
,�&�ϮϬϭϵ�Yϯ�EĞǁƐůĞƩĞƌ 

ϭ 

���������������������	����ǡ����Ǥ�ȋ��	Ȍ 
dŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�EĞǁ�zŽƌŬ��ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ��ǆĞĐƵƟǀĞƐ�;��,�Ϳ 

ʹͲͳͻ��͵����������� 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͗ 
DŽŵďĂ��ŚŝĂ͕�D,�� 

/ŵŵĞĚŝĂƚĞ�WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͗ 
^ƵĚŚĂ��ŽŵŵŝĚŝ͕�D��͕��W,Y͕��DZW͕�
�^^��͕�&��,� 

dƌĞĂƐƵƌĞƌ͗ 
ZĂĐŚĂĞů�EĞĞƐ͕�D��͕�&��,� 

^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗ 
<ĂƚŚůĞĞŶ��ƵƌƟŶ 

ZĞŐĞŶƚ͗ 
&ƌĂŶŬ��͘�WĂŶǌĂƌĞůůĂ�:ƌ͕͘�&��,�� 

�ŚĂƉƚĞƌ�KĸĐĞƌƐ 

&ƌŽŵ�KƵƌ�>ĞĂĚĞƌ������������������������������ϭ 

hƉĐŽŵŝŶŐ��ǀĞŶƚ������ ���������������������Ϯ 
-,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ϮϬϮϬ�Θ��ĞǇŽŶĚ 

�ƌƟĐůĞƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĞƐƚ������������������������ϯ-ϱ 
-�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�,Žǁ�ƚŽ�/ŵƉƌŽǀĞ�WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ 

-WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ǀŽůƵƟŽŶ͗�,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
Ăůů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ͍ 
&��,�����������������������������������������������ϲ-ϳ�� 
-tŚĂƚ͕�tŚǇ͕�,Žǁ͍������������������������������������������� 

��DĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ZĞŐĞŶƚ����������ϴ 

EĂƟŽŶĂů�EĞǁƐ����������������������������ϵ-ϭϬ����������������������
 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�/ƐƐƵĞ 	�������������� 
Quarterly message from the chapter leader.  

�ĞĂƌ��ŽůůĞĂŐƵĞƐ͕ 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϵ͕�ŽƵƌ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĞŵďĂƌŬĞĚ�ŽŶ�
ĐĂƌĞĞƌ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ǀŝĂ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� 
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ĂƌǀĂƌĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ůƵď�ŽĨ��ƵīĂͲ
ůŽ͕�ĞĂƌŶŝŶŐ�ϲ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ϭ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ĐŚĂƉƚĞƌ� 
ŵĞŵďĞƌ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ� 
ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨĂĐĞƚƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ǁĞƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ͕�
ŚĞŶĐĞ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƚƌƵĞ� 
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁĞ�ƐĞƌǀĞ͘� 

 
/Ŷ�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�,�&�ƉĂƌƚͲ
ŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�>D&t�Θ���,/����y�ƚŽ�ŚŽƐƚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ��ŝŐŝƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�DĞƌŐĞƌƐ�
Θ��ĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�–�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ��ƚŽ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŝŶ�tEz�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ͘��ƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ƐŝŐŶĂůĞĚ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�
ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�KƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƐŝůĞŶƚ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞ-ŝŶƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�Θ�ƌĞ-ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͘��Ɛ�ǁĞ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕� 
ǁĞ͛ƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ŐŽĂůƐ͘��� 
 
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂůů͕�,�&�ŝƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ŝƚƐ�ĂŶŶƵĂů�
^ƵŵŵĞƌ�EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ��ǀĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ͕�ϮϬϭϵ�Ăƚ�dĞŵƉůĞƚŽŶ�
>ĂŶĚŝŶŐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ǇĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐůŽƐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬͲ
ŝŶŐ͘���>ŽŽŬŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ͕�Yϰ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŵŽƌĞ�ĞǆŝƟŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�Ăůů-ĚĂǇ�
,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�h�͕�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϭϵ͘� 
 
KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚƌƵůǇ�Ă�ůŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂƐ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘�^Ž�/�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ��ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�Θ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘� 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘ 

�ĞƐƚ�tŝƐŚĞƐ͕ 

DŽŵďĂ����ŚŝĂ͕�D,� 

,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ�&ŽƌƵŵ͕�/ŶĐ͘�;,�&Ϳ 

�ŵĂŝů�ŝŶĨŽΛŚĞĨŶǇ͘ĂĐŚĞ͘ŽƌŐ  

tĞďƐŝƚĞ�ŚƩƉ͗ͬͬŚĞĨ͘ĂĐŚĞ͘ŽƌŐͬ 

>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŝŶŬĞĚŝŶ͘ĐŽŵͬ
ŐƌŽƵƉƐͬϰϰϭϬϱϴϮͬƉƌŽĮůĞ 

&ĂĐĞďŽŽŬ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ
,�&tEz 



,�&�ϮϬϭϵ�Yϯ�EĞǁƐůĞƩĞƌ 

Ϯ 

�������������� 

*UHDW�9DOXH������$&+(�)DFH-WR-)DFH�(GXFDWLRQ�&UHGLWV�(YHQW� � 

,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ϮϬϮϬ�Θ��ĞǇŽŶĚ 
&ƌŝĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϭƚŚ 

ϴ�Ă͘ŵ͘–�ϱ�Ɖ͘ŵ͘ 
dĞŵƉůĞƚŽŶ�>ĂŶĚŝŶŐ 
Ϯ�dĞŵƉůĞƚŽŶ�dĞƌƌĂĐĞ 
�ƵīĂůŽ͕�Ez�ϭϰϮϬϮ 

ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�DŽƌĞ�/ŶĨŽ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŚĞĂůƚŚĐĂƌĞϮϬϮϬ͘ĞǀĞŶƚǌŝůůĂ͘ŶĞƚͬǁĞďͬĞǀĞŶƚ͍ĞǀĞŶƟĚсϮϭϯϴϳϯϴϴϰϯ 



,�&�ϮϬϭϵ�Yϯ�EĞǁƐůĞƩĞƌ 

ϯ 

��������������������� 
Articles about leadership/management from ACHE.   

����������������������������������������� 
�����Ǥ������� 
 

�ĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬ-ĞǀĞŶ�ƉŽŝŶƚ�ŽŶ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŐŽĂů�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ�ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĐŽƐƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ă�ĚƌŝǀĞƌ�ŽĨ�
ŽǀĞƌĂůů�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ͘�tŚŝůĞ�ŵĂŶǇ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚ͕�ŽŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ďƌĞĂŬͲ
ĞǀĞŶ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉĂǇĞƌƐ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ŐƌŽƐƐ�ƉĂǇĞƌ�ŵŝǆ͘� 
 
�ĞŶĞĮƚƐ�,ĞĂůƚŚ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ�'ƌĞĂƚ�&ĂůůƐ͕�DŽŶƚ͕͘�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
DĞĚŝĐĂƌĞ�ďƌĞĂŬĞǀĞŶ͕�ďƵƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘ � 
 
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�Žƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͗� 
Þ �ůŝŵŝŶĂƚĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ůĂďŽƌͬĐŚĂŶŐĞ�ƐŬŝůů�ŵŝǆ 
Þ ZĞĚƵĐĞ�ŽǀĞƌƟŵĞ—ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů͕�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ 
Þ �ǀĂůƵĂƚĞ�ŽŶ-ĐĂůů�ŶĞĞĚ͕�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĂŐĞ 
Þ �ǀĂůƵĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐͬƉƌŽŐƌĂŵƐ 
Þ hƐĞ�ŇĞǆŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶŽŶƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐŚŝŌƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĂĚũƵƐƟŶŐ�ƐƚĂĸŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ĨŽƵƌ�ŚŽƵƌƐͿ 
Þ &ůŽĂƚ�ƐƚĂī�ƚŽ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƵŶŝƚƐͬƐŚĂƌĞ�ƐƚĂī 
Þ �ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐͬĐƌŽƐƐ-ƚƌĂŝŶ 
Þ �ƌĞĂƚĞ�ŇĞǆŝďůĞ�ĐŽƌĞ�ƐƚĂī—Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ĨƵůů-ƟŵĞ͕�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌ-ĚŝĞŵ 
Þ �Ž�ƐĐŚĞĚƵůĂďůĞ�ǁŽƌŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ƐůŽǁ�ƉĞƌŝŽĚƐ 
Þ �ůŝŵŝŶĂƚĞ�ŶŽŶǀĂůƵĞ-ĂĚĚĞĚ�ǁŽƌŬ 
Þ &ŝůů�ŽǀĞƌŇŽǁ�ǁŽƌŬ�ďǇ�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƵƐŝŶŐ�ŽǀĞƌͲ

ƟŵĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƐŝƐƚĞƌ�ƵŶŝƚƐ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚͿ 
Þ WůĂŶ�ǀĂĐĂƟŽŶƐͬƉĂŝĚ-ƟŵĞ�Žī�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůǇ�ƐůŽǁĞƌ�ƉĞƌŝŽĚƐ 
 

—^ŽƵƌĐĞ͗��ĞŶĞĮƚƐ�,ĞĂůƚŚ�^ǇƐƚĞŵ͕�ϮϬϭϵ 



,�&�ϮϬϭϵ�Yϯ�EĞǁƐůĞƩĞƌ 

ϰ 

 
���������������������ǣ���������������������������������������Ǧ
��������������������ǫ 
��������������ǡ���Ǥǡ������������ǡ���Ǥǡ����������ǡ���� 
 
dƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ŚŝŐŚ-ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽĮĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ŶŽŶĐůŝŶŝĐĂů�ĂƌĞĂƐ�
ůŝŬĞ�ĮŶĂŶĐĞ͕�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͕�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͕�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ͕�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͕�ďƵƚ͕�ƚŽŽ�ŽŌĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞ͘ 

DŽĚĞƌŶ-ĚĂǇ�ŚŝŐŚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂǀŽŝĚĂďůĞ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶͲ
ƟŽŶƐ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĂŝůǇ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞǇ�ƵƐĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞŶƚĞƌͲ
ƉƌŝƐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŝĞůĚƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŵƉƌŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ďŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͕�ĮŶĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘� 

 

dŚĞ�YƵĞƐƟŽŶ 

�ǀŽůǀŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐŽůǀŝŶŐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĞĚ͕�ĂŐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�:ƵƐƚ�ůŝŬĞ�ƚƌĂͲ
ĚŝƟŽŶĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ͕�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ĂǀŽŝĚĂďůĞ�ƌŝƐŬ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ�Ăůů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ĐŽƐƚ͘�dŚŝƐ�ďĞŐƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͗�,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŝŵƉƌŽǀĞ�Ăůů�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ͍� 

KƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝƐ�ĂĚŵŝƌĂďůĞ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�ŽŶĞ�Žƌ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ŝĚĞŶƟĨǇ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ăůů�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ǀĞƌƐƵƐ�ĂŶ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĨĞǁ͕�ŝƐ�Ă�ƉƌĞͲ
ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŝŐŚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝƐͲ
ƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŶƟŶƵĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘ 

 

�ŽŶƟŶƵĂů�ĂŶĚ��ŽŶƟŶƵŽƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ��ĞĮŶĞĚ 

��ĐŽŶƟŶƵĂů�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ďƵƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ůĂĐŬͲ
ŝŶŐ͘�dŚĞ�ĐůĞĂƌ�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ͗�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ͕�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĂů�
ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚĂī͘�,Žǁ�ĚŝĚ�ǁĞůů-ŝŶƚĞŶƟŽŶĞĚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚŝƐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͍�
WĞƌŚĂƉƐ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝů�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƐƵͲ
ƌĂƚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ͘ 

��ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌŝƐŬ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŐĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƌĞ�ƐƵƐͲ
ƚĂŝŶĞĚ͕�ďƵŝůƚ�ƵƉŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ŽďƐŽůĞƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĞĚ͘ 

�ŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĞǆĐĞĞĚƐ�Ă�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ŝŵƉůǇŝŶŐ�Ă�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ-ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ-
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�Žƌ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ͘� 

,ŝŐŚ-ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�
ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ĐŽƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵŝƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘� 

 



,�&�ϮϬϭϵ�Yϯ�EĞǁƐůĞƩĞƌ 

ϱ 

 

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ǀŽůƵƟŽŶ 

dŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŝƐ�ǁĞůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŶƵĐůĞĂƌ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂǀŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ƵŶǁĂǀĞƌŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�'ĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵͲ
ŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ƵƉŽŶ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶĨƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ůĂĐŬƐ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵͲ
ƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŚŝŐŚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ-ĨŽĐƵƐĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ 

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁƌŽŶŐ-ƐŝƚĞ�ƐƵƌŐĞƌŝĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ĂǀŽŝĚĂďůĞ͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂƩĞŶƟǀĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂǀŽŝĚĂďůĞ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ĞƌƌŽƌƐ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝůŝŐĞŶƚ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ŚŝŐŚ
-ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘ 

 

^ŽŌ-dŝƐƐƵĞ�dŽŽůďŽǆ 

KŌĞŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŵƉŽƌƚ�ƚŽŽůƐ͕�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Žƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�DĂŶǇ�ĂƌĞ�ƵƐĞĨƵů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĞŶŽƵŐŚ�
ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ŵŽƐƚ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�Ăůů͕�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘� 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŽŽůƐ͕�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŝŐŚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁĞůů-ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ĂůŽŶĞ�
ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ͘��ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞŵ�ƐŽŌ�ƟƐƐƵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�
ŽĨ�Ă�ƐŬĞůĞƚŽŶ͘ 

/ŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͗�dŚĞ�^ŬĞůĞƚŽŶ 

/ƚ�ŝƐ�ƌĂƌĞůǇ�ŽŶĞ�ƐŝŶŐůĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌŽƵƟŶĞůǇ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚƌĞĞ�
ďƌŽĂĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘���ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ǁĞĂŬĞŶƐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƐŬĞůĞƚŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶǇ�ƐŽŌ�ƟƐƐƵĞ͘�dŚĞƐĞ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ǁŚĞŶ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�Žƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ďĞůŽǁ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ͕�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘�dŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐŬĞůĞƚŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐ͘ 

�ĂĐŚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŬĞůĞƚŽŶ�ŵƵƐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ͕�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ—
ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ĚĂŶŐĞƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĨĂŝůƐ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĨĂŝů͘�/ƚ͛Ɛ�ƚƌŝĐŬŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�ŝŶĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŐůŽďĂů�ĐŚĂŶŐĞ͘ 

 

dŚĞ��ŶƐǁĞƌ 

^Ž�ŚŽǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŝŵƉƌŽǀĞ�Ăůů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ͍�dŚĞ�ŚŝŐŚ-ůĞǀĞů�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŽŽůƐ͕�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌŝƐŬ�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ͘� 

 

�Ƶƚ�ĮƌƐƚ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĚŽ�ŶŽ�ŚĂƌŵ͘� 

 

�ŽƵŐůĂƐ�DŽŶƌŽĞ͕�D�͕�ŝƐ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌ͕�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ͕�,ŽƵƐƚŽŶ�;ĚŵŽŶƌŽĞΛŚĂĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ͘ĐŽŵͿ͘�>ŝŶĚĂ�^ƉĞĞƌ͕�ZE͕�ŝƐ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�
^ƉĞĞƌ��ŽŶƐƵůƟŶŐ�>>�͕�,ŽƵƐƚŽŶ�;ů͘ƐƉĞĞƌΛƐƉĞĞƌĐŽŶƐƵůƟŶŐ͘ŽƌŐͿ͘�ZŽĚ��ƌĂĐĞ͕�WŚ�͕�ŝƐ�ĂŶ���,��ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕�ZĞůŝĂ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ��ĚǀŝƐŽƌƐ͕�
tŝůůŝƐ͕�dĞǆĂƐ�;ƌŽĚΛƌĞůŝĂŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘ĐŽŵͿ͘��ůů�ĂƌĞ���,��DĞŵďĞƌƐ͘ 

 

 

-^ŽƵƌĐĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŚĞĂůƚŚĐĂƌĞĞǆĞĐƵƟǀĞ͘ŽƌŐͬĂƌĐŚŝǀĞƐͬƐĞƉƚĞŵďĞƌ-ŽĐƚŽďĞƌ-ϮϬϭϵͬƐĂƟƐĨǇŝŶŐ-ǇŽƵƌ-ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ 

 



,�&�ϮϬϭϵ�Yϯ�EĞǁƐůĞƩĞƌ 

ϲ 

���� ������	����ǫ 
 
&��,��ŝƐ�ƚŚĞ�&ĞůůŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ��ǆĞĐƵƟǀĞƐ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�ďŽĂƌĚ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ŝŶ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ĂŶ ��,��&ĞůůŽǁ ;&��,�Ϳ͕�ǇŽƵΖůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ͘� 
 

��� �������������������	����ǫ� 
 
�ĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ďŽĂƌĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�&ĞůůŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�
,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ��ǆĞĐƵƟǀĞƐ�;&��,�Ϳ�ƐŝŐŶŝĮĞƐ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�:ƵƐƚ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ďŽĂƌĚ�ĐĞƌƟĮĞĚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�&��,��ĐƌĞĚĞŶƟĂů�
ďǇ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘� 
 

��� ����������������	����ǫ� 
 
^ƚĞƉ�ϭ͗ DĞĞƚ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ 
^ƚĞƉ�Ϯ͗ ^Ƶďŵŝƚ�ǇŽƵƌ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�hƉŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�
ĂŶĚ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ��ǆĂŵ͘ 
^ƚĞƉ�ϯ͗ WƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ��ǆĂŵ͘ 
^ƚĞƉ�ϰ͗ ZĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ǆĂŵ�ĂŶĚ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ΨϮϬϬ��ǆĂŵ�ĨĞĞ͘��ǆĂŵ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ǀĂůŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨĞůůŽǁ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘� 
 

�������������������������������������ǫ� 
 
&ĞůůŽǁ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝƫŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�'ŽǀͲ
ĞƌŶŽƌƐ��ǆĂŵ͗ 
ϭ͘ �ƵƌƌĞŶƚ�DĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ǇĞĂƌƐ�ƚĞŶƵƌĞ�ĂƐ�ĂŶ���,��DĞŵďĞƌ͕�&ĂĐƵůƚǇ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ͕�Žƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ƐƐŽĐŝͲ

ĂƚĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚĞŶƵƌĞ͘ 
Ϯ͘ DĂƐƚĞƌΖƐ�ĚĞŐƌĞĞ�;Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƚ-ďĂĐĐĂůĂƵƌĞĂƚĞ�ĚĞŐƌĞĞͿ͘���ĐŽƉǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚŝƉůŽŵĂ�Žƌ�ĮŶĂů�ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�ŝƐ�

ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ 
ϯ͘ �ƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚŽůĚ�ĂŶ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ĮǀĞ�;ϱͿ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�

ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘���ĐŽƉǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ũŽď�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĐŚĂƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵŵĞ�ŝƐ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ͘ 

ϰ͘ �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ϯϲ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ-ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐƵďŵŝƫŶŐ�
ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�;ϭϮ�ŚŽƵƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ���,��&ĂĐĞ-ƚŽ-&ĂĐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶͿ͘ 



,�&�ϮϬϭϵ�Yϯ�EĞǁƐůĞƩĞƌ 

ϳ 

ϱ͘ dǁŽ�;ϮͿ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͬĐŝǀŝĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ��E��ƚǁŽ�;ϮͿ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ-ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐƵďŵŝƫŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘ 

͸Ǥ dǁŽ�;ϮͿ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗�KŶĞ�;ϭͿ�&ĞůůŽǁ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�;ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁͿ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĨƌŽŵ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ-ůĞǀĞů�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�;sW�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌͿ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�KZ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�&ĞůůŽǁ͘ 

͹Ǥ ΨϮϱϬ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&ĞĞ�;ŶŽŶ-ƌĞĨƵŶĚĂďůĞͿ͘ 
ΎzŽƵƌ�&ĞůůŽǁ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ǀĂůŝĚ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ��ǆĂŵ͘ 
 

����������������������������������
�������������ǫ� 
 
dŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ��ǆĂŵ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ĮǀĞ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϮϯϬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ—ϮϬϬ�ĂƌĞ�ƐĐŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ϯϬ�ĂƌĞ�ΗƚƌŝĂůΗ͕�ƵŶƐĐŽƌĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘��ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�Ɛŝǆ�;ϲͿ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ͘��ĂĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŚĂƐ�ĨŽƵƌ�;ϰͿ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞΖƐ�
ƐĐŽƌĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĐŽƌĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ΗƚƌŝĂůΗ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂīĞĐƚ�Ă�ĐĂŶĚŝͲ
ĚĂƚĞΖƐ�ƐĐŽƌĞ—ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƵƐĞ�ĂƐ�ƐĐŽƌĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǆĂŵŝŶĂͲ
ƟŽŶƐ͘� 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚĞŶ�ĐŽƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ͗��ƵƐŝŶĞƐƐ͕�&ŝŶĂŶĐĞ͕�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�
^ƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�>ĂǁƐ�ĂŶĚ�ZĞŐƵͲ
ůĂƟŽŶƐ͕�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ�ĂŶĚ��ƚŚŝĐƐ͕�ĂŶĚ�YƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�� 
 

����� ������������������������	����ǫ 
 
dŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�&��,�͕�ƉůĞĂƐĞ�ŐŽ�ƚŽ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐŚĞ͘ŽƌŐͬŵďĞƌƐŚŝƉͬĐƌĞĚĞŶƟĂůŝŶŐͬŝŶĚĞǆ͘ĐĨŵ͘� 
 
 



,�&�ϮϬϭϵ�Yϯ�EĞǁƐůĞƩĞƌ 

ϴ 

 

 

^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϭϵ 
�ĞĂƌ��ŽůůĞĂŐƵĞƐ͗ 
�Ɛ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ǁŝŶĚƐ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĨĂůů�/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞůĂǆ�ĂŶĚ�
ƌĞŇĞĐƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�
ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
Ăůů�ŽƵƌ�ǀĂƐƚ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ͘�>ŝŬĞ�ŵŝŶĞ͕�/�ƐƵƐƉĞĐƚ�

ǇŽƵƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŝƐ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĮůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƐŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�
ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƟĞƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨĂůů�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ���,��ĐĞŶƚƌĂů͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŚĂƉͲ
ƚĞƌƐ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĚŽŶΖƚ�ŵŝƐƐ�ŽƵƚ͊  
�Ɛ�ǁĞ�Ăůů�ƐŽ�ŽŌĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƟŵĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ƐůŝƉ�ďǇ�ƐŽ�ƋƵŝĐŬůǇ͕�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ƚƌƵĞ�ĂƐ�/�ůŽŽŬ�ĂŚĞĂĚ�ƚŽ�ŵǇ�ĮŶĂů�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂƐ�ZĞͲ
ŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĮŶĂů�
ŵŽŶƚŚƐ�/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�Ă�ĨĞǁ�ŬĞǇ�ŐŽĂůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ĂĚǀĂŶĐĞ���,�ΖƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďŽƚŚ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ĂŶĚ�Ăůů�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ĂŶĚ�tĞƐƚĞƌŶ�EĞǁ�zŽƌŬ͘�KŶĞ�ĞīŽƌƚ�/�ǁŝůů�
ďĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ĂƐ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌͬƉƌĞƐĞŶƚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�'ŽǀĞƌͲ
ŶŽƌƐ��ǆĂŵ�ƉƌĞƉ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ƚŚĞ�&��,��ĐƌĞĚĞŶƟĂů͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ŶĞǁ�ďĞŶĞĮƚ�ďĞŝŶŐ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�:ĂŵĞƐ�t͘��ŽŶŶŽůůǇ͕�>&��,��;ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�
ďĞůŽǁ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵͿ͘�tŝƚŚ�ŵǇ�ƚĞƌŵ�ĂƐ�ZĞŐĞŶƚ�ǁŝŶĚŝŶŐ�
ĚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ZĞŐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂůůŽƚ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĨĂůů͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�
ĞǇĞ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ŝƚ�ĂŶĚ�ǀŽƚĞ͊�/�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŵǇ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ���,��ďĞǇŽŶĚ�ŵǇ�ƚĞƌŵ�ĂƐ�ZĞŐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ZĞŐĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�Žī�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƚĂƌƚ͘ 
/ƚ�ǁĂƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�,�D���ŚĂƉƚĞƌ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�>ŽĐĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�
�ŽƵŶĐŝů�;>W�Ϳ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽƐƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�>W��ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�
ĞǀĞŶƚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϮ�ŝŶ��ůďĂŶǇ�–�Η�ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�ϮϬϮϲ͘Η�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ĨƌĞĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽīĞƌŝŶŐ���,��ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ���,��ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂƌĞĂ͘�
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�DĂƌǇ��ŝĞůŝŶƐŬŝ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�>W��ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�
ĨƌƵŝƟŽŶ͘�>W�ΖƐ�ĂƌĞ�Ă�ŬĞǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�,�D�ΖƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ƐŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�>W�Ɛ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ĂŶ�>W��ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,�D���ŽĂƌĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ͘  
'ŝǀŝŶŐ��ĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ  
/�ŚŽƉĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�dŚĞ�&ƵŶĚ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ůĂĐŬ�
ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ĨƵŶĚ�ƚƵŝƟŽŶ�ƚŽ���,�ΖƐ�^ĞŶŝŽƌ��ǆĞĐƵƟǀĞ�ĂŶĚ�
�ǆĞĐƵƟǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ϭϬϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dŚŽŵͲ
ĂƐ��͘��ŽůĂŶ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌŽŐƌĂŵ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�
ǇĞĂƌ�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ϭϬϬй�ŽĨ�ŵǇ�ĨĞůůŽǁ�ZĞŐĞŶƚƐ�ŝŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďͲ
ƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭ�
ZĞŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƵŶĚ�ĨŽƌ�
,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀŝͲ
ƐŝŽŶ͘  
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ͍͍͘͘͘��ĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�&��,���ƌĞĚĞŶƟĂů͊  

zŽƵΖǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�
ƉĂƚŚ�͘͘͘�ďƵƚ�ĚŽŶΖƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ĂďŽƵƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐƚĞƉƐ�ǇŽƵ�

ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ĞŶͲ
ŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�–�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�&ĞůůŽǁ�ƐƚĂƚƵƐ�ǁŝƚŚŝŶ���,�͘  
 
�ŽŵŝŶŐ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�;,�D��EzͿ�ŝƐ�ƐƉŽŶͲ
ƐŽƌŝŶŐ�Ă�ϭϮ-ƐĞƐƐŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�
�ŽĂƌĚ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ��ǆĂŵ�–�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐƚĞƉ�ĨŽƌ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƚŽ���,��&ĞůͲ
ůŽǁ͘�dŚĞƐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽƚĂůůǇ�ĨƌĞĞ͘��ĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϵ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ƚĞůĞĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ďĞŐŝŶ�Ăƚ�ϭϮ�Ɖ͘ŵ͘�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ͘�dŚĞ�ĨƵůů�ƐĐŚĞĚƵůĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�,�D��Ez�ǁĞďƐŝƚĞ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ŚĐŵĂĐŶǇ͘ŽƌŐͿ�Η�ĚǀĂŶĐĞ�ƚŽ�&ĞůůŽǁΗ�ƐĞĐƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚͲ
ƵůĞ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�KŶĐĞ�ǇŽƵ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƐĞŶĚ�
ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞǆĂŵ͘  
 
�ĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�&ĞůůŽǁ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚͲ
ĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�/�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ďŽĂƌĚ-
ĐĞƌƟĮĞĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�,�D��Ez�ŝƐ�ŽīĞƌŝŶŐ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,�D��
�ŚĂƉƚĞƌ�ŽĸĐĞƌƐ�Žƌ�:ŝŵ��ŽŶŶŽůůǇ͕�>&��,��;ϱϭϴ-ϳϮϳ-ϲϵϳϰͿ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 
 
'Ğƚ�/ŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�DĂŬĞ�Ă��ŝīĞƌĞŶĐĞ͊  
>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ���,�ΖƐ�DŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�sŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ŚĞůƉ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶ͍��ŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŚĂƉƚĞƌ�
;,�D��Žƌ�,�&Ϳ͘��ĂĐŚ��ŚĂƉƚĞƌ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐĂůůǇ�ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚĂƉƚĞƌ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͕�ƉŽƚĞŶƟĂů��ŽĂƌĚ�ƉŽƐŝͲ
ƟŽŶƐ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�&��,��ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŵĞŶƚŽƌ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ���,��
ŵĞŵďĞƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞŵďĂƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�&ĞůůŽǁ͘  
,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�Ez�;,�D�Ϳ  
,�D��ŚĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶŶƵĂů�&Ăůů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĐŽŵŝŶŐ�ƵƉ�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϰ�Ăƚ�'ĞŶĞǀĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ĂŬĞ͕�ŝŶ�'ĞŶĞǀĂ͕�
Ez͘�dŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�WĂƟĞŶƚ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĂŶĚ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ƉĂŶĞů-ƐƚǇůĞ�ƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂƟŽŶƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�YΘ��ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�tĂƚĐŚ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�
,�D��ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͘  
,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ�&ŽƌƵŵ�;,�&Ϳ  
,�&�ŚĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŶƵĂů�^ƵŵŵĞƌ�EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ��ǀĞŶƚ�ĐŽŵŝŶŐ�ƵƉ�ƐŽŽŶ�ŽŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵ�;ǇĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ƐƵŵŵĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽĸĐŝĂů�ĞŶĚƐ�
ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϯ͊Ϳ�Ăƚ�dĞŵƉůĞƚŽŶ�>ĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŽ�
ďĞ�Ă�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ͘�dŚĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĂĐͲ
ƟǀĞůǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƐŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�,�&�
ǁĞďƐŝƚĞ�ŽŌĞŶ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
tĞƐƚĞƌŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ͊ 
�ŚĂƉƚĞƌ�tĞďƐŝƚĞƐ  
WůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů��ŚĂƉƚĞƌ͗  
ŚƩƉ͗ͬͬŚĐŵĂĐŶǇ͘ĂĐŚĞ͘ŽƌŐͬ  
ŚƩƉ͗ͬͬŚĞĨ͘ĂĐŚĞ͘ŽƌŐͬ 

^ŝŶĐĞƌĞůǇ͕  

&ƌĂŶŬ��͘�WĂŶǌĂƌĞůůĂ�:ƌ͕͘�D,^�͕��DW�͕�&��,�  
ZĞŐĞŶƚ�ĨŽƌ�EĞǁ�zŽƌŬ�-�EŽƌƚŚĞƌŶ�ĂŶĚ�tĞƐƚĞƌŶ  
�ŚŝĞĨ�KƉĞƌĂƟŶŐ�KĸĐĞƌ  
�ĂƐƐĞƩ�DĞĚŝĐĂů�'ƌŽƵƉ  
�ĂƐƐĞƩ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�EĞƚǁŽƌŬ  
&ƌĂŶŬ͘ƉĂŶǌĂƌĞůůĂΛďĂƐƐĞƩ͘ŽƌŐ 

������������������������� 



,�&�ϮϬϭϵ�Yϯ�EĞǁƐůĞƩĞƌ 

ϵ 

'Ğƚ�ZĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚĂƉƚĞƌ�>ĞĂĚĞƌƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ 
�ĞǀĞůŽƉ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŐƌŽǁƚŚ͘�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�
�ŚĂƉƚĞƌ�>ĞĂĚĞƌƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ŽĞǁƐ��ŚŝĐĂŐŽ�K͛,ĂƌĞ͕�^ĞƉƚ͘�Ϯϯ–Ϯϰ͘�'ĂŝŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ͘ 
 
dŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĞŵĞ�ŝƐ�ΗdĂŬŝŶŐ�&ůŝŐŚƚ͗�:ŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞǆƚ�>ĞǀĞů͘Η��ƩĞŶĚĞĞƐ�ǁŝůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ƌŝĐŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ďŽŽƐƚ�ŵĞŵďĞƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ŽŶ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĐŽůůĂďŽͲ
ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĂƌĚƐ͘ 
 
sŽƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞŐĞŶƚ��ůĞĐƟŽŶƐ 
dŚĞ�ϮϬϭϵ–ϮϬ�ZĞŐĞŶƚ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ďĞŐŝŶ�^ĞƉƚ͘�ϭϲ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�KĐƚ͘�ϰ͘��ůů�DĞŵďĞƌƐ͕�&ĞůůŽǁƐ�ĂŶĚ�>ŝĨĞ�&ĞůůŽǁƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝŶŬ�ƚŽ�Ă�ƐĞĐƵƌĞ�ŽŶůŝŶĞ�ďĂůůŽƚ�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉͲ
ƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͘�dŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƉĂƉĞƌ�ďĂůůŽƚ�ǀŝĂ�ƉŽƐƚĂů�ŵĂŝů͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞůĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ĞůŝŐŝďůĞ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĐĂƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽƚĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�tĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƟĐͲ
ƵůĂƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͘ 
 
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ŽƌƵŵƐ��ŶŚĂŶĐĞ�DĞŵďĞƌƐΖ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ 
��,��ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂĸůŝĂƚĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĐĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ �ƐŝĂŶ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�>ĞĂĚĞƌƐ�&ŽƌƵŵ͕�ƚŚĞ >'�d�&ŽƌƵŵ͕�
ƚŚĞ ,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�&ŽƌƵŵ ĂŶĚ�ƚŚĞ WŚǇƐŝĐŝĂŶ��ǆĞĐƵƟǀĞƐ�&ŽƌƵŵ͘�DĞŵďĞƌƐ�ĐĂŶ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŽŶĞ�ĨŽƌƵŵ�Žƌ�ŵŽƌĞ�
ĨŽƌ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵͲ
ƐŝŽŶ͘�/ŶĨŽƌŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ďĞƐƚ�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ͘ 
 
:ŽŝŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ĨĞĞ�ŽĨ�ΨϭϬϬ�ĞĂĐŚ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ���,��ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĚƵĞƐ͘��ůů�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�
ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ĂŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ŝŶ���,�ΖƐ�ŽŶůŝŶĞ DĞŵďĞƌ�
�ŝƌĞĐƚŽƌǇ͘ 
 
��,��:ŽŝŶƐ�Ă�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�&ŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ��ŝĂŐŶŽƐƟĐ�YƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ  
�ŝĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ�Žƌ�ĚĞůĂǇĞĚ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϴϬ͕ϬϬϬ�ĚĞĂƚŚƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
h͘^͍͘���,��ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ��ŽĂůŝƟŽŶ�ƚŽ�/ŵƉƌŽǀĞ��ŝĂŐŶŽƐŝƐ͘�dŚĞ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĐŽŶǀĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ƚŽ�/ŵƉƌŽǀĞ��ŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŝŶ�DĞĚŝĐŝŶĞ͘ 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŽĂůŝƟŽŶ�ƚŽ�/ŵƉƌŽǀĞ��ŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ǀŝƐŝƚ ŝŵƉƌŽǀĞĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘ŽƌŐͬĐŝĚͬ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ���,�ΖƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ĞīŽƌƚƐ͕�ǀŝƐŝƚ ĂĐŚĞ͘ŽƌŐͬ^ĂĨĞƚǇ͘  

������������� 



,�&�ϮϬϭϵ�Yϯ�EĞǁƐůĞƩĞƌ 

ϭϬ 

�ĚƵĐĂƟŽŶĂů�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ��ďŽƵŶĚ�tŝƚŚ�&Ăůů�KŶůŝŶĞ�^ĞŵŝŶĂƌƐ 

dŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐ�ĨŽƌ�ůĞĂĚͲ
ĞƌƐ�ƚŽ�ĐƵůƟǀĂƚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŬĞǇ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚŝƐ�ĨĂůů͕�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ĂƌĞ�Ă�ĐůŝĐŬ�ĂǁĂǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ�
ƐƚĂǇ�ĂďƌĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ—ĨƌŽŵ� ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�ďŝŐ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�
ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘��ĂĐŚ�Ɛŝǆ-ǁĞĞŬ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ƵƉ�ƚŽ�ϵ���,��YƵĂůŝĮĞĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĐƌĞĚŝƚƐ͘ 

 

dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ�^ĞƉƚ͘�ϰ͕�ǁŝƚŚ�͞�ǆĐĞƉƟŽŶĂů�
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘͟�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŵŝŶĂƌ͕�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ϭϲ�ĐƌŝƟĐĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƚ�ŐƌĞĂƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�
ŐŽŽĚ�ůĞĂĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĞĞŬ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�͞�ŝŐ��ĂƚĂ�ĂŶĚ��ŶĂůǇƟĐƐ͗���WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�>ĞĂĚĞƌƐ͕͟�
ǁŚĞƌĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ǁŝůů�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ͕�ĂŶĂůǇǌĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͘��ƚ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͕�ďƵƐǇ�ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ�ǁŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵŝƐƐ�͞,ĞĂůƚŚ�>Ăǁ��ƐƐĞŶƟĂůƐ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ŬĞǇ�ŚĞĂůƚŚ�
ůĂǁ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂƟĞŶƚ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��īŽƌĚĂďůĞ��ĂƌĞ��Đƚ͘ 

 

KĐƚŽďĞƌ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌƐ�ƚŚƌĞĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�>ĞĂĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ŐĂŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�
ƉƌŽǀĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ-ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�͞^ƵƉĞƌŝŽƌ�WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕͟�Žƌ�ĚŝƐͲ
ĐŽǀĞƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�͞^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶŶŝŶŐ�dŚĂƚ�
tŽƌŬƐ͗�/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�tŝƚŚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘͟�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚ�͞WŚǇƐŝĐŝĂŶ��ůŝŐŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͗��ŽƐ�
ĂŶĚ�dĂďŽŽƐ͟�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀͲ
ŝŶŐ�ƉĂƟĞŶƚ�ĐĂƌĞ͘ 

 



,�&�ϮϬϭϵ�Yϯ�EĞǁƐůĞƩĞƌ 

ϭϭ 

���������� 

,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ�&ŽƌƵŵ͕�/ŶĐ͘�;,�&Ϳ 

�ŵĂŝů�ƵƐ�Ăƚ ŝŶĨŽΛŚĞĨŶǇ͘ĂĐŚĞ͘ŽƌŐ  

tĞďƐŝƚĞ�ŚƩƉ͗ͬͬŚĞĨ͘ĂĐŚĞ͘ŽƌŐͬ 

�  


