
 
 

EĞǁďƵƌŐŚ����^ĐŚŽŽů 

  

EĞǁƐůĞƩĞƌ�����������������������������������ϮϰͬϬϭͬϮϬ 
 

 
�ĞĂƌ�WĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ��ĂƌĞƌƐ͕ 
 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ� ŽŶĐĞ� ĂŐĂŝŶ� ƚŽ� ŽƵƌ� ĂŵĂǌŝŶŐ� ĨŽŽƚďĂůů� ƚĞĂŵ� ǁŚŽ� ůĂƐƚ�
&ƌŝĚĂǇ� ǁĞƌĞ� ĐƌŽǁŶĞĚ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ƐŵĂůů� ƐĐŚŽŽů� ŝŶ� >ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ͘� dŚĞ� ŶĞǆƚ�
ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐŵĂůů�ƐĐŚŽŽůƐ�
ĨƌŽŵ��ůĞǀĞůĂŶĚ͕��ƵŵďƌŝĂ͕��ƵƌŚĂŵ͕�EŽƌƚŚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ͕�EŽƌƚŚƵŵďĞƌůĂŶĚ͕�
^ŽƵƚŚ� zŽƌŬƐŚŝƌĞ͕� �ŚĞƐŚŝƌĞ͕� 'ƌĞĂƚĞƌ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕�DĞƌƐĞǇƐŝĚĞ�Θ�tĞƐƚ�
zŽƌŬƐŚŝƌĞ� ďƵƚ� ǁĞ� ĂƌĞ� ƐƟůů� ĂǁĂŝƟŶŐ� ĐŽŶĮƌŵĞĚ� ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� ǁŚĞŶ� ĂŶĚ�
ǁŚĞƌĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ůĞƚ�
ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�
ŝŶ�ĐĂƐĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞǀĞŶƚ͘ 
 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�ZĞǀ͘�:ĂŶĞ�DŽƌŐĂŶ�
ĂŶĚ�^ƵǌĂŶŶĞ�&ŝŶĐŚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ZĞǀ͘� :ĂŶĞ� ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ŽĨ�
EĞǁďƵƌŐŚ͘�^ƵǌĂŶŶĞ͕�ŝŶ�ŚĞƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�>ŽĐĂů�DŝƐƐŝŽŶĂů�>ĞĂĚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ� 
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ůŝŶŬƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 
 
KƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ��ŚŝŶĂ�ŝŶ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ� 
�ŚŝŶĞƐĞ�EĞǁ�zĞĂƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͕�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ͕�ĞǀĞŶ� 
ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂůů͊ 
 
EĞǆƚ�ǁĞĞŬ�ŝƐ��ŝŐ��ŝƌĚ�tĂƚĐŚ�tĞĞŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Z^W�͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ� 
ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͘ 
 
KŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�Ă�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�zĞĂƌ�ϱ�ĂŶĚ�ϲ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�
ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�dĞĂŵ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ĞǀĞŶƚ�Ăƚ��ƐŚƵƌƐƚ͛Ɛ��ĞĂĐŽŶ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂŶ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ� 
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 
 
/� ŚŽƉĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ� ǇŽƵ�ǁŝůů� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĂƩĞŶĚ� ƚŚĞ��ůŝŶĚ�tŝŶĞ� �ǀĞŶƚ�ŽŶ�
&ƌŝĚĂǇ�ϳƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�Wd�͘�tĞ�ĂƌĞ� ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ŚĂƌĚ� ƚŽ�
ŵĂŬĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ĂƌĞĂ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�
άϭϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ϯϬй�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĂƌŐĞƚ͘�dŚĞ�ŵŽƌĞ�ǁĞ�
ƌĂŝƐĞ�ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĚŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ� 
ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ� ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŬĞĞƉ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŽƵƌ�
ĞīŽƌƚƐ͘ 
 
DƌƐ�Z�&ŽǁůĞƌ 
,ĞĂĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ 

EĞǆƚ�ǁĞĞŬ�Ăƚ�EĞǁďƵƌŐŚ͗ 
^ĐŚŽŽů�DĞĂůƐ͗�tĞĞŬ�ϯ 
 

�ŝŐ��ŝƌĚ�tĂƚĐŚ�tĞĞŬ—ĞǀĞŶƚƐ� 
ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�Ăůů�ǁĞĞŬ͊ 
DŽŶĚĂǇ͗� 
dƵĞƐĚĂǇ͗� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ͗� 
dŚƵƌƐĚĂǇ͗�WƵďůŝĐ�^ƉĞĂŬŝŶŐ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ�
ϲƉŵ͕� ,ŽŽůĞ� ^ƚ� DŝĐŚĂĞů͛Ɛ� WƌŝŵĂƌǇ�
^ĐŚŽŽů͘ 
&ƌŝĚĂǇ͗� 
�ŽŶ͛ƚ�&ŽƌŐĞƚ͊ 
 

^ƚĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞĞŬ͗ 
KƵƌ� ƐƵƉĞƌƐƚĂƌƐ� ƚŚŝƐ� ǁĞĞŬ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ďŽƚŚ�ĞīŽƌƚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�
'ŽƐƉĞů�sĂůƵĞ�ŽĨ�,ŽƉĞ�ĂƌĞ͗- 
�ƌĂŶĞ—�ǀĂ�WĂƵůĚĞŶ 
,ĂůƚŽŶ�–��ŚĂƌůŽƩĞ�:ŽŶĞƐ 
>ƵĐĂƐ—dŽďǇ��Ğůů 
ZŝŐďǇ�ϯ—�ůĂŶŶĂŚ�ZƵƩĞƌ 
ZŝŐďǇ�ϰ—EŽĂŚ�WĞĂƚ 
sĞŶĂďůĞƐ�ϱ—dŚĞ�&ŽŽƚďĂůů�dĞĂŵ— 
sĞŶĂďůĞƐ�ϲ—�ŚĂŵƉŝŽŶƐ�ŽĨ�>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ͊ 



EĞǁďƵƌŐŚ��ůů�ZŽƵŶĚ��ĂƌĞ 
  

EĞǁƐůĞƩĞƌ����������������������������������ϮϰͬϬϭͬϮϬ 
 

EĞǁďƵƌŐŚ�EƵƌƐĞƌǇ 
EƵƌƐĞƌǇ�ŝƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ŽŶ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ� ϭϮƚŚ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� Ϯ� ĂŶĚ� ϯƉŵ�
ǁŝƚŚ� Ă� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ůŝƚĞƌĂĐǇ͘� WĂƌĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ƚŽ�
ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�EƵƌƐĞƌǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĐͲ
ƟǀŝƟĞƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ŚĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Žƌ�ĐŚĂƚ�
ƚŽ͘��ůů�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŽƉĞŶ�ĂŌĞƌŶŽŽŶƐ͘ 
 
 
�ŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ƵƐŝŶŐ� 
dĂƉĞƐƚƌǇ� ĂŶĚ� ĨŽůůŽǁ� ƵƐ� ŽŶ� dǁŝƩĞƌ�
ΛEĞǁďƵƌŐŚEƵƌƐĞƌǇ� ƚŽ�ƐĞĞ�Ăůů� ƚŚĞ� ĨƵŶ� ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�
ŐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ͊ 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕ 
 
DƌƐ�sĞƌƌŝůů͕�DŝƐƐ�DĞŶĂƌƌǇ�Θ�DŝƐƐ�ZĞŶŶĞƌ 

�ƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĂŶĚ��ŌĞƌƐĐŚŽŽů��ůƵď 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ŝŶ�
Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� Ăƚ� ŽƵƌ� ĐůƵďƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�
ĚĂŶĐĞ�ǁŽƌŬŽƵƚƐ͕�ƉŝŶŐ�ƉŽŶŐ͕�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�
ďŽĂƌĚ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ďĂƐĞĚ� 
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� tĞ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĨƌŽŵ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂďŽƵƚ� ŚŽǁ� ƚŚĞǇ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƐƉĞŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐůƵďƐ  ͘
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ăůů�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ� 
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ĐůƵďƐ  ͘
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕ 
DƌƐ� �ŝƚĐŚĮĞůĚ͕� DƌƐ� DĂŐĞĞ͕� DŝƐƐ� ZĞŶŶĞƌ͕� DƌƐ�
sĞƌƌŝůů 



EĞǁďƵƌŐŚ����^ĐŚŽŽů 

  

Wd�������������������������������������������������ϮϰͬϬϭͬϮϬ 
 

�ůŝŶĚ�tŝŶĞ—&ƌŝĚĂǇ�ϳƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ�ϳ͘ϯϬƉŵ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚĞĂŵƐ�ŽĨ�ϲ͖�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ϱ�ďŽƩůĞƐ�ŽĨ�ǁŝŶĞ�ƚŽ�ƚĂƐƚĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�
Ă�ƋƵŝǌ�ǁŝƚŚ�ŵƵƐŝĐ͕�ŐĞŶĞƌĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝŶŐďĂƚƐ�ƌŽƵŶĚƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂƚĞ�Θ�ĐŚĞĞƐĞ�ďŽĂƌĚƐ͕�ďĂƌ�
ĂŶĚ�ƌĂŋĞ͘�zŽƵƌ�ŚŽƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŝƐ��ŚĂƌůĞŶĞ�^ŵŝƚŚ͘ 
 
dŝĐŬĞƚƐ�ĂƌĞ�άϭϱ�ĞĂĐŚ—ƐĞĞ��ŚƌŝƐƐǇ͕��ĂƚŚŝĞ�tŝůůŝĂŵƐ͕��ŚĂƌůĞŶĞ�^ŵŝƚŚ�Žƌ��ŶŶĂ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ� 
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 
 
�ŶǇ�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƉŽŶƐŽƌ�Ă�ǁŝŶĞ�ďŽƩůĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƐŽ�ĨŽƌ�άϮϬ͘ 
 
 
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŶĞǆƚ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ͗- 
 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϯƚŚ�DĂƌĐŚ—��ŶŽŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĚĂǇ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨŽƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌ�ďŝŶŐŽ�;�ĂƐƚĞƌ�
ĞŐŐƐ͕�ĐƌĂŌƐ͕�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŝǌĞͿ͘ 
 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϵƚŚ�DĂƌĐŚ—�ĂƐƚĞƌ��ŝŶŐŽ͘�dŚĞ�ĞǀĞƌ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĞǀĞŶƚ͘��ŽŽƌƐ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�Ăƚ�ϱ͘ϯϬƉŵ�ĨŽƌ�Ă�ϲƉŵ�
ƐƚĂƌƚ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ůŽǀĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƉƌŝǌĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽŶ͘ 
 
 

EĞǁďƵƌŐŚ����^ĐŚŽŽů 
  

�ŚƵƌĐŚ�Θ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�EĞǁƐ������ϮϰͬϬϭͬϮϬ 
 

EĞǁďƵƌŐŚ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ 
dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

^ƵŶĚĂǇ�ϮϲƚŚ� :ĂŶƵĂƌǇ͗�ϰƚŚ��ƉŝƉŚĂŶǇ͘�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ϵĂŵ͖�DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�ϭϬ͘ϯϬĂŵ͘� :�D��ůƵď� ŝƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

 


