
�ĞĨŽƌĞ��ŝŶƐƚĞŝŶ�ƉŚǇƐŝĐŝƐƚƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŵŽǀĞĚ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�Ă�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞǇ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁĂƐ�ƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ΖĞƚŚĞƌΖ͘�

/ƚ�ǁĂƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ǁĂƐ�ŵŽǀŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƉĂĐĞ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ͕�ƚŚĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�
ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞĂŵ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ�
ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ďĞĂŵ�ŐŽŝŶŐ�
ďĂĐŬ͘�/ŵĂŐŝŶĞ�ƚŚƌŽǁŝŶŐ�Ă�ďĂůů�ŽŶ�Ă�ƚƌĂŝŶ�
ĐĂƌƌŝĂŐĞ�Ͳ ƚŽ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƚŚĞ�ďĂůů�ŝƐ�
ŐŽŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͕�Žƌ�ƐůŽǁĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͘�

dŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŝŐŚƚ�Ͳ ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ�ǁĂƐŶΖƚ�ĨŝǆĞĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�
ĚĞƉĞŶĚĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĨĂƐƚ�ƚŚĞ�ƚŽƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ŝƚƐ�ƐĞůĨ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ͘

DŝĐŚĞůƐŽŶ�ĂŶĚ�DŽƌůĞǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ͘�tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ƐĞĞŶ�Ă�ĚŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵŝƌƌŽƌƐ�ƐƵƉĞƌƉŽƐĞ͘��/ŶĚĞĞĚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ͘�
^Ž�ĨĂƌ�ƐŽ�ŐŽŽĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ƚŚĞŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϵϬK ƚŚƵƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚƌĂǀĞů�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ďĞĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ƐŚŝĨƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�ƉĂƚƚĞƌŶ͘

EŽ�ƐƵĐŚ�ƐŚŝĨƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘��ĨƚĞƌ�ŵƵĐŚ�ŚĞĂĚ�ƐĐƌĂƚĐŚŝŶŐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͗

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ƚŚŝŶŐ�ĂƐ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�Ͳ ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞƚŚĞƌͻ
dŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ŶŽ�ŵĂƚƚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŽďƐĞƌǀĞ�ŝƚ͘ͻ

dŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ΖƚŚĞ�ŝŶǀĂƌŝĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ůŝŐŚƚΖ͘

/ŶĞƌƚŝĂů�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�&ƌĂŵĞƐ

ZĞĐĂůů�EĞǁƚŽŶƐ�ĨŝƌƐƚ�ůĂǁ�Ͳ ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĨŽƌĐĞ͘��
/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĨŽƌĐĞ͘�tĞ�ĐĂůů�ƚŚŝƐ�
ƚĞŶĚĞŶĐǇ�Ͳ ŝŶĞƌƚŝĂ

ͻ

��ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨƌĂŵĞ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĂŶ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�Ͳ ůŝŬĞ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�Ͳ ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐĂǇ�ǁŚĞƌĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�Žƌ�ŵŽǀŝŶŐ͕�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ͘

ͻ

^Ž�ĂŶ�ŝŶĞƌƚŝĂů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨƌĂŵĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŽďĞǇƐ�EĞǁƚŽŶΖƐ�ĨŝƌƐƚ�ůĂǁ͘��dŚŝƐ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ŐĞƚƚŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ�ĂƌŽƵŶĚ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƵƐƉĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞŶƐĞ�Ă�ďŝƚ͘͘͘

dƵƌŶŝŶŐ�WŽŝŶƚƐ�Ͳ ^ƉĞĞĚ�ŽĨ�>ŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ZĞůĂƚŝǀŝƚǇ
ϮϬ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ ϭϯ͗ϯϱ



ƚƌĂŝŶ�ĐĂƌƌŝĂŐĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ͘
dŚĞ�ŵĂƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�
ĂŶ�ĂŶŐůĞ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�
ůĂĚǇ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐ�ƐŚĞ�ƐĞĞƐ�ŝƚ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐ�ƉĂƐƚ�ŚĞƌ͘��ΖdŚŝƐ�ŝƐ�
ĨŝŶĞΖ�ƐŚĞ�ƐĂǇƐ͕�ΖďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�d�ŚĂƐ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ��
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŵĂƐƐΖ͘

^ŚĞ�ŝƐ�ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƉŚǇƐŝĐƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�EĞǁƚŽŶ�ŽŶĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ŽďĞǇĞĚ

^ĂŵĞ�ƚƌĂŝŶ͕�ƐĂŵĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ�
ŽŶůǇ�Ă�ŵĂŶ�ŝƐ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͘��Ɛ�ĨĂƌ�ĂƐ�ŚĞ�ŝƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ďŽď�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐ�Ͳ ǇĞƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŚĂŶŐŝŶŐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ͘�dŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƐŽŵĞ�ǁĞŝƌĚ�ĨŽƌĐĞ�ŚĞƌĞ͘͘͘�ΗdŚĞ�
ďĂůů�ŝƐ�Ăƚ�ƌĞƐƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞΗ�
ŚĞ�ƐĂǇƐ͕�Ζ,Žǁ�ĐĂŶ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�Ă�
ĨŽƌĐĞ�ƚŚĞƌĞ͍Ζ

'ƌĞĂƚ�ŝŵĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ƶǆϭ͘ĞŝƵ͘ĞĚƵͬΕĐĨĂĚĚͬϭϯϱϬͬϬϲ�ŝƌDƚŶͬ�ĐĐ&ƌĂŵĞƐ͘Śƚŵů

�ŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ĐŽĨĨĞĞ�ĐƵƉ�ŽŶ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ƚĂďůĞ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ƐŝƚƚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͘
dƌĂŝŶ�ƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ͘��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĂƐ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͘��ŽĨĨĞĞ�ŝƐ�Ɛƚŝůů͘�EĞǁƚŽŶ�ŽŶĞ�ĂƉƉůŝĞƐ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�
ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĞƌƚŝĂů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨƌĂŵĞ

ϭ͘

dƌĂŝŶ�ŵŽǀŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƐƉĞĞĚ�;ŶŽ�ďƵŵƉƐͿ͘��Ɛ�ŶƵŵďĞƌ�ϭ͘��ůů�ŝƐ�ǁĞůůϮ͘
dƌĂŝŶ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞƐ͘��ŽĨĨĞĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�Ă�ďĂĐŬǁĂƌĚƐ�ĨŽƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ĨĂůůƐ�ŽǀĞƌ͘�EŽ�ĨŽƌĐĞ�ǁĂƐ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽĨĨĞĞ͘�EĞǁƚŽŶ�ŽŶĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽ��ůŽŶŐĞƌ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĞƌƚŝĂů�ĨƌĂŵĞ�
ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ

ϯ͘

�ŝŶƐƚĞŝŶΖƐ�^ƉĞĐŝĂů�ZĞůĂƚŝǀŝƚǇ
dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ŝŶĞƌƚŝĂů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨƌĂŵĞƐ�;ŚĞŶĐĞ�ΖƐƉĞĐŝĂůΖ�Ͳ ŶŽƚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůͿͻ
WŚǇƐŝĐƐ�ůĂǁƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌŵ�ŝŶ�Ăůů�ŝŶĞƌƚŝĂů�ĨƌĂŵĞƐ͘��Ž�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞǆƉƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŝŶĞƌƚŝĂů�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨƌĂŵĞ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞƐƵůƚ͘�KŶĞ�ƵƉƐŚŽƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŵŽǀŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͘

ͻ

dŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ�;ŝŶ�Ă�ǀĂĐƵƵŵͿ�ŶĞǀĞƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ŝƐ�ŵŽǀŝŶŐ͘�^ĂŵĞ�
ǀĂůƵĞ͘

ͻ


