z�E�
ŝŶǀŝƚĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�Ă� ;ĚŝŐŝƚĂůͿ�ƐŝƚĞ-ǀŝƐŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ďŽƚŚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ� ĨƌŽŵ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�
ƌĞĂĚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�Ϯ-ϰ͘ 

^ŽŵĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�Žƌ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ďƵƚ�/�
Ăŵ� ŚĂƉƉǇ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĂƚ� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĐŽƌŽŶĂ� ǀŝƌƵƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ƚŚŝƐ�ĂƵƚƵŵŶ͘�^&/�
�ƵƚƵŵŶ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁĂƐ� ŚĞůĚ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϯ-ϰ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ�
ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŵĞĞƚŝŶŐ͘��DŽƐƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚŝƐ�ĂƵƚƵŵŶ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŽŶůŝŶĞ͘� /Ŷ�ϮϬϮϬ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĞĚŝůǇ�ďƌŽĂĚĞŶĞĚ�ŽƵƌ�ĚŝŐŝƚĂů�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞďŝͲ
ŶĂƌ�ĨŽƌŵĂƚƐ͊ 

dŚĂŶŬ� ǇŽƵ� Ăůů� ^&/�ŵĞŵďĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ϮϬϮϬ͘�tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽĂůƐ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘ 

 

/Ä�ã«®Ý�®ÝÝç� 
^&/��ƵƚƵŵŶ�DĞĞƟŶŐ͙͙͙͙͙͙͙͙͘Ϯ�� 

/ŶĚƵƐƚƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ—tŚǇ�ƚŚĞǇ� 
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�^&/Ɛ͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘ϯ 

^&/��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϰ� 

ZŽƵŶĚƚĂďůĞ�ĚŝĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ůƵŵŝŶŝƵŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϰ 

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ŐŽ�ƚŽ�:ĂƉĂŶ͙͙͙͘͘͘ϱ����� 

&ŝĞůĚ�ƚƌŝƉ�ƚŽ��ůĐŽĂ�DŽƐũƆĞŶ͙͙͙͙͘͘ϲ 

WŚ���ŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϲ 

�ŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϳ 

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

�ƵĚ�E͘�tčƌŶĞƐ͕� 

�����ĞŶƚƌĞ�DĂŶĂŐĞƌ 

DĞƌƌǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�Θ�������
,ĂƉƉǇ�EĞǁ�zĞĂƌ͊ 



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

 

dŚĞ�^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ��ƵƚƵŵŶ�DĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�ǁĞďŝŶĂƌ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯ-ϰ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ϳϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^&/-ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ�ĞŶũŽŝĞĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘� 

DĂŝŶ�ƚŽƉŝĐ�ŽŶ�ĚĂǇ�ŽŶĞ�ǁĞƌĞ�WƌŽĐĞƐƐ�Ϯϭ͗�ZŽĂĚŵĂƉ�ƚŽ�ǌĞƌŽ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��WƌŽĐĞƐƐϮϭ�ǁĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌƵŵ�ŝŶ�
ϮϬϭϴ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĂďŽƵƚ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳ�;DĞůĚ͘�^ƚ͘�Ϯϳ�;ϮϬϭϲ-ϮϬϭϳͿͿ͘�
WƌŽĐĞƐƐϮϭ�ƐŚĂůů�ŐŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŽƌƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�^ĞǀĞƌĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ��ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ŬĞǇ�ƚŽƉŝĐƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǀĂůƵĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ͘��>ĞĂĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^&/��ƵͲ
ƚƵŵŶ�DĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘� 

KŶ�ĚĂǇ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ�DĞĞƟŶŐ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϮϬ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�
ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐĞƐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� 

EĞǆƚ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͗��ůŬĞŵ͛Ɛ��ĂƩĞƌǇ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�
�ƌĂŵĞƚ͛Ɛ�ƉƌŽũĞĐƚ�EĞǁ�Z��ĂŶĚ�,ǇĚƌŽ͛Ɛ��ůƵŵŝŶŝƵŵ��ŚůŽƌŝĚĞ�WƌŽĐĞƐƐ͘� 

dŚĞ��ƵƚƵŵŶ�DĞĞƟŶŐ�ĐůŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ůDĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�;�ůĞĐƚƌŝĐĂů�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶƐ�ŝŶ�DĞƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐͿ͘�WƌŽũĞĐƚ�ůĞĂĚĞƌ�^ǀĞŶŶ��ŶƚŽŶ�,ĂůǀŽƌƐĞŶ�ĨƌŽŵ�EKZ���ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶͲ
ůƵƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĮŶĂůŝǌĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘���ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐůŽƐŝŶŐ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϲƚŚ�ŽĨ�EŽͲ
ǀĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ͘ 

tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŵĞĞƚͲ
ŝŶŐ͘�� 

dŚĞ��ƵƚƵŵŶ�DĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�^&/��ŽĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌůǇ�^&/�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 

^&/��hdhDE�D��d/E'—t��/E�Z 
EŽǀĞŵďĞƌ�ϯ-ϰ 

��ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŐŝǀĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^&/��ƵƚƵŵŶ�DĞĞƟŶŐ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯ-ϰ͘ 



EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϮͬϮϬ  ^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ���ϯ 

 
/ŶĚƵƐƚƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�— 
tŚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�^&/Ɛ͍� 

�ƚ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŝƚĞ-ǀŝƐŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�EŽƌǁĂǇ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�>ĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^&/�DĞƚĂů�
WƌŽĚƵĐƟŽŶ�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ͕��ĞŶũĂŵŝŶ�ZĂǀĂƌǇ͕�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŚŝƐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�
͞�ĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ��ĞŶƚƌĞƐ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ-ďĂƐĞĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�
;^&/Ϳ͘͟�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�;ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶƉƵƚ�
ĨƌŽŵ�Ăůů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�Ăƚ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬͿ͘ 

 

 

 

�ƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� 
dŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐƚĞƌŵ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�
DĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ďƵŝůĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĂƌĞĂƐ͘���ůƐŽ�ƚŚĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ďƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĨƌŽŵ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĞĂƐŝůǇ�ŵĞĞƚ�Žƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ͘�dŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ 

 
EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ 
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^&/�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ͕�ŝŶƐƟƚƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ͘�^ƉƌŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ͕�
�ƵƚƵŵŶ�DĞĞƟŶŐ�͕�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁĞďŝŶĂƌƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͘ 

 
�ƌĂŶĚŝŶŐ�� 
WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�^&/�ŐŝǀĞƐ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^&/�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
;ƐƵŵŵĞƌ�ũŽďƐ�͕�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĞƚĐͿ�ďĞĐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ 

ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� 
^&/�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŵŽƟǀĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘��Ǉ�
ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�^&/�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�tŚĞŶ�
ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂͲ
ŐĞƐ�ŽĨ�^&/�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘ 

 
^ƉŝŶ�ŽīƐͬ/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐ 
ZĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^&/�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�Žƌ�ĂƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŝŶŶŽǀĂͲ
ƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�EĞǁ�ŝĚĞĂƐ͕�ŶĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ŶĞǁ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ĂƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^&/͘ ^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ϴ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘ 



ϰ��^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ  EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϯͬϭϵ 

 

^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�WƌŽũĞĐƚƐ� 

 

 

 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ-ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�EŽƌǁĂǇ�ƚŚĞ�^&/Ɛ�ĂƌĞ�
ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͖�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ůĂƌŐĞ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĨƵŶĚĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�EŽƌǁĂǇ�ĂŶĚ��h͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ďƵĚŐĞƚ�ŝƐ�ϭϭϰϰ�DEK<͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�/WEƐ͕�<WEƐ�ĂŶĚ�/ŶƚƉĂƌƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� 

dŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ƐŚŽǁƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ 
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĨƵŶͲ
ĚŝŶŐ��ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� 
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�
ŽĨ�EŽƌǁĂǇ��ĂŶĚ�
�h͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů��ϭϭϰϰ�
ŵŝůů�EK<͘� 

�h� 
ϰϮй 

/WE 
ϯϭй 

<WE 
Ϯϲй 

/ŶƚƉĂƌƚ�ϭй 

��ZŽƵŶĚƚĂďůĞ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� 
�ůƵŵŝŶƵŵ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ��ĚǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĞǆƚ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ 

��ůŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁĞƐŝƚĞ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŽƉƟͲ
ŵŝƐƟĐ�ǀŝĞǁ�ĨƌŽŵ��ŚŝŶĂ�ƚŚĂŶ�h^��ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ͘��ŶĚ�ůĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ůĂƚĞ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ůŝŬĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘� 

�Ž�ǇŽƵ�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ĮǀĞ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ďŽƚŚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚͲ
ĂƌǇ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŚŝŶŬ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĐƌŝƟĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�
ŵŝŐŚƚ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞŵ͍�dŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĂĚ�
ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�
ďǇ�^&/�Z��ůĞĂĚĞƌ��ŶŶĞ�<ǀŝƚŚǇůĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƉƌŝŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�KĐƚŽďĞƌ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�dŚĞ�:ŽƵƌͲ
ŶĂů�ŽĨ�dŚĞ�DŝŶĞƌĂůƐ͕�DĞƚĂůƐ�Θ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�
^ŽĐŝĞƚǇ͕��:KD͘� 



EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϮͬϮϬ 

 

�ǀĞƌǇ�ϱ-ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�EdEh�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ĂƌĞ�ĞǆĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĚƵƟĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�Žƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ͘�ϮϬϮϬ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�WƌŽͲ
ĨĞƐƐŽƌ�DĞƌĞƚĞ�dĂŶŐƐƚĂĚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�Ăƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ĞŝũŝŶŐ�ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽŬǇŽ͘�ZĞĂĚ�ĂďŽƵƚ�DĞƌĞƚĞ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƐĂďĂƟĐĂů�ϮϬϮϬ͕�ŝŶ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌĚƐ͗ 

/Ŷ�Ă�ďƵƐǇ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶƚ͖�ĨƌŽŵ�ǁŽŽĚ�ĐŚŽƉƉĞƌƐ�ƚŽ�ƐůĂŐ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͘�dŚĞ�ƚĂƉƉĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵƌŶĂĐĞ͕�
ĞǀĞŶ�ŽŶ�Ă�ďƵƐǇ�ĚĂǇ͘� 

&ŝŶĂůůǇ͕�&ŝŶŶƐŶĞƐ͕�ŝŶ�ďĞĂƵƟĨƵů�^ĞŶũĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͕�ŝƐ�Ă�ƚƌĞĂƚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�>ŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƚŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ĚĂŝůǇ�ǀŝƐŝƚƐ�ŽĨ�
ĐƌĂŶĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĂ�ďŝƌĚƐ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�^ĞŶũĂ�ŝŶ�ƐƵŶƐĞƚƐ͕�ŝƐ�ůŝŬĞ�ůŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ŵǇ�ƐƵŵŵĞƌĐĂďŝŶ�Ăƚ�&ƌƆǇĂ͘�
^ŝŐŚƚƐĞĞŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ŽĨ�^ĞŶũĂ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŚĂŶ�>ŽĨŽƚĞŶ�;ƐŽƌƌǇ�<ĂƌŝŶ�:ƵƐŶĞƐͿ͘� 

dŚĞ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�&ŝŶŶłŽƌĚ�ŐĂǀĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ͕�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�
dƌŽŶĚŚĞŝŵ͘�/�ǁŽƵůĚ�ŚĞŶĐĞ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�&ŝŶŶłŽƌĚ�^ŵĞůƚĞǀĞƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ǀŝƐŝƚ͘�,ŽƉĞĨƵůůǇ�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ďĞ�ϱ-ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ƵŶƟů�ŶĞǆƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘ 

 
W^͘�/�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ��ƌĂŵĞƚ�^ĂƵĚĂ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ƚŚĞ��ŽƌŽŶĂ�ǀŝƌƵƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŐĞƫŶŐ�
ǁŽƌƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͘ 

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ŐŽ�ƚŽ�:ĂƉĂŶ—ŐŽ�ƚŽ�&ŝŶŶƐŶĞƐ͊ 

 

ͨ�Ɛ�Ă�ƐƵďƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^&/�DĞƚĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
�ĞŝũŝŶŐ�ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽŬǇŽ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚƉĂƌƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�dŚĂŶŽƐ͕�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐ�ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂů�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘���Ɛ�
ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂůƐŽ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŵǇ�ƉůĂŶƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŵǇ�ƉůĂŶ�ǁĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�ĂŶĚ�/�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�&ŝŶŶłŽƌĚ�
^ŵĞůƚĞǀĞƌŬ�ŝŶ�ůĂƚĞ��ƵŐƵƐƚ͘�KŶĞ�ǁĞĞŬ�ůĂƚĞƌ�/�ǁĂƐ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�
ƚŽ�&ŝŶŶƐŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�&ŝŶƐŶĞƐ�ŐĊƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĂƚŚŽƵƐĞƐ�ĨŽƌ�
ƌĞŶƚ͊ 
 
dŚĞ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�&ŝŶŶłŽƌĚ�^ŵĞůƚĞǀĞƌŬ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ�ǁĂƐ�Ă�
ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ůĞǀĞůƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ĂƐ�Ă�
ĚĞƐŬƚŽƉ�ƐĐŝĞŶƟƐƚ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�
ŝƐƐƵĞƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŐĂǀĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� 

�Ɛ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƐĂŵƉůĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�Ăƚ�EdEh͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŶŽǁ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�
ŶĞǁ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƉĂƌƚůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞƌĞ͘ 

^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉůĂŶƚ�ǁĂƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ŵĞ�Ă�ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ͘�
KƉĞƌĂƚŽƌƐ͕�ĨƵƌŶĂĐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ǁĞƌĞ�Ăůů�ǀĞƌǇ�
ŚĞůƉĨƵů͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�� 

^ƵŶƐĞƚ�ŝŶ�&/ŶŶƐŶĞƐ͘�
DĞƌĞƚĞ�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�;ŶŽƚ�
ĐŽǀŝĚ�ƌĞůĂƚĞĚͿ�ĨĂĐĞŵĂƐŬ͊ 



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

 

&ŝĞůĚ�ƚƌŝƉ�ƚŽ��ůĐŽĂ�DŽƐũƆĞŶ 

 

 
 

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝĐŬ-Žī�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ͕�Ă�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉ�ƚŽ��ůĐŽĂ�DŽƐũƆĞŶ�ǁĂƐ�ĂƌƌĂŶŐͲ
ĞĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͘��Ɛ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�Ă�ƐŵĞůƚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞůĞͲ
ŐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�Ϯ�D^Đ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ϯ�WŚ��ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�Ϯ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌƐ͘ 

EŝŶĂ�,ĞůĞŶĞ�KŵĚĂŚů�
ĂŶĚ�DĂƌƟŶ�'ƌŝŵͲ
ƐƚĂĚ�ĨƌŽŵ��ůĐŽĂ�
ŐƵŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘ 

'ƵŝĚĞĚ�ďǇ�EŝŶĂ�,ĞůĞŶĞ�KŵĚĂŚů�ĂŶĚ�DĂƌƟŶ�'ƌŝŵƐƚĂĚ͕�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƚŽƵƌ�ŝŶ�ƉŽƚƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐĂƐƚŚŽƵƐĞ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂůƵŵŝŶĂ�ƚŽ�ŵĞƚĂů�ƐůĂď͘�ZĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�
ĂŚĞĂĚ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŐŽŽĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ��ůĐŽĂ�DŽƐũƆĞŶ͘ 

�ƵƌƌĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƵƉ�ďǇ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ƐŵĞůƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 

����WŚ���ŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ�–�^ĞƚŚƵůĂŬƐŚŵǇ�:ĂǇĂŬƵŵĂƌŝ 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ��ƌ�^ĞƚŚƵůĂŬƐŚŵǇ�:ĂǇĂŬƵŵĂƌŝ��ǁŚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐͲ
ĨƵůůǇ� ĚĞĨĞŶĚĞĚ� ŚĞƌ� ƚŚĞƐŝƐ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϭϬƚŚ͘� ^ĞƚŚƵůĂŬƐŚŵǇ� ĚŝĚ�
ĂŶ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌŝĂů� ůĞĐƚƵƌĞ͗� ͞WƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ�
DŶ� ďǇ� ĞůĞĐƚƌŽůǇƐĞƐ� –� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� Ăƌƚ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͟�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌ�WŚ��ƚŚĞƐŝƐ�͞&ŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� ȕ-ĂŶĚ� Į-^ŝůŝĐŽŶ� �ĂƌďŝĚĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ�
^ŝůŝĐŽŶͬ&ĞƌƌŽƐŝůŝĐŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘͟ 

:ĂǇĂŬƵŵĂƌŝ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ŚĞƌ�WŚ��ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŽŵĂŝŶ�͞WƌŝŵĂƌǇ�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ͘͟� 

/Ŷ�ŚĞƌ�WŚ��ƐŚĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ƚŽ�ȕ-�^ŝ��ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�Į-^ŝ�͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĮŶͲ
ĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ŝ��ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�ĐĂƌďŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŐĂƐͬŐĂƐ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƐŽůŝĚ�^ŝ��ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�^ŚĞ�ĂůƐŽ�ǀĞƌŝĮĞĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ĞůĞŵĞŶƚĂů� ƐŝůŝĐŽŶ� ŝŶ� ^ŝ�� Ăƚ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ� ůŽǁĞƌ� ƚŚĂŶ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚĞŵƉ͘� ŽĨ� ϭϴϬϬ� �͘� 
WƌŽĨĞƐƐŽƌ�DĞƌĞƚĞ�dĂŶŐƐƚĂĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͛Ɛ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚ��ůŝ�ZŝŶŐĚĂůĞŶ͕�^/EͲ
d�&�/ŶĚƵƐƚƌǇ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͛Ɛ�ĐŽ-ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘ 

^ĞƚŚƵůĂŬƐŚŵǇ�ŝƐ�ŶŽǁ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�Ăƚ�^/Ed�&͘����ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�^ĞƚŚƵ͊ 



EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϮͬϮϬ 

 

�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 

�ĞŶũĂŵŝŶ�ZĂǀĂƌǇ͕��ƌĂŵĞƚ 

DĂƌŝƚ��ŽůŵĞŶ͕��ůŬĞŵ 

�ůŝ��ĂŵŽƚ͕�^/Ed�&�/ŶĚƵƐƚƌŝ 

^ǀĞŶŶ��ŶƚŽŶ�,ĂůǀŽƌƐĞŶ͕�EKZ�� 

dŽƌ��ŝŶĂƌ�:ŽŚŶƐĞŶ͕�E&Z 

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϱ-ϭϲ͕�ϮϬϮϬ�/ŶĚƵƐƚƌŝŬŽŶĨĞƌĂŶƐĞŶ�ŝ��ŽĚƆ͘��ŝŐŝƚĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ 

:ĂŶƵĂƌǇ-:ƵŶĞ͕�ϮϬϮϭ�^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�tĞďŝŶĂƌ�ƐĞƌŝĞƐ͘�ϰϱ-ŵŝŶƵƚĞƐ�ƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�^ŝůŝĐŽŶ͕�DĂŶŐĂŶĞƐĞ�ĂŶĚ��ůƵŵŝŶŝƵŵ͘��ǀĞƌǇ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĞĞŬ͘� 

�Ɖƌŝů�ϮϬ-Ϯϭ͕�ϮϬϮϭ�^&/�DĞƚĂů�WƌŽĐƵĐƟŽŶ�^ƉƌŝŶŐ�DĞĞƟŶŐ�ϮϬϮϭ͘� 

�Ɖƌŝů�Ϯϭ͕�ϮϬϮϭ�^&/�DĞƚĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�DĞĞƟŶŐ͘� 

�Ɖƌŝů�ϮϮ͕�ϮϬϮϭ��ƌŽƐƐ�ƐĞŵŝŶĂƌ�Ϭϵ͗ϬϬ-ϭϯ͗ϯϬ͘�� 

:ƵŶĞ�ϲ-ϵ͕�ϮϬϮϭ�/E&��KE�ys/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�dƌŽŶĚŚĞŝŵͬŽŶůŝŶĞ͘� 

 


