
 

 
 

ϮϬϮϭ�^ĐŚĞĚƵůĞ 

�ŽƩŽŶƚĂŝů��ĂǇ��ĂŵƉ�;�ŐĞƐ�ϱ�Θ�ϲͿ�͘��:ƵŶĞ�ϭϰ 

�ŚŝƉŵƵŶŬ��ĂǇ��ĂŵƉ�;'ƌĂĚĞƐ�ϭ-ϮͿ͘�͘�:ƵŶĞ�ϭϱ 

dŚŝƌĚ�'ƌĂĚĞ��ĂŵƉ͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�:ƵŶĞ�ϭϲ-ϭϴ 

&ŝŌŚ�'ƌĂĚĞ��ĂŵƉ͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�:ƵŶĞ�Ϯϳ–�:ƵůǇ�Ϯ 

&ŽƵƌƚŚ�'ƌĂĚĞ��ĂŵƉ͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�:ƵůǇ�ϲ-ϵ 

^ŝǆƚŚ�'ƌĂĚĞ��ĂŵƉ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘:ƵůǇ�ϭϭ-ϭϲ 

:ƵŶŝŽƌ�,ŝŐŚ��ĂŵƉ�;'ƌĂĚĞƐ�ϳ-ϴͿ͙͘�:ƵůǇ�ϭϴ-Ϯϯ��

^ĞŶŝŽƌ�,ŝŐŚ��ĂŵƉ�;'ƌĂĚĞƐ�ϵ-ϭϮͿ͘͘:ƵůǇ�Ϯϱ–ϯϬ 

 

 dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌŽƐĞďƵƐŚ��ũƵƐƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŶŝŶŐ�,Ăůů�ƚŚĂƚ�/�ŽŌĞŶ�ƉĂƐƐ�ďǇ�
ŽŶ�ŵǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƚĂƐŬƐ͘��KŶ�:ƵŶĞ�ϭƐƚ͕�/�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌŽƐĞďƵĚ�ĂŶĚ�
ƐƚŽƉƉĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ͘��dŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ƌŽƐĞďƵĚ�ǁĂƐ�ƟŶǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƚŽ�ŵĞ͘�/ƚ�
ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞĂƐŽŶ͘��ǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͕�/�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�
ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ŵŝŶƵƚĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ͕�ĂĚŵŝƌĞ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚ�ŝƚ͛Ɛ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�dŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ůĂƚĞƌ͕�/�ƚŽŽŬ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ƐĂŵĞ�ŇŽǁĞƌ͕�
ŶŽǁ�ĨƵůůǇ�ŽƉĞŶ͘�^Ɵůů�ďĞĂƵƟĨƵů͕�ďƵƚ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�
ǁĂǇ͘� 
 
/�ǁĂƐ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŌĞŶ-ƋƵŽƚĞĚ�ƐĐƌŝƉͲ
ƚƵƌĞ�ŝŶ�/ƐĂŝĂŚ�ϰϬ͘��͞dŚĞ�ŐƌĂƐƐ�ǁŝƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ĨĂĚĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�'ŽĚ�
ƐƚĂŶĚƐ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘� 
 
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�ĐĂŵƉ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƵƉŽŶ�
ƵƐ͕�/�Ăŵ�ĂŵĂǌĞĚ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ�
ǁŝůů�ƉĂƐƐ͘�dŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐƚĂī�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ĂƌƌŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�
ƐŽŽŶ�ďĞ�ŚĞƌĞ͘��ŶĚ�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌƐ͕��
ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ůĞĂǀĞ�ĐĂŵƉ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ůŝǀĞƐ͘� 
 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŵǇ�ƉƌĂǇĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞǇ�ůĞĂǀĞ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�'ŽĚ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ƐƉŽŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƵƚŚƐ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ͘��/ƚ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ��ĚĞĞƉůǇ�ƉůĂŶƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉĞƌƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ͘�/ƚ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ��ŚĞƌĞ�Ăƚ�
ĐĂŵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƟŵĞ�ƐƚĂī�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ƐƚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĞƚƌĞĂƚ��ĞŶƚĞƌ͘��ŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐƚĂī�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘�tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ũŽŝŶ�ŵĞ�ŝŶ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�

ǁŽƌĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�'ŽĚ�ǁŽƵůĚ�ĮŶĚ�ĨĞƌƟůĞ�
ƐŽŝů�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͍� 
 
�ĂĐŚ�ĚĂǇ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞ�ŶĞǁ�ŇŽǁĞƌƐ�
ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŚ͘�dŚĞ�
ďĞĂƵƚǇ�ŝƐ�ŵƵůƟƉůŝĞĚ͘��dŽĚĂǇ͕�ƚŚĞ�
ƌŽƐĞďƵƐŚ�ŝƐ�ŽǀĞƌŇŽǁŝŶŐ͘�DĂǇ�'ŽĚ͛Ɛ�
ǁŽƌĚ�ŵƵůƟƉůǇ�ĨƌŽŵ�^ǁĂŶ�>ĂŬĞ��ŚƌŝƐͲ
ƟĂŶ��ĂŵƉ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ƐĞĂͲ
ƐŽŶ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͊����<ŝĂŶŶĞ�'ŝůůĞƐ 
  ���WƌŽŐƌĂŵ��ŝƌĞĐƚŽƌ 

:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ 

dŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�KƵƌ�'ŽĚ 

 



 

DĞĞƚ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�^ƚĂī 

^ƉĞŶĐĞƌ�tŝƌƚŚ 
,ŽŵĞƚŽǁŶ͗��^ŝŽƵǆ�&ĂůůƐ͕�^� 
 
͞tŚĂƚ�/�ůŝŬĞ�ŵŽƐƚ�ĂďŽƵƚ�^ǁĂŶ�>ĂŬĞ�ŝƐ�
ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ͟ 

dŚĂŶŝĞů�^ŚƌŽĞĚĞƌ 
,ŽŵĞƚŽǁŶ͗��^ƉĞŶĐĞƌ͕�^� 
 
͞/�ĞŶũŽǇ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĐƌŽƐƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�
ĐůŝŵďŝŶŐ�ƚƌĞĞƐ͟ 

DĞƌĞĚŝƚŚ�'ƌĂďĞƌ 
,ŽŵĞƚŽǁŶ͗�&ƌĞĞŵĂŶ͕�^� 
 
͞/�ĞŶũŽǇ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚƌŝƉƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͟ 

:ĂĐŽď�:ĂŶǌĞŶ 
,ŽŵĞƚŽǁŶ͗���ƵƌŽƌĂ͕�E� 
 
͞DǇ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ĐĂŵƉ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞƚƌĞĂƚ��ĞŶƚĞƌ�
ďĂůĐŽŶǇ͘͟ 

�ůŝũĂŚ�^ƚĂŚů 
,ŽŵĞƚŽǁŶ͗��&ƌĞĞŵĂŶ͕�^� 
 
͞DǇ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐĂŵƉ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶͲ
ŝŶŐ�ĐĂŵƉĮƌĞƐ͘͟ 

^ĂƌĂŚ�tŝƉĨ 
,ŽŵĞƚŽǁŶ͗��&ƌĞĞŵĂŶ͕��^� 
 
͞/͛ŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ�
h^�͟ 



  

���� 
 �&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ŚĞƌĞ�Ăƚ�ĐĂŵƉ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚĞƐƚ�ƟŵĞ�
ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĐĂůů�ƚŚŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘��tĞ�ƐƟůů�
ŚĂǀĞ�Ă�ďŽǇ͛Ɛ�ďĂƚŚŚŽƵƐĞ͘��tĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŐͲ
ŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŶŽƚ�
ŶĞǁ�ĂŶǇŵŽƌĞ͘��/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂůůŝŶŐ�ŝƚ�ƚŚĞ�
^ŚŽǁĞƌŚŽƵƐĞ͘��:ƵĚŝ�ƚŚŝŶŬƐ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŽĚĚ͘��/ƚ͛Ɛ�
ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉĞů͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�
ĨŽƌ�ĂŶ�ŝƌƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘��/ƚƐ�ƐƟůů�ƵƉ�ĨŽƌ�
ĚĞďĂƚĞ͕�ďƵƚ�/�ƐƵƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĨŽƌ�Ă�
ǁŚŝůĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚŝĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�/�Ăŵ�ƌĞĨĞƌĞŶĐͲ
ŝŶŐ͘ 
���/ƚ�ŝƐ�ϵϵ�ĂŶĚ�ϰϰͬϭϬϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘��/�
ŚĂǀĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ĚŽŽƌ�ƚƌŝŵ�ĂŶĚ�Ă�ĨĂŶ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů͘��/�
ƐƵƉƉŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƉƵƚ�Ă�ůŝƩůĞ�ĐĞŵĞŶƚ�
ŽƵƚ�ĨƌŽŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů͘���ůů�ƚŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ƐĂŝĚ͕�/�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĨƌŽŵ��ĞƚŚĞƐĚĂ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƟůŝŶŐ͘��/�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ��ŽƵŐ�,ŽĨĞƌ͕��ĞŶŶŝƐ�ZŝĞƐ�ĂŶĚ�^ĞĂŶ��ĂƌͲ
ƚĞůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƟĐŬ-ƚŽ-ŝƚ-ŶĞƐƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƟŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ƉĂƌƟƟŽŶƐ͘���ĂŶ�:ŽŚĂŶŶĞĐŚ�ŚĂƐ�ŵĞƟĐƵůŽƵƐͲ
ůǇ�ĚƌŝůůĞĚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ�ŚŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƟůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟƟŽŶƐ�ƚŽ�ŚĂŶŐ�ŚŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ŚŝŶŐĞƐ͘��'ŽĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ƚŚĞŝƌ�ƚĂůĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�Ăƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŵŽŵĞŶƚƐ͘��/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉĞĚ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ƐŽ�ǀĞƌǇ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�
ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�� 
�����/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ǁĞŝƌĚ͕�ďƵƚ�/�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�Ă�ǁŚŽůĞ�ďƵŶĐŚ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͘��tĞ�ƵƐĞĚ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
DĂƌĂƚŚŽŶ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘��WƌĂŝƐĞ�'ŽĚ͘��tĞ�ǁĞƌĞ�ŽǀĞƌ�ďƵĚŐĞƚ͕�ďƵƚ�/�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�

ƚŚĂƚ�ƉƵƚƐ�ƵƐ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ďƵŝůƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌŝƐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĐŽƐƚƐ͘���ŐĂŝŶ͕�ƉƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�
ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƐƉĂĐĞ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ǁĂƐŚ�ƵƐ�ĐůĞĂŶ͕�ŝĨ�
ŽŶůǇ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ͕�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�
ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�Ă�'ŽĚ�ǁŚŽ�
ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ĐůĞĂŶƐĞ�ƵƐ�ƉĞƌͲ
ŵĂŶĞŶƚůǇ͘���� 
 
:ĞƌƌǇ�<ƌŽĞŬĞƌ͕������������������
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ 

�ƵŝůĚŝŶŐ�hƉĚĂƚĞ 


