
,��>/E'��Zd^�ͬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ 
dŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ� 
ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ 
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ͕�ƐĂĨĞ� 
ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ 
ƉƌĂĐƟĐĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŽƉŝŶŐ 
ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ-ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘� 
dŚĞƌĂƉŝĞƐ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ� 
ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ-� 
ĂŶĚ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ� 
ƚƌĂƵŵĂ͘�DŽƐƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĐƵƌƌĞŶƚͲ
ůǇ�ŚĞůĚ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�ǀŝĂ��ŽŽŵ͘ 

�ĚƵůƚ�>'�dYн��ƌĂŌŝŶŐ��ƌĞǁ 
&ƌŝĚĂǇƐ͕�ϭϬͬϭ-ϭϬͬϮϵ�ͮ�ϰ–ϱ�Ɖ͘ŵ͘�ŽŶ��ŽŽŵ 
>'�dY/�н�ĂĚƵůƚƐ�;ϭϴнͿ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ͕�ƐĂĨĞ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚͲ
ĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŐƌŽƵŶĚŝŶŐͬĐŽƉŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�Ăƌƚ͕�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͕�Θ�ƉĞĞƌ����
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͘��ƌŝŶŐ�Ă�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ĐƌĂŌ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ͘�&ĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�ǀĂƌŝͲ
ŽƵƐ���Zd�ƐƚĂī͘ 
 

&ŽƌƚƵŶĂƚĞ��ĂƵŐŚƚĞƌ͗���DĞŵŽŝƌ�ŽĨ�ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ 
dŚƵƌƐĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϰ�ͮ�ϯ–ϰ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͘�ŽŶ��ŽŽŵ 
:ŽŝŶ���Zd�ƐƚĂī�ĂƐ�ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ZŽƐŝĞ�DĐDĂŚĂŶ—ƐƵƌǀŝǀŽƌ͕�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ͕�ĞĚƵĐĂͲ
ƚŽƌ�Θ�ĂƵƚŚŽƌ—�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƚƌĂƵŵĂƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�Θ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂďƵƐĞ͕�ŚŽǁ�
ďǇƐƚĂŶĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƐĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞ͕�ĂŶĚ�
ǁĂǇƐ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁƌŽŶŐĚŽŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĨƵůůǇ�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞŵĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂƵŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐĂƌĞ͕�ŚĞĂůŝŶŐ͕�
ƌĞƐƚŽƌĂƟǀĞ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘� 
 

�ŽůůĂŐĞ͗�^ŚĂĚŽǁ��ŽǆĞƐ 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬ�ͮ�ϭϬ�Ă͘ŵ͘—ϭϮ�Ɖ͘ŵ͘�Ύ/Ŷ-ƉĞƌƐŽŶ 
dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�&Ƶůů�DŽŽŶ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŚĂĚŽǁ�ďŽǆ�ĐŽůůĂŐĞƐ�ƚŽ����������
ŝůůƵŵŝŶĂƚĞ�ŽƵƌ�ĨƵůůĞƌ�ƐĞůǀĞƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ĚĞĐŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚŽƐĞ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ǁĞ�ĂĐĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐĞĞ͘�dŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŽ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚŽƐĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚŝĚĚĞŶ�
ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ƉĂƌƚƐ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ĂƌĞ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�Θ�ƵŶůŽǀĂďůĞ͕�ŽƵƌ����
^ŚĂĚŽǁ�ƐĞůǀĞƐ͘�&ĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ���Zd�ƐƚĂī͕�<ĞůůǇ��ƌŽĂĚǁĂǇ�;ƐŚĞͬŚĞƌͿ�Θ�:ĂŶŝƌĂ�
ZŝǀĞƌĂ�;ƐŚĞͬŚĞƌͿ͘�Ύ/Ŷ�ƉĞƌƐŽŶ�Ăƚ���Zd͕�KŶĞ��ƌĐŚ�WůĂĐĞ�ϮŶĚ�ŇŽŽƌ͘�DĂƐŬƐ� 
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� 
 

/Ŷ�KƵƌ�tƌŝƚĞ�DŝŶĚ 
dƵĞƐĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϲ�ͮ�ϭϭ�Ă͘ŵ͘—ϭϮ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͘��KŶ��ŽŽŵ 
DŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĐŽƉĞ�—�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚƌŝǀĞ�—�ĚƵƌŝŶŐ�����
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŝŵĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŽ�ƋƵŝĞƚ�ŽƵƌ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ��ǁĞ�ǁŝůů�ĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŵŚĞƌƐƚ�tƌŝƚĞƌƐ�Θ��ƌƟƐƚƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�
ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ĨƌĞĞůǇ�ǁƌŝƚĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽŵƉƚ͘�&ĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ���Zd����ůŝŶŝĐŝĂŶ�
:ĞŶŶǇ��ĞŶĚĞƌ�;ƐŚĞͬŚĞƌͿ͘� 

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ� 
ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ͕�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĂƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� 
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůŝŶŐ͘ 

�ůů���Zd�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ� 
ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�
ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�
ďǇ�ĐƌŝŵĞ͕�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕� 
Žƌ�ƚƌĂƵŵĂ͘ 
�ŽŶƚĂĐƚ���Zd�ƚŽ�ƌĞƐĞƌǀĞ� 
ǇŽƵƌ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŐƌŽƵƉ͗� 
;ϰϭϯͿ�ϳϳϯ-ϱϬϵϬ�Žƌ� 
��ZdΛĐƐŽŝŶĐ͘ŽƌŐ 
KŶĐĞ�ǇŽƵ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͕ �ǁĞ͛ůů�ƐĞŶĚ�

��Zd� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ� ƐĞĞŬŝŶŐ�ŚĞůƉ� 
ĐĂŶ� ŵĂŬĞ� ƉĞŽƉůĞ� ĨĞĞů� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘� 
tĞ� ĂƌĞ� ŚĞƌĞ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ǇŽƵ͕� ĂŶĚ� 
ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞ� Ăůů� ƌĂĐĞƐ͕� ĞƚŚŶŝĐŝƟĞƐ͕� 
ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͕� ŐĞŶĚĞƌƐ͕� ƐĞǆƵĂůŝƟĞƐ͕� 
ĂďŝůŝƟĞƐ͕� ĂŶĚ� ĂŐĞƐ͕� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� 
ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ͘ 


