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������EEh�>�Z�WKZd� 

��ϮϬϭϴ-ϭϵ 

ϱƚŚ�&ůŽŽƌ͕�ZŝǀĞƌƐŝĚĞ�,ŽƵƐĞ 
ϱϬϮ�'ŽƌŐŝĞ�ZŽĂĚ 
�ĚŝŶďƵƌŐŚ� 
�,ϭϭ�ϯ�& 
 
�,�/�ŝƐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�;^�ϬϮϳϱϵϰͿ 
�,�/�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�;EŽ͘ϭϳϵϯϬϲͿ 
�,�/�ŝƐ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ��ĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�>ŝǀŝŶŐ�tĂŐĞ��ŵƉůŽǇĞƌ 

 

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚƐ� 

tĞ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ� � ŽƵƌ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ĂŶĚ� ĨƵŶĚĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ� ǇĞĂƌ͗� �ŝƚǇ� ŽĨ� �ĚŝŶďƵƌŐŚ� �ŽƵŶĐŝů͕�
E,^� >ŽƚŚŝĂŶ͕� ^ĐŽƫƐŚ� >ĞŐĂů� �ŝĚ� �ŽĂƌĚ͕�
DĞůǀŝůůĞ� ,ŽƵƐŝŶŐ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕� �ůŵŽŶĚ�
,ŽƵƐŝŶŐ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕� WŽŶƚŽŶ� ,ŽƵƐĞ�
dƌƵƐƚ͕� WĞŽƉůĞ͛Ɛ� WŽƐƚĐŽĚĞ� >ŽƩĞƌǇ͕� zŽƌŬͲ
ƐŚŝƌĞ� Θ� �ůǇĚĞƐĚĂůĞ� �ĂŶŬ� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�
�Z,�dƌƵƐƚ͕� ƚŚĞ�EĂŶĐŝĞ�DĂƐƐĞǇ��ŚĂƌŝƚĂͲ
ďůĞ� dƌƵƐƚ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� KŶĞ�
^ƚŽƉ� ^ŚŽƉ͕��ƵŶĞĚŝŶ��ĂŶŵŽƌĞ�,ŽƵƐŝŶŐ͕�
WƌŽƐƉĞĐƚ� ,ŽƵƐŝŶŐ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕� &ŽƵƌ�
^ƋƵĂƌĞ͕� �ŚŝůĚƌĞŶ� ϭƐƚ͕� 'ƌĂŶƚŽŶ� /ŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ͘� 

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ��,�/�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͕͘�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐͲ
ƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�
ĨŽƌ�ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƵƐ͘�� 

 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ĞůƉ�ĂŶĚ��ĚǀŝĐĞ�/ŶŝƟĂƟǀĞ 

 

  



Ϯ 

/Ŷ�ϮϬϭϴ-ϭϵ�ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ϯϰ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ-tĞƐƚ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ůĞŌ�ƐĐŚŽŽů�

ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘�ϭϵ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͗ 

 ϭ�ĨŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�Ă�ũŽď� ϳ�ŝŶƚŽ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ��� 

  ϭϬ�ŝŶƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ  ϭ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ 
 

�ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ͗ 

��ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĂŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ůĞŌ� ƐĐŚŽŽů� ĚƵĞ� ƚŽ�ďƵůůǇŝŶŐ͘� ^ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ďƵƚ�ŚĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐƉŝƌĂůůĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵůůǇŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁĞĚ�ŚĞƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ�ďƵƚ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�
ŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŚĞƌ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ǁĂƐ� ƐŽ�ƐĞǀĞƌĞ� ƐŚĞ� ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ� ůĞĂǀĞ� ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͘�,Ğƌ�
ŵŽƚŚĞƌ�ŝƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ĂůĐŽŚŽů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�
ƐŽ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĂŶ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĂĚƵůƚƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͘ 

^�^�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ƵƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽŶĞ-ƚŽ-ŽŶĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŚĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�
ǀĞƌǇ�ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĂŶĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƐŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ŽƵƚ�ŽŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƐŚĞ�
ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŚĞƌ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͘�tĞ�ŚĞůƉĞĚ�ŚĞƌ�ƌĞ-ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�Ă�
ƉůĂŶ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ŚĞƌ� ƚŽ� ĐŽŵĞ� ďĂĐŬ� ĂŶĚ� ƌĞ-ĞŶŐĂŐĞ� ƚŽ� ĮŶŝƐŚ� ŚĞƌ� ĐŽƵƌƐĞ�ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ƐƵďŵŝƚ� ŝƚ͘� ^ŚĞ� ŚĂƐ�
ƐŚŽǁŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĂƌĞ�ƐƟůů�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĞůƉ�ŚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞ�ƟŵĞƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚŽůĚ�ŚĞƌ�ďĂĐŬ͘ 

 

KƚŚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ϭϬϵ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ��ŚĂƌŝƚĂďůĞ�dƌƵƐƚƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ǁŝƚŚ�
Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�άϮϯ͕ϵϬϱ�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘� 

�,�/�ŝƐ�Ă�ƌĞĨĞƌƌĂů�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ-ϭϵ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ϭϰϯ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘� 

�ŝŵƐ�ĂŶĚ�KďũĞĐƟǀĞƐ 
· dŽ�ƌĞůŝĞǀĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ�ƐĞƌǀŝĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ 
· dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀͲ

ŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ 
· dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ŶĞĞĚ 
· dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� 
 

�ŝƌĞĐƚŽƌƐ͛�ZĞƉŽƌƚ 
dŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ�ǁĂƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝƐͲ
ƌƵƉƟŽŶ�ƚŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�–�Ă�ǇĞĂƌ�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ƐĂǁ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŶĞǁ�ƚĞŶĚĞƌŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘�� 

�ĚǀŝĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͗�dŚĞ�ŶĞǁ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�:ŽŝŶƚ��ŽĂƌĚ�;�ŝƚǇ�ŽĨ��ĚŝŶďƵƌŐŚ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�E,^�
>ŽƚŚŝĂŶͿ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�'ƌĂŶƚƐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�͘�KƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚/ŶĐŽŵĞ�DĂǆͲ
ŝŵŝƐĂƟŽŶ͛�ƐƚƌĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ͕�ǁŝƚŚ��ŝƟǌĞŶƐ��ĚǀŝĐĞ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�ĂŶĚ�'ƌĂŶͲ
ƚŽŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ͕�ƚŽ�ĐŽ-ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ŶĞǁ�ϯ�ǇĞĂƌ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ��ĚǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͘��tĞ�
ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ŬĞǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ŚŝůĚƌĞŶ�ϭƐƚ–�DĂǆŝŵŝƐĞ͊�–�ďƌŝŶŐŝŶŐ��ĚǀŝĐĞ͕�&ĂŵŝůǇ�^ƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�ŝŶƚŽ�ϲ�^ĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ-�ĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͘��&ƵŶĚĞĚ�ďǇ�E,^�>ŽͲ
ƚŚŝĂŶ͕� �ĂƉŝƚĂů� �ŝƚǇ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� WƵƉŝů� �ƋƵŝƚǇ� &ƵŶĚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ƐĐŚŽŽůƐ͕� ƚŚŝƐ�
ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�Ă�͚ƚĞƐƚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͕͛ �ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĐĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�
ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�WŽǀĞƌƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͘�� 

KƵƌ�,ŽƵƐŝŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ�&ŽƵƌ�^ƋƵĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�Ă�ŚŽŵĞͲ
ůĞƐƐŶĞƐƐ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ-tĞƐƚ�ŽĨ��ĚŝŶďƵƌŐŚ͘�KƵƌ�dĞŶĂŶĐǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�DĞůǀŝůůĞ�,ŽƵƐŝŶŐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ůŵŽŶĚ�,ŽƵƐŝŶŐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ �KƵƌ��ŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ƐĞĐƵƌͲ
ŝŶŐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϯ�ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϵ�ƚŽ�ϮϬϮϮ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŽŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�͚:ŽŝŶĞĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�:ŽďƐ͛�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�zŽƵƚŚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�͚�ĐƟǀŝƚǇ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�,Ƶď͛�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚ-tĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�–�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ůĞĂǀĞƌƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ͘ 

KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŽŶŐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�-�dŚĞ�&ƵƌŶŝƚƵƌĞ�ZĞĐǇĐůŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ�–�ĮŶĂůůǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�Ă�ƉůĂŶŶĞĚ�
ĞŶĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ZĞŵĂĚĞ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͘ 

KǀĞƌĂůů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂů�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ϯ�–�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�–�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͘� 



ϯ 

 

 

ĨƵƌŶŝƐŚ�ŶĞǁ�ƚĞŶĂŶĐǇ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚ�tŽƌŬĞƌ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�tĞůĨĂƌĞ�&ƵŶĚ�ĨŽƌ�Ă��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
�ĂƌĞ� 'ƌĂŶƚ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĚŝŶďƵƌŐŚ� ĂŶĚ� >ŽƚŚŝĂŶ� dƌƵƐƚ� &ƵŶĚ� ĨŽƌ� ĨƵŶĚƐ� ĨŽƌ� ĨƵƌŶŝƐŚŝŶŐƐ� ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�
ŐŽŽĚƐ͘ ��ůŝĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŽŵďĂƚ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐŽůĂƟŽŶ͘ 

KƵƚĐŽŵĞ͗�ĐůŝĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƐĞƩůĞĚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ͘ �,Ğƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ŝƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ �^ŚĞ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŶĞǁ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�
ŽƵƚ͖�ƐŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƐĞƩůĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉƟŵŝƐƟĐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ � 

 

�ŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĞƌǀŝĐĞ 

/Ŷ�ϮϬϭϴ-ϭϵ�ŽƵƌ��ŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ϭϯϳ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ��ĚŝŶͲ

ďƵƌŐŚ�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ũŽď�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ͘�WŽƐŝƟǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 
 

    ϭϳ�ĨŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ũŽďƐ� 

 ϭϬ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ��� ϵ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ 

 ϳ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ ����ϰ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ����ϭ�ǁŽƌŬ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ 

 
�ĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ 

�ůŝĞŶƚ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�Ăƚ��,�/�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĮŶĚ�ǁŽƌŬ͘��ůŝĞŶƚ�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ�ZŽŵĂͲ
ŶŝĂ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝƐƚƌĂƵŐŚƚ�ĂƐ�ŚŝƐ�ϯ-ŵŽŶƚŚ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ŽĨ�:^��ŚĂĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĚĞƐͲ
ƉĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ǁŽƌŬ͘��ůŝĞŶƚ͛Ɛ��ŶŐůŝƐŚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŵŽŶĞǇ�ƐŽ�ǁĂƐ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ŵŝůĞƐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘� 

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�tŽƌŬĞƌ�;�tͿ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ��s͕�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�
^ŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŚĞůƉĞĚ�ĐůŝĞŶƚ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�άϭϱϬ�ŐƌĂŶƚ�ĨƌŽŵ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�dƌƵƐƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĞǆͲ
ƉĞŶƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŽŶ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ��t�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ��/���ŽŶ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ďĞŚĂůĨ�ƚŽ�ƐĞĞ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�Ă�
ĐŽƉǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ��s͘ ��ůŝĞŶƚ�ǁĂƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁͲ
ŝŶŐ�ǁĞĞŬ͘��t�ĚŝĚ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉƌĞƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͕�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŵĂƉƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŬŶĞǁ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ďƵƐ�ƟĐŬĞƚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ͘��ůŝĞŶƚ�ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�Ăƚ�ŝŶƚĞƌͲ
ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŽƌŬ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ůŝĞŶƚ�ǁĂƐ�ƌĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĂƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞŐĂŝŶ�ƐŽŵĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌ͘� 



ϰ 

 

dŚĞ� ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ŚĞƌ� ƐŽŶ͛Ɛ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĐĂƌĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ŵƵŵ͘�dŚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĐůŝĞŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�>ŝǀŝŶŐ��ůůŽǁĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƐŽŶ͘��dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐŽŶ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�DŝĚĚůĞ�ZĂƚĞ��ĂƌĞ�ĂŶĚ�>Žǁ�ZĂƚĞ�DŽďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�>ŝǀŝŶŐ��ůůŽǁĂŶĐĞ͘�dŚĞŶ�
ƚŚĞ�ĂĚǀŝƐĞƌ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƌĞĐůĂŝŵ��ĂƌĞƌƐ��ůůŽǁĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƐŽŶ͘��^ŚĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ŚĞƌ�dĂǆ�
�ƌĞĚŝƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽǁ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƐĂďůĞĚ��ŚŝůĚ��ůĞŵĞŶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚĞƌ�
ƐŽŶ͛Ɛ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ� >ŝǀŝŶŐ��ůůŽǁĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĂĚǀŝƐĞƌ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�,ŽƵƐŝŶŐ��ĞŶĞĮƚ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ĚĂĚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ĂǁĂǇ͘��DĂǆŝŵŝƐĞ͊�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�/ŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ZĞǀͲ
ĞŶƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ͘��dŚĞ�,ŽƵƐŝŶŐ��ĞŶĞĮƚ�ǁĂƐ�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ďĂĐŬĚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚ�ĂƌƌĞĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ĐůĞĂƌĞĚ͘ 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�DĂǆŝŵŝƐĞ͊�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŚĞƌ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ďǇ�άϭϵ͕ϵϵϯ͘ 
 

�,�W�Θ�,ŽƵƐŝŶŐ��ĚǀŝĐĞ 
 

�,�/�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ� ůĞĂĚ�ƚŚĞ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�,ŽƵƐŝŶŐ��ĚǀŝĐĞ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ� ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ-ŽǁŶĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�ĂŶĚ�DŝĚůŽƚŚŝĂŶ͘���ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽƵƌƚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͗ 
 

 ϯϬϳ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽƵƌƚ 

    ϭϬϲϭ�ĐŽƵƌƚ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ� 
/Ŷ�ϮϬϭϴ-ϭϵ��,�/�ĂůƐŽ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞŶƚĞĚ�ƐĞĐƚŽƌ͕ �Ă�ŽŶĞ-ǇĞĂƌ�
ƉƌŽũĞĐƚ� ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ��ĂŶŬ�ŽĨ� ^ĐŽƚůĂŶĚ� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘��ůŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ�ĞǀŝĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞŶĂŶĐŝĞƐ͘� 

 

ϴϱ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂĚǀŝƐĞĚ��è��ϯϮй�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ďƵĚŐĞƟŶŐ�ƐŬŝůůƐ 

   άϯϲ͕ϵϯϭ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŐĂŝŶƐ  


