
 

^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ  ϭ 

dŚĞ� ^ƵƉĞƌ� � ͞d͟� �ƵŐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŽĸĐŝĂů� ŵĂƐĐŽƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
<ĞŶƚƵĐŬǇ�d��WƌŽŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ�ŚĞ͛Ɛ�ŚŝĚĚĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚŝƐ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͊�;EŽƚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ� ŝŵĂŐĞ�ďĞůŽǁ͕�Žƌ�ŽŶ�
ƚŚĞ�͞�ŽŶƚĂĐƚ�hƐ͟�ƉĂŐĞ�Ɖ͘ϭϮͿ͘��KŶĐĞ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĨŽƵŶĚ�
Śŝŵ͕� ĞŵĂŝů� �ŚĂƌůŝĞ� ZŚĞĂ� ;ĐŚĂƌůĞƐ͘ƌŚĞĂΛŬǇ͘ŐŽǀͿ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ^ƵƉĞƌ� ͞d͟� �ƵŐ͛Ɛ�
ůŽĐĂƟŽŶ͘� /Ĩ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚ� ĂŶƐǁĞƌ͕� ǇŽƵ� ǁŝůů� ďĞ�
ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă� ĚƌĂǁŝŶŐ� ĨŽƌ� Ă�
ƉƌŝǌĞ͘� KŶĞ� ǁŝŶŶĞƌ� ƉĞƌ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌ� ǁŝůů� ďĞ� ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ĂŶĚ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǌĞ͘� 

�ŽŶŐƌĂƚƵĂƟŽŶƐ�ƚŽ�^ƵƐĂŶ��ĞůƉŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ŽƵŝƐǀŝůůĞ-
DĞƚƌŽ� �ĞƉƚ͘� ĨŽƌ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� tĞůůŶĞƐƐ� ĨŽƌ�
ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌ�͞d͟��ƵŐ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ĚƌĂǁŶ�ƚŽ�ǁŝŶ�Ă�
ŐŝŌ�ĐĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϭ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�dŚĞ��Kd͊ 

�ŽŶƚƌŽůůĞƌ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ  ����� �������W͘�ϭ 
EƵƌƐĞ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ��ŽůƵŵŶ ��������� �������W͘�Ϯ 
�ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ��ĚŝƚŽƌŝĂů  ��������� �������W͘�ϰ 
dŚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ZĞƉŽƌƚ   �������W͘�ϲ 
EĞǁ�d��^ƚĂīͬ^ƵƉĞƌ�d��ǁĂƌĚ  �������W͘�ϴ 
ZĞŐƵůĂƟŽŶ�hƉĚĂƚĞͬtŽƌůĚ�d���ĂǇ �������W͘�ϭϬ 
'ŽŽĚďǇĞƐ�ƚŽ�d���ŚĂŵƉŝŽŶƐ  �������W͘�ϭϮ 
hƉĐŽŵŝŶŐ�dƌĂŝŶŝŶŐ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ������� �������W͘�ϭϰ 

�ŽŶƚƌŽůůĞƌ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 
'ƌĞĞƟŶŐƐ�Ăůů͕ 

�Ɛ� ƚŚĞ� <z� d�� WƌŽŐƌĂŵ� ďĞŐŝŶƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ŽƵƌ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ͞ϮϬϮϭ�
�ŶŶƵĂů� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ZĞƉŽƌƚ͟� ĨŽƌ� ���͕� ǁĞ�
ĚĞǀŽƚĞ� ŵƵĐŚ� ƟŵĞ� ĨŽƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ� ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ŽƵƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ĚĂƚĂ͕�ďƵĚŐĞƚƐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͙ĞƚĐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ� ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁĞ�ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ�
ǇŽƵ͕�ŽƵƌ� ƌĞĂĚĞƌƐ͕� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ� ŝĚĞĂƐ� ĨŽƌ� ĨĞĂƚƵƌĞĚ�
ĂƌƟĐůĞƐ� ŝŶ� ŽƵƌ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ� ĂƌĞ� Ă� ĚŝƌĞĐƚ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞƐĞ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŽƵƌ�d��ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� tĞ� ŚŽƉĞ� ǇŽƵ� ĮŶĚ� ŽƵƌ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�
ũƵƐƚ�ĂƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĨŽƌ�d��ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘ 

�ĂĐŚ� ǇĞĂƌ�ǁĞ� ĐĞůĞďƌĂƚĞ�tŽƌůĚ� d�� �ĂǇ� ŽŶ�DĂƌĐŚ� ϮϰƚŚ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ�
ŝƐƐƵĞ͕�ǁĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƉŚŽƚŽƐ� ĨƌŽŵ�Ă�ŶĞǁ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ŝŶ�ϮϬϮϯ͘��ŶũŽǇ͊� 
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^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ  Ϯ 

EƵƌƐĞ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ��ŽůƵŵŶ� 
  

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�tŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�dĞƐƚ�WŽƐŝƟǀĞ�ĨŽƌ�d� 
 

�Ɛ�ǁĞ��ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂƌĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�<z�dƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ŵŽƌĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ŝŶŝƚŝĂů� ĂŶĚ� ĂŶŶƵĂů� ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ� ;d�Ϳ� dĞƐƚŝŶŐ� ĨŽƌ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�tĞ�ǁĂŶƚ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƚĞƐƚ�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂĨƚĞƌǁĂƌĚ͘ 
  
�ƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŝŶŝƚŝĂů�ĞŵƉůǇŵĞŶƚ�ƚĞƐƚŝŶŐ�Žƌ�ĂŶŶƵĂů�ƚĞƐƚŝŶŐ͕�ŝĨ�Ă�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ƚĞƐƚƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĨŽƌ�d��ƵƉŽŶ�
ŚŝƌĞ͕�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƚŽ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƚĞƐƚ�ďǇ��ƚƵďĞƌĐƵůŝŶ�ƐŬŝŶ�ƚĞƐƚ�;d^dͿ�Žƌ�ďůŽŽĚ�
ĂƐƐĂǇ�ĨŽƌ�D͘�ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ�;��DdͿ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌŐŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͗ 

· �ŚĞƐƚ�ǆ-ƌĂǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀĞ�d��ĚŝƐĞĂƐĞ͘ 
· �ůŝŶŝĐĂů� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ďǇ� Ă� ůŝĐĞŶƐĞĚ� ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ͕� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŶƵƌƐĞ͕� Žƌ� ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�

ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�d��ZŝƐŬ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�͘ 
· ,/s�ƚĞƐƚŝŶŐ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ŽƉƚƐ�ŽƵƚ͘ 

/Ĩ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌ� ŝƐ� ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�;Žƌ�ŶŽƌŵĂůͿ�ĐŚĞƐƚ�ǆ-ƌĂǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�d��ZŝƐŬ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�
ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ǁŽƌŬĞƌ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĞĚƵĐĂƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ� ĂŶĚ� ŽĨĨĞƌĞĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĨŽƌ� >d�/͕� ƵŶůĞƐƐ�
ĐŽŶƚƌĂŝŶĚŝĐĂƚĞĚ͘� ^ĞĞ� ϵϬϮ� <�Z� ϮϬ͗ϮϬϱ͕� ƐĞĐƚŝŽŶ� ϳ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ǁŽƌŬĞƌ� ƚĞƐƚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘ 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�/Ĩ�ĐŚĞƐƚ�ǆ-ƌĂǇ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�;Žƌ�ĂďŶŽƌŵĂůͿ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�d��ZŝƐŬ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;ŝ͘Ğ͘�ƐŝŐŶͬƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂĐƚŝǀĞ�d��͕�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂĐƚŝǀĞ�d�͕�
ĞƚĐ͘Ϳ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�d��͞ƐƵƐƉĞĐƚ͕͟�ƌĞŵĂŝŶ�ŽĨĨ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŚŽŵĞ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ŚĞĂůƚŚ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ;>,�Ϳ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ƌĞƐŝĚĞ�ǁŝƚŚŝŶ� ŽŶĞ� ;ϭͿ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĚĂǇ� ƚŽ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�
^ĞĞ� ϵϬϮ� <�Z� ϮϬ͗ϮϬϱ͕� ƐĞĐƚŝŽŶ� ϴ� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĂĐƚŝǀĞ� d��
ĚŝƐĞĂƐĞ͖�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�>,��ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͘ 
  
�ŶŶƵĂů� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ—ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ� Ă� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ� d�� ƚĞƐƚ� ;ďǇ� d^d� Žƌ� ��DdͿ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ďǇ͗� 

· d��ZŝƐŬ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵŽŶƚŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƐƚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�� 
���Žƌ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘� 

EŽƚĞ͗�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ� Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�d�� ƚĞƐƚ� ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĂŶŶƵĂů�ƚĞƐƚŝŶŐ�Žƌ�ĐŚĞƐƚ�ǆ-ƌĂǇƐ͘ 
/Ĩ�ƚŚĞ�d��ZŝƐŬ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶŽ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�d�͕�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ǁŽƌŬĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�d��ZŝƐŬ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�
ƌĞƉŽƌƚƐ� ƐŝŐŶƐ� ĂŶĚ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕� ƚŚĞŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ŵĞĚŝĐĂů� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕� � ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĐŚĞƐƚ� ǆ-ƌĂǇ͕� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞƋƵƌŝĞĚ͘�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚŝƐ� ǁŽƌŬĞƌ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� >,��ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ƌĞƐŝĚĞ� ĂƐ� Ă� d�� ͞ƐƵƐƉĞĐƚ͟� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘� ^ĞĞ�ϵϬϮ�<�Z�ϮϬ͗ϮϬϱ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϴ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ĂĐƚŝǀĞ�d��ĚŝƐĞĂƐĞ͖�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�>,��ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͘ 
 
�ĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ϵϬϮ�<�Z�ϮϬ͗ϮϬϱ—dƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ�;d�Ϳ�ƚĞƐƟŶŐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ 
 

ZĞŵĞŵďĞƌ͊ 
tŚĞŶ�ƚĞƐƟŶŐ�ĂŶǇŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ͕�Ă�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 

ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ŝƚƐĞůĨ͘ 



 

^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ  ϯ 

EƵƌƐĞ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ��ŽůƵŵŶ� 
  

�ƐŬ�ƚŚĞ�EƵƌƐĞ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ͗�^ŚŽƵůĚ�/�&ŽůůŽǁ-ƵƉ�ŵǇ�WŽƐŝƟǀĞ�d^d�ǁŝƚŚ�Ă���Dd͍ 
 

YƵĞƐƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� &ŝĞůĚ͗� ͞tĞ� ƚĞƐƚ� Ăůů� ŽĨ� ŽƵƌ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ĂŶŶƵĂůůǇ� ĨŽƌ� ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ� ;d�Ϳ� ǁŝƚŚ� Ă�
ƚƵďĞƌĐƵůŝŶ�ƐŬŝŶ�ƚĞƐƚ�;d^dͿ͘�KƵƌ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ͕�/Ĩ�ƚŚĞŝƌ�d^d�ŝƐ�ƌĞĂĚͬŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͕�ǁĞ�ƚŚĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ƚĞƐƚĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�d�͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŽŶ�ŐĂŵŵĂ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂƐƐĂǇ�;��DdͿ�ƚĞƐƚ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ƌĞƐƵůƚ͘�/Ɛ�ƚŚŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ"͟ 
  
�ŶƐǁĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EƵƌƐĞ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ͗�EŽ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ���Dd�ƚĞƐƚŝŶŐ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�d^d�ƌĞƐƵůƚ͘�/Ŷ�<ĞŶƚƵĐŬǇ͕�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŚŽŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�d��ƚĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂĨĨ—ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
��Dd�ĂŶĚ�d^d�ƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ŶŽƚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ���DdƐ�ďĞ�ƵƐĞĚ� ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ�Ă�d^d�ĂƐ�Ă� ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŽƌǇ�
ƚĞƐƚ͘� 
  
/Ĩ� ǇŽƵƌ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ŝƐ� ƵƐŝŶŐ� d^d� ƚĞƐƚŝŶŐ͕� ĂŶĚ� � ĂŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ĚĞǀĞůŽƉƐ� ŝŶĚƵƌĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƌĞĂĚͬŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ� ĂƐ� Ă�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͘�,ĂǀŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŽƌǇ���Dd�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ĚŝƐĐŽƌĚĂŶƚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚĞƐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌĞƐƵůƚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�d^d�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘ 
 
dŚĞ�ŽŶůǇ�ƚŝŵĞ�ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂĨƚĞƌ�Ă�d^d�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐͬŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŝĨ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͕�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͕�Žƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ͘ 
 
dŽ� ĐŽŶĐůƵĚĞ͕� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚŝĐŚ� d�� ƚĞƐƚ�
ƚŚĞǇ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƵƐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ĂŶŶƵĂů� ƚĞƐƚŝŶŐ—d^d� Žƌ� ��Dd͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ďǇ�d^d͕�ŝƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŽƐĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ǁŝƚŚ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ƚŚĞŶ� ďĞ�
ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨŽůůŽǁ-ƵƉ���Dd�ƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ͘�/Ĩ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�d^d�ƌĞƐƵůƚ�
ŝƐ�ƌĞĂĚͬŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͕�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ƌĞƐƵůƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐƚĞƉƐ͘ 
 
�� d�� ZŝƐŬ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ƐĐƌĞĞŶ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůǁĂǇƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ� d�� ƚĞƐƚŝŶŐ� ;d^d� Žƌ� ��DdͿ͘� dŚĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƉŽƐŝƚŝǀŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚƵƌĂƚŝŽŶ͘ 
 
^ŽƵƌĐĞƐ͗ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƋƵĞƐƚĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ͘ĐŽŵͬŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ-ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐͬĐůŝŶŝĐĂů-ĞĚƵĐĂƟŽŶ-ĐĞŶƚĞƌͬĨĂƋͬĨĂƋϮϬϰ� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƋƵĂŶƟĨĞƌŽŶ͘ĐŽŵͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϳͬϬϱͬWZKD-ϭϬϭϱϳͺ&�YƐ-,ĞĂůƚŚ-WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ-ZĞǀϬϬϭǀϬϮ͘ƉĚĬƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĚĐ͘ŐŽǀͬƚďͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬĨĂĐƚƐŚĞĞƚƐͬƚĞƐƟŶŐͬƐŬŝŶƚĞƐƟŶŐ͘Śƚŵ � 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĚĐ͘ŐŽǀͬƚďͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬĨĂĐƚƐŚĞĞƚƐͬƚĞƐƟŶŐͬƐŬŝŶƚĞƐƟŶŐ͘Śƚŵ� 

 
   
 
      DŝĐŚĞůůĞ�^ƚĞƉŚĞŶƐ͕�ZE 
���      d���ĚƵĐĂƟŽŶͬKƵƚƌĞĂĐŚ�EƵƌƐĞ 
���      DŝĐŚĞůůĞ͘^ƚĞƉŚĞŶƐΛŬǇ͘ŐŽǀ 



 

^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ  ϰ 

�ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ��ĚŝƚŽƌŝĂů� 
����� 

��WƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�<ĞŶƚƵĐŬǇ͛Ɛ�ϮϬϮϭ�WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�dƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ�;d�Ϳ��ĂƐĞ��ĂƚĂ� 
 ϮϬϮϭ�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�<ĞŶƚƵĐŬǇ͛Ɛ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�ǁĞ�ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�<ĞŶƚƵĐŬǇ�d��WƌŽŐƌĂŵ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƉŝĐŬ-ƵƉ�ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĞīŽƌƚƐ�ǁĞ�ƚĂďůĞĚ� ŝŶ�ϮϬϮϬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ƐƚĂĸŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ 
 /Ŷ�ϮϬϮϭ͕�<ĞŶƚƵĐŬǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ϱϳ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�d�͕�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ϭ͘Ϯ�ĐĂƐĞƐ�ƉĞƌ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ͘ϭ�dŚŝƐ�
ĐĂƐĞ�ĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ƌĂƚĞ� ŝƐ�ďĞůŽǁ�ƌĂŶŐĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ϭϬ-ǇĞĂƌ�
ƉĞƌŝŽĚ�;ϮϬϭϮ-ϮϬϮϭͿ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐĂƐĞ�ĐŽƵŶƚ�ŝƐ�ϳϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�
ƌĂƚĞ� ŽĨ� ϭ͘ϱ� ƉĞƌ� ϭϬϬ͕ϬϬϬ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϭͿ͘� �ƚ� ϱϳ� ĐŽŶĮƌŵĞĚ� ĐĂƐĞƐ͕� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŝƐ� ƚŚŝƐ� ůŽǁĞƌ� ƚŚĂŶ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ƌĞĐĞŶƚ�ƚƌĞŶĚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�Ăůů-ƟŵĞ�ƐƚĂƚĞ�ůŽǁ�ĨŽƌ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�d�͘�dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůŽǁ�ǁĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ŝŶ�ϮϬϭϯ�Ăƚ�ϱϵ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ĐĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ϭ͘ϯ�ĐĂƐĞƐ�ƉĞƌ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ͘ 
 �ĞƐƉŝƚĞ� ĂŶ� Ăůů-ƟŵĞ� ůŽǁ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĐĂƐĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϮϭ͕� ƚŚĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ŽĨ� ĐĂƐĞƐ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ƐĞĞŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�d��ďǇ�ĐŽƵŶƚǇ͕�
ǁŚŝůĞ� &ŝŐƵƌĞ� ϯ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĐŽŶĮƌŵĞĚ� ĐĂƐĞƐ� ďǇ� ĐŽƵŶƚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ϱ-ǇĞĂƌ� ;ϮϬϭϳ-ϮϬϮϭͿ͘� �Ɛ�

ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕� ĐĂƐĞƐ� ǁĞƌĞ� ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂůůǇ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϮϭ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ͕� ĂŶĚ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶĞĚ� ŝŶ� ĐŽƵŶƟĞƐ� ǁŝƚŚ� ůĂƌŐĞ�
ĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�
ĂƌĞĂƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� :ĞīĞƌƐŽŶ͕� &ĂǇĞƩĞ͕� tĂƌƌĞŶ͕�
,ĂƌĚŝŶ͕� �ĂǀŝĞƐƐ͕� <ĞŶƚŽŶ͕� �ŽŽŶĞ͕� ĂŶĚ�
�ĂŵƉďĞůů� ĐŽƵŶƟĞƐ͘� dŚŝƐ� ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ŽĨ� d�� ĐĂƐĞƐ� ŝƐ� Ă� ƚƌĞŶĚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ƐĞĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�
ĞǀĞŶ�Ăƚ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�ĂƐ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ůĂƌŐĞƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͕�Žƌ�ƐƉƌĂǁůŝŶŐ�ĐŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĚŝǀĞƌƐĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ�
ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�d��ĐĂƐĞƐ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘��;>ĞŌͿ�dŚŝƐ�
ŵĂƉ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�
ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�d��ŝŶ�ĞĂĐŚ�
<ĞŶƚƵĐŬǇ�ĐŽƵŶƚǇ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘��;ZŝŐŚƚͿ�dŚŝƐ�
ŵĂƉ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�
ĂŶĚ�͞ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ͟�
ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�d��ŝŶ�ĞĂĐŚ�
<ĞŶƚƵĐŬǇ�ĐŽƵŶƚǇ͘ 



 

^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ  ϱ 

�ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ��ĚŝƚŽƌŝĂů� 
 

 KŶĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�d��
ĚĂƚĂ͘�/Ŷ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ͛Ɛ�dƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ�-�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ϮϬϮϭ�DŽƌďŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�
DŽƌƚĂůŝƚǇ�tĞĞŬůǇ�ZĞƉŽƌƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͕�ϳ͕ϴϲϬ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�d��ǁĞƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϱϬ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ��ŽůƵŵďŝĂ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵĞƐ�ĂŌĞƌ�Ă�ƐƚĂƌŬ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ǁŚĞƌĞ�ϳ͕ϭϳϯ�ĐĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ϮϬϮϭ�ƐĂǁ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ϭϮ͘ϲй�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�Ăƚ�
ϴ͕ϵϬϬ�ĐĂƐĞƐ͘� 
  

 �ĞƐƉŝƚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŇƵĐƚƵĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ͕�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚĂƚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƵŶŝƋƵĞ�
ƉĂƩĞƌŶƐ͘�/Ŷ�<ĞŶƚƵĐŬǇ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ�
ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϮϬ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ϲϳ�ĐĂƐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�
ϮϬϮϭ�ǁĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂŶ�Ăůů-ƟŵĞ�ůŽǁ�
ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƚĂƚĞ�Ăƚ�ϱϳ�ĐĂƐĞƐ͘� 
 dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�
ĐĂƐĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ǇĞƚ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�
ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͘�&ŝƌƐƚ͕�Ă�ƚƌƵĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�-�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͕�ŵĂƐŬ�ǁĞĂƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂǇŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�d��
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ĚĞůĂǇĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŵŝƐĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�d�͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘� 
 hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͛Ɛ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�d��ǁŝůů�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽƌĞ�
ǇĞĂƌƐ͘�KŶŐŽŝŶŐ�d��ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĞīŽƌƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͖�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ĞǀĞƌǇ�ĞīŽƌƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŵŝƐƐĞĚ�Žƌ�ĚĞůĂǇĞĚ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ǁĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�<ĞŶƚƵĐŬǇ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�͞ƚŚŝŶŬ�d�͟�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ͛Ɛ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂů�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĐŽƵŐŚ�;ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐͿ͕�Žƌ�d��ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵŶŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ǁĞŝŐŚƚ�ůŽƐƐ�
Žƌ�ŚĞŵŽƉƚǇƐŝƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂŵŽŶŐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�;ŝ͘Ğ͘�ďŝƌƚŚͬƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�d��ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ͕�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂƌĞͬŽƌ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƐŚĞůƚĞƌƐ͕�Žƌ�
ŝŵŵƵŶŽƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͘Ϳ� 
 
^ŽƵƌĐĞƐ͗ 
ϭ͘ WĞƌ�ϮϬϬϵ��^d��ĐĂƐĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�dƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ�;d�Ϳ—ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁŶ͘ĐĚĐ͘ŐŽǀͬŶŶĚƐƐͬĐŽŶĚŝƟŽŶƐͬƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐͬĐĂƐĞ-ĚĞĮŶŝƟŽŶͬϮϬϬϵͬ 
Ϯ͘ &ŝůĂŶĚƌŽ͕�d�;DĂƌĐŚ�Ϯϱ͕�ϮϬϮϮͿ�dƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ—hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞ͕�ϮϬϮϭ—ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĚĐ͘ŐŽǀͬŵŵǁƌͬǀŽůƵŵĞƐͬϳϭͬǁƌͬŵŵϳϭϭϮĂϭ͘Śƚŵ͍ƐͺĐŝĚсŵŵϳϭϭϮĂϭͺǁ 

 
 

 
      �ŚĂƌůĞƐ�,͘�ZŚĞĂ͕�DW, 
���      d���ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝƐƚ�// 
���      �ŚĂƌůĞƐ͘ZŚĞĂΛŬǇ͘ŐŽǀ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘��;�ďŽǀĞͿ�^�Z^-�Žs-Ϯ�;�Ks/�-ϭϵͿ�ĐŽŶŝŶĨĞĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ϭϭ�ĐĂƐĞƐ�;ϭϵйͿ�ŽĨ�d��ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ϮϬϮϭ—
ƚŚĞ�ŚŝŐŚƚĞƐƚ�ĐŽŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘ 



 

^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ  ϲ 

dŚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ZĞƉŽƌƚ 
����� 

�ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�tĞďƐŝƚĞ�dŽƵƌ 

 dŚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;�>^Ϳ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ� ůŽĐĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ;>,�Ϳ�ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ� ;d�Ϳ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞĚŝĐĂů� ĨĂĐŝůƟĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�
ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƉĂŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ĨŽƌ�ŽƵƌ�>,��ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�d�͘ 

dŽ�ƚŚĞ� ůĞŌ� ŝƐ�Ă�ƐĐƌĞĞŶ�ƐŚŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ůĂŶĚŝŶŐ� ƉĂŐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �>^� ǁĞďƐŝƚĞ͕� ǇŽƵ�
ǁŝůů� ĮŶĚ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂƌĞĂ͘ 

^ĐƌŽůůŝŶŐ� ĚŽǁŶ� ƐůŝŐŚƚůǇ͕� ǇŽƵ� ǁŝůů� ƐĞĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� KƵƚƌĞĂĐŚ� ^ǇƐƚĞŵ͘�
dŚŝƐ� ƐǇƐƚĞŵ� ĚĞůŝǀĞƌƐ� ĞůĞĐƌƚŽŶŝĐ� ůĂď�
ƌĞƉŽƌƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚĞƐƟŶŐ� ĚŽŶĞ� Ăƚ� �>^͘� dŚŝƐ�
ƐǇƐƚĞŵ� ƌĞĚƵĐĞƐ� ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚ� ƟŵĞ͕�
ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ� ƌŝƐŬƐ� ĨŽƌ� ĐůĞƌŝĐĂů� ĞƌƌŽƌƐ͕� ĂŶĚ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚůǇ� ĂůůůŽǁƐ� ĨŽƌ� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ�

ƚĞƐƚ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƌŝĞǀĂů�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�EŽƚĞ–�ƵƌŐĞŶƚ�ĐĂƐĞƐͬƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�d��͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�'ĞŶĞyƉĞƌƚ�ĂŶĚ��&��
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�D͘�ƚƵďĞĐƵůŽƐŝƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ǀŝĂ�ƉŚŽŶĞ�
ĂŶĚͬŽƌ� ĨĂǆ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� KƵƚƌĞĂĐŚ� ^ǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ǀŝƚĂů͕�
ĞƐƉĞŝĐĂůůǇ�ĨŽƌ�>,��ƐƚĂī�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�d�͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ͕�
ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�͞^ŝŐŶ�ƵƉ� ĨŽƌ�KƵƚƌĞĂĐŚ͟�

ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞďƉĂŐĞ͘ 

�ůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�>,��d��
ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ŽƌĚĞƌ� ƐƉƵƚƵŵ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ŬŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��>^�ǁĞďƐŝƚĞ͘�
zŽƵ� ǁŝůů� ƐĞĞ� Ă� ůŝŶŬ� ƟƚůĞĚ�
ZĞƋƵĞƐƟŽŶ� &Žƌŵ� ĨŽƌ� KƌĚĞƌŝŶŐ� >Ăď� <ŝƚƐ͘� /ƚ� ǁŝůů� ŽƉĞŶ� ƚŚĞ� ĮůĞ� ƐĞĞŶ�
ƉŝĐƚƵƌĞĚ� ;ůĞŌͿ͘� KŶ� ƚŚŝƐ� ĨŽƌŵ͕� ǇŽƵ� ǁŝůů� ƐĞĞ� ĂŶ� ŽƉƟŽŶ� ƚŽ� ƐĞůĞĐƚ� ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ͞d�� ^ƉƵƚƵŵ� <ŝƚƐ͟� ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ŽƌĚĞƌ͘� dŚŝƐ� ĨŽƌŵ� ŝƐ�
ĮůůĂďůĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ƉůĂĐĞ� ĂŶ� ŽƌĚĞƌ�
ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ĞŵĂŝů�Žƌ�ĨĂǆ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�>,��ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ŬŝƚƐ�ŽŶ�ŚĂŶĚ�
ďĞĨŽƌĞ�Ă�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀĞ�d�͕�Žƌ�Ă�d��͞ƐƵƐƉĞĐƚ͟�ŝƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐĂƟŽŶ͘��ĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�
ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƐƉƵƚƵŵ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞dƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ͟�ƐĞĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�<ĞŶƚƵĐŬǇ��ůŝŶŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�'ƵŝĚĞ�;�^'Ϳ͘ 



 

^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ  ϳ 

dŚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ZĞƉŽƌƚ 
 

�ŽůůĞĐƟŽŶ͕�WĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�^ƉƵƚƵŵƐ 

&ŝŶĂůůǇ͕� ǁĞ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƌĞŵŝŶĚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ĐŽůůĞĐƚ� ĂŶĚ� ƐƵďŵŝƚ� ƐƉƵƚƵŵ�
ƐƉĞĐŝŵĞŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� <ĞŶƚƵĐŬǇ� �ŝǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ^ĞƌǀŝǀĞƐ� ;�>^Ϳ͘� &Žƌ� Ă� ƋƵŝĐŬ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ŐƵŝĚĞ͕� ƐĞĞ� ƚŚĞ�
�ŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�WĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŽĨ�^ƉƵƚƵŵ�^ƉĞĐŝŵĞŶƐ�ŇǇĞƌ�ďĞůŽǁ�;Žƌ�ĐůŝĐŬ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ǀŝĞǁͬĚŽǁŶůŽĂĚ�Ă�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ŇǇĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �>^� ǁĞďƐŝƚĞͿ͘� dŚŝƐ� ŇǇĞƌ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� Ă� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƐƚĞƉ-ďǇ-ƐƚĞƉ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƐƉƵƚƵŵ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ƚĞƐƚ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�KƵƚƌĞĂĐŚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ƚŽ��>^͘� 

�Ɛ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝŵĞŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�&ĞĚ�ǆ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ� ŽŶĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� �>^� ƐƚĂī� ŵĞŵďĞƌƐ� ;ďĞůŽǁͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ǁŝůů� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ǇŽƵ� ǁŝƚŚ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

&ŝŶĂůůǇ͕� �>^� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƌĞŵŝŶĚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŽĨ� Ă�
ĨĞǁ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƟƉƐ� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽƉĞƌ�
ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉƵƚƵŵ�ƐƉĞĐŝŵĞŶƐ͗ 

· WůĞĂƐĞ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚǁŽ� ;ϮͿ� ƉĂƟĞŶƚ�
ŝĚĞŶƟĮĞƌƐ�;ŝ͘Ğ͘�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ďŝƌƚŚͿ�ŽŶ�Ăůů�
ƐƉƵƚƵŵ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƚƵďĞƐ͘ 

· �ŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƐƉƵƚƵŵ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ƚƵďĞ� ĐĂƉƐ� ĂƌĞ�
ŽŶ� ƐƚƌĂŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƟŐŚƚ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ůĞĂŬĂŐĞ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂĐŬĂŐĞ͘� dŚŝƐ� ĐŽƵůĚ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝŵĞŶ�ƵŶƐĂůǀĂŐĞĂďůĞ�ŽŶĐĞ�ŝƚ�ĂƌƌŝǀĞƐ�Ăƚ��>^͕�
ĚĞůĂǇŝŶŐ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ƚĞƐƟŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉĂƟĞŶƚ͘ 

· �Ğ� ƐƵƌĞ� ƚŽ� ƐŚŝƉ� Ăůů� ƐƉĞĐŝŵĞŶƐ� ĂƐ� ƐŽŽŶ� ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŝƚ� ĂŶĚ�ďĂƚĐŚ� ƐŚŝƉ�ŵƵůƟƉůĞ�
ƐƉĞĐŝŵĞŶƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

�Ɛ� ĂůǁĂǇƐ͕� ŝĨ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂŶǇ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĂďŽƵƚ�
ƐƉƵƚƵŵ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕� ƐŚŝƉƉŝŶŐ͕� ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞ� KƵƚƌĞĂĐŚ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ĞƚĐ͕͘� ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĞƐŝƚĂƚĞ� ƚŽ�
ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�d��ůĂď��>^�ƐƚĂī�ďĞůŽǁ͘ 

 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�d��ůĂď͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗� 

<ĂƚĞůǇŶ��Žǆ͕�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�^ĐŝĞŶƟƐƚ�// 
;ϱϬϮͿ�ϳϴϮ-ϳϮϬϱ�ͮ�<ĂƚĞůǇŶ͘�ŽǆΛŬǇ͘ŐŽǀ 

 
 

ZŚŽŶĚĂ�>ƵĐĂƐ͕��ĂĐƚĞƌŝŽůŽŐǇ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ 
;ϱϬϮͿ�ϳϴϮ-ϳϳϯϭ��ͮ�ZŚŽŶĚĂ͘>ƵĐĂƐΛŬǇ͘ŐŽǀ 

 

ZĂĐŚĞů��ŝŶŶĞƌ͕ �DŝĐƌŽďŝŽůŽŐǇ��ƌĂŶĐŚ�DĂŶĂŐĞƌ 
;ϱϬϮͿ�ϳϴϮ-ϳϳϱϰ�ͮ�ZĂĐŚĞů͘�ŝŶŶĞƌΛŬǇ͘ŐŽǀ 



 

^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ  ϴ 

tŽƌůĚ�d���ĂǇ�ϮϬϮϮ 
����� 

�ĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�DĂƌĐŚ�ϮϰƚŚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�tŽƌůĚ�d���ĂǇ�ŝŶ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŝŶ�ϭϴϴϮ�ǁŚĞŶ��ƌ͘�ZŽďĞƌƚ�
<ŽĐŚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�DǇĐŽďĂĐƚĞƌŝƵŵ�ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ͕�ƚŚĞ�ďĂĐŝůůƵƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ�;d�Ϳ͘� 
�ĞůŽǁ�ŝƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�tŽƌůĚ�d���ĂǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�d��ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘� 

 

 

'ƵďĞƌŶĂƚŽƌŝĂů�WƌŽĐůĂŵĂƟŽŶ 
'ŽǀĞƌŶŽƌ� �ŶĚǇ� �ĞƐŚĞĂƌ� ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ� DĂƌĐŚ� ƚŽ� ďĞ� dƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ� �ǁĂƌĞŶĞƐƐ�
DŽŶƚŚ͘� 

,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽĐůĂŵĂƟŽŶ� ĂŶŶƵĂůůǇ͖� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĨŽƌ� ƚǁŽ�
ǇĞĂƌƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�WĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚĞ�<ĞŶƚƵĐŬǇ�dƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ�
WƌŽŐƌĂŵ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƐĞĞŬ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽĐůĂŵĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŽƌ� ŝŶ� ĂŶ� ĞīŽƌƚ� ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ƚĞƐƟŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ͘� dŚŝƐ� ǇĞĂƌ͕� ǁĞ� ĨĞůƚ� ŝƚ� ǁĂƐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƐĞĞŬ�ƚŚŝƐ�ŽƵƚ͘�KƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ƐŽ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŽƌ� ŽŶĐĞ� ĂŐĂŝŶ� ĂŶĚ� ǁĞ� ŚŽƉĞ� ǇŽƵ� ƐŚĂƌĞ� ŝŶ� ŽƵƌ�
ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ͘� 

tŽƌůĚ�d���ĂǇ��ŝŐŝƚĂů�&ůǇĞƌ 
tĞ�ďĞŐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�tŽƌůĚ�d���ĂǇ�ŇǇĞƌ� ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�—�ǁŚĞŶ�d��ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĐŽƵůĚ�
ŽŶůǇ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ŇǇĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�tŽƌůĚ�d��
�ĂǇ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� dŚĞ� ŇǇĞƌ� ǁĂƐ� ƐƵďŵŝƩĞĚ�
ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘� 

�ůŝĐŬ� ŚĞƌĞ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� d�� �ǁĂƌĞŶĞƐƐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ĞŶƚĞƌƐ� ĨŽƌ� �ŝƐĞĂƐĞ� �ŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ�����������������
WƌĞǀĞŶƟŽŶ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�tŽƌůĚ�d���ĂǇ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ-ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�� 



 

^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ  ϵ 

tŽƌůĚ�d���ĂǇ�ϮϬϮϮ 
 

  
  

 

ϭ͘ϱ�DŝůĞƐ�ĨŽƌ�ϭ͘ϱ�DŝůůŝŽŶ�—�sŝƌƚƵĂů�d���ǁĂƌĞŶĞƐƐ�tĂůŬ 
tĞ� ƉŝůŽƚĞĚ� Ă� ŶĞǁ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ� d�� �ǁĂƌĞŶĞƐƐ�
/ŶŝƟĂƟǀĞ�—�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�d���ǁĂƌĞŶĞƐƐ�tĂůŬ͘���ǀŝƌƚƵĂů�
ǁĂůŬ� ĂůůŽǁƐ� ĨŽƌ� ŐƌŽƵƉƐ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƚŽ� ǁĂůŬ��
ĂŶǇ� ǁŚĞƌĞ͕� ĂŶǇ� ƟŵĞ͕� Ăƚ� ĂŶǇ� ƉůĂĐĞ͘� dŚĞ� ƐŚŽƌƚ�����
ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ϭ͘ϱ�ŵŝůĞƐ͕�ĂůůŽǁƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ĮƚŶĞƐƐ� ůĞǀĞů� ƚŽ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ǁŚŝůĞ� ŚŽŶŽƌŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ�
ϭ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ƚŽ�d��ŝŶ�
ϮϬϮϭ͘� tĞĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů� ǁĂůŬŝŶŐ� ďŝď�
ĂůůŽǁƐ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁĞƌĞ� ǁĂůŬŝŶŐ� ĨŽƌ� Ă� ĐĂƵƐĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵƉƚĞĚ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘� ^ƉĞĐŝĂů� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉŝůŽƟŶŐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ͊�
tĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ƌŽůů�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�tŽƌůĚ�d���ĂǇ�ϮϬϮϯ͊ &ĞĂƚƵƌŝŶŐ�zKh͊ 

^ƉĞĐŝĂů� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� >ĂŬĞ�
�ƵŵďĞƌůĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ�
�ĞƉƚ͘� ĨŽƌ� ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�tŽƌůĚ�
d�� �ĂǇ� ĂŶĚ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ǇŽƵƌ�
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͊ 

^ƚĂƚĞ�d��WƌŽŐƌĂŵ >ŽƵŝƐǀŝůůĞ�d���ůŝŶŝĐ�^ƚĂī 

dŚĂŶŬƐ� ƚŽ� Ăůů� ǁŚŽ� ŚĞůƉĞĚ�
ƵƐ� ƉŝůŽƚ� ϭ͘ϱ� DŝůĞƐ� ĨŽƌ� ϭ͘ϱ�
DŝůůŝŽŶ͊� tĞ͛ƌĞ� ůŽŽŬŝŶŐ���������
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͊ 

^ƚĂƚĞ�sĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂŶ� 
�ƌ͘�'ŝĞƐďƌĞĐŚƚ�ĂŶĚ�>ƵŶĂ 



 

^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ  ϭϬ 

^ŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�EĂƟŽŶĂů�dƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ��ĞŶƚĞƌ 
 �Ɛ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ� ůŽĐĂů� ŚĞĂůƚŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ;>,�Ϳ�ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ĂƌĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ƚŽ� ƌĞƐƵŵĞ�
ŵŽƌĞ� ŶŽƌŵĂů� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕� ǁĞ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� Ă� ŵŽŵĞŶƚ� ƚŽ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ� EĂƟŽŶĂů� dƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ�
�ĞŶƚĞƌ�;^Ed�Ϳ͘�^Ed��ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�d���ĞŶƚĞƌƐ�ŽĨ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͕͘�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�<ĞŶƚƵĐŬǇ͘ 

 ^Ed�� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� d�� ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞŐŝŽŶ͘� dŚĞǇ� ŚŽƐƚ� Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ƐĞůĨ-ƉĂĐĞĚ� ĂŶĚ� ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�
ǀŝƌƚƵĂů� ĐŽƵƌƐĞƐ� ŽŶ� d�͘� �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�
ƚŚĞǇ� ŚŽƐƚ� ǁĞďŝŶĂƌ� ƐĞƌŝĞƐ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ƚŽƉŝĐƐ� ŝŶ� d�͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŶĞǁ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƌĞŐŝŵĞŶƐ͕� ĐĂƐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�
ĂŶĚ� ŵŽƌĞ͘� dŚĞ� <ĞŶƚƵĐŬǇ� d�� WƌŽŐƌĂŵ�
ĨŽƌǁĂƌĚƐ� Ăůů� ƵƉĐŽŵŝŶŐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ�
ǁĞďŝŶĂƌ� ŽƉƉŽƌƚƵŶƟĞƐ� ƚŽ� ŽƵƌ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ǀŝĂ� ůŝƐƚƐĞƌǀƐ͕� ďƵƚ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞƐĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌĞ͘ 

 &ƵƌƚŚĞƌ͕� ^Ed�� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� d�� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚĂƚ�
ŚĞůƉ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŽŶ�d��ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ� >,�Ɛ�ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƋƵŝĐŬ-ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ĨĂĐƚ� ƐŚĞĞƚƐ͕� ĐƵůƚƵƌĂů� ƐŶĂƉƐŚŽƚƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌ-ĨŽƌĞŝŐŶ-
ďŽƌŶ�ƉĂƟĞŶƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŵĂŶƵĂůƐ�ĂŶĚ�ďŽŽŬƐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘� 

  

;>ĞŌͿ���ƐĐƌĞĞŶ�ƐŚŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ed��ŽŶůŝŶĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐĂƚĂůŽŐ͘�
,ĞƌĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĞǀĞŶ�Ă� ƐĞĂƌĐŚ� ĨĞĂƚƵƌĞ�
ƚŚĂƚ� ĂůůŽǁƐ� ǇŽƵ� ƚŽ� ůŽŽŬ�ƵƉ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�
WůĞĂƐĞ� ĐůŝĐŬ� ŚĞƌĞ� ƚŽ� ďĞ� ĚŝƌĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^Ed�� dƌĂŝŶŝŶŐ�
�ĂƚĂůŽŐ�ǁĞďƉĂŐĞ͘ 

;ZŝŐŚƚͿ���ƐĐƌĞĞŶ�ƐŚŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ed��ŽŶůŝŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ƉĂŐĞ͘� ,ĞƌĞ͕� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ƐĞĞ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�d��ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ůŽĐĂů� ĐŽŶƚƌŽů� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� dŚĞƐĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŝƚĞŵƐ� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� ǁŝƚŚ� ƉĂƟĞŶƚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕� ĐĂƐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĐůŝŶŝĐĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�WůĞĂƐĞ�ĐůŝĐŬ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^Ed��WƌŽĚƵĐƚƐ�ǁĞďƉĂŐĞ͘ 



 

^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ  ϭϭ 

^ŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�EĂƟŽŶĂů�dƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ��ĞŶƚĞƌ 
 &ŝŶĂůůǇ͕� ^Ed�� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨƌĞĞ� ĞǆƉĞƌƚ� d�� ĐůŝŶŝĐĂů� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉŚǇƐŝĐĂŶƐ͕� ŶƵƌƐĞƐ͕� ĂŶĚ�
ƉŚĂŵĂĐŝƐƚƐ͘�/Ĩ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ĐĂůů�ƚŚĞ�ƚŽůů-ĨƌĞĞ�ŚŽƚůŝŶĞ�Ăƚ�ϭ-ϴϬϬ-ϰd�-/E&K�;ϭ-ϴϬϬ-ϰϴϮ-ϰϲϯϲͿ͘��Ŷ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�
ǁŝůů�ĂŶƐǁĞƌ�ǇŽƵƌ�ĐĂůů�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉŝĂƚĞ�^Ed��ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ—ƵƌŐĞŶƚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ǁŝůů�
ďĞ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƐĂŵĞ� ĚĂǇ͕� ǁŚŝůĞ� ŶŽŶ-ƵƌŐĞŶƚ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ůĂƐƚĞƐƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ŽŶĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĚĂǇ͘� /ƚ� ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶůƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�
d��ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚĂī�ŽŶůǇ͘�^Ed��ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�Žƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘��ůŝĐŬ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�^Ed�͛Ɛ�DĞĚŝĐĂů��ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

 dŚĞ�<ĞŶƚƵĐŬǇ�d��WƌŽŐƌĂŵ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�>,�Ɛ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�^Ed��
ĨŽƌ�Ă� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ� ŝĨ� ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĐůŝŶŝĐĂů� ĐŽŶĐĞƌŶƐ�Žƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�Žƌ�ŶĞĞĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ�
ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�͞ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ͟�Žƌ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀĞ�d��ĚŝƐĞĂƐĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�^Ed��
ĨŽƌ� Ă� ĐŽŶƐƵůƚ� ĂƐ� ƐŽŽŶ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝĨ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ĂĐƟǀĞ� d�� ĐĂƐĞ� ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ� ŽŶĞ� Žƌ�ŵŽƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĐƌŝĞƚƌŝĂ͗ 

· WĞĚŝĂƟĐ�ĐĂƐĞ�;фϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞͿ 
· �Ž-ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�,/s 
· �ŶǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚƌƵŐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�;ŝ͘Ğ͘�'ĞŶĞyƉĞƌƚ�ǁŝƚŚ�ZŝĨĂŵƉŝŶ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞͿ 

dŚĞ�^Ed��ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ŚŽƚůŝŶĞ͗ 
 

ϭ-ϴϬϬ-ϰd�-/E&K 
;ϭ-ϴϬϬ-ϰϴϮ-ϰϲϯϲͿ 

 
 
 

dŚŝƐ�ƚŽůů-ĨƌĞĞ�ŚŽƚůŝŶĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ϯϰ-ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ͕�ϳ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ͘ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�d��ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^Ed��ƌĞŐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ͕�ŶƵƌƐĞ͕�ĂŶĚ�ƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘ 



 

^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ  ϭϮ 

hƉĐŽŵŝŶŐ�dƌĂŝŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ��ǀĞŶƚƐ 

 
 
 &Ăůů��ĂƚĞƐ�WĞŶĚŝŶŐ �  <ĞŶƚƵĐŬǇ�d��WƌŽŐƌĂŵ͛Ɛ�d��KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ϭϬϭ��ŽƵƌƐĞ�–�sŝƌƚƵĂů� 
      dŚĞ� <ĞŶƚƵĐŬǇ� d�� WƌŽŐƌĂŵ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ƚǁŽ-ĚĂǇ� ǀŝƌƚƵĂů͕� �ŽŽŵ-
      ďĂƐĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�d��EƵƌƐĞ�
      �ĂƐĞ�DĂŶĂŐĞƌƐ͘�WƌĞ-ƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� 
      WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�<ĞŶƚƵĐŬǇ�d��WƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 
      dŚĞ�ĚĂƚĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�&Ăůů�d��ϭϬϭ��ŽƵƌƐĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉĞŶĚŝŶŐ͘ 
 
 ZŽůůŝŶŐ��ŽŚŽƌƚƐ   ^Ed�͛Ɛ�EƵƌƐĞ��ĂƐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽƵƌƐƐ 
      ^Ed�� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� EƵƌƐĞ� �ĂƐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�tŽƌŬŝŶŐ� dŚƌŽƵŐŚ�
      ƚŚĞ�WƌŽĐĞƐƐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ƐĞůĨ-ƉĂĐĞĚ� ĐŽƵƌƐĞ�ǁŚĞƌĞ� ůĞĂƌŶĞƌƐ�
      ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ŶƵƌƐĞ� ĐĂƐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
      ĨŽƌ� ƚŚĞ� d�� ƉĂƟĞŶƚ͘� >ĞĂƌŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� Ă� ƉĞƌƐŽŶĂů�
      ĐŽĂĐŚ͕� ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�Žƌ�ůŝǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
      ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 
      dŚĞ�ĨĂůů�ϮϬϮϮ�ĐŽŚŽƌƚ� ŝƐ�ŶŽǁ�ĨƵůů͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�<ĞŶƚƵĐŬǇ�d��
      WƌŽŐƌĂŵ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŽŚŽƌƚ͘ 
 
 WŽƐƚƉŽŶĞĚ�ƚŽ�ϮϬϮϯ   <ĞŶƚƵĐŬǇ͛Ɛ�&Ăůů�d��WƌŽŐƌĂŵ�hƉĚĂƚĞ�—sŝƌƚƵĂů� 
      ;WƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�hƉĚĂƚĞ�ĨŽƌ�WŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ��ůŝŶŝĐŝĂŶƐͿ 
      WůĂŶ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�<ĞŶƚƵĐŬǇ�d��WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�^Ed��ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
      Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�d��ĨŽƌ�Ăůů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
      d��ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� 
      KƵƌ�ŶĞǆƚ�ƵƉĚĂƚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ƚŽ�ϮϬϮϯ͘ 
 
 
^ĞĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͗� 

· �ƌƵŐƐ͘ĐŽŵ—ǁĞď-ďĂƐĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ĚƌƵŐ-ĚƌƵŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�  W͘�ϭϱ 
· &ŝŶĚ�d��ZĞƐŽƵƌĐĞƐ         W͘�ϭϰ 
· WĂƟĞŶƚ�&ĂĐƚ�^ŚĞĞƚ�^ĞƌŝĞƐ—dƌĂŶƐůĂƚĞĚ�d��/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�    W͘�ϭϰ 
· ���ůŝŶŝĐŝĂŶΖƐ�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�d��>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�      W͘�ϭϱ 
· �ƵůƚƵƌĂů��ŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�dƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ��ŽŶƚƌŽů—�ŽƵŶƚƌǇ�'ƵŝĚĞƐ�  W͘�ϭϱ 

&Žƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ 

DŝĐŚĞůůĞ�^ƚĞƉŚĞŶƐ—d���ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�KƵƚƌĞĂĐŚ�EƵƌƐĞ 
DŝĐŚĞůůĞ͘^ƚĞƉŚĞŶƐΛŬǇ͘ŐŽǀ�Žƌ 

;ϱϬϮͿ�ϱϲϰ-ϰϮϳϲ�Ğǆƚ͘�ϰϮϵϰ 



 

^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ  ϭϯ 

ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ�Θ�EƵƌƐĞ��ĂƐĞ�DĂŶĂŐĞƌƐ 
 

ZĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ��ƌƵŐ-�ƌƵŐ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ 
 

 &Žƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐƟǀĞ�ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ�;d�Ϳ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ůĂƚĞŶƚ�d��ŝŶĨĞĐƟŽŶ�;>d�/Ϳ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ� ŵĂŶĂŐŝŶŐ� ĐŽŵŽƌďŝĚŝƟĞƐ� Žƌ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ŵĞĚŝĐĂů� ĐĂƌĞ� ĂŶĚͬŽƌ� ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ� ĨŽƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŬŶŽǁ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ� ǇŽƵƌ� ƉĂƟĞŶƚ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƚĂŬŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĚƌƵŐ-ĚƌƵŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 
 &Žƌ� ƚŚŝƐ͕� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů� d�� �ŽŶƚƌŽůůĞƌƐ� �ƐƐŽĐĂƟŽŶ͛Ɛ� EƵƌƐĞ� �ŽĂůŝƟŽŶ� ;EdE�Ϳ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ƐŚĂƌĞĚ� ďĞƐƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĨƌŽŵ�d��ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ĚƌƵŐ-ĚƌƵŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘�DĂŶǇ�
ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ĚƌƵŐƐ͘ĐŽŵ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĐŚĞĐŬĞƌ͘� 
 

 �ďŽǀĞ�ŝƐ�Ă�ƐĐƌĞĞŶ�ƐŚŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ůĂŶĚŝŶŐ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ͘ĐŽŵ͘�,ĞƌĞ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ďŽǆ͕�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĐŚĞĐŬĞƌ�ƚŽŽů͘�KŶĐĞ�ǇŽƵ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĂƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬĞƌ͘�zŽƵ�ǁŝůů�
ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�Ă�ĚƌƵŐ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďĞůŽǁ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ZŝĨĂŵƉŝŶͿ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�Ă�͚�ŚĞĐŬ�

ĨŽƌ� /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͛�ďƵƩŽŶ�ũƵƐƚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ůŝŶĞ͘��Ǉ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ƚŚĞŶ� ďĞ� ƌĞĚŝƌĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ǁĞďƉĂŐĞ� ǁŚĞƌĞ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ĞŝƚŚĞƌ� ƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ�
ƐƉĞĐŝĮĐ� ĚƌƵŐƐ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ͘� zŽƵ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ƐĞĞ� Ă� ůŝƐƚ� ŽĨ�
ĐŽŵŵŽŶ� ĚƌƵŐƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂĚ� ŬŶŽǁŶ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ĚƌƵŐ� ǇŽƵ� ĂƌĞ�
ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞ͘ 
 tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŶƵƌƐĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĐŚĞĐŬ�
ĨŽƌ�ĚƌƵŐ-ĚƌƵŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶƟ-d��Žƌ�>d�/�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƚŚĞƌ�

ĚƌƵŐƐ�ǇŽƵƌ�ƉĂƟĞŶƚ�ŵĂǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ͘� 
 tĞ� ŚŽƉĞ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁŝůů� ďĞ� ŚĞůƉĨƵů� ƚŽ� ŽƵƌ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�Ă�ƌĞŐŝŵĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
d��Žƌ�>d�/�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ 
 
 /Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĂĐƟǀĞ�d��Žƌ�>d�/�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĂŶĚͬŽƌ�ĚƌƵŐ-ĚƌƵŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�<ĞŶƚƵĐŬǇ�d��
WƌŽŐƌĂŵ� Žƌ� ĐŽŶƐƵůƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ� EĂƟŽŶĂů� d�� �ĞŶƚĞƌ�
;^Ed�Ϳ͘� 



 

^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ  ϭϰ 

����� 

 

dƌĂŶƐůĂƚĞĚ� d�� ƉĂƟĞŶƚ� ĨĂĐƚ� ƐŚĞĞƚƐ�
ĂƌĞ� ŶŽǁ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ� EĂƟŽŶĂů� d�� �ĞŶƚĞƌ͘ �
�ůŝĐŬ� ŚĞƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ŽŶůŝŶĞ�
ǁĞďƉĂŐĞ�ǁŚĞƌĞ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ĮŶĚ� ƚŚŝƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚ͘� 

dŚĞ��ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞ�
ĐĂůůĞĚ� ͞&ŝŶĚ� d�� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘͟ � dŚŝƐ� ƐĞĂƌĐŚ� ĞŶŐŝŶĞ� ŝĚĞŶƟĮĞƐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨƌŽŵ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ;ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŬĞǇǁŽƌĚ͕� ƟƚůĞ͕� ĂƵƚŚŽƌ͕ � ƉƵďůŝƐŚĞƌ͕ � ĞƚĐ͘Ϳ� ŽŶ� ĂŶǇ� d�-ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽƉŝĐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘��ůŝĐŬ�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶůŝŶĞ�ǁĞďƉĂŐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘ 



 

^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ  ϭϱ 

����� 
 

�ůŝĐŬ�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůŝŶŝĐŝĂŶΖƐ�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
d��>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ĞĂƌƚůĂŶĚ�
EĂƟŽŶĂů� d�� �ĞŶƚĞƌ� ǁĞďƐŝƚĞ͘� dŚŝƐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ďĂƐŝĐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ĐůŝŶŝĐĂů�
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ� ĂŶĚ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�d�͘ 

�ƵůƚƵƌĂů� �ŽŵƉĞƚĞŶĐǇ� ŐƵŝĚĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽǁ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�
EĂƟŽŶĂů� d�� �ĞŶƚĞƌ͘ � dŚĞƐĞ� ŐƵŝĚĞƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌ-ĨŽƌĞŝŐŶ-ďŽƌŶ�
ĐůŝĞŶƚ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ďǇ� ŐŝǀŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌǇ-
ƐƉĞĐŝĮĐ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů� ĚĂƚĂ͕� ĐŽŵŵŽŶ�
ŵŝƐƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ďĞůŝĞĨƐ� ĂďŽƵƚ� d��
ĂŶĚ� ,/sͬ�/�^͘� �ůŝĐŬ� ŚĞƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�
ŽŶůŝŶĞ� ǁĞďƉĂŐĞ� ǁŚĞƌĞ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ĮŶĚ�
ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� 



 

^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ  ϭϲ 

�ŽŶƚĂĐƚ�hƐ 
�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ksϭ�-ϭϵ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘ 

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽƉǇ�Ăůů�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶ�Ăůů�ĞŵĂŝů�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͘ 

 

 

�ŵŝůǇ��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�ZE͕��^E 
d���ŽŶƚƌŽůůĞƌͬWƌŽŐƌĂŵ�DĂŶĂŐĞƌ 

;ϱϬϮͿ�ϱϲϰ-ϰϮϳϲ�Ğǆƚ͘�ϰϮϵϴ 
�ŵŝůǇ�͘�ŶĚĞƌƐŽŶΛŬǇ͘ŐŽǀ 

 
�ŚĂƌůĞƐ�,͘�ZŚĞĂ͕�DW, 

�ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝƐƚ�// 
;ϱϬϮͿ�ϱϲϰ-ϰϮϳϲ�Ğǆƚ͘�ϰϮϵϯ 
ĐŚĂƌůĞƐ͘ƌŚĞĂΛŬǇ͘ŐŽǀ 

 
DŝĐŚĞůůĞ�^ƚĞƉŚĞŶƐ͕�ZE 

�ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�KƵƚƌĞĂĐŚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 
;ϱϬϮͿ�ϱϲϰ-ϰϮϳϲ�Ğǆƚ͘�ϰϮϵϰ 
ŵŝĐŚĞůůĞ͘ƐƚĞƉŚĞŶƐΛŬǇ͘ ŐŽǀ 

 
'ĂǇůĞ�>Ă�ƌĞĐŚĞ͕��^ 

����WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ 
;ϱϬϮͿ�ϱϲϰ-ϰϮϳϲ�Ğǆƚ͘�ϰϮϵϲ 
ŐĂǇůĞ͘ůĂďƌĞĐŚĞΛŬǇ͘ŐŽǀ 

Get the before
you give the 


