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&&���EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵͮ�Ϯ 

 

ϭϰ 

 

ϯ 

�KEd�Ed^ 

 

 

 

 

t,K�t���Z� 

ϰ-ϴ ϮϬϭϵ�,/',>/',d^ 

ϵ-ϭϯ �&Z/�� 

 

 

ϭϰ-ϭϱ �^/� 

 

 

/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ 

�ƌŝŶŐŝŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨŽƌ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ 
^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ǁĞĂůƚŚ�ĐƌĞĂƟŽŶ 

 �ŶŚĂŶĐŝŶŐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ 

�ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ 

�ƚŚŝŽƉŝĂ�Θ�DŽǌĂŵďŝƋƵĞ 

EĞƉĂů 
sŝĞƚŶĂŵ 

ϰ 
ϱ 
ϱ 
ϲ 

ϴ 

ϵ 

ϭϯ 
 dĂŶǌĂŶŝĂ 

<ĞŶǇĂ 
ϭϬ-ϭϮ 

ϭϱ 

������ϭϲ &/E�E��^ 

 

  

ϭϲ 
ϭϲ 

�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ 
WƌŽũĞĐƚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ 

&Ăƌŵ
ĞƌƐ�ŵ

ĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůŽƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ŶƵƌƐĞƌǇ�ŝŶ�dĂŶǌĂŶŝĂ�ͮ��ƵƚŚŽƌ͗�dŝŝŶĂ�,
ƵǀŝŽ 

 �ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ ϳ 



&&���EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵͮ�ϯ 

 

KƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ĂƌŵĞƌƐ�&ŝŐŚƟŶŐ�WŽǀĞƌƚǇ�;&&WͿ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ��Őƌŝ�ŽƌĚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ���
ŵĞŵďĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�KƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ƌƵƌĂů�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ��������
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ƐŝůǀŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŐƌŽĨŽƌĞƐƚƌǇ͕�ĂƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�����
ĂƉŝĐƵůƚƵƌĞ͘�ZĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�����������
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ͕�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƌĞ��ĂůǁĂǇƐ�&ĂƌŵĞƌƐ͛�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ŶĂŵĞůǇ��������
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĨŽƌĞƐƚ���ŽǁŶĞƌƐ͛���������
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƵŶŝŽŶƐ͘��� 

KƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�����
ŵĞŵďĞƌ-ďĂƐĞĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌŵ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƐƚƌŽŶŐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ͘��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌĞƐƚ-ďĂƐĞĚ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�������
^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ������������
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂƌĞ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�Ăůů�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ��
ƌĞƐƵůƚƐ͘� 

t Ğ�ĂƌĞ�&&�͕�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�&ŽƌĞƐƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�&ŝŶůĂŶĚ͕�Ă�
ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ŽĨ�ƐŵĂůů-
ŚŽůĚĞƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂƌŵ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŝŶ��ƐŝĂ͕��ĨƌŝĐĂ�
ĂŶĚ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϮ͘�������������������������������������������������������������������������������������������� 

KƵƌ�ƌŽŽƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝŶŶŝƐŚ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚ�ŽǁŶĞƌƐ͛�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĨŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͗�
dŚĞ��ĞŶƚƌĂů�hŶŝŽŶ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�WƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�&ŽƌĞƐƚ��
KǁŶĞƌƐ�ŽĨ�&ŝŶůĂŶĚ�;Dd<Ϳ͕�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�hŶŝŽŶ�ŽĨ�^ǁĞĚŝƐŚ-
^ƉĞĂŬŝŶŐ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�WƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŝŶ�&ŝŶůĂŶĚ�;^>�Ϳ͕�ƚŚĞ���������������
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�WƌŽ�ŐƌŝĂ��ĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĞůůĞƌǀŽ��ŽŽƉ���������
�ĞŶƚĞƌ͘� 

t,K�t���Z� 

͞dŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚ�
ŽǁŶĞƌƐ͛�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ũŽďƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�

ƐƚƌŽŶŐ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘͟���������������������������������������������������������������������� 

͞tĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ŵĞŶ͕�
ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ĐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ͕�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ŚƵŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘͟ 



&&���EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵͮ�ϰ 

 

 

ϮϬϭϵ�,/',>/',d^ 

��DK��D�/Yh� 

d�E��E/� 

�d,/KW/� 

E�W�> 

s/�dE�D 

<�Ez� 

  

 >ĞĂƐƚ��ĞǀĞůŽƉĞĚ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ 

>ŽǁĞƌ—DŝĚĚůĞ�/ŶĐŽŵĞ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ 

� ƌŽƵŶĚ�ϰϬ�ϬϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ďĞŶĞĮƩĞĚ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�&KƐ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ŽĨ�&KƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕�Ğ͘Ő͘�
ŝŶ�EĞƉĂů�ďǇ�ϭϴй͘�^ĞǀĞƌĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Ğ͘Ő͘�ĂŐƌŽĨŽƌĞƐƚƌǇ͕�ĨŽƌĞƐƚ�
ĮƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕�ĐƌŽƉ�
ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽŝů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵƉŽƐƚ�
ƵƐĞ͘�/Ŷ�sŝĞƚŶĂŵ�Ϯϲ��ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ƐŵĂƌƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�dĂŶǌĂŶŝĂ�ϰϵϭ�ƉŽƚĂƚŽ�ĨĂƌŵĞƌƐ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐŵĂƌƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘� 
/Ŷ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�dĂŶǌĂŶŝĂ͕�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϯϭ-ϯϵй�;ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉͿ�ŝŶ��ĂŶǌŝͲ
ďĂƌ�ĂŶĚ�ƉŽƚĂƚŽ�ǇŝĞůĚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŽƵďůĞĚ�ŝŶ�EũŽŵďĞ͘�KƵƌ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĨŽƌĞƐƚ� 
 

 
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶƚŽ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�
ŽĨ�ƐŵĂůů�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉůĂǇĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĨŽƌĞƐƚ�
ƐĞĐƚŽƌ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�ĨĂƌŵĞƌƐΖ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ��ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨŽƌĞƐƚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�� 
dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&K�ŵĞŵďĞƌƐ͘� 
/Ŷ�Ăůů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĨƵůů-ǇĞĂƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�
ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͗�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚƐ�ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϴй�;dĂŶǌĂŶŝĂͿ�ƚŽ�ϭϬй�;ďŽƚŚ�sŝĞƚŶĂŵ�
ĂŶĚ�EĞƉĂů�ĨŽƌĞƐƚƌǇͿ�ƚŽ�ϱϳй�ŝŶ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�
dĂŶǌĂŶŝĂ͘�>ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ͬ
ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨŽƌĞƐƚ�������
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ϯ�ϲϵϰ�ŚĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϵ͘� 

ϯϳй 
ϰ�ϳϰϲ 
ϲ�ϳϯϮ 

�ǀĞƌĂŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚ�ŽǁŶĞƌƐ͘ 

&ĂƌŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ 

&ĂƌŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ 

ϵ�ϲϮϮ 

ϮϬϯ�ϱϴϬ� 
&/E�>���E�&/�/�Z/�^ 
 

 

 

 

/DD��/�d����E�&/�/�Z/�^ 
ϱϵй�ŵĞŶ 

ϰϭй�ǁŽŵĞŶ 

ϲϰ�й�ŵĞŶ 

ϯϲй�ǁŽŵĞŶ 

/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ 

ϲ������������������������� �KhEdZ/�^ ϭϬ 
 

WZK:��d^�/E 

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĨĂƌŵ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ͕�ƐŝůǀŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĨŽƌĞƐƚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�
ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�EĞƉĂů͕�dĂŶǌĂŶŝĂ�ĂŶĚ�sŝĞƚŶĂŵ͖�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�
DŽǌĂŵďŝƋƵĞ�ĂŶĚ�dĂŶǌĂŶŝĂ͖�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŝŶ�dĂŶǌĂŶŝĂ͖�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�
ĨĂƌŵ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ 



&&���EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵͮ�ϱ 

 

Ύ�&KƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ 

ϯϳϱ�ϵϰϬΦ 
�,�EE�>>���dK�

&�ZD�Z^ 

ϭϬ����� 
&�ZD�Z^͛�KZ'�E/^�d/KE^�

^hWWKZd�� 

 

ϭϬ 
�ůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ 

�ĞŵŽĐƌĂƟĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ 

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ 

tŝƚŚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ 

tŝƚŚ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶ 

tŝƚŚ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ďĂƐĞĚ�DΘ��ƐǇƐƚĞŵ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ 

tŝƚŚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ 

���ϴ 

ϭϬ 
ϲ 
ϵ 
ϵ 
ϴ 

 

� ƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ�&ĂƌŵĞƌƐ͛�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�;&KƐͿ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ŝŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐŵĂƌƚ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ������
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�&ŽƌĞƐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�����
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� 
 
&K�ƐƚĂī͛Ɛ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƟŵĞůǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�
ƚŽ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�����
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�Ɛŝǆ�&KƐ͘� 
 
KƵƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�Ğ͘Ő͘�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ďǇ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǁŝŶŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�
ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ďǇ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�
ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�Ăůů�ƉƌŽũĞĐƚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�DŽǌĂŵͲ
ďŝƋƵĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŵŝĚ-ϮϬϭϵ�ĂŌĞƌ�ĐǇĐůŽŶĞ�/ĚĂŝ͕�
ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�/Ŷ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂƚĞĚ�ŽŶ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�
ǁŚŝĐŚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�/Ŷ�EĞƉĂů�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌĞƐƚ�ƵƐĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ůĞĂƌŶƚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂƐ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�/Ŷ�dĂŶǌĂŶŝĂ͕�
ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚ�ŽǁŶĞƌƐ�ďĞŶĞĮƩĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ��������
ůŽďďǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�/Ŷ�sŝĞƚŶĂŵ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�
ŽĨ�ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ĐĞƌƟĮĞĚ�ǁŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�/Ŷ�Ăůů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�
ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ǇŝĞůĚĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�������������
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘� 

ϮϬϭϵ�,/',>/',d^ 

�ƌŝŶŐŝŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨŽƌ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ 

ϭϯϮ  

 

�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�&ĂƌŵĞƌƐǲ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ 

ϭϲϮ  

 

�ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�&ĂƌŵĞƌƐǲ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ 

ϰϰй�ǁŽŵĞŶ 
ϱϲй�ŵĞŶ 

ϯϲй�ǁŽŵĞŶ 
ϲϰй�ŵĞŶ 

'ƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ 

DĞŵďĞƌƐ ϯϵ�ϲϳϵ 
���ϯϱϲ 

ϭΦ '�E�Z�d���W�Z� ϭ͕ϴϳ�Φ 
  &ƵŶĚƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�

ďǇ�&K�;ΦͿ 
&KΎ�������������

ƚƵƌŶŽǀĞƌ�;ΦͿ 
�ƚŚŝŽƉŝĂ ϴϵ�ϵϴϵ ϮϬϵϯϲϬ 
EĞƉĂů Ϯϱ�ϴϱϵ ϮϱϯϮϭ 

dĂŶǌĂŶŝĂ�;d�,�Ϳ ϳϰ�Ϭϲϴ ϭϮϭϳϳϰ 

dKd�> ϭϴϵ�ϵϭϲ ϯϱϲ�ϰϱϲ 

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ǁĞĂůƚŚ�ĐƌĞĂƟŽŶ 



&&���EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵͮ�ϲ 

 

/Ŷ�ϮϬϭϵ�ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�Ăůů�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�&KƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂǇƐ͘�tĞ�ĨĂĐŝůŝͲ
ƚĂƚĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�&KƐ͕�
ůŝŶŬĞĚ�&KƐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐĞƐ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌƐ͛�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�
ƚŽ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ-ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ĮǀĞ�&K�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉůĂŶƐ͘��ŝŐŚƚ�&KƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Ă�
ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�
ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚƌĞĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ���
&ŽƌĞƐƚ�hƐĞƌ�'ƌŽƵƉƐ�ŝŶ�EĞƉĂů�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞǀŝƐĞĚ�
&ŽƌĞƐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶƐ͘ 
 
tĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽĨ�ǁŽŽĚ�ŝƐ���
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ����
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĨŽƌĞƐƚƐ͕��������
ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŐƌŽĨŽƌĞƐƚƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ��������������������
ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͘�/Ŷ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ǁĞ�ƐƵƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶƵƌƐĞƌŝĞƐ�ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ŽĨ�ƵƐĞĨƵů�ƚƌĞĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨŽƌĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ďǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ƚŽ�ďĞ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�ŶƵƌƐĞƌŝĞƐ͘��ĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĨŽƌĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ�
ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƚĞƐƚĞĚ�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů�sŝĞƚŶĂŵ͘ 

�ƚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ůĞǀĞů͕�ǁĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�
�Őƌŝ�ŽƌĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ��ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽͲ
ŐǇ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�&KƐ͘�dŚĞ�ƚŽŽů�ǁĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�&K��������
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�EĞƉĂů�ĂŶĚ�dĂŶǌĂŶŝĂ͘� 
dŚĞ�ƚŽŽů�͚�Őƌŝ�ŽƌĚ��ƵŝůĚŝŶŐ�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�dŽŽůŬŝƚ�ϭ͕�&K�
DĞŵďĞƌƐ��ƐƐĞƐƐŝŶŐ��ůŝŵĂƚĞ�ZŝƐŬƐ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�����
�ĚĂƉƚĂƟŽŶ͘�^ƚĞƉ-ďǇ-^ƚĞƉ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�&ĂƌŵĞƌƐ͛��
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�DĞŵďĞƌƐ͛�ŝƐ�ŶŽǁ�ĮŶĂůŝǌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Őƌŝ�ŽƌĚ�ĂůůŝĂŶĐĞ�
ƚŚĞƌĞďǇ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ŽĨ�ϭϮ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐƌŝ-ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�/Ŷ�
ϮϬϭϵ͕�Ă�ŶĞǁ�ƉŚĂƐĞ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŐƌŝĐŽƌĚ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ����ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůŝŵĂƚĞ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ďǇ��/��ŝŶ�>ƵǆĞŵďƵƌŐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��KWϮϱ�ŝŶ�
DĂĚƌŝĚ͘� 
 
/Ŷ�ŽƵƌ�ƌŽůĞ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ��ŐƌŝĐŽƌĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�&�K͛Ɛ�&ŽƌĞƐƚ�ĂŶĚ�&Ăƌŵ�&ĂĐŝůŝƚǇ�;&&&Ϳ͕�ǁĞ��������������
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌ����
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�
&KƐ͘�&&&�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĨĂƌŵ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͕�
ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘ � 

 

Ϯ�ϱϬϬ�ϬϬϬ����� 
^���>/E'^�W>�Ed�� 

ϯ�ϲϵϰ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ����� 
�^h^d�/E��>��D�E�'�D�Ed 

>K��> '>K��> 

�ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ 

ϮϬϭϵ�,/',>/',d^ 

ͮ�
�
Ƶƚ
ŚŽ

ƌ͗
�d
ŝŝŶ

Ă�
,
Ƶǀ

ŝŽ
 

<ĂƐƚŽƌǇ�dŝŵďƵůĂ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŝŶ�DĂƚĞŵďǁĞ� DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ht�D/D��ͮ��ƵƚŚŽƌ͗�dŝŝŶĂ�,ƵǀŝŽ 



&&���EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵͮ�ϳ 

 

ϮϬϭϵ�,/',>/',d^ 

 �ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ 

/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ǁĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌďŽŶ������������
ƐĞƋƵĞƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�&K���
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�Ğ͘Ő͘�'ŽůĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ͘���������
ZĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐĂƌďŽŶ�ƐĞƋƵĞƐƚƌĂƟŽŶ�
ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂƌĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞƌŝĮĐĂƟŽŶ����
ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŽƉ-ĚŽǁŶ͕�ǁĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶ�������������
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ͕�&&�-,ŽƉĞ ͘� 
 
&&�-,ŽƉĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝŶ���������������������
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�&&�-,ŽƉĞ�ŚĞůƉƐ�ƐŵĂůů�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƚŽ�
ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ďǇ�
ĐŚĂŶŶĞůůŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĞ�
&ĂƌŵĞƌƐ͛�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�&&�-,ŽƉĞ�ǁĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ŝŶ�DĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�sŝůůĂŐĞ�&ĞƐƟǀĂů�ŝŶ�,ĞůƐŝŶŬŝ͘� 
 
dŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�&&�-,ŽƉĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ�ƵƐŝŶŐ�
ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌ�ĨŽƌĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ�ŝŶ����ĞŶƚƌĂů�
sŝĞƚŶĂŵ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ�ǁĂƐ��
ŽĸĐŝĂůůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘�������������������������������������
dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘� 
 

 

 

tĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ����������
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�Ă�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘�&&��ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂůƐŽ�
ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ŽƚŚĞƌ�&ŝŶŶŝƐŚ�E'KƐ�ŽŶ�ĐĂƌďŽŶ�
ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�&&��ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ���
ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�������
�ĞŶƚƌĂů�hŶŝŽŶ�ŽĨ�&ŝŶŶŝƐŚ�&ĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�&ŽƌĞƐƚ�KǁŶĞƌƐ�
;Dd<Ϳ͘ 

͘͘͘ĂŶĚ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�

ƚŚĞ�īĚ-ŚŽƉĞ�����
ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 

�ŽŵƉĂŶŝĞƐ�Žƌ�����
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ������������������
ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ����

ŽīƐĞƫŶŐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘͘͘ 

dŚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŝƐ��
ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐŵĂůů-

ƐĐĂůĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�

ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐĂƌďŽŶ�
ƐĞƋƵĞƐƚƌĂƟŽŶ͕͘͘͘ 

͘͘͘�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƐŵĂůů�

ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ͕�
ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉŽƌƚ�
ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͘� 

WĂƌƚŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�

ŽĨ�īĚ-ŚŽƉĞ�ƚŽ������
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĐƟŽŶ͘ 

,Kt�&&�-,KW��tKZ<^͍ &&�-,KW� 

KhZ���Z�KE�&KKdWZ/Ed 

&&�-,KW��ƐůŽŐĂŶ 



&&���EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵͮ�ϴ 

 

ϮϬϭϵ�,/',>/',d^ 

 /ŵƉƌŽǀŝŶŐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ 

Yh�>/dz��E��Z�^h>d^��KEd�Ed 

W��Z-dK-W��Z 

/Ŷ�ϮϬϭϵ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ďŽƚŚ�
ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͛�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŽŶ�ZĞƐƵůƚ��ĂƐĞĚ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�tĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�͚DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�
�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͛�;&&��
ϮϬϭϵͿ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚ-
ďĂƐĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŽŽůƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�
ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��
ŵĂƚƌŝǆ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ďŽƚŚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ďĞƩĞƌ�ďŽƚŚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌŝƐŬƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�
dŚĞ�ƚŽŽůƐ�ǁĞƌĞ�ƉŝůŽƚĞĚ�ŝŶ�D&��&ŝŶůĂŶĚ�ĮŶĂŶĐĞĚ���������
ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕������������������
DŽǌĂŵďŝƋƵĞ͕�EĞƉĂů�ĂŶĚ�dĂŶǌĂŶŝĂ͘ 
 
 
/Ŷ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁĞ�ĂƉƉůǇ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ĞŶůŝƐƟŶŐ�
ƚǁŝŶŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�&ŝŶůĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘�tĞ�ĐŚĂŶŶĞů�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�&ŝŶŶŝƐŚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�����
ĨŽƌĞƐƚƌǇ��ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�&ĂƌŵĞƌƐ͛�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�
ďǇ�ŚĂƌŶĞƐƐŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽŶ����������
ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ 

dŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ƉŽůŝĐǇ�ƐŽůŝĚŝĮĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ůŽŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ͘�tĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͘�
KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�
ǁĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ůŝƐƚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͘ 

/Ŷ�ƐŽŵĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ�ůŝŬĞ�ŝŶ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ǁŽŵĞŶ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞŶƚƵĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ͘�/Ŷ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�
ǁŽŵĞŶ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ŶƵƌƐĞƌǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŶŽŶ-ƟŵďĞƌ�ĨŽƌĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨŽƌĞƐƚ�ƉůŽƚƐ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ŚĂŶĚůĞĚ�ďǇ�ŵĞŶ͘�
/ƚ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�dĂŶǌĂŶŝĂ͕�ǁŽŵĞŶ�ŚĂǀĞ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ĨŽƌĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐŵĂůů�ŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ͕�ƐŽŵĞ�ǁŽŵĞŶ�

ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƐĂǁ�ůŽŐƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�
ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌĞƐƚ�ĂƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚƌĞĞƐ͘ 

'�E��Z��Yh�>/dz�WK>/�z 
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�Ƶ
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͗�E

ŽŽ
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�^
ŝŵ

Žů
Ă 

WŝƌŬŬŽ�^ƵŚŽŶĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�dĂŶǌĂŶŝĂŶ�ĨĂƌŵĞƌ�ŝŶ��ĂŶǌŝďĂƌ 
�ƵƚŚŽƌ͗�ZŝŝŬŬĂ�EŝĞŵŝŶĞŶ 



&&���EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵͮ�ϵ 

 

:ƵůǇ�ϮϬϭϴ�–��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 
dŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�͞/ŵƉƌŽǀĞĚ���
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ��ĞŶďĂďĂ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�hŶŝŽŶ�ĂŶĚ��
ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨŽƌĞƐƚ���������
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘͟� 
 
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ďŽƚŚ��ĞŶďĂďĂ�hŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�����
ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ďǇ����
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ĨŽƌĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚ��
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ��������������
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘� 
 
/Ŷ�ϮϬϭϵ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŚƌƵƐƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ��������������
ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ�ǁĂƐ�ŽŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĨŽƌĞƐƚ��
ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�WƌŽĚƵĐƚƐ�ŵĂƌŬĞƚĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉŽůĞƐ͕��
ĐŚĂƌĐŽĂů͕�ŚŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ƚƌĞĞ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ͘ 
 
 
 
 
 
dǁŝŶŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ͗� 
 &ŽƌĞƐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĂů�&ŝŶůĂŶĚ 

 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ-:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ 
�<��ŝƐ�ƚŚĞ�DŽǌĂŵďŝĐĂŶ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
͚�ŶŚĂŶĐĞĚ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ�ĨŽƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�DŽǌĂŵďŝƋƵĞ�ĂŶĚ�dĂŶǌĂŶŝĂ͛͘�� 
�<��ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ��ĂŵďĞǌŝĂ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă����
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƵŶŝŽŶ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ϭϭ�ĐŽŽƉĞƌĂͲ
ƟǀĞƐ͘��<��ƐĞĞŬƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŝŵƐ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ďĞƩĞƌ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽƌŶ͕�
ďĞĂŶƐ͕�ƉĞĂŶƵƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƐĂŵĞ�ƐĞĞĚƐ͘� 
 
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�
ŽĨ�&ĂƌŵĞƌ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͛�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�DŽĐƵďĂ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ��<��
ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ĐůŝŵĂƚĞ-ƐŵĂƌƚ�ĂŐƌŝĐƵůͲ
ƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� 
 
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƌĞĂ�ƐƵīĞƌĞĚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌŽƉŝĐĂů��
ĐǇĐůŽŶĞ�/ĚĂŝ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ͘�dŚŝƐ�ůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƉůĂŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�����
ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐƌŽƉ�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ�
ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐǇĐůŽŶĞ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ǇŝĞůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǇŝĞůĚ�
ŽĨ�ϮϬϭϵ�ǁĂƐ�ůŽƐƚ͕�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŐĞƫŶŐ�
ƐŽŵĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��<��ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ͘� 

 
 

 
 

dǁŝŶŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ͗ 
 �ĞŶƚƌĂů�hŶŝŽŶ�ŽĨ�^ǁĞĚŝƐŚ-^ƉĞĂŬŝŶŐ����������������
 �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�WƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŝŶ�&ŝŶůĂŶĚ�;^>�Ϳ 

 
 

&KZ�^dZz–���E������KKW�Z�d/s��hE/KEΎ 

��ϭ�ƉƌŽũĞĐƚ 

ϭ��ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ 

�ĂŵďĞǌŝĂ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ 

ϳϬ�ĨĂƌŵĞƌƐǲ�ŐƌŽƵƉƐ 

DŽǌĂŵďŝƋƵĞ �ƚŚŝŽƉŝĂ 
�&Z/�� 

ϭ�ƉƌŽũĞĐƚ 

�ŵŚĂƌĂ�ZĞŐŝŽŶ 

Ϯϭ�ůŽĐĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ 

ϭ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƵŶŝŽŶ 

�'Z/�h>dhZ��—�<���KD�Z�/�>Ύ 

ϳϭϱ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐΎΎ 

ϭ�ϱϳϴ�ϭϬϵ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ƉůĂŶƚĞĚ�ŝŶ�ǁŽŽĚůŽƚƐ 

ϭϱϴ�ŚĂΎΎΎ�ƵŶĚĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�&ŽƌĞƐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

ϭ�ϳϯϬ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐΎΎΎ 

ϭϱ�ϬϬϬ�ĐĂƐŚĞǁ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ 

ϭ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŶƵƌƐĞƌǇ 

ϯ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ����ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ 

ϭ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉůĂŶ 

WƌŽũĞĐƚ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ͗ 

WƌŽũĞĐƚ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ͗ 

Ύ�ĞŶďĂďĂ��ĞĞƐ�ĂŶĚ�&ŽƌĞƐƚ�WƌŽĚƵĐƚƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�DĂƌŬĞƟŶŐ� 
����ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�hŶŝŽŶ� 
Ύ��ŶŝǁĂŶĂŶĂ�<ĂŶǀĂŶŚŝĂŶĂ 
ΎΎ 
 
 

ΎΎΎϭϱϴ�ŚĂ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ�Ϯϴϭ�ŚĂ͘ 

ΎΎΎΎ 
  

 

ϰϱй�ŵĞŶ 
ϱϱй�ǁŽŵĞŶ 

 

 ϭϱй�ǁŽŵĞŶ 
ϴϱй�ŵĞŶ 



&&���EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵͮ�ϭϬ 

 

:ƵůǇ�ϮϬϭϵ-�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ 
tĞ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƉŽƚĂƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
,ŝŐŚůĂŶĚƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϱ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞĞĚ�
ƉŽƚĂƚŽĞƐ�ŚĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͕�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ���
ĐůŝŵĂƚĞ-ƐŵĂƌƚ�ƉŽƚĂƚŽ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƐĞĞĚ�ƉŽƚĂƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ��������������
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘��KƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�E��K�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ǁĞůů-
ŶĞƚǁŽƌŬĞĚ�&K�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƚĂƚŽ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�
;dĂŶǌĂŶŝĂ�ĂŶĚ�hŐĂŶĚĂͿ͕�ĂƉƉůŝĞƐ�Ă�ƐĞĞĚ�ƉŽƚĂƚŽ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŶĞŐŽƟĂƚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŝƚƐ����
ŵĞŵďĞƌƐ͘ 
 
�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�E��K�ŝƐ�ƚŚĞ�dĂŶǌĂŶŝĂŶ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚ�͚�ŶŚĂŶĐĞĚ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ�ĨŽƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�DŽǌĂŵďŝƋƵĞ�ĂŶĚ�dĂŶǌĂŶŝĂ͛͘� 
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�
ŽĨ�&ĂƌŵĞƌ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͛�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�EũŽŵďĞ�ZĞŐŝŽŶ͘�
dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�
E��K�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ĐůŝŵĂƚĞ-ƐŵĂƌƚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� 
 
/Ŷ�ϮϬϭϵ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ŽŶ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�
E��K�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ���
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�'ŽŽĚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�WƌĂĐƟĐĞƐ�
;'�WͿ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƉŽƚĂƚŽ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ǀĞƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘���ĞƩĞƌ�ƉŽƚĂƚŽ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�
ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǇŝĞůĚƐ͘ 

 
 
 

 
 
dǁŝŶŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ͗� 
 WƌŽ�ŐƌŝĂ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�KƐƚƌŽďŽƚŚŶŝĂ� 

 
� 

'ZKt/E'�WKd�dK�^—'ZKt/E'�KWWKZdhE/d/�^ 

dŚĞ�&ĂŝĚŝŬĂ�&ĂƌŵĞƌ͛Ɛ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�<ĂŶĂŶŝ�sŝůůĂŐĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ƐĞůů�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĂƚŽ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ŝŶĐƵƌƌŝŶŐ�ŚŝŐŚ�
ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ŽǀĞƌƉŽǁĞƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�
ďƵǇĞƌƐ͘�dŽĚĂǇ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͕�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůĞĚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞŵ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͘�
dŚĞ�<ĂŶĂŶŝ�sŝůůĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�&&�͛Ɛ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�EũŽŵďĞ���ŐƌŝĐƵůͲ
ƚƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�EũŽŵďĞ�ZĞŐŝŽŶ͘ 

dŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƐĞĞĚƐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�'ŽŽĚ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�WƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƉŽƐƚ-ŚĂƌǀĞƐƚ�
ůŽƐƐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉŽƚĂƚŽ�
ƋƵĂůŝƚǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƉƌŽƉĞƌ�ƉŽƚĂƚŽ�ŐƌĂĚŝŶŐ͕��ĐŽůůĞĐƟǀĞ�
ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ďƵǇĞƌƐ͕�ŵŽƌĞ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐŽƐƚƐ͘� 

 ͞�ŌĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ǁĞ�ĮŶĚ�Ă�ďƵǇĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ������
ĐŽůůĞĐƚ�ŽƵƌ�ƉŽƚĂƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘�KƵƌ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌͲ
ƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�ĐŽƐƚƐ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ϭϬ͕ϬϬϬ�d^,Ɛ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞůů����������
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĞĂĐŚ�ĨĂƌŵĞƌ�ƉĂŝĚ�ϮϬϬ͕ϬϬϬ�d^,Ɛ�ĂůŽŶĞ͘��ůͲ
ƐŽ͕�ƉƌŽĮƚ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ƐĞůů�ƉŽƚĂƚŽ�����ĚŝͲ
ƌĞĐƚ�ƚŽ�ďƵǇĞƌƐ�Ăƚ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ϱϬϬϬd^,Ɛͬd/E͘�tĞ�ŚĂǀĞ�
ŵŽƌĞ�ƉƌŽĮƚ�ƚŚĂŶ�ǁŚĞŶ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŽ�ŵŝĚĚůĞŵĞŶ�Ăƚ�Ă�ƉƌŝĐĞ�
ŽĨ�ϰϬϬϬ�d^,Ɛͬ�d/E͟-�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ 

 
 
 
 
 
 
 

�'Z/�h>dhZ��;WKd�dK�^Ϳ�-�E��KΎ 

ϳϮϵ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐΎΎ 

ϱϬй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ǇŝĞůĚƐ 

ϰϵϭ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ��ůŝŵĂƚĞ—^ŵĂƌƚ��dĞĐŚŶŝƋƵĞƐΎΎΎ 

ϭϳ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ����ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ 

ϭ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�Θ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ 

ϰ�ƉƌŽũĞĐƚƐ 

ϮϲϬ�ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ 

dĂŶǌĂŶŝĂ 
�&Z/�� 

�ĂŶǌŝďĂƌ͕�/ƌŝŶŐĂ�Θ�EũŽŵďĞ�ZĞŐŝŽŶƐ 

ϰ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ 

ΎEũŽŵďĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ 
ΎΎ 
 
 
 
 
 
 

ΎΎΎƐƵĐŚ�ĐƌŽƉ�ƌŽƚĂƟŽŶ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĂŝƐĞĚ�ďĞĚƐ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞĞĚƐ͕�ƉƌŽƉĞƌ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ĐƌŽƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� 

 

 

ϱϯй�ŵĞŶ 
ϰϳй�ǁŽŵĞŶ 

��ZhZ�>�^dKZz 



&&���EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵͮ�ϭϭ 

 

DĂǇ�ϮϬϭϴ-&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ 
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ht�D/D��ĂŝŵƐ�ƚŽ�������
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌ�ƚƌĞĞ�ŐƌŽǁĞƌ͛Ɛ�ŝŶĐŽŵĞ�ďǇ�ƐĞůůŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƟŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă����
DĂƌŬĞƚ��ĞŶƚĞƌ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌ�ƚƌĞĞ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ������
ƟŵďĞƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�DĂƌŬĞƚ��ĞŶƚĞƌ͘ 
 
�ƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƟŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƟŵďĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
ŝŶĐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ŽŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌŬĞƚ��ĞŶͲ
ƚĞƌ͕�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉŚĂƐĞ͘�
dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ğ͘Ő͘�ĞƋƵŝƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ďĂƐŝĐ�
ŽĸĐĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŽŶ�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƌŽĂĚ�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵďĞƌ͘�DĞŵďĞƌ�
ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ǁŽŽĚůŽƚ�ĚĂƚĂ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĨƌƵŝƚ�ƚƌĞĞ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ͘� 
 
��ĐůŝŵĂƚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϮϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
;ϭϬ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ϭϬ�ǁŽŵĞŶͿ͖�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƚŚĞ���
ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�dŽŽů�ǁĂƐ�ƉŝůŽƚĞĚ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�
ŝƚƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƚŽŽů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŝƚƐ��
ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŝŵƉĂĐƟŶŐ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐƐŝͲ
ďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐ͘ 

 
 
 

 

 
 

dǁŝŶŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ͗� 
 &D��Wćŝũćƚ-,ćŵĞ� 

 
dŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�dĂŶǌĂŶŝĂ�dƌĞĞ�
'ƌŽǁĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�hŶŝŽŶ—dd'�h�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƐƉƵƌ�Ă�
ĐŽŵŵŽŶ�dĂŶǌĂŶŝĂ�ƚƌĞĞ�ŐƌŽǁĞƌƐ͛�ǀŽŝĐĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�������
ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�
ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ͕�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ������������
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘� 
 
/Ŷ�ϮϬϭϵ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ǁĂƐ�ŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
dd'�h�ĂŵŽŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ����
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůŝĮĞĚ�ůĞǀǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ��
ƟŵďĞƌ�ƚƌĂĚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dĂŶǌĂŶŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ 
 
dd'�h�ŚĂƐ�ƐŽůŝĚŝĮĞĚ�ŝƚƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ŐĞŶƵŝŶĞ�ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ƐŵĂůů-ƐĐĂůĞ�ƚƌĞĞ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƚƌĞĞ���
ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ�
dd'�h�ďĞĐĂŵĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ĂŵŝůǇ�&ŽƌĞƐƚ�
�ůůŝĂŶĐĞ�;/&&�Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dĂŶǌĂŶŝĂ�&ŽƌĞƐƚƌǇ�tŽƌŬŝŶŐ�
'ƌŽƵƉ�;&t'͘Ϳ 
 
 
 
 
dǁŝŶŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ͗� 
 �ĞŶƚƌĂů� hŶŝŽŶ� ŽĨ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� WƌŽĚƵĐĞƌƐ� ĂŶĚ�
 &ŽƌĞƐƚ�KǁŶĞƌƐ�ŽĨ�&ŝŶůĂŶĚ� 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

ϵϲϵ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐΎΎ 

ϭ�ŶĞǁ�ƚƌĞĞ�ŶƵƌƐĞƌǇ 

ϴй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�DĂƌŬĞƚ�ĐĞŶƚƌĞ�ƉƌŽĮƚƐΎΎ 

ϰϬ�ϬϬϬ��ƵĐĂůǇƉƚƵƐ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚĞĚ�ŝŶ�ǁŽŽĚůŽƚƐ 

ϮϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�Ă��ůŝŵĂƚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ 

ϭϬ�ϬϳϮ��ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ 

ϭϯϲ�dƌĞĞ�'ƌŽǁĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� 

&KZ�^dZz—ht�D/D��Θ�dd'�hΎ 

ϰ�ƉƌŽũĞĐƚƐ 

ϮϲϬ�ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ 

dĂŶǌĂŶŝĂ 

�ĂŶǌŝďĂƌ͕�/ƌŝŶŐĂ�Θ�EũŽŵďĞ�ZĞŐŝŽŶƐ 

ϰ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ 

�&Z/�� 

Ύht�D/D�—DĂƚĞŵďǁĞ�dƌĞĞ�'ƌŽǁĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 
  �������hŵŽũĂ�ǁĂ�tĂŬƵůŝŵĂ�ǁĂ�DŝƟ�DĂƚĞŵďǁĞ 
Ύdd'�h—dĂŶǌĂŶŝĂ�dƌĞĞ�'ƌŽǁĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�hŶŝŽŶ 
ΎΎ 
 
 
 

ΎΎΎ�ht�D/D�͛Ɛ�ƟŵďĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�
ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘�� 

 

 

ϲϭй�ŵĞŶ 
ϯϵй�ǁŽŵĞŶ 



&&���EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵͮ�ϭϮ 

 

,KZd/�h>dhZ�—d�,�Ύ 
:ƵůǇ�ϮϬϭϴ-�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ��ĂŶǌŝďĂƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ����
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�d�,��ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚŚĞƌĞͲ
ďǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ͘� 
 
dŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ����
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƐŝĨǇ�
ĐƌŽƉƐ͕�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂǀĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�
ĂŶ�ŽǀĞƌƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƚŽŵĂƚŽĞƐ͕�ƉĞƉƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌŵĞůŽŶƐ͘� 
,ŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�d�,��ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ-ƐŵĂƌƚ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĐƌŽƉ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘��d�,��ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŽĐĂů�'�W�;'ŽŽĚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�WƌĂĐƟĐĞƐͿ
ƋƵĂůŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŽ�ďĞ�ƉŝůŽƚĞĚ�ŝŶ��ĂŶǌŝďĂƌ͘� 

 
 
 
 

 
d�,��ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
�ĂŶǌŝďĂƌǲƐ�ĨŽŽĚ�ƐĞůĨ-ƐƵĸĐŝĞŶĐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�
ƚŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ���������
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǇŝĞůĚƐ�ŽĨ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�� 
 
dŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�d�,�ǲƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ĮǀĞ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ��������
ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�'ŽŽĚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�WƌĂĐƟĐĞƐ�;ϴϱϯ�ŚĂͿ�ĂŶĚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĚƌŝƉ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ�ŚĂƐ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƐĂůĞƐ͕�ϰϬй�ŝŶ�ǇŝĞůĚƐ�
ĂŶĚ�ϱϳй�ŝŶ�ŝŶĐŽŵĞ͘�,ŽƚĞůƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝͲ
ƚǇ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ƐĂůĞƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ���������������
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘ 

 
 

 
 

� 

 
 
 
 

dǁŝŶŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ͗��&ŝŶŶŝƐŚ�'ĂƌĚĞŶ�tŽŵĞŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 
 

Ϯ�ϵϲϭ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐΎΎ 

ϯϭ-ϯϵй�ĂŶŶƵĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĐƌŽƉ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ 

ϱϳй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ 

ϴϱϯ�ŚĂ�ŽĨ�ĨĂƌŵ�ůĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐΎΎΎ 

ϮϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�Ă��ůŝŵĂƚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ-:ƵŶĞ�ϮϬϮϯ 

dŚĞ�͚sĂůƵĞ�ĨŽƌ�tĂƚĞƌ͛�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶͲ
ƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ĨĂƌŵĞƌƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƌŝƐŬƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ƚĞƐƟŶŐ�
ŵŽĚĞƌŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽƉƟŵŝǌĞ�ǁĂƚĞƌ�ƵƐĂŐĞ�ĂŶĚ����
ŵŽĚĂůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŇŽǁƐ͕�ĂŶĚ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ŵŽĚĞů�ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƐŽĐŝĂů�������������
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͘���������������������������������������������������������������������������
dŚĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă��
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶƟƚǇ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� 

 
dǁŝŶŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ͗�&ŝŶŶŝƐŚ�'ĂƌĚĞŶ�tŽŵĞŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 

 
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ƚŚƌĞĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͗�ŝͿ�d�,��ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚƐ�
Θ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͕�ŝŝͿ�d�,��ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ���
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨĂƌŵĞƌ-ůĞĚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŝŝͿ�d�,��ŝƐ�ĂŶ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
ŝƚƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘� 
/Ŷ�ϮϬϭϵ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǁŽƌŬ͕�����
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ǁŽƌŬƉůĂŶ�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƚ͕�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�Ă�
ŬŝĐŬ-Žī�ŵĞĞƟŶŐ͘� 
 
 

�E�t�WZK:��d� 

&Kϰ��W� ŝƐ� ĐŽ-ĮŶĂŶĐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� &ƵŶĚ� &Žƌ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ,ÊÙã®�ç½ãçÙ�—d�,�Ύ-�s�½ç��&ÊÙ�t�ã�Ù 

ϭϱϬϬ��ĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ŝŶ��ƌƵƐŚĂ�ZĞŐŝŽŶ 

ϰ�ƉƌŽũĞĐƚƐ 

ϮϲϬ�ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ 

dĂŶǌĂŶŝĂ 

�ĂŶǌŝďĂƌ͕�/ƌŝŶŐĂ�Θ�EũŽŵďĞ�ZĞŐŝŽŶƐ 

ϰ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ 

�&Z/�� 

Ύd�,�–�dĂŶǌĂŶŝĂ�,ŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 
ΎΎ��������������������� 
 
ΎΎΎ��ƵŵƵůĂƟǀĞ�ϭ�ϯϳϰ�ŚĂ�������� 

 

 

ϲϮй�ŵĞŶ 
ϯϴй�ǁŽŵĞŶ 



&&���EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵͮ�ϭϯ 

 

:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϯ 
͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĮƚĂďůĞ�ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌ�&ŽƌĞƐƚƌǇ�ŝŶ�<ĞŶͲ
ǇĂ͛�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝďƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝͲ
ĞŶƚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌƐ͛�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕��ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌǲƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�
ĨŽƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĂŐƌŽĨŽƌĞƐƚƌǇ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĨĂƌŵ�
ĨŽƌĞƐƚƌǇ-ďĂƐĞĚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͘ 
 
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�
ĨŽƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŽĨ�&&-^W�<�ƚŽ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĨŽŵĞŶƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĂƌŵĞƌ͛Ɛ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ǌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐƟǀĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇ�������������
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌ�ƌĞůĞͲ
ǀĂŶƚ�ĨŽƌĞƐƚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨŽƌĞƐƚ�ŵĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƐĐŚĞŵĞƐ͘� 
 

 

�������������������������������
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĨĂƌŵ�ĨŽƌĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͛����
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͘�dŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂŶŶĞůůĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�&Ăƌŵ�&ŽƌĞƐƚƌǇ�^ŵĂůůŚŽůĚĞƌ�
WƌŽĚƵĐĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ�;&&-^W�<Ϳ�ƚŽ�ƚǁŽ�������
ĂĸůŝĂƚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ŽĨ�DƵƌĂŶŐ͛Ă�ĂŶĚ�����
<ŝĂŵďƵ͘� 
 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ������
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�
ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕��ĨƌŝĐĂŶ��ŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;��^Ϳ�ĂŶĚ�E�d�&ŽƌĞƐƚƌǇ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ͘ 
 
WƌŽũĞĐƚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ǁŽƌŬ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ŝŶ��������������
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�&&-^W�<�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͘ 
 
 
dǁŝŶŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ͗� 
&ŽƌĞƐƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�hŶŝŽŶ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�WƌŽͲ
ĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�&ŽƌĞƐƚ�KǁŶĞƌƐ�ŽĨ�&ŝŶůĂŶĚ�;Dd<Ϳ 

ϴ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ 

DƵƌĂŶŐ͛Ă�ĂŶĚ�<ŝĂŵďƵ��ŽƵŶƟĞƐ 

ϭ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 

ϭ�ƉƌŽũĞĐƚ 

<ĞŶǇĂ 
�&Z/�� 

&KZ�^dZz—&&-^W�<Ύ E�t�WZK:��d� 

�Ϯ�ϬϬϬ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ 

Ύ&Ăƌŵ�&ŽƌĞƐƚƌǇ�^ŵĂůůŚŽůĚĞƌ�WƌŽĚƵĐĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ 

&Kϰ��W� ŝƐ� ĐŽ-ĮŶĂŶĐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� &ƵŶĚ� &Žƌ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 

�ŐƌŽĨŽƌĞƐƚƌǇ�ůĂŶƐĐĂƉĞƐ�ŝŶ�<ŝĂŵďƵ�ͮ��ƵƚŚŽƌ͗�EŽŽƌĂ�^ŝŵŽůĂ 



&&���EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵͮ�ϭϰ 

 

EĞƉĂů 

:ƵůǇ�ϮϬϭϴ�–��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 
dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ��^���ŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌĞƐƚ���������
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ĂƐ�Ă�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
-ŵĂŶĂŐĞĚ�ĨŽƌĞƐƚƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ��^���ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨŽƌĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ĨŽƌ�/ŵƉƌŽǀĞĚ�ůŝǀĞůŝͲ
ŚŽŽĚƐ�ŽĨ�&K�ŵĞŵďĞƌƐ͘� 
 
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ǁŽŵĞŶΖƐ���
ŝŶĐŽŵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�
ƚŚĞŵ�ŽŶ�ǁŽŵĞŶΖƐ�ƌŝŐŚƚƐ͘�DƵƐŚƌŽŽŵ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶͲ
ƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
ŝŶĐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘� 
 
^ŝůǀŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ���������
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ĐŽ-ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕� 
 

 
Ğ͘Ő͘�ŝŶ�ƚŚŝŶŶŝŶŐ�ƉůŽƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƵƉĚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�&ŽƌĞƐƚ�����
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��&h'Ɛ�;�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ŽƌĞƐƚ�
hƐĞƌ�'ƌŽƵƉƐͿ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƐĞ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĞƐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘ 
 
/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ǁŽŵĞŶǲƐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͘�dŚƌĞĞ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�
EĂǀĂĚƵƌŐĂ��&h'ǲƐ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘�&ŝǀĞ�ǁŽŵĞŶ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŵƵƐŚƌŽŽŵ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ϭϰ�ŶĞǁ���
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�
ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŝŶ�ŐĞŶĚĞƌ-ďĂƐĞĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ͕�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ϮϮϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�EŽǁ͕�ǁŽŵĞŶ�
ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ŚŽƉĞ͘�WůĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ������������
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ůĞĂĨ�ƉůĂƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�;Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
EĞƉĂůĞƐĞ�ƉůĂƚĞ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŵĞĂůƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ăƚ�ĨĞƐƟͲ
ǀĂůƐͿ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� 

�Ɛ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬƐ͕�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�
ĨŽƌĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ƵŝůĚŝŶŐ�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ—ƚŽŽů�ŽĨ��Őƌŝ�ŽƌĚ͘�����������������������������
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŚĞƌďƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĂŐĞ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƉůĂŶƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ŶŽŶ-ƟŵďĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� 

 
 

�^/� 

&KZ�^dZz�—�^��Ύ 

ϭ�Ϯϯϰ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐΎΎ 

ϯ�&ŽƌĞƐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ����ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�Θ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ 

ϯϵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�Ă��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ 

ϭϴй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ��^���ƚƌƵŶŽǀĞƌ 

ϭϬй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌƐ 

ϭϮϬ�ŶĞǁ�ŚĂ�ŽĨ�&ŽƌĞƐƚ�ƵŶĚĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶΎΎΎ 

ϭϬ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ŽƌĞƐƚ�hƐĞƌ�'ƌŽƵƉƐ—�&h'Ɛ 

�ĂŶŐ�ƌĞŐŝŽŶ 

ϭ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ 

ϭ�ƉƌŽũĞĐƚ 

dǁŝŶŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ͗� 
 &ŽƌĞƐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�^ĂǀŽƩĂ 

Ύ�ŵƌŝƚƉƵƌ�^ŽĐŝĂů��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ 
ΎΎ 
 
 
 
 
 
 

ΎΎΎŽĨ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭ�ϭϯϲ�ŚĂ� 

 

 

ϰϲй�ŵĞŶ 
ϱϰй�ǁŽŵĞŶ 

DƵƐŚƌŽŽŵ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ŝŶ�EĞƉĂů�ͮ�ƵƚŚŽƌ͗�ZŝŝŬŬĂ�EŝĞŵŝŶĞŶ 



&&���EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵͮ�ϭϱ 

 

EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ�–��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ 
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌ-
ďĂƐĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌ�
ĨŽƌĞƐƚ�ŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�W�&�ΖƐ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŵŽĚĞů�
ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ǁŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� 
 
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�����
ĂůůŝĂŶĐĞƐ�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů�sŝĞƚŶĂŵ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�����
ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂƌĞĂƐ͗�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ĨŽƌĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶ͕�ĨŽƌĞƐƚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞů�ƉůŽƚƐ͘ 
 
/Ŷ�ϮϬϭϵ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ĐĞƌƟĮĞĚ�ǁŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� 
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĨŽƌĞƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŝŶƚŽ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐŵĂůů�
ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉůĂǇĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚ�ƐĞĐƚŽƌ͕�
ĚĞǀĞůŽƉ�ĨĂƌŵĞƌƐΖ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞĞĚůŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨŽƌĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
�ůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ŝŶ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĞĚůŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĮĞůĚƐ�ĂŶĚ����
ŵŽĚĞů�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘ 
 
&ŽƌĞƐƚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�;W�&��ƐǇƐƚĞŵͿ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ϮϬ��ŚĂŝŶ�ŽĨ�
�ƵƐƚŽĚǇ�-ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ͘ 
&ŝǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĮƚĂďůĞ�ŶƵƌƐĞƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŚŝŐŚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ƉůĂŶƟŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƐĞůů�ĐĞƌƟĮĞĚ�ƐĞĞĚͲ
ůŝŶŐƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ͘�WŚƵ��Ăŝ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ŚĂƐ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨƌŝĞŶĚůŝŶĞƐƐ�
ŽĨ�ŶƵƌƐĞƌŝĞƐ͕�Ğ͘Ő͘�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�
ďŝŽĚĞŐƌĂĚĂďůĞ�ƐĞĞĚůŝŶŐ�ďĂŐƐ͘ 
 
&ŽƌĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĂƐ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ�
ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁŽŽĚ�ƉĞƌ�ŚĞĐƚĂƌĞ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂŶĚ�
ǁŽŽĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŽůĚ�ĨŽƌ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉƌŝĐĞ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶͲ
ĐŽŵĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĨŽƌĞƐƚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƌŝƐĞŶ͘��ŽŽƉĞƌĂͲ
ƟǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƚŽ�ƐĞůů�ǁŽŽĚ�ĨŽƌ�
ǁŽŽĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘�ϯ ϱϭϮ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ďĞŶĞĮƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌĞƐƚ������
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘ 
 
dŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�ƐĞƋƵĞƐƚƌĂƟŽŶ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚĞĚ���
ĂĐĂĐŝĂ�ĨŽƌĞƐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂƉƉĞĚ�ŝŶ�,ƵĞ�ĂŶĚ�YƵĂŶŐ�EŐĂŝ͘�
�ůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ����������
ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ͘� 
 
dǁŝŶŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ͗� 
 &ŽƌĞƐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�^ĂǀŽƩĂ� 
 
 

sŝĞƚŶĂŵ 

&KZ�^dZz�—dd,��͕�YE���Θ�Wz��Ύ 

�ϭ�Ϯϴϰ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐΎΎ 

�ůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ� 

ϱ�ŶĞǁ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ƚƌĞĞ�ŶƵƌƐĞƌŝĞƐ 

ϱϮϱ�ϬϬϬ�ŐƌŽǁŶ�ƚƌĞĞƐ 

Ϯϴ�ůŽĐĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ 

dŚƵĂ�dŚŝĞŶ�,ƵĞ͕�YƵĂŶŐ�EŐĂŝ�Θ�WŚƵ�zĞŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ 

ϯ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĂůůŝĂŶĐĞƐ 

ϭ�ƉƌŽũĞĐƚ 

�^/� 

&&Wͬ�^��E� ŝƐ� ĐŽ-ĮŶĂŶĐĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� &ƵŶĚ� &Žƌ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 

Ύdd,��—dŚƵĂ�dŚŝĞŶ�,ƵĞ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ��ůůŝĂŶĐĞ 
���YE��—�YƵĂŶŐ�EĂŵ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ��ůůŝĂŶĐĞ 
����Wz��—�WŚƵ�zĞŶ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ��ůůŝĂŶĐĞ 
ΎΎ 

 

 

ϳϯй�ŵĞŶ 
Ϯϳй�ǁŽŵĞŶ 



&&���EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵͮ�ϭϲ 

 

&/E�E��^ 

�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ ϳϳϱ�ϴϰϵ�Φ 

Ϯϲй 

ϳϬй 

�ůŝŵĂƚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�;Ϯϴ�ϳϮϯ�ΦͿ 
WƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐůŝŵĂƚĞ;ϱϰϰ�ϵϴϴ�ΦͿ 
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;ϮϬϮ�Ϭϯϵ�ΦͿ 

Ϯϵй 

ϵй 

ϱϭй 

�hͬ�/&���;Ϯϵ͕ϮϰйͿ 
DŝŶŝƐƚƌǇ�ĨŽƌ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ŽĨ�&ŝŶůĂŶĚ�;ϱϭ͕ϮϳйͿ 

�WĞƌ�ĚŽŶŽƌ 

ϲй 

Ϯϯй ϳй 

�ƚŚŝŽƉŝĂ 
Ϯϱй 

sŝĞƚŶĂŵ 
dĂŶǌĂŶŝĂ 

DŽǌĂŵďŝƋƵĞ 

EĞƉĂů 
Ύ<ĞŶǇĂ�;ŶŽ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϵͿ 

ϯϵй 

 

 ϱϲϰ�ϰϭϮΦ WƌŽũĞĐƚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ 

�ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ-'ĞŶĞƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ��ŝĚ�ͮ��ĞůŐŝƵŵ�;ϭϬ͕ϯϰйͿ 

&&�͛Ɛ�ĐŽ-ĨƵŶĚŝŶŐ�;ϵ͕ϭϰйͿ 

ϭϬй 

 

�WĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ 

ϰй 



&&���EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵͮ�ϭϳ 

 

d,�E<�zKh�͊ 

&ŝŶŶŝƐŚ��Őƌŝ-ĂŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�&ŽƌĞƐƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 

W>�ϱϭϬ�;^ŝŵŽŶŬĂƚƵ�ϲͿ͕�ϬϬϭϬϭ�,ĞůƐŝŶŬŝ͕�&ŝŶůĂŶĚ� 

dĞů͗�нϯϱϴ�;ϬͿϵ�ϲϳϮϬϳϬ�ͮ�&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͗��&/ϯϭ�ϱϱϰϭ�ϮϴϮϬ�ϬϮϮϰ�ϰϭ�;K<Kz&/,,Ϳ� 

ŝŶĨŽΛīĚ͘Į�ͮ�ǁǁǁ͘īĚ͘Į 

 

ZĞĂĚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�Ăƚ 
ǁǁǁ͘īĚ͘Į 

ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƵƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ 

zKhZ�^hWWKZd�/^��Z��/��d/E'�,hE'�Z��E��WKs�Zdz� 

�z��h/>�/E'�Z�^/>/�Ed�&KK���E��&KZ�^d�^z^d�D^�͊� 

&ŽƌĞƐƚ�ŽǁŶĞƌ�ŝŶ�dĂŶǌĂŶŝĂ�ͮ�ƵƚŚŽƌ͗�<ŝŝ�ZƵŶƐƚĞŶ 


