
�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ 
�ŝƚǇ�ŽĨ��ƵīĂůŽ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ͮ���Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�Ϯ 

��ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ 

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ 

�ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů 
DĂǇŽƌ�dĞƌŝ�>ĂĐŚĞƌŵĞŝĞƌ 
^ĐŽƩ��ŶƚĞƌ 
>ŝŶĚĂ�<ŝƩŽĐŬ 
^ƚĞǀĞ��ŽǁŶĞƌ 
�ƌŝĐ��ŶĚĞƌƐŽŶ 
 
,ŽƵƐŝŶŐ�Θ�ZĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ 
:ŝůů�EĂƵŵĂŶ͕��ŚĂŝƌ 
�ƵƐƟŶ�'ƌĂŐĞ 
DŝĐŚĂĞů��ŶĚĞƌƐŽŶ 
�ƌǇĂŶ��ƌĞŶŐŵĂŶ 
:ŽŚŶ�^ŝīĞƌƚ 
 
WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ 
:ĂŵĞƐŽŶ�tĂŬĞĮĞůĚ͕��ŚĂŝƌ 
'ĞŽƌŐĞ�&ĂŶƚƵĂǌǌĂ 
WĂƵů�KůƐŽŶ 
^ƚĞǀĞ��ŽǁŶĞƌ 
�ŝĂŶĞ��ũŽƌŐƵŵ 
�ŶŶ�sĂƌƐ 
dŽŵ�^ĂůŬŽǁƐŬŝ 
 
�ŝƚǇ�^ƚĂī 
>ĂƵƌĞĞŶ��ŽĚŝŶ͕��ŝƚǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ 
:ĞŶŶŝĨĞƌ�EĂƐŚ͕��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ 
�ůŝƐŽŶ�DĂƩŚĞĞƐ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ 
�ƐŚůĞǇ�,ĂŶƐĞŶ͕�&ŝŶĂŶĐĞ�DĂŶĂŐĞƌ 
:ƵƐƟŶ�<ĂŶŶĂƐ͕��ŝƚǇ��ŶŐŝŶĞĞƌ͕��ŽůƚŽŶ�Θ�DĞŶŬ 
^ƚĞǀĞ�'ƌŝƩŵĂŶ͕��ŝƚǇ�WůĂŶŶĞƌ͕�E�� 
 
�ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�dĞĂŵ 
>,�͕�/ŶĐ͘�Θ�DŝĐŚĂĞů�>Ăŵď��ŽŶƐƵůƟŶŐ͕�>>� 

^ŚĂůĂ�,Žůŵ 
^ŚĂƵŶ��ŽƌďŝŶ 
^ƵĞ�KůŵƐĐŚĞŝĚ 
dĞƌĞƐĂ��Ğ:ĂƌůĂŝƐ 
dŝŶĂ��ŶĚĞƌƐŽŶ 
dƌĂĐĞǇ�dƵĐŬĞƌ 
dƌĂǀŝƐ�DĞůǀŝĞ 
tĂƌƌĞŶ��ŽŽŬ 
 
ZĞƚĂŝů�&ŽĐƵƐ�'ƌŽƵƉ 
^ƵĞ�KůŵƐĐŚĞŝĚ 
dƌĂĐĞǇ�dƵĐŬĞƌ 
:ĂŶ�WĂƌŬŝŶ 
dĞƌĞƐĂ��Ğ:ĂƌůĂŝƐ 
�ŽŶŶĂ��ƌƵďŶǇ 
�ŵǇ��ƵƐƚŝŶ 
'ǁĞŶ�KůƐĞŶ 
�ƌĂĚ��ůŽ 

�ŽǁŶƚŽǁŶ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�'ƌŽƵƉ 
�Žďďŝ�:ŝŵĞŶĞǌ 
�ƌĂĚ��ůŽ 
�ƌĂĚǇ��ůƐĞŶƉĞƚĞƌ 
�ŚĂŶĚĂ�<ŶŽŽĨ 
�ŚĞƌǇů�dŚŽŵƉƐŽŶ 
�ŚƌŝƐ�,ƵƐŽŵ 
�Ğď�>ĞĨĞďǀƌĞ 
�ŽŶŶĂ��ƌŽďŶǇ 
:ĂŵĞƐŽŶ�tĂŬĞĨŝĞůĚ 
:ŝůů�EĂƵŵĂŶ 
<ƌŝƐƚŝ�WĂƵů 
>ĂƵƌĂ��ĂƌƚĂ->ŝŶĚƋƵŝƐƚ 
>ĞĞ�ZǇĂŶ� 
DĞƌĞĚŝƚŚ�:ŽŚĂŶƐŽŶ 
DŝŬĞ��ŶĚĞƌƐŽŶ 
KůĞ�KůƐŽŶ 
ZĂŶĚǇ�sŽĞůůĞƌ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϯ 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϰ 
ŝ͘�WƌĞĨĂĐĞ͕�WƵƌƉŽƐĞ͕�'ŽĂůƐ͕�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�WƌŝŽƌŝƟĞƐ 
ŝŝ͘��ŽǁŶƚŽǁŶ�sŝƐŝŽŶƐ�ϮϬϬϳ 
ŝŝŝ͘���>ŽŽŬ��ĂĐŬ�ŝŶ�dŝŵĞ 
ŝǀ͘��ŽǁŶƚŽǁŶ�ŝƐ�'ƌŽǁŝŶŐ�Θ��ŚĂŶŐŝŶŐ 
 
�ŚĂƉƚĞƌ�ϭ��ŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�^ĞƫŶŐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϵ 
ϭ͘ϭ��ǆŝƐƟŶŐ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ��ŶĂůǇƐŝƐ 

>ŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�^ƚƵĚǇ��ƌĞĂ��ŽƵŶĚĂƌǇ 
>ĂŶĚ�KǁŶĞƌƐŚŝƉ�Θ��ƵŝůĚŝŶŐ�hƐĞ 
ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�hƐĞ�Θ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�hƐĞ 
�ŽƌĞ�ZĞƚĂŝů�hƐĞƐ 
KĸĐĞ͕�&ŽŽĚ�Θ��ĞǀĞƌĂŐĞ�hƐĞƐ 
^ƚƌĞĞƚ�EĞƚǁŽƌŬ�Θ�WĂƌŬŝŶŐ 
�ŽŶƚĞǆƚ�WŚŽƚŽƐ 

ϭ͘Ϯ��ŚĂƌĂĐƚĞƌ��ƌĞĂƐ 
ϭ͘ϯ�,ŽƵƐŝŶŐ�WůĂŶ�ϮϬϭϴ�ZĞǀŝĞǁ 
ϭ͘ϰ�^ƵŵŵĂƌǇ�&ŝŶĚŝŶŐƐ�Θ��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ 

 

�ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ�/ĚĞĂƐ�ĂŶĚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϮϬ 
Ϯ͘ϭ��ŝǀŝĐ��ĂŵƉƵƐ��ƌĞĂ 
Ϯ͘Ϯ��ŵĞƌŐŝŶŐ�ZĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƌĞĂ 
Ϯ͘ϯ��ŽƌĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ƌĞĂ 
Ϯ͘ϰ�>ĂŬĞƐŝĚĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ƌĞĂ 
Ϯ͘ϱ�^ƵŵŵĂƌǇ�ƉĞƌ��ŚĂƌĂĐƚĞƌ��ƌĞĂ 
Ϯ͘ϲ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŝĂŐƌĂŵ 
Ϯ͘ϳ�sŝƐŝŽŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ 

�ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�WůĂŶŶŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘Ϯϲ 
ϯ͘ϭ�>ĂŶĚ�hƐĞ��ŽŶĐĞƉƚ 
ϯ͘Ϯ��ŽƌĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ƌĞĂ 

WĂƌŬŝŶŐ��ŶĂůǇƐŝƐ 
&ĂƌŵĞƌƐ�DĂƌŬĞƚ�>Žƚ 
�ĞŶƚƌĂů�>Žƚ 
^ƚƌĞĞƚƐ�Θ��ƌŽƐƐǁĂůŬƐ 

ϯ͘ϯ�>ĂŬĞƐŝĚĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů 
>ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽƉƟŽŶƐ͗��͕��͕���Θ�� 
�ŽƵŶƚǇ�ϯϱ��ůŝŐŶŵĞŶƚ�KƉƟŽŶ 

ϯ͘ϰ��ŵĞƌŐŝŶŐ�ZĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƌĞĂ� 
>ĂŶĚ�hƐĞ�KƉƟŽŶƐ͗��͕���Θ�� 

ϯ͘ϱ��ŝǀŝĐ��ĂŵƉƵƐ��ƌĞĂ 
ϯ͘ϲ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ�KƉƟŽŶƐ 
ϯ͘ϳ��ŝƚǇ�,Ăůůͬ�ŽƵŶĐŝů�DĞĞƟŶŐ�^ƉĂĐĞ�KƉƟŽŶƐ 
ϯ͘ϴ��ƵŝůĚŝŶŐ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�^ƚƌĞĞƚƐĐĂƉĞ�Θ�^ŝŐŶĂŐĞ 
 
�ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�WŚĂƐŝŶŐ͙͙͙͙͘͘͘͘ϰϳ 
ϰ͘ϭ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�Θ�WŚĂƐŝŶŐ 
ϰ͘Ϯ�/ŶŝƟĂů�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ 
 
�ƉƉĞŶĚŝǆ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϱϬ 
· /ůůƵƐƚƌĂƟǀĞ��ŝĂŐƌĂŵ 
· ,ǁǇ�ϯϱ��ŽŶĐĞƉƚ�WůĂŶ 
· �ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ�^ƚƵĚǇ 
· �ĐŽŶŽŵŝĐ�Θ�DĂƌŬĞƚ��ŽŶƚĞǆƚ͗�'ƌŽĐĞƌǇ 
· DĂƌĐŚ�ϭϬ�KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ�^ƵŵŵĂƌǇ 
· DĂƌĐŚ�ϭϬ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�/ĚĞĂƐ 
· �ƵŐƵƐƚ�ϱ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�^ƵŵŵĂƌǇ 
 

 

 

 

 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϰ 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϱ 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 

WƌŝŶĐŝƉůĞƐ 

х�ZĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ��ƵīĂůŽ�>ĂŬĞ�ĂƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ǀĂůƵĞĚ�ŽƉĞŶ�
ƐƉĂĐĞ͖�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂŵĞŶŝƚǇ͘ 

х��ĞƐŝŐŶ�ƉůĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ͖�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ǁĂůŬĂďůĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�
ďůŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘ 

х�WůĂŶ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ƵƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ͘ 

х�ZĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟͲ
ƚǇ�ŽĨ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ��ƵīĂůŽ͘ 

х�WƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƌĞƵƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘ 

х��ƵŝůĚŝŶŐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨƌŽŶƚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�
ĚŝƌĞĐƚ�ŝƚƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĨĂĕĂĚĞ�;ĚŽŽƌƐ͕�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚŽǁƐͿ�
ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ͘ 

WƌĞĨĂĐĞ 

dŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ�ƌĞƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ϮϬϬϳ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŶĞǁ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϭ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƐĞƫŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĚŝƐƟŶĐƚ�͚ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͛͘��ŚĂƉƚĞƌ�
Ϯ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƟĞƐ͕�ŵŽƐƚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�
'ƌŽƵƉ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�ƐĞƚƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝǌĞƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ĂƌĞĂ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝͲ
ďůĞ�ƉŚĂƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ĞĂƌůǇ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƟŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘ 

 

WƵƌƉŽƐĞ 

dŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ�ŚĂƐ�Ă�ƚǁŽ-ĨŽůĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͗��ƚŽ�
ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ��ƵīĂůŽ�sŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞͲ
ƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϳ͖�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�WůĂŶ�ƚŽ�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘��dŚĞ�
�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŬĞǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵͲ
ŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�
,ŽƵƐŝŶŐ�Θ�ZĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�
ǁŝƚŚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘�dŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ�WůĂŶ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ĂƐ�ŽĸĐŝĂů�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉŽůŝͲ
ĐǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�WůĂŶ�ďǇ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƚĞĚ͘ 

 

�ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�WƌŝŽƌŝƟĞƐ 
dŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗ 
х�^ƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͖ 
х�DĂŝŶƚĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ƌĞǀŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ǀŝĂďŝůŝƚǇ͖ 
х�DĂŝŶƚĂŝŶͬŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘ 

'ŽĂůƐ 

х��ŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂŵĞŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ��ƵīĂůŽ�
>ĂŬĞ͖�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐͲ
ƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͘ 
х�^ƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ��ƵīĂůŽ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͖�ŝŶƐƵƌĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ĂŶĚ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘ 
х�WƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ĚŽǁŶƚŽǁŶ͘ 
х��ŵďƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ-ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƌĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ƐŚŽƉͲ
ƉŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘ 
х�DĂŬĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ŵŽƌĞ�ŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͖�ƉůĂŶ�
ĨŽƌ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵƵůƟ-ƵƐĞ�
ŽƵƚĚŽŽƌ�ǀĞŶƵĞƐ͘ 
х�ZĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ǁĂůŬĂďůĞ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĚŽǁŶͲ
ƚŽǁŶ�ĂƐ�Ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘ 
х�ZĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�
ĚŽǁŶƚŽǁŶ͘ 
х��ƌĞĂƚĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
Ăůů�ĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƟĞƐ͘ 
х�WƌŽŵŽƚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 
 

dŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶĞ�ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐŝŶŐůĞ-
ŚĂŶĚĞĚůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ͕�ďƵƚ�Ă��ŝƚǇ-
ŐƵŝĚĞĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�
ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŝŶŐ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘� 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϲ 

�ŽǁŶƚŽǁŶ��ƵīĂůŽ�sŝƐŝŽŶƐ�ϮϬϬϳ 

��ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ͕�ŐƵŝĚŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�
ŝŶ�ϮϬϬϳ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ͘�^ƚƌŽŶŐ�
ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ǁĞƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ͕�ƌĞĮŶĞĚ�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂͲ
ƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ϮϬϬϳ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĞ�tƌŝŐŚƚ��ŽƵŶƚǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐĞŶͲ
ƚĞƌ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ͖�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�
ϮϬϮϭ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŶŽǁ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�,ǁǇ�Ϯϱ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞďƵŝůƚ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŬĞǇ�ƚŚĞŵĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϬϳ�ǀŝƐŝŽŶ͘� 

ϮϬϬϳ�sŝƐŝŽŶ�ƚŚĞŵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗� 

х��ŽǁŶƚŽǁŶ��ƵīĂůŽ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ–ŽƉĞŶŝŶŐ�ǀŝĞǁƐ͕�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ůĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƚ͘ 

х�dƌĂĸĐ�ĂůŽŶŐ�dƌƵŶŬ�,ŝŐŚǁĂǇ�Ϯϱ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐůŽǁĞĚ�
ĂŶĚ�ƚƌƵĐŬ�ƚƌĂĸĐ�ŶŽƚ�ĚĞƐƟŶĞĚ�ĨŽƌ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ͘� 

х��ŽǁŶƚŽǁŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ-ĨƌŝĞŶĚůǇ͕�
ǁŝƚŚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƐƚƌĞĞƚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ͕�ƐĂĨĞƌ-ĨĞĞůŝŶŐ�ƐŝĚĞǁĂůŬƐ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉůĂǌĂƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ͘� 

х�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ĐŝǀŝĐ�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƐƚĞƌ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŵĂŬĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�Ă�ůŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐŚŽƉ�
ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͘� 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 

х�DŽƌĞ�ŚŝŐŚ-�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵ-�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ĂƩƌĂĐƚ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘� 

х�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ĐŽīĞĞ�ƐŚŽƉƐ͕�ďĂŬĞƌŝĞƐ͕�ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵ�ƐƚŽƌĞƐ͕�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ǀĞŶƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƚĂŝů�ƵƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƐƚĞƌ�
ƉƵďůŝĐ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĞƚ�ůŝĨĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ͘� 

х��ƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞǀŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ͘� 

͞�ŽǁŶƚŽǁŶ��ƵīĂůŽ�ĐŽƵůĚ�
ďĞĐŽŵĞ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌƐ͘�/ƚ�ĐĂŶŶŽƚ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƌĞŵĂŝŶ�ĞǆĂĐƚůǇ�
ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ—Žƌ�ƚƵƌŶ�ďĂĐŬ�
ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ǁĂƐ�ϱϬ�Žƌ�ϭϬϬ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�^ŝŶĐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͕��ƵīĂůŽ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶͲ
ƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�͚ǁŚĂƚ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ĚŽ�ǁĞ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ͍͛͟���� 

�ƵīĂůŽ��ŽǁŶƚŽǁŶ�sŝƐŝŽŶƐ͕�ϮϬϬϳ 

�ƵīĂůŽ��ŽǁŶƚŽǁŶ�sŝƐŝŽŶƐ͕�ϮϬϬϳ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϳ 

��>ŽŽŬ��ĂĐŬ�ŝŶ�dŝŵĞ 

�Ɛ�ǁĞ�ŬŶŽǁ͕�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĐŽŶͲ
ƐƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ƵīĂůŽ͛Ɛ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ͘�
dŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƐĞƩůŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽĚĂǇ͘�dǁŽ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ŵŽǀĞƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŚŽƵƐĞ�ƌĞůŽĐĂƚͲ
ĞĚ�ĨƌŽŵ�'ƌĞǇ�^ƚƌĞĞƚ�;ϭƐƚ�^ƚƌĞĞƚ�^Ϳ�ƚŽ�ĐŽƵƌƚŚŽƵƐĞ�
ƐƋƵĂƌĞ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŽŶ��ƵīĂůŽ�>ĂŬĞ�ĂŶĚ�>ĂŬĞ�WƌŽŵĞŶĂĚĞ�
;>ĂŬĞ��ůǀĚ�EtͿ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝůƌŽĂĚ�ĐĂŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽǁŶ�
ŝŶ�ϭϴϴϲ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ďĞŐĂŶ�ůŽĐĂƟŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�
ďƵƚ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ĐĞŶƚĞƌ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ŽŶ�
�ŝǀŝƐŝŽŶ�^ƚƌĞĞƚ͘ 

�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 

ф�dŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĞŶƚĞƌ�ƐŚŝŌĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϭϴϲϴ—
ϭϵϬϬ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ůŽĐĂƟŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŶƐŽůŝͲ
ĚĂƟŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ��ŝǀŝƐŝŽŶ�
^ƚƌĞĞƚ�;ĨŽƌŵĞƌůǇ��ĐŬůĞǇ�
^ƚƌĞĞƚͿ͘�dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�
ǇĞůůŽǁ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ͘ 

ф��dŚĞ�ĐŝƚǇ�ǁĂƐ�ƉůĂƩĞĚ�ŝŶ�
Ă�ŐƌŝĚ-ůŝŬĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ůŝŬĞ�
ŵŽƐƚ�ƚŽǁŶƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽͲ
ƚĂ͘�dŚĞ�ŐƌŝĚŝƌŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŝŐŶŽƌĞĚ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ůŝŬĞ�
�ƵīĂůŽ͛Ɛ�ŚŝůůƐ�ĂŶĚ�ǀĂůͲ
ůĞǇƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝͲ
ŶĂů�ƉůĂƚ�ǁĂƐ�ůĂŝĚ�ŽƵƚ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ��ƵīĂůŽ�>ĂŬĞ͛Ɛ�
ƐŚŽƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶͲ
ũŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�/Ŷ�
ĨĂĐƚ͕�d,�Ϯϱ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉůĂƚ�ǁĂƐ�
͞>ĂŬĞ�WƌŽŵĞŶĂĚĞ͕͟�
ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ĨĂƚŚĞƌƐ͛�ŝŶƚĞŶͲ
ƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌŽĂĚ�
ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞŶũŽǇͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ��ƵīĂůŽ�>ĂŬĞ͕�
ŶŽƚ�ĂƐ�Ă�ĨĂƐƚ�ŵŽǀŝŶŐ�
ƚŚŽƌŽƵŐŚĨĂƌĞ͘�^ŽƵƌĐĞ͗�
�ŝƚǇ�ŽĨ��ƵīĂůŽ�,ŝƐƚŽƌŝĐ�
�ŽŶƚĞǆƚ�^ƚƵĚǇ͕�ďǇ�WĂƚͲ
ƌŝĐŬ�^ŵŝƚŚ�,ŝƐƚŽƌŝĐ�
WƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ� 

Δ��/ŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ͗��ŝƚǇ�ŽĨ��ƵīĂůŽ�,ŝƐƚŽƌŝĐ��ŽŶƚĞǆƚ�^ƚƵĚǇ�WƌĞͲ
ƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ƵīĂůŽ͕�DE�ďǇ�WĂƚƌŝĐŬ�^ŵŝƚŚ�,ŝƐƚŽƌŝĐ�
WƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϭ� 

ϭϴϴϲ 

ϭϴϳϴ 

ϭϴϵϰ 

ϭϴϲϴ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϴ 

�ŽǁŶƚŽǁŶ�ŝƐ�'ƌŽǁŝŶŐ�Θ��ŚĂŶŐŝŶŐ 
��ĚŽǌĞŶ�ƉůĂŶƐ͕�ƌĞůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�
ĚǇŶĂŵŝĐ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ��ƵīĂůŽ͛Ɛ�ƚŽǁŶ�
ĐĞŶƚĞƌ͘�dŚĞƐĞ�ĞīŽƌƚƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƵƌŐĞŶĐǇ�ƚŽ�
ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ƉůĂŶ�ƐŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐĂŶ�ƉƌŽĂĐƟǀĞůǇ�
ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��ĂĐŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂͲ
ďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ͘ 
х�,ĂǀĞŶǁŽŽĚ�^ĞŶŝŽƌ�>ŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ��ůŽ��ƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ƌĞͲ
ĐĞŶƚůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͕�ǁŝůů�ĂĚĚ�ĂďŽƵƚ�ϭϱϬ�ŶĞǁ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�
ƵŶŝƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ͘� 
х���ŶĞǁ�ŵĂŝŶ�ĮƌĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ͕�ǁŚĞŶ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�Ă�
ƐŝƚĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘ 
х�,ǁǇ�Ϯϱ�ƌĞďƵŝůĚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂĚĚ�ŵŽƌĞ�ƵƐĂďůĞ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŬĞͲ
ĨƌŽŶƚ͘ 
х�dŚĞ�tƌŝŐŚƚ��ŽƵŶƚǇ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŝƚĞ�ǁŝůů�ƌĞůŽĐĂƚĞ�ŝƚƐ�
ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�
ďƵƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŬĞĨƌŽŶƚ͘ 
х�dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌ�ŚĂƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�Ă�
͞&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ͟�ŚĂƐ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘ 
х�dŚĞ�WŽƐƚ�KĸĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞͲ
ůŽĐĂƚĞ�ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƐŝƚĞ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ŚĂŶĚůĞ�ůĂƌŐĞ�ƚƌƵĐŬ�
ƚƌĂĸĐ͘ 
х�dŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂƐ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ŵŽƌĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƌƚƐ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘ 
х�WĂǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĞƚƐĐĂƉĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĂƌĞĂ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƵƉƉůǇ͘ 
х�dŚĞ�ĐŝƚǇ�,Z��ƉĂƌĐĞů�ŽŶ�ϭƐƚ�^ƚƌĞĞƚ�^�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌĞĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ůŽƚ�ŽǁŶĞĚ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůĂŬĞ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�>ĂŬĞǀŝĞǁ��ŶƟƋƵĞƐ͘ 
х�dŚĞ�ůĂŬĞĨƌŽŶƚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶͲ
ŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂĚĚ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ǀĂůƵĞ�
ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͘ 

�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 

,ĂǀĞŶǁŽŽĚ 

�ůŽ 

&ŝƌĞ�^ƚĂƟŽŶ 

tƌŝŐŚƚ��ŽƵŶƚǇ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�^ŝƚĞ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϵ 

�ŚĂƉƚĞƌ�ϭ 

�ŽŶƚĞǆƚ�Θ�^ĞƫŶŐ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϭϬ 

ф���ǆŚŝďŝƚ�ϭ͗��ĞƌŝĂů�WŚŽƚŽ 

��ŚĂƉƚĞƌ�ϭ��ŽŶƚĞǆƚ�Θ�^ĞƫŶŐ 

ϭ͘ϭ��ǆŝƐƟŶŐ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ��ŶĂůǇƐŝƐ 

�ŽǁŶƚŽǁŶ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĐĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŝƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�,ǁǇ�ϱϱ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ŶŽǁ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĂŝůǇ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƉƉĞƌƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�͞ŚĞĂƌƚ͟�ŽĨ��ƵīĂůŽ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�
ƵŶŝƋƵĞ͕�ǁĂůŬĂďůĞ�ƐŵĂůů�ƚŽǁŶ�ŵĂŝŶ�ƐƚƌĞĞƚ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŽŶ�
ƉŝĐƚƵƌĞƐƋƵĞ��ƵīĂůŽ�>ĂŬĞ͕�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�ĂƵƚŽ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�DŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƚƌĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ͘ 

�ǆŝƐƟŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĚĂƚĂ͕�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŝŶƚĞƌͲ
ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƉĂƐƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĚĂƚĂ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ŵĂƉƐ�ƚŚĂƚ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĨŽƌŵ͕�ƐƚƌĞĞƚͬďůŽĐŬ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ƉĂƌŬŝŶŐ͕�
ůĂŶĚ�ƵƐĞ͕�ůĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞĂ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�
ƌĞĚ�ŽƵƚůŝŶĞ͘� 

 

tƌŝŐŚƚ�
�ŽƵŶƚǇ 

�ŝƚǇ�
,Ăůů 
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�ϭϭ 

��ŚĂƉƚĞƌ�ϭ��ŽŶƚĞǆƚ�Θ�^ĞƫŶŐ 

�ǆŚŝďŝƚ�Ϯ͗�>ŽĐĂƟŽŶ 

�ƵīĂůŽ�ǁĂƐ�ƐŝƚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϱϬ�ďǇ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĨƵƌ�ƚƌĂĚĞƌ��ĚͲ
ŵƵŶĚ��ƌŝƐƐĞƩ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉůĂƩĞĚ�ŝŶ�ϭϴϱϲ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚͲ
ĞĂƐƚ�ĞĚŐĞ�ŽĨ��ƵīĂůŽ�>ĂŬĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌĂŝůƌŽĂĚ�
ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�;ϭϴϴϲͿ͘�/ƚ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ƐĞĂƚ�ŝŶ�ϭϴϲϳ͘ 

�ǆŚŝďŝƚ�ϯ͗�^ƚƵĚǇ��ƌĞĂ��ŽƵŶĚĂƌǇ 

dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞĂ�ƚŽƚĂůƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϬϬ�ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŚĂůů͕�ƚǁŽ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚŝƐͲ
ƚƌŝĐƚ͘�DŶ��Kd�,ǁǇ�Ϯϱ�ƌƵŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽǁŶ�ĂƐ��ĞŶƚƌĂů�
�ǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ĞĚŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ďůŽĐŬƐ͘ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϭϮ 

�ŚĂƉƚĞƌ�ϭ��ŽŶƚĞǆƚ�Θ�^ĞƫŶŐ 

�ǆŚŝďŝƚ�ϰ �ǆŚŝďŝƚ�ϱ 

�ǆŚŝďŝƚ�ϰ͗�>ĂŶĚ�KǁŶĞƌƐŚŝƉ 

�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯϬй�ŽĨ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ŝƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ĞǆĞŵƉƚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�;ůĂŶĚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�
ĞǆĞŵƉƚ�ĨƌŽŵ�ƚĂǆͿ͘�dŚĞ�ĐŝƚǇͬ,Z��ŽǁŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�
ϭϬ͘ϲ�ĂĐƌĞƐ͖�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϭϲ͘ϲ�ĂĐƌĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐͬ
ĞǆĞŵƉƚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘�dŽƚĂů�ƚĂǆ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�
ŽǀĞƌ�Ψϵϴ�ŵŝů͘ 

 

�ǆŚŝďŝƚ�ϱ͗��ƵŝůĚŝŶŐ�hƐĞ 

�ŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�
ǁĂǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƵƐĞ�ŝƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŽŶ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ďǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďĂƐŝƐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆĂŵͲ
ŝŶĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƵƐĞ�ďǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘ 

 

 

 

 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϭϯ 

��ŚĂƉƚĞƌ�ϭ��ŽŶƚĞǆƚ�Θ�^ĞƫŶŐ 

�ǆŚŝďŝƚ�ϲ �ǆŚŝďŝƚ�ϳ 

�ǆŚŝďŝƚ�ϲ͗�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�hƐĞƐ 

�ŽǁŶƚŽǁŶ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƌĞƐŝĚĞŶͲ
ƟĂů�ƵŶŝƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ůŽ�ĂŶĚ�,ĂǀĞŶǁŽŽĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�
ƚǁŽ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĂƚĞ�ƌĞŶƚͲ
ĂůƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƐĞŶŝŽƌ�ůŝǀŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ŝŶͲ
ĐůƵĚĞƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝƚƐ͕�
ĂŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă�ĚŽǌĞŶ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ƌĞƚĂŝů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�
>ŝŬĞ�ŵĂŶǇ�ĐŝƟĞƐ͕�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ŵŝǆĞĚ
-ƵƐĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ĂŶĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ͘� 

 

�ǆŚŝďŝƚ�ϳ͗��ŽŵŵĞƌĐŝĂůͬZĞƚĂŝů�hƐĞ 

ZĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉĂƌĐĞůƐ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ĂďŽƵƚ�ϵй�ŽĨ�
ƚŽƚĂů�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ǌŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŝŶĞ�ĨŽŽĚ�
ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŚĂůĨ�ĚŽǌĞŶ�
ƐŚŽƉƐ�ƚŚĂƚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ƚŚƌƵ�-^ƵŶĚĂǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͘�^ĞǀĞƌĂů�ŽĸĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�ůĂǁǇĞƌƐ͕�
ƚĂǆ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ďĂŝů�ďŽŶĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�
ƌĞůŽĐĂƟŽŶ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�tƌŝŐŚƚ��ŽƵŶƚǇ�ĐĂŵƉƵƐ�ŝƐ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞ͘ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϭϰ 

��ŚĂƉƚĞƌ�ϭ��ŽŶƚĞǆƚ�Θ�^ĞƫŶŐ 

�ǆŚŝďŝƚ�ϴ �ǆŚŝďŝƚ�ϵ 

�ǆŚŝďŝƚ�ϴ͗��ŽƌĞ�ZĞƚĂŝů�hƐĞƐ 

dŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ƉĂƩĞƌŶ�ŝƐ�ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŶĞĂƌ��ŝǀŝƐŝŽŶ�
^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƉƵďůŝĐ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚƐ�
ŶŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ��ŝǀŝƐŝŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ŽŶ�ŽŶ-ƐƚƌĞĞƚ�ƉĂƌŬͲ
ŝŶŐ͘�dŚĞ�ĐŽƌĞ�ƌĞƚĂŝů�ƵƐĞƐ��;ƌĞĚͿ�ĂƌĞ�ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�
�ŝǀŝƐŝŽŶ�^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƐ�
;ƉŝŶŬͿ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚƌǇ�ĐůĞĂŶĞƌƐ͕�ĨƵŶĞƌĂů�ŚŽŵĞ͕�ĮƚŶĞƐƐ�ƐƚƵĚŝͲ
ŽƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ĞƚĐ͘ 
 

�ǆŚŝďŝƚ�ϵ͗�KĸĐĞ͕�&ŽŽĚ�Θ��ĞǀĞƌĂŐĞ�hƐĞƐ 

dŚĞ�ŽĸĐĞ�ƵƐĞƐ�;ďƌŽǁŶͿ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƩŽƌŶĞǇƐ͕�
ƚĂǆͬĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ďĂŝů�ďŽŶĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�
ďĞǀĞƌĂŐĞ�ƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ŽƌĂŶŐĞ͘�KĸĐĞ�ƵƐĞƐ�ĂƌĞ�
ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵƵĐŚ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ƌĞƚĂŝů͘�
>ŝŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ƌĞƚĂŝů͕�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞ�ƵƐĞƐ�ĂƌĞ�
ĐůƵƐƚĞƌĞĚ��ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŶĞĂƌ��ŝǀŝƐŝŽŶ͘��ĂǇƟŵĞ�ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƵƐĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƵƐĞƐ͘ 
 

 
�ŽƌĞ�ƌĞƚĂŝů�ƵƐĞ 

^ĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞ 

KĸĐĞ�ƵƐĞ 

&ŽŽĚ�Θ�ďĞǀĞƌĂŐĞ�ƵƐĞ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϭϱ 

��ŚĂƉƚĞƌ�ϭ��ŽŶƚĞǆƚ�Θ�^ĞƫŶŐ 

�ǆŚŝďŝƚ�ϭϬ �ǆŚŝďŝƚ�ϭϭ 

�ǆŚŝďŝƚ�ϭϬ͗�^ƚƌĞĞƚ�EĞƚǁŽƌŬ 

dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů͕�
ŽƌƚŚĂŐŽŶĂůŽ�ďůŽĐŬ�ƉĂƩĞƌŶ�ǁŝƚŚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŽǀĞƌ-ƐƋƵĂƌĞ�
ďůŽĐŬ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ůĂǇŽƵƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐƉĞĐͲ
ƵůĂƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŽĚĂǇ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŝŶͲ
ĐƌĞŵĞŶƚĂů�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƌĞŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ǁĂůŬĂďůĞ�
ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƐĐĂůĞ͘�dŚĞ�ŵƵůƟ-ƵƐĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŵĂŬĞƐ�
ĂƵƚŽ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĐŽŶǀĞŶͲ
ŝĞŶƚ�ƉƵďůŝĐ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ͘ 

 

�ǆŚŝďŝƚ�ϭϭ͗�WĂƌŬŝŶŐ�^ƵƉƉůǇ 

�ŽǁŶƚŽǁŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŽǀĞƌ�Ϯ͕ϬϬϬ�Žī-ƐƚƌĞĞƚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐͲ
ĞƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ϲϬϬ�ƐƉĂĐĞƐ�ŽŶ-ƐƚƌĞĞƚ͘�^ƵƉƉůǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉͲ
ƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂũŽƌ�ŝƐƐƵĞ�ďƵƚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ĚƌĂͲ
ŵĂƟĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ŽĨ�tƌŝŐŚƚ��ŽƵŶƚǇ�ǁŚĞŶ�ŽǀĞƌ�
ϯϬϬ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘���ŵŽƌĞ�ĚĞͲ
ƚĂŝůĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͘ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϭϲ 

��ŚĂƉƚĞƌ�ϭ��ŽŶƚĞǆƚ�Θ�^ĞƫŶŐ 

dŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ĂƌĞĂ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�tW��;tŽƌŬƐ�WƌŽŐƌĞƐƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƟŽŶͿ�ǁĂůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂŬĞĨƌŽŶƚ�ŽǀĞƌůŽŽŬ͕�ůĂŶĚŵĂƌŬƐ͕�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ƐƚƌĞĞƚƐ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƐĞŶŝŽƌ�ůŝǀŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�/ƚƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ�ďƌŝĐŬ�ĂŶĚ�ŵĂƐŽŶƌǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ǀĞƌƟĐĂůůǇ�ƉƌŽͲ
ƉŽƌƟŽŶĞĚ�ǁŝŶĚŽǁƐ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ƐŚŽƉĨƌŽŶƚƐ͕�ǁĞůů-ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƐƚƌĞĞƚƐ͕�ŽŶ-ƐƚƌĞĞƚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�
ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƐƚŽƌǇ�ŚĞŝŐŚƚƐ͘ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϭϳ 

��ŚĂƉƚĞƌ�ϭ��ŽŶƚĞǆƚ�Θ�^ĞƫŶŐ 

ϭ͘Ϯ��ŚĂƌĂĐƚĞƌ��ƌĞĂƐ� 
�Ŷ�ŝŶŝƟĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ĐŚĂƌĂĐͲ
ƚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͖�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĮŶĞĚ�ŝŶ�
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͘� 
��–��ŝǀŝĐ��ĂŵƉƵƐ 
dŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ĮƌĞ͕�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŝƚǇ�ŚĂůů�ĨŽƌ�
ĚĞĐĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌ͕�ƉŽƐƚ�
ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŽĸĐĞƐ͘ 
�—dƌĂŶƐŝƟŽŶĂů��ƌĞĂ 
dŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐŵĂůů�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƐ�
ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŝŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞ͘� 
�—�ŵĞƌŐŝŶŐ�ZĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƌĞĂ� 
tŝƚŚ�ƚŚĞ�tƌŝŐŚƚ��ŽƵŶƚǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐĞŶƚĞƌ�ŵŽǀŝŶŐ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ƚŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŬĞĨƌŽŶƚ͘ 
�–�hƉƉĞƌ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů 
dŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ŽĸĐĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŽǁŶƚŽǁŶ͘ 
�—�ŽƌĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů 
dŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ĐŽƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�͚ŵĂŝŶ�ƐƚƌĞĞƚ͛�ƐŚŽƉƐ�
ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŽŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�^ƚƌĞĞƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŚŽƉĨƌŽŶƚƐ�
ŽŶ��ĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�ϭƐƚ��ǀĞ�^͘� 
&—>ĂŬĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů 
dŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŬĞĨƌŽŶƚ͖�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŚĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
�ŽďŽƌŶƐ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ĂǀĞŶǁŽŽĚ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ͘ 
'—>ĂŬĞĨƌŽŶƚ 
dŚĞ�ůĂŬĞ�ĨƌŽŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂƐƐĞƚ�ŽĨ�
ĚŽǁŶƚŽǁŶ��ƵīĂůŽ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƐ�ƐƟůů�ĂŶ�ƵŶĚĞƌ-ƵƟůŝǌĞĚ�ĂƐͲ
ƐĞƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚůǇ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ͘ 
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�ϭϴ 

ϭ͘ϯ�,ŽƵƐŝŶŐ�WůĂŶ͕�ϮϬϭϴ�;ĞǆĐĞƌƉƚƐͿ 

dŚĞ�,ŽƵƐŝŶŐ�WůĂŶ�ǁĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ƵīĂůŽ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ŚŽǁ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�Žƌ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĂƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�͘͘͘dŚĞ�ƵƉĚĂƚĞ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ďĂƐĞůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ͕�͘͘͘ŝĚĞŶƟĨǇ�
ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĞƐƚ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�
ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�
ŽǀĞƌĂůů�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉŽůŝĐǇ͕�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�͘͘͘ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶͲ
ƟĂů�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƚŚƌŝǀĞ͘� 

�ůů�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁĞƌĞ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�;ϮϬϬϴ-ϮϬϭϬͿ�ďƵƚ�ƚǁŽ�ƐĞŐͲ
ŵĞŶƚƐ�ĨĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ͗�͘͘͘ŶĞǁ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�;ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�
ŐƌŽǁƚŚͿ�͘͘͘ĂŶĚ�͘͘͘ƐĞŶŝŽƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐŝŶŐůĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽǁŶ-ƐŝǌĞ�Žƌ�ĮŶĚ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� 

dŽ�ŐĂŝŶ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ŝŶĚƵƐͲ
ƚƌǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ͕�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉŽůů�;ϲ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐͿ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚͲ
ĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů��ƵīĂůŽ�ĂƌĞĂ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ďƌŽŬĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĂŐĞŶƚƐ͘�^ƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ͗ 

YƵĞƐƟŽŶ�ϭ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ—Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂĐŚĞĚ�ƐŝŶŐůĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƉƌŝĐĞĚ�
Ăƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ�ΨϮϵϵŬ͘ 

YƵĞƐƟŽŶ�Ϯ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ŝŶƋƵŝƌĞƌƐ—Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�
ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ��ƵīĂůŽ�Žƌ�tƌŝŐŚƚ��ŽƵŶƚǇ͘ 

��ŚĂƉƚĞƌ�ϭ��ŽŶƚĞǆƚ�Θ�^ĞƫŶŐ 

YƵĞƐƟŽŶ�ϱ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�Įůů—ƚŽƉ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽǁŶŚŽŵĞƐ�
ĂŶĚ�ŚŽŵĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ΨϮϱϬŬ͘ 

YƵĞƐƟŽŶ�ϲ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞƐƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ—ƚŽƉ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽƌĞ�ĐĞŶƚĞƌ�
ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ƐŝŶŐůĞ�ůĞǀĞů�ƚŽǁŶŚŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶƚƌǇ�ůĞǀĞůͬ
ƉĂƟŽ�ŚŽŵĞƐ͘ 

/Ŷ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƵůŬ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďƵǇĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͙͘͘ǁĞƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�
ƉƌŝĐĞ�ƌĂŶŐĞƐ͙͘ŵĂŶǇ͘͘͘ǁĞƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
͙͘ƐĞǀĞƌĂů͙͘͘ǁĞƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂĐŚĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ŝŶĚŝͲ
ĐĂƟŶŐ�ŶĞǁ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 

х�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ�ŚĂƐ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�
ǀŝƌƚƵĂůůǇ�Ăůů�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�ďƵƚ�ĚĞŵĂŶĚ�–�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ďĞŝŶŐ�–�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƚǁŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�;ϭͿ�ĞŶƚƌǇ�ůĞǀĞů�ƉƌŝĐŝŶŐ�;ďŽƚŚ�ĂƩĂĐŚĞĚ�
ĂŶĚ�ĚĞƚĂĐŚĞĚͿ͕�ĂŶĚ�;ϮͿ�ƐĞŶŝŽƌ-ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘� 

х�dŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƵƉ�
;ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ůĞǀĞů�ŵĂƌŬĞƚͿ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ͘�dŚĞ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂĐŚĞĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ-
ŵĂŶĂŐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ĨĂƌ�ďĞůŽǁ�ĚĞŵĂŶĚ͘� 

х�tŝƚŚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ǀĂĐĂŶĐǇ�Ăƚ�Ă�ŶĞĂƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ůŽǁ�͙͘ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĐŽŶƐƚƌŝĐƚĞĚ�ďǇ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŽƉͲ
ƟŽŶƐ͙͘dŚƵƐ͕�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�
ŽĨ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŵĂƌŬĞƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͘� 

͞/Ŷ�ƐƵŵ͕�ďŽƚŚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ĞŶƚƌǇ-
ůĞǀĞů�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƐĞŶŝŽƌ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵͲ
ŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚĂďůĞ͘��ƵīĂůŽ͛Ɛ�ŶĞǁ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝƚĂůŝǌĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�
ŐƌŽǁƚŚ͕�Ă�ŬĞǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞŶŐŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞƐ�ĐŽŵͲ
ŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ͘�͞�������ƵīĂůŽ�,ŽƵƐŝŶŐ�WůĂŶ͕�ϮϬϭϴ 

Δ��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ŵƵůƟ-ƵŶŝƚ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚĞͲ
ƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ƚŽ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘ 
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�ϭϵ 

ϭ͘ϰ�^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ 
 
'ĞŶĞƌĂů 
�ŽǁŶƚŽǁŶ�ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽŶ-ŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�KŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tƌŝŐŚƚ��ŽƵŶƚǇ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
�ĞŶƚĞƌ�;�Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĚĂǇƟŵĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŵŽǀĞ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ďǇ�ƐƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϭ͘�KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞĂ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĂďŽƵƚ�ϭϬϬ�
ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ǀĂůƵĞĚ�Ăƚ�ŽǀĞƌ�Ψϵϴ�ŵŝůůŝŽŶ͖�ĂůŵŽƐƚ�ϭͬϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ŝŶ�
ƉƵďůŝĐͬĞǆĞŵƉƚ�ƐƚĂƚƵƐ͘�WŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁĂƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďǇ�
Ϭ͘ϵйͬǇƌ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϲ-ϮϬϮϭ͕�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞͲ
ůǇ�ϳнй�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�͚ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͛�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŝǀŝĐ�ĐĂŵƉƵƐ͕�ĐŽƌĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ůĂŬĞƐŝĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͘ 
 
,ŽƵƐŝŶŐ 
ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƵƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚĞƐƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ͕�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝŶ�
ĚŽǁŶƚŽǁŶ͘�EĞǁ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂĚĚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ϭϱϬ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘ 
dŚĞ�ϮϬϭϴ�,ŽƵƐŝŶŐ�WůĂŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐĞŶŝŽƌ-ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶƚƌǇ�ůĞǀĞů�ƵŶŝƚƐ͘ 
 
^ƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�WĂƌŬŝŶŐ 
WĂƌŬŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƉĞĂŬ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ůŽĐĂͲ
ƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�΀�΁͘�<ĞǇ�
ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƉĂǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐƚƌĞĞƚƐĐĂƉĞ�ŝŵƉƌŽǀĞͲ
ŵĞŶƚƐ�΀�΁͘ 
 
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 
dǁŽ�ŵĂũŽƌ�ƐŝƚĞƐ�;tƌŝŐŚƚ��ŽƵŶƚǇ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�,Z��ƉĂƌĐĞůͿ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞ�ĂůŵŽƐƚ�ϭϬ�ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�΀�΁͕�΀�΁͘�KƚŚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵͲ
ŶŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�>ĂŬĞǀŝĞǁ�DĂůů�ƐŝƚĞ�΀�΁�ĂŶĚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�,Z��ƉĂƌĐĞů�΀�΁�ƚŚĂƚ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘ 
 
WĂƌŬƐ�ĂŶĚ�KƉĞŶ�^ƉĂĐĞƐ 
dŚĞ�ůĂŬĞĨƌŽŶƚ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵƟůŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ĂƌĞĂ͖�ŵŽƌĞ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŬĞĨƌŽŶƚ�΀&΁�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞ͕�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚ�ƉůĂŶƐ͘�
dŚĞ�,ǁǇ�Ϯϱ�ƌĞďƵŝůĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ƵƐĂďůĞ�ůĂŶĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ůĂŬĞĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂůŽŶŐ�ϭƐƚ�
^ƚƌĞĞƚ�^͘ 
 
 
 
 

�ŚĂƉƚĞƌ�ϭ��ŽŶƚĞǆƚ�Θ�^ĞƫŶŐ 

· DĂũŽƌ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ǇĞůůŽǁ�ĂƌĞĂ 
· WĂǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĞƚƐĐĂƉĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƌĞĚ�ŽƵƚůŝŶĞ 
· WĂƌŬŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐͬŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ďůƵĞ�ĂƌĞĂƐ 
· WŽƚĞŶƟĂů�ůĂŬĞĨƌŽŶƚ�ǀŝĞǁƐͬĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƐŚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĞŶ�ĂƌƌŽǁƐ 
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�ϮϬ 

�ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ 

/ĚĞĂƐ�Θ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�Ϯϭ 

��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ�/ĚĞĂƐ�Θ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 

Ϯ͘ϯ���ŵĞƌŐŝŶŐ�ZĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƌĞĂ 

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŝƐŝďůĞ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ŝƐ�
ƚŚĞ�tƌŝŐŚƚ��ŽƵŶƚǇ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŝƚĞ͘�dŚĞ�ϮϬϬϳ�
�ŽǁŶƚŽǁŶ�WůĂŶ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ�ďƵƚ�ŶŽǁ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ĐŽƵŶƚǇ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘��ůů�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞůŽĐĂƚĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ďǇ�ŵŝĚ�ϮϬϮϭ͘���
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƉƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͕�ŵŽƐƚ�ĨŽͲ
ĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ĞǆĞŵƉƚ�ƉĂƌĐĞů�ŝŶƚŽ�ŵƵůƟ-
ĨĂŵŝůǇ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŵŝǆĞĚ�ƵƐĞͬŽĸĐĞͬƌĞƚĂŝů�
ƵƐĞƐ͘�dŚĞ�ƐŝƚĞ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ůĂŬĞĨƌŽŶƚ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ͘�dǁŽ�
ŽƚŚĞƌ�ŽƉƟŽŶƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ůŽĐĂƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĞŶƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽƵŶƚǇ�ϯϱ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶŽƌƚŚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ͕�ŝĨ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ǁŽƵůĚ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�Ă�ůĂŬĞƐŝĚĞ�ƉĂƌŬ͘ 

Ϯ͘ϭ���ŽƌĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ƌĞĂ 

dŚĞ�ĐŽƌĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂƌĞĂ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉĂƌŬŝŶŐ͕�
ƐƚƌĞĞƚƐ͕�ƐƚƌĞĞƚƐĐĂƉĞͬůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�ƉŽƚĞŶƟĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞƵƐĞ�
ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐŝƚĞ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�WĂƌŬŝŶŐ�
ŽƉƟŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐŵĂůů�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ƌĞƐƚƌŝƉŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�
ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ͘�dŚĞ�ĐŝƚǇ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ��ƵīĂůŽ�dŚĞĂƚĞƌ�;ŝŶ�ƉƌŝͲ
ǀĂƚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉͿ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƌƚƐ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘ 

Ϯ͘Ϯ��>ĂŬĞƐŝĚĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů 

dŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉĂƌĐĞůƐ͘�DE��Kd�,ǁǇ�Ϯϱ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞďƵŝůĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƐŚŝŌƐ�
ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĂƐƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ƵƐĂͲ
ďůĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŬĞĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝŵͲ
ƉĞƌǀŝŽƵƐ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�DĂũŽƌ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚĞ�,Z��ƉĂƌĐĞůƐ�ŽŶ�ϭƐƚ�^ƚ�^�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�
ƉĂƌŬŝŶŐ͕�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌ�ƵƐĞƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�>ĂŬĞǀŝĞǁ�DĂůůͬ
,Z��ƐŝƚĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ƵƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�
Ă�ůĂŬĞ-ĨƌŽŶƟŶŐ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƉĂƟŽͬƉůĂǌĂ�ĂƌĞĂ͘�KƚŚĞƌ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Žƌ�Ă�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽƐƚ�ŽĸĐĞ�ƌĞůŽĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�tĞůůƐ�
&ĂƌŐŽ�ďĂŶŬ�ƐŝƚĞ͘ 

Ϯ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϮϮ 

Ϯ͘ϰ��ϭ͗��ŝǀŝĐ��ĂŵƉƵƐ��ƌĞĂ 

��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƉƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌ�;ĂůƐŽ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂͿ�ĂŶĚ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĮƌĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘��
�ĞǇŽŶĚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͕�Ă�ŵŝĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽƉƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�WŽƐƚ�
KĸĐĞ�ƌĞůŽĐĂƟŶŐ͘�&ƌŽŵ�Ă�ůŽŶŐ�ƌĂŶŐĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�Ă�ŶĞǁ�ĐŝƚǇ�ŚĂůů͕�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͕��ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ăƚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͘ 

��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ�/ĚĞĂƐ�Θ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 

Δ����͞ƉŽĐŬĞƚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͟�ŝƐ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĐŽŵŵŽŶ�ŐƌĞĞŶ�
ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐŵĂůů�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌƐ�
ǁŚŽ�ŵĂǇ�ƉƌĞĨĞƌ�ŽŶĞ�ůĞǀĞů�ůŝǀŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ďĂŶŬ�ƐŝƚĞ͘ 

Δ����͞ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƚƌĞĞƚ͟�ŝŶ�ZŝǀĞƌ�&ĂůůƐ͕�t/�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŵƉůĞ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ůĂŶĞ�;ŶŽƚĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂĐƚ�ůĞŌ�ƚƵƌŶ�ůĂŶĞͿ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ϭƐƚ�^ƚ�^�ĂŶĚ�,ǁǇ�Ϯϱ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�Ă�ŵŝĚ-ƐƚƌĞĞƚ�
͞ĐŽƌƌĂů͟�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐƌŽƐƐͲ
ŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ͘ 

ϭƐƚ�^ƚ�^ŽƵƚŚ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�Ϯϯ 

��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ�/ĚĞĂƐ�ĂŶĚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 

� 

� 

� 

� 

& 

' 

� 

� 

� 

� 

ϭ͘��ŽƌĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ƌĞĂ 
· EĞĂƌ�ƚĞƌŵ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ƌĞƐƵƌĨĂĐŝŶŐ�;�ŝǀŝƐŝŽŶ͕�ϭƐƚ��ǀĞ�^͕�ĂŶĚ�ϮŶĚ�^ƚ�E��;tŝĚĞ�^ƚͿ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵͲ

ƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ůŽǁĞƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂƐƉŚĂůƚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉĂǀĞƌƐ͖�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƵƐŝŶŐ�ƌĞĐůĂŝŵŝŶŐ�ƉĂǀĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞůŝŶĞĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐǁĂůŬƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘ 

· tŝĚĞ�^ƚƌĞĞƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞ-ĂůŝŐŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ƐƚƌĞĞƚ�ƐĞĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŚŽƌƚĞƌ͕�ƐĂĨĞƌ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ŵŽƌĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ĂƌŵĞƌƐ�DĂƌŬĞƚ�ĂƌĞĂ�ǁŚŝůĞ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŇĞǆŝďůĞ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘ 

· ^ƚƌĞĞƚƐĐĂƉĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚƌĞĞ�ƉůĂŶƟŶŐ͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƐŝǌĞĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƉůĂŶƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶĂů�ƐŝŐŶĂŐĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ͘ 

· WĂƌŬŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞ-ƐƚƌŝƉŝŶŐ�ƚŚĞ�&ĂƌŵĞƌƐ�DĂƌŬĞƚ�ůŽƚ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĂů�͞ĐŽƌĞ͟�ůŽƚƐ�ƚŽ�ǇŝĞůĚ�ŵŽƌĞ�ƵƐĂďůĞ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ͖�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�EĂƉĂ�ƉĂƌƚƐ�ƐƚŽƌĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚŽ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ͘ 

Ϯ͘�>ĂŬĞƐŝĚĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ƌĞĂ 
· EĞĂƌ�ƚĞƌŵ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�DE��Kd�,ǁǇ�Ϯϱ�ƌĞďƵŝůĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ůĂŬĞĨƌŽŶƚ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�

ĂŶĚ�ƐĂĨĞƌ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƵŶĚĞƌƉĂƐƐͿ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ůĂŬĞƐŝĚĞ�
ŵĂƌŝŶĂ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ďŽĂƚ�ƉĂƌŬŝŶŐ͘ 

· �ĚĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ďǇ�ĐŽŶǀĞƌƟŶŐ�ϭ�^ƚ�^�ŝŶƚŽ�Ă�͚ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƚƌĞĞƚ͛͘ 
· ZĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�,Z��ůŽƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌ�;Žƌ�ŽƚŚĞƌ�

ƵƐĞƐͿ͖�>ĂŬĞǀŝĞǁ�DĂůů�н,Z��ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵŝǆĞĚ-ƵƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨĂĐŝŶŐ�ϭƐƚ��ǀĞ�^�ǁŝƚŚ�ƉůĂǌĂͬƉĂƟŽ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůĂŬĞ͘ 

· WŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�tĞůůƐ�&ĂƌŐŽ�ďĂŶŬ�ƐŝƚĞ�ĂƐ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ƉŽƐƚ�ŽĸĐĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�Žƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 
ϯ͘��ŵĞƌŐŝŶŐ�ZĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƌĞĂ� 

· tƌŝŐŚƚ��ŽƵŶƚǇ�ƐŝƚĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶͲ
ƚŽǁŶ�ǀŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͖�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĐŽƵůĚ͗�ĂͿ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ůĂŬĞ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖�ďͿ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽŶ�Ă�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͖�ĂŶĚͬŽƌ�ĐͿ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ƵƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů͕�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�
ƌĞƚĂŝů͘ 

· tŚĞŶ�tƌŝŐŚƚ��ŽƵŶƚǇ�ŚĂƐ�ŵŽǀĞĚ͕�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�ůŝďƌĂƌǇ�ĨŽƌ�ůŝďƌĂƌǇ�ƉĂƚƌŽŶƐ͖�ĐŽŶǀĞƌƚ�ǁĞƐƚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ůĂƌŐĞƌ�ůĂŬĞĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞĂƌ�ƉĂƌŬͬŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ͖�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�>Ž�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŬĞĨƌŽŶƚ�ƉĂƌŬͬŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘ 

· sĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƌĐĞůƐ�ŶŽƌƚŚƐŝĚĞ�ŽĨ�ϮŶĚ�^ƚ�Et�ĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�ŵĞĚŝƵŵ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŽƚŚĞƌ�ƵƐĞƐ͘ 

· �ŽŵŵĞƌĐŝĂůͬƌĞƚĂŝů�ƵƐĞ�ŽŶ��ŽƵŶƚǇ�ƉĂƌĐĞů�Ăƚ�Et�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ��Ž�ϯϱ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů��ǀĞ͘ 
ϰ͘��ŝǀŝĐ��ĂŵƉƵƐ��ƌĞĂ 

· DĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŝƚǇ�ĐĂŵƉƵƐ�ŽĨ�ĮƌĞ͕�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘ 
· WŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƌĞůŽĐĂƚĞ�ƉŽƐƚ�ŽĸĐĞ�ďĞǇŽŶĚ�ϮϬϮϳ͘ 
· WŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 
· ^ŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŝƚǇ�ŚĂůů�ďĞ�ƌĞůŽĐĂƚĞĚ͕�ƚŚŽƐĞ�ƐŝƚĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ 

� 

� 
Ϯ͘ϱ�^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ��ŚĂƌĂĐƚĞƌ��ƌĞĂƐŬƐ 

dŚŝƐ�ƉĂŐĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ͘��ƚ�ƚŚĞ�:ƵŶĞ�
Ϯϰ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ƚŚĞ��ŽƌĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�>ĂŬĞͲ
ĨƌŽŶƚͬ>ĂŬĞƐŝĚĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ��ŵĞƌŐŝŶŐ�ZĞĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ͘ 

 

 

Ě 

ϭ 

ϰ 

Ϯ 

ϯ 
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�Ϯϰ 

��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ�/ĚĞĂƐ�Θ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 

>ĞŐĞŶĚ 

DĂũŽƌ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 
^ŝƚĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ—ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƉĂƌŬŝŶŐ͕�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ 

/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ—ƉĂƌŬŝŶŐ͕�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�ƐƚƌĞĞƚƐĐĂƉĞ͕�ƉĂǀŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘ 

>ĂŬĞĨƌŽŶƚ�ƉĂƌŬͬƚƌĂŝůͬŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ 
�ŝǀŝĐ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂƌĞĂ 
�ǆŝƐƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ 
 

Ϯ͘ϲ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŝĂŐƌĂŵ 

dŚĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�
ŬĞǇ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂͲ
ƟŽŶƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͘�
dŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ�ǁŝůů�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�
ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞͲ
ĂƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶ͘ 

���EŽƌƚŚ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�Ϯϱ 

��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ�/ĚĞĂƐ�Θ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 

sŝƐŝŽŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 

KƵƌ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕�ĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉůĂĐĞ͖�ĂƐ�ŝƚ�
ŐƌŽǁƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ĂŶĚ�Ă�ĐŚĂƌŵͲ
ŝŶŐ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ŽĨ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŝŶ�Ăůů�ƐĞĂƐŽŶƐ͘ 

Ϯ͘ϳ�sŝƐŝŽŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� 

dŚĞ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�&ŽĐƵƐ�'ƌŽƵƉ�ŵĞƚ�ŽǀĞƌ�ŵƵůƟƉůĞ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƌĞĮŶŝŶŐ�Ă�
ĐůĞĂƌ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨĞĞĚͲ
ďĂĐŬ�ŽŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐƌĂŌ�
Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘�^ŝǆ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�:ƵŶĞ�Ϯϰ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�'ƌŽƵƉ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�� 

�ŽŶŶĞĐƚĞĚ�–�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�;ǀŝĂ�Ă�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�
ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵͿ͖�ƐŽĐŝĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂŐͲ
ŵĂƟĐĂůůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 
 
sŝďƌĂŶƚ�–�ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝů�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͖�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ǁŝůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 
 
�ĐƟǀĞ�–�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ͘ 
 
WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�–�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƌĞŐͲ
ƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĞŶĨŽƌĐĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘ 
 
hŶŝƋƵĞ�–�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ŝƐ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�;ŶŽƚ�,ǁǇ�
ϱϱͿ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŽīĞƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘ 
 
�ŚĂƌŵŝŶŐ�–�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ��ƵīĂůŽ͖�
ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŝƚƐ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 
 
 

�ƌĞĚŝƚ͗��ƵīĂůŽ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�Ϯϲ 

�ŚĂƉƚĞƌ�ϯ 

WůĂŶŶŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�Ϯϳ 

Δ���dŽĚĂǇ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ǀĂůƵĞĚ�ƐŝƚĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ůĂŬĞĨƌŽŶƚ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�;ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƌĞĚͿ͘ 

��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�WůĂŶŶŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ 

� 

ϯ͘ϭ�>ĂŶĚ�hƐĞ��ŽŶĐĞƉƚ—dŚĞ��ŝŐ�/ĚĞĂ 

dŚĞ�͞ďŝŐ�ŝĚĞĂ͟�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ůĂŬĞĨƌŽŶƚ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ƚŚĂƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ��
Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĂďůĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŵĞŶŝƚǇ͘�dŚŝƐ�
ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ůĂŬĞĨƌŽŶƚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ��ƵīĂůŽ�ĂƐ�Ă�ůĂŬĞĨƌŽŶƚ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ͘ 
dŚĞ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ͕�ƌĞŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ͘��Ɛ�ĂŶ�ĂƐƉŝƌĂͲ
ƟŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ�ǁĞ�ƌĞĂůŝǌĞ�ŶŽƚ�Ăůů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞĂůŝǌĞĚ͘�dŚĞ�WůĂŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�
ƉƵďůŝĐ�ĚŽůůĂƌƐ͘�/ƚƐ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚ�ƉůĂĐĞ�ďƵƚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘ 

���EŽƌƚŚ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�Ϯϴ 

��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�WůĂŶŶŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ 

ϯ͘Ϯ��ŽƌĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ƌĞĂ 

dŚĞ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƉŚĂƐĞĚ�ƐƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĞƚƐĐĂƉĞ�ƵƉĚĂƚĞƐ͕�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŝŶĮůů�ŽƉƉŽƌƚƵͲ
ŶŝƟĞƐ͘�<ĞǇ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ĨŽƌ�ƌĞƐƵƌĨĂĐŝŶŐ�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĂůƐŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ƉůĂŶƚĞƌƐ͕�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͕�ƐŝŐŶͲ
ĂŐĞ͕�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƟŶŐ͘� 
 
�Ŷ�ŝŶŝƟĂů�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ��ƵīĂůŽ��ŝŶĞŵĂ�
ŚĂƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƵīĂůŽ�ƚŚĞĂƚĞƌ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĐŝŶĞŵĂ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�
ŽǁŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƵƐĞ͖�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ�ǁŝůů�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�Ă�ŶĞǁ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ 
 
�͗�WŽƐƐŝďůĞ��ƵīĂůŽ�dŚĞĂƚĞƌ�ƌĞƵƐĞ 
�͗�WĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ͬƐƵƉƉůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ 
�͗�WŽƚĞŶƟĂů�ŝŶĮůů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 
�͗�^ƚƌĞĞƚ�ƉĂǀŝŶŐ͕�ĐƌŽƐƐǁĂůŬƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĞƚƐĐĂƉĞ� 
 
 

� 

� 

� 

� 

� 
� 

� 

� 

� 

Δ��^ŚŽƉĨƌŽŶƚ�ŽŶ��ĞŶƚƌĂů��ǀĞŶƵĞ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�Ϯϵ 

��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�WůĂŶŶŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ 

�ŽƌĞ��ƌĞĂ�WĂƌŬŝŶŐ��ŶĂůǇƐŝƐ 

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĂƌĞĂ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŚŝƐ�
ĞīŽƌƚ͘��ĚĚŝƟŽŶĂů�ƉƵďůŝĐ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ 
· �ŵƉůŽǇĞĞƐͬĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂďŽƵƚ�

ƉĂƌŬŝŶŐ͕�Ğ͘Ő͘�Ăůů�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵƵƐƚ�ƉĂƌŬ�ŝŶ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘�&ĂƌŵĞƌƐ�DĂƌŬĞƚ�ůŽƚͿ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ͘ 

· �ŵƉůŽǇĞƌƐͬĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉĂƌŬ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�
Žƌ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůŽĐĂƟŽŶ͘ 

· �ŝƚǇ�ĂŶĚ��ŚĂŵďĞƌ�ĐŽƵůĚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ�͚ĞŵƉůŽǇĞĞ͛�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�&ĂƌŵĞƌƐ�
DĂƌŬĞƚ�ůŽƚ�Žƌ�ƚŚĞ�,Z��ƐŝƚĞ�ŽŶ�ϭƐƚ�^ƚ�^͘ 

 
�͗�&ĂƌŵĞƌƐ�DĂƌŬĞƚ�ůŽƚ 
�͗��ĞŶƚƌĂů�ůŽƚ 
�͗�^ŽƵƚŚ�ůŽƚ 
 
'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�WĂƌŬŝŶŐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ 
ϭͿ�dŽƚĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨĞĞƚ�;ĞƐƟŵĂƚĞĚͿ�с�ϭϵϳ͕ϰϴϳ�ƐĨ 
;ǁŝƚŚŝŶ�ƌĞĚ�ďŽƵŶĚĂƌǇͿ 
ϮͿ�WĂƌŬŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Λ�ϰ�ƐƉĂĐĞƐͬϭϬϬϬ�ƐĨ�с�ϳϵϬ�ƐƉĂĐĞƐ�Ύ 
;ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ǌŽŶŝŶŐ�ĐŽĚĞͿ 
ϯͿ��ƵƌƌĞŶƚ�ƐƉĂĐĞƐ�;ŽŶ�Θ�Žī�ƐƚƌĞĞƚͿ�с�ϲϳϳ�ƐƉĂĐĞƐ 
ϰͿ��ŝīĞƌĞŶĐĞ͗�ϳϵϬ�-�ϲϳϳ�с�ϭϭϯ�ƐƉĂĐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ 
Ύ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌĞƚĂŝů�ƌĞƋƵŝƌĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ϭ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ϮϱϬ�ŐƌŽƐƐ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨĞĞƚ͖�ƌĞƐͲ
ƚĂƵƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ŽĸĐĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͘ 
 

� 

� 

� 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϯϬ 

��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�WůĂŶŶŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ 

&ĂƌŵĞƌƐ�DĂƌŬĞƚ�>Žƚ 

dŽĚĂǇ�ƚŚĞ�&ĂƌŵĞƌƐ�DĂƌŬĞƚ�ůŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ��
ϰϬ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭƐƚ��ǀĞ�E��ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂůůĞǇ͘�/ƚ�ŚĂƐ�Ă�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŝƐŶΖƚ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ǀŝƐŝďůǇ�ƌĞĐŽŐͲ
ŶŝǌĂďůĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ͘��Ǉ�ƌĞͲ
ĐŽŶĮŐƵƌŝŶŐ�ϭƐƚ�^ƚ�E��ĂƐ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ƚǁŽ�ǁĂǇ�ƐƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�
ƵƟůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĐĞů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ůŽƚ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ͗�ĂͿ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϳϱ�ƐƉĂĐͲ
ĞƐ�;Ă�ŶĞƚ�ŽĨ�ϯϱ�ƐƉĂĐĞƐͿ�ĂŶĚ�ďͿ�ĐŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ǀŝƐƵͲ
ĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉĂƌŬŝŶŐ�
ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŶĞĂƌďǇ�ƐŚŽƉƐ͘ 
�—�ǆŝƐƟŶŐ�ƚƌĞĞƐ 
�—^ƉĞĐŝĂů�ƉĂǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ 
�—ZĞ-ĂůŝŐŶ�ϭƐƚ�^ƚ�E��ĂƐ�ƚǇƉŝĐĂů�ĂƐ�ƚǁŽ�ϭϭ͛�ŵŽǀŝŶŐ�ůĂŶĞƐ 
�—WŽƚĞŶƟĂů�ϭ�ůĞǀĞů�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƌĂŵƉ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƌĞĚ�ŽƵƚůŝŶĞ 
 

� 

� � 

�

� 

Δ����ƐŵĂůů͕�ϭ�ůĞǀĞů�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƌĂŵƉ�ŝŶ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�tĂĐŽŶŝĂ

;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ăƚ�ŐƌĂĚĞ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ͖�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĞǀĞů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĂůůĞǇͿ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ��ƵīĂůŽ͘� 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϯϭ 

Δ���ŝƐĐƌĞƚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƉůĂŶƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ĨƵƌŶŝƐŚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�
ĞŶůŝǀĞŶ�Ă�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ͖�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ůŝŐŚƟŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŝƌĞĐƚ�
ůŝŐŚƚ�ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂƌĞĂ͘ 

ф����ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ůŽƚ͘��^ŽƵƌĐĞ͗�EŽƌƚŚǁĞƐƚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ŽŶƐƵůƚͲ
ĂŶƚƐ 

��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�WůĂŶŶŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ 

�ĞŶƚƌĂů�WĂƌŬŝŶŐ�>Žƚ 

dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉƵďůŝĐ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�
ϵϬ�ƐƉĂĐĞƐ͘��ŌĞƌ�Ă�ŵŝůů�ĂŶĚ�ŽǀĞƌůĂǇ͕�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƌĞ-
ƐƚƌŝƉŝŶŐͬƌĞ-ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĂĚĚ�ĂŶ�ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶĂů�ϭϬ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϬϬ�ƐƉĂĐĞƐ͘�^ŽŵĞ�ĞǆͲ
ŝƐƟŶŐ�ůŝŐŚƟŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĐƵƌďƐ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞůŽĐĂƚĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŵĞƚĞƌƐͬĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘���
ĐŽŵŵŽŶ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘�� 
 
�͗��ǆŝƐƟŶŐ�ƚƌĞĞƐ 
�͗�>ŝŐŚƟŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐͬĐƵƌďƐͬĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� 
ƚŽ�ďĞ�ƌĞůŽĐĂƚĞĚ 
�͗�WŽƐƐŝďůĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƌĞĂ 
�͗��ĚĚŝƟŽŶĂů�ƉĂƟŽͬƐŝĚĞǁĂůŬ�ĂƌĞĂ�;ǇĞůůŽǁ�ĂƌĞĂͿ 
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� 
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�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϯϮ 

��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�WůĂŶŶŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ 

^ƚƌĞĞƚ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ 

dŚĞ�ƉůĂŶ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƚƌĞĞƚ�ƌĞƉĂǀŝŶŐ�ĐŽŶͲ
ƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ĞǆŝƐƟŶŐ�WĂǀĞŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�WůĂŶ͘��dŚĞ�ŝĚĞĂ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂƐͲ
ƉŚĂůƚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂǀŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďƵƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�
ƚŚĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂǀĞƌƐ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞͲ
ůŽǁ͘�� 

Δ��KŶĞ�ĐŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉĂǀĞƌƐ�ĨƌŽŵ�

�ŝǀŝƐŝŽŶ�^ƚƌĞĞƚ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ĐƌŽƐƐǁĂůŬƐ�ŝŶ�ĚŽǁŶͲ
ƚŽǁŶ͘ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϯϯ 

ф��WĂƌŬŝŶŐ�ƐƚƌĞĞƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ZŝǀĞƌ�&ĂůůƐ͕�t/���� 

��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�WůĂŶŶŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ 

ϯ͘ϯ�>ĂŬĞƐŝĚĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ƌĞĂ� 

dŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĂŬĞĨƌŽŶƚ�ŝŶ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�dŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀŝƐƵĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ǁŝƚŚ�
ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�Θ�ƐŚŽƉƉĞƌ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƐƚƌĞĞƚƐ͕�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�
ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞ͕�ƉƵďůŝĐ�ƌĞƐƚƌŽŽŵƐͬǁĞůĐŽŵĞ�ƐƚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉĂƌŬŝŶŐ͘��<ĞǇ�ƐŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�^ŽŵĞ�ƐŝƚĞƐ�;��ĂŶĚ��Ϳ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽǁŶĞƌͲ
ƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�
ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚĞƐ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ͘��ŶĚ�ĂƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�,Z��ǁŝůů�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ǁŝůůŝŶŐ�
ďƵǇĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ��ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
WůĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ͘ 
 
KƉƟŽŶ��ͬ�͗��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ�Žƌ�ƌĞƚĂŝůͬƌĞƐŝĚĞŶƟĂů 
KƉƟŽŶ��͗�,Z�н>ĂŬĞǀŝĞǁ�DĂůů�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ 
KƉƟŽŶ��͘ϭ͗�>ĂŬĞĨƌŽŶƚ�ƉůĂǌĂͬŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ 
KƉƟŽŶ��͘Ϯ͗�ZĞĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ 
KƉƟŽŶ��͗�&ŽƌŵĞƌ�ďĂŶŬ�ƐŝƚĞ 
KƉƟŽŶ��͗�WĂƌŬŝŶŐ�^ƚƌĞĞƚ 
 

 � 
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�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϯϰ 

��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�WůĂŶŶŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ 

>ĂŬĞƐŝĚĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�KƉƟŽŶƐ 

KƉƟŽŶ��͗�KŶ�ƚŚĞ�,Z��ŽǁŶĞĚ�ƐŝƚĞ�Ă��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�
ĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŐĂƚŚĞƌͲ
ŝŶŐ�ͬĞǀĞŶƚ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŽƵƚ�
ŽǀĞƌ�Ă�ƐŵĂůů�ƉƵďůŝĐ�ŐƌĞĞŶ͘ 
 
KƉƟŽŶ��͗���ƐĞĐŽŶĚ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůͬƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƵƐĞ�ĂƐ�Ă�ŵŝǆĞĚ-ƵƐĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�;ŝĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚͿ�Žƌ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� 
 
KƉƟŽŶ��͗�dŚĞ�,Z�н>ĂŬĞǀŝĞǁ�DĂůů�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ǁŽƵůĚ�ĨƌŽŶƚ�ŽŶƚŽ�ϭƐƚ��ǀĞ�^�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�Ăƚ�ϭƐƚ�
^ƚ�^�ƚĞƌŵŝŶĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂŬĞ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƉůĂǌĂͬƉĂƟŽ�΀�͘ϭ΁� 
ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�΀�͘Ϯ΁͘ 
 
KƉƟŽŶ��͗�dŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�tĞůůƐ�&ĂƌŐŽ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�
ƵŶĚĞƌ-ƵƟůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ďĞ�Ă�ůŽĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂĐͲ
ĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ŽĸĐĞ�Žƌ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƐŝƚĞ͘ 
 
KƉƟŽŶ��͗�dŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƚƌĞĞƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵŽƌĞ�ĚŝĂŐŽŶĂů�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ǁŚŝůĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƐƚƌĞĞƚƐĐĂƉĞ�ƉůĂŶƟŶŐƐ͘� 

�͘ϭ 

� 

�ͬ� 

� 

� ϭƐƚ�^ƚ�^ 

ϭƐ
ƚ��

ǀĞ
�^

 

ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ŵŝǆĞĚ�ƵƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚǇƉĞƐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ����х 

�͘Ϯ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϯϱ 

��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�WůĂŶŶŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ 

ϯ͘ϰ��ŵĞƌŐŝŶŐ�ZĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƌĞĂ 

dŚĞ�tƌŝŐŚƚ��ŽƵŶƚǇ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ĞŶƚĞƌ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŬĞĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ĨƌŽŶƚĂŐĞ�ŽŶ��ĞŶƚƌĂů�
�ǀĞŶƵĞ͘�&ĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƉŽƐŝͲ
ƟǀĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ͘�dŚĞ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞƐ�Ă�ĨƵůů�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ŵŽƐƚůǇ�ƚĂǆ-ďĞĂƌŝŶŐ�ƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞƐ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ůĂŬĞĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ůĂŬĞǀŝĞǁ�
ƉĂƌĐĞůƐ͘� 

&ŽƵƌ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞƐ�Ăůů�
ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�Ăůů�
ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĨŽƌ-ƉƌŽĮƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚ�ĐŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ͘ 

΀�΁�tĞƐƚ�ƉĂƌĐĞů�с�Ϯ͘ϯ�ĂĐƌĞƐ 

΀�΁��ĂƐƚ�ƉĂƌĐĞů�с�ϰ͘Ϯ�ĂĐƌĞƐ 

΀�΁�EŽƌƚŚ�ůŽƚƐ�;ĐŽŵďŝŶĞĚͿ�с�ϭ�ĂĐƌĞ� 

� 
� 

� 

� 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϯϲ 

��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�WůĂŶŶŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ 

>ĂŶĚ�hƐĞ�KƉƟŽŶ�� 

DƵůƟ-ĨĂŵŝůǇ�Θ�ŵŝǆĞĚ-ƵƐĞ�ĨŽĐƵƐ͘�dŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵŶŝƚ�ĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵƵůƟ-ĨĂŵŝůǇ�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞƚĂŝůͬŽĸĐĞͬĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƵƐĞƐ͘�dŚĞ�
tƌŝŐŚƚ��ŽƵŶƚǇ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ǇŝĞůĚƐ�ŽĨ�ϯϵϰ�ƚŽ�ϰϴϵ�ƵŶŝƚƐ�
ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϴ͕ϬϬϬ�^&�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůͬƌĞƚĂŝů͘� 

>ĂŶĚ�hƐĞ�KƉƟŽŶ�� 

ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌ͘�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŝƐ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�Ă�ŵƵůƟ-ƵƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶͲ
ƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ĂŶĚ�ĂŵƉůĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ͘ 

>ĂŶĚ�hƐĞ�KƉƟŽŶ�� 

EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƐĐĂůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƐĐĂůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů͘�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƐĐĂůĞ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƵŶŝƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐůƵƐƚĞƌ�
ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ƚŽǁŶŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƌŽǁŚŽƵƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘ 

>ĂŶĚ�hƐĞ�>ĞŐĞŶĚ 

EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƐĐĂůĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů� 
DƵůƟ-ĨĂŵŝůǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů 
WƵďůŝĐͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƵƐĞ 

KƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ 
�ŽŵŵĞƌĐŝĂůͬƌĞƚĂŝů 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϯϳ 

hƐĞ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�ďĂǇƐ͕��ƉŽƌĐŚĞƐ͕�ĚŽƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐĂďůĞ�

��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�WůĂŶŶŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ 

>ĂŶĚ�hƐĞ�KƉƟŽŶ�� 

dŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ�ƐŚŽǁƐ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŵƵůƟ-ĨĂŵŝůǇ�ŚŽƵƐͲ
ŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚůǇ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĂͲ
ďůĞ�ůĂŬĞĨƌŽŶƚ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ͘���ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;ŝŶ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ŚĞŝŐŚƚͿ�ŽĨ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƐŝŶŐůĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ƵŶŝƚƐ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ďůŽĐŬƐ͘����
ƐŵĂůů�ŽĸĐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů��ǀĞ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ�ϯϱ͘ 

dŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĐĐƵƉŝĞƐ�Ă�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ůĂŬĞĨƌŽŶƚ�
ĂŶĚ�ůĂŬĞ-ǀŝĞǁ�ƉĂƌĐĞůƐ͘�EĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂǆͲ
ŝŵŝǌĞ�ƚŚŝƐ�ĂŵĞŶŝƚǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĂŬĞĨƌŽŶƚ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�
Ăůů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ 

�͗�dŽǁŶŚŽƵƐĞͬƌŽǁŚŽƵƐĞ�ƚǇƉĞ 
�͗�DƵůƟ-ĨĂŵŝůǇ�ƚǇƉĞ 
�͘ϭ͗�DŝǆĞĚ�ƵƐĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů 
�͗��ŽŵŵĞƌĐŝĂůͬŽĸĐĞ 
 

 

� � 
� 

� 

�͘ϭ 

� 

� 

� 

ф���ĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŵƵůƟ-ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ŵŝǆĞĚ-ƵƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�

ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ǁŝƚŚ�ƉŝƚĐŚĞĚ�ƌŽŽĨƐ͕�ƐƚƌĞĞƚ�ĨƌŽŶƟŶŐ�ŐĂďůĞƐ͕�
ĚŽƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŽƌĐŚĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϯϴ 

��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�WůĂŶŶŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ 

>ĂŶĚ�hƐĞ�KƉƟŽŶ�� 

dŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ŵƵůƟ-ĨĂŵŝůǇ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶͲ
ĐůƵĚĞƐ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌ�;ǁŝƚŚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƉĂƌŬͲ
ŝŶŐͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ-ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉĂƌͲ
ĐĞů͘�dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�Ă�͚ůĂŬĞĨƌŽŶƚ͛�ƉĂƌŬ�ƚŚĂƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ĂŶ�ĞǆͲ
ŝƐƟŶŐ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘�WĂƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ƚǇ�ĐĞŶƚĞƌ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŝĨ�ďƵŝůƚ�ĂƐ�
ƚǁŽ�ůĞǀĞůƐ�ĐŽƵůĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĂďŽƵƚ�ϮϬϬ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ͘  

�—�dŽǁŶŚŽƵƐĞͬƌŽǁŚŽƵƐĞ�ƚǇƉĞ 
�—DƵůƟ-ĨĂŵŝůǇ�ƚǇƉĞ 
�—�ŽŵŵĞƌĐŝĂůͬŽĸĐĞ 
�—�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ 
�͘ϭ—WĂƌŬŝŶŐ 

Δ��ǆŝƐƟŶŐ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐĞŶƚĞƌ�ƐŝƚĞ͘ 

� 

� 

� 

� � 

� �͘ϭ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϯϵ 

Δ���ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĂŶĚ�ƌĞͲ

ƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞŝŐŚƚ͕�ƐĐĂůĞ͕�ƌŽŽĨ�ĨŽƌŵƐ͕�ǁŝŶĚŽǁ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ͕�
ƉŽƌĐŚĞƐ͕�ƐƚŽŽƉƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƐƚ�ĨƌŽŶƚ�ǇĂƌĚ�ƐĞƚďĂĐŬƐ͘ 

��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�WůĂŶŶŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ 

>ĂŶĚ�hƐĞ�KƉƟŽŶ�� 

dŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƐĐĂůĞ�ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂůŽŶŐ�ϮŶĚ�^ƚ�Et�ĂŶĚ�ŵƵůƟ-ĨĂŵŝůǇ�
ƵƐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ĂůŽŶŐ��ŽƵŶƚǇ�ϯϱ͘�EĞǁ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘� 

�—�dŽǁŶŚŽƵƐĞͬƌŽǁŚŽƵƐĞ�ƚǇƉĞ 
�—DƵůƟ-ĨĂŵŝůǇ�ƚǇƉĞ 
�—�ŽŵŵĞƌĐŝĂůͬŽĸĐĞ 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϰϬ 

��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�WůĂŶŶŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ 

>ĂŶĚ�hƐĞ�KƉƟŽŶ��͗��ŽƵŶƚǇ�ZĚ�ϯϱ�ZĞĂůŝŐŶŵĞŶƚ 

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ŽƉƟŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂŬĞͲ
ŚŽůĚĞƌ�'ƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ƐŚŝŌƐ��ŽƵŶƚǇ�ϯϱ�ŶŽƌƚŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ůĂŬĞĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ĂůŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ϮŶĚ�^ƚ�Et�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�
�ǀĞŶƵĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ͘��dŚŝƐ�ƌĞ-ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŶĞǁ�ůĂŬĞĨƌŽŶƚ�ƉĂƌŬ�
΀�΁͕��ƐŽƌƚ-ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�͞ďŽŽŬĞŶĚ͟�ƚŽ�^ƚƵƌŐĞƐ�WĂƌŬ͘��
��ĐŽƐƚ�ďĞŶĞĮƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂůŝǌĞĚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶͿ�ǀĞƌƐƵƐ�ƚŚĞ�ǀĂůͲ
ƵĞ�ŽĨ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉĂďůĞ�ůĂŶĚ͘ 

� 

�Ğ
Ŷƚ
ƌĂ
ů��

ǀĞ
ŶƵ

Ğ 

>ĂŶĚ�hƐĞ�>ĞŐĞŶĚ 

EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƐĐĂůĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů� 
DƵůƟ-ĨĂŵŝůǇͬŵŝǆĞĚ-ƵƐĞ� 
WƵďůŝĐͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƵƐĞ 

WĂƌŬͬKƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ 
�ŽŵŵĞƌĐŝĂůͬƌĞƚĂŝů 

� 

ϮŶĚ�^ƚ�Et 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϰϭ 

��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�WůĂŶŶŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ 

� 

ϯ͘ϱ��ŝǀŝĐ��ĂŵƉƵƐ��ƌĞĂ 

dŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ĮƌĞ͕�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŝƚǇ�ŚĂůů�ĨŽƌ�
ĚĞĐĂĚĞƐ͖�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŚĂƐ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ŚĂƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂĚͲ
ĚŝƟŽŶĂů�ƉĂƌŬŝŶŐ�΀�΁�ĂŶĚ�ŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĮƌĞ�ƐƚĂƟŽŶ�
΀�΁�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů��ǀĞŶƵĞ͘�dŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ĂůƐŽ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌ͕�ƉŽƐƚ�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂŵͲ
ďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŽĸĐĞƐ͘ 

dŚĞ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ĂƐ�Ă�ĐŝǀŝĐ�
ĐĂŵƉƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĞŶƚĞƌ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ͕�ƚŚŝƐ�ƐŝƚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�
ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;ƉƌŽďĂďůǇ�ĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƵƐĞ�Žƌ�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂůͿ�΀�΁͘�dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĂůŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ŽĸĐĞ�
ĐŽƵůĚ�ŵŽǀĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ůĞĂǀŝŶŐ�Ă�ƉĂƌĐĞů�ĨŽƌ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
΀�΁͘�KŶĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ŽĸĐĞ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�>ĂŬĞƐŝĚĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂƌĞĂ�ŽŶ�ϭƐƚ�^ƚ�^͘ 

dŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĮƌĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ƐŝƚĞ�΀�΁�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�
ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ƉĂƌŬŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ƟŵĞ͘ � 

� 

� 

� 
� 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϰϮ 

��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�WůĂŶŶŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ 

ϯ͘ϲ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ�KƉƟŽŶƐ 

dǁŽ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂƌĞ�
ƐŚŽǁŶ͘�EŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�
�ŽǁŶƚŽǁŶ�WůĂŶ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ 
 
�—dŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ƵƟůŝǌĞ�Ă�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tƌŝŐŚƚ�
�ŽƵŶƚǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐĞŶƚĞƌ�ƐŝƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƐŽŵĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͘�dŚĞ��ŝƚǇ�
ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚͲ
ĞĚ�ůĂŶĚ�ĂƌĞĂ�;ĂŶ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂǇ�
ƌĞĐƚĂŶŐůĞͿ͘ 
�—dŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ�ƵƟůŝǌĞƐ�ƚŚĞ�,Z��ŽǁŶĞĚ�ƐŝƚĞ�ŽŶ�ϭƐƚ�^ƚ�^�
ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�ĂŶĚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ŝƚ�ĚŽĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ŵŽĚĞƐƚ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐŵĂůůĞƌ�ĐůĂƐƐ�ƌŽŽŵƐ͕�ŵĞĞƟŶŐ�
ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�Žī-ƐƚƌĞĞƚ�ƉĂƌŬŝŶŐ͘ 
 
EŽƚĞ͗�>ĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ��ƌƚƐ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞ͕�ũŽŝŶƚ-ƵƐĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�/Ŷ�ĂŶǇ�
ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ǀĞƌƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝƚĞ͘ 

� 

� 

���EŽƌƚŚ 

Ϯϱ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϰϯ 

��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�WůĂŶŶŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ 

ϯ͘ϳ��ŝƚǇ�,Ăůůͬ�ŽƵŶĐŝů�DĞĞƟŶŐ�^ƉĂĐĞ�KƉƟŽŶƐ 

^ŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�Žƌ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŝƚǇ�ŚĂůů�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŶĞĂƌ�
ƚŚĞ�ĐŝǀŝĐ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ǀĞƌǇ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�
ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŝƚĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͖�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶǇ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ďĞƐƚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘�dŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŶŽ�ƟŵĞůŝŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ͘ 
 
�—dŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŚĂůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�
ĮƌĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ƐŝƚĞ͘���ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�
ŝƐ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŝƚǇ�
ŚĂůů�ĂůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƉŚĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƉůĂĐĞ�
ƐŽŵĞ�Žƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�WĂƌŬŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĐĂƌǀĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐŝƚĞ͘ 
�—/Ĩ�ƚŚĞ�WŽƐƚ�KĸĐĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƌĞůŽĐĂƚĞ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŚĂůů�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚĞ͕�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�Ă�
ĐŝǀŝĐ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĐŝƚǇ�ŚĂůů�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŵďĞƌ�ŽĸĐĞƐ͘�WĂƌŬŝŶŐ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ƟŐŚƚ�ďƵƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĮƌĞ�ƐƚĂƟŽŶ͘ 
�—dŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŚĂůů�ŽŶ��ĞŶƚƌĂů��ǀĞͲ
ŶƵĞ�ŝŶ�Ă�ǀŝƐŝďůĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƟůŝǌĞƐ�Ă�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
tƌŝŐŚƚ��ŽƵŶƚǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐĞŶƚĞƌ�ƉĂƌĐĞů͘�dŚŽƵŐŚ�
ŵĂǇďĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ƟŐŚƚ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽƌŶĞƌ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŚĞůƉƐ�ĂŶĐŚŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŵƉůĞ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�;ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ŐƌĂǇ�ŽƵƚůŝŶĞͿ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘ 

� � 

� 

���EŽƌƚŚ 

Ϯϱ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϰϰ 

��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�WůĂŶŶŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ 

ϯ͘ϴ��ƵŝůĚŝŶŐ�Θ��ĞƐŝŐŶ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ 

�ƵŝůĚŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƐŚŽƉĨƌŽŶƚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂůͲ
ůǇ͘�^ŚŽƉĨƌŽŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ƉĂŝŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ĐĂŶ�ŐŽ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ŝŶ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 

Δ��ƵŝůĚŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�

ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐŽůŽƌ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ǁŝŶĚŽǁ�ƚǇƉĞƐ�
ĂŶĚ�ƐŚŽƉĨƌŽŶƚ�ŐůĂǌŝŶŐ͘�dŚĞ��ĚĂƌĂ�,ŽŵĞ�,ĞĂůƚŚ�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�
ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘ 

 

�ƌŝĐŬ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌ͖�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂů�ƉĂŶĞů�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇͬƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘ 

�ƌŝĐŬ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ĂŶĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ŵƵůƟ-
ĨĂŵŝůǇ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�hƐĞ�ŽŶ�ŽůĚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŚŝŐŚͲ
ůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�;ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƉŝůĂƐƚĞƌƐͿ�ĂŶĚ�ŽƌŶĂŵĞŶͲ
ƚĂů�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂƉĞƚ͘�EŽƚĞ�ƚŚĞ�ďƌŝĐŬ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂƌĐŚ�
ĂŶĚ�ǀĞƌƟĐĂůůǇ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĞĚ�ǁŝŶĚŽǁ͘ 

�ǀŽŝĚ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�
�ǁŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶŽƉŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐŚŽƉĨƌŽŶƚƐ͕�ǁŝŶĚŽǁ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞͲ
ƚĂŝůŝŶŐ͘ 

dǁŽ�ƌĞĐĞŶƚ�ĞƌĂ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�Ăƚ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ϭƐƚ��ǀĞ�^�
ŝŶĐůƵĚĞ�ďƌŝĐŬ�ĚĞƚĂŝůƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĨƌŽŶƚ�ǇĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ůŽĐĂƟŽŶ͘ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϰϱ 

��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�WůĂŶŶŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ 

dŚĞƐĞ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ƐůĂď�ƐŝŐŶƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƐĐĂůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ŝǀŝƐŝŽŶ�^ƚƌĞĞƚ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝůͬĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĐŽƌĞ͘ 

dƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ƐŚŽƉĨƌŽŶƚƐ͕�ǀŝƐŝďůĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ͕�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐůŽƚŚ�ĂǁŶͲ
ŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĞĚ�ƐŝŐŶ�ďĂŶĚ�ĂƌĞ�Ăůů�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĞǆĂŵͲ
ƉůĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůͬƌĞƚĂŝů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�/ŵĂŐĞ͗��ƵīĂůŽ��ŚĂŵďĞƌ�
ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ 

dŚĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƐŝĚĞǁĂůŬ�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ŶĞĞĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŶͲ
ƐŝƐƚĞŶƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁĞůů�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 

dŚŝƐ�ǀĂĐĂŶƚ�ůŽƚ�ŽŶ�ϭƐƚ��ǀĞ�^�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ĨŽƌ�Ă�ůŝŶĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�;ƐĞĞ�ďĞůŽǁͿ͕�ƉƵďůŝĐ�ƌĞƐƚƌŽŽŵƐ͕�ƉŽƉ-ƵƉͬ
ƐĞĂƐŽŶĂů�ƵƐĞƐ͕�ƉĂƌŬŝŶŐ�Žƌ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�Ă�
ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĨĞǁ�ƐƵĐŚ�ƐƉĂĐĞƐ͘ 

Δ��^ŚĂůůŽǁ�ĚĞƉƚŚ�;Ϯϲ͛Ϳ�͞ůŝŶĞƌ͟�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�Įƚ�ŝŶƚŽ�ƐŵĂůů�ůŽƚƐ��Žƌ�͞ůŝŶĞ͟�Ă�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů͕�ĂīŽƌĚĂďůĞ��ƐƉĂĐĞ͘ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϰϲ 

��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�WůĂŶŶŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ 

^ƚƌĞĞƚƐĐĂƉĞ��ĞƚĂŝůƐ� 

WŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�ǁƌŽƵŐŚƚ�ŝƌŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵīĂůŽ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞ�;Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƚŚĞĂƚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐͿ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƚŚĞŵĞ�ƚŽ�
ƵƐĞ�ĨŽƌ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƉůĂŶƟŶŐ�ĂƌĞĂƐ�Ăƚ�ƐƚƌĞĞƚ�ĐŽƌŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ďůĞŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐĐĂƉĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝͲ
Ăů�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ďĞŶĐŚĞƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌĞĞƚ�ĨƵƌŶŝƐŚŝŶŐƐ͕�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĚŝŶŝŶŐ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ĞĚŐĞƐ͘ 

^ŝŐŶƐ�Θ�tĂǇĮŶĚŝŶŐ 

�ŽůƚŽŶ�Θ�DĞŶŬ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁĂǇĮŶĚŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘�'ƌĂƉŚŝĐ͗��ŽůƚŽŶ�Θ�
DĞŶŬ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϰϳ 

�ŚĂƉƚĞƌ�ϰ 

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�Θ�WŚĂƐŝŶŐ 

�ƌĞĚŝƚ͗��ƵīĂůŽ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϰϴ 

��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�Θ�WŚĂƐŝŶŐ 

� 

� 

� 

� 

& 

' 

� 

� 

� 

� 

ϰ͘ϭ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ 

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ŽŶ-ŐŽŝŶŐ͕�ŵŽŶƚŚ�ƚŽ�ŵŽŶƚŚ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚͲ
ŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�
ĚŽǁŶƚŽǁŶ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ͕�ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�<ĞǇ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐ͕�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ͕�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŬĞǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ͘� 
 
'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�WŚĂƐŝŶŐ��ŝĂŐƌĂŵ 
^ŚŽƌƚ�dĞƌŵ͗�ZĞĚ�KƵƚůŝŶĞ�;Ϭ-ϱ�ǇĞĂƌƐͿ�WƵďůŝĐ�ŝŵƉƌŽǀĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉĂǀŝŶŐ͕�ƉĂƌŬŝŶŐ͕�ƐŝŐŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĞƚƐĐĂƉĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ǁŝůů�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�
ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ǁǇ�
Ϯϱ�ƌĞďƵŝůĚ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƐƐŽĐŝͲ
ĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚǁĂǇ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�ůĂŬĞĨƌŽŶƚ�ŽƉĞŶ�
ƐƉĂĐĞ͕�ƚƌĂŝůƐ�ĂŶĚ�ĂŵĞŶŝƟĞƐ͘��ŽǁŶƚŽǁŶ�ǌŽŶŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĞǀŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�tƌŝŐŚƚ��ŽƵŶƚǇ�ƐŝƚĞ͘ 
DŝĚ�dĞƌŵ�͗��ůƵĞ�KƵƚůŝŶĞ�;ϲ-ϭϬ�ǇĞĂƌƐͿ�&ŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ĞŶͲ
ĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ŶĞǁ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�
ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tƌŝŐŚƚ��ŽƵŶƚǇ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽͲ
ƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,Z��ƐŝƚĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉ͘ 
>ŽŶŐ�dĞƌŵ͗��ůĂĐŬ�KƵƚůŝŶĞ�;ϭϭ-ϮϬ�ǇĞĂƌƐͿ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�tƌŝŐŚƚ��ŽƵŶƚǇ�ƐŝƚĞ͕�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞĂůŝͲ
ǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ůĂŬĞĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͬĂƌƚƐ�ĐĞŶƚĞƌ�ŝŶ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ͘ 
 

���EŽƌƚŚ 

^ŚŽƌƚ�dĞƌŵ 

DŝĚ�dĞƌŵ 

>ŽŶŐ�ƚĞƌŵ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϰϵ 

��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�Θ�WŚĂƐŝŶŐ 

� 

� 

� 

� 

& 

' 

� 

� 

� 

� 

ϰ͘Ϯ�/ŶŝƟĂů�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ 

ϭ͘�ZĞǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ��ϱ�ǌŽŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵͲ
ƉĂĐƚ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�
ƚŽ�ďĞ�ǌŽŶĞĚ�Z��Žƌ�ƐŽŵĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ǀĞƌƐŝŽŶ�;Ğ͘Ő͕͘�Z�͘ϭͿ͘�dŚŝƐ�
ǁŝůů�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ŵĂŝŶͲ
ůǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘� 
Ϯ͘��ŽŶƐŝĚĞƌ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ƐƚĂŶĚͲ
ĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Z�͘ϭ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ŶĞǁ�ŵƵůƟ-ĨĂŵŝůǇ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�
ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͘ 
ϯ͘�WƌŝŽƌŝƟǌĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚƌĞĞƚ�ƌĞƉĂǀͲ
ŝŶŐ͕�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĐƌŽƐƐǁĂůŬƐ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘ 
ϰ͘�tŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚĂŵďĞƌ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�
ƉůĂĐĞ�Ă�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉĂƌŬŝŶŐ�
ƐƵƉƉůǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘ 
ϱ͘�tŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚĂŵďĞƌ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƌĞƐƚƌŽŽŵ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƉƌĞͲ
ƉĂƌĞ�Ă�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ŽƉƟŽŶƐ͘ 
ϲ͘��ŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�DE�Kd�ŽŶ�ƚŚĞ�,ǁǇ�Ϯϱ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘ 
ϳ͘�WƌĞƉĂƌĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ƐƚƌĞĞƚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĞĞƚ�ƐĞĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ĐŽƌĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ͘ 
ϴ͘�DĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�
ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŬĞǇ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ͘ 
ϵ͘�tŽƌŬ�ǁŝƚŚ�DE��EZ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ǌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ��ƵīĂůŽ�
>ĂŬĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�
ŵŽƌĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ͘ 
 

�-ϱ 

Z�͘ϭ 

Z�͘ϭ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϱϬ 

�ƉƉĞŶĚŝǆ 

�ŽŶƚĞŶƚƐ 

/ůůƵƐƚƌĂƟǀĞ��ŝĂŐƌĂŵ 

,ǁǇ�Ϯϱ��ŽŶĐĞƉƚ�WůĂŶ͛ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ�^ƚƵĚǇ 

DĂƌŬĞƚ�Θ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŶƚĞǆƚ͗�'ƌŽĐĞƌǇ 

DĂƌĐŚ�ϭϬ�KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ�^ƵŵŵĂƌǇ 

DĂƌĐŚ�ϭϬ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�/ĚĞĂƐ 

�ƵŐƵƐƚ�ϱ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�^ƵŵŵĂƌǇ 

 

�ƌĞĚŝƚ͗��ƵīĂůŽ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϱϭ 

�/ůůƵƐƚƌĂƟǀĞ��ŝĂŐƌĂŵ 

/ůůƵƐƚƌĂƟǀĞ��ŝĂŐƌĂŵ 
�ŝǀŝĐ��ĂŵƉƵƐ��ƌĞĂ 
ϭ� ƉĂƌŬŝŶŐ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽŶ�ϭƐƚ��ǀĞ�E� 
Ϯ� ĚĞĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Đƚƌ 
ϯ� ĞǆƉĂŶĚ�ĐŝƚǇ�ŚĂůů�Λ�ŽůĚ�ĮƌĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ƐŝƚĞ 
ϰ� ĚĞŵŽ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĐŝƚǇ�ŚĂůů 
ϱ� ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ĐŝƚǇ�ŚĂůů�ƐŝƚĞ 
ϲ  ĂĚĚ�ƚŽǁŶ�ƐƋƵĂƌĞ�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞ 
ϳ  ŶĞǁ�ƐƉĞĐ�ďƵŝůĚŝŶŐ� 

�ŵĞƌŐŝŶŐ�ZĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƌĞĂ   
ϭϬ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƐĐĂůĞ�Ϯ-ƵŶŝƚ�ďůĚŐ 
ϭϭ ŵƵůƟ-ĨĂŵŝůǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
ϭϮ ŵƵůƟ-ĨĂŵŝůǇ��ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
ϭϯ ŵƵůƟ-ĨĂŵŝůǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
ϭϰ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůͬŽĸĐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ 
ϭϱ ƚŽǁŶŚŽƵƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
ϭϲ ƌĞƵƐĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐͬƉĂƌŬŝŶŐ 
ϭϲ͘ϭ ƌĞĚĞǀĞůŽƉ�ĂƐ�ŵƵůƟ-ĨĂŵŝůǇ 
ϭϳ  ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ůĂŬĞĨƌŽŶƚ�ƉĂƌŬ� 
�ŽƌĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ƌĞĂ 
ϭϵ ŝŶƐƚĂůů�ŐĂƚĞǁĂǇ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ƐŝŐŶƐ 
ϭϵ͘ϭ ŝŶƐƚĂůů�ŝŶĨŽ�ŬŝŽƐŬ 
ϮϬ ƌĞƉĂǀĞͬƌĞĐŽŶĮŐƵƌĞ�tŝĚĞ�ƐƚƌĞĞƚ 
ϮϬ͘ϭ ƉĂǀĞƌ�ĐƌŽƐƐǁĂůŬƐ 
ϮϬ͘Ϯ ƐƚƌĞĞƚ�ƚƌĞĞƐ 
ϮϬ͘ϯ ƐƚƌĞĞƚƐĐĂƉĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ 
Ϯϭ ƌĞƉĂǀĞ�ϭ��ǀĞ�E��Θ�^ 
Ϯϭ͘ϭ ƉĂǀĞƌ�ĐƌŽƐƐǁĂůŬƐ 
Ϯϭ͘Ϯ ƐƚƌĞĞƚ�ƚƌĞĞƐ 
Ϯϭ͘ϯ ƐƚƌĞĞƚƐĐĂƉĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ 
ϮϮ ƌĞƉĂǀĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�^ƚ 
ϮϮ͘ϭ ƉĂǀĞƌ�ĐƌŽƐƐǁĂůŬƐ�ŽŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ 
ϮϮ͘Ϯ ƐƚƌĞĞƚ�ƚƌĞĞƐ 
ϮϮ͘ϯ ƐƚƌĞĞƚƐĐĂƉĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ 
Ϯϯ ƌĞďƵŝůĚ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ 
Ϯϰ ƌĞďƵŝůĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŵŬƚ�ůŽƚ 
Ϯϱ ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ůĂŬĞĨƌŽŶƚ�ƉĂƌŬ 
Ϯϲ ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƉĂƌŬŝŶŐ 
Ϯϲ͘ϭ ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ       
Ϯϳ  ŝŶĮůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
Ϯϴ  ŝŶĮůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 
>ĂŬĞƐŝĚĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ƌĞĂ   
ϯϬ ƉĂƌŬŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ϭƐƚ�^ƚ�^       
ϯϭ ůĂŬĞĨƌŽŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ       
ϯϭ͘ϭ ďŽĂƚ�ĚŽĐŬ       
ϯϭ͘Ϯ ƉĂƚŚƐ�Θ�ƚƌĂŝůƐ       

 

ϯϭ͘ϯ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�Θ�ƚƌĞĞƐ       
ϯϮ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌ�       
ϯϮ͘ϭ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ       
ϯϮ͘Ϯ ,Z��ůŽƚ͗�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŽŶůǇ       
ϯϯ ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Λ�Ϯϱ�Θ�ϭƐƚ�^ƚ�^       
ϯϯ͘ϭ ŐƌŽƵŶĚ�ŇŽŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůͬƌĞƚĂŝů       

ϯϯ͘Ϯ ŵĂƌŬĞƚ�ƌĂƚĞ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ       
ϯϯ͘ϯ ƐƵƌĨĂĐĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ       
ϯϰ ŝŶĮůů�Λ��ďƵŶĚĂŶƚ�<ŝƚĐŚĞŶ       
ϯϱ ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Ăƚ�>ĂƌƐŽŶ��ƵŝůĚŝŶŐ       
 

 

���EŽƌƚŚ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϱϮ 

�,ǁǇ�Ϯϱ��ŽŶĐĞƉƚ�WůĂŶ 

,ǁǇ�Ϯϱ��ŽŶĐĞƉƚ�WůĂŶ 

dŚĞ�,ǁǇ�Ϯϱ��ƌĞďƵŝůĚ�ǁŝůů�ďĞŶĚ�ƚŚĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ĞĂƐƚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƵƐĞĂďůĞ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŬĞĨƌŽŶƚ��ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĐĞŶƚĞƌ�ƉůĂŶƚĞĚ�ŵĞĚŝĂŶ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ĚĞĮŶĞ�ƐĂĨĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�͞ĐŽƌƌĂůƐ͟��ĨŽƌ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚǁĂǇ͘�^ƚƌĞĞƚ�ƚƌĞĞƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƐůŽǁ�ƚƌĂĸĐ�ƐƉĞĞĚƐ͘���ƉŽƐƐŝͲ
ďůĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ďŝŬĞ�ƵŶĚĞƌƉĂƐƐ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ũƵƐƚ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ϮŶĚ�^ƚ�^�ŝƐ�ƐƟůů�ďĞŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ͘ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϱϯ 

��ǀĞƌǇ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐͲ

ƌĞĂƟŽŶĂů�ŽƉƟŽŶƐ͘��х� 

��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ�^ƚƵĚǇ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ�^ƚƵĚǇ 

dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�Ă�
ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�͞ǁŝƐŚ�ůŝƐƚ͟�
ŽĨ�ƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞƐ͘��EŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽ-
ĚĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ǁŝůů�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƉƌŽũĞĐƚ͖��ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ďĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌƐ�
ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ͘� 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϱϰ 

DĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŶƚĞǆƚ 
 
��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂĚͲ
ĚƌĞƐƐĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞƌƉƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶͲ
ƚŽǁŶ�ŵĂƌŬĞƚ͘ 
 
ϮϬϭϲ��ĂŬŽƚĂ�tŽƌůĚǁŝĚĞ�'ƌŽĐĞƌǇ�^ƚŽƌĞ�^ƚƵĚǇ 

/Ŷ�ϮϬϭϲ��ĂŬŽƚĂ�tŽƌůĚǁŝĚĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�,ŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ƵīĂůŽ�
ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŽŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�͞ĨƌĞƐŚ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚƉůĂĐĞ͟�;Ă�ŐƌŽĐĞƌǇ�ƐƚŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ƐŬĞǁĞĚ�ƚŽͲ
ǁĂƌĚƐ�ƉĞƌŝƐŚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�Ă�
ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐĂůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�ŐŽͬ
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽŽĚƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶͲ
Ăů�ƐƚŽƌĞƐͿ͘ 

<ĞǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

х�WŚǇƐŝĐĂů�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƐŝƚĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ƐƚŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĂǀĂŝůĂͲ
ďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƌŬŝŶŐ͕�ŶĞĂƌďǇ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƵƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂďŝůͲ
ŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ŝŶŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞͿ͘ 

х�dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚƌĂǁďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͛Ɛ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƚƌĂĸĐ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĂůŽŶŐ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ƌŽĂĚͲ
ǁĂǇƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ĚƌŝǀĞ-ďǇ�ƚƌĂĸĐ�Žƌ�ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘ 

х�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϭϮ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ƐƚŽƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵīĂůŽ�
ƚƌĂĚĞ�ĂƌĞĂ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚŽƌĞƐ�ŝŶ��ƵīĂͲ
ůŽ�;�Ƶď�&ŽŽĚƐ͕�tĂůŵĂƌƚ͕�ĂŶĚ�dĂƌŐĞƚͿ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϲϴ͕ϬϬϬ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ƐƚŽƌĞ�ƐƉĂĐĞ͘ 

��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŶƚĞǆƚ�Θ�^ĞƫŶŐ 

х�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞͲ
ŚŽůĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂƌĞĂ�;ĂƐ�ŽĨ�ϮϬϭϲͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�
ƐĂůĞƐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶĐůƵĚͲ
ĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�Ă�͞ĨƌĞƐŚ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ͟�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�
ĐŽƵůĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ψϱ-ϲ�ƐĂůĞƐ�ƉĞƌ�ƐƋƵĂƌĞ�
ĨŽŽƚ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�;ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŶŽƚĞĚ�͘͘͘ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ƐĂůĞƐ�ƉĞƌ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨŽŽƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚƌĂĚĞ�ĂƌĞĂ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ�
ǁĂƐ�ŽǀĞƌ�Ψϭϭ�ƉĞƌ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨŽŽƚͿ͘ 

х�/ƚ�ǁĂƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�͘͘͘�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽƉĞƌͲ
ĂƚŽƌ�ůŽŽŬ�ĐůŽƐĞůǇ�Ăƚ�Ă�ƉƌŽ�ĨŽƌŵĂ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�
ďĞĨŽƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ͘ 

х���ŶĂƚƵƌĂů�ĨŽŽĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƵŶĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂƌĞĂ�ĚĞͲ
ŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͘ 

 

ϮϬϭϳ��ŽǁŶƚŽǁŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�DĂƌŬĞƚ�^ƚƵĚǇ�;ďǇ�
,<'/Ϳ 

dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĂƌĞĂ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ϭϱ-ŵŝŶƵƚĞ�ĚƌŝǀĞ�ĨƌŽŵ��ŽǁŶƚŽǁŶ�
�ƵīĂůŽ͘�DĂƌŬĞƚ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚǇƉĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŽƚĂů�ƐƋƵĂƌĞ�ĨŽŽƚĂŐĞ͕�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǀĂĐĂŶĐǇ͕�ĂŶĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ƌĞŶƚƐ͕�ǁĂƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŝŐŚǁĂǇ�ϱϱ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ŝŶ��ƵīĂůŽ͘��<ĞǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͗ 

х�dŚĞ��ŽďŽƌŶ͛Ɛ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŐƌŽͲ
ĐĞƌ͘ 

х�WŽƚĞŶƟĂů�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ƐƚƵĚǇ�
ĂƌĞĂ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƐŵĂůů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝů�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�
ĐŽīĞĞ�ƐŚŽƉ�Žƌ�Ă�ĐŽƌŶĞƌ�ƌĞƚĂŝů�ŽƵƚůĞƚͿ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌĐĞůƐ�

ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉ�ǁŝƚŚ�͞DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ͟�ƌĞƚĂŝů͕�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
͞ŚĞĂƌƚ͟�ŽĨ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ��ƵīĂůŽ�ĂŶĚ�,ŝŐŚǁĂǇ�Ϯϱ͘ 

х��ŽǁŶƚŽǁŶ��ƵīĂůŽ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŵͲ
ƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ŽīĞƌŝŶŐƐ�ĨŽƵŶĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�,ŝŐŚǁĂǇ�
ϱϱͬ,ŝŐŚǁĂǇ�Ϯϱ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͘� 

х��ŽǁŶƚŽǁŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŶĞǁ�ƌĞƚĂŝů�ŽīĞƌŝŶŐƐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�͞ĚŝīĞƌĞŶƚ͕͟�ŶŽƚ�ĨŽƵŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�
tƌŝŐŚƚ��ŽƵŶƚǇ͘ 

х�KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌͲ
ĐĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞĂ�ƐŚŽƵůĚ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ůĂŶĚ�
ƵƐĞƐ͘��ƌĞĂƟŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŽǁŶƚŽǁŶ�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů͕�ŝĨ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ƉƌŽƉĞƌͲ
ůǇ͕�ƚŽ�ĂĚĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ�ĂƌĞĂ͘ 

hƉĚĂƚĞĚ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�ϮϬϭϳ�DĂƌŬĞƚ�
^ƚƵĚŝĞƐ 

EĞǁ�Žƌ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚĂƚĂ�ŝŶĐůƵĚͲ
ĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ��ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĨŽŽĚ-ďĂƐĞĚ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ��ŽǁŶƚŽǁŶ��ƵīĂůŽ͘ 

WŽƉƵůĂƟŽŶ�'ƌŽǁƚŚ 

dŚĞ�,'</�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƚƵĚǇ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂƌĞĂ�ŚĂĚ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�Ϭ͘ϴй�
ĨƌŽŵ�ϮϬϭϬ�ƚŽ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƐůŝŐŚƚůǇ�ƚŽ�Ϭ͘ϵй�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϲ�ƚŽ�ϮϬϮϭ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƌĞĐĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ�^ƚĂƚĞ��ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ��ĞŶƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƉŽƉͲ
ƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϱϱ 

ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐůŽǁ-ĚŽǁŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϮϬϰϬ͘��ĐĐŽƌĚͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ĚĂƚĂ͕�tƌŝŐŚƚ��ŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ĂŶŶƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�
ƌĂƚĞ�ǁŝůů�ĚĞĐůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�Ϭ͘ϳй�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϮϬƐ�ƚŽ�ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ�Ϭ͘ϱй�ďǇ�ϮϬϰϬ͘ 

�ŽǁŶƚŽǁŶ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�ϮϬϭϳ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�tƌŝŐŚƚ�
�ŽƵŶƚǇ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŝŶ��ŽǁŶƚŽǁŶ�
�ƵīĂůŽ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞƚĂŝů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ͕�ĨŽŽĚ-ďĂƐĞĚ�
ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞĚ�ƌĞůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ŽŶĞ�ƚŽ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵͲ
ƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ͘�&ŝƌƐƚ͕�ŵĂŶǇ�ƐŵĂůů�ĐŽŵƉĂͲ
ŶŝĞƐ͘͘͘ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ƌĞůŽĐĂƚĞ͖�ƐĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�
ǁŝůů�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ĚĞĐůŝŶĞ͖�ƚŚŝƌĚ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƚĞ�Žƌ�ƐŚŽƉƉĞĚ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ǁŝůů�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�
ĚĞĐůŝŶĞ͘� 

>ŽĐĂů�DĂƌŬĞƚ�dƌĞŶĚƐ 

dŚĞ�,'<ŝ�ƐƚƵĚǇ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϳ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƚĂŝů�ǀĂĐĂŶĐǇ�ŝŶ�
�ŽǁŶƚŽǁŶ��ƵīĂůŽ�ǁĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŽŶ�Ă�ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ƚƌĞŶĚ�
ĂŶĚ�ƌĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�Ă�ƵƉǁĂƌĚ�ƐǁŝŶŐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�
ǀĂĐĂŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ƐƉŝŬĞĚ�ďƌŝĞŇǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌͲ
ŵĞƌ��ŽďƵƌŶ͛Ɛ�ƐƚŽƌĞ�ǁĂƐ�ǀĂĐĂŶƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͘�ZĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƚĂďůĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚ�ƐƚƵĚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�ůĞĂƐŝŶŐ�ĂĐͲ
ƟǀŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŐĂƵŐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚƌŝĐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƌĞͲ
ŇĞĐƚƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 

�ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŶƚĞǆƚ�Θ�^ĞƫŶŐ 

dŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ƵīĂůŽ͛Ɛ�ƌĞƚĂŝů�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�,ŝŐŚǁĂǇ�ϱϱ�ĂŶĚ�,ŝŐŚǁĂǇ�Ϯϱ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ͘��Ɛ�
ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƌĞƚĂŝů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚƌĂĚĞ�ĂƌĞĂ͕�ƚŚŝƐ�ĂƌĞ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĚĞͲ
ĐůŝŶŝŶŐ�ƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǀĂĐĂŶĐǇ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐůŽǁĚŽǁŶ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ŐƌŽǁƚŚ͘�DĂŶǇ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŝŶ��ƵīĂůŽ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϬϬƐ�ǁŚĞŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁĂƐ�ĞǆĐĞƉͲ
ƟŽŶĂůůǇ�ƐƚƌŽŶŐ͘� 

&ŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ 

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƵƉĚĂƚĞĚ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚĂƚĂ͕�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ͘�EĂŵĞůǇ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ-
ďĂƐĞĚ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ŝŶ��ŽǁŶͲ
ƚŽǁŶ��ƵīĂůŽ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ-ƚĞƌŵ�;ŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐͿ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͗� 

х�dŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ĨŽŽĚ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂůŽŶŐ�
,ŝŐŚǁĂǇƐ�ϱϱ�ĂŶĚ�Ϯϱ�ŚĂƐ�Ă�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ŽǁŶƚŽǁŶ͘�dŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�ƌĞƚĂŝů�ƐƉĂĐĞ�
;ϴϲйͿ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŚŝŐŚǁĂǇƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�
ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ĂŶĚ�
ĨŽŽĚ�ŶĞĞĚƐ͘ 

х�WŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŚĂǀĞ�ƐůŽǁĞĚ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌĂďůǇ�ĨŽƌ��ƵīĂůŽ�ĂŶĚ�tƌŝŐŚƚ��ŽƵŶƚǇ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϬ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ϮϬϰϬ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƵŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�ϮϬϬϬƐ�ǁŚĞŶ�ƌĂƉŝĚ�ŐƌŽǁƚŚ�
ĨƵĞůĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŶĞǁ�ƌĞƚĂŝů�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽīĞƌŝŶŐƐ͕�
ŶĞǁ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽŽ�

ƐŵĂůů�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŐƌŽĐĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĨŽŽĚ-ďĂƐĞĚ�ƌĞƚĂŝů͘� 

х�>ĂƚĞƐƚ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĨƌŽŵ��Ž^ƚĂƌ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ă�ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ�
ƌĞƚĂŝů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌŝƐŝŶŐ�ǀĂĐĂŶĐǇ�ƌĂƚĞ͕�Ă�ƐůŽǁŝŶŐ�
ĚŽǁŶ�ŽĨ�ƌĞŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂďƐŽƌƉƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝů�
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͘���ƚĞŵƉĞƌĞĚ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŝƚ�
ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ͘ 

х�dŚĞ�ƌĞůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�tƌŝŐŚƚ��ŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŶĞǁ�ĨŽŽĚ-ďĂƐĞĚ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ǀŝƐŝͲ
ƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƟĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�Ăůů�ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵƚĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ-
ďĂƐĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ůŝŬĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ďĂƌƐ͕�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�
ƐƚŽƌĞƐ͕�ƐŵĂůů�ŐƌŽĐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ĨŽŽĚ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚƐ͘��ŶĚ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�
ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�ŝƚƐ�ŵĂŶǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐͲ
ĞƐ͘�/ƚƐ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�
ƐŽĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ—ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂƌĞ�ǁĂůŬĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ĂƌĞ�Ăƚ�Ă�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƐĐĂůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƟŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ͘ 

х�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƉŽƐƚ-tƌŝŐŚƚ�
�ŽƵŶƚǇ͕�,ŝŐŚǁĂǇ�Ϯϱ�ŝƐ�ƌĞďƵŝůƚ�ĂŶĚ�ĂƐ�ĚĞŵĂŶĚ�ǁĂƌƌĂŶƚƐ͕�
ƐŵĂůů�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐƉĂĐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĂůͲ
ŝǌĞ�ƐŽŵĞ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂůŽŶŐ�ϭƐƚ�^ƚƌĞĞƚ�^�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ůŝƋƵŽƌ�ƐƚŽƌĞ͕�ďƌĞǁƉƵď͕�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƐƚŽƌĞ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ǀĂĐĂŶƚ�,Z��ƉĂƌĐĞů͘ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϱϲ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�DĂƌĐŚ�ϭϬ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĂƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉůĂŶƐ͕�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�DĂǇŽƌ�>ĂĐŚͲ
ĞƌŵĞŝĞƌ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�͚ĐŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŵĂǇŽƌ͛͘�KƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĮůůŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶͲ
ƚŽǁŶ�ƐƵƌǀĞǇ͕��ƉůĂĐŝŶŐ�Ă�ĚŽƚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚͲ
ŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘� 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�&ŽĐƵƐ�'ƌŽƵƉ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůŽĐĂƟŽŶ͘�
�ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ͘ 

KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ��ĐƟǀŝƟĞƐ 

Þ ^ŝŐŶ-ŝŶ�;ϴϳ�ƚŽƚĂůͿ 

Þ �Žƚ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚ�;ƉůĂĐĞ�ĚŽƚ�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ůŝǀĞͿ 

Þ �ŝƌĐůĞ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚ�;ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ĚŽǁŶƚŽǁŶͿ 

Þ &ŝůů�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ 

Þ �ŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DĂǇŽƌ 

Þ YΘ��ǁŝƚŚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ 

�DĂƌĐŚ�ϭϬ�KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϱϳ 

/ĚĞĂƐ�ĨŽƌ��ŽǁŶƚŽǁŶ 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂ�ĨŽƌ��ŽǁŶͲ
ƚŽǁŶ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŽƉŝĐ�ĂŶĚ�ƌĂŶŬĞĚ�
ďǇ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�;ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂͲ
ƉŚƌĂƐĞĚͿ͘ 

Þ 'ƌŽĐĞƌǇ�ƐƚŽƌĞͬĐŽ-ŽƉ�;ϴͿ 

Þ ZĞŽƉĞŶ�ƚŚĞĂƚĞƌͬĂƌƚƐ�ĐĞŶƚĞƌ�;ϴͿ 

Þ EĞǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌ�;ϲͿ 

Þ ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐͬŶŝĐĞ͕�ŶŽƚ�ĨĂƐƚ�ĨŽŽĚ�;ϱͿ 

Þ tĂůŬĂďŝůŝƚǇͬůĂŬĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�;ϱͿ 

Þ WƵďůŝĐ�ƌĞƐƚƌŽŽŵƐ�;ϮͿ 

Þ WĂƌŬŝŶŐ�;ϮͿ 

Þ KƚŚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗�ǁŽŽĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŽƌŬͲ
ƐŚŽƉ͕�ĐůĞĂŶ�ƵƉ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞĨƌŽŶƚƐ͕�ŵĂƚĐŚ�ĂƌͲ
ĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ��ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ŵĂŬĞƌƐƉĂĐĞ͕�ƐŬǇ�
ĨƌŝĞŶĚůǇ�ůŝŐŚƟŶŐ͕�ǁĞůĐŽŵĞ�ĐĞŶƚĞƌ͕�ŵƵƐŝĐ�ŝŶ�ĐŽŵͲ
ŵŽŶ�ĂƌĞĂƐ͕�Ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͕�ŬĞĞƉ�ƉŽƐƚ�ŽĸĐĞ͕�͞ƚĂƐƚĞ�
ŽĨ��ƵīĂůŽ͕͟�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ͕�,ĂǇĞƐ�ƌŽŽŌŽƉ͕�
�dD͛Ɛ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůů�ƚŽǁŶ�ĨĞĞů͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ŚŽƚĞů 

 

 

 

�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�/ĚĞĂƐ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϱϴ 

YƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ��ŚĂƌĂĐƚĞƌ��ƌĞĂƐ� 

ϭ�с�ůĞĂƐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ͮ��ϱ�с�ŵŽƐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ 

�ǀĞƌĂŐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ϰ-ϱ 
/Ɛ�ƐƚƌĞĞƚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƉĂǀŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ĂƌĞĂ͍ 
^ŚŽƵůĚ�ŵŽƌĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͍ 
tŽƵůĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ďĞ�Ă�ďĞŶĞĮƚ͍ 
^ŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇͬ,Z��ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůͬƌĞƚĂŝů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŚĞƌĞ͍ 
�ƵŝůĚ�ŶĞǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĚŽǁŶͲ
ƚŽǁŶ͍ 
�ŶŚĂŶĐĞĚ�ƉĂƌŬͬŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�ĐŽŶŶĞĐͲ
ƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͍ 
tŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĞŶƚĞƌ͍ 
/Ĩ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů͕�ƐŚŽƵůĚ�ŝƚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�
ĂĚũĂĐĞŶƚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͍ 
 

�ǀĞƌĂŐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ϯ-ϯ͘ϵ 
^ŚŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ďĞ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�ŵŽƐƚůǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů͍ 
^ŚŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ƵƐĞƐ͍ 
^ŚŽƵůĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͍ 
/Ɛ�ŵŽƌĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͍ 
 

�ǀĞƌĂŐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ϭ-Ϯ͘ϵ 
hƉŐƌĂĚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌ͍ 
^ŚŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŶĞǁ�ĐŝƚǇ�ƉĂƌŬ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĂŬĞ͍ 
^ŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇͬ,Z��ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ŚĞƌĞ͍ 
 

 

�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�^ƵŵŵĂƌǇ͗���ƵŐƵƐƚ�ϱ 

�ƵŐƵƐƚ�ϱ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�'ĞŶĞƌĂů��ŽŵŵĞŶƚƐ 

· �ǆƉůŽƌĞ�ŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƌŽƵƟŶŐ��ŽƵŶƚǇ�ϯϱ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶŽƌƚŚ�
ƚŽ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ϮŶĚ�^ƚ�E�͖�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�
ƉĂƌŬͬŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͖�ĨĞĂƐŝďůĞ͍ 

· 'Ğƚ�ďƵǇ-ŝŶ�ĨƌŽŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽǁŶĞƌƐ 

· EĞǁ�ůŝďƌĂƌǇ�ŽŶ�ĐŽƵŶƚǇ�ƐŝƚĞ͖�ĐŽŶǀĞƌƚ�ůŝďƌĂƌǇ�ŝŶƚŽ�
ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ 

· �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽŶ�tƌŝŐŚƚ��Ž�ƐŝƚĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƵƉƐĐĂůĞ�ĐŽŶĚŽƐͬƌĞƚĂŝůͬůŝďƌĂƌǇ�;ͮͮͿ 

· /ŵƉƌŽǀĞ�ďŝŬĞ�ĂŶĚ�ǁĂůŬ�ĂďŝůŝƚǇ 

· tĞůĐŽŵĞ�ĐĞŶƚĞƌͬƉƵďůŝĐ�ƌĞƐƚƌŽŽŵƐ�;ͮͮͮͿ 

· ^ƵƉƉŽƌƚ�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ 

· �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌƚƐ�ŝŶ�ĨŽƌŵĞƌ�ƚŚĞĂƚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ 

· ^ŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ͗�ƉĂǀŝŶŐ͕�ŵƵƐŝĐ͕�ŇŽƌĂůƐ͕�ƐŝŐŶĂŐĞ�;ͮͿ͕�
ƐƚŽƌĞĨƌŽŶƚƐ 

· ZĞǀŝĞǁ�ǌŽŶŝŶŐ 

· �ůĞĂŶ�ƵƉ�ůĂŬĞ 

· �ŽŶ͛ƚ�ďůŽĐŬ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ůĂŬĞ�ĨƌŽŵ��ŝǀŝƐŝŽŶ�^ƚ 

· EĞǁ�ĨĂĐĂĚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ďƌŝĐŬͬƐƚŽŶĞ�ƚŚĞŵĞ 

· �ƌĞĂƟŶŐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ůĂŬĞƐŝĚĞ�ƉĂƌŬ�ĂƌĞĂ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝͲ
ďůĞ—Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƵƐĞĂďůĞ�ůĂŬĞƐŚŽƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ 

^ƵŵŵĂƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�'ƌŽƵƉ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ŵŽƌĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŵŽǀĞ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶƚŽ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ĂƌĞĂƐ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�
ŐƌŽƵƉ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĞĂĐŚ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ĞǆͲ
ĐŚĂŶŐĞ�ĞĚŝƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƉƌŝͲ
Žƌ�ƚŽ�Ă�ĮŶĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�'ƌŽƵƉ͘�
/ŶĐůƵĚĞĚ�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ŐŽĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�
ƌĞǀŝƐĞĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�
ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͘ 



�ŽǁŶƚŽǁŶ�ϮϬϰϬ�WůĂŶ��ͮ��&ŝŶĂů��ƌĂŌ��ͮ���Ɖƌŝů��ϮϬϮϭ 

�ϱϵ 

��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ�/ĚĞĂƐ�ĂŶĚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 
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