
Ξ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ϮϬϮϬ�ďǇ�>ĞǀŝŶĞ͕��ůĂƐǌĂŬ͕��ůŽĐŬ�Θ��ŽŽƚŚďǇ͕�>>W�ĂŶĚ�dĞĐŚ�ĂůŝďĞƌ��ŽŶƐƵůƟŶŐ͕�>>�͘ ��ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘ 

KĐƚŽďĞƌ�ϮϮ͕�ϮϬϮϬ�ͮ��ƚůĂŶƚĂ� 

DĂǆŝŵŝǌŝŶŐ�sĂůƵĞ�ŝŶ�EĞƚǁŽƌŬ�����
^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĞĂůƐ͗� 
>ĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�/ŶŶŽǀĂƟǀĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�Θ��ŽƐƚ�
^ĂǀŝŶŐƐ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ 



dĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽƐƚƐ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƌŝƐŬƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀͲ
ĞƌŝŶŐ�ďĞƐƚ-ŝŶ-ĐůĂƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ� ŝƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�EĞǁ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
ĂƌĞ� ƌĂƉŝĚůǇ� ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŶŐ͕� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ĂƌĞ� ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ� ďĞƚƚĞƌ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ĂŶĚ� /d�ďƵĚŐĞƚƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ĨĂĐĞ� ƌĞůĞŶƚůĞƐƐ�ĚŽǁŶͲ
ǁĂƌĚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘� �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞƐĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ŵĞƚŚŽĚŝĐĂůůǇ� ǁŝƚŚ� ĐůĞĂƌ� ĂŶĚ� ĨůĞǆŝďůĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐĂŶ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐƉĞŶĚ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐĂĐͲ
ƌŝĨŝĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĞǇ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĚ-ƵƐĞƌƐ͘ 
  
:ŽŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�>�ϯ�ĂŶĚ�d�Ϯ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƐŽůǀĞ�
ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƐĞĞ�ǀĞŶͲ
ĚŽƌƐ�ďĞŚĂǀŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ƚĂďůĞ͘�tĞ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ůĂǇ�ŽƵƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂďůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^�-t�E͕�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�
ĂďŽƵƚ�ϱ'�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�d�D�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�tĞ͛ůů�
ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ĮǆŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽƌƌĞĐƟŶŐ�ĚĞĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ� ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ� Žƌ� ƐƵīĞƌŝŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ƐĞǀĞƌĞ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ƉůƵƐ�ǁĞ͛ůů� ƐŚĂƌĞ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƟƉƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ǇŽƵ�
ŵĂǆŝŵŝǌĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ƐŽƵƌĐŝŶŐ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕� ĐŽƐƚ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ĚĞĂů� ŶĞŐŽƟĂͲ
ƟŽŶƐ͘� 

dŝŵĞ ^ĞƐƐŝŽŶ 

ϭϮ͗ϬϬ�-�ϭϮ͗ϯϬ ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�>ƵŶĐŚ��ƵīĞƚ 

ϭϮ͗ϯϬ�-�ϭϮ͗ϰϱ tĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 

ϭϮ͗ϰϱ�-�ϭ͗ϭϱ DĂƌŬĞƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕�DĂƌŬĞƚ�sŝĞǁ 

dŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďƵǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ďƵǇŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ͕�ĂƌĞ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͘��EĞǁ�ĂŶĚ�
ŶŽŶ-ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĐƵŵďĞŶƚ�ǀĞŶĚŽƌƐ�ĚĞƉůŽǇ�ĚĞͲ
ĨĞŶƐŝǀĞ�ƚĂĐƟĐƐ�ƚŽ�ůŽĐŬ-ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁĞ͛ůů�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƵƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƐŚĂƌĞ�
ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀĞŶĚŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ǁĞ͛ƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƌ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͘� 

ϭ͗ϭϱ�-�Ϯ͗ϬϬ EĞǆƚ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ�tŝƌĞůĞƐƐ��ĞĂůƐ͗�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�WůĂǇ�ŽŶ�ϱ'͕�ĂŶĚ�tŚĂƚ�/Žd�
DĞĂŶƐ�ĨŽƌ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ��ƵƐƚŽŵĞƌƐ 

dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ�;/ŽdͿ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŐůŽďĂůůǇ͕�
ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ�ǁŝůů�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ϱ'͘ �/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ǁĞ�
ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐůĂƐŚĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ƵƐŝŶŐ�
/Žd�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƉŝƞĂůůƐ�ƚŚĞǇ͛ǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌͲ
ĐŽŵĞ͘ �tĞ͛ůů�ĂůƐŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ϱ'�ŚǇƉĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�
ƌĞĂů-ůŝĨĞ�ƵƐĞ�ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐŽŶƐ͘ 

>�ϯͬd�Ϯ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�^ĞƌŝĞƐ͗��ƚůĂŶƚĂ 

DĂǆŝŵŝǌŝŶŐ�sĂůƵĞ�ŝŶ�EĞƚǁŽƌŬ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĞĂůƐ 



dŝŵĞ ^ĞƐƐŝŽŶ 

Ϯ͗ϭϱ�-�ϯ͗ϬϬ dŚĞ�>ĂƚĞƐƚ�dĞůĞĐŽŵ��ǆƉĞŶƐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;d�DͿ��ĞƐƚ�WƌĂĐƟĐĞƐ 
�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�/d�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĐŽƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞ�Ă�ƉƌĞƩǇ�ďĂƐŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�
ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ͕�ůĂƌŐĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͘ �zĞƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�/d�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĞǀĞŶ�ĂƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚĞůĞĐŽŵ�d�D�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐůŽƵĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽŌͲ
ǁĂƌĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘  dŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�/d�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�Ă�
͞ƐŝŶŐůĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚƌƵƚŚ͕͟�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�;ďƵƚ�ŶŽƚ�ƌĞůǇ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�
ƵƉŽŶͿ�ǇŽƵƌ�d�D�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ŽŶ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZW��;ƌŽďŽƟĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƵƚŽŵĂƟŽŶͿ�ĂĚǀĂŶĐĞͲ
ŵĞŶƚƐ͘ �tĞ͛ůů�ĂůƐŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐƵƌƌĞŶƚ�d�D�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌͲ
ƟĐƵůĂƌůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�ďŝůůŝŶŐ�ĞƌƌŽƌƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͘� 

ϯ͗ϬϬ�-�ϯ͗ϰϱ �ŵďƌĂĐŝŶŐ�dŽĚĂǇ͛Ɛ�>ĞĂĚŝŶŐ�EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͗��^�-t�E�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌͲ
ŶĞƚ-&ŝƌƐƚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ 
�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�^�-t�E�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀͲ
Ğƌ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůŽǁĞƌ�ĐŽƐƚ͕�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ-ďĂƐĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘��dŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�
ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�^�-t�E�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ƐŽƵƌĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�^�-t�E�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƉŽƌƞŽůŝŽ-ďĂƐĞĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƐƚĞƉ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐŽƐƚƐ͘��tĞ͛ůů�ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�
ŵĂƌŬĞƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ůĞƐƐŽŶƐ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�ŽĨ�^�-t�E�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ-ĮƌƐƚ�ƐŽƵƌĐŝŶŐ͘� 

ϯ͗ϰϱ�-�ϰ͗ϬϬ �ƌĞĂŬ 

Ϯ͗ϬϬ�-�Ϯ͗ϭϱ �ƌĞĂŬ 

ϰ͗ϬϬ�-�ϰ͗ϰϱ tŚĞŶ�Ă��ĞĂů�'ŽĞƐ��ĂĚ͗�,Žǁ�ƚŽ�&ŝǆ�Žƌ��ǆŝƚ��ŽƐƚ��īĞĐƟǀĞůǇ 
^ŽŵĞƟŵĞƐ�ĚĞĂůƐ�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ͘��tŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŶŽǁ�ĐŽƐƟŶŐ�ǇŽƵ�Ă�ĨŽƌƚƵŶĞ͕�Žƌ�Ă�ĚĞĂů�ƉƌĞŵŝƐĞĚ�ŽŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�Žƌ�ŶĞƚͲ
ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƉĂƐƐ͕�Žƌ�ŵĂǇďĞ�ĞǀĞŶ�Ă�ŶŽƚ-ƐŽ-ǁĞůů�
ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�ĚĞĂů�ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƌĞŝŶǀĞŶƚ�Žƌ�ƌĞĞŶŐŝŶĞĞƌ�ǇŽƵƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ǁĞ͛ůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƌĞĐŽŐͲ
ŶŝǌŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƌĂĚŝĐĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ĞīĞĐƟǀĞ�͞ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͟�
ĨŽƌ�ĚĞĂůƐ�ŐŽŶĞ�ďĂĚ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƌĞĂů�ůŝĨĞ�ǁĂƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĞŶĚŽƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁĞůů͘ 

>�ϯͬd�Ϯ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�^ĞƌŝĞƐ͗��ƚůĂŶƚĂ 

DĂǆŝŵŝǌŝŶŐ�sĂůƵĞ�ŝŶ�EĞƚǁŽƌŬ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĞĂůƐ 



dŝŵĞ ^ĞƐƐŝŽŶ 

ϰ͗ϰϱ�-�ϱ͗ϬϬ EĞǁ�&ĞĚĞƌĂů��ϵϭϭ�ZƵůĞƐ�ĨŽƌ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ��ƵƐƚŽŵĞƌƐ 
&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ĞǀĞƌ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽǁ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�
ĨĞĚĞƌĂů�ƌƵůĞƐ�ŵĂŶĚĂƟŶŐ�ϵϭϭ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂůůĞƌ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��dŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂͲ
ďůŝŶŐ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ŵĂŬĞƐ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌƵůĞƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͘��tĞ͛ůů�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ŚŽǁ�;ĂŶĚ�ǁŚĞŶͿ�ƚŚĞǇ�
ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞŵƉůŽǇ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ϵϭϭ͘� 

ϱ͗ϬϬ�-�ϱ͗ϯϬ d�Ϯ͛Ɛ�ĂŶĚ�>�ϯ͛Ɛ�dŽƉ�,ĂĐŬƐ�ĨŽƌ��ĞƩĞƌ�EĞƚǁŽƌŬ�^ŽƵƌĐŝŶŐ�ZĞƐƵůƚƐ 
KǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞĂůƐ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂĚŵŝƚ͕�ƚŚĞ�d�Ϯ�ĂŶĚ�>�ϯ�ƚĞĂŵ�
ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ďĂƩůĞ-ŚĂƌĚĞŶĞĚ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ǁĞůů-ƚƌŽĚ�ƚĂĐƟĐƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǀĞŶĚŽƌƐ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĂƐƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ƐŚĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽƉ�ƟƉƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐŽƵƌĐŝŶŐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕�ĐŽƐƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞĂů�
ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͘� 

ϱ͗ϯϬ EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ZĞĐĞƉƚŝŽŶ 
:ŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ĚƌŝŶŬ͕�ƐŽŵĞ�ĨŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂǆĞĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘�� 

>�ϯͬd�Ϯ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�^ĞƌŝĞƐ͗��ƚůĂŶƚĂ 

DĂǆŝŵŝǌŝŶŐ�sĂůƵĞ�ŝŶ�EĞƚǁŽƌŬ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĞĂůƐ 

tĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͗ ������������ 
ප���-ŵĂŝů�ǇŽƵƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ͗�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐΛůďϯůĂǁ͘ĐŽŵ 
ප��&Ăǆ�ǇŽƵƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ϮϬϮ-ϴϱϳ-ϮϯϮϱ 
ප��DĂŝů�ǇŽƵƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƚŽ͗ 

>�ϯ�ͬ�d�Ϯ 
ϮϬϬϭ�>�^ƚƌĞĞƚ͕�Et 
^ƵŝƚĞ�ϵϬϬ 
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�����ϮϬϬϯϲ 
�ƩŶ͗�DŝĐŚĂĞůĞĞŶ�dĞƌƌĂŶĂ 

 
dŚĞ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ǁŝůů� ďĞ� ŚĞůĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ƌŽǁŶĞ� WůĂǌĂ� �ƚůĂŶƚĂ� WĞƌŝŵĞƚĞƌ� Ăƚ� ZĂǀŝŶŝĂ͕������������
ϰϯϱϱ��ƐŚĨŽƌĚ��ƵŶǁŽŽĚǇ�ZĚ͕͘��ƚůĂŶƚĂ͕�'��ϯϬϯϰϲ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϮ͕�ϮϬϮϬ͘�� 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�Ă�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ͘� 



 

 
>ĞǀŝŶĞ͕� �ůĂƐǌĂŬ͕� �ůŽĐŬ� Θ� �ŽŽƚŚďǇ͕� >>W�
;͞>�ϯ͟Ϳ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ůĂǁ͕� ǁŝƚŚ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ůĂƌŐĞ�
ƵƐĞƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂůŵŽƐƚ� ŽŶĞ-ŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚĞ�
&ŽƌƚƵŶĞ� ϭϬϬ͘� >�ϯ� ŚĂƐ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ� ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ� ĐƵƐƚŽŵ�
ŶĞƚǁŽƌŬ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕� ŶĞƚǁŽƌŬ�
ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐƐ͕� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�
ĂůǁĂǇƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� ůĂƌŐĞ� ƵƐĞƌƐ͕� ŶĞǀĞƌ�
ǀĞŶĚŽƌƐ͘� >�ϯ� ŚĂƐ� ĂĚǀŝƐĞĚ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϭ͕ϬϬϬ�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͘� �ĞǇŽŶĚ� ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ� ŽĨ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĚĞĂůƐ͕� >�ϯ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůĞĂĚŝŶŐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ� ŽĨ� ůĂƌŐĞ� ĞŶĚ� ƵƐĞƌƐ� ĂŶĚ� /d�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� &��� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�
ĞŶĚ�ƵƐĞƌƐ�ǁŚŽƐĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ďƌŽŬĞŶ�
ĚŽǁŶ͘� 
 

 
dĞĐŚ�ĂůŝďĞƌ��ŽŶƐƵůƟŶŐ�͕�>>��;Ηd�ϮΗͿ�ŚĞůƉƐ�
ŵĂũŽƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ŐĞƚ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŽƵƚ� ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ� ǀŽŝĐĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĚĂƚĂ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĐŽƐƚ͘� d�Ϯ� ĐƵƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐĂƌƌŝĞƌ� ĞīŽƌƚƐ� ƚŽ�
ŽďƐĐƵƌĞ� ƉƌŝĐĞƐ� ďǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚĂƌŐĞƚ�
ƉƌŝĐĞƐ� ďĞĨŽƌĞ� ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ� ďĞŐŝŶ� ƵƐŝŶŐ� Ă�
ǁĞĂůƚŚ� ŽĨ� ŚĂŶĚƐ-ŽŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ� ĨŽƌ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ǀŽŝĐĞ� ĂŶĚ� ĚĂƚĂ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ŶĞƚǁŽƌŬ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘� d�Ϯ� ǁŽƌŬƐ� ǁŝƚŚ� ĐůŝĞŶƚƐ� ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĂŶĚ� ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͕� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ďǇ� ŝƚƐ�
ĂĸůŝĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� >�ϯ͘� DŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�
d�Ϯ� ŚĞůƉƐ� ĐůŝĞŶƚƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƚŚĞŝƌ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ŵĂǆŝŵŝǌĞ� ĞĂĐŚ� ĐůŝĞŶƚΖƐ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͕� ŽŶŐŽŝŶŐ� ůĞǀĞƌĂŐĞ� ĂƐ� ƌĞĂů�
ƉƌŝĐĞƐ�ĚĞĐůŝŶĞ͕�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĞŵĞƌŐĞ͕�
ĂŶĚ� ƚĞůĞĐŽŵ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƵƉŚĞĂǀĂů� ƌĞƐŚĂƉĞƐ�
ďŽƚŚ� ĚŽŵĞƐƟĐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ŽƉƟŽŶƐ͘� d�Ϯ� ǁŽƌŬƐ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ĨŽƌ� ůĂƌŐĞ� ŵƵůƟ-ŶĂƟŽŶĂů�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ŽǀĞƌ� ϭϬϬ� ĚĞĂůƐ�
ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƌĂŶŐĞ�ŝŶ�ǀĂůƵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨĞǁ�
ŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�Ψϭ�ďŝůůŝŽŶ͘ 

ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� 
 
ප���zĞƐ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘� 
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