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ϮϬϮϰ 



�� 

�ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƟǀĞ�DĞƐƐĂŐĞ�����������������������������������������������ϯ-ϰ 

dŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ����������������������������������������������ϱ 

�ĐŽŶŽŵŝĐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�  
· 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�Θ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�sŝĂďŝůŝƚǇ������������������������������������ϲ 
· sĂůƵĞ�ĨŽƌ�DŽŶĞǇ�;sĨDͿ�����������������������������������������������������ϳ 
· ZĞŶƚ��������������������������������������������������������������������������������������ϴ 

�ŽŶƐƵŵĞƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ 
· ^ĂĨĞƚǇ�Θ�YƵĂůŝƚǇ�����������������������������������������������������������ϵ-ϭϭ 
· dĞŶĂŶĐǇ�����������������������������������������������������������������������ϭϭ-ϭϮ� 

· EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�Θ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�������������������������������ϭϮ-ϭϯ 

· dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕ �/ŶŇƵĞŶĐĞ�Θ��ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ������������ϭϯ-ϭϰ 

· ^ĞƌǀŝĐĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�����������������������������������������������������������ϭϱ 

�ĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ�Θ�dĞŶĂŶƚ�^ĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�DĞĂƐƵƌĞƐ��� 

�ďŽƵƚ���^^��,����������������������������������������������������������������Ϯϳ 

�ŽŶƚĂĐƚ�hƐ�������������������������������������������������������������������������Ϯϴ 

· �ŽŵƉůĂŝŶƚƐ�,ĂŶĚůŝŶŐ��ŽĚĞ��������������������������������������������ϭϲ 

· �ŽŵƉůĂŝŶƚƐ��ŶĂůǇƐŝƐ��������������������������������������������������ϭϲ-ϭϳ 

�ŽŵƉůĂŝŶƚƐ 

· �ĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ������������������������������������������������������ϭϳ-ϭϴ 
· dĞŶĂŶƚ�^ĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�DĞĂƐƵƌĞƐ�;d^DƐͿ��������������ϭϵ-Ϯϲ 

�KEd�Ed^ 



�� 

�,/�&��y��hd/s��D�^^�'� 
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƟŵĞ�/�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƐ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝƚ͕�/�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�
ďǇ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ��ŽůŽŶĞů�:ŽĞ�WĞƩǇ�ŽŶ�ϯϬ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϰ͘���Ɛ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�͚ŶŽƌŵ͛�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�
ϮϬϮϯ�ǁĂƐ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ďƵƐǇ�ƚŚĂŶ�ŝƚƐ�
ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ��
ŵŽƌĞ�ƐŽ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�
ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ǁŽƌŬ�ĐĂƵƐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ��ŶĞƌŐǇ��ŝůů�
�ŝƐĐŽƵŶƚ�^ĐŚĞŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ŚĞĂƟŶŐ�Θ�ŚŽƚ�ǁĂƚĞƌ�;ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϳͬϴͿ͘ 
 

/ƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϭ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϯ�ƚŽ�ϯϭ�
DĂƌĐŚ�ϮϬϮϰ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ƚĂďůĞƐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂƚĞĚ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ�ĚĂƚĂ�
ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͘ ��/ƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�
ƚŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŽƵƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘ 

/ƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚŽĞƐ�
ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƐĂǇƐ�ŝƚ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�
ZĞŐƵůĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ǀŝƚĂů—ƐĞĞ�ƉĂŐĞƐ�ϱ-ϭϰ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŽƌ͛Ɛ�ŶĞǁ��ŽŶƐƵŵĞƌ�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉĂŐĞƐ�ϭϵ-Ϯϲ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ 

 



�� 

�,/�&��y��hd/s��D�^^�'��ĐŽŶƚ͘͘͘ 
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�dĞŶĂŶƚ�^ĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�DĞĂƐƵƌĞƐ�;d^DƐͿ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŽƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͘ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŵŽƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�
��^^��,�͛Ɛ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�ĂŶ��ĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�WƌŽǀŝĚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĞƌŽƐŚ�
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�>ŝǀŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�;ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŝƚƐ��ŽĚĞ�ŽĨ�
WƌĂĐƟĐĞͿ�ŝƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘ ��dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨƵůů�ƚƌŝĞŶŶŝĂů�
ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�ǀŝƐŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϱ͘ 

/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ŝƚƐ�ŶŽ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ϮϬϮϯ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞ�
ƌŝƐĞƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƵƉƉĞƌŵŽƐƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ͖�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŽƌ�,ĞĂĚ�
KĸĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŶĞǁĞĚ͕�
ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞ�ƉĂŐĞƐ�ϳ�Θ�ϴ͘ 

KĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ϮϬϮϯ͕�ŽŶĞ�ǁĂƐ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĞŶƚƌǇ�Θ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂůĂƌŵ�ƐǇƐƚĞŵƐ�Ăƚ���^^���
,ŽƵƐĞ�—ƐŝŵŝůĂƌ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĚƵĞ�Ăƚ�'ůĂŵŝƐ��ŽƵƌƚ�ŝŶ�ĂƵƚƵŵŶ�
ϮϬϮϰ͘��dŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ĞůƐĞ�ǁĞ�ĚŝĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŐŽ�ƚŽ�ƉĂŐĞƐ�ϭϬ�Θ�ϭϭ͘ 

&ŝŶĂůůǇ͕ �/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŽīĞƌ�:ŽĞ�Ă�ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�
ŶĞǁ�ƌŽůĞ—ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�Ăůů�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�
ŚĞůůŽ�ŝŶ�ĚƵĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘��DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�
ĂďŽƵƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�
ǇŽƵƌ�^ĐŚĞŵĞ�DĂŶĂŐĞƌ�ŬŶŽǁ͘ 

tŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�� 

 

�Ěƌ�WĂƚƌŝĐŬ�<ĞĞĨĞ͕�ZE 
�ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƟǀĞ 
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Z�'h>�dKZz�&Z�D�tKZ< 
dŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŽƌ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�,ŽƵƐŝŶŐ�;Z^,Ϳ�ŽǀĞƌƐĞĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ůŝŬĞ���^^��,��
ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ǀŝĂďůĞ͕�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĞůů-ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ƐŽĐŝĂů�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ͕ �ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŚŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 
 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�,ŽƵƐŝŶŐ�;ZĞŐƵůĂƟŽŶͿ��Đƚ�ϮϬϮϯ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŽŶ�ϭ��Ɖƌŝů�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͘ ��dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŚĞĂĚŝŶŐƐ͗ 
 

�ĐŽŶŽŵŝĐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ 

· 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�Θ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�sŝĂďŝůŝƚǇ͘  
· sĂůƵĞ�ĨŽƌ�DŽŶĞǇ�;sĨDͿ͘ 
· ZĞŶƚ͘ 
�ŽŶƐƵŵĞƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ 
· ^ĂĨĞƚǇ�Θ�YƵĂůŝƚǇ͘  
· dĞŶĂŶĐǇ͘ 
· EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�Θ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘  
· dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕ �/ŶŇƵĞŶĐĞ�Θ��ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘ 

 

tŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ͕�ǁĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞƐ�ĞǆƉůĂŝŶ�
ŚŽǁ�ǁĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�,ŽƵƐŝŶŐ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ͛Ɛ�;E,&Ϳ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞ�͚dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�dĞŶĂŶƚƐ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͛Ɛ�
ŽǁŶ��ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�;ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϱͿ͘�� 



�� 

'Ks�ZE�E���Θ� 
&/E�E�/�>�s/��/>/dz 
dŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͛Ɛ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;�KDͿ�
ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ŽƵƌ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂŶ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘ ��tĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ďǇ͗ 
 

· �ĚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�Ăůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘ 
· �ŽŵƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�Ăůů�

ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�Ğ͘Ő͘�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶƐ͕�Žƌ�ĂƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĂƐŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�Z^,͘ 

· �ĞŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞŶĂŶƚƐ͕�ƚŚĞ�Z^,�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘ 

· ,ĂǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�
ƌĞǀŝĞǁĞĚ͘ 

· �ĞƌƟĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘ 

 

/Ŷ�ůĂƚĞ�ϮϬϮϯ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ĞīĞĐƟǀĞ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ŚĞůĚ�ǁĂƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͘��&ƌŽŵ�ϮϬϮϰ��KD�ŶŽǁ�ŵĞĞƚƐ�ϯ�
ƟŵĞƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƉůƵƐ�ŽŶĐĞ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘��dŚĞ��'D�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ĞĂĐŚ�
ǇĞĂƌ͘ ��dŚĞ�,ŽƵƐŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��KD͕�
ŶŽǁ�ŵĞĞƚƐ�ƚǁŝĐĞ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘���ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕ �ǁĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝů�ĂďŽǀĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�;�ĂƌƉĞŶƚĞƌ�
�Žǆ�:ŽŶĞƐ��ǀĞŶƐͿ͕�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ͘ 



�� 

s�>h��&KZ�DKE�z�;sĨDͿ 
tĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�
ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ďǇ�ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͘��dŚĞ�Z^,�ƌĞƋƵŝƌĞ���^^��,��ƚŽ�
ĚŽ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŽƵƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂǇƐ͕�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ǁŝƚŚ�sĨD�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͘��
sĨD�ĂůƐŽ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�
ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�
ƌĂŝƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dĞŶĂŶƚ�Θ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�DĂŶĂŐĞƌ�Ăƚ�ŚŝƐ�ϴ-ǁĞĞŬůǇ�
ŵĞĞƟŶŐƐ͘ 
 

^ĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�sĨD�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĐŽƐƚƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ŚĞĂƟŶŐ�Θ�ŚŽƚ�ǁĂƚĞƌ͕ �ĂƌĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͘���ĂƌĞ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŵƵůƟ-
ǇĞĂƌ�ĚĞĂůƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ͕�ƚŚĂŶŬĨƵůůǇ͕ �ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ŵƵĐŚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�Ϯ-ǇĞĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽŬ�
ĞīĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ϭ�:ƵŶĞ�;ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇͿ�Θ�ϭ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϰ�;ŐĂƐͿ͘ 
 

/Ŷ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϮϯ͕�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ŝƚƐ��ŶĞƌŐǇ��ŝůů�
�ŝƐĐŽƵŶƚ�^ĐŚĞŵĞ�;���^Ϳ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ůĞŐĂůůǇ�
ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ƚŽ͘��/ŶŝƟĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�
ƚĞŶĂŶƚƐ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϯ�ĂŶĚ͕�ŽŶĐĞ�ĮŶĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ďŝůůƐ�ŚĂĚ�ĂƌƌŝǀĞĚ͕�
ƵƉĚĂƚĞ�ůĞƩĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϰ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�sĨD�
ďĞŶĞĮƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ŚĂĚ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ͘ 
 

KƵƌ�ĨƵůů�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�sĨD�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
�ĐĐŽƵŶƚƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ—ǁǁǁ͘ĐĞƐƐĂŚĂ͘ĐŽ͘ƵŬ͘ 



�� 

zŽƵƌ�dŽƚĂů�ZĞŶƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ��ĂƐŝĐ�ZĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�
�ŚĂƌŐĞ͘��dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�
ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ůŝŬĞ���^^��,�͛Ɛ͕�ĂůůŽǁƐ��ĂƐŝĐ�ZĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨŽƌ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ƚĞŶĂŶĐŝĞƐ�Ăƚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͛Ɛ��W/�ŝŶŇĂƟŽŶ�ƉůƵƐ�ϭй͘��
dŚŝƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�^ŚĞůƚĞƌĞĚ�,ŽƵƐŝŶŐ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ϭ��Ɖƌŝů�
ϮϬϮϰ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ϳ͘ϳй͘ 
 

^ĞƌǀŝĐĞ��ŚĂƌŐĞƐ�ŵĂǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�
ĞĂĐŚ�ƐĐŚĞŵĞ͘��/Ŷ�ϮϬϮϰ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƐƟůů�ǁĞŶƚ�
ƵƉ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŵĂŝŶůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ŵƵĐŚ�ŽĨ�ϮϬϮϯ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�;ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƐĞĚͿ�ϮϬϮϰ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƉƌŝĐĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ŽǁĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ƚĞŶĂŶƚƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ����^͘ 
 

>ŽŽŬŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ�ƚŽ�ϭ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϱ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ŝƐ�ĨĂůůŝŶŐ�
;ϭ͘ϳй�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϰͿ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ��ŚĂƌŐĞƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŽŽ�ĞĂƌůǇ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�;ůŽǁĞƌͿ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞĐŽŵĞ�
ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ϮϬϮϰ�Θ�ǀĞƌǇ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϮϱ�ǁŚĞŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�ŝƐ�
Ăƚ�ŝƚƐ�ŚŝŐŚĞƐƚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ�ĂůǁĂǇƐ͕�ĞǀĞƌǇ�ĞīŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƌŝƐĞƐ�ĂƌĞ�ŬĞƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ͘ 
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Žƌ�ƋƵĞƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�
ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ͕�Žƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƉůĞĂƐĞ�ƚĞůů�
ǇŽƵƌ�^ĐŚĞŵĞ�DĂŶĂŐĞƌ͕ �ǁŚŽ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂƐ�ƋƵŝĐŬ�Ă�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂƐ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 
 

Z�Ed�Θ�^�Zs/����,�Z'�^ 



�� 

^�&�dz�Θ�Yh�>/dz 
^ĂĨĞƚǇ͗��dŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�
ƚĞŶĂŶƚƐ͛�ŇĂƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�
ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ͕�ŝƐ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�Ă�ƌĂŌ�ŽĨ�
ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ƚŚĞ�&ŝƌĞ�^ĂĨĞƚǇ��Đƚ�ϮϬϮϭ�Θ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�
,ŽƵƐŝŶŐ�;ZĞŐƵůĂƟŽŶͿ��Đƚ�ϮϬϮϯͿ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ�
'ƌĞŶĨĞůů�ƚƌĂŐĞĚǇ͘  
 

&ŝƌĞ�^ĂĨĞƚǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�,ŽƵƐŝŶŐ�>Ăǁ�ĂŶĚ�Ă�
�ĞůĂǇĞĚ��ǀĂĐƵĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�Ăƚ�Ăůů�ƐĐŚĞŵĞƐ͘��
zŽƵ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƵƌŐĞĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�,^D͛Ɛ�ďŝ-
ĂŶŶƵĂů�&ŝƌĞ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�Θ�^ĂĨĞƚǇ�;,Θ^Ϳ�ďƌŝĞĮŶŐƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ƐĐŚĞŵĞ͘��dŚĞƐĞ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�,Θ^�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŬĞǇ�ƚŽ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ƐĂĨĞůǇ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�
ĐŽŶƚĂŝŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�,Θ^�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘���ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�,Θ^�ƌŝƐŬƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĐŽŵƉůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�;ŵĂŶĚĂƚŽƌǇͿ�&ŝƌĞ�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘��zŽƵƌ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ŝƐ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ŶĞǁ�Žƌ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŶĞǁ�ƚĞŶĂŶƚ͕�Žƌ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƵŶƐƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝĨ͕ �ƐĂǇ͕ �ƚŚĞ�ĮƌĞ�ĂůĂƌŵ�
ǁĞŶƚ�Žī�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�Ă�͚ƚĞƐƚ͛͘  
 

YƵĂůŝƚǇ��ĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ͗��dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚŽŵĞƐ�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŝƐ�
ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�;ĂŶŶƵĂůůǇͿ�ǁŝƚŚ�ĞƌŽƐŚ͕�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�ĨŽƌ�
ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŚŽƵƐŝŶŐ�Θ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�>ŝǀŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘���ŌĞƌ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�
ƚƌŝĞŶŶŝĂů�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶƚĞƌŝŵ�
ƌĞǀŝĞǁƐ͕�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƌĞƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ� 
 



��� 

ZĞƉĂŝƌƐ�Θ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͗��tĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ZĞƉĂŝƌƐ�Θ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƵŶďƵĚŐĞƚĞĚ�ƵƌŐĞŶƚ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘��dŚĞ�ϮϬϮϯ�ĂŶŶƵĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ͕�ƉůĂŶŶĞĚ�ƌĞƉĂŝƌƐ�Θ�ŵĂũŽƌ�ǁŽƌŬƐ�ďƵĚŐĞƚ�ǁĂƐ�
άϰϮϱ͕ϬϳϬ͘��ϭ͕ϯϳϴ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͕�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ŝŶ�ϮϬϮϮ�;ϭ͕ϮϯϬͿ͘��KĨ�ƚŚŽƐĞ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ă�
ƌĞƉĂŝƌ�ŝŶ�ϮϬϮϯ͕�ϵϲй�ƚŽůĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�
ŽŶĐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�;ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϮϰͿ͘ 

ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĂŶ�͚�ĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�WƌŽǀŝĚĞƌ͛�ĂŶĚ�ǁĞ�
ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚŝƐ͘ 
 

�Ɛ� ďƌŝĞŇǇ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ŽŶ� ƉĂŐĞ� ϰ͕� ƚŚĞ� ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂŶĂůŽŐƵĞ�ĚŽŽƌ�ĞŶƚƌǇ�Θ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂůĂƌŵ�ƐǇƐƚĞŵ�Ăƚ���^^���
,ŽƵƐĞ�ǁĂƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϮϯ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� Ă�ŵĂũŽƌ� ϰ-ǇĞĂƌ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘��tŽƌŬ�Ăƚ�'ůĂŵŝƐ��ŽƵƌƚ�;ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐĐŚĞŵĞͿ͕�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�
ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ϮϬϮϰ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ĐůŽƐĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�
ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶĂůŽŐƵĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ďĞŝŶŐ�ƚƵƌŶĞĚ�Žī�ĨƌŽŵ�ϮϬϮϱ͘��
�ůƚŚŽƵŐŚ� ŝŶ� ϮϬϮϯ� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ƉůĂŶŶĞĚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ǁŽƌŬ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

�ƚ���^^���,ŽƵƐĞ͕�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ǁĞƚ�ƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƌŽŶ�ƌĂĚŝĂƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŵŽĚĞƌŶ�ŽŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽůĚ-ƐƚǇůĞ�ĚŽƵďůĞ�ŇĂƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶĂů�
ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͘��dŚĞ�ƌĂĚŝĂƚŽƌ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�^ƚ�
'ĞŽƌŐĞƐ��ŽƵƌƚ�Θ�dƌĂĨĂůŐĂƌ��ŽƵƌƚ͘���ƚ�'ůĂŵŝƐ��ŽƵƌƚ͕�ƚŚĞ�ďŝŶ�
ƐƚŽƌĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŐĂƚĞ�ǁĂƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͖�ĂŶĚ�Ăƚ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞƐ�
�ŽƵƌƚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞŵĞĚŝĂů�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐƵď-ƐƚĂƟŽŶ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ͘ 
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d�E�E�z 
dŚĞ�Z^,��ŽŶƐƵŵĞƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ŽŶ�dĞŶĂŶĐǇ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ŝƚƐ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚĞŶĂŶĐǇ�ŽīĞƌĞĚ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶĐĞ�ĞŵƉƚǇ͘ ���ůů�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞƐĞ͘����^^��,��
ŽŶůǇ�ŝƐƐƵĞƐ��ƐƐƵƌĞĚ�EŽŶ-^ŚŽƌƚŚŽůĚ�ƚĞŶĂŶĐŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ƚĞŶĂŶĐǇ�ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚĞŶƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŇĂƚ͘����^^��,�͛Ɛ�ƚĞŶĂŶĐǇ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�E,&�ŵŽĚĞů�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ͘ ���ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĞǀŝĐƟŽŶƐ͕�^ŽĐŝĂů�ůĂŶĚůŽƌĚƐ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ĮŶĚŝŶŐ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƚĞŶĂŶĐǇ͘��tĞ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ůŝŬĞ�^^�&�͕�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ƌŝƟƐŚ�>ĞŐŝŽŶ͕�^�/>͕�
�ŐĞ�h<͕�Žƌ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŽƵŶĐŝů͘ 
 

/Ŷ�ϮϬϮϯ͕�Ϯϭ�ŇĂƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞůĞƚ�Θ�Ϯ�ǁĞƌĞ�ĞŵƉƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ ���ŵƉƚǇ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�
ƋƵŝĐŬůǇ�Ă�ŵŽǀĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ůŝƐƚ͘��^Ž͕�ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�
ƵƌŐĞŶƚůǇ͕ �ŽƚŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�Ă�ŇĂƚ�ƚŽ�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ͘ 
 

WƌŝŽƌŝƚǇ�:Žď dĂƌŐĞƚ 

�ŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ ϵϱй�ŵĂĚĞ�ƐĂĨĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ 

hƌŐĞŶƚ�ZĞƉĂŝƌƐ ϵϱй�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϱ�ĚĂǇƐ 

ZŽƵƟŶĞ�ZĞƉĂŝƌƐ ϵϮй�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ϯϭ�ĚĂǇƐ 

�ůů��ŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�hƌŐĞŶƚ�Θ�ZŽƵƟŶĞ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ƚĂƌŐĞƚƐ�;ƐŚŽǁŶ�
ďĞůŽǁͿ�ǁĞƌĞ�ŵĞƚ�Žƌ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ͘ 
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E�/',�KhZ,KK��Θ��KDDhE/dz 
�ĂĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ͘��tĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ůŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Θ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ƐĐŚĞŵĞ�ƐŽĐŝĂů�
ĞǀĞŶƚƐ͘��^ĐŚĞŵĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ůŽĐĂů�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϮϯ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�;Ğ͘Ő͘�^ƚ�'ĞŽƌŐĞƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚŽƐƟŶŐ�ƚŽƉƉŝŶŐ�
ŽƵƚ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŶĞǆƚ�ĚŽŽƌͿ͘ 
 

dŚŝƐ��ŽŶƐƵŵĞƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶƟ-ƐŽĐŝĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�
;�^�Ϳ͖�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ƚƌǇ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�;ǁŚĞƌĞ�
ǁĞ�ĐĂŶͿ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ůĞŐĂů�ĂĐƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ͘���^��ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƵƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ƌĂƌĞ�ďƵƚ͕�ƐĂĚůǇ͕ �
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĚŽ�ŽĐĐƵƌ͘ ��dŚĞ�ƚĞŶĂŶĐǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽďůŝŐĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͕�Ğ͘Ő͘�ďǇ�ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ�ds�ŶŽŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�Žƌ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͘��zŽƵ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ 

KƵƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ůĞƚ�ĂŶ�ĞŵƉƚǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�
ǁĞ�ĐĂŶ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶ�Ă�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞŶĂŶĐǇ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��/Ŷ�ϮϬϮϯ͕�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ŝƚ�ƚŽŽŬ�Ϯϭ�
ĚĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞůĞƚ�ĂŶ�ĞŵƉƚǇ�ŇĂƚ�;Ϯϰ�ŝŶ�ϮϬϮϮͿ͘ 
 

/Ŷ�ϮϬϮϯ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ǁŝƐŚŝŶŐ�
ƚŽ�ŵŽǀĞ�ǁĂƐ͗�dŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞĐƵƌĞ�ŚŽŵĞ͖�ĂĐĐĞƐƐ�ŵŽƌĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͖�Žƌ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�
ŵŽƌĞ�ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ�Žƌ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽŵĞ͘��ϲ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ŚŝŐŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�Ϯ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�
ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ͘  



��� 

dZ�E^W�Z�E�z͕ �/E&>h�E���Θ 
���KhEd��/>/dz 

ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚƌĞĂƚ�ĨĞůůŽǁ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�
ƐƚĂī�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘ 
� 

tŚĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŽ�ŐŽ�ǁƌŽŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ďĞǇŽŶĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚŽƵďƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞŶ͕�ƐĂĚůǇ͕ �ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ƐŽƵŐŚƚ͘��
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ŝƐ�
ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƌƟĞƐ͕�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ĐŝǀŝůůǇ�ǁŝƚŚ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ ��DĞĚŝĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ŚĞůƉ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ͕�ŝĨ��^��ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�
ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƉŽůŝĐǇ�dϬϮ—
�ŶƟ�^ŽĐŝĂů��ĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�dĞŶĂŶƚƐ�;ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐŶ͛ƚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞ�ĚĞůŝǀĞƌͿ͘��KŶůǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂƐ��ŽŵƉůĂŝŶƚƐ�;WŽůŝĐǇ�dϬϭ,Ϳ͘���ŽƚŚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚĞŵĞ͛Ɛ�dĞŶĂŶƚƐ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�&ŽůĚĞƌ͘  

dĞŶĂŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�,ŽƵƐŝŶŐ�
;ZĞŐƵůĂƟŽŶƐͿ��Đƚ�ϮϬϮϯ͘��dŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂīĞĐƚƐ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�
ǇŽƵ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ǀŝĞǁƐ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘��^ĐŚĞŵĞ�DĂŶĂŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǇŽƵ�Ăůů�
ǁŚĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�Žƌ�ĂīĞĐƚ�
ǇŽƵ͕�ĨƌŽŵ�Ă�ůŽĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ƐĐŚĞŵĞ͕�ƚŽ�ůĂƌŐĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ŵĂũŽƌ�
ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ƚŽ�ƚĞŶĂŶƚƐ͘ 



��� 

dŚĞ�dĞŶĂŶƚ�Θ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�DĂŶĂŐĞƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛�ϴ-ǁĞĞŬůǇ�ĐŽīĞĞ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽīĞƌ�Ă�ǀŝƚĂů�ĨŽƌƵŵ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�
͚ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚĂƚ͕͛ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ǁŽƌŬ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƐĐŚĞŵĞ͘��ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�
ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 
 

dŚĞ�ĐŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽƵƐŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�KD͖�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƩĞƌƐ�ƌĂŝƐĞĚ�Ăƚ�ŽŶĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘ ��/ƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƚĞŶĂŶƚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƉƵƚ�;ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚͿ�ŝƐ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ͘��
DĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ƌŽƚĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�
ƉƌĞĐĞĚĞĚ�ďǇ�ĐŽīĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘����ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ��ŐĞŶĚĂ�ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ�
ŶŽƟĐĞ�ďŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ƚĞŶĂŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ͘��WůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�
ĂŶĚ�ŝĨ�ĂŶ�ĂŐĞŶĚĂ�ŝƚĞŵ�ŝƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ůĞƚ�ǇŽƵƌ�
^ĐŚĞŵĞ�DĂŶĂŐĞƌ�ŬŶŽǁ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ǀŝĞǁƐ͘ 
 

dŚĞ�ŶĞǁ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂůƐŽ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚĞŶĂŶƚƐ�
ĂƌĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�dĞŶĂŶƚ�
^ĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�DĞĂƐƵƌĞƐ�;ƐĞĞ�ƉĂŐĞƐ�ϭϵ-ϮϲͿ͘���ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �
ƐŝŶĐĞ�ϮϬϮϯ�Ăůů�ƚĞŶĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ͘  
 

tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͕�ďƵƚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ǀĞƌǇ�ĞīĞĐƟǀĞ͘��^Ž�ŝĨ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ͗�ĂĚǀŝĐĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ�
ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ͘ 



��� 

^�Zs/���^d�E��Z�^ 
��^^��,��ƐƚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�
ŝƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ͘��zŽƵ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶĞĞĚ�Ă�ĐůĞĂƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ͘���ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �
ǁŝƚŚ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚĞŶĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
E,&͛Ɛ�͚dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�dĞŶĂŶƚƐ��ŚĂƌƚĞƌ͕͛ �ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ϲ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͗ 
 

ϭ͘ ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�-��ůů�ƚĞŶĂŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘ 

Ϯ͘ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�-�dĞŶĂŶƚƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐůĞĂƌ͕ �ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƵƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƩĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�Θ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘  

ϯ͘ sŽŝĐĞ�Θ�/ŶŇƵĞŶĐĞ�-�sŝĞǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŽƵŐŚƚ�
ĂŶĚ�ǀĂůƵĞĚ͘��dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ 

ϰ͘ �ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�-�dŚĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ŝŶ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ƚŽ�ƐĐƌƵƟŶŝƐĞ�ĂŶĚ�
ŚŽůĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�
ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

ϱ͘ YƵĂůŝƚǇ�-�dĞŶĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŐŽŽĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ͕ �ǁĞůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͕�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ŵĂŶĂŐĞĚ͘ 

ϲ͘ tŚĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ŐŽ�ǁƌŽŶŐ�-�dĞŶĂŶƚƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƌĞĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŚĞŶ�
ŶĞĞĚĞĚ͘ 



��� 

 �KDW>�/Ed^�,�E�>/E'��K�� 
/ĚĞĂůůǇ͕ ���^^��,��ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ�ƐŽ�ůŽŽŬƐ�ƚŽ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ƐƚĂī�ƚŽ�ĂĐƚ�ŽŶ�Žƌ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ŚĂƉƉĞŶ͘����/Ŷ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�
,ŽƵƐŝŶŐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ůŝŬĞ���^^��,�͕�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂƌĞ�
ŽǀĞƌƐĞĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŽƵƐŝŶŐ�KŵďƵĚƐŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�;,K^Ϳ͘��dŚĞŝƌ�
�ŽĚĞ�ŽĨ�WƌĂĐƟĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�
ŚĂŶĚůĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘���Ɛ�ƉĂŐĞ�ϭϯ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ͕�ŽƵƌ�
�ŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ƉŽůŝĐǇ�;ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚͿ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ƐĐŚĞŵĞ͛Ɛ�dĞŶĂŶƚƐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�&ŽůĚĞƌ͘ ���Ŷ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͛�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ��ŶŶƵĂů�
ZĞƉŽƌƚ͖�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ǁǁǁ͘ĐĞƐƐĂŚĂ͘ĐŽ͘ƵŬͬĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ͘ 

�KDW>�/Ed^��E�>z^/^ 
dŚĞ���^^��,���ŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĂŝƐĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�^ĐŚĞŵĞ�DĂŶĂŐĞƌ�ĮƌƐƚ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĂďŽƵƚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂī͘��dŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŚĂƐ�Ϯ�
ƐƚĂŐĞƐ͗�^ƚĂŐĞ�ϭ�Θ�Ă�ĮŶĂů�^ƚĂŐĞ�Ϯ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶŚĂƉƉǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŚĂŶĚůĞĚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƚŚĞŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞƐĐĂůĂƚĞ�
ǇŽƵƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�,K^͘��KĨ�ƚŚĞ�ϲ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϯ�;ĞƋƵĂů�ƚŽ�
ϮϬϮϮͿ͕�ϰ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂůůǇ͘ ��dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ϭ�^ƚĂŐĞ�ϭ�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�;ĂďŽƵƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ���ds�ĨŽŽƚĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�
ĂƌĞĂͿ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƵƉŚĞůĚ�Ăƚ�^ƚĂŐĞ�Ϯ�ƐŽ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�
ĞƐĐĂůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,K^�ǁŚŽ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨĞůů�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŵŝƚ͘��dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͖�ƌĂƚŚĞƌ͕ �
ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱ��͚dŚĂŶŬ�zŽƵƐ͛�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŐĂǀĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŽƌŬ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚĞŶĂŶƚƐ͛�ŇĂƚƐ͘ 
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>ĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϯ�ǁĞƌĞ�ƚŚĂƚ͗ 
ϭ͘��ŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͖ 
Ϯ͘�tŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞŶ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŝƐƐƵĞĚ͕�ƐƚĂī�ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĂŝƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂƌĞ�
ŬĞƉƚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͖�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ 
ϯ͘��ǁĂŝƚĞĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͛�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂƐĞĚ�ƵƉ͘ 
 

�Ɛ��^��ƌĞƉŽƌƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ĨĞůůŽǁ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�Žƌ�
ǀŝƐŝƚŽƌ͕ �ƐŝŶĐĞ�ϮϬϮϮ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�͚�^��/ŶǀŽůǀŝŶŐ�dĞŶĂŶƚƐ͛�ƉŽůŝĐǇ͘ ��/Ŷ�ϮϬϮϯ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ϱ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ��^��ƌĂŝƐĞĚ�;ĨĞǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ϮϬϮϮͿ�ĂďŽƵƚ�ŶŽŝƐĞ�
ŶƵŝƐĂŶĐĞ�;ŵƵƐŝĐ�Θ�Ă�ůŽƵĚ�dsͿ͖�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂƐƐĂƵůƚ͘ 

��E�,D�Z</E'�Θ 
d�E�Ed� ^�d/^&��d/KE� D��^hZ�^�
zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŬĞǇ��ĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ���^^��,�͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐŝǌĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϰ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϮϯ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ƐƵďŵŝƚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚ�ŬĞǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ͘ ��dŚĞƐĞ�<W/Ɛ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�dĞŶĂŶƚ�^ĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�
DĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ŽŶ�ƉĂŐĞƐ�ϭϵ-Ϯϲ͘��
�Ƶƚ�ĮƌƐƚ͗ 
 

�ĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ͗����^^��,��ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�Ă�,ŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�KůĚĞƌ�
WĞŽƉůĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ�ĐůƵď͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵƉĂƌĂƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐŝǌĞĚ�ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘��dŚĞ�
ƚĂďůĞƐ�ŽǀĞƌůĞĂĨ͕ �ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�͚ŇĂǀŽƵƌ͛�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐŽŽĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ϮϬϮϯ͘ 
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CESSA HA Club
Median

0.44% 0.98%

Current Arrears

CESSA HA
Club Median

0.90% 0.97%

Void Loss as % of Rent Budget

CESSA HA
Club Median

21 25

Relet Time (Days)
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dĞŶĂŶƚ�^ĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�DĞĂƐƵƌĞƐ�;d^DƐͿ͗���Ɛ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ �
ƚŚĞ�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕ �/ŶŇƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ��ŽŶƐƵŵĞƌ�
^ƚĂŶĚĂƌĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ăůů�^ŽĐŝĂů�>ĂŶĚůŽƌĚƐ�ůŝŬĞ���^^��,��ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ͕�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚ�ŝƚƐ�d^DƐ�ƚŽ�ƚĞŶĂŶƚƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�Z^,�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϮϮ�d^DƐ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�Z^,�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϰ͘��ϭϬ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͛Ɛ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ͕�;ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁͿ�ĂŶĚ�Ă�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ϭϮ�;ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϮϯͿ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐƵƌǀĞǇ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϯ͘ 
 

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ĂƚĂ�d^DƐ͗ 
· �,Ϭϭ—�ŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚůŽƌĚ͘��

;EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�͞WĞƌ�ϭϬϬϬ�ŚŽŵĞƐ͟�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�
ĨŽƌ�,��ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ĂƐ�ϱͿ͘ 

· �,ϬϮ—�ŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ǁŝƚŚŝŶ��ŽŵƉůĂŝŶƚ͘�
,ĂŶĚůŝŶŐ��ŽĚĞ�ƟŵĞƐĐĂůĞƐ͘ 

· EDϬϭ—�ŶƟ-ƐŽĐŝĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĐĂƐĞƐ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĂŶĚůŽƌĚ͘ 

· ZWϬϭ—,ŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ��ĞĐĞŶƚ�,ŽŵĞƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ  ͘
· ZWϬϮ—ZĞƉĂŝƌƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚĂƌŐĞƚ�ƟŵĞƐĐĂůĞ  ͘
· �^Ϭϭ—'ĂƐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŚĞĐŬƐ͘ 
· �^ϬϮ—&ŝƌĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŚĞĐŬƐ͘ 
· �^Ϭϯ—�ƐďĞƐƚŽƐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŚĞĐŬƐ͘ 
· �^Ϭϰ—tĂƚĞƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŚĞĐŬƐ͘ 
· �^Ϭϱ—>ŝŌ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŚĞĐŬƐ͘ 
 

^ĞĞ�ŽǀĞƌůĞĂĨ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�
ďĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ�ĐůƵď�ĐŽŵƉĂƌĂƚŽƌƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ͘ 
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CESSA HA
Club Median

100% 100%

RP01 % of Homes that meet Decent 
Homes Standard

Stage 1
Stage 2

CHO2 % of Stage 1 & 2 Complaint 
Responses within timescales

CESSA HA Club Median

Stage 1
Stage 2

CHO1 Stage 1 & 2 Complaints per 
1000 homes  

CESSA HA Club Median



��� 

CESSA HA
Club Median

100% 100%

BS01 % of Gas Safety checks 
completed

CESSA HA
Club Median

100% 100%

RP02 % of Emergency Repairs 
completed within target

CESSA HA
Club Median

96% 97%

RP02 % of Non-Emergency Repairs 
completed within target
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CESSA HA
Club Median

100% 100%

BS02 % of Fire Safety checks
completed

CESSA HA
Club Median

100% 100%

BS03 % of Asbestos Safety checks
completed

CESSA HA
Club Median

100% 100%

BS05 % of Lift Safety checks 
completed

CESSA HA
Club Median

100% 100%

BS04 % of Water Safety checks
completed
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dĞŶĂŶƚ�WĞƌĐĞƉƟŽŶ�d^DƐ͗ 
· dWϬϭ—KǀĞƌĂůů�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞŶĂŶƚƐ͘ 
· dWϬϮ—й�ŽĨ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƌĞƉĂŝƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁŚŽ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞƉĂŝƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

· dWϬϯ—^ĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƟŵĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƉĂŝƌ͘  

· dWϬϰ—^ĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ŝƐ�ǁĞůů�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘ 

· dWϬϱ—^ĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ŝƐ�ƐĂĨĞ͘ 
· dWϬϲ—^ĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ���^^��,��ůŝƐƚĞŶƐ�Θ�ĂĐƚƐ͘ 
· dWϬϳ—^ĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ���^^��,��ŬĞĞƉƐ�ƚĞŶĂŶƚƐ�

ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƩĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘ 
· dWϬϴ—^ĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ���^^��,��ƚƌĞĂƚƐ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ĨĂŝƌůǇ�

ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘ 
· dWϬϵ—WƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�

ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ���^^��,�͛Ɛ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�
ŚĂŶĚůŝŶŐ͘�;EŽƚĞ�ĂŶǇ�ĚŝƐƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ƐŵĂůů�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ůŽǁ�йͿ͘ 

· dWϭϬ�–�^ĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ���^^��,��ŬĞĞƉƐ�ĐŽŵŵƵŶĂů�
ĂƌĞĂƐ�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘ 

· dWϭϭ�–�^ĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ���^^��,�͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ĂƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ͖�ĂŶĚ 

· dWϭϮ—WƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ���^^��,�͛Ɛ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂŶƟ-
ƐŽĐŝĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘  

 

^ĞĞ�ŽǀĞƌůĞĂĨ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�
ƚŽ�ŝƚƐ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ�ĐůƵď�ĐŽŵƉĂƌĂƚŽƌƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ͘ 
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CESSA HA
Club Median

97%
94%

TP04  Satisfation that their Home is 
Well Maintained 

CESSA HA
Club Median

95%
92%

TP01 Overall Tenant Satisfaction

CESSA HA
Club Median

96%

90%

TP02  Satisfation with Repairs Overall 

CESSA HA
Club Median

94% 92%

TP03 Satisfaction with Time Taken to 
Complete Most Recent Repair 
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CESSA HA
Club Median

77% 78%

TP06 Satisfation that CESSA HA Listens & 
Acts

CESSA HA
Club Median

97%
94%

TP05  Satisfation that their Home is 
Safe

CESSA HA
Club Median

87% 88%

TP07 Satisfation that CESSA HA Keeps 
Tenants Informed

CESSA HA
Club Median

95% 93%

TP08 Satisfation that CESSA HA Treats 
Tenants Fairly & with Respect
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CESSA HA
Club Median

41% 57%

TP09 Proportion of Tenants Satisfied 
with CESSA HA's Approach to 

Complaints Handling

CESSA HA
Club Median

96%
92%

TP10 Satisfaction that CESSA HA keeps 
Communal Areas Clean & Well 

Maintained

CESSA HA
Club Median

76%
84%

TP11 Satisfaction with CESSA HA's 
Contribution to their Neighbourhood

CESSA HA
Club Median

77% 80%

TP12 Proportion of Tenants who 
report Satisfaction with CESSA HA's 

Approach to ASB Handling
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��^^��,ŽƵƐŝŶŐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 
 
dŚĞ�ĨƵůů�ƟƚůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�
^ŽůĚŝĞƌƐ͕͛ �^ĂŝůŽƌƐ͛�ĂŶĚ�
�ŝƌŵĞŶ͛Ɛ�,ŽƵƐŝŶŐ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�>ƚĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�
ϭϵϳϰ͘ 
 

��^^��,��ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�
^ŽůĚŝĞƌƐ͕͛ �^ĂŝůŽƌƐ͛�Θ��ŝƌŵĞŶ͛Ɛ��ůƵďƐ�;��^^��Ϳ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
;ƐŚĞůƚĞƌĞĚͿ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�Ğǆ-^ĞƌǀŝĐĞ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
 

/ƚ�ŝƐ�Ă��ŚĂƌŝƚĂďůĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŽƌ�ĨŽƌ�
^ŽĐŝĂů�,ŽƵƐŝŶŐ�;ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͘�EŽ͘�>ϬϭϬϰͿ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
�ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�Θ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶĞĮƚ�^ŽĐŝĞƟĞƐ��Đƚ�ϮϬϭϰ�
;ϮϭϮϮϮZͿ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�,ŽƵƐŝŶŐ�
&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�;EŽ͘�ϯϬϲͿ͘ 
 

�Ɛ�Ăƚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϯ�ŝƚ�ŽǁŶĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ϭϵϭ�
ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŇĂƚƐ�ŝŶ�ϱ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�Ăůů�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚĞƌ�
WŽƌƚƐŵŽƵƚŚ�ĂƌĞĂ͘���ůů�ŇĂƚƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƌĞŶƚ�ďǇ�ƌĞƟƌĞĚ�Ğǆ-
^ĞƌǀŝĐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ 
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�ŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ͘͘͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶǇ�

ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƉůĞĂƐĞ͗ 
�Ăůů�ƵƐ�ŽŶ͗ 

ϬϮϯϵϮ�ϴϮϵϯϭϵ 
 

tƌŝƚĞ�ƚŽ�ƵƐ�Ăƚ͗� 
��^^��,�͕�ϭ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�dĞƌƌĂĐĞ͕ 

ϭϮϲ�,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ͕�WŽƌƚƐŵŽƵƚŚ͕�WKϭ�ϮZ, 
 

tĞďƐŝƚĞ͗ 
�ǁǁǁ͘ĐĞƐƐĂŚĂ͘ĐŽ͘ƵŬ 

 

KƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŐŝǀĞƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĨŽƌ͗ 
 

�ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƟǀĞ�KĸĐĞƌ�-�>ƚ��Žů�;ZĞƚĚͿ�:ŽĞ�WĞƩǇ 
 

�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�,ŽƵƐŝŶŐ��-�'ŝůů�WĞĐŬŚĂŵ 
 

,ŽƵƐŝŶŐ�Θ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�DĂŶĂŐĞƌ�-�/ĂŶ�tŝůƐŽŶ 
 

dĞŶĂŶƚ�Θ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�DĂŶĂŐĞƌ�-�:ƵƐƟŶ�dŽůĞŶƟŶŽ 
 

,ĞĂĚ�KĸĐĞ�DĂŶĂŐĞƌ�-�DĂƌŝŬĂ�^ƟǀĂŶĞůůŽ 
 

�ĐĐŽƵŶƚƐ��ůĞƌŬ�-�<ĞǀŝŶ�DĂŶŶŝŶŐ 
 


