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�ĞĂƌ�/ŽǁĂ��ŚĂƉƚĞƌ��&^�ŵĞŵďĞƌƐ͕ 

�Ɛ�/�ƐĞƩůĞ�ŝŶ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ŵǇ�ĮŶĂů�/ŽǁĂ��ŚĂƉƚĞƌ��&^�WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ďůŽŐ�/�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚĞĚ�/�ŚĂĚŶ͛ƚ͘�/�Ăŵ�
ŐƵĞƐƐŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁŝůů�ďĞ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͖�ƐŽĐŝĂů��
ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͕�ŵĂƐŬ�ŵĂŶĚĂƚĞƐ͕�ŽĸĐĞ�ƐŚƵƚĚŽǁŶƐ͕�ǀŝƌƚƵĂů�
ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ƚĞůĞǁŽƌŬŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘��ůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�/�ŬŶŽǁ�ůŽƐƚ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�Žƌ�ŬŶĞǁ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŐŽƚ�ǀĞƌǇ�ƐŝĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĐŽǀŝĚ-ϭϵ�ǀŝƌƵƐ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ĮŶĂůůǇ�ŐŽƩĞŶ�Ă�
ůŝƩůĞ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŶĞǁ�ǀĂƌŝĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƐůŽǁŝŶŐ�ŽƵƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�
ŶŽƌŵĂůĐǇ͕�/�Ăŵ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ǁĞ�ǁŝůů��ďĞ�ĂďůĞ����
ĮŶĂůůǇ�ƉƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞĂƌ�ǀŝĞǁ�ŵŝƌƌŽƌ͘��Ɛ�ǁĞ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐƉƌŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵŵŵĞƌ�/�ĐŚĞƌŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�
ƚŽ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂī�
ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ͘��Ɛ�ǁĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂůů�/�ŚĂǀĞ�
ƐŽŵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƐ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ďĞŝŶŐ�
ĐĂŶĐĞůůĞĚ�Žƌ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ͘��Ƶƚ�Ăůů�ŝƐ�ǁĞůů�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ƉƌŽǀĞĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽƵƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘�/�Ăŵ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ǀŝƌƚƵĂů�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶŽƌŵĂů�����������
ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ŚŽǁ�ǁĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ďĞŐĂŶ͘�/�
Ăŵ�ũƵƐƚ�ŚŽƉĞĨƵů�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�/ŽǁĂ�
�ŚĂƉƚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�DŝĚǁĞƐƚ�
&ŝƐŚ�Θ�tŝůĚůŝĨĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϯ-ϭϲ͕�
ϮϬϮϮ�;ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞͿ͘� 

/�ǁĂŶƚ�ƚĂŬĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ŵǇ�ĨĞůůŽǁ�/ŽǁĂ�����ŚĂƉƚĞƌ�
�&^��y�KD�ŽĸĐĞƌƐ͖��WĂƐƚ-ƉƌĞƐ͘�'ƌĞŐ�'ĞůǁŝĐŬƐ͕�WƌĞƐ͘-ĞůĞĐƚ�
dǇůĞƌ�^ƚƵďďƐ͕�^ĞĐͬ͘dƌĞĂƐ͘�<ǇůĞ��ĂůĞƐ͕�/^h�ƐƵďƵŶŝƚ�WƌĞƐ͘���
DĂƌĐƵƐ�WƌƵůů͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�E���ƉĂƐƚ�WƌĞƐ͘�
:Ğī�<ŽƉĂƐŬĂ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�����
ǀŝƌƚƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞͬďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŵĞ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĚƵƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŵǇ�ƚĞƌŵ͘�/ƚ�
ǁĂƐ�ƚƌƵůǇ�Ă�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�/ŽǁĂ�
�ŚĂƉƚĞƌ͘��&^�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�/�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƚŚĞŵ͘��ƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁĞĞŬ�-ůŽŶŐ�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ŽŶůŝŶĞ�ƐŝůĞŶƚ�ĂƵĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂŶĚ�/^h�ƐƵďƵŶŝƚ�ƌĂŝƐĞĚ�Ψϭ͕ϳϭϳ͕�ƚŚĂŶŬƐ�

ƚŽ�

ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�Ă�ďŝĚ  ͊

dŚĞ��y�KD�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĐƌĂŌĞĚ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞƩĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�������
ZĞĐŽǀĞƌŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�tŝůĚůŝĨĞ��Đƚ�;Z�t�Ϳ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�
Ăůů�ŽĨ�/ŽǁĂ͛Ɛ�ĐŽŶŐƌĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�
�͘�͘�dŚĞ�Z�t��ǁŽƵůĚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ Ψϭ͘ϯ�ďŝůůŝŽŶ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�
ĮƐŚ�ĂŶĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�
ǁŝůĚůŝĨĞ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�Ψϵϳ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚƌŝďĂů�
ĮƐŚ�ĂŶĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘�ZĞĂĚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ŚĞƌĞ͘ 

/�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ŵǇ�ƐŝŶĐĞƌĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŽǁĂ�
�ŚĂƉƚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚƐ-ĞůĞĐƚ�ZĞďĞĐĐĂ�<ƌŽŐŵĂŶ�Θ�DŝŬĞ�
^ŝĞƉŬĞƌ�ĂŶĚ�^ĞĐͬ͘dƌĞĂƐ͘�^ĞƚŚ�&ŽƉŵĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌĞǁ�ƚŚĞŝƌ����������
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŚĂƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŶŐ�ƚŽ�Įůů�ŽƵƌ�ϮϬϮϭ-ϮϮ��y�KD�ŽĸĐĞƌ�
ŽƉĞŶŝŶŐƐ͘��Ŷ�ĞŵĂŝů�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ƐŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�
ǀŽƚĞ͊�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƌƵŶ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ �͘zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŽƌŬ�ǁĞ�ĚŽ�ĂƐ�Ă�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ŐĂŝŶ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�����
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƵŵĞ  ͘ 

KŶĞ�ƚŚŝŶŐ�/�ǁĂƐ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ŝŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�/ŽǁĂ�
�EZ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�
�&^͕�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĂŶ�/ŽǁĂ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĸĐĞƌ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ŵĞŵďĞƌƐ͘�tŚĞŶ�/�ĮƌƐƚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă��EZ��������
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŵǇ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�
ŶĂƟŽŶĂů��&^�ŵĞŵďĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϮ͘�>ĞƐƐ�
ƚŚĂŶ�ϱϬй�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ϵϬй�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ��������

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞͿ 



ϰ 

��sŽůƵŵĞ�ϯϵ͕��/ƐƐƵĞ�Ϯ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϮϭ 

:ŽŶĂƚŚĂŶ�DĞĞƌďĞĞŬ͕�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�/ŽǁĂ��EZ ŚĂƌǀĞƐƚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘ 
dŚĞ�ďŽŽŬ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ������
ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐĞŶƚƌĂƌĐŚŝĚ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ŝŶ�ƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĂŵƐ  ͘

 
dŚŝƐ�ďŽŽŬ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
ŽĨ�Ă�ǁĂƌŵǁĂƚĞƌ�ĮƐŚ�ŚĂƚĐŚĞƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝĐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ��������������
ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĐƵůƚƵƌĞĚ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ĮƐŚͲ
ĞƐ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ͛Ɛ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ����
ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽŵďŝŶĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ĮƐŚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ŚĂƚĐŚĞƌǇ�
ƐĞƫŶŐ͘ 

dŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�
ŵĂũŽƌ�ƐĞĐƟŽŶƐ͘��ŚĂƉƚĞƌƐ�Ϯ–ϭϮ���������
ĚŝƐĐƵƐƐ�ďĂƐŝĐ�ŚĂƚĐŚĞƌǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂǀĂŝůͲ
ĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ĮƐŚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĮƐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͘��ŚĂƉƚĞƌƐ�ϭϯ�
-ϭϲ���ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ŚĂƚĐŚĞƌǇ����������
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĐƵůƚƵƌĞĚ�

ǁĂƌŵǁĂƚĞƌ�ĨŽŽĚĮƐŚ�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƞŝƐŚĞƐ͘���ĮŶĂů�ƐĞĐƟŽŶ�ĞŶƟƚůĞĚ�dŽŽůďŽǆ�;�ŚĂƉƚĞƌ�
ϭϳͿ�ŚĂƐ�ϭϴ�ƐƵďƐĞĐƟŽŶƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ĮůƚƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�Ăƚ�ŵŽƐƚ�ŚĂƚĐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ŵĂŶǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ͕�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞƚĂŝů�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ  ͘

dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĐƵůƚƵƌŝƐƚƐ͕�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕����
ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉƵďůŝĐ  ͘

 
tĂůůĞǇĞ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŽƵŐŚƚ-ĂŌĞƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ƐƉŽƌƚ�ĮƐŚĞƐ�ŝŶ�
EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ŚĂǀĞ�ĚĞŵŽŶͲ
ƐƚƌĂƚĞĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂďůĞ�ĚĞĐůŝŶĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�����
ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ����ĐĞŶͲ
ƚƵƌǇ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�zĞůůŽǁ�WĞƌĐŚ͕�
ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�
ĐĂƵŐŚƚ�ƐƉŽƌƚ ĮƐŚ�ĂŶĚ�ĂŶ�������
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�
EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁŶ�
ĚĞĐůŝŶĞƐ͘ �ŽŵƉŝůŝŶŐ�ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�tĂůůĞǇĞ͕�����
^ĂƵŐĞƌ͕�ĂŶĚ zĞůůŽǁ�WĞƌĐŚ͕����
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƐǇƐƚĞŵͲ
ĂƟĐƐ͕�ŐĞŶĞƟĐƐ͕�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕�ĞĐŽůͲ
ŽŐǇ͕�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ƌĞĐĞŶƚ�ĐĂƐĞ����������
ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��������
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ  ͕ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ŚĂďŝͲ
ƚĂƚ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ͕�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƐŚŝŌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďŝŽƟĐ�ĂŶĚ�ĂďŝŽƟĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�Ă�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ͘ 

ŶĂƟŽŶĂů�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĐŚĞĂƉ�Ăƚ�ф�ΨϴͬDŽ͘�
tŚĞŶ�/�ũŽŝŶĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϮ�ŵǇ�ĂŶŶƵĂů�ƐĂůĂƌǇ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ΨϮϯ<͕�ďƵƚ�/�
ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŚĂƉƚĞƌ�
ƐŽ�/�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĐŽƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�ĂŶŶƵĂů���
ďƵĚŐĞƚ͘�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ���^ŽĐŝĞƚǇ�ǇŝĞůĚƐ�
ŵĂŶǇ�ďĞŶĞĮƚƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ��ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕��
ĞĂƌůǇ�Žƌ�ůĂƚĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ͘ �dŚĞ�ŵĂŶǇ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƚŽ�ŵĞĞƟŶŐ�ŶĞǁ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽŌ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ƌĞƐƵŵĞ͘ �,ĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌŬƐ�ŽĨ�
ďĞŝŶŐ�ĂŶ��&^���ŵĞŵďĞƌ�Žƌ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ��
ďƌŽĐŚƵƌĞ͘ 

>ŝŬĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝŶǀŝŐŽƌĂƚĞĚ�ŵǇ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĮƐŚ͕�
ǁŚŝĐŚ�/�ĚŝĚ͘�/�ŚĂĚ�ŵĂŶǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚƌŝƉƐ�ĚƵĞ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚ�ǁŽƌŬ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�ĐƵůƚƵƌŝŶŐ�ĮƐŚ͕�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Žƌ�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĮƐŚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�/ŽǁĂ͛Ɛ�ůĂŬĞƐ͕�ƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĂŵƐ͘�
WůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬ͊� 

^ŝŶĐĞƌĞůǇ͕ 

Chris 
�ŚƌŝƐ�>ĂƌƐŽŶ͕�/ŽǁĂ��ŚĂƉƚĞƌ��&^�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 

dŚŝƐ�ďŽŽŬ�ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ���
ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�����
ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐĞŶƚƌĂƌĐŚŝĚƐ�ŝŶ�ƌŝǀĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƐƚƌĞĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ŵƵƐƚ-ƌĞĂĚ�
ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƚƌĞĂŵ�ĮƐŚŝŶŐ����������
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ͘�ZĞĂĚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�Ɛŝǆ������
ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�ϭϭ�ƐƚĂƚĞƐ͘ dŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ŶĂƟǀĞ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�����������
ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͕�ƵŶŝƋƵĞ�ůŝŶĞĂŐĞƐ͕��
ƐƉĞĐŝĞƐ��/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ����������
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ůŝĨĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ŚĂďŝƚĂƚ�
ƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ����
ƌĞƐŽƵƌĐĞ��ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘ �^ƚƌĞĂŵ�

ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ǁŝůů��ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶŐůĞƌ���
ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕�ƐƚŽĐŬŝŶŐ͕�ĮƐŚ�ƌĞŵŽǀĂůƐ͕�ĚĂŵ�ƌĞŵŽǀĂů͕�ĨŽƌĂŐĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ���

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�Ϳ 



ϱ 

��sŽůƵŵĞ�ϯϵ͕��/ƐƐƵĞ�Ϯ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϮϭ 

��ƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ĐĂƌĞĞƌ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƌŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĂŵ�ĮƐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ŝƚ�
ǁĂƐ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĂƐ�Ă��ĞĐŽƌĂŚ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞĂƐŽŶĂů�
ǁŚĞŶ�/�ĮƌƐƚ�ĚŝƉƉĞĚ�Ă��ƌǇƐƚĂů��ĂƌƚĞƌ�;�ƌǇƐƚĂůůĂƌŝĂ�ĂƐƉƌĞůůĂͿ�ŽŶ�ƚŚĞ���
dƵƌŬĞǇ�ZŝǀĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ƉƵůƐĞĚ����ďŽĂƚ�ĞůĞĐƚƌŽĮƐŚŝŶŐ͘�/�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĂŶŐĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƐƉĞĐŝŵĞŶ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂůŝŶ�ĂŶĚ�ƚĂŐŐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘�/�
ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��ƌǇƐƚĂů��ĂƌƚĞƌ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƵƌŬĞǇ�ZŝǀĞƌ���
Žƌ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�/ŽǁĂ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƌŝǀĞƌ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĂĚŵŝƩĞĚůǇ�/�ĐĂŶ͛ƚ���
ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͘�EŽ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ��ƌǇƐƚĂů�
�ĂƌƚĞƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��/KE�d�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ĞůĞĐƚƌŽĮƐŚŝŶŐ�Ă�ǁŝŶŐĚĂŵ�ĨŽƌ�tĂůůĞǇĞƐ�ŶĞĂƌ�
�ĞůůĞǀƵĞ�/ŽǁĂ͕�/͛ǀĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ��ƌǇƐƚĂů��ĂƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĮǀĞ�ŝŶ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƐŚŽĐŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�:ƵůǇ͘� 
 

�ŽǁůĞƌ�;ϮϬϬϭͿ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌǇƐƚĂů��ĂƌƚĞƌ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�/ŽǁĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�����������
ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ǁŚĞŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐƉĞĐŝŵĞŶ�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϱ�ŝŶ�ƚŚĞ�hƉƉĞƌ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ZŝǀĞƌ͕�WŽŽů�ϭϭ�ŶĞĂƌ�'ƵƩĞŶďĞƌŐ͘�dŚĞ��ƌǇƐƚĂů�
�ĂƌƚĞƌ�ŝŶŚĂďŝƚƐ�ůĂƌŐĞ�ƚŽ�ŵĞĚŝƵŵ�ƐŝǌĞĚ�ƌŝǀĞƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ�ƐĂŶĚ�Žƌ�ŐƌĂǀĞů�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�;�ƌƵŶĞƌ�ϭϵϴϬ͕�,ĂƌůĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�

ϭϵϴϳͿ͘�<ŶŽǁŶ�ƚŽ�ďƵƌǇ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶ�ƐĂŶĚ͕�ŝƚ�ŽŌĞŶ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ƐǁŝŌ�ǁĂƚĞƌƐ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŵĞƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�;�ĞĐŬĞƌ�ϭϵϴϯ͕�WŇŝĞŐĞƌ�ϭϵϵϳͿ͘�dŚĞ�
ƐĞĐƌĞƟǀĞ�ůŝĨĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ďƵƌǇŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ�ŵĂǇ�ůŝŵŝƚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ŐĞĂƌƐ�ůŝŬĞ�ƐĞŝŶŝŶŐ�Žƌ�ĞůĞĐƚƌŽĮƐŚŝŶŐ�
;�ŽǁůĞƌ�ϮϬϬϭͿ͘�,ĂďŝƚĂƚ�ůŽƐƐ�ĨƌŽŵ�ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĞĂŵƐ�ůŝŬĞůǇ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝŶ�/ŽǁĂ͘� 
 

DǇ�ĨĞǁ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�Ăƚ�ZŝǀĞƌ�DŝůĞ�ϱϱϲ͕�
WŽŽů�ϭϯ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ��ĞůůĞǀƵĞ�ŝŶ�Ă�ƐŝĚĞ�ĐŚĂŶŶĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�hƉƉĞƌ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�

ZŝǀĞƌ͘�dŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ǁĂƐ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ǁŚĞŶ�/�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�ǁŚĞƌĞ�/�ƐĂǁ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŚŝůĞ�ĞůĞĐƚƌŽĮƐŚŝŶŐ͘��EĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌĞĂŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ďĂŶŬ͕�ĂŶ�ĂƌĐŚŝŶŐ�ďĂƌ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ĂďŽǀĞ�Ă�ƐŚĂůůŽǁ�
ǁŝŶŐĚĂŵ͘��ŽƵƌƐĞ�ƐĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌŽůůĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌǁĂƚĞƌ�ǁĂǀĞ�ŽĨ�ƐĂŶĚ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ĂďŽƵƚ�Ϭ͘ϱ�ŵĞƚĞƌƐ�ĚĞĞƉ͘�
�ĂƵƟŽƵƐ�ďŽĂƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ƐƟůů�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂǀĞů͕�ďŽƵůĚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĐŽďďůĞ�ƚŚĂƚ�ůŝƩĞƌ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐůŽƵŐŚ͘� 
 

/�ƵƐƵĂůůǇ�ƚĂŬĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ƵŶƵƐƵĂů�ĐĂƚĐŚĞƐ�ǁŚĞŶ�/͛ŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŵǇ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůǇ�ďƌŝŶŐ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƌĂƌĞ�ĂŶĚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĚĂƌƚĞƌ�ŝŶ�/ŽǁĂ͘�dŚĞ����
�ƌǇƐƚĂů��ĂƌƚĞƌ�ŝƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�^ƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�'ƌĞĂƚĞƐƚ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�EĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
/ŽǁĂ�tŝůĚůŝĨĞ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ͘� 
 

Z�&�Z�E��^ 
�ĞĐŬĞƌ͕�'͘�͘�ϭϵϴϯ͘�&ŝƐŚĞƐ�ŽĨ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ�WƌĞƐƐ͕�DĂĚŝƐŽŶ͘��� 
�ŽǁůĞƌ͕�DĞůǀŝŶ��͘�;ϮϬϬϭͿ�ΗZĞĐĞŶƚ�KďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂŶĚ�^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ��ůƵŶƚŶŽƐĞ��ĂƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ��ƌǇƐƚĂů��ĂƌƚĞƌƐ�ŝŶ�/ŽǁĂ͕Η��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŽǁĂ���ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ͗�:/�^͕�

ϭϬϴ;ϭͿ͕�ϭϱ-ϭϴ͘ 
�ƌƵŶĞƌ͕�:͘�͘�ϭϵϴϬ͘��ŵŵŽĐƌǇƉƚĂ�ĂƐƉƌĞůůĂ�;:ŽƌĚĂŶͿ͕�ĐƌǇƐƚĂů�ĚĂƌƚĞƌ͘�WĂŐĞ�ϲϭϱ�/Ŷ��͘�^͘�>ĞĞ͕��͘�Z͘�'ŝůďĞƌƚ͕��͘�,͘�,ŽŶĞǇĐƵƩ͕�Z͘��͘�:ĞŶŬŝŶƐ͕��͘��͘�DĐ�ůůŝƐƚĞƌ͕�ĂŶĚ�:͘�Z͘�^ƚĂƵīĞƌ͕�:ƌ͕͘�ĞĚƐ͘�

�ƚůĂƐ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ĮƐŚĞƐ͘�WƵďůŝĐĂƟŽŶ�ϭϵϴϬ-ϭϮ͕�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ƵƌǀĞǇ͕�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�^ƚĂƚĞ�DƵƐĞƵŵ��ŽĨ�EĂƚƵƌĂů�,ŝƐƚŽƌǇ͘�ZĂůĞŝŐŚ͕�EŽƌƚŚ�����
�ĂƌŽůŝŶĂ͘ 

,ĂƌůĂŶ͕�:͘�Z͕͘��͘��͘�^ƉĞĂŬĞƌ�ĂŶĚ�:͘�DĂǇŚĞǁ͘�ϭϵϴϳ͘�/ŽǁĂ�&ŝƐŚ�ĂŶĚ�&ŝƐŚŝŶŐ͘�/ŽǁĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕��ĞƐ�DŽŝŶĞƐ͕�/ŽǁĂ͘ 
WŇŝĞŐĞƌ͕�t͘�>͘�ϭϵϵϳ͘�dŚĞ�&ŝƐŚĞƐ�ŽĨ�DŝƐƐŽƵƌŝ͘�DŝƐƐŽƵƌŝ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�:ĞīĞƌƐŽŶ��ŝƚǇ͕�DŝƐƐŽƵƌŝ



ϲ 

��sŽůƵŵĞ�ϯϵ͕��/ƐƐƵĞ�Ϯ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϮϭ 

 

sĂŶĐĞ�WŽůƚŽŶ͕�>ĂŬĞ��ĂƌůŝŶŐ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�/���EZ 

,�WWz�ϭϮϱd,��/Zd,��z͘��tŝƐŚŝŶŐ�Ă�ďĞůĂƚĞĚ�,ĂƉƉǇ��ŝƌƚŚĚĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�dƌŽƵƚ�,ĂƚĐŚĞƌǇ�ƚŚĂƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ϭϮϱ�
ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭϲƚŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϴϵϲ�ĂƐ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�ĮƐŚ�ŚĂƚĐŚĞƌǇ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�DŝĚǁĞƐƚ͘�dŚĞ�ƐƉƌŝŶŐƐ�ĂůŽŶŐ�^ƉƌŝŶŐ��ƌĂŶĐŚ��ƌĞĞŬ�ǁĞƌĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĨĞĚĞƌĂů�ĮƐŚ�ŚĂƚĐŚĞƌǇ�ďĂĐŬ�
ŝŶ�ϭϴϵϯ�ďǇ�Ă�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ĂƌƚŽŶ�t͘��ǀĞƌŵĂŶŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘�&ŝƐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�DŝĚǁĞƐƚ�
ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�/ŽǁĂ�ŶĞĂƌ��ĞĐŽƌĂŚ͕��ĞĚĂƌ�ZĂƉŝĚƐ͕�ĂŶĚ��ŽƵŶĐŝů��ůƵīƐ͖�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂŬŽƚĂƐ͕� 
EĞďƌĂƐŬĂ͕�ĂŶĚ�<ĂŶƐĂƐ͘�dŚĞ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌďǇ�ƐƉƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�Ă���
ƌĂŝůƌŽĂĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ƚŽǁŶ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚƵƌƚ�ƚŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�^ŝƚĞ͛Ɛ�ĐĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ������
ŚĂƚĐŚĞƌǇ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůƐ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘�&ŝƐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�
ďƵŝůĚ�Ă�ŚĂƚĐŚĞƌǇ�ƚŚĞƌĞ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐŚŝƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŐŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŚĂƚĐŚĞƌǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ϮϬϬ͕ϬϬϬ�>ĂŬĞ�dƌŽƵƚ�ĞŐŐƐ�ŝŶ������
:ĂŶƵĂƌǇ�ŽĨ�ϭϴϵϳ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�&ĞďƌƵĂƌǇ�ƐŚŝƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ϰϲ͕ϳϬϬ�ZĂŝŶďŽǁ�dƌŽƵƚ�ĞŐŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞŽƐŚŽ�&ĞĚĞƌĂů�&ŝƐŚ�
,ĂƚĐŚĞƌǇ�ŝŶ�DŝƐƐŽƵƌŝ͘��dŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�EĂƟŽŶĂů�&ŝƐŚ�,ĂƚĐŚĞƌǇ�ǁĂƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�/ŽǁĂ�ŝŶ�ϭϵϳϲ�ĂƐ�ƚŚĞ�
&ĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚĂƚĐŚĞƌŝĞƐ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ͘� 
 
dŚŝƐ�ƉŚŽƚŽ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂŝŶ�,ĂƚĐŚĞƌǇ��ƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�
ϭϴϵϳ�ďǇ�tŝůůŝĂŵ��ŝĐŬ�ŽĨ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƐĞǀĞŶͲ
ƚĞĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŚĞ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘�,ŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ŽǁŶĞĚ�
ƚŚĞ��ůĂƌĞŶĐĞ�,ŽƵƐĞ�,ŽƚĞů�ŝŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͘�zŽƵŶŐ�������
tŝůůŝĂŵ�ƚŽŽŬ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂƚĐŚĞƌǇ�ŐƌŽƵŶĚƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƉŚŽƚŽ�ĂůďƵŵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƐŽůĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂƐ�ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ͘�dǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂůďƵŵƐ�ĂƌĞ�
ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ͘�KŶĞ�ƌĞƐŝĚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ��/ŽǁĂ�
�ŝƚǇ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ĂůďƵŵ�ǁŝůů�ũŽŝŶ�ŝƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘ dŚĞ�DĂŝŶ�,ĂƚĐŚĞƌǇ��ƵŝůĚŝŶŐ 

�ůĂŶ�:ŽŚŶƐŽŶ͕ /ŽǁĂ��EZ�ZĂƚŚďƵŶ�&ŝƐŚ��ƵůƚƵƌĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ĂĐŝůŝƚǇ͕�DŽƌĂǀŝĂ͕�/ŽǁĂ͕ ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚŽ�ĨƵůů�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ ŝŶ ^ŝŐŵĂ�yŝ͕�
dŚĞ�^ĐŝĞŶƟĮĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�,ŽŶŽƌ�^ŽĐŝĞƚǇ͕ Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϯϬ͕�ϮϬϮϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŽǁĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�����������������
�ŚĂƉƚĞƌ͘   �ůĂŶ�ǁĂƐ ƚŚĞ ŽŶůǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�WŚ͘�͘ ĂŵŽŶŐ�Ă ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚĞŶ�/^h�ĨĂĐƵůƚǇ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͘ 
 
^ŝŐŵĂ�yŝ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŚŽŶŽƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͘�/ƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͕�ĨŽƐƚĞƌ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�^ŝŐŵĂ�
yŝ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬϬ�EŽďĞů�WƌŝǌĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ƉƵďůŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ �ŵĞƌŝĐĂŶ�^ĐŝĞŶƟƐƚ�DĂŐĂǌŝŶĞ͕�
Ă�ďŝŵŽŶƚŚůǇ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘ 
 
�ůĂŶ͕�ŚĂƐ�Ă��^�ĂŶĚ�D^�ĚĞŐƌĞĞ�ĨƌŽŵ�/ŽǁĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͖�ŚĞ�ŚĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ϱ�ďŽŽŬ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ϳ�ũŽƵƌŶĂů�ĂƌƟĐůĞƐ͕�ŚĞ�ŝƐ�Ă�
ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌ�Ăƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ �ůĂŶ�ŝƐ�ƉĂƐƚ-
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�;ϮϬϬϴ-ϬϵͿ�ĂŶĚ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ĞĚŝƚŽƌ�;ϮϬϬϰ-ϮϬϬϳͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŽǁĂ��ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ͘  

$1�+2125�%(672:('�21�21(�2)�285�2:1 
6XEPLWWHG�E\�'U��5REHUW�6XPPHUIHOW 



ϳ 

��sŽůƵŵĞ�ϯϵ͕��/ƐƐƵĞ�Ϯ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϮϭ 

),6+�+($/7+�,1�7+(�5('�52&.�7$,/:$7(5 
5HEHFFD�0��.URJPDQ��/DUJH�5HVHUYRLU�5HVHDUFK��,RZD�'15 

>ĂƌŐĞ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ�ŝŶ�/ŽǁĂ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĮƐŚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĂŶĚ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƚĂŝůǁĂƚĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽŶĞ-ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚĂŝůǁĂƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĞŵƉĞƌĂƚĞ�
WůĂŝŶƐ�ƌĞŐŝŽŶ�;ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�/ŽǁĂͿ�ĂƌĞ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ���������
ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ŇŽǁ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĮƐŚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ƟŵŝŶŐ�;DŝƌĂŶĚĂ�ĂŶĚ�<ƌŽŐŵĂŶ�
ϮϬϭϰͿ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϲй�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ďĂƐĞ�ŇŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽŽ�ůŽǁ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĮƐŚ͘�
&ůŽǁ-ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�dĞŵƉĞƌĂƚĞ�WůĂŝŶƐ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ�ŵŽƌĞ�
ƐĞǀĞƌĞůǇ�ƚŚĂŶ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘�/Ŷ�/ŽǁĂ͕�ƚŚĞƐĞ�
ƚĂŝůǁĂƚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĮƐŚ�ŬŝůůƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�Ăƚ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ZĞĚ�ZŽĐŬ�ĂŶĚ�^ĂǇůŽƌǀŝůůĞ͘� 

ZĞĚ�ZŽĐŬ�ZĞƐĞƌǀŽŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�tĂůůĞǇĞ͕�tŚŝƚĞ��ĂƐƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂƞŝƐŚ��
ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƚĂŝůǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�^ŚŽǀĞůŶŽƐĞ�^ƚƵƌŐĞŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƐ�DŽŝŶĞƐ�ZŝǀĞƌ͘�WƌĞǀŝŽƵƐ�ĮƐŚ�ŬŝůůƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ��ĞƐ�DŽŝŶĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐƚƵƌŐĞŽŶ�Ŭŝůů�ŝŶ�ϮϬϭϮ͕�ǁĞƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĂƉŝĚ�ƐƚĞƉ�ĚŽǁŶƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ�ǁĂƚĞƌ�
ůĞǀĞůƐ͕�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŐĂƐĞƐ͕�ŚŝŐŚ�ƚĂŝůǁĂƚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ůŽǁ�ŇŽǁ�ƌĂƚĞƐ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�;>Ƶƚǌ�ϭϵϵϱ͖��-&ůŽǁƐ�ϮϬϭϲͿ͘�,ŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕�ĮƐŚ�ŬŝůůƐ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ŇŽǁƐ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞů�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĂŶĚ�
ƚĂŝůǁĂƚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ůĂƌŐĞ-ƐĐĂůĞ�ĮƐŚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŵĂŶǇ�ƐŵĂůůĞƌ�ĮƐŚ�ŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ��
ŽĐĐƵƌ�ďƵƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ƵŶƟů�ƚŽŽ�ůĂƚĞ͘�dŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŐĂƉ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ďǇ�Ă�����������
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƚĞĂŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŇŽǁƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŽǁĂ��EZ͕�ƚŚĞ�h͘^͘��ƌŵǇ��ŽƌƉƐ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��������
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ZŝǀĞƌƐ�WƌŽŐƌĂŵ�;�-&ůŽǁƐ�ϮϬϭϲͿ͘� 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�Ă�ŚǇĚƌŽƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ďĞŐƵŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�Ăƚ�ZĞĚ�ZŽĐŬ͕�ĨƵŶŶĞůŝŶŐ�ĞǆĐĞƐƐ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚǁŽ�<ĂƉůĂŶ�ƚƵƌďŝŶĞƐ��
ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƉŽǁĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĐŽƵŶƚǇ͘�WŽǁĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ďĞŐĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͘�dƵƌďŝŶĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĮƐŚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�;<ĞŶƚ�Ğƚ�Ăů͘�

ϭϵϵϴͿ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚƵƌďŝŶĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁĂƚĞƌ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĮƐŚ�ůĞŶŐƚŚ�;�ŵĂƌĂů�Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϭϱͿ͘�KǀĞƌĂůů�ƚƵƌďŝŶĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŵĂǇ�ďĞ�ŚŝŐŚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�;ŶĞĂƌůǇ�ϴϬй͗��Ğůů�ĂŶĚ�
<ǇŶĂƌĚ�ϭϵϴϱ͖�ŽǀĞƌ�ϵϬй͗��ŵĂƌĂů�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϱͿ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĮƐŚ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂƌĞ��������
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ůĂƌŐĞƌ�ŝŶ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ��ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶƚƌĂŝŶŵĞŶƚ�;�ŵĂƌĂů�Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϭϱͿ͘�^ƉŽƌƞŝƐŚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƐƵīĞƌĞĚ�ĂůŵŽƐƚ�ϮϬй�ĂĐƵƚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĂŌĞƌ�ƉĂƐƐĂŐĞ�;EĂǀĂƌƌŽ�����
Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϲͿ͘�^ŝŵŝůĂƌ�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ďǇ�>ĞƉŽŵŝƐ�ƉĂŶĮƐŚĞƐ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ������
ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ĞƐĐĂƉĞŵĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƐƉŝůůǁĂǇ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�;WĂůůĞƌ�
Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲͿ͘��ƐĐĂƉĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚǇƉŽůŝŵŶĞƟĐ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŽůŝŶŐ�
ŽƵƚůĞƚ͘�dŚĞ�ZĞĚ�ZŽĐŬ�ŚǇĚƌŽƉŽǁĞƌ�ŝŶůĞƚƐ�ƐƉĂŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚĞƉƚŚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ͕�
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ĞƉŝůŝŵŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚǇƉŽůŝŵŶŝŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚƵƌďŝŶĞ-ƌĞůĂƚĞĚ�
ĮƐŚ�ŝŶũƵƌǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚƵƌďŝŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŐĂƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ͘� 

dŚĞ�>ĂƌŐĞ�ZĞƐĞƌǀŽŝƌƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�Ăƚ�/ŽǁĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�
ĮĞůĚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ĮƐŚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂŝůǁĂƚĞƌ�
ŽĨ�ZĞĚ�ZŽĐŬ�ZĞƐĞƌǀŽŝƌ͘�&ŝƐŚ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�Ăƚ�,ŽǁĞůů�^ƚĂƟŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞĚ�ZŽĐŬ�ƚĂŝůǁĂƚĞƌ͕�ŚĂƐ�
ǇŝĞůĚĞĚ�ĞǀĞƌ-ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǀĂƌŝĂďůǇ�ƐŚŽǁ�ŐĂƐ�ďƵďďůĞ�ƚƌĂƵŵĂ͕�ƐƚƌĞƐƐ������������
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚƵƌďŝŶĞ�ďůĂĚĞ�ƐƚƌŝŬĞƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�������
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĨĂůů�;ĞŶĚ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌͿ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�
ŵŽƌĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ďƵƚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�
ŝŵƉĂĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĮƐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ăƚ�ZĞĚ�ZŽĐŬ͘� 

�ůƌĞĂĚǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƟĐĞĚ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĂŵ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĮƐŚ�ŚĞĂůƚŚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĮŶĚ�ƚƵƌďŝŶĞ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ŚǇĚƌŽĞůĞĐƚƌŝĐ�ƉůĂŶƚ�ǁĂƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ŚŝŐŚ��

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞͿ 

ZĞĚ�ZŽĐŬ�,ǇĚƌŽƉŽǁĞƌ�WĂŶƚ͕�Ă�ŶĞǁ�ŚǇĚƌŽĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŽŶ�ZĞĚ�
ZŽĐŬ��Ăŵ͕��ĞƐ�DŽŝŶĞƐ�ZŝǀĞƌ͕�/ŽǁĂ͘ 

WŽƚĞŶƟĂů�ƚƵƌďŝŶĞ�ďůĂĚĞ�ƐƚƌŝŬĞ�ŽŶ�Ă�����
�ŝŐŵŽƵƚŚ��ƵīĂůŽ͘ 



ϴ 

��sŽůƵŵĞ�ϯϵ͕��/ƐƐƵĞ�Ϯ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϮϭ 

ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Őŝůů�ĐŽůŽƌͬĐŽŶĚŝƟŽŶͿ�ǁŚĞŶ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ͕�ĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚǇĚƌŽĞůĞĐƚƌŝĐ�ƉůĂŶƚ�ƚŽ�ĐĞĂƐĞ���
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ŐĂƐ�ďƵďďůĞ�ƚƌĂƵŵĂ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁĞĞŬƐ�ǁŚĞŶ�ůŽǁ�ŇŽǁƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐůƵŝĐĞ�
ŐĂƚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂƵŵĂ�ǀĂƌŝĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
;ŽƵƞůŽǁ͕�ƚŽƚĂů�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŐĂƐ�ůĞǀĞůƐ͕�ƐƚƌĂƟĮĐĂƟŽŶ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ͕�ƐůƵŝĐĞ�ŐĂƚĞ�ƵƐĂŐĞͿ�ůĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬ�ďĞŝŶŐ�ǁŽƌƐĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�tĞ�
ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂŵƉůĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĮƐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞĚ�ZŽĐŬ�ƚĂŝůǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ŽŶ�Ă�ǁĞĞŬůǇ�ďĂƐŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƐƵŵŵĞƌ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ǁĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƌŝǀĞƌ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĮƐŚ�ŚĞĂůƚŚ͘� 

'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚǇĚƌŽƉŽǁĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ăƚ�ZĞĚ�ZŽĐŬ�ZĞƐĞƌǀŽŝƌ͕�ďĞƩĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ůĂƌŐĞ-ƐĐĂůĞ�ĮƐŚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĐŽƵůĚ�ĂīĞĐƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŇŽǁ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘�WŽƚĞŶƟĂů��������
ŚǇĚƌŽƉŽǁĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ĂǇůŽƌǀŝůůĞ�ZĞƐĞƌǀŽŝƌ͕�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�Ă�
ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ��EZ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŇŽǁ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŚĞŶ�ŚǇĚƌŽƉŽǁĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĂĐƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚĂŝůǁĂƚĞƌ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ͘ 

��	������� 
�ŵĂƌĂů͕�^s͕�D^��ĞǀĞůŚŝŵĞƌ͕�'&��ĂĚĂ͕��:�'ŝǌĂ͕�Wd�:ĂĐŽďƐŽŶ͕��:�DĐDĂŚŽŶ͕�ĂŶĚ��D�WƌĂĐŚĞŝů͘�ϮϬϭϱ͘��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�ĮƐŚ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�

ĂǆŝĂů-ŇŽǁ�ŚǇĚƌŽŬŝŶĞƟĐ�ƚƵƌďŝŶĞ͘�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ϯϱ͗�ϵϳ-ϭϭϯ͘ 

 

)LVK�+HDOWK�LQ�WKH�5HG�5RFN�7DLOZDWHU��FRQWLQXHG� 

'ĂƐ�ďƵďďůĞ�ƚƌĂƵŵĂ�ŝŶ�Ă�tĂůůĞǇĞ�;ƉŽƉ-ĞǇĞͿ͕�^ŚŽƌƚŶŽƐĞ�'Ăƌ�;ďƵďďůĞƐ�ŽŶ�ĐĂƵĚĂů�ĮŶͿ͕�ĂŶĚ�Ă�&ƌĞƐŚǁĂƚĞƌ��ƌƵŵ�;ďƵďďůĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƐŬŝŶͿ͘ 

'ŝůů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚĂŵĂŐĞ͘�tĞ�ǁŝůů�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�Őŝůů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ� 
ǁĂƚĞƌ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂŌĞƌ�ƐƵŵŵĞƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ  ͘

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞͿ 



ϵ 

��sŽůƵŵĞ�ϯϵ͕��/ƐƐƵĞ�Ϯ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϮϭ 

�Ğůů͕����ĂŶĚ���<ǇŶĂƌĚ͘�ϭϵϴϱ͘�DŽƌƚĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĂĚƵůƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐŚĂĚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ϭϳ-ŵĞŐĂǁĂƩ�<ĂƉůĂŶ�ƚƵƌďŝŶĞ�Ăƚ�Ă�ůŽǁ-ŚĞĂĚ�ŚǇĚƌŽĞůĞĐƚƌŝĐ�ĚĂŵ͘�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ϱ͗ϯϯ-ϯϴ͘ 

�-&ůŽǁƐ�;�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�&ůŽǁƐ�tŽƌŬƐŚŽƉ�^ƵŵŵĂƌǇͿ͘�ϮϬϭϲ͘��ĞƐ�DŽŝŶĞƐ�ZŝǀĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ZŝǀĞƌƐ�WƌŽũĞĐƚ͘�WĞůůĂ͕�/ŽǁĂ͘ 
>Ƶƚǌ͕��^͘�ϭϵϵϱ͘�'ĂƐ�ƐƵƉĞƌƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ďƵďďůĞ�ƚƌĂƵŵĂ�ŝŶ�ĮƐŚ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ĨƌŽŵ�Ă�DŝĚǁĞƐƚĞƌŶ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ͘�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ϭϮϰ͗ϰϮϯ-ϰϯϲ͘ 
<ĞŶƚ͕�D^͕�t>�&ŝƐŚĞƌ͕�ĂŶĚ��s��ĂůĞ͘�ϭϵϵϴ͘�dƵƌďŝŶĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚ�ĮƐŚ�Ăƚ�Ă�ǁĂƌŵǁĂƚĞƌ�ŚǇĚƌŽĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�KŬůĂŚŽŵĂ͗�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�

ƌĞůŝĐĞŶƐŝŶŐ͘�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ϭϴ͗ϭϮϰ-ϭϯϲ͘ 
DŝƌĂŶĚĂ͕�>��ĂŶĚ�ZD�<ƌŽŐŵĂŶ͘�ϮϬϭϰ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ĂŋŝĐƟŶŐ�ƚĂŝůǁĂƚĞƌ�ƐƚƌĞĂŵ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�ZŝǀĞƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ϯϬ͗ϭϭϴϰ-ϭϭϵϰ͘� 
EĂǀĂƌƌŽ͕�:�͕��:�DĐ�ĂƵůĞǇ͕�ĂŶĚ��Z��ůǇƐƚƌĂ͘�ϭϵϵϲ͘�dƵƌďŝŶĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�Ăƚ�ĨŽƵƌ�ůŽǁ-ŚĞĂĚ�ŚǇĚƌŽĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞĂƐƚ�DŝĐŚŝŐĂŶ͘�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�DĂŶĂŐĞͲ

ŵĞŶƚ�ϭϲ͗�ϭϴϮ-ϭϵϭ͘ 
WĂůůĞƌ͕�D,͕����&ůĞƚĐŚĞƌ͕�DD�^ƚĂŶĚŽƌĂ͕�d��'ƌĂďŽǁƐŬŝ͕�d��:ŽŶĞƐ͕�^���ǇĞƌ͕�ĂŶĚ�::�/ƐĞůǇ͘�ϮϬϬϲ͘��ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĮƐŚ�ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�^ŽƵƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ͘�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�

:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ϯϲ͗ϵϳϲ-ϵϴϮ͘ 

WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐƵďŵŝƫŶŐ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ >ĂŬĞ>ŝŶĞ͘ 

&Ăůů�/ƐƐƵĞ –�dŚĞ�ĨĂůů�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ >ĂŬĞ>ŝŶĞ ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ƐƉŽŽŬǇ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�,ĂƵŶƚĞĚͬ^ƉŽŽŬǇ�>ĂŬĞƐ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ͊�/Ĩ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŐŽŽĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�Žƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŚĂƵŶƚĞĚ�ůĂŬĞƐ�Žƌ�ůĂŬĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�;ǁŝƚŚŝŶ�ůĂŬĞ�Žƌ�ŶĞĂƌƐŚŽƌĞ�ĂƌĞĂͿ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐŚĂƌĞ͊�
WůĞĂƐĞ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚŽǁ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Ă�ůĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ďůŽŽĚ�ƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�Žƌ�ŶŽƚ�
;ĐǇĂŶŽďĂĐƚĞƌŝĂ�ďůŽŽŵƐ͕�ĞƚĐͿ͕�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ůĂŬĞƐ͕�ďŝǌĂƌƌĞ�ŐĂƐĞƐ͕�ĐŽůŽƌƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͘��ƌƟĐůĞƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ďǇ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϱ͕�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�
ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͘  

tŝŶƚĞƌ�/ƐƐƵĞ –�hƌďĂŶ�>ĂŬĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ >ĂŬĞ>ŝŶĞ͘�dŚĞƐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚůǇ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞŶƐŝƟĞƐ͕�ůĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ŝŵƉĞƌǀŝŽƵƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌƵŶŽī�ǁŝƚŚ�ĞǆĐĞƐƐ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͘�WůĞĂƐĞ�������
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͕�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ƵƐĞƐ͕�ǁŚĂƚ�ƵƌďĂŶ�ůĂŬĞƐ�ŵĞĂŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞŵ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶŐůĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ƵƌďĂŶ�ůĂŬĞƐ͘��ƌƟĐůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŝƐƐƵĞ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ďǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϱ͕�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ͘ 

�ƌƟĐůĞƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ϮϬϬϬ�ǁŽƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŽŶǀĞǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��Ž-ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘��������ƌƟĐůĞƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ��ŵǇ�^ŵĂŐƵůĂ͕ >ĂŬĞ>ŝŶĞ �ĚŝƚŽƌ͕�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů�Ăƚ >ĂŬĞ>ŝŶĞΛŶĂůŵƐ͘ŽƌŐ͘ 

 

)LVK�+HDOWK�LQ�WKH�5HG�5RFN�7DLOZDWHU��FRQWLQXHG� 

hƉĐŽŵŝŶŐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�DĞĞƟŶŐƐ� 
· Association of Fish and Wildlife Agencies 111th Annual Meeting— Providence, RI. September 8—14, 2021. (Virtual Sept. 8-10)  

· AGA201 Conservation Genomics—Current Applications & Future Directions. Snowbird, Utah. October 10-13, 2021. 

· Southeastern Association of Fish and  Wildlife Agencies 75th Annual Conference—The Outdoors are Better Together. Roanoke,       
Virginia. October 17-20, 2021. 

· North American Sturgeon and Paddlefish Society Annual Meeting— Virtual, October 25-29, 2021. 

· American Fisheries Society 151st Annual Meeting — Investing in People, Habitat & Science. Baltimore, Maryland. November 6 - 10, 
2021. Virtual and In-Person options for attending. 

· North American Lake Management Society — Valuing Water: Economics, Ecology, & Culture. Oklahoma City, Oklahoma. November 15-
18, 2021 

· World Aquaculture 2020—Next Generation Aquaculture:  Innovation and Sustainability will Feed the World. Singapore,. December 5-8, 
2021 

· 2022 Mid-Continent Fish Culture Workshop—Ashland, Nebraska. February 7-9, 2022. SAVE THE DATE! 

· 82nd Midwest Fish & Wildlife Conference — Fish & Wildlife Stewardship in Working Landscapes. Des Moines, Iowa.     February 13-16, 
2022. SAVE THE DATE! 

· UMRCC 2022. Cape Girardeau, Missouri. TENTATIVE DATE  March 21-24. 

· Iowa Water 20 Conference 22— Our Watershed Moment:  Building Communities for Conservation. Dubuque, Iowa. March 29 and 30, 
2022.First call for presentations & posters. 

· Joint Aquatic Sciences Meeting (JASM) — Rapid Changes ~ Collaborative Solutions. Grand Rapids, Michigan. May 14-20, 2022.   



ϭϬ 

��sŽůƵŵĞ�ϯϵ͕��/ƐƐƵĞ�Ϯ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϮϭ 

ʹͲʹͲ�����������������������ϐ����������������������������ǡ�
����������Ǥ���������������������������ǡ�͵͵͵ǡ͵͵Ͳ�������������
������������ϐ������������������������ǡ�������������������
������������������������������Ǥ�������������������������������
�������������������ʹͲʹͲǡ�����������������ϐ����������������
����ǫ��������������������������������������������ͳͲ��������
������������������������������ǲ�������ϐ����������ǳ�����
������������������������������������������������������������
������������ǡ�����������������������������������������������
�����������������ϐ����������������Ǥ�� 
 
���������������������������ϐ�����������������������������
������ʹͲͲͳ������������������������������������������������
��������������ǡ�������ͳͷΨ��������������������������������
�������������������������������������������������ǡ�ͷΨ�
���������������������������������ǡ�����ʹͲΨ���������Ǧ
��������������������������������������������������ǡ����������
���������Ǥ����������������������������������������������
����ǡ�������ʹͲʹͲ�����������Ǥ���������������������������Ǧ
��������������������������������ǡ�����������������ͳΨ����
�������������Ǥ�������������������������������������������
�����������������ȋ���������������������������Ȍ������������
��������������������ȋ������������������������������ȌǤ���
���������������������������������������͵ʹΨǡ�������
��������������������������������������������������ͷͶΨ�–�
���������������������������������������������������������
ȋ	������ͳȌǤ� 

	������ͳǤ�����������������������	��������������������ǡ�ʹͲͲͳ-ʹͲʹͲǤ 
 
������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������Ǧ
����������������������������������ȋ�����-���Ȍǡ���������

��������������������������������������������������ϐ��Ǧ
���������ϐ��������������������Ǥ�����������������������-����
ʹͲͳͻ�����������������������������ʹͲʹͲǡ�������������������Ǧ
������������������������������ȋʹΨȌ�����������������������
��������������������������ʹͲʹͲǤ���������������������ϐ�������
�����������������������������������ʹͷΨ����������������
ʹͲͳͻǨ 
 
�����ʹͲʹͳ����������ǡ��������������������ǡ���������������
�����������������������������ʹͲʹͲǡ���������������ϐ���Ǧ
���ǫ����������������������������������������������������
�������������������������������������������ʹͲʹͳǤ����ʹͲͳʹ�����
����������������������������������-�������������Ǥ�����
�����������������������������������̱͵ͲΨǤ�������������
�������̱ͳͲ��������ǡ�����������������������������������
�����������̱͵��ϐ���������������Ǥ�����������������������
����������������������������������ʹͲʹͳ����������������ʹͲͳʹǡ�
��������������������������������������������������������
�������������Ǥ�����ǡ������������������������ȋ������Ȍ������
���������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������
����������������������������Ǥ�� 
 
��������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������Ǧ
������ʹͲʹͲǤ���������ʹͲʹͳǡ������������ʹʹǡͲͲͲ�������������
������������ʹͲʹͲ���������������������������������Ǥ�	����

������������ǡ�͵��������ǲ���������������ǳ�����
�������������������ǡ������������������������
ͲǤͳΨǤ������ǯ����������������������͵ͲΨ����������
������������ʹͲͳʹǤ�� 
 
���������������������ǡ�������������������������
�����������������������������Ǥ��������������
������������ʹͲͳͻǡ������������ʹͲʹͲǤ���������������
���������������������������ʹͲͳʹ�������ǡ�������
����������������̱ͷͲͲ��������������Ǥ������������
�����ͳȀͳͲ����������������������ʹͲͳʹǡ����������
����������ͷͲ��������������Ǥ���������͵Ǥ�����ʹͲͳʹǡ�
������������������������������ʹ���������ͳǡ�
���������������������������������������Ǥ�����
�����������������������������������ʹͲͳʹ�����
ʹͲʹͳ�������������������������ȋͳʹ͵���Ǥ�ͳʹͳ�ȌǤ 
 

���������������������������������������������������������
������������������������������������������������Ǥ������
��������������������������������ϐ�����������������������
�������������ʹͲʹͲǡ����������������������������������
ȀͳȀʹͲʹͳǡ������������������������������������������������

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞͿ 



ϭϭ 

��sŽůƵŵĞ�ϯϵ͕��/ƐƐƵĞ�Ϯ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϮϭ 

��������Ǥ����������������������������������������������
��������������������Ǥ��������������������������������������
����������ǡ����������ǡ���������������ϐ������ϐ�����������������
����������������������������Ǥ�����ϐ���������������������
�������������������������������������������������������������
��������ǡ�����������������������������������������ǲ���ϐ����
��������ǡ����ǳ���������������������������Ǥ���������������ǣ 
· ����������������ȋ����ǡ�������ǡ�������ǡ��������ǡ�������

����
���������������Ȍ�������������������ϐ������������Ǧ
�����������������������ǡ������������������ǡ��������
��������������������Ǥ 

· ���������Ȁ������������Ȁ������������������ȋ���������ǡ�
�����ǡ�����ǡ�������ǡ������ǡ��������ǡ�����������������
��������Ȍ�������������������ϐ������������������������
�������������ǡ������
������������������������������
�����Ǥ 

· 	���������Ȁ����Ȁ�������������������ȋ�����ǡ�

�����ǡ�
�����ǡ���������ǡ�������ǡ���������ǡ������ǡ�
���������������������������Ȍ�������������������ϐ���Ǧ
�����������������������������������������������������Ǥ� 

· ��������������ȋ���������ǡ����������ǡ��������ǡ�
������ǡ���������ǡ��������ǡ�	������ǡ������������
�������������������Ȍ��������������������������������
ϐ�����������������������������������������������������Ǥ 

· ��������������ȋ����������ǡ�������ǡ��������������
�������������Ȍ����������������������������������
����������������Ǥ�� 

 
������������������������������������������������ǡ�����
�����������������������������������-���������������������ǡ�
���������������������������������ǣ 
 
· ���������������Ǣ�ͳͷǡͷͶ͵�����������������������ǡ�ͷ��

�������������ǡ�ʹ������������� 
· ���������Ȁ������������Ȁ����������������Ǣ�ͳͶǡͺͻ����

����������������������ǡ�Ͷ͵������ǡ�ͳ������������� 
· 	���������Ȁ����Ȁ�����������������Ǣ�ǡͲͲ�������������

����������������������ǡ�ʹͳ������ǡ�������������� 
· �������������Ǣ�ǡ͵ͳͷ�����������������������ǡ�ͺ������ǡ�ʹ�

������������ 
 
�����������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������
��Ǥ��������ǡ������������������������������ǡ�������������
�����̈́ͳǡͲͲ���������ǡ������������������������������������
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>ĂƐƚ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐůƵď�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�tĞ�ŚŽƐƚĞĚ�dǇůĞƌ�^ƚƵďďƐ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ĂƌƟĮĐŝĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƉŽŶĚƐ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŚŽƐƚĞĚ�ZǇĂŶ�,ƵƉĨĞůĚ�ǁŚŽ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ƐƚĂƟŽŶΖƐ�ƐŚŽǀĞůŶŽƐĞ�ƐƚƵƌŐĞŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ĞƐŝĚĞƐ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ǁĞ�ŚŽƐƚͲ
ĞĚ�Ă�ŇǇ�ƚǇŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ŶŝĐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƉĂĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�
ĐůƵď�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ŽƉƟŵŝƐŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ŵŽǀĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�
ΗŶŽƌŵĂůΗ�ƚŚŝƐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶͬĐĂŶΖƚ�ĚŽ�ĂƐ�Ă�ĐůƵď�ƚŚŝƐ�
ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘�/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�ĐŽŽů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Žƌ�ĮƐŚĞƌǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĚĞĞŵ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�;ŽŶůŝŶĞ�Žƌ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶͿ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�ŵĞ�Ăƚ�ŵǇ�
ĞŵĂŝů͗ ŵƉƌƵůůΛŝĂƐƚĂƚĞ͘ĞĚƵ͘ 

dŚĂŶŬƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕  

Marcus 

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂƌĞ͗ 

-WƌĞƐŝĚĞŶƚ͗�DĂƌĐƵƐ�WƌƵůů 

-sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͗��ĞǀŝŶ�DŝůůĞƌ 

-dƌĞĂƐƵƌĞƌ͗�:ƵƐƟŶ�'ĂƌĚ 

-^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗��ƌĂǇĚĞŶ��ƌĞǁ 

 

(Like us on Facebook, search @ISUAFS) 
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+HOOR�DOO���:H�ZHOFRPHG�D�QXPEHU�RI�QHZ�SHRSOH�WR�15(0�WKLV�VXPPHU�IDOO�DQG�ZRXOG�OLNH�IRU�\RX�WR�
JHW�WR�NQRZ�WKHP���+HUH�LV�D�ELW�DERXW�ZKR�WKH\�DUH�DQG�ZKDW�WKH\�DUH�ZRUNLQJ�RQ���  

           Michael Weber 

0\�QDPH�LV�(ULN�*ULIIHQ�DQG�,�KDLO�IURP�$VKODQG��0LVVRXUL��
,�UHFHLYHG�P\�%DFKHORU¶V�LQ�1DWXUDO�5HVRXUFHV�ZLWK�DQ�
HPSKDVLV�LQ�)LVK�DQG�:LOGOLIH�IURP�WKH�8QLYHUVLW\�RI������
0LVVRXUL��*URZLQJ�XS��,�ZDV�H[SRVHG�WR�PDQ\�RXWGRRU���
DFWLYLWLHV�DQG�RSSRUWXQLWLHV��ZKLFK�LQVSLUHG�P\�FDUHHU�
FKRLFH��,�DP�DQ�DYLG�IO\�ILVKHUPDQ�SXUVXLQJ�ODUJH�EURZQ�
WURXW�DQG�PXVNLHV�DPRQJ�RWKHUV�WKLQJV��,�DOVR�HQMR\�IO\��
W\LQJ�DQG�GHHU�KXQWLQJ��,�ZRUNHG�VHYHUDO�VXPPHUV�RQ�WKH�
0LVVRXUL�5LYHU�ZLWK�WKH�0LVVRXUL�'HSDUWPHQW�RI������������
&RQVHUYDWLRQ�VDPSOLQJ�IRU�DJH-��SDOOLG�VWXUJHRQ�DQG���
FDSWXULQJ�RWKHU�ELJ�ULYHU�ILVKHV��$V�DQ�XQGHUJUDGXDWH�,���
DOVR�FRQGXFWHG�D�GLHW�VWXG\�RQ�MXYHQLOH�EOXH�DQG�FKDQQHO�
FDWILVK�LQ�FRQMXQFWLRQ�ZLWK�VWXUJHRQ�VDPSOLQJ��0\�WKHVLV�DW�
,68�LQYROYHV�DVVHVVLQJ�WKH�HIIHFWV�RI�H[SHULPHQWDO�IORZV�
RQ�ULYHULQH�ILVK�FRPPXQLWLHV�GRZQVWUHDP�IURP�5HG�5RFN�
'DP�RQ�WKH�'HV�0RLQHV�5LYHU�� 

 

������������������� 0\�QDPH�LV�&ODLUH�5XGH�DQG�,�DP�DQ�LQFRPLQJ�06�VWXGHQW�
LQ�'U��:HEHU¶V�ODE��,�VWDUWHG�DW�,68�LQ�-XQH�������,Q�0D\�
�����,�JUDGXDWHG�ZLWK�D�EDFKHORU¶V�GHJUHH�IURP�WKH����
8QLYHUVLW\�RI�0LQQHVRWD-7ZLQ�&LWLHV�ZKHUH�,�ZDV�DEOH�WR�
KHOS�ZLWK�UHVHDUFK�H[DPLQLQJ�WKH�LPSDFW�RI�]HEUD�����
PXVVHOV�RQ�ZDOOH\H�IRRG�ZHEV�DQG�,�DOVR�KDG�WKH�������
RSSRUWXQLW\�WR�ZRUN�LQ�WKH�ILVK�FROOHFWLRQ�DW�WKH�����������
XQLYHUVLW\¶V�QDWXUDO�KLVWRU\�PXVHXP��$V�DQ����������������
XQGHUJUDGXDWH��,�KDG�LQWHUQVKLSV�IRFXVHG�RQ�ILVKHULHV�
ELRORJ\�ZLWK�WKH�0LQQHVRWD�'HSDUWPHQW�RI�1DWXUDO��
5HVRXUFHV�DQG�WKH�0LQQHVRWD�3ROOXWLRQ�&RQWURO�
$JHQF\��$W�,RZD�6WDWH��,�DP�ZRUNLQJ�RQ�D�UHVHDUFK�
SURMHFW�XVLQJ�DFRXVWLF�WHOHPHWU\�WR�VWXG\�ZDOOH\H�

SRSXODWLRQ�G\QDPLFV�DQG�PRYHPHQW�LQ�D�UHVHUYRLU�LQ������������
0LQQHVRWD��7KLV�SURMHFW�LV�D�FRRSHUDWLYH�HIIRUW�EHWZHHQ�,68��WKH�86�������������������

 $UP\�&RUSV�RI�(QJLQHHUV��DQG�WKH�0LQQHVRWD�'HSDUWPHQW�RI�1DWXUDO�5HVRXUFHV��

Some New Faces and Research Projects at Iowa State 

Cyclone Corner 
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&ODLUH�5XGH�FRQ¶W 

2YHU�WKH�FRXUVH�RI�WKH�SURMHFW�ZH�ZLOO�EH�LPSODQWLQJ�DFRXVWLF�WDJV�LQWR�����ZDOOH\H�
DQG�PRQLWRULQJ�WKHLU�PRYHPHQWV�ZLWK�D�K\GURSKRQH�DUUD\�GLVWULEXWHG�WKURXJKRXW�WKH�
UHVHUYRLU�DQG�QXPHURXV�LQWHUFRQQHFWHG�ZDWHUV��LQFOXGLQJ�VHYHUDO�XSVWUHDP�WULEXWDU�
LHV�WKDW�IHHG�LQWR�WKH�UHVHUYRLU�DQG�DOVR�WKH�ULYHU�GRZQVWUHDP�RI�WKH�GDP��7KH�ODUJH�
VSDQ�RI�RXU�K\GURSKRQH�DUUD\�ZLOO�DOORZ�XV�WR�PRQLWRU�SRWHQWLDO�HPLJUDWLRQ�RU�GDP�
HVFDSHPHQW�RFFXUULQJ�LQ�WKH�V\VWHP��DV�ZHOO�DV�VHDVRQDO�PRYHPHQWV�VXFK�DV�VSDZQLQJ�PLJUDWLRQV� 

 

0\�QDPH�LV�0DGHOLQH�/HZLV�DQG�,�DP�D�3K'�VWXGHQW�LQ�WKH�:HEHU�/DE��,�JUDGXDWHG�IURP�0RQWDQD�
6WDWH�8QLYHUVLW\�LQ�-XQH������ZLWK�D�0DVWHU�RI�6FLHQFH�LQ�)LVK�DQG�:LOGOLIH�0DQDJHPHQW��0\�����
0DVWHU¶V�UHVHDUFK�IRFXVHG�RQ�HYDOXDWLQJ�����
RXWPLJUDWLRQ�G\QDPLFV�RI�MXYHQLOH�%XOO�7URXW�WR�
EHWWHU�LQIRUP�PDQDJHPHQW�RI�D�GRZQVWUHDP�
WUDS�DQG�KDXO�SURJUDP��,�UHFHLYHG�D�%DFKHORU�RI�
6FLHQFH�LQ�:LOGOLIH�%LRORJ\��$TXDWLF�)RFXV��
IURP�WKH�8QLYHUVLW\�RI�0RQWDQD�LQ�0D\�������
ZKHUH�,�FRPSOHWHG�DQ�XQGHUJUDGXDWH�UHVHDUFK�
SURMHFW�HYDOXDWLQJ�OLIH�KLVWRU\�YDULDWLRQ�LQ������
QRQ-QDWLYH�%URRN�7URXW��:KLOH�SXUVXLQJ�P\���
XQGHUJUDGXDWH�GHJUHH��,�VSHQW�D�ILHOG�VHDVRQ�
RQ�D�)RUHVW�6HUYLFH�FUHZ��PRQLWRULQJ�%XOO�7URXW�
SRSXODWLRQV�LQ�,GDKR��DQG�WZR�VHDVRQV�RQ�DQ�
DQDGURPRXV�ILVK�VQRUNHO�FUHZ�ZLWK�,GDKR�)LVK�
DQG�*DPH��0\�UHVHDUFK�DW�,RZD�6WDWH�ZLOO�IRFXV�RQ�HYDOXDWLQJ�SRSXODWLRQ�G\QDPLFV�RI�:DOOH\H�DQG�
0XVNHOOXQJH�LQ�UHVHUYRLUV�� 

 

0\�QDPH�LV�7RP�0LOHV�DQG�,�DP�D�QHZ�0DVWHU¶V�VWXGHQW�LQ�
'U��:HEHU¶V�ODE��,�ZLOO�EH�ZRUNLQJ�RQ�3KDVH�,,�RI�WKH�%LJ�
&UHHN�/DNH�DQG�%UXVK\�&UHHN�/DNH�(VFDSHPHQW�SURMHFW��,�
JUHZ�XS�MXVW�RXWVLGH�RI�3KLODGHOSKLD��3HQQV\OYDQLD�LQ�D�
VPDOO�VXEXUE�FDOOHG�&KDGGV�)RUG��0\�GDG�LV�DQ�DYLG�RXW�
GRRUVPDQ�DQG�LQVWLOOHG�D�GHHS�UHVSHFW�IRU�WKH�QDWXUDO�ZRUOG�
LQ�P\VHOI�DQG�P\�VLEOLQJV��:H�KXQWHG�ZLWK�KLP�IURP�D�
\RXQJ�DJH��SULPDULO\�DUFKHU\�KXQWLQJ�IRU�GHHU��DQG�ILVKHG�
ZKHQ�ZH�ZHUHQ¶W�KXQWLQJ��0\�GDG�ZDV�QR�H[SHUW�ILVKHUPHQ��
EXW�,�WRRN�WR�ILVKLQJ�DQG�ILQG�DEVROXWH�SHDFH�RQ�WKH�ZDWHU��,�
NQHZ�IURP�D�\RXQJ�DJH�WKDW�,�ZDQWHG�WR�WXUQ�P\�SDVVLRQ�IRU�
WKH�RXWGRRUV�LQWR�D�SURIHVVLRQ��DQG�,�VWDUWHG�UHVHDUFKLQJ�
FROOHJH�PDMRUV�DQG�DWWHQGHG�D�ILVKHULHV�FDPS�LQ�&HQWUDO�3$�
LQ�KLJK�VFKRRO�ZKHUH�ZH�PHW�ZLWK�SURIHVVRUV�IURP�3HQQ� 

New Faces and Research at Iowa State      ;ĐŽŶƟŶƵĞĚͿ 
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7RP�0LOHV�FRQ¶W� 

6WDWH�8QLYHUVLW\��VWDWH�)LVK�DQG�%RDW�&RPPLVVLRQ�HPSOR\HHV��DQG�7URXW�8QOLPLWHG�
HPSOR\HHV��,�DSSOLHG�WR�VFKRROV�ZLWK�KLJKO\�UDQNHG�)LVKHULHV�SURJUDPV�LQ�WKH�����
6RXWKHDVW�EHFDXVH�RI�WKH�KXE�RI�DTXDWLF�GLYHUVLW\�WKHUH��DQG�HQGHG�XS�DW�0LVVLVVLSSL�
6WDWH�8QLYHUVLW\��,�SXUVXHG�P\�SDVVLRQ�IRU�UHVHDUFK�LQ�PXOWLSOH�VHWWLQJV�DQG�JRW�OXFN\�
HQRXJK�WR�ZRUN�ZLWK�VRPH�DPD]LQJ�PHQWRUV�LQFOXGLQJ�'U��:HV�1HDO��'U��3HWHU�$OOHQ��
DQG�'U��'RQDOG�-DFNVRQ��,�JRW�LQYROYHG�ZLWK�WKH�$PHULFDQ�)LVKHULHV�6RFLHW\�DQG�RWKHU�
FOXEV�OLNH�'XFNV�����8QOLPLWHG�DQG�WKH�:LOGOLIH�6RFLHW\��DQG�,�DOVR�JRW�LQYROYHG�LQ�WRXUQDPHQW�EDVV�
ILVKLQJ�WKURXJK�WKH�0LVVLVVLSSL�6WDWH�%DVV�)LVKLQJ�7HDP��,�FKRVH�,RZD�6WDWH�IRU�JUDGXDWH�VFKRRO���
EHFDXVH�WKH�SURMHFW��ZKLFK�IRFXVHG�RQ�UHVHUYRLU�ILVKHU\�PDQDJHPHQW��OLQHG�XS�ZLWK�P\�SURIHVVLRQDO�
LQWHUHVWV�DQG�JRDOV��(YHQWXDOO\��,¶G�OLNH�WR�JHW�P\�3K'�DQG�ZRUN�DW�D�8QLYHUVLW\�ZKHUH�,�FDQ�FRQWLQXH�
WR�FXOWXUH�P\�ORYH�IRU�UHVHDUFK�DQG�SDVV�NQRZOHGJH�RQ�WR�WKH�QH[W�JHQHUDWLRQ�RI�ILVKHULHV�������������
SURIHVVLRQDOV�� 

 

0\�QDPH�LV�'DYLG�<II�DQG�,¶P�D�
UHVHDUFK�VFLHQWLVW�KHUH�DW�,RZD�
6WDWH�8QLYHUVLW\�IRFXVLQJ�RQ����
ODUYDO�ELJKHDGHG�FDUS�UHVHDUFK�
RQ�WKH�8SSHU�0LVVLVVLSSL�5LYHU����,�
DP�RULJLQDOO\�IURP�,OOLQRLV�DQG��
UHFHLYHG�P\�XQGHUJUDGXDWH�����
GHJUHH�LQ�ILVKHULHV�IURP�WKH����
8QLYHUVLW\�RI�:LVFRQVLQ�–�������
6WHYHQV�3RLQW��,�DP�FXUUHQWO\�
ZUDSSLQJ�XS�P\�PDVWHU¶V�GHJUHH�
DW�(DVWHUQ�,OOLQRLV�8QLYHUVLW\��
ZKHUH�,�UHVHDUFKHG�ODUYDO�ELJ�
KHDGHG�FDUS�RQ�WULEXWDULHV�RI�WKH�
,OOLQRLV�DQG�:DEDVK�5LYHUV��0\�
SDVVLRQ�UHVLGHV�LQ�ODUJH�ULYHU�ILVK�

HULHV�UHVHDUFK��LQ�SDUW�GXH�WR�WKH�LPSRUWDQFH�RI�VWXG\LQJ�ODUJH�ULYHUV�WKDW�KDYH�XQGHUJRQH�VLJQLILFDQW�
DQWKURSRJHQLF�FKDQJHV��DORQJ�ZLWK�WKH�G\QDPLF�ILVK�FRPPXQLWLHV��,QYDVLYH�VSHFLHV�LQWHUHVW�PH�GXH�
WR�WKHLU�SRWHQWLDO�WR�GLVUXSW�QDWLYH�IRRG�ZHEV�DQG�VSHFLHV�FRPSRVLWLRQV��7KH�ODUYDO�ILVK�UHVHDUFK�ZH�
DUH�ZRUNLQJ�RQ�SURYLGHV�D�XQLTXH�RSSRUWXQLW\�WR�VWXG\�ELJKHDGHG�FDUS�UHSURGXFWLRQ�DORQJ�WKHLU�����
LQYDVLRQ�IURQW��7KLV�JLYHV�XV�LPSRUWDQW�LQIRUPDWLRQ�RQ�WKHLU�VSUHDG�DORQJ�ZLWK�SURYLGLQJ�LQIRUPDWLRQ�
RQ�WKH�ILVK�FRPPXQLW\�DV�D�ZKROH��,�ORRN�IRUZDUG�WR�PHHWLQJ�DQG�ZRUNLQJ�ZLWK�PDQ\�RI�\RX�DV�P\�
SURMHFW�SURJUHVVHV�DQG�FRQIHUHQFHV�JR�EDFN�WR�LQ�SHUVRQ��,I�\RX�KDYH�DQ\�TXHVWLRQV�DERXW�P\������
UHVHDUFK�RU�ZDQW�WR�WDON�ODUYDO�ILVK�IHHO�IUHH�WR�HPDLO�PH�DW�'\II#LDVWDWH�HGX 

New Faces and Research at Iowa State      ;ĐŽŶƟŶƵĞĚͿ 

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞͿ 



ϭϲ 

��sŽůƵŵĞ�ϯϵ͕��/ƐƐƵĞ�Ϯ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϮϭ 

Panther  
Page 

Berendzen Lab Updates 

7KH�%HUHQG]HQ�/DE�DW�WKH�8QLYHUVLW\�RI�1RUWKHUQ�,RZD�
LV�XVLQJ�QH[W�JHQHUDWLRQ�VHTXHQFLQJ�WHFKQRORJ\�DQG�
JHQRPLFV�WR�LPSURYH�VWRFNLQJ�SUDFWLFHV��8VLQJ�������
UHVWULFWLRQ-VLWH�DVVRFLDWHG�VHTXHQFLQJ��5$'-VHT���ZH�
HIILFLHQWO\�JHQHUDWH�KLJK�TXDOLW\�GDWD�WKDW�LV�XVHIXO�LQ�
DQVZHULQJ�D�QXPEHU�RI�LPSRUWDQW�ILVKHULHV�TXHVWLRQV��
2QH�DSSOLFDWLRQ�FXUUHQWO\�XQGHUZD\�LV�WR�GHYHORS����
JHQHWLF�PDUNHUV�ZKLFK�FDQ�EH�XVHG�WR�LGHQWLI\�ODNH�
DQG�ULYHU�VWUDLQ�ZDOOH\H�WR�H[SHGLWH�VWRFNLQJ�LQ�WKH��
UHODWLYH�DSSURSULDWH�HQYLURQPHQW��$QRWKHU�DSSOLFDWLRQ�
LV�WR�FRQGXFW�JHQRPH�ZLGH�DVVRFLDWLRQ�VWXGLHV�RQ�
EOXHJLOO�ZLWK�WKH�JRDO�RI�GHWHUPLQLQJ�LI�WKHUH�LV�D�������
JHQHWLF�FRPSRQHQW�WR�JURZWK��5HVXOWV�IURP�WKLV�VWXG\�
FDQ�DOVR�EH�XVHG�WR�XQGHUVWDQG�WKH�LPSDFWV�RI�DQJOLQJ�SUHVVXUH�RQ�JHQHWLF�GLYHUVLW\�LQ�,RZD�ODNHV��
7KHVH�SURMHFWV�DUH�EHLQJ�GRQH�E\�JUDGXDWH�VWXGHQWV�-HUHP\�$EHOV��0RUJDQQH�%RUVK��DQG�5DFKHO�
0F'RQQHOO�IRU�WKH�ILVKHULHV�RI�,RZD�DQG�.DQVDV��5HFHQW�LQQRYDWLRQV�LQ�JHQRPLFV�DUH�SURYLGLQJ�JUHDW�
WRROV�WR�EHWWHU�XQGHUVWDQG�WKHVH�ILVKHULHV� 

:DOOH\H�DQG�%OXHJLOO�ILQV�SULRU�WR� 
GLJHVWLRQ�IRU�'1$�DQDO\VLV 

06�6WXGHQWV� 
-HUHP\�$EOHV�DQG�5DFKHO�0F'RQQHOO� 



ϭϳ 

��sŽůƵŵĞ�ϯϵ͕��/ƐƐƵĞ�Ϯ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϮϭ 

 

&ŝƐŚĞƐ�Θ��ŝƐŚĞƐ 
^ŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶ�ƐƚƵī͊͊ 

 

���ǯ�����������ƐƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ��ĞŶ��ŽĚĚ 

¨ �Ƶƚ�ƐƚƌŝƉƐ�ŽĨ�ďĂĐŽŶ�ŝŶ�Ъ͕�ƉĂƌƟĂůůǇ�ĐŽŽŬ�ŝŶ�ŵŝĐƌŽǁĂǀĞ 

¨ �Ƶƚ�ĮůĞƚƐ�ŝŶƚŽ�ƐƚƌŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰ͟�ůŽŶŐ�ǆ�ϭ͘ϱ͟�ǁŝĚĞ 

¨ WůĂĐĞ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ďĂĐŽŶ�ŽŶ�Ă�ĮůĞƚ͕�ƌŽůů�ƟŐŚƚůǇ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŽŽƚŚͲ
ƉŝĐŬƐ 

¨ ^ƉƌŝŶŬůĞ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�Ăůů-ƉƵƌƉŽƐĞ�ƐĞĂƐŽŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůůĞĚ�ƵƉ�ĮƐŚͬ
ďĂĐŽŶ 

¨ 'Ğƚ�ƚŚĞ�ĐŽĂůƐ�Žƌ�Őƌŝůů�ŚŽƚ 

^ƉƌĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂƚĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƉůĂĐŝŶŐ�ŝƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽĂůƐ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĮƐŚ�ĨƌŽŵ�
ƐƟĐŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂƚĞ 

WůĂĐĞ�ĮƐŚͬďĂĐŽŶ�ŽŶ�ĞŶĚ�ĂŶĚ �ďĂƐƚĞ�ǁŝƚŚ���Y�ƐĂƵĐĞ�ǁŚŝůĞ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ�Ă�
ŵĞĚŝƵŵ�ŚĞĂƚ 

&ůŝƉ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŽŬ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĮƐŚ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ŇĂŬĞ�ĂŶĚ�ďĂĐŽŶ�ĞĚŐĞƐ�
ĐƌŝƐƉ 

� 

 

���������������������������������������������� 
 

/�ũƵƐƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tŝůĚ�'ĂŵĞ�&ĞĞĚ�Ăƚ�KƵƚĚŽŽƌ�:ŽƵƌŶĞǇ�ĨŽƌ�'ŝƌůƐ͕�
ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĚŝƐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚƐ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ŝƚ�ĚŝƐͲ
ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ƐĞƌǀĞĚ͙ 

^ĞƌǀĞƐ�ϭ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͊ 

Dŝǆ�ϭ�Đ�ƐŽƵƌ�ĐƌĞĂŵ�ĂŶĚ�Ъ�ŵĂǇŽŶŶĂŝƐĞ�ŝŶ�ŵĞĚŝƵŵ�ďŽǁů͘��ĚĚ�ϭ�Đ�ƐŵŽŬĞĚ�
ƐĂůŵŽŶ͕�ϯ�d�ĐŚŽƉƉĞĚ�ŐƌĞĞŶ�ŽŶŝŽŶ͕�Ъ�ƚƐƉ�tŽƌĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ƐĂƵĐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�
ĚĂƐŚ�ŽĨ�ŐĂƌůŝĐ�ƉŽǁĚĞƌ͘�Dŝǆ�ǁĞůů͘ 

�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭ�ŚŽƵƌ͘�^ĞƌǀĞ�ǁŝƚŚ�ďƵƩĞƌ�ĐƌĂĐŬĞƌƐ͘ 

*DYLQ�(VVHU��/DNH�5DWKEXQ��&UDSSLH�
)LVKLQJ�6SULQJ����� 

%HQWOH\�&DVKDWW��ZLWK�D�EDVV�IURP�D����
0RUDYLD�,RZD�SRQG��-XO\����� 



ϭϴ 

��sŽůƵŵĞ�ϯϵ͕��/ƐƐƵĞ�Ϯ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϮϭ 

 

&ŝƐŚĞƐ�Θ��ŝƐŚĞƐ��;ĐŽŶƟŶƵĞĚͿ 

 


�����-������������������ϐ��� 
�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�ZĞďĞĐĐĂ�<ƌŽŐŵĂŶ 

�dŚŝƐ�ƌĞĐŝƉĞ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͘ 

����������� 
ϰ�d�ďƵƩĞƌ͕�ŵĞůƚĞĚ 

ϯ�ĐůŽǀĞƐ�ŐĂƌůŝĐ͕�ŵŝŶĐĞĚ 

Ъ�d�ůĞŵŽŶ�ũƵŝĐĞ 

ϭ�d�ĐŚŽƉƉĞĚ�ĨƌĞƐŚ�ƉĂƌƐůĞǇ 

ϭϮ�Žǌ͘�ďůĂĐŬ�ďĂƐƐ�Žƌ�ĐŚĂŶŶĞů�ĐĂƞŝƐŚ�ĮůůĞƚƐ 

Ъ�ƚƐƉ�ƐĂůƚ 

Ъ�ƚƐƉ�ďůĂĐŬ�ƉĞƉƉĞƌ 

Ь�ƚƐƉ�ĐĂǇĞŶŶĞ�ƉĞƉƉĞƌ 

Ь�ƚƐƉ�ŽŶŝŽŶ�ƉŽǁĚĞƌ 

Ь�ƚƐƉ�ŐĂƌůŝĐ�ƉŽǁĚĞƌ 

Ь�Đ�ĐŽƌŶƐƚĂƌĐŚ 

���������� 
ϭ͘ Dŝǆ�ďƵƩĞƌ͕�ŐĂƌůŝĐ͕�ůĞŵŽŶ�ũƵŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƐůĞǇ�ĨŽƌ�ƐĂƵĐĞ͘� 
Ϯ͘ /Ŷ�ƐŵĂůů�ďŽǁů͕�ĐŽŵďŝŶĞ�ƐĂůƚ͕�ďůĂĐŬ�ƉĞƉƉĞƌ͕�ĐĂǇĞŶŶĞ������

ƉĞƉƉĞƌ͕�ŽŶŝŽŶ�
ƉŽǁĚĞƌ͕�ĂŶĚ�
ŐĂƌůŝĐ�ƉŽǁĚĞƌ͘�
^ĞĂƐŽŶ�ĮƐŚ�
ĞǀĞŶůǇ͘ 

ϯ͘ �ŽĂƚ�ĮƐŚ�ǁŝƚŚ�
ĐŽƌŶƐƚĂƌĐŚ 

ϰ͘ ,ĞĂƚ��Ϯd�Žŝů�Žƌ�
ďƵƩĞƌ�ŝŶ�Ă�
ƐŬŝůůĞƚ�ŽǀĞƌ�
ŵĞĚŝƵŵ-ŚŝŐŚ�
ŚĞĂƚ͘�WĂŶ�ĨƌǇ�
ĮƐŚ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ůĂǇĞƌ͕�ĨƌǇŝŶŐ�ƵŶƟů�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ĂƌĞ�ĐƌŝƐƉǇ�ĂŶĚ�ŐŽůĚĞŶ�ďƌŽǁŶ͘ 

ϱ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĮůůĞƚƐ͕�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�ďĂŬŝŶŐ�ĚŝƐŚ�ĂŶĚ�
ďĂŬĞ�Ăƚ�ϰϬϬΎ&�ĨŽƌ�ϱ-ϭϱ�ŵŽƌĞ�ŵŝŶ͘��ŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽƌŬ�ĞǀĞƌǇ�
ϱ�ŵŝŶ͕�ƵŶƟů�ŵĞĂƚ�ŝƐ�ŇĂŬǇ�ĂŶĚ�ƚĞŶĚĞƌ͘ 

ϲ͘ �ƌŝǌǌůĞ�ĞǀĞŶůǇ�ǁŝƚŚ�ŐĂƌůŝĐ�ďƵƩĞƌ�ƐĂƵĐĞ͘� 

ǲ����������������ǳ��������
���������������������ƐƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�ZĞďĞĐĐĂ�<ƌŽŐŵĂŶ 

�ǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ�/�ĮŶĚ�ŽǇƐƚĞƌ�ŵƵƐŚƌŽŽŵƐ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞĐŝƉĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͘�
�ůƐŽ�d,��DK^d�ƉŽƉƵůĂƌ�ƌĞĐŝƉĞ�Ăƚ�KƵƚĚŽŽƌ�:ŽƵƌŶĞǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ  ͊

^ĞƌǀĞƐ͗�ϰ-ϲ 

����������� 
ϭ�ƉŬŐ�WŝůůƐďƵƌǇ�dŚŝŶ�WŝǌǌĂ��ƌƵƐƚ 

ϴ�Žǌ͘�ĐƌĞĂŵ�ĐŚĞĞƐĞ͕�ƐŽŌĞŶĞĚ 

Ы�Đ�ŵĂǇŽŶŶĂŝƐĞ 

Ы�Đ�ƉŝǌǌĂ�ƐĂƵĐĞ 

ϭ�ƚƐƉ�ĚƌŝĞĚ�ƉĂƌƐůĞǇ 

Ь�ƚƐƉ�ďůĂĐŬ�ƉĞƉƉĞƌ 

Ь�ƚƐƉ�ƐĞĂƐŽŶĞĚ�ƐĂůƚ 

Ь�ƚƐƉ�ŽŶŝŽŶ�ƉŽǁĚĞƌ 

Ь�ƚƐƉ�ĐƌĞŽůĞ�ƐĞĂƐŽŶŝŶŐ 

Я�ƚƐƉ�ĚƌŝĞĚ�ŽƌĞŐĂŶŽ�ůĞĂǀĞƐ 

ϴ�Žǌ͘�ĐƌĂď 

ϴ�Žǌ͘�ŐŽůĚĞŶ�Žƌ�ƉĞĂƌů�ŽǇƐƚĞƌ�ŵƵƐŚƌŽŽŵ 

ϱ�ŐƌĞĞŶ�ŽŶŝŽŶƐ 

Ϯ�Žǌ͘�WĂƌŵĞƐĂŶ�ĐŚĞĞƐĞ͕�ƐŚƌĞĚĚĞĚ 

���������� 
ϭ͘ hŶƌŽůů�ƚŚĞ�ƉŝǌǌĂ�ĐƌƵƐƚ�ŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶŽŶ-ƐƟĐŬ�ďĂŬŝŶŐ�ƐŚĞĞƚ͕�

ĂŶĚ�ƉƌĞ-ďĂŬĞ�ĨŽƌ�ϴ�ŵŝŶ�Ăƚ�ϰϬϬΎ&͘ 
Ϯ͘ �ŽŵďŝŶĞ�ĐƌĞĂŵ�ĐŚĞĞƐĞ͕�ŵĂǇŽŶŶĂŝƐĞ͕�ƉŝǌǌĂ�ƐĂƵĐĞ͕�ĂŶĚ�

ƐƉŝĐĞƐ�;ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƌĞŐĂŶŽͿ͕�ĂŶĚ�ďůĞŶĚ�ƵŶƟů�ƐŵŽŽƚŚ͘�
^ƉƌĞĂĚ�ƐĂƵĐĞ�ŝŶ�Ă�ƚŚŝŶ�ůĂǇĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-ďĂŬĞĚ�ĐƌƵƐƚ͘�
�ŚŽƉ�ĐƌĂď͕�ŵƵƐŚƌŽŽŵƐ͕�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�ŽŶŝŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ďŝƚĞ-ƐŝǌĞ�
ƉŝĞĐĞƐ͘ 

ϯ͘ ^ƉƌŝŶŬůĞ�ĐƌĂď͕�ŵƵƐŚƌŽŽŵƐ͕�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�ŽŶŝŽŶƐ�ĞǀĞŶůǇ�ŽǀĞƌ�
ƉŝǌǌĂ͘� 

ϰ͘ ^ƉƌŝŶŬůĞ�WĂƌŵĞƐĂŶ�ĐŚĞĞƐĞ�ĞǀĞŶůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŽƉ͕�ĂŶĚ�ĚƌŝǌǌůĞ�
ůŝŐŚƚůǇ�ǁŝƚŚ�ŽůŝǀĞ�Žŝů͘ 

ϱ͘ �ĂŬĞ�ƉŝǌǌĂ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϭϬ�ŵŝŶ�Ăƚ�ϰϬϬΎ&͘ 

'ĂƌůŝĐ��ƵƩĞƌ�&ŝƐŚ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�&ƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�
�ƌƵŵ 



ϭϵ 

��sŽůƵŵĞ�ϯϵ͕��/ƐƐƵĞ�Ϯ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϮϭ 

�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ 
&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�WƌŽũĞĐƚ�'ƌĂŶƚ 

/ŽǁĂ��ŚĂƉƚĞƌ�–��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ 
 

WƌŽũĞĐƚ�EĂŵĞ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 

WƌŽũĞĐƚ��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͗�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������͘����� 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��� 
��������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

�ƩĂĐŚ�ŵĂƉ�Žƌ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 
 

WƌŽũĞĐƚ�>ŽĐĂƟŽŶ͗ 
 tĂƚĞƌ��ŽĚǇ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 �ĚĚƌĞƐƐ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
  ��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ŽƵŶƚǇ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 

^ƚĂƌƚ��ĂƚĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��ŶĚ��ĂƚĞ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 

WƌŽũĞĐƚ�WĞƌƐŽŶŶĞů͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 

&ŝƐŚĞƌŝĞƐ��ĞŶĞĮƚƐ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 

/ŽǁĂ��ŚĂƉƚĞƌ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 

 

�ŵŽƵŶƚ�ŶĞĞĚĞĚ͗�Ψ�ͺͺͺͺͺͺͺ͘ͺͺͺͺ�����dŽƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽƐƚ͗�Ψͺͺͺͺͺͺͺͺ͘ͺͺͺͺ 
 

DŽŶĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 

hƉ�ƚŽ�Ψϭ͕ϬϬϬ͘ϬϬ�ƉĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 
 

�ƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ��ǆĐŽŵ��ŽŵŵŝƩĞĞ�����ĂƚĞ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 
 
 
 
 

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞͿ 



ϮϬ 

��sŽůƵŵĞ�ϯϵ͕��/ƐƐƵĞ�Ϯ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϮϭ 

&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�WƌŽũĞĐƚ�'ƌĂŶƚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ 
dŚĞ�/ŽǁĂ��ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĮŶĂŶĐĞ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��
dŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŽǁĂ��ŚĂƉƚĞƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ďǇ�ĂŶ�/ŽǁĂ��ŚĂƉƚĞƌ�DĞŵďĞƌ͘ 
 

WƌŽũĞĐƚ�EĂŵĞ�–�'ŝǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŶĂŵĞ͘ 
 

WƌŽũĞĐƚ��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�–�'ŝǀĞ�Ă�ďƌŝĞĨ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��/ŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͕�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂů�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 
 

�ƩĂĐŚ�Ă�ŵĂƉ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞ��ǆĐŽŵ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 
 

WƌŽũĞĐƚ�>ŽĐĂƟŽŶ�–�tŚĞƌĞ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘ 
 

^ƚĂƌƚ�ĂŶĚ��ŶĚ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��DŽŶƚŚ�ĂŶĚ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ�ǁŝůů�ĚŽ͘ 
 

WƌŽũĞĐƚ�WĞƌƐŽŶŶĞů�–�/ŶĐůƵĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘ 
 

&ŝƐŚĞƌŝĞƐ��ĞŶĞĮƚƐ�–���ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽ�/ŽǁĂ͛Ɛ�ĮƐŚĞƌǇ͘��,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ͍ 
 

/ŽǁĂ��ŚĂƉƚĞƌ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�–��ůů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶĚ�/ŽǁĂ��ŚĂƉƚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ĂƐ�Ă�ƐƉŽŶƐŽƌ  ͘
 

�ŵŽƵŶƚ�ŶĞĞĚĞĚ�–�dĞůů�ƵƐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽƐƚ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�Ψϭ͕ϬϬϬ͘ϬϬ�ůŝŵŝƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 
 

DŽŶĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�–��Ğ�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͘��tŝůů�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ďƵǇ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ďĞ�ƐĞĞĚ�
ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�Ă�ŐƌĂŶƚ͕�ĞƚĐ͘ 
 

dŚĞ��ǆĐŽŵ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŽǁĂ��ŚĂƉƚĞƌ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞ�Žƌ�ƌĞũĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘ 



Ϯϭ 

��sŽůƵŵĞ�ϯϵ͕��/ƐƐƵĞ�Ϯ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϮϭ 

�/ŽǁĂ��ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ��ŶŶƵĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�DĞĞƟŶŐ� 

�Z�&d�/ŽǁĂ��ŚĂƉƚĞƌ��&^�DĞĞƟŶŐ�DŝŶƵƚĞƐ�–�sŝƌƚƵĂů�DĞĞƟŶŐ 

ϯ͗ϬϬ�WD͕�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϱƚŚ͕�ϮϬϮϭ 

��>>�dK�KZ��Z 

dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ďǇ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ŚƌŝƐ�>ĂƌƐŽŶ͘�>ĂƌƐŽŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ��y�KD͗�WĂƐƚ-WƌĞƐŝĚĞŶƚ͗�'ƌĞŐŽƌǇ�
'ĞůǁŝĐŬƐ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ-�ůĞĐƚ͗�dǇůĞƌ�^ƚƵďďƐ͕�ĂŶĚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇͬdƌĞĂƐƵƌĞƌ͗�<ǇůĞ��ĂůĞƐ͘�dŚĞ�E���WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�:Ğī�<ŽƉĂƐŬĂ�ǁĂƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŐƵĞƐƚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�YƵŽƌƵŵ͘� 

dŚĞ�ϮϬϮϬ��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�DŝŶƵƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘ 

E��ͬ�&^�hƉĚĂƚĞ 

:Ğī�<ŽƉĂƐŬĂ�ŐĂǀĞ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ��&^͘��ƌŝĂŶ�DƵƌƉŚǇ�ŚĂƐ�Ă�ϰ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŝĚĞĂ͕�ƌĞďƌĂŶĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĨŽƌ��&^͕�ĂŶĚ�ũŽŝŶƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�;�&^�ĚŝĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀǇ�ůŝŌŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞĚͿ͘��ŽƵŐ��ƵƐƟŶ�ŐĂǀĞ�ĂŶ�
ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�:Žď�ďŽĂƌĚ͘�E���ŚĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ǀŝƌƚƵĂů�DŝĚǁĞƐƚ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŶŽŵŝŶĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ĂǁĂƌĚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ĂǁĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ͘� 

ϮϬϭϵͬϮϬ�dZ��^hZ�Z͛^�Z�WKZd 

dŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ�;ϮͬϭϰͬϮϬϮϬͿ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�Ψϭϰ͕ϱϭϭ͘Ϭϭ�;Ψϯ͕ϭϬϬ͘ϯϴ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵ�ǁĂƚĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ĂŶĚ�ΨϮ͕ϯϮϱ͘ϭϬ�ŝŶ�DŝŬĞ�DĂƐŽŶ�DĞŵŽƌŝĂů�&ƵŶĚ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ψϵ͕Ϭϴϱ͘ϱϯ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ��&^Ϳ͘��ŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ĞƋƵĂůĞĚ�ΨϭϮ͕ϱϯϴ͘ϰϲ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ĞƋƵĂůĞĚ�Ψϭϭ͕ϴϯϳ͘ϭϵ͘�� 

dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ͕�ĚŽŶĂƟŽŶ͕�ϮϬϮϬ�ĚƵĞƐ͕�ƌĂŋĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ΨϭϬ͕ϴϬϳ͘ϲϱ͘�dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�
ŵĞĞƟŶŐ�ŚĂĚ�Ψϱ͕ϰϴϴ͘ϯϱ�ŝŶ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘�ZĂŋĞ�ĂŶĚ�ĂƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�/���&^�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĞƌĞ�ƐƉůŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/^h�
^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵďƵŶŝƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ΨϭϳϱϬ͘ϬϬ͘�DŽŶĞǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ŵŝŶƵƐ�ƚŽƚĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�/^h�ƐƉůŝƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚŽƚĂů�
ƉƌŽĮƚ�ŽĨ�Ψϯ͕ϱϲϵ͘ϯϬ͘ 

�Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĨƵŶŶĞů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�dŚĞ�ǁĂƌŵ�ǁĂƚĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�
ĞŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�Ψϯ͕ϭϬϬ͘ϯϴ͘�dŚĞ�DŝŬĞ�DĂƐŽŶ�ĨƵŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ĞŶĚƐ�Ăƚ�ΨϬ͘� 

KƚŚĞƌ�ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�;ΨϱϬϬ͘ϬϬͿ͕�Ă�:ŽĂŶ��ƵīǇ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ΨϮϬϬ�ƚŽ��ƌĞƩ�
<ĞůůǇ͕�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�/ŽǁĂ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�;ΨϭϬϬ͘ϬϬͿ͕�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ϮϬϮϭ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�/ŽǁĂ��ŽŶƐĞƌǀĂͲ
ƟŽŶ��ůůŝĂŶĐĞ�;ΨϱϬϬ͘ϬϬͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�/���&^�ŐƌĂŶƚ�ĨŽƌ�ŵƵƐƐĞů�ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�;Ψϲϱϴ͘ϬϬͿ͘ 

�ůů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�Ψϭϯ͕ϴϬϵ͘ϳϰ�ŽŶ�ϮͬϭϲͬϮϬϮϭ͘��dŚĞ�tĂƌŵ�tĂƚĞƌ��ĐĐŽƵŶƚ�ŚĂƐ�Ψϯ͕ϭϬϬ͘ϯϴ͖�DŝŬĞ�
DĂƐŽŶ�DĞŵŽƌŝĂů�&ƵŶĚ�ŚĂƐ�ΨϬ͘ϬϬ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ĂŶ��&^�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ΨϭϬ͕ϳϬϵ͘ϯϲ͘ 

WƌŽƉŽƐĞĚ�ďƵĚŐĞƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŽǁĂ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽƵŶĐŝů͕�ƚŚĞ�Z��W��ůůŝĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�/ŽǁĂ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
�ůůŝĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕�/���ŚĂƉƚĞƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ďĂůĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŐƌĂŶƚƐ͘ 

�ŽŵŵŝƩĞĞ�ZĞƉŽƌƚƐ 

ZĞďĞĐĐĂ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶǇ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ZĞƐĞƌǀŽŝƌƐ͘ 

EŽ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ZĞƉŽƌƚ 

KůĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ 

�ƉƉƌŽǀĞĚ�'ƌĂŶƚƐ�–�EŽ�ϮϬϮϬ-�ϮϬϮϭ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ 

KƉĞŶ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĐŚĂŝƌƐ�ZŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�^ƚƌĞĂŵƐ͕��ƐĐŽĐŝĚƐ͕��ĞŶƚƌĂƌĐŚŝĚ͕�&ŝƐŚ��ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ZĞƐĞƌǀŽŝƌ�ůĞƩĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ďǇ���
;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞͿ 



ϮϮ 

��sŽůƵŵĞ�ϯϵ͕��/ƐƐƵĞ�Ϯ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϮϭ 

�Ɖƌŝů�ϭ 

�ĞŶ�tĂůůĂĐĞ�–�hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘�/Ɛ�ŝƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�/^h�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͍ 

EĞǁ��ƵƐŝŶĞƐƐ 

· DŝĚǁĞƐƚ�ŝŶ�ϮϬϮϮ�–�'ĞŽƌŐĞ�^ĐŚŽůƚĞŶ 

:ŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĨƵŶĚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ƚŚĞ�DĞĞƟŶŐ͘�WƌŽĮƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ƌŽůů�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 

· ZǇĂŶ�,ƵƉĨĞůĚ�–�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ��ŽŶƟŶƵŝŶŐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�^ĂǀĂŶŶĂ�ĂŶĚ�ZǇĂŶ�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ŽƵƚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐůĂƐƐĞƐ�
ƉůĞĂƐĞ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŵŝƐƐĞĚ  ͘

· dǇůĞƌ�^ƚƵďďƐ�–�hƌďĂŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘�^ŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ĨƵůů�ƐǁŝŶŐ�ƐŽŽŶ͘�:Ğī�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďǇůĂǁƐ�ĂƌĞ�
ŐĞƫŶŐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�&Ăůů�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽůĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ 

· ^ŝůĞŶƚ�ĂƵĐƟŽŶ�–�dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƉƵƫŶŐ�ŝƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�:Ğī�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘� 

· sŝĚĞŽƐ�ĨŽƌ�/ŽǁĂ�^ƚĂƚĞ�&ŝƐŚ�–�'ƌĞĂƚ�:Žď͘�dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͊�EĞĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŶĞǆƚ͕�
ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǁĞ�ůŝŬĞ�Žƌ�ĚŝƐůŝŬĞ͕�ĞƚĐ͘�^ƚĞƵĐŬ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϰ�ĮƐŚ͘�<ŽƉĂƐŬĂ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�;ĨĞǁĞƌ�ĮƐŚͿ͘�
�ŚƌŝƐ�>ĂƌƐŽŶ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ϰ�ŝƐ�ƉƌĞƩǇ�ƚŚŝŶ͘�>Ğƚ͛Ɛ�ǀŽƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ƌŝƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉ͘�^ƚĞƵĐŬ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ŵŽƟŽŶ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�
ĞŶƟƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘�^ĞĐŽŶĚ�ĨƌŽŵ�ZǇĂŶ�,ƵƉĨĞůĚ͘�<ŽƉĂƐŬĂ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ϰ-ǁĂǇ�ƟĞ͘�<ŝƌŬ�,ĂŶƐĞŶ͕�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�
ŝĨ�ǁĞ�ŐĞƚ�ϯ�ǁŝƚŚ�ϯϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ͍�ZĂŶŬ�ĐŚŽŝĐĞ�ǀŽƟŶŐ͍�<ŽƉĂƐŬĂ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ŵŽƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŽƌĂŶŐĞ�ƐƉŽƚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐŝĚͲ
ĞƌĂƟŽŶ͘��ŚĂĚ��ŽůĂŶ�^ĞĐŽŶĚƐ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͍�:ĂǇ�ǁĂƐ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŝĨ�ǁĞ�ũƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ϯ�ǀŽƚĞƐ�ƚŽƉ�ƚǁŽ�ŐĞƚ�ǀŽƚĞĚ�ŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǁŝŶŶĞƌ͘�<ŽƉĂƐŬĂ͛Ɛ�ŵŽƟŽŶ�ŝƐ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ůŝŬĞĚ�ǁŚĂƚ�:ĂǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐĂǇ͘�:Ğī�ĂŶĚ�^ƚĞƵĐŬ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŵĞŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌͲ
ĞŶƚ�ŵŽƟŽŶ�–�ǀŽƚĞ�ŽŶ�Ăůů�ϰ͘�dŚĞŶ�ǀŽƚĞ�ĂŐĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�Ϯ�ǀŽƚĞ�ŐĞƩĞƌƐ͘�EŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�DŽƟŽŶ�hŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ�
ƉĂƐƐĞƐ 

 ZĞďĞĐĐĂ�<ƌŽŐŵĂŶ�–�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŚĂƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ͘�'ĞŽƌŐĞ�^ĐŚŽůƚĞŶ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶ�ĂƐ�ZĞďĞĐĐĂ͘��Ž�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�/ŽǁĂŶƐ�Žƌ�/ŽǁĂ͍�tĞ�ĐŽƵůĚ�ǀŽƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ǁĂŶƚ͘�<ŝƌŬ�,ĂŶƐĞŶ�–�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ĮƐŚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚĞ�ĮƐŚ�ĂůƌĞĂĚǇ��ŚĂŶŶĞů��ĂƞŝƐŚ�–�E�͕�<^͕�DK͕�dE͖��ůƵĞͲ
Őŝůů�–�/>͘�^ŽŵĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽŶ�ŐĂŵĞ�ĮƐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚĞ�ĮƐŚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐĂŵĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ŐĂŵĞ�ĮƐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚĂƚĞ�ĮƐŚ͘�&>�ŚĂƐ�ƐĂůƚǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ĮƐŚ͘�tĞ�ǁŝůů�ǁĂŝƚ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�>ĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ����
�ŚĂŶŶĞů��ĂƞŝƐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĮƐŚ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵŽƌŝĂů�ďƵƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ͘� 

 ZǇĂŶ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�KƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽůĂƌͲ
ƐŚŝƉ͘�<ŽƉĂƐŬĂ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ŽƚŚĞƌ�^ƵďƐĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ďƵƚ�ƵŶƟů�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŬĞĞƉ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�/^h͘�ZĞďĞĐĐĂ�<ƌŽŐŵĂŶ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�,ĞĂƚŚĞƌ�^ƚĞǁĂƌƚ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƵďƐĞĐƟŽŶ�ŝŶ�YƵĞďĞĐ�ǁŝƚŚ�
ŵƵůƟƉůĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ƐŽ�ŵĂǇďĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�Ă�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĞǀĞŶ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƵďƵŶŝƚ͘��ĞŶ�tĂůůĂĐĞ�ĐĂŶ�ŝƚ�ŽŶůǇ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵďƵŶŝƚ͍�Kƌ�ĐĂŶ�ŝƚ�ŐŽ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ͍�<ǇůĞ�
�ĂůĞƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�/^h�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�/^h�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘�/Ĩ�ǁĞ�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ŝƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�/���&^�
�y�KD͘�DĂƌƚǇ�^ŝŵŽŶƐŽŶ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�/���&^�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�
ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŝƚ�ŽƵƌƐĞůĨ͘�DŝŬĞ�^ƚĞƵĐŬ�ůŽŽŬĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ��&^�ĮůĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞ�ŚĂƐ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�/^h�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ƌƵůĞƐ͘��Ž�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͍��y�KD�ƐŚŽƵůĚ�ĂƉƉŽŝŶƚ�Ă�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŽ�
ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ͘� 

 :Ğī�<ŽƉĂƐŬĂ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĂƚ�/ŽǁĂ��ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�dt^�ŐŝǀĞƐ�/���ΨϮ͕ϱϬϬ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŽŶůǇ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�Ăƚ�

/ŽǁĂ��ŚĂƉƚĞƌ��&^��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ��͙;ĐŽŶƟŶƵĞĚ͕�ϮŶĚ�ƉĂŐĞͿ 

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞͿ 



Ϯϯ 

��sŽůƵŵĞ�ϯϵ͕��/ƐƐƵĞ�Ϯ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϮϭ 

ΨϮϱϬ�Ă�ǇĞĂƌ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŝĐĞ�ŝĨ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ŵŽƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽƵƌ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ƵƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ƐŽ�ŵĂǇďĞ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�Ψϭ͕ϮϱϬ͘� 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ŚƌŝƐ�>ĂƌƐŽŶ��ĚũŽƵƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ 

/ŽǁĂ��ŚĂƉƚĞƌ��&^��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ��͙;ĐŽŶƟŶƵĞĚ͕�ϯƌĚ�ƉĂŐĞͿ 


