
>ĂŬĞƐŝĚĞ�,ĂƐŚ�,ŽƵƐĞ�,ĂƌƌŝĞƌƐ 
ZƵŶ�η�����ϮϬϭϭ 
�ĂƚĞ���͗��ϭϰ�:ƵůǇ�ϮϬϮϭ�–��ĂƐƟůůĞ��ĂǇ 
,ĂƌĞ���͗��WǇƚŚĂŐŽƌĂƌƐĞ 
sĞŶƵĞ͗��dŚĞ�ZŝƐŝŶŐ�^ƵŶ�,ŽƚĞů͕�^ŽƵƚŚ�DĞůďŽƵƌŶĞ 
dŚĞŵĞ͗��>ĂŬĞƐŝĚĞ͛Ɛ��'Wh—^ƚŽƌŵ�ƚŚĞ��ĂƐƟůůĞ 

>ƵĐŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ŚĂƐŚŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘��/�
ƚŚŝŶŬ�Ăůů�ƚŚĞ�DĞůďŽƵƌŶĞ�ďĂƐĞĚ�ŚĂƐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ��'Wh�ǁŝƚŚ�ŶŽ��Ks/��ůŽĐŬĚŽǁŶƐ͘��tĞ�Ăůů�ŚĂĚ�ŐŽŽĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ƚŽŽ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�t^,ϯ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ƌĂŝŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ƐƟůů�ǁĞŶƚ�
ŽŶ͘��>ĂŬĞƐŝĚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůƵĐŬǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�dtK��'WhƐ�ƐŝŶĐĞ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘��dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽŶĞ�ǁĂƐ�Ă�ƋƵŝĞƚ�ůŝƩůĞ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ĂīĂŝƌ�Ăƚ�Ă�
ƌĞŐƵůĂƌ�>ĂŬĞƐŝĚĞ�ƌƵŶ͕�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĮƐŚ�ĂŶĚ�ĐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĨƌĞĞ�
ĚƌŝŶŬƐ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ͘��dŚĂƚ�ŐŽƚ�ŵĞ�/E�ĂƐ�'D͘��tŚĂƚ�ŐŽƚ�ŵĞ�Khd�ŽĨ�
'DƐŚŝƉ�ǁĂƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂīĂŝƌ�ĞŶƟƌĞůǇ͘���s�ZzKE��ǁĂƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ͘��
�ŶĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƚŽƌǇ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�Ăůů�ĨĞůƚ�ǁŝƚŚ�
ŐĞƫŶŐ�ƌŝĚ�ŽĨ�D�͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĚƌĞƐƐ�ŝŶ�&ƌĞŶĐŚ�ĂƫƌĞ͕�ŝŶ�
ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĂǇ͘���Ɛ��Ƶƚ�>ŽŽƐĞ�ǁŽƵůĚ͛ǀĞ�ƐĂŝĚ�ŚĂĚ�ƐŚĞ�
ďĞĞŶ�ƚŚĞƌĞ͗��͞dŽŽ�ŵƵĐŚ�ĨƵŶ͊͟��>ŽƚƐĂ�ĨƵŶ͊ 

dŚƌĞĞ�ŐĞŶƚůĞŵĞŶ�ŚĂƐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�>ĂŬĞƐŝĚĞ�ƌĂŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞƐŬ�–�WƌŝŶĐĞ͕��ŽŽĐŚ�ĂŶĚ�
ZŽŽ��ŽŐ͘��ϰϵ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�>ĂŬĞƐŝĚĞ͕�tĞƐƚĞƌŶ�^ƵďƵƌďƐ͕��Θ�͕�DĞůͲ
ďŽƵƌŶĞ͕�ZŽǇĂů�WĞŶŝŶƐƵůĂ�ĂŶĚ�DĞůďŽƵƌŶĞ�>ĂĚŝĞƐ͘���ůƐŽ�ƚŽ�ŐƌĂĐĞ�ƵƐ�ǁĂƐ�Ă�ŶĞǁ�
ŚĂƐŚĞƌ�ƚŽ�DĞůďŽƵƌŶĞ�–�'ƵǌǌůŝŶŐ�'ĂǌĞůůĞ�-�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞůŝŶƋƵĞŶƚƐ�–�
^ƵǌŝĞ�ĂŶĚ�DĂŐŐŝĞ͘��tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ƌƵŶ�Žƌ�ǁĂůŬ�ǁŝƚŚ�

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-ƌƵŶ�ďƌŝĞĮŶŐ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝƐŝŶŐ�^ƵŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�
ƚŚĞ�ŶĞǁĐŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ǀŝƌŐŝŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƵƐ�>ĂŬĞƐŝĚĞƌƐ�ŐĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ���
&ƌĞŶĐŚŵĂŶ�tĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĂǀĂƚŽƌǇ͕�ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�
�ĂƐƟůůĞ��ĂǇ͘��dŚĞŶ�ƚŚĞ�ŚĂƌĞ͕�WǇƚŚĂŐŽƌĂƌƐĞ͕�ǁĂƐ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŚŽ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚŝƐ�ƌƵŶ�ĨŽƌ�
ƵƐ͘ 

�ŽŽĐŚ�ƚĞůůƐ�ŵĞ�ƚŚĞ�ƌƵŶ�ĚŝĚ�Ă�ůŝƩůĞ�ůŽŽƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͛Ɛ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ĞĚŐĞ�ǁŚĞƌĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ŐŽ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͘���Ƶƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ĐƌĂŌǇ͕�ůŽŶŐ�ďĂĐŬ-ĐŚĞĐŬ�ŝŶƐƚĞĂĚ͘���dŚĞŶ�ŝƚ�ǁĞŶƚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�^ŽƵƚŚ�DĞůďŽƵƌŶĞ͖�ĚŝĚ�Ă�ĐůŽĐŬǁŝƐĞ�ůŽŽƉ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚĞƐĐĞŶĚĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌŝŶŬ�ƐƚŽƉ�Ăƚ��ĂƐƚĞƌŶ�ZĞƐĞƌǀĞ�–�ũƵƐƚ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵď͘��dŚĞ�ŽŶůǇ�ďŝƚƐ�ŽĨ�ŐŽƐƐŝƉ�Žƌ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�
�ŽŽĐŚ�ŐĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ĨĞůůŽǁ�ŚĂƐŚĞƌƐ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǁŚŝŶŐŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ΨϯϬ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘��,ĂĚ�ƚŚĞǇ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ƚŚĂƚ�
t^,ϯ�ĂŶĚ�WƌŽŚŝďŝƟŽŶ�ŚĂƐŚ��'WhƐ�ǁĞƌĞ�ΨϯϬ͖�ĂŶĚ�D>,ϯ�ǁĂƐ�ΨϮϱ�ƉůƵƐ�Ă�Ψϱ�ƌĂŋĞ�ƟĐŬĞƚ͘��tĞ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ΨϮϲͬŚĞĂĚ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ƉƵƚ�ŽŶ�Ă�ĚƌŝŶŬ�ƐƚŽƉ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͘��&ƵŶŶǇ͕�ƚŚĂƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚƌŝŶŬ�ƐƚŽƉ�
ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĞĂƌ�Ă�ƉĞĞƉ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ΨϯϬ͕�ƐŽ�/�ŚŽƉĞ�Ăůů�ǁĞƌĞ�ƐĂƟƐĮĞĚ͘�� 





��ƚŚƌĞĞ�ƉĂŐĞ�ŚĂƐŚ�ƐŚĞĞƚ͊��dƌĂĚŝƟŽŶ�ŝƐ�ůŽƐƚ͊ 

dŚĞ�ĐŝƌĐůĞ�ǁĂƐ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂů͕�ǁŝƚŚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĂƌĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀŝƐͲ
ŝƟŶŐ�'DƐ—<ůŝŶŐŽŶ͕�>ĂŶĚŝŶŐ�^ƚƌŝƉ͕��ŽŽŶĂ͕��ĂŶŝƐŚ��ůƵĞ͕�&Z�͕��ƌŝŶŬ�
^ƚŽƉ͖�ĂŶĚ��ƌ��ĞŵĞŶƟĂ�ŐŽƚ�Ă�ĚŽǁŶ�ĚŽǁŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ǁĂƐ�Śŝƚ�ďǇ�ĚĞͲ
ŵĞŶƟĂ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘ 

dŚĞ�ŽƵƚŐŽŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�'D�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ĚŽǁŶ�ĚŽǁŶƐ—�Θ�͕�WŽŝŶƚǇ͕�'ĂƌͲ
ŐŽǇůĞ�ĂŶĚ�WǇƚŚĂŐŽƌĂƌƐĞ͘ 

�ŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁĂƐ�ĚŽǁŶ-ĚŽǁŶĞĚ�ŝŶ—WǇƚŚĂŐŽƌĂƌƐĞ�ĂƐ�'D͕�'ĂƌŐŽǇůĞ�ĂƐ�
,ĂƐŚ��ĂƐŚ͕�WƌŝŶĐĞ�ďĂĐŬ�ĂƐ�dƌĂŝůŵĂƐƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŶĞǁďŝĞƐ—ϰ-WĂĐŬ�ĂƐ��ƐƐƚ�'D�ĂŶĚ�tĞƚ�
WƵƐƐǇ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ƌŽůĞ�ĂƐ�DĂŶ�&ƌŝĚĂǇ͘ 

/�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�,ĂƐŚ�
�ǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůƵĐŬǇ�ďĂƐƚĂƌĚƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ƵƉ͘��
�ŽŽĐŚ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ZƵŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
zĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƌƵŶ�ĂǁĂǇ�ŝŶ�,ĞĂůĞƐǀŝůůĞ�Ăƚ�
DĂƌŽŽŶĚĂŚ��Ăŵ͕�ĂŶĚ�
<ůŝŶŐŽŶ�ǁŽŶ�Ă�ũŽŝŶƚ�ƉƌŝǌĞ�
ǁŝƚŚ�WŽŐ�ĨŽƌ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŚĂƐŚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŽĐŬͲ
ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�
ŐƌŽƵƉ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƐĂǀĞ�
>ĂŬĞƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƚƌŽƵďůĞ—
ƚŚĞ�>ŽĐŬĚŽǁŶ�>ŝďĞƌĂƟŽŶ�,ϯ͘ 

^Ž�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǇĞƌ�ďůŽŽŵŝŶ͛�ůŽƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ůŝƩůĞ͕�
ƐŚŽƌƚ-ůŝǀĞĚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘ 

KŶ�ŽŶ�ƚŽ�WǇƚŚĂŐŽƌĂƌƐĞ͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ϮϬϮϭ-ϮϮ͘��'ŽŽĚ�ůƵĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘ 

KŶ�KŶ 

�Θ� 

W^͗��/�ũƵƐƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�tŝůĚ�ZŝĚĞƌ�;ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ŚĞƌĞ�ďǇ�
ŚĞƌ�ƚƌƵƐƚǇ�ůŽŶŐ�ĂƌŵͿ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂƐ�,ĂƐŚ�&ůĂƐŚ͊��zĂǇ͊ 


