
 

�ĂƌƉ���dƌŝďƵƚĂƌǇ� 
�ĂƚĐŚŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ 

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ��ĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�KƚƚĂǁĂ 

dŚĞ��ŝƚǇ�^ƚƌĞĂŵ�tĂƚĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�;�^tͿ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�Ă�ǁĂƚĞƌĐŽƵƌƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ǁĂĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĞǀĞƌǇ�ϭϬϬ�ŵĞƚĞƌƐ�;ŵͿ͘�/Ŷ�ϮϬϭϯ͕�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�sĂůůĞǇ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;Ds��Ϳ�
ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ��^t�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�^ŝŶĐĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ��^t�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�Ds���ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ϱϰϮ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ϭϮ�ǁĂƚĞƌĐŽƵƌƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ƉůĂŶƚŝŶŐ�
ƐŝƚĞƐ͕�ŚĂďŝƚĂƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ƐƚƌĞĂŵ�ŐĂƌďĂŐĞ�ƉŝĐŬ-ƵƉƐ�ŝŶ�WŽŽůĞ��ƌĞĞŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƌƉ�ZŝǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƌĞŵŽǀĂů�ĞǀĞŶƚƐ͘� 

dŚĞ��^t�WƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ŐŽĂůƐ͗ 

· dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƋƵĂƚŝĐ�ĂŶĚ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͘ 

· dŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘ 

· dŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚƌŝǀĞŶ�ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ 

tŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĞĂĐŚ��^t�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĞŶƚŚŝĐ�
ďŝŽŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�ĨŝƐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĂŵƉůŝŶŐ͕�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ��ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ŚĞĂĚǁĂƚĞƌ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘� 

^ĞĂƐŽŶĂů�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂďŽǀĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĨůŽŽĚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ŚŽƚ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ůĂƚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�
ĚƌŽƵŐŚƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĂƐƚĞĚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĂƚǇƉŝĐĂů�ƐĞĂƐŽŶĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�Ăůů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ůŽǁ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ds���ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ϰϱ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘��dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƌƉ���dƌŝďƵƚĂƌǇ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƉ���
ƐƵďǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ds��͛Ɛ��ŝƚǇ�^ƚƌĞĂŵ�
tĂƚĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƌĞĂ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�Ds��͛Ɛ��ŝƚǇ�^ƚƌĞĂŵ�tĂƚĐŚ�ĂƌĞĂ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƉ���ƐƵďǁĂͲ
ƚĞƌƐŚĞĚ͘ 



 

dŚĞ��ĂƌƉ���^ƵďǁĂƚĞƌƐŚĞĚ 

�Ɛ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͕�ƚŚĞ��ĂƌƉ���ƐƵďǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŝƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƌƵƌĂů�ĂŶĚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƟůůĞĚ�ĐƌŽƉƐ͕�ŚĂǇ�ĮĞůĚƐ�Žƌ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƉĂƐƚƵƌĞƐ͘�
dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽƐƚ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ůĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ǁŽŽĚůĂŶĚƐ�;ϭϬ͘ϯйͿ�
ĂŶĚ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ƐŝƚĞƐ�;ϭϱйͿ͘ 

�ƌŽƐƐŝŶŐ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ǁĞƚůĂŶĚ͕�ǁŽŽĚůĂŶĚ͕�ĨĂƌŵůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�
ĂƌĞĂƐ͕�ƚŚĞ�ĐƌĞĞŬ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�
ĨŽƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂƋƵĂƚŝĐ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�WĂŐĞ�ϭϳ�ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�Žƌ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�
ƐƵƌǀĞǇ͘ 

 

�ĂƌƉ�� 

>ŽĐĂƚĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�
KƚƚĂǁĂ͕��ĂƌƉ���ŝƐ�Ă�ƚƌŝďƵƚĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƌƉ�ZŝǀĞƌ͘�
tŝƚŚ�Ă�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ϯ͘Ϯ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�;ŬŵͿ�ĂŶĚ�
ĚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ϱ͘ϳϰ�ŬŵϮ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�
ŽĨ�ĐŽŽů�ĨůŽǁƐ͕�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƌƉ�
ZŝǀĞƌ�ũƵƐƚ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ��ĂƌƉ͘ 

�ĂƌƉ��͛Ɛ�ŚĞĂĚǁĂƚĞƌƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�dŚŽŵĂƐ�
�ƌŐƵĞ�ZŽĂĚ�ĂŶĚ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�DĐ'ĞĞ�^ŝĚĞ�ZŽĂĚ͘��/ƚ�
ĨůŽǁƐ�ŶŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ĞĂƐƚ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ��ĂƌƉ��ŝƌƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚƐ͘�dĂďůĞ�ϭ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�
ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƉ���
^ƵďǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗�>ĂŶĚ�hƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌƉ���ƐƵďǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͘ 

�ĂƌƉ����ĂƚĐŚŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ 
WĂŐĞ�Ϯ 

dĂďůĞ�ϭ͗�^ƵďǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�&ĞĂƚƵƌĞƐ 

�ƌĞĂ�� 
�ϱ͘ϳϰ�^ƋƵĂƌĞ�<ŝůŽŵĞƚĞƌƐ 

ϭ͘ϵй�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƉ�ZŝǀĞƌ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ 

>ĞŶŐƚŚ ϯ͘Ϯ�<ŝůŽŵĞƚĞƌƐ� 

dǇƉĞ� 
ϭϬϬй�WĞƌŵĂŶĞŶƚ 

�ŽůĚ-ĐŽŽů�ǁĂƚĞƌ�ŚĂďŝƚĂƚ 

>ĂŶĚ�hƐĞ� 

ϯϳ͘ϯй��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ 

ϭϱ͘Ϭй��ŐŐƌĞŐĂƚĞ�ƐŝƚĞƐ 

ϭϬ͘ϯй��tŽŽĚĞĚ�ĂƌĞĂ 

ϮϮ͘Ϯй��ZƵƌĂů�ůĂŶĚ-ƵƐĞ 

ϳ͘ϴй�tĞƚůĂŶĚƐ 

Ϭ͘ϳй�'ƌĂƐƐůĂŶĚ 

ϯ͘ϯй��ZŽĂĚƐ 

ϯ͘ϰй�tĂƚĞƌ 

^ƵƌĨŝĐŝĂů�
'ĞŽůŽŐǇ� 

Ϯϲ͘Ϯй���ůĂǇ 

Ϭ͘ϱй���ŝĂŵŝĐƚŽŶ 

Ϭ͘Ϭй��KƌŐĂŶŝĐ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ 

Ϭ͘ϴй��ĞĚƌŽĐŬ 

ϲϲ͘ϵй�^ĂŶĚ 

ϱ͘ϲй��'ƌĂǀĞů 



 

DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ 

dŚĞ�ŵĂĐƌŽ�ƐƚƌĞĂŵ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉƌŽƚŽĐŽů�
ƚŚĂƚ�ĚŝǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĞŬ�ŝŶƚŽ�ϭϬϬ�ŵĞƚĞƌ�
;ŵͿ�ƐĞĐƟŽŶƐ͘�^ƚĂƌƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ĞŶĚ͕�Ă�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ĐƌĞǁ�ǁĂĚĞƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĞŬ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ϭϬϬ�ŵ�ƐĞĐƟŽŶ͘�/Ĩ�Ă�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĞŬ�ŝƐ�ƵŶ-
ǁĂĚĞĂďůĞ͕�ƚŚĂƚ�ƐĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ďǇƉĂƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĞŬ�ďĞĐŽŵĞƐ�ǁĂĚĞĂďůĞ�ĂŐĂŝŶ͘�dŚĞ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĂŶĚ�ƵƐĞ͕�ŝŶ-ƐƚƌĞĂŵ�
ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ͕�ŚƵŵĂŶ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ͕�ǁĂƚĞƌ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕�ƉůĂŶƚ�ůŝĨĞ͕�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘ 

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ��ĂƌƉ�� 

/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƐƵƌǀĞǇ�ϲ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�
�ĂƌƉ��͕�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽǀĞƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϲϬϬ�
ŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌŝďƵƚĂƌǇ͘� 

tŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌĂůů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ĂƌƉ��͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĞŬ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐͲ
ŵĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ŚĂďŝƚĂƚ�
ǁŝƚŚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘dŚĞ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĞŬ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐĂŵƉůĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ǁĞƚůĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽ�ƐƚƌĞĂŵ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĂŶĚͬŽƌ�ĂƌĞĂƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘ 

dĂďůĞ�Ϯ�ƐŚŽǁƐ�ƐŽŵĞ�ďĂƐŝĐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
�ĂƌƉ��͘�dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ǁŝĚƚŚ�
ŽĨ�Ϯ͘ϭϬ�ŵĞƚĞƌƐ�;ŵͿ͕�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�Ϭ͘ϯϲ�ŵ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂǀͲ
ĞƌĂŐĞ�ŚǇĚƌĂƵůŝĐ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ϭϭ�ŵŝůůŝŵĞƚĞƌƐ�;ŵŵͿ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶͲ
ĚŝĐĂƚŽƌ�ŽĨ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁĂƚĞƌ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͘�� 

dĂďůĞ�Ϯ͗��ĂƌƉ����ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�&ĂĐƚƐ 

  DŝŶŝŵƵŵ DĂǆŝŵƵŵ �ǀĞƌĂŐĞ 

^ƚƌĞĂŵ�tĞƩĞĚ�
tŝĚƚŚ�;ŵͿ 

Ϭ͘ϵϬ ϱ͘Ϭϯ Ϯ͘ϭϬ 

^ƚƌĞĂŵ��ĞƉƚŚ�;ŵͿ Ϭ͘Ϭϲ Ϭ͘ϵϲ Ϭ͘ϯϲ 

,ǇĚƌĂƵůŝĐ�,ĞĂĚ�
;ŵŵͿ 

Ϭ ϯϱ ϭϭ 

�ĂƌƉ����ĂƚĐŚŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ 
WĂŐĞ�ϯ 

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗�>ŽĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ�ĂůŽŶŐ��ĂƌƉ�� 



 

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͗�>ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ��ĂƌƉ��͘� 

'ĞŶĞƌĂů�>ĂŶĚ�hƐĞ��ĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ��ĂƌƉ�� 

'ĞŶĞƌĂů�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂůŽŶŐ�ĞĂĐŚ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ĂƌƉ���ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƵƌǀĞǇ�
ƐĞĐƟŽŶ�;ϭϬϬ�ŵͿ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ŽƵƚǁĂƌĚ�ϭϬϬ�ŵ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƐŝĚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĞŬ͘�>ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĞŬ�;�ĂƐƚĞůůĞ�Ğƚ�Ăů͕�ϭϵϵϰͿ͘�� 

dŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂĐƟǀĞ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ƉĂƐƚƵƌĞ͕�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĮĞůĚƐ͕�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů͕�ĨŽƌĞƐƚƐ͕�ƐĐƌƵďůĂŶĚ͕�ŵĞĂĚŽǁ͕�ĂŶĚ�ǁĞƚůĂŶĚ͘�&ŝŐƵƌĞ�
ϰ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�
ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƌƉ���ƚƌŝďƵƚĂƌǇ͘� 

,ƵŵĂŶ��ůƚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ��ĂƌƉ�� 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ŚƵŵĂŶ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĂƌƟĮĐŝĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĐŚĂŶŶĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌĐŽƵƌƐĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�
ƐƚƌĂŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�Žƌ�ƌĞůŽĐĂƟŽŶ͘�^ƵĐŚ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�
ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ƌŝǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌŽĂĚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ĐƵůǀĞƌƚƐ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ůĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶĚĞƌŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶ�
ŽĨ�ŇŽǁŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͘���Ɛ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϱ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�
ƐĞĐƟŽŶƐ�ŶŽŶĞ�ǁĞƌĞ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂƐ�ƵŶĂůƚĞƌĞĚ�Žƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
ϭϳй�ǁĞƌĞ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂƐ�ĂůƚĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ϴϯй�ŽĨ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƐĞĐƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚŝŐŚůǇ�ĂůƚĞƌĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚƌŝďƵƚĂƌǇ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ZŽĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ϲϬϬ�ŵ�
ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŚĂŶŶĞů�ůĞŶŐƚŚ͘�>ĂƌŐĞ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞ�
ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĐŚĂŶŶĞůŝǌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĮĞůĚƐ�ĂŶĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ��ĂƌƉ��ŝƌƉŽƌƚ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͗��ǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ŽĨ��ĂƌƉ��͘ 

KĨ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĞŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�ƐĞǀĞŶ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚ�ĂůŽŶŐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘��ƚ�ϰϮй͕�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƌĞƉͲ
ƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ďǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ďŽƚŚ�Ăƚ�Ϯϱй͘ 

�Ɛ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�Ϯ͕�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŝƐ�
ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ǁĞůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌͲ
ĐĞŶƚĂŐĞƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϰ�;ϰϮй�ĂĐƚŝǀĞ͕�ϱй�ĂďĂŶĚŽŶĞĚͿ͘�,ŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĂĞƌŝĂů�ŝŵĂŐĞƌǇ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ĂůŽŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƵŶ-ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĞŬ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁŝĚĞƌ�ďƵĨĨͲ
ĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĨŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǁŽŽĚůĂŶĚ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĞŬ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌĞƐƚ�ĐŽǀĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐŚĂĚĞ͕�ŚĂďŝƚĂƚ�ĂŶĚ�
ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ĐŽŽůƐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲ
ƚĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƐ�ĨƌŽŵ�ĞƌŽƐŝŽŶ͘� 

�ĂƌƉ����ĂƚĐŚŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ 
WĂŐĞ�ϰ 



 

ZŝƉĂƌŝĂŶ��ƵĨĨĞƌ�ĂůŽŶŐ��ĂƌƉ�� 

dŚĞ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ďƵīĞƌ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂƚĞĚ�ĂƌĞĂ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ďĂŶŬƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�Ă�ǀĂƌŝͲ
ĞƚǇ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ƚǇƉĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚƌĞĞƐ͕�ƐŚƌƵďƐ͕�ŐƌĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƉůĂŶƚƐ͘�sĞŐĞƚĂƚĞĚ�ďƵīĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�
ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂƋƵĂƟĐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͘�dŚĞǇ�
ŝŶƚĞƌĐĞƉƚ�ƐĞĚŝŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĂŵ�ďĂŶŬƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞƌŽƐŝŽŶ͘��ƵīĞƌƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�
ĨŽƌ�ĂƋƵĂƟĐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ďǇ�ƐŚĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ďŝƌĚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ŶĞĂƌ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ĨĞĞĚŝŶŐ�Žƌ�ƌĞĂƌŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ͘��ZŝƉĂƌŝĂŶ�
ďƵīĞƌƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĞŬ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĂƌĞĂ�
ĨŽƌ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĞƌƐĂů͘�tŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ĨĂĐƚŽƌ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƐƚƌĞĂŵ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�
ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ƐŚŽǁ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďƵīĞƌ�
ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĂŵ�ŚĞĂůƚŚ�;^ƚĂŶĮĞůĚ�ĂŶĚ�<ŝůŐŽƵƌ͕�ϮϬϭϮͿ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͗�sĞŐĞƚĂƚĞĚ�ďƵīĞƌ�ǁŝĚƚŚƐ�ĂůŽŶŐ��ĂƌƉ��͘� 

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�'ƵŝĚĞůŝŶĞ͗�,Žǁ�DƵĐŚ�,ĂďŝƚĂƚ�ŝƐ�
�ŶŽƵŐŚ͍�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ϯϬ�ŵ�ǁŝĚĞ�ǀĞŐĞƚĂƚĞĚ�
ďƵīĞƌ�ĂůŽŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϳϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�Ă�
ǁĂƚĞƌĐŽƵƌƐĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�
ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ďƵīĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ŵ�ŽĨ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌĐŽƵƌƐĞ͘��Ɛ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϲ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌͲ
ǀĞǇĞĚ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ��ĂƌƉ���ŚĂĚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ϱ�ŵ�ǁŝĚĞ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�
ďƵīĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďĞƐŝĚĞ�DĂƌĐŚ�ZŽĂĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƐƵƌͲ
ǀĞǇĞĚ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ǀĞŐĞƚĂƚĞĚ�ďƵīĞƌ�ǁĂƐ�ǁŝĚĞƌ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�ϳ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ďƵīĞƌ�ǁŝĚƚŚƐ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ŽĨ��ĂƌƉ��͘� 

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͗�ZŝƉĂƌŝĂŶ�ďƵīĞƌ�ǁŝĚƚŚƐ�ĂůŽŶŐ��ĂƌƉ��͘ 

�ĂƌƉ����ĂƚĐŚŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ 
WĂŐĞ�ϱ 

^ŚŽƌĞůŝŶĞ��ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ 

dǁŽ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĂƌĞĂƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ��ĂƌƉ���ĐŽƌƌŝĚŽƌ͘ �
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĂůŽŶŐ�
DĂƌĐŚ�ZŽĂĚ�;ϴϯйͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�;ϭϳйͿ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ��ĂƌƉ��ŝƌƉŽƌƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďƵīĞƌƐ�
ĂůŽŶŐ�ŽŶĞ�ďĂŶŬ�ǁĞƌĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ǁŝĚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ƐŚƌƵď�
ĂŶĚ�ƚƌĞĞ�ĐŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌĐŽƵƌƐĞ͘� 

EĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŽƌŶĂŵĞŶƚĂů�ƐŚŽƌĞůŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ��ĂƌƉ��͘ 



 

KǀĞƌŚĂŶŐŝŶŐ�dƌĞĞƐ�ĂŶĚ��ƌĂŶĐŚĞƐ 

KǀĞƌŚĂŶŐŝŶŐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ďǇƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�Ă�ŐŽŽĚ�
ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ďƵĨĨĞƌ͘�dŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ĐŽĂƌƐĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŵĂƚƚĞƌ�;ůĞĂǀĞƐ͕�ŝŶƐĞĐƚƐ͕�ƐĞĞĚƐ�ĞƚĐ͘Ϳ͕�
ƚŽ�ƐŵĂůů�ƐƚƌĞĂŵƐ�;sĂŶŶŽƚĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϴϬͿ͘�dŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŵĂƚƚĞƌ�ŝƐ�
ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĞĂƚĞŶ�ďǇ�ĂƋƵĂƚŝĐ�ŝŶƐĞĐƚƐ͕�ƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶ�
ĂŶĚ�ǌŽŽƉůĂŶŬƚŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽŽĚ�ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�
ĨŝƐŚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŝůĚůŝĨĞ͘�KǀĞƌŚĂŶŐŝŶŐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƐƚƌĞĂŵ�ƐŚĂĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĨĂůůĞŶ�ůŽŐƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�
ĨŝƐŚ�ĂŶĚ�ƚƵƌƚůĞƐ͘� 

KǀĞƌĂůů͕��ĂƌƉ���ŚĂƐ�Ă�ůŽǁ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌŚĂŶŐŝŶŐ�
ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ďƌĂŶĐŚĞƐ͕�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϴ�ǁŝƚŚ�ϴϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞĂĐŚĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ŶŽ�ŽǀĞƌŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŽǀĞƌ͘�dŚŝƐ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ǀĞŐĞƚĂƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĞŬ�
ŇŽǁƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĮĞůĚ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚ�ZŽĂĚ͘�dŚĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚĂůů�ŐƌĂƐƐĞƐ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�ϴ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƋƵĂŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ĐƌĞĞŬ�
ƐĞĐƟŽŶƐ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�
ŽǀĞƌŚĂŶŐŝŶŐ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ďƌĂŶĐŚĞƐ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͗�WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ĂƌƉ���ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌͲ
ŚĂŶŐŝŶŐ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ďƌĂŶĐŚĞƐ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϵ͗�KǀĞƌŚĂŶŐŝŶŐ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĂůŽŶŐ��ĂƌƉ��͘ 

�ĂƌƉ����ĂƚĐŚŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ 
WĂŐĞ�ϲ 



 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ͗�^ƚƌĞĂŵ�^ŚĂĚŝŶŐ�ĂůŽŶŐ��ĂƌƉ��͘ 

^ƚƌĞĂŵ�^ŚĂĚŝŶŐ 

^ŚĂĚĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ŵŽĚĞƌĂƚŝŶŐ�ƐƚƌĞĂŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐƚƌĞĂŵ͘�'ƌĂƐƐĞƐ͕�ƐŚƌƵďƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĞƐ�ĐĂŶ�Ăůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƐŚĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐƚƌĞĂŵ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚƌĞĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ĨƵůů�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂƐƐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƐŚĂĚĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞů�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĂĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚƌĞĞƐ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐƚƌĞĂŵ�
ƐŚĂĚŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ��ĂƌƉ��͘�tĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƐŚĂĚŝŶŐ�ŝƐ�ůŽǁ�;фϰϬй�ĐŽǀĞƌĂŐĞͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��
ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ƚǇƉĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĞŬ͕�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�
ŽĨ�ŽƉĞŶ�ŵĞĂĚŽǁ͕�ƉĂƐƚƵƌĞ�ůĂŶĚ�Žƌ�ƐĐƌƵď�ůĂŶĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ďĂŶŬƐ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƋƵĂŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ĐƌĞĞŬ�
ƐĞĐƟŽŶƐ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ��ƐŚĂĚŝŶŐ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ϲ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ǁĞƌĞ�
ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϯϭ�ĂŶĚ�ϰϬй��ƐŚĂĚĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ͗�^ŚĂĚŝŶŐ�ĂůŽŶŐ��ĂƌƉ��͘ 

�ĂƌƉ����ĂƚĐŚŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ 
WĂŐĞ�ϳ 



 

�ƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�^ƚƌĞĂŵďĂŶŬ�hŶĚĞƌĐƵƫŶŐ 

ZŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂͲ
ƚĞƌƐŚĞĚ͘�^ƚƌĞĂŵďĂŶŬ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ďǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ŇŽǁ�
ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�
ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŝƐ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚƵŵĂŶ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚƌĞĂŵ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ-ĐůĞĂƌŝŶŐ�ŽĨ�
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĂŵ�ďĂŶŬ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�
ƚŚƌŽǁŶ�Žī�ďĂůĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞƌŽƐŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐŚĂŶŶĞů�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ůĂŶĚ�ůŽƐƐ͕�
ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ŚĂďŝƚĂƚ�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞīĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĮƐŚ�ĂŶĚ�ǁŝůĚͲ
ůŝĨĞ�ŚĂďŝƚĂƚ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ͗�WĞƌĐĞŶƚ�ƵŶĚĞƌĐƵƚ�ƐƚƌĞĂŵ�ďĂŶŬƐ�ĂůŽŶŐ��ĂƌƉ��͘ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌĐƵƫŶŐ�ŽĨ�
ďĂŶŬƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĞŬ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŇŽǁ�ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďĂŶŬƐ͘�tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌĐƵƫŶŐ�ŽĨ�ƐƚƌĞĂŵ�ďĂŶŬƐ�ĐĂŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƌĞĨƵŐĞ�ĨŽƌ�ĮƐŚ͕�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƵŶĚĞƌĐƵƫŶŐ�ĐĂŶ�
ďĞĐŽŵĞ�ŚĂƌŵĨƵů�ŝĨ�ŝƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ďĂŶŬ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌĐƵƚ�ƐƚƌĞĂŵ�ďĂŶŬƐ�
ĂůŽŶŐ�ĞĂĐŚ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ĂƌƉ��͘�KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�
ŽĨ��ĂƌƉ���ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ĂůŽŶŐ�DĂƌĐŚ�ZŽĂĚ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ůŽǁ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƵŶĚĞƌĐƵƫŶŐ͘�dŚĞ�ƌĞĂĐŚ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�
ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞ�ƵŶĚĞƌĐƵƫŶŐ͘� 

��ĂƌƉ����ĂƚĐŚŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ 
WĂŐĞ�ϴ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϯ͗�DĂƉ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌĐƵƚ�ďĂŶŬƐ�ŝŶ��ĂƌƉ��͘ 



 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϱ͗���ŽďďůĞ�ĂŶĚ�ďŽƵůĚĞƌ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĂůŽŶŐ��ĂƌƉ��͘� 

�ŽďďůĞ�ĂŶĚ��ŽƵůĚĞƌ�,ĂďŝƚĂƚ 

�ŽďďůĞ�ĂŶĚ�ďŽƵůĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ďŽƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĮƐŚ�ŚĂďŝͲ
ƚĂƚ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϭϱ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
�ĂƌƉ���ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ĐŽďďůĞ�Žƌ�ďŽƵůĚĞƌ�ŚĂďŝƚĂƚ͘��KƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�
ŽĨ��ĂƌƉ��͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌŽĂĚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ͕�
ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ŐƌĂǀĞů͕�ĐŽďďůĞ�Žƌ�ďŽƵůĚĞƌ�ŚĂďŝƚĂƚ͘ 

/Ŷ-ƐƚƌĞĂŵ�^ƵďƐƚƌĂƚĞ 

/Ŷ-ƐƚƌĞĂŵ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌĐŽƵƌƐĞ͘���ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�
ĮƐŚ�ĂŶĚ�ďĞŶƚŚŝĐ�ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ŚĂďŝƚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�ŽŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ͘���ŚĞĂůƚŚǇ�ƐƚƌĞĂŵ�ǁŝůů�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ŚĂǀĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ƚǇƉĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϰ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�
ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ďĞĚ�ŽĨ��ĂƌƉ��͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϰ͗�WĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ŝŶ-ƐƚƌĞĂŵ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŝŶ��ĂƌƉ��͘ 

�ĂƌƉ���ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĐůĂǇ͕ �ǁŝƚŚ�ƐŵĂůůĞƌ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ŐƌĂǀĞů͕�ƐĂŶĚ�ĂŶĚ�Ɛŝůƚ͘��ůĂǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƵƉ�
ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĂŶĚ�ϰϮй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵď-ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŝŶ-
ƐƚƌĞĂŵ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ͕�ŝƐ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞƌŽƐŝŽŶ͘��
'ƌĂǀĞů�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƵƉ�ϯϯй�ŽĨ��ĂƌƉ��͛Ɛ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĂŶĚ�ϮϮй�
ƐƵď-ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŝŶ-ƐƚƌĞĂŵ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƉĂǁŶŝŶŐ�
ŚĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�ĨŝƐŚ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�
ďĞŶƚŚŝĐ�ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ�;ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ƚŚĂƚ�ůŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�
Ă�ǁĂƚĞƌ�ďŽĚǇ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĚŝŵĞŶƚͿ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�Ă�ŬĞǇ�ĨŽŽĚ�
ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĨŝƐŚ�ĂŶĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘ 

�ĂƌƉ����ĂƚĐŚŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ 
WĂŐĞ�ϵ 



 

/Ŷ-ƐƚƌĞĂŵ�DŽƌƉŚŽůŽŐǇ� 

/Ŷ-ƐƚƌĞĂŵ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ�ŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ĂƐ�ƉŽŽůƐ͕�ƌŝŋĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƌƵŶƐ͘�WŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƌŝŋĞƐ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�
ĮƐŚ�ŚĂďŝƚĂƚ͘�WŽŽůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚĞĞƉĞƌ�ĂŶĚ�ƵƐƵĂůůǇ�ƐůŽǁĞƌ�
ŇŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĨŽƌ�ĮƐŚ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ĚƌŽƉ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ǁĂƚĞƌ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘�ZŝŋĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂŐŝƚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĨĂƐƚ�ŵŽǀŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƉĂǁŶŝŶŐ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ĮƐŚ͘�ZƵŶƐ�
ĂƌĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂůŽŶŐ�Ă�ĐƌĞĞŬ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƐŚĂůůŽǁ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ƵŶ-ĂŐŝƚĂƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͘� 

/ƚ�ŝƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶ-ƐƚƌĞĂŵ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŽǆǇŐĞŶ�ŇŽǁ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĞŬ͕�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĂďŝƚĂƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁĞůů-
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁĂƚĞƌĐŽƵƌƐĞ͘���Ɛ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϲ͕��ĂƌƉ���ǁĂƐ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ϵϬй�ƌƵŶƐ͕�ϵй�ƌŝĨĨůĞƐ�ĂŶĚ�ϭй�ƉŽŽůƐ͘�
^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶ-ƐƚƌĞĂŵ�
ƉŽŽůͬƌŝĨĨůĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĨŝƐŚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŽǆǇŐĞŶĂƚŝŽŶ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϲ͗�/Ŷ-ƐƚƌĞĂŵ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ�ĂůŽŶŐ��ĂƌƉ��͘ 

��ĂƌƉ����ĂƚĐŚŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ 
WĂŐĞ�ϭϬ 

,ĂďŝƚĂƚ��ŽŵƉůĞǆŝƚǇ� 

,ĂďŝƚĂƚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
ŚĂďŝƚĂƚ�ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐƚƌĞĂŵ͘�^ƚƌĞĂŵƐ�ǁŝƚŚ�
ŚŝŐŚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ŶŝĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�&ĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ͕�ŇŽǁ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�Ăůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ŚĂďŝƚĂƚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĂƋƵĂƟĐ�ůŝĨĞ͘� 

dŚĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ƐĐŽƌĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϳ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŐƌĂǀĞů͕�ĐŽďďůĞ͕�Žƌ�ďŽƵůĚĞƌ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽŽĚǇ�Žƌ�ǀĞŐĞƚĂƟǀĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐƵƌͲ
ǀĞǇĞĚ�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ��ĂƌƉ��͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�
ĐĂƌƌŝĞƐ�Ă�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϭ͘���ƌĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĮǀĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�
ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϱ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͘� 

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŽďďůĞ�Žƌ�ďŽƵůĚĞƌ�ŚĂďŝƚĂƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ǁŽŽĚǇ�ƉůĂŶƚƐ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƐ͕�ƚŚĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ƐĐŽƌĞƐ�ĂƌĞ�
ůŽǁ�ĨŽƌ��ĂƌƉ��͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϳ͗�,ĂďŝƚĂƚ��ŽŵƉůĞǆŝƚǇ�^ĐŽƌĞƐ�ĨŽƌ��ĂƌƉ��͘ 



 

�ŵŽƵŶƚ�ŽĨ�/Ŷ-ƐƚƌĞĂŵ�sĞŐĞƚĂƚŝŽŶ� 

&Žƌ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶ-ƐƚƌĞĂŵ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ŝƐ�
ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĮǀĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
͞ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ͕͟�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŝƐ�ĐŚŽŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͕�ƚŽ�
͞ƌĂƌĞ͕͟�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ƉůĂŶƚƐ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϵ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶ-ƐƚƌĞĂŵ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ŝŶ�
�ĂƌƉ��͘�dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĞŬ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�Ă�ůŽǁ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͘� 

>Žǁ�ŝŶ-ƐƚƌĞĂŵ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ��ĂƌƉ���ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ƚǇƉĞ͕�ǁĂƚĞƌ�ĚĞƉƚŚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ǀĞůŽĐŝƟĞƐ�ŵĂŬŝŶŐ�
ŝƚ�ŚĂƌĚ�ĨŽƌ�ĂƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘���ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶ
-ƐƚƌĞĂŵ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĚŝƚĐŚ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂůŽŶŐ�DĂƌĐŚ�ZŽĂĚ͘� 

dǇƉĞƐ�ŽĨ�/Ŷ-ƐƚƌĞĂŵ�sĞŐĞƚĂƚŝŽŶ� 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĂƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ƚǇƉĞ͕�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘��Ɛ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϴ͕�ƚŚĞ�ŝŶ-
ƐƚƌĞĂŵ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƐĞĐͲ
ƟŽŶ�ǁĂƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĞŝŐŚƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͖�ŶĂƌƌŽǁ-ůĞĂǀĞĚ�ĞŵĞƌͲ
ŐĞŶƚ͕�ďƌŽĂĚ-ůĞĂǀĞĚ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ͕�ƌŽďƵƐƚ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ͕�ĨƌĞĞ�
ŇŽĂƟŶŐ�ƉůĂŶƚƐ͕�ŇŽĂƟŶŐ�ƉůĂŶƚƐ͕�ƐƵďŵĞƌŐĞĚ�ƉůĂŶƚƐ͕�ĂůŐĂĞ�ĂŶĚ�
ŶŽ�ƉůĂŶƚƐ͘�ϲϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝŶ-ƐƚƌĞĂŵ�
ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͘��ůŐĂĞ�;ϭϳйͿ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌŽǁ-ůĞĂǀĞĚ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�;ϭϯйͿ�
ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŝŶ-ƐƚƌĞĂŵ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ƚǇƉĞƐ�ŝŶ�
�ĂƌƉ��͘� 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϴ͗�dǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŶ-ƐƚƌĞĂŵ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ŝŶ��ĂƌƉ��͘ &ŝŐƵƌĞ�ϭϵ͗��ďƵŶĚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶ-ƐƚƌĞĂŵ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ŝŶ��ĂƌƉ��͘ 

/Ŷ-^ƚƌĞĂŵ�sĞŐĞƚĂƟŽŶ 

��ǁĞůů-ďĂůĂŶĐĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝŶ-ƐƚƌĞĂŵ�
ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ƐƚƌĞĂŵ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͘�
�ƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�ĮƐŚ�ĂŶĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ͕�ĐŽŶƚƌŝďͲ
ƵƚĞ�ŽǆǇŐĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ŝŶ-ƐƚƌĞĂŵ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƐŝŐŶŝĨǇ�ĂŶ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�ƐƚƌĞĂŵ͘�
�ĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂůŐĂĞ͕�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶĚŝĐͲ
ĂƟǀĞ�ŽĨ�ƉŽŽƌ�ƐƚƌĞĂŵ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƐƚƌĞĂŵƐ�
ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĂŶĚ�ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ�ŝŶƉƵƚƐ�;ĨƌŽŵ�ƌƵŶŽī�Žƌ�
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌͿ͘� 

�ĂƌƉ����ĂƚĐŚŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ 
WĂŐĞ�ϭϭ 



 

�ŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ĂŶ�
ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĐƵƌƌĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂůƟŶĞƐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŝŽŶƐ͘�&ŝƐŚ�ĐĂŶŶŽƚ�ƚŽůĞƌĂƚĞ�
ůĂƌŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ŝŽŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͘�&ĂĐƚŽƌƐ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐůŝͲ
ŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�tĂƌŵĞƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĞǀĂƉŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ǁĂͲ
ƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŝŽŶƐ�;ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽŶͲ
ĚƵĐƟǀŝƚǇͿ͘�hƐĞ�ŽĨ�ƌŽĂĚ�ƐĂůƚƐ�ĂŶĚ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĞůĞǀĂƚĞ�ŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ĐŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�Ă�
ƐƚƌĞĂŵ�ĐĂŶ�ŇƵĐƚƵĂƚĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϭ�ĂŶĚ�
ϭϬ͕ϬϬϬ�ŵŝĐƌŽ^ŝĞŵĞŶƐͬĐĞŶƟŵĞƚĞƌ�;ђ^ͬĐŵͿ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
�ĂŶĂĚĂ�;ϮϬϭϭͿ�ƐĞƚƐ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ϱϬϬ�ђ^ͬĐŵ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ƚŚĞŝƌ��ŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚĂů�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ�/ŶĚĞǆ͘�dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ��ĂƌƉ���ŝƐ�ϱϮϱ͘ϭ�ђ^ͬĐŵ͕�ƉƵƫŶŐ�ŝƚ�ũƵƐƚ�
ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ůĞǀĞů͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚůĞƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƌƉ�ZŝǀĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ŵŝǆŝŶŐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌƐ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ͘  

^ŝŶĐĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ĂǀĞƌͲ
ĂŐĞ�ĨŽƌ��ĂƌƉ���ĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϮϬ͘ 

�ĂƌƉ����ĂƚĐŚŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ 
WĂŐĞ�ϭϮ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϭ͗��ŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ��ĂƌƉ��͘� 

dĂďůĞ�ϯ͗��ĂƌƉ���tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ��ĂƚĂ 
  DŝŶŝŵƵŵ DĂǆŝŵƵŵ �ǀĞƌĂŐĞ 

tĂƚĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ��
;Σ�Ϳ 

ϭϱ͘Ϭ Ϯϭ͘ϯ ϭϳ͘Ϯ 

^ƉĞĐŝĮĐ��ŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ� 
;ђ^ͬĐŵͿ 

ϰϭϳ͘ϴ ϳϵϬ͘Ϭ ϱϮϱ͘ϭ 

Ɖ, ϳ͘ϰϯ ϴ͘Ϭϱ ϳ͘ϴϬ 
�ŝƐƐŽůǀĞĚ�KǆǇŐĞŶ�
�ŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�;ŵŐͬ

>Ϳ 
ϱ͘ϳϭ ϭϬ͘ϮϮ ϵ͘ϰϮ 

�ŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ŽǆǇŐĞŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵƐĞĂďůĞ�ďǇ�ǁŝůĚůŝĨĞ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ƋƵĂƟĐ�>ŝĨĞ͕�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�
ŽǆǇŐĞŶ�ŝŶ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ĞĂƌůǇ�ůŝĨĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŝƐ�ϲ͘Ϭ�ŵŝůůŝŐƌĂŵƐͬ
ůŝƚĞƌ�;ŵŐͬ>Ϳ�ĨŽƌ�ǁĂƌŵ�ǁĂƚĞƌ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ϵ͘ϱ�ŵŐͬ>�ĨŽƌ�
ĐŽůĚ�ǁĂƚĞƌ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘� 

dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ�ŝŶ��ĂƌƉ���ŵĞĂƐƵƌĞĚ�
Ăƚ�ϵ͘ϰϮ�ŵŐͬ>͕�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ůĂƌŐĞ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĞŬ�ŚĂǀĞ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ�ůĞǀĞůƐ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ǁĂƌŵ�ǁĂƚĞƌ�ĮƐŚ�
ƚŽ�ƚŚƌŝǀĞ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ϭ�ƐĞĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�
ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁĂƌŵ�ǁĂƚĞƌ�ĮƐŚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂƌƉ�ZŝǀĞƌ͘ ��tŚĞŶ�ǁĂͲ
ƚĞƌ�ĚĞƉƚŚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŶĞů�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ƉĞƌŵŝƚ͕�ĮƐŚ�ŵĂǇ�ŵŝͲ
ŐƌĂƚĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ůŽǁ�ŽǆǇŐĞŶ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ͘� 

Ɖ,�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂĐŝĚŝƚǇ�Žƌ�ĂůŬĂůŝŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĞŬ͘�dŚĞ�
ƐĐĂůĞ�ƌĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭ�;ŵŽƐƚ�ĂĐŝĚŝĐͿ�ƚŽ�ϭϰ�;ŵŽƐƚ�ďĂƐŝĐͿ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ϳ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŶĞƵƚƌĂů�ƉŽŝŶƚ͘���ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϲ͘ϱ�ƚŽ�ϴ͘ϱ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂƋƵĂƟĐ�ůŝĨĞ͘��Ɛ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϯ͕�ƚŚĞ�Ɖ,�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ĂƌƉ���ƐƚĂǇ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂů�ƌĂŶŐĞ͘�dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�Ɖ,�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌƉ���ƚƌŝďƵͲ
ƚĂƌǇ�ŝƐ�ϳ͘ϴϬ͕�Ă�ŶĞĂƌůǇ�ŶĞƵƚƌĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝĚĞĂů�ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ĮƐŚ�ƚŽ�ƚŚƌŝǀĞ͘ 

tĂƚĞƌ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�YƵĂůŝƚǇ 

��z^/�ƉƌŽďĞ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚĂƚĂ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
Ɖ,͕�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ͕�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƐŝƚĞ�ĂƐͲ
ƐĞƐƐĞĚ͘�dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ͕�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŶĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϯ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϰ͘� 

&ŝŐƵƌĞ��ϮϬ͗�^ƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ��ĂƌƉ��͘ 



 

�ĂƌƉ����ĂƚĐŚŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ 
WĂŐĞ�ϭϯ 

�ŝƐƐŽůǀĞĚ�KǆǇŐĞŶ�^ĂƚƵƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽ�ŽĨ�
ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŽǆǇͲ
ŐĞŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĚŝƐƐŽůǀĞ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�tĞůů�ŽǆǇŐĞŶĂƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ǁŝůů�ƐƚĂďŝůŝǌĞ�
Ăƚ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�ϭϬϬй�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞͲ
ĐĂǇŝŶŐ�ŵĂƩĞƌ�ĂŶĚ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ŽǆǇŐĞŶ͕�ĐĂŶ�
ĚƌĂƐƟĐĂůůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ůĞǀĞůƐ͘�KǆǇŐĞŶ�ŝŶƉƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŚŽƚŽͲ
ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ĂďŽǀĞ�
ϭϬϬй�ƚŽ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ϱϬϬй͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�� 

�ŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ǀĂůƵĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ϲ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�
ƚŚĞ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƋƵĂƟĐ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͘�ZĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϮϮ͘� 

ϭͿ фϭϬϬй�^ĂƚƵƌĂƟŽŶ�ͬ�фϲ͘Ϭ�ŵŐͬ>��ŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ� ������
KǆǇŐĞŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƋƵĂƟĐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͘ 

ϮͿ хϭϬϬй�^ĂƚƵƌĂƟŽŶ�ͬ�фϲ͘Ϭ�ŵŐͬ>��ŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ���������������������
KǆǇŐĞŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĂƋƵĂƟĐ�ůŝĨĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌ�ŚĂƐ�ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ�Ăƚ�ŝƚƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ŵĂǆŝŵƵŵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŐŶĂŶƚ�
ŇŽǁƐ͘ 

ϯͿ фϭϬϬй�^ĂƚƵƌĂƟŽŶ�ͬ�ϲ͘Ϭ-ϵ͘ϱ�ŵŐͬ>��ŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�� ������
KǆǇŐĞŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĂƌŵ�ǁĂͲ
ƚĞƌ�ďŝŽƚĂ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĚĞƉůĞƟŽŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘ 

ϰͿ хϭϬϬй�^ĂƚƵƌĂƟŽŶ�ͬ�ϲ͘Ϭ-ϵ͘ϱ�ŵŐͬ>��ŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ ������
KǆǇŐĞŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ŽƉƟŵĂů�
ĨŽƌ�ǁĂƌŵ�ǁĂƚĞƌ�ďŝŽƚĂ͘ 

ϱͿ фϭϬϬй�^ĂƚƵƌĂƟŽŶ�ͬ�хϵ͘ϱ�ŵŐͬ>��ŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ ������
KǆǇŐĞŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽůĚ�ǁĂƚĞƌ�
ďŝŽƚĂ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĚĞƉůĞƟŽŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘� 

ϲͿ хϭϬϬй�^ĂƚƵƌĂƟŽŶ�ͬ�хϵ͘ϱ�ŵŐͬ>��ŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ��� ������
KǆǇŐĞŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ŽƉƟŵĂů�
ĨŽƌ�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�ĐŽůĚ�ǁĂƚĞƌ�ďŝŽƚĂ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�ϮϮ͗��ŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ĨŽƌ��ĂƌƉ��͘ 

�Ɛ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϮϮ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ��ĂƌƉ���ŚĂĚ�ŐŽŽĚ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�
ŽǆǇŐĞŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂƌƉ�ZŝǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŽǆǇŐĞŶ�ůĞǀĞůƐ�ǁĞƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ůŽǁ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƌĞĂĐŚ�ŽǆǇŐĞŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�
ĨŽƌ�ǁĂƌŵ�ǁĂƚĞƌ�ĮƐŚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ǁĞƌĞ�
ůĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ϭϬϬй͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ŇŽǁ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͘� 



 

�ĂƌƉ����ĂƚĐŚŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ 
WĂŐĞ�ϭϰ 

�ƌĞĂƐ�ŽĨ�tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ��ŽŶĐĞƌŶ 

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƵŶĚĞƌ�ƐƚƌĞƐƐ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�Žƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂƚĞƌ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�dŚƌĞĞ�ǁĂƚĞƌ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŽǆǇŐĞŶ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ƐĐŽƌĞ͕�Ɖ,͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƟǀŝͲ
ƚǇ͕ �ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘ 

�Ɛ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϮ͕��ĂƌƉ��͛Ɛ�Ɖ,�ǀĂůƵĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�
ŝĚĞĂů�ƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚŽŶΖƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ĨŽƌ��ƌĞĂƐ�
ŽĨ��ŽŶĐĞƌŶ͘� 

�ŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ�ǀĂůƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨĂŝƌůǇ�ůŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĞŬ�
ǁŝƚŚ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚůĞƚ͘� 

�ŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ�
ǁĞƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŚŝŐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă��
ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ĐŽŶĐĞŶͲ
ƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ǀĂůƵĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚůĞƚ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�
ϭϯ͘�dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŝĚĞĂů�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂƋƵĂƟĐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͘� 

dŚĞ�ƉŽŽƌ�ƐĐŽƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯϯ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�
ůŽǁĞƌ�ŽǆǇŐĞŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ĐŽŵďŝŶĞ�
ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ĐŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ͘� 

dŚĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐĐŽƌĞ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂĚ�ůŽǁ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ŽǆǇŐĞŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�
ƐĐŽƌĞƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�Žƌ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĂďŽǀĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽŶͲ
ĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƐĐŽƌĞƐ͘� 

dŚĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƐĐŽƌĞ�ŚĂĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ůŽǁ�
ĐŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞŶͲ
ƚƌĂƟŽŶƐ�ǀĂůƵĞƐ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϯ͗��ƌĞĂƐ�ŽĨ�tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ��ŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ��ĂƌƉ��͘ 

WŽƚĞŶƟĂů�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 

EĂƚƵƌĂůůǇ�ǀĞŐĞƚĂƚĞĚ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞƐ�ŚĞůƉ�ƌĞĚƵĐĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ͕�ĮůƚĞƌ�
ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ŇŽŽĚ�
ĐŽŶƚƌŽů�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ǁŝůĚůŝĨĞ͘� 

ϵϴй�ŽĨ�ůĞŌ�ďĂŶŬ�ĂŶĚ�ϭϬϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ďĂŶŬ�ŽĨ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�
ƌĞĂĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ϯϬ�ŵ�ǀĞŐĞƚĂƚĞĚ�ďƵīĞƌ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůͲ
ůǇ͕�ϴϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ŚĂƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϮϬй�ƐŚĂĚĞ�ĐŽǀͲ
Ğƌ͘� 

^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͖�
ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ĞƌŽĚĞĚ�ďĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƐƚƌĞĂŵ�ƐŚĂĚŝŶŐ�ďǇ�
ƉůĂŶƟŶŐ�ƚƌĞĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϱ�ŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ďĂŶŬ�
;ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�Žƌ�ƐŽƵƚŚ�ďĂŶŬƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐŚĂĚĞͿ͘�Kƌ�
ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ďƵīĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ƟůůŝŶŐ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ďĂŶŬ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ŶĂƟǀĞ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚƌĞĞƐ͕�ƐŚƌƵďƐ͕�ŐƌĂƐƐĞƐ�Žƌ�ǁŝůĚ�ŇŽǁĞƌƐ͘� 

KŶůǇ�Ă�ƐŵĂůů�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ��ĂƌƉ���ǁĂƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�;ϭϵйͿ͘�,ŽǁĞǀͲ
Ğƌ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĞƌŝĂů�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂͲ
ũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŇŽǁƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐƟǀĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ůĂŶĚƐ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�
ŽŶ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞƐ͘� 

�ŝƚǇ�ŽĨ�KƩĂǁĂ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ZƵƌĂů��ůĞĂŶ�tĂƚĞƌ�WƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ��ĐƌĞƐ�ĨƵŶĚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĮŶĂŶͲ
ĐŝĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐƐ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�^ƚĞǁĂƌĚͲ
ƐŚŝƉ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�Ăƚ�Ds��͘� 



 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϰ͗�>ŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ůŽŐŐĞƌ�ƐŝƚĞ�ŝŶ��ĂƌƉ��͘ 

dŚĞƌŵĂů��ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ 

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ŝŶ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝŶͲ
ŇƵĞŶĐĞƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĂŶĚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ŚĞĂůƚŚ͘�&ŝŐƵƌĞ�Ϯϰ�ƐŚŽǁƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚĂƚĂůŽŐŐĞƌ�
ǁĂƐ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ŝŶ��ĂƌƉ���ĨƌŽŵ�DĂǇ�ƚŽ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŇƵĐƚƵĂƚĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ͘� 

DĂŶǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŇƵĐƚƵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƐƚƌĞĂŵ�ƚĞŵƉĞƌĂͲ
ƚƵƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƉƌŝŶŐƐ͕�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐ͕�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ƌƵŶŽī͕�ĚŝƐͲ
ĐŚĂƌŐĞ�ƉŝƉĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĂŵ�ƐŚĂĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͘�
tĂƚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�Ăŝƌ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�;ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�^ƚŽŶĞŵĂŶ�ĂŶĚ�:ŽŶĞƐ�ŵĞƚŚͲ
ŽĚ�ďǇ��ŝŶĚǇ��ŚƵ�Ğƚ�ĂůͿ͕�ƚŽ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�Ă�ǁĂƚĞƌĐŽƵƌƐĞ�ĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�
ǁĂƌŵ͕�ĐŽŽů-ǁĂƌŵ͕�ĐŽŽů͕�ĐŽůĚ-ĐŽŽů͕�Žƌ�ĐŽůĚ�ǁĂƚĞƌ͘�&ŝŐƵƌĞ�Ϯϱ�
ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ��ĂƌƉ���ĨŽƌ�ϮϬϭϵ͘���� 

�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ��ĂƌƉ���ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽůĚ-ĐŽŽů�ǁĂƚĞƌ�ƐƚƌĞĂŵ͘� 

�ĂƌƉ����ĂƚĐŚŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ 
WĂŐĞ�ϭϱ 

�ĂĐŚ�ƉŽŝŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƵŶĚĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͗ 

· ^ĂŵƉůŝŶŐ�ĚĂƚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�:ƵůǇ�ϭ�ĂŶĚ��ƵŐƵƐƚ�ϯϭ͕ 

· ^ĂŵƉůŝŶŐ�ĚĂƚĞ�ŚĂƐ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�Ăŝƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ш�Ϯϰ͘ϱ�Σ��ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉƌĞĐĞĚĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ĚĂǇƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�Ăŝƌ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ш�Ϯϰ͘ϱ�Σ��ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƟŵĞ�ŶŽ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͕�ĂŶĚ 

· tĂƚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Ăƚ�ϰ͗ϬϬ�Ɖŵ� 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϱ͗�dŚĞƌŵĂů�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ��ĂƌƉ��͘ 



 

�ĂƌƉ����ĂƚĐŚŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ 
WĂŐĞ�ϭϲ 

tŝůĚůŝĨĞ�KďƐĞƌǀĞĚ 

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂƌƉ��͘���ĐŽŵƉůĞƚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϱ͘� 

dĂďůĞ�ϱ͗��ĂƌƉ���tŝůĚůŝĨĞ�KďƐĞƌǀĞĚ 

�ŝƌĚƐ  

DĂŵŵĂůƐ �ĞĞƌ�ƚƌĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ƌĂĐŽŽŶ�ƚƌĂĐŬƐ 

ZĞƉƟůĞƐ�ĂŶĚ�������������
�ŵƉŚŝďŝĂŶƐ >ĞŽƉĂƌĚ�&ƌŽŐƐ͕�ƵŶŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚĂĚƉŽůĞƐ 

�ƋƵĂƟĐ�/ŶƐĞĐƚƐ tĂƚĞƌ�^ƚƌŝĚĞƌƐ 

KƚŚĞƌ �ƌĂŐŽŶŇŝĞƐ͕��ĂŵƐĞůŇŝĞƐ 

DĂůůĂƌĚƐ͕��ƵĐŬƐ͕�'ĞĞƐĞ͕��ƌŽǁƐ͕�^ŽŶŐ�
^ƉĂƌƌŽǁ͕�ŽƚŚĞƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ďŝƌĚƐ 

&ŝƐŚ tŚŝƚĞ�^ƵĐŬĞƌ͕��ǇƉƌŝŶŝĚƐ͕�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƵŶŝĚĞŶͲ
ƟĮĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ŽĨ�ǇĞĂƌ 

WŽůůƵƟŽŶ 

WŽůůƵƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ůŝƩĞƌ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉůĂƐƟĐ�ďŽƩůĞƐ�ĂŶĚ�
ďĂŐƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐŚ�ĂůŽŶŐ�DĂƌĐŚ�ZŽĂĚ͘�dŚĞ�ĚŝƐƚƌŝͲ
ďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĨŽƵŶĚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯϲ͘�
��ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐƚĞǁĂƌĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƚĐŚ�ĐůĞĂŶ�
ƵƉ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ-ƐŝĚĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϲ͗�WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ǀŝƐŝďůĞ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ŝŶ��ĂƌƉ��͘� 

&ŝƐŚ�^ĂŵƉůŝŶŐ 

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�Ds���ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ă�ĮƐŚ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽŶ�
�ĂƌƉ���ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ds���ŚĂƐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƉĂƐƚ�ĮƐŚ�
ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ��ĂƌƉ���ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉŝůĞ�
Ă�ĮƐŚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ůŝƐƚ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϰ͘�;dŚĞƌŵĂů�ĐůĂƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ�
�ŽŬĞƌ͕�ϮϬϬϭͿ 

dĂďůĞ�ϰ͗�&ŝƐŚ�^ƉĞĐŝĞƐ�&ŽƵŶĚ�/Ŷ���ĂƌƉ�� 

^ƉĞĐŝĞƐ��ŽŵŵŽŶ�EĂŵĞ dŚĞƌŵĂů��ůĂƐƐ 

�ƌĞĞŬ��ŚƵď �ŽŽů 

&ŝŶĞƐĐĂůĞ��ĂĐĞ �ŽŽů 

EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĞĚďĞůůǇ��ĂĐĞ �ŽŽů 

tŚŝƚĞ�^ƵĐŬĞƌ �ŽŽů 

DŝŐƌĂƚŽƌǇ�KďƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ 

DŝŐƌĂƚŽƌǇ�ŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞͲ
ǀĞŶƚ�ĨŝƐŚ�ĨƌŽŵ�ĨƌĞĞůǇ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ͘�dŚŝƐ�
ĐĂŶ�ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ�ĞĨĨĞĐƚ�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�Žƌ�ĨŽƌĂŐŝŶŐ�ŚĂďŝͲ
ƚĂƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�Ă�ĨŝƐŚ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĚĞĞƉĞƌ͕ �ĐŽŽůĞƌ�
ǁĂƚĞƌ�ƌĞĨƵŐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ĚƌŽƵŐŚƚƐ�ĐŽŵĞ͘�dŚĞƐĞ�ŽďƐƚƌƵĐͲ
ƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĞƌĐŚĞĚ�ĐƵůǀĞƌƚƐ�Žƌ�ĚĞͲ
ďƌŝƐ�ĚĂŵƐ�Ăƚ�ƌŽĂĚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ͕�Žƌ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĂƚĞƌĨĂůůƐ�ĂŶĚ�ďĞĂǀĞƌ�ĚĂŵƐ͘� 

EŽ�ŵŝŐƌĂƚŽƌǇ��ŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌͲ
ǀĞǇĞĚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ŽĨ��ĂƌƉ��͘� 



 

�ĂƌƉ����ĂƚĐŚŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ 
WĂŐĞ�ϭϳ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϳ͗��ďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂůŽŶŐ��ĂƌƉ��͘� 

/ŶǀĂƐŝǀĞ�^ƉĞĐŝĞƐ 

/ŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ůŽĐĂů�ƐƉĞͲ
ĐŝĞƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌŝĐŚŶĞƐƐ�ďǇ�ŽƵƚĐŽŵƉĞƟŶŐ�ŶĂƟǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�
dŚŝƐ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�
ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŶĂƟǀĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƌĞůǇ�ƵƉŽŶ͘�^ƉĞĐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
'ŝĂŶƚ�,ŽŐǁĞĞĚ�ĂŶĚ�WŽŝƐŽŶ�WĂƌƐŶŝƉ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�
ďƵƌŶƐ�ƚŽ�ƐŬŝŶ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϳ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϲ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌƉ���ĐŽƌƌŝĚŽƌ͘��ůů�ϲ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ŚĂĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ƚǁŽ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƌĞĂĐŚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�Ăƚ�
ĨŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘� 

/ŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁŚŝůĞ�ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ��ĂƌƉ���ĂƌĞ͗��ŝƩĞƌͲ
ƐǁĞĞƚ�EŝŐŚƚƐŚĂĚĞ͕��ŽŵŵŽŶ��ƵĐŬƚŚŽƌŶ͕�DĂŶŝƚŽďĂ�DĂƉůĞ͕�
WŚƌĂŐŵŝƚĞƐ͕�WŽŝƐŽŶ�WĂƌƐŶŝƉ�ĂŶĚ�WƵƌƉůĞ�>ŽŽƐĞƐƚƌŝĨĞ͘� 

�ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ǁŝůů�ĂŝĚ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘� 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ŝŶǀĂĚŝŶŐƐƉĞĐŝĞƐ͘ĐŽŵ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�KŶͲ
ƚĂƌŝŽ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ŶŐůĞƌƐ�ĂŶĚ�,ƵŶƚĞƌƐ͘� 

&Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ůŽĐĂů�ŶĂƟǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�KŶͲ
ƚĂƌŝŽ�/ŶǀĂƐŝǀĞ�WůĂŶƚƐ��ŽƵŶĐŝů��ŽĐƵŵĞŶƚ�͞'ƌŽǁ�DĞ�/ŶƐƚĞĂĚ͟�
ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌĞ͗�ǁǁǁ͘ŽŶƚĂƌŝŽŝŶǀĂƐŝǀĞƉůĂŶƚƐ͘ĐĂ� 

&Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƉŽůůŝŶĂƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ŶĂͲ
ƟǀĞ�ƉůĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ͗�ǁǁǁ͘ƉŽůůŝŶĂƚŽƌ͘ŽƌŐͬĐĂŶĂĚĂ 

dŚĞ�ƉƵƌƉůĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ĂƌĞ�WƵƌƉůĞ�>ŽŽƐĞƐƚƌŝĨĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂůŽŶŐ��ĂƌƉ��͘ dŚĞ�ǇĞůůŽǁ�ŇŽǁĞƌƐ�ĂƌĞ�WŽŝƐŽŶ�WĂƌƐŶŝƉ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂůŽŶŐ��ĂƌƉ��͘ 



 

�ĂƌƉ����ĂƚĐŚŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ 
WĂŐĞ�ϭϴ 

,ĞĂĚǁĂƚĞƌ��ƌĂŝŶĂŐĞ�&ĞĂƚƵƌĞƐ 

dŚĞ��ŝƚǇ�^ƚƌĞĂŵ�tĂƚĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƚǁŽ�,ĞĂĚǁĂƚĞƌ�
�ƌĂŝŶĂŐĞ�&ĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌƉ���ƐƵďǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϮϴͿ͘ 

dŚŝƐ�KŶƚĂƌŝŽ�^ƚƌĞĂŵ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�WƌŽƚŽĐŽů�ŵŽĚƵůĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ǌĞƌŽ͕�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽƌĚĞƌ�ŚĞĂĚǁĂƚĞƌ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
;,�&Ϳ͘��Ŷ�,�&�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶǀĞǇƐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŇŽǁ͘�dŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƵƐĞĚ�ŝƐ�Ă�ƌĂƉŝĚ�ĂƐƐĞƐƐͲ
ŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͕�ƐĞĚŝͲ
ŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�,�&Ɛ͘�^ŝƚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�
ĂƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚǁŝĐĞ͕�ŽŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŵĞůƚ�;ŚŝŐŚ-
ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐͿ�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ŝŶ�ŵŝĚ-ƐƵŵŵĞƌ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ǀĞŐĞƚĂͲ
ƟŽŶ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞĚĞĚ͘��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�Ă�
ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚͲ
ŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,�&͛Ɛ�ŇŽǁ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͘� 

dŚŝƐ�ƐƚƌĞĂŵ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŵŽĚƵůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐͲ
ƚĞƌŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ͕�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚͲ
ĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�,�&�;^ƚĂŶĮĞůĚ͕�ϮϬϭϳͿ͘� 

,�&�&ĞĂƚƵƌĞ�dǇƉĞƐ 

dŚĞ�,�&�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĂƐƐĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƚǇƉĞ�ŝŶ�ŽƌͲ
ĚĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĨĞĂƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ĞǀĂůƵĂͲ
ƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶƐ͗�ĚĞĮŶĞĚ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĐŚĂŶŶĞů͕�ĐŚĂŶŶĞůŝǌĞĚ�Žƌ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ͕�ŵƵůƟ-ƚŚƌĞĂĚ͕�ŶŽ�ĚĞͲ
ĮŶĞĚ�ĨĞĂƚƵƌĞ͕�ƟůĞĚ͕�ǁĞƚůĂŶĚ͕�ƐǁĂůĞ͕�ƌŽĂĚƐŝĚĞ�ĚŝƚĐŚ�ĂŶĚ�ƉŽŶĚ�
ŽƵƚůĞƚ͘��Ǉ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚͲ
ǁĂƚĞƌ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽůŽŐǇ͕�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�
ĂŶĚ�ĂƋƵĂƟĐ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘� 

dŚĞ�ƚǁŽ�ŚĞĂĚǁĂƚĞƌ�ƐŝƚĞƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌƉ���ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�
ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϵ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƚǇƉĞƐ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƚǇƉĞƐ�
ĂƌĞ�ĐŚĂŶŶĞůŝǌĞĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ƌŽĂĚƐŝĚĞ�ĚŝƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶĞĚ�ŶĂƚƵͲ
ƌĂů�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϴ͗�,ĞĂĚǁĂƚĞƌ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌƉ�
��ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͘� 

,�&�&ĞĂƚƵƌĞ�&ůŽǁ 

&ůŽǁ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�,�&�ĐĂŶ�ďĞ�ŚŝŐŚůǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞͲ
ƐƵůƚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�&ůŽǁ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂƐͲ
ƐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ĂƌĞ�ƉĞƌĞŶŶŝĂů�;ŇŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ƌŽƵŶĚͿ�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌŵŝƩĞŶƚ�
;ĚƌǇŝŶŐ�ƵƉ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌͿ͘�&ůŽǁ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ŚĞĂĚǁĂͲ
ƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ǇĞĂƌ-ƚŽ-ǇĞĂƌ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ƉƌĞͲ
ĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ƉĂƩĞƌŶƐ͘� 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ƐŝƚĞ�ŚĂĚ�Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ŇŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƚŽ�ŵŝŶŝŵĂů͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐŝƚĞ͕�Ăƚ�
DĂƌĐŚ�ZŽĂĚ͕�ŚĂĚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ŇŽǁƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚƐ͘� 



 

�ĂƌƉ����ĂƚĐŚŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ 
WĂŐĞ�ϭϵ 

,�&��ŚĂŶŶĞů�DŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ 

�ŚĂŶŶĞů�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ŚĞĂĚǁĂƚĞƌ�
ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƐŝƚĞ͘�DŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚƌĞĚŐŝŶŐ͕�ŚĂƌĚͲ
ĞŶŝŶŐ͕�ƌĞĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕�ĞŶƚƌĞŶĐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ�ŽŶ-
ůŝŶĞ�ƉŽŶĚƐ͘ 

�ŚĂŶŶĞů�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŶŽƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ��ĂƌƉ���,�&�ƐŝƚĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŚĂŶŶĞůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌŽĂĚƐŝĚĞ�ĚŝƚĐŚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘� 

,�&�sĞŐĞƚĂƟŽŶ 

&ĞĂƚƵƌĞ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ƚǇƉĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�
ƚǇƉĞ�ĨŽƵŶĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ŚĞĂĚǁĂƚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĐŚĂŶŶĞů͕�
ǁŚĞƌĞĂƐ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ƚǇƉĞ�ŝƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝͲ
ŶĂŶƚ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯ�ǌŽŶĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ŚĞĂĚǁĂƚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞ�;Ϭ-ϭ͘ϱ�ŵ͕�ϭ͘ϱ-ϭϬ�ŵ�ĂŶĚ�ϭϬ-ϯϬ�ŵͿ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϳ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶƐ͖�EŽŶĞ͕�>ĂǁŶ͕��ƌŽƉƐ͕�
DĞĂĚŽǁ͕�^ĐƌƵďůĂŶĚ͕�tĞƚůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�&ŽƌĞƐƚ͘�� 

DĞĂĚŽǁ�ĂŶĚ�^ĐƌƵďůĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ǀĞŐĞƚĂͲ
ƟŽŶ�ƚǇƉĞƐ͘�DĞĂĚŽǁ͕�^ĐƌƵďůĂŶĚ�ĂŶĚ�>ĂǁŶ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝͲ
ŶĂŶƚ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ƚǇƉĞƐ͘� 

>ĂŶĚ�KǁŶĞƌƐ�Θ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ 

��ďŝŐ�͞dŚĂŶŬ�zŽƵ͊͟�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŐŽ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ƚŚƌĞĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ϭ�ĐŽ-ŽƉ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�
ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƉƉĞŶ͘ 



 

�ĂƌƉ����ĂƚĐŚŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ 
WĂŐĞ�ϮϬ 

ZĞƉŽƌƚ�^ƵŵŵĂƌǇ 

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϲ�ĂƌĞ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐĞĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƉ���
ƚƌŝďƵƚĂƌǇ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĂůƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŶĞůŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ƐŚĂĚŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝďƵƚĂƌǇ�ŇŽǁŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐƟǀĞ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ĐŚĂŶŶĞůŝǌĞĚ�ĂůŽŶŐ�DĂƌĐŚ�ZŽĂĚ͘�dŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŝƐ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂƐ�ĐŽůĚ-ĐŽŽů�ǁĂƚĞƌ�ĮƐŚ�ŚĂďŝƚĂƚ͘�dŚĞ�ƌĞĂĐŚ�
ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚǁĂƚĞƌƐ�ŚĂĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ŽǆǇŐĞŶ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�Ă�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƐĐŽƌĞ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇƵͲ
ĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂƌƉ�ZŝǀĞƌ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŽǆǇŐĞŶ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĐŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƌĞƐƵůƚƐ͘ 

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƌĂƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƌĞĂĐŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŇŽǁƐ�ǁĞƌĞ�ƋƵŝĞƚ�ůŽǁ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐƵƌǀĞǇ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽǆǇŐĞŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͘�dŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ��ĂƌƉ���ƚƌŝďƵƚĂƌǇ�ŽƵƚůĞƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƌƉ�ZŝǀĞƌ�ůŝŬĞůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƐŽŵĞ�
ŵŝǆŝŶŐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ŽǆǇŐĞŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ĐŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�tŝƚŚŝŶ�ϭϬϬ�ŵ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�
ůĞǀĞůƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐĂƵƐĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĐŚĞŵͲ
ŝƐƚƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƐ�Ds���ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ��ĂƌƉ���dƌŝďƵƚĂƌǇ͘� 

dĂďůĞ�ϲ͗�^ƵŵŵĂƌǇ�KĨ��ŝƚǇ�^ƚƌĞĂŵ�tĂƚĐŚ�ZĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ��ĂƌƉ���ϮϬϭϵ 

^ĂŵƉůĞ�sĂƌŝĂďůĞ ZĞƐƵůƚƐ�^ƵŵŵĂƌǇ 
EƵŵďĞƌ�ŽĨ�^ĞĐƟŽŶƐ�^ƵƌǀĞǇĞĚ ϲ 

�ǀĞƌĂŐĞ�^ƚƌĞĂŵ�tŝĚƚŚ�;ŵͿ Ϯ͘ϭϬ 

�ǀĞƌĂŐĞ�^ƚƌĞĂŵ��ĞƉƚŚ�;ŵͿ Ϭ͘ϯϲ 

�ǀĞƌĂŐĞ�,ǇĚƌĂƵůŝĐ�,ĞĂĚ�;ŵŵͿ ϭϭ 

�ǀĞƌĂŐĞ�tĂƚĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�;Σ�Ϳ ϭϳ͘Ϯ 

�ǀĞƌĂŐĞ��ŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ�;ђ^ͬĐŵͿ ϱϮϱ͘ϭ 

�ǀĞƌĂŐĞ�Ɖ, ϵ͘ϰϮ 

�ǀĞƌĂŐĞ��ŝƐƐŽůǀĞĚ�KǆǇŐĞŶ��ŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�;ŵŐͬ>Ϳ ϵ͘ϰϭ 
�ǀĞƌĂŐĞ��ŝƐƐŽůǀĞĚ�KǆǇŐĞŶ�^ĂƚƵƌĂƟŽŶ�;йͿ ϵϳ͘ϯϱ 

η�ŽĨ��ƌĞĂƐ�ŽĨ�tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ��ŽŶĐĞƌŶ�ǁŝƚŚ�Ă�WŽŽƌ�^ĐŽƌĞ ϭ 

�ŽŵŝŶĂŶƚ��ĚũĂĐĞŶƚ�>ĂŶĚ�hƐĞƐ �ĐƟǀĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ 

й��ŚĂŶŶĞů��ůƚĞƌĂƟŽŶƐ ϴϯй�,ŝŐŚůǇ��ůƚĞƌĞĚ 

й�sĞŐĞƚĂƚĞĚ�ZŝƉĂƌŝĂŶ��ƵīĞƌ�tŝĚƚŚ�;хϯϬ�ŵͿ >ĞŌ��ĂŶŬ�Ϯй͕�ZŝŐŚƚ��ĂŶŬ�Ϭй 

й�KǀĞƌŚĂŶŐŝŶŐ�dƌĞĞƐ�Θ��ƌĂŶĐŚĞƐ�хϰϬй�^ĞĐƟŽŶ��ŽǀĞƌĂŐĞ >ĞŌ��ĂŶŬ�ϭϳй͕�ZŝŐŚƚ��ĂŶŬ�ϮϬй 

й�^ƚƌĞĂŵ�^ŚĂĚŝŶŐ�хϰϬй�^ĞĐƟŽŶ��ŽǀĞƌĂŐĞ Ϭй 

й�ŽĨ�hŶĚĞƌĐƵƚ��ĂŶŬƐ�хϲϬй�^ĞĐƟŽŶ��ŽǀĞƌĂŐĞ ϭϬϬй 

�ŽŵŝŶĂŶƚ�^ƵďƐƚƌĂƚĞ�dǇƉĞ �ůĂǇ͕�'ƌĂǀĞů 

^Ƶď-�ŽŵŝŶĂŶƚ�^ƵďƐƚƌĂƚĞ�dǇƉĞ �ůĂǇ͕�^ĂŶĚ 

η�^ĞĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�,ĂďŝƚĂƚ��ŽŵƉůĞǆŝƚǇ�^ĐŽƌĞ�шϯ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ Ϭ 

�ŽŵŝŶĂŶƚ�/Ŷ-ƐƚƌĞĂŵ�DŽƌƉŚŽůŽŐǇ ϵϬй�ZƵŶƐ 

�ŽŵŝŶĂŶƚ�/Ŷ-ƐƚƌĞĂŵ�sĞŐĞƚĂƟŽŶ�dǇƉĞƐ� EĂƌƌŽǁ-ůĞĂǀĞĚ��ŵĞƌŐĞŶƚ 

�ŽŵŝŶĂŶƚ��ŵŽƵŶƚ�ŽĨ�/Ŷ-ƐƚƌĞĂŵ�sĞŐĞƚĂƟŽŶ EŽŶĞ 

dŚĞƌŵĂů��ůĂƐƐ �ŽůĚ-�ŽŽů 

DŝŐƌĂƚŽƌǇ�KďƐƚƌƵĐƟŽŶƐ Ϭ 

η�ŽĨ�/ĚĞŶƟĮĞĚ�/ŶǀĂƐŝǀĞ�^ƉĞĐŝĞƐ ϲ 

WŽƚĞŶƟĂů�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ��ĐƟǀŝƟĞƐ 'ĂƌďĂŐĞ�ĐůĞĂŶ�ƵƉƐ͕�ďƵīĞƌ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ 
η�,ĞĂĚ�tĂƚĞƌ��ƌĂŝŶĂŐĞ�&ĞĂƚƵƌĞƐ�^ĂŵƉůĞĚ Ϯ 



 

,Žǁ��ŽĞƐ�dŚŝƐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�'Ğƚ�hƐĞĚ͍ 

dŚĞ��ŝƚǇ�^ƚƌĞĂŵ�tĂƚĐŚ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�Ds���ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ��ƐƵďǁĂƚĞƌͲ
ƐŚĞĚƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽƐǇƐͲ
ƚĞŵ͘ 

Ds���ƵƐĞƐ�ƐƚƌĞĂŵ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ǁŽƌŬ͘�^ƚƌĞĂŵ�ŐĂƌďĂŐĞ�ĐůĞĂŶ�ƵƉƐ�ĂƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ͕�ďůŽĐŬͲ
ĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ƉůĂŶƟŶŐ͕�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͘� 

 

09&$�LV�DOZD\V�ORRNLQJ�IRU�YROXQWHHUV�WR�KHOS�ZLWK�PRQLWRULQJ�DQG�VWHZDUGVKLS�SURJUDPV�� 

&DOO����-���-�����H[W�������LI�\RX�DUH�LQWHUHVWHG� 

sŽůƵŶƚĞĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŝƚǇ�^ƚƌĞĂŵ�tĂƚĐŚ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂƌĞ͗ 

* WůĂŶƟŶŐ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚƌƵďƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ 

* ZĞŵŽǀŝŶŐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƉůĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ 

* ^ƚƌĞĂŵ�ŐĂƌďĂŐĞ�ĐůĞĂŶ�ƵƉƐ 

* >ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ 

* >ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ĮƐŚ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�
ĂŶĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ 

* >ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ďĞŶƚŚŝĐ�ŝŶͲ
ǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ 

* WĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ� 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

�ƌŽŽŬƐ͕��͘W͕͘�'ĞŚƌŬĞ͕�W͘�͕͘�:ĂŶƐĞŶ͕�:͘�͕͘��ďďĞ͕�d͘�͘�͞��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƌĞŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ǁŽŽĚǇ�ĚĞďƌŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�tŝůůŝĂŵƐ�ƌŝǀĞƌ͕�E^t͗�'ĞŽŵŽƌƉŚŝĐ�ĂŶĚ��ĐŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐͲ
ĞƐ͘͟�ZŝǀĞƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�;ϮϬϬϰͿ͘�ϱϭϯ-ϱϯϲ�KŶůŝŶĞ 

�ĂŶĂĚĂ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ͘�͞,Žǁ�DƵĐŚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ŝƐ��ŶŽƵŐŚ͍���&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
'ƵŝĚŝŶŐ�,ĂďŝƚĂƚ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ŝŶ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ��ƌĞĂƐ�ŽĨ��ŽŶĐĞƌŶ͘͟�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�WƵďͲ
ůŝĐ�tŽƌŬƐ�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĂŶĂĚĂ͘�;ϮϬϬϰͿ͘�WƌŝŶƚ͘� 

�ĂŶĂĚŝĂŶ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�͞�ĂŶĂĚŝĂŶ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŐƵŝĚĞͲ
ůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂƋƵĂƟĐ�ůŝĨĞ͗��ŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ�;ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌͿ͘͟��ĂŶĂĚŝĂŶ�
�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�;ϭϵϵϵͿ͘ 

�ĂƐƚĞůůĞ��͘:͕͘�:ŽŚŶƐŽŶ͕��͘�t͕͘��ŽŶŽůůǇ͕��͘�͞tĞƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�^ƚƌĞĂŵ��ƵīĞƌ�^ŝǌĞ�ZĞƋƵŝƌĞͲ
ŵĞŶƚƐ—��ZĞǀŝĞǁ͘͟�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�YƵĂůŝƚǇ͘�Ϯϯ�;ϭϵϵϰͿ͗�ϴϳϴ-ϴϴϮ͘�WƌŝŶƚ͘� 

�ŚƵ͕��͕͘�:ŽŶĞƐ͕�E͘�͕͘�WŝŐŐŽƩ͕��͘Z͘�ĂŶĚ��ƵƩůĞ͕�:͘D͘�͞�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�^ŝŵƉůĞ�DĞƚŚŽĚ�
ƚŽ��ůĂƐƐŝĨǇ�ƚŚĞ�dŚĞƌŵĂů��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�^ƚƌĞĂŵƐ�hƐŝŶŐ�Ă�EŽŵŽŐƌĂŵ�ŽĨ��ĂŝůǇ�
DĂǆŝŵƵŵ��ŝƌ�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘͟�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ϯϵ͘�;ϮϬϬϵͿ͘�ϭϲϬϱ-ϭϲϭϵ͕�KŶůŝŶĞ͘� 

�ŽŬĞƌ͕�'͘�͕��͘�͘�WŽƌƩ͕�ĂŶĚ��͘<͘�DŝŶŶƐ͘�ϮϬϬϭ͘�DŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ��ĐŽůŽŐŝĐĂů��ŚĂƌĂĐͲ
ƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ��ĂŶĂĚŝĂŶ�&ƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�&ŝƐŚĞƐ͘��ĂŶ͘�D^�ZƉƚ͘�&ŝƐŚ͘��ƋƵĂƚ͘�^Đŝ͘�Ϯϱϱϰ͗�
ŝǀнϴϵƉ͘� 

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ͕�ϮϬϭϭ͘��ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�&ƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�Ă�'ůŽďĂů��ŽŶƚĞǆƚ�/ŶĚŝͲ
ĐĂƚŽƌ͘��ĂƚĂ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�/^�E͗�ϵϳϴ-ϭ-ϭϬϬ-ϭϳϵϳϴ-Ϭ�͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘ŐĐ͘ĐĂͬĐŽůůĞĐƟŽŶƐͬĐŽůůĞĐƟŽŶͺϮϬϭϭͬĞĐͬ�Ŷϰ-ϭϰϰ-ϯ-ϮϬϭϭ-ĞŶŐ͘ƉĚĨ� 

^ƚĂŶĮĞůĚ͕�>͘�t͕͘�<ŝůŐŽƵƌ͕��͘t͘�͞,Žǁ�WƌŽǆŝŵŝƚǇ�ŽĨ�>ĂŶĚ�hƐĞ��īĞĐƚƐ�^ƚƌĞĂŵ�&ŝƐŚ�ĂŶĚ�
,ĂďŝƚĂƚ͘͟�ZŝǀĞƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�tŝůĞǇ�KŶůŝŶĞ�>ŝďƌĂƌǇ͘�;ϮϬϭϮͿ͘�KŶůŝŶĞ͘ 

^ƚĂŶĮĞůĚ͕�>͘�;ĞĚŝƚŽƌͿ͘�ϮϬϭϳ͘�KŶƚĂƌŝŽ�^ƚƌĞĂŵ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�WƌŽƚŽĐŽů͘�sĞƌƐŝŽŶ�ϭϬ͘�^ĞĐͲ
ƟŽŶ�ϰ͗�DŽĚƵůĞ�ϭϬ͘�KŶƚĂƌŝŽ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ͕�KŶƚĂƌŝŽ͘�
ϱϰϴ�WĂŐĞƐ͘ 

sĂŶŶŽƚĞ͕�Z͘>͕͘�DŝŶƐŚĂůů͕�'͘t͕͘��ƵŵŵŝŶƐ͕�<͘t͕͘�^ĞĚĞůů͕�:͘Z͘�ĂŶĚ��ƵƐŚŝŶŐ͕��͘�͘�͞dŚĞ�
ZŝǀĞƌ��ŽŶƟŶƵƵŵ͘͟��ĂŶĂĚŝĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ��ƋƵĂƟĐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ϯϳ͘�;ϭϵϴϬͿ͗�
ϭϯϬ-ϭϯϳ͘�WƌŝŶƚ͘ 

�ĂƌƉ����ĂƚĐŚŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ 
WĂŐĞ�Ϯϭ 

dŚĞ��ŝƚǇ�^ƚƌĞĂŵ�tĂƚĐŚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ͗�ZŝĚĞĂƵ�sĂůůĞǇ��ŽŶͲ
ƐĞƌǀĂƟŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�sĂůůĞǇ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�^ŽƵƚŚ�
EĂƟŽŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�KƩĂǁĂ͕�EĂƟŽŶĂů��ĂƉŝƚĂů�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�KƩĂǁĂ�&ůǇĮƐŚĞƌƐ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�KƩĂǁĂ�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ��ŽƵŶĐŝů͕�
ZŝĚĞĂƵ�ZŽƵŶĚƚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�&ŽƌĐĞƐ�&ŝƐŚ�ĂŶĚ�'ĂŵĞ��ůƵď͘ 


