
 

/ŶƚĞƌǀĞŶƐũŽŶƐƐĞŶƚĞƌĞƚ 

ϭ 

1(:6/(77(5 

 
EŽƌD/d�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ 
ƉƵďůŝƐŚĞĚ��ϰ�ƟŵĞƐ�ĂŶŶƵĂůůǇ 
�ĚŝƚŽƌ͗�'ƵŶŶĂƌ�'ũĞůĚŶĞƐ 
�ŚŝĞĨ��ĚŝƚŽƌ͗�:ĂŶ�'ƵŶŶĂƌ�^ŬŽŐĊƐ 
 

ZĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ 

�-ŵĂŝů͗�ŐƵŶŶĂƌ͘ŐũĞůĚŶĞƐΛƐƚŽůĂǀ͘ŶŽ 

E�t^>�dd�Z ^�Wd�D��Z�ϮϬϮϭ 

WŚŽƚŽ͗�'ƵŶŶĂƌ�'ũĞůĚŶĞƐ 

7KH�DUW�RI�PHGLFLQH�FRQVLVWV�LQ�DPXVLQJ�
WKH�SDWLHQW�ZKLOH�QDWXUH�FXUHV�WKH���������
GLVHDVH� 

9ROWDLUH 

^ƚ͘�KůĂǀ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚŽƐƉŝƚĂů 

 

D/Z�/��-�DŝǆĞĚ�ZĞĂůŝƚǇ�ŝŶ�DĞĚŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘Ϯ 
 

ϯ��ƉƌŝŶƟŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�&KZ-EŽƌD/d�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘ϯ 

 
EĂǀŝŐĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�EŽƌD/d͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘ϰ 
 



 

/ŶƚĞƌǀĞŶƐũŽŶƐƐĞŶƚĞƌĞƚ 

Ϯ 

E�t^>�dd�Z ^�Wd�D��Z�ϮϬϮϭ 

D/Z�/��-��ͨDŝǆĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇͩ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ 

dŚĞ�EŽƌD/d�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ďǇ�^/Ed�&͕�^ƚ͘�KůĂǀƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ĂŶĚ�KƐůŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�D/Z�/��ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽ-
ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌĂƐŵƵƐн�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
D/Z�/��ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŵĞƚŚŽĚͲ
ŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�
ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ϯ��ŵŽĚĞůƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĂŶĂƚŽŵŝĐĂů�ŵŽĚĞůƐ�;ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐͿ�ďƵŝůƚ�ĨƌŽŵ�ƌĞĂů-ƉĂƟĞŶƚ�
ĐĂƐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ŵĞĚŝĐĂů�ŝŵĂŐŝŶŐ�ƐƚƵĚŝĞƐͿ�Žƌ�
ǀŝƌƚƵĂů�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĨŽƌ�ďĂƐŝĐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�
ŵŝŶŝŵĂůůǇ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ�;D/^Ϳ͘��ŽŵͲ
ďŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐƵƫŶŐ-ĞĚŐĞ�ƚĞĐŚŶŽůͲ
ŽŐǇ�ŝŶ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ�ϯ��ƉƌŝŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�

ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ƉƌŽͲ
ŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ-ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚƐ͘ 

�ŽŶƚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶǇƟŵĞ�ĂŶĚ�
ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ĞǆƚĞŶͲ
ĚĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�;yZͿ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽͲ
ŐŝĞƐ͕�Žƌ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ϯ��ƉƌŝŶƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŽͲ
ůŽŐǇ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�

Žƌ�ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐŝŵƵůĂƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ƉĞƌƐŽͲ
ŶĂůŝǌĞĚ�ϯ��ƉƌŝŶƚĞĚ�ŵŽĚĞůƐ͘�DĞŶƚŽƌƐ�ǁŝůů�
ĂůƐŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶǇ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞĚŝĐĂů�ŝŵĂŐŝŶŐ�
ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ϯ��ĂŶĂƚŽŵŝĐĂů�ŵŽĚĞůƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƉƌĞŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�Žƌ�ǀŝĚĞŽ�ƐĞƋƵĞŶͲ
ĐĞƐ�ŽĨ�ƐƵƌŐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƚŽŽůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝ-ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ĐƌĞĂƟŽŶ�
ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ϯ��ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽͲ
ŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ 

�ŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�ĂƌĞ�dŚŽŵĂƐ�
>ĂŶŐƆ͕�^/Ed�&͕�KůĞ�:ĂĐŽď��ůůĞ͕�KƐůŽ�ƵŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�:ĂŶ�DĂŐŶĞ�'ũĞƌĚĞ͕�
^ƚ͘�KůĂǀƐ�,ŽƐƉŝƚĂů͘ 

ͨD/Z�/��ŝƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ��ůůŝĂŶĐĞ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�
;,�/ƐͿ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐƵƫŶŐ-ĞĚŐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ŝŵͲ
ŵĞƌƐŝǀĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ϯ��ƉƌŝŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ-ĐĞŶƚƌĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ͩ 

ZĞĂĚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�D/Z�/��ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞď�ƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ŵŝƌĞŝĂ-ƉƌŽũĞĐƚ͘ĞƵ 

 

WŚŽƚŽ͗D/Z�/� 

WŚŽƚŽ͗D/Z�/� 



 

/ŶƚĞƌǀĞŶƐũŽŶƐƐĞŶƚĞƌĞƚ 

ϯ 

E�t^>�dd�Z ^�Wd�D��Z�ϮϬϮϭ 

ϯ��ƉƌŝŶƟŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�&KZ-EŽƌD/d�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ϯ��
ƉƌŝŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŚĂƐ�ďĞͲ
ĐŽŵĞ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞͲ
ƚǇ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘��ƚ�^ƚ͘KůĂǀƐ�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ŝŶ�dƌŽŶĚŚĞŝŵ͕�ϯ��ƉƌŝŶƚŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�&KZ-EŽƌD/d͘�ϯ�-
ĚŝŐŝƚĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ϯ�-ƉƌŝŶƚĞĚ�ŵŽĚĞůƐ�
ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ƚŚĞ�ůĂď�ƐƵƉͲ
ƉůŝĞƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��
:ĂŶ�DĂŐŶĞ�'ũĞƌĚĞ�ŚĂƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϴ͕�
ďƵŝůƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ϯ��ůĂď͕�ǁŚŝĐŚ�ŶŽǁ�ĐŽŶƐŝƐƚ�
ŽĨ�ϱ�ƉƌŝŶƚĞƌƐ�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ϯ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌŝŶƚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�
<ůčďƵǀĞŝĞŶ�ϭϭϴ�ŚĂƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂͲ
ƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŝŐŐĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƉƌŝŶƚͲ
ĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�D:W�
;ŵĂƚĞƌŝĂů�ũĞƚƚŝŶŐ�ƉƌŝŶƚĞƌͿ�ĨƌŽŵ�ϯ��^ǇƐͲ
ƚĞŵƐ͘�͞dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͬ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŝŶƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂď͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚƐ�Ă�ŐŝĂŶƚ�ůĞĂƉ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�
ƚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŝŶ�ƉƌŝŶƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵͲ
ƉůĞǆ�ŵŽĚĞůƐ͘�dŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ƐĂŝĚ͕�/�Ăŵ�Ɛƚŝůů�
ĂŵĂǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�
ĂŶĚ�ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĚĞƐŬƚŽƉ�ƉƌŝŶƚĞƌƐ�ĂƐ�ůŽŶŐ�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ͞�

ĞǆƉůĂŝŶƐ�:ĂŶ�DĂŐŶĞ͘ 

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ-ƵƉ͕�ƚŚĞ�ůĂď�ŚĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬϬ�ƉĂƌƚƐ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
ƉĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂŶĂƚŽŵŝĐĂů�
ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�KƌƚŚŽƉĂĞĚŝĐ-�ĂŶĚ��ƌĂŶŝŽ-�
DĂǆŝůůŽĨĂĐŝĂů-ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�^ƵƌŐĞŽŶƐ�ĮŶĚ�
ƚŚĞƐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĂƚŽͲ
ŵǇ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞŶƐ�ŶĞǁ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�
ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞ-ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵƌͲ
ŐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘��ƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ƐƵƌŐŝĐĂů�
ŐƵŝĚĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂď͘�
dŚĞƐĞ�ŐƵŝĚĞƐ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-
ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ǁŝƚŚ�

ŚŝŐŚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘ 

dŚĞ�ƉƌŝŶƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƐůŽǁ͘�>ĂƌŐĞ�ŵŽĚͲ
ĞůƐ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�Ϯϰ-ϰϴ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�
ƉƌŝŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĞƐͲ
ƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚƌĂƵŵĂ-ĐĂƐĞƐ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ͕�
ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂͲ
ƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƌŐĞŽŶ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĞǆͲ
ĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ŚĞͬƐŚĞ�ŶĞĞĚƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ϯ�-
ƉƌŝŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ-ŚŽƵƐĞ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ĚŝĨͲ
ĨĞƌĞŶĐĞ͘ 

:ĂŶ�DĂŐŶĞ�ŝƐ�^ƚ͘�KůĂǀƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚŽƐƉŝͲ
ƚĂů͛Ɛ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�D/Z�/��ƉƌŽͲ
ũĞĐƚ͘��� 

WƌŝŶƚĞƌ�>ŝŶĞƵƉ͗ 

ϯ�ǆ�WƌƵƐĂ�ŝϯ� 

 �ĞƐŬƚŽƉ�&ƵƐĞĚ��ĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�DŽĚĞůůŝŶŐ�;&�DͿ�ƉƌŝŶƚĞƌ͘�DĂƚĞƌŝĂůƐ�W>�͕���^�ĂŶĚ�W�d-'͘� 

ϭ�ǆ�&ŽƌŵůĂďƐ�&Žƌŵ�Ϯ 

 ^ƚĞƌĞŽůŝƚŽŐƌĂƉŚǇ�;^>�Ϳ�ƉƌŝŶƚĞƌ͘�DĂƚĞƌŝĂůƐ͗�WŚŽƚŽƉŽůǇŵĞƌƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŝŽĐŽŵƉĂƚŝďůĞͿ 

ϭ�ǆ�ϯ��^ǇƐƚĞŵƐ�D:WϯϲϬϬ 

 DĂƚĞƌŝĂů�:ĞƚƚŝŶŐ�WƌŝŶƚĞƌ�;D:WͿ͘�DĂƚĞƌŝĂůƐ͘�WŚŽƚŽŵŽůǇŵĞƌ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐďŝŽĐŽŵƉĂƚŝďůĞͿ 



 

/ŶƚĞƌǀĞŶƐũŽŶƐƐĞŶƚĞƌĞƚ 

ϰ 

E�t^>�dd�Z ^�Wd�D��Z�ϮϬϮϭ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĨŽƌ�ŝŵĂŐĞ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŐŽĞƐ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�
ŝŵĂŐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽŽůƐ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘ 

EŽƌD/d-EĂǀŝŐĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ŝŵĂŐĞ-
ŐƵŝĚĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ŝƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͘�EŽƌD/d-EĂǀŝŐĂƟŽŶ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘ 

EŽƌD/d-EĂǀŝŐĂƟŽŶ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚǁŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͗�
EŽƌD/d�ƉƌĞŽƉĞƌĂƟǀĞ�;ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵŽĚƵůĞͿ�ĂŶĚ�EŽƌD/d�ŝŶƚƌĂŽƉĞͲ
ƌĂƟǀĞ�;ŝŵĂŐĞ-ŐƵŝĚĞĚͿ͘ 

�ŽƚŚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƉĞŶ-ƐŽƵƌĐĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘ 

EŽƌD/d�ŝŶƚƌĂŽƉĞƌĂƟǀĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�^/Ed�&͕�ŵĞĚŝĐĂů�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�EdEh�ĂŶĚ�^ƚ͘�KůĂǀƐ�,ŽƐƉŝƚĂů͘�
dŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�EŽƌD/d�ŝŶƚƌĂŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ŐŽ�ƚŽ�
ǁǁǁ͘ŶŽƌŵŝƚ͘ŶŽͬŶĞĚůĂƐƟŶŐ͘ 

EŽƌD/d�ƉƌĞŽƉĞƌĂƟǀĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƉĞŶ-ƐŽƵƌĐĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�
ŚǇďƌŝĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĚĞǀĞůŽͲ
ƉĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ��ĞŶƚĞƌ�Ăƚ�KƐůŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ŽƐƉŝƚĂů͘�dŚĞ�
ƉůĂƞŽƌŵ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ϯ��^ůŝĐĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�dŽ�
ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�EŽƌD/d�ƉƌĞŽƉĞƌĂƟǀĞ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�KůĞ�:ĂŬŽď��ůůĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ��ĞŶƚĞƌ�;ŽĞůůĞΛŽƵƐ-ŚĨ͘ŶŽͿ͘ 

EŽƌD/d-EĂǀŝŐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�Ăƚ�KƐůŽ�hŶŝǀĞƌͲ
ƐŝƚǇ�,ŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�^ƚ͘�KůĂǀΖƐ�,ŽƐƉŝƚĂů͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŝŶƐƚĂůů�ƚŚĞ�ƐŽŌͲ
ǁĂƌĞ�ůŽĐĂůůǇ͘ 

����EĂǀŝŐĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�EŽƌD/d 

>ŝŶŬƐ͗� 
dŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�EĂƟŽŶĂů��ĚǀŝƐŽƌǇ�hŶŝƚ�ĨŽƌ�hůƚƌĂƐŽƵŶĚ�ĂŶĚ�/ŵĂŐĞ-'ƵŝĚĞĚ�dŚĞƌĂƉǇ�;h^/'dͿ�ǁǁǁ͘ƵƐŝŐƚ͘ŽƌŐ 

dŚĞ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ�ŚƩƉƐ͗ͬ �ͬŝǀƐ͘ŶŽ 
dŚĞ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ƉůĂƞŽƌŵ��ƵƐƚƵƐy�ŚƩƉ͗ͬͬĐƵƐƚƵƐǆ͘ŽƌŐ 



 

/ŶƚĞƌǀĞŶƐũŽŶƐƐĞŶƚĞƌĞƚ 

ϱ 

E�t^>�dd�Z ^�Wd�D��Z�ϮϬϮϭ 

:ĂŶ�'ƵŶŶĂƌ�^ŬŽŐĊƐ 
,ĞĂĚ�ŽĨ�EŽƌD/d 

dŽƌŝů��͘�EĂŐĞůŚƵƐ�,ĞƌŶĞƐ 
WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝŶ�DĞĚŝĐĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ 
�ĞƉƵƚǇ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�EŽƌD/d 
 

�ƌŝŬ�&ŽƐƐĞ 
,ĞĂĚ�ŽĨ�dŚĞ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ 
KƐůŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ŽƐƉŝƚĂů 
 

�ŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗��ŚŝĞĨ�ĞĚŝƚŽƌ�:ĂŶ�'ƵŶŶĂƌ�^ŬŽŐĊƐ͕�ƉŚŽŶĞ�нϰϳ�ϵϴϮ�ϴϬ�ϱϴϱ 

�-ŵĂŝů͗�ũĂŶ͘ŐƵŶŶĂƌ͘ƐŬŽŐĂƐΛƐƚŽůĂǀ͘ŶŽ 



 

/ŶƚĞƌǀĞŶƐũŽŶƐƐĞŶƚĞƌĞƚ 

ϲ 

EŽƌD/d�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ 

KƐůŽ 

dƌŽŶĚŚĞŝŵ 


