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 St. Mary & St. Peter, Lois Weedon with  
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St James the Great, Syresham with  
            St John the Evangelist, Whitfield, 
 

 
 

         

 St. Mary the Virgin, Wappenham 
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� � � dŚĞ�ϮϬϭϴ�Ͳ�ϮϬϭϵ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�

KĨ�ƚŚĞ��ƐƚǁĞůů��ĞŶĞĨŝĐĞ�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�

�KEd�Ed^�

ϭ͘ ZĞĐƚŽƌƐ�ZĞƉŽƌƚ�
� Ă͘��� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ZĞƉŽƌƚ� � � � � � � �
�
Ϯ͘�� dŚĞ��ƐƚǁĞůů��ĞŶĞĨŝĐĞ�Ͳ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚŝŶŐ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ���

�
ĂͿ �ĞŶĞĨŝĐĞ�
�
ďͿ ,ĞůŵĚŽŶ�
�

ĐͿ >ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ�
�

ĚͿ ^ǇƌĞƐŚĂŵ�
�

ĞͿ tĂƉƉĞŶŚĂŵ�
�

ĨͿ tŚŝƚĨŝĞůĚ�
�
�
�
ϯ͘�� �ĞŶĞĨŝĐĞ�ĂŶĚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ZĞƉŽƌƚƐ�

�
ŝ͘ &ŝŶĂŶĐĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�

�
ŝŝ͘ tŽƌƐŚŝƉ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�
�
ŝŝŝ͘ ^ŽĐŝĂů�Θ�&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ZĞƉŽƌƚ�
�
ŝǀ͘ WĂƐƚŽƌĂů��ĂƌĞ�ZĞƉŽƌƚ�
�
ǀ͘ ^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�
�
ǀŝ͘ �ĞĂŶĞƌǇ�^ǇŶŽĚ�
�
ǀŝŝ͘ ,ŽƉĞ��ĞŶƚƌĞ�
�

ǀŝŝŝ͘ �ĞŶĞĨŝĐĞ��ŚŽŝƌ�
�

dŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��W�D�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�����������������������������������
ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ͘�
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ϭ͘�� ZĞĐƚŽƌƐ�ZĞƉŽƌƚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ�

tƌŝƚƚĞŶ�ďǇ�tŝŐŐǇ�;<ĂƌŝŶͿ�^ŵŝƚŚ͕�ĂŶĚ��ŝůů��ůŬŝŶŐƚŽŶ͕�ĂƐ�>ĂǇ��ŚĂŝƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�/ŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ͘�
�

ϮϬϭϴ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞŵĞŶƚŽƐ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂƐ�ǁĞ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�
�ŝŽĐĞƐĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƚƌŝĂů�ŽĨ�Ă�hŶŝƚĞĚ��ĞŶĞĨŝĐĞ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�Ă�ƌŽƚĂƚŝŶŐ��ĞŶĞĨŝĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͘��DǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆͲŽĨĨŝĐŝŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��W���ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵ͘�
�
�ƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�sŝďƌĂŶƚ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
KƵƌ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐŝŶŐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂƐ�ĞǀĞƌ�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ŵŽƐƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
�
KƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐƚĂƚŝĐ�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ĨŽƌ�
�ĞŶĞĨŝĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͖�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�Ɛƚŝůů�ďĞŝŶŐ�ĐůŽƐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ĂƚƐ�ZĂĚƐƚŽŶĞ�^ĂŝŶƚƐ�ĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ďƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ůƵŶĐŚ͘��^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�:ŽŚŶ��ŽĂƚƐǁŽƌƚŚ�ĨŽƌ�ĞƌĞĐƚŝŶŐ�Ă�ŵĂƌƋƵĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�
�
ZĞǀ͘��ĂƌŽůĞ�ƐĂĚůǇ�ůĞĨƚ�ƵƐ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĂůŝƐďƵƌǇ��ŝŽĐĞƐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ŝƐŚŽƉ͘��KƵƌ�ŝŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶƐ�ǁŝƚŚ��ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ�ZŝĐŚĂƌĚ�
ǁŚŽ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�WƌŽĨŝůĞ͘�
�
,ĂƌǀĞƐƚ�ĨĞƐƚŝǀĂů�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ŽǀĞƌĂůů�ĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĂƚƚĞƌŶ�,ĞůŵĚŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�Ă�^ƵŶĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��dŚŝƐ�ŶĞĞĚƐ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�
�
ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲ
ĂĚǀĞƌƚŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŵĞĚŝĂ͘�����ĞĂĐŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂůƐŽ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�,ĞůŵĚŽŶ�ƌĞƉĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�
�
^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ůĂǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŬĞƉƚ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ǀŝďƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ͘��KƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂůƐŽ�ŐŽ�ƚŽ�WdK͛Ɛ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ZĞǀ͘�:ŽŚŶ�ZŽďĞƌƚƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ĂƌĂŚ�ZƵĚŬŝŶ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘��^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĞŶĞĨŝĐĞ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�tŝŐŐǇ�;<ĂƌŝŶͿ�^ŵŝƚŚ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ĨƵůů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
tŽƌƐŚŝƉ͕�WĂƐƚŽƌĂů��ĂƌĞ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�Θ�&ƵŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͘�
�
ϮϬϭϴ�ƐĂǁ�ƵƐ�ŵĞĞƚ�ŽƵƌ��ŝŽĐĞƐĂŶ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉĂƌŝƐŚ�ƐŚĂƌĞ͘�tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�Ăůů�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�
ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ��ĞŶĞĨŝĐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƌ�ƚĂƌŐĞƚƐ͘�dŚĞ�ƋƵŝǌ�ĂŶĚ�ďŝŶŐŽ�
ŶŝŐŚƚƐ�ŚĂǀĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ďĞĞŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�Ăůů͘�^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƋƵŝǌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ĂŐĂŝŶ�ƵŶƚŝů�ϮϬϮϬ͘�WůĞĂƐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ��ĞŶĞĨŝĐĞ�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�
�
^ĂĚůǇ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ�dŝŵĞƐ�ĂĚǀĞƌƚ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ZĞĐƚŽƌ͕�ĂĨƚĞƌ�ŝƚƐ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�
ǁĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϵƚŚ�ŽĨ��Ɖƌŝů͘��ůƚŚŽƵŐŚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŵŽŵĞŶƚ�ǁĞ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŬŶŽǁƐ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ŶĞĞĚƐ͕�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ĚŽ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ŽƵƌ�ZĞĐƚŽƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�
ƉƌĂǇŝŶŐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ďƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ĚŝƐĐĞƌŶŵĞŶƚ͘�
�
tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŶĞǁƐ�ŝŶĂƐŵƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ZĂĚƐƚŽŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�>ŽƚƚĞƌǇ�&ƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĂƚƐ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͘���Ŷ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�
WĞŶŶǇ��ŽŶŶĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŝƌĞůĞƐƐůǇ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘�
�



�
�

�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ŽƵƌ�WĂƌŝƐŚ�ƐŚĂƌĞ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϵ�/�Ăŵ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁĞ�ǁŝůů�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŽƵƌ�ĂŐƌĞĞĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�
�
KŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŶŽƚĞ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŝŶĐĞ��ĂƌŽůĞ�
ůĞĨƚ͘�DǇ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�>ĂǇ��ŚĂŝƌ͕��ŝůů��ůŬŝŶŐƚŽŶ͕�:ƵĚŝƚŚ��ůŬŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ�^ĂƌĂŚ�ZƵĚŬŝŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ǁŚŽŵ�/�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůŽƐƚ͊�
�
tŝŐŐǇ�;<ĂƌŝŶͿ�^ŵŝƚŚ͕�>ĂǇ�ZĞĂĚĞƌ�
�ŝůů��ůŬŝŶŐƚŽŶ͕�>ĂǇ��ŚĂŝƌ�
�
�
ϭĂ͘� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ZĞƉŽƌƚ�
dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǇĞĂƌ�DĂǇ�ϮϬϭϴͬ�Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ϯǇƌ�
dƌŝĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƐƚǁĞůů��ĞŶĞĨŝĐĞ��ŚƵƌĐŚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�Ă�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ��ĞŶĞĨŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐŽůŝĚ�ďĂƐĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�dƌŝĂů͕�ĂŶĚ�zĞĂƌ͘�
�
dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ZĞǀ͘��ĂƌŽůĞ�W�<ŝŶŐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�^ĂůŝƐďƵƌǇ��ŝŽĐĞƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϯƌĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞ�
�ƐƚǁĞůů��ĞŶĞĨŝĐĞ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�/ŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ�Ͳ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘��dŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ�
ƚŚĂƚ�tŝŐŐǇ�^ŵŝƚŚ�ƌĞͲĂůŝŐŶ�ŚĞƌ�ŐŝĨƚŝŶŐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂƐ�>ĂǇ�ZĞĂĚĞƌ͕�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ĞŶĞĨŝĐĞ��ŚƵƌĐŚ͕�ŶŽ�ƐŵĂůů�
ƚĂƐŬ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ͘�
�
dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĂũŽƌ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕��ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ�
ZŝĐŚĂƌĚ͕��ŽƵǀĞƌŝĞ��ŽƵƌƚ͕�EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƐƚǁĞůů��ĞŶĞĨŝĐĞ��ŚƵƌĐŚ�WƌŽĨŝůĞ͕�;Ɛŝǆ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�ŽŶĞ��ŚƵƌĐŚͿ�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ͘��
dŚĞ�WƌŽĨŝůĞ�ŐĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƚŽ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ůŝĨĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��

Ͳ� sŝƐŝŽŶ�Θ�DŝƐƐŝŽŶ͕�&ƵƚƵƌĞ��ŝƌĞĐƚŝŽŶ͕��
Ͳ� �ƵŝůĚŝŶŐƐ͕��ŚƵƌĐŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕��
Ͳ� �ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ͕���
Ͳ� &ŝŶĂŶĐĞ͕�zŽƵƚŚ�ĂŶĚ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�tŽƌŬ͕��

ƚŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ͕�ĐƵůŵŝŶĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͘�
dŚĞ�&ŝŶĂů�ĐŽƉǇ�ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ��ŽƵǀĞƌŝĞ��ŽƵƌƚ͕�EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϭƐƚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�
ŐŝǀĞŶ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͘�
�
�ƵĞ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ƚŚĞ��ĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĚĞůĂǇĞĚ͕�ďĞŝŶŐ�ĨŝŶĂůůǇ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�dŝŵĞƐ�ŶĞĂƌ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘��hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǌĞƌŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�Ͳ�ǀĞƌǇ�
ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶƐ͘�
dŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƌĞͲĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǀĂĐĂŶĐǇ͘���ŚĂŶŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚ƉĞƌƐŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕͛�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƚŚĞ�ǀĂĐĂŶĐǇ͕�
ĂƐ�Ăƚ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ĚĂƚĞ͕�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƌĞͲĂĚǀĞƌƚŝƐĞĚ͘�
�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ŽĨ�&ƌŝĚĂǇ͕�ϭƐƚ�DĂƌĐŚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϵƚŚ���Ɖƌŝů͕�ϮϬϭϵ͘��
tĞ�ĂǁĂŝƚ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉĂŶĞů�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ͘���
�
/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ƐƚǁĞůů��ĞŶĞĨŝĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌŝĂů�ĂƐ�ŽŶĞ��ŚƵƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ʹ�
&ŝŶĂŶĐĞ͕�tŽƌƐŚŝƉ͕�^ŽĐŝĂů�Θ�&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͕�WĂƐƚŽƌĂů��ĂƌĞ͕�ǁŚŝůƐƚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƉŬĞĞƉ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐŚƵƌĐŚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��Z/���ŐƌŽƵƉƐ͕�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ƚŽ�
͚ƚƌĂǀĞů͛�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘��
�
�



/�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶĞĨŝĐĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�^ĂƌĂŚ�
ZƵĚŬŝŶ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�tŝŐŐǇ�^ŵŝƚŚ͕�>ĂǇ�ZĞĂĚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ��ŝůů��ůŬŝŶŐƚŽŶ͕�>ĂǇ��ŚĂŝƌ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�͚ƚĞƐƚŝŶŐ͛�ƚŝŵĞ͘�

:ƵĚŝƚŚ��ůŬŝŶŐƚŽŶ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�

Ϯ͘ dŚĞ��ƐƚǁĞůů��ĞŶĞĨŝĐĞ��Ͳ��&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚŝŶŐ
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ

Ͳ �ĞŶĞĨŝĐĞ��
Ͳ ^ƚ͘�DĂƌǇ�DĂŐĚĂůĞŶĞ͕�,ĞůŵĚŽŶ��
Ͳ ^ƚ͘�DĂƌǇ�Θ�^ƚ͘�WĞƚĞƌ͕�>ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ�
Ͳ ^ƚ͘�:ĂŵĞƐ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ͕�^ǇƌĞƐŚĂŵ�
Ͳ ^ƚ͘�DĂƌǇ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶ͕�tĂƉƉĞŶŚĂŵ�
Ͳ ^ƚ͘�:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ǀĂŶŐĞůŝƐƚ͕�tŚŝƚĨŝĞůĚ�
Ͳ ^ƚ͘�>ĂǁƌĞŶĐĞ͕�ZĂĚƐƚŽŶĞ��Ͳ���ŚƵƌĐŚ��ůŽƐĞĚ�;�ĂƚƐͿ�

�ůŝĐĞ�WĂůŵĞƌ�
�ĞŶĞĨŝĐĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�
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ϯ͘ �ĞŶĞĨŝĐĞ�ĂŶĚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ZĞƉŽƌƚƐ�ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ

ϯ͘ϭ������ &ŝŶĂŶĐĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�^ƵŵŵĂƌǇ�
dŚĞ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞƚ�ĨŽƵƌ�ƚŝŵĞƐ�͘���ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ͗�

x ZĞǀŝĞǁĞĚ�ƉĂƌŝƐŚ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝĐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ
x ZĞǀŝĞǁĞĚ�ŽƵƌ�dĞƌŵƐ�ŽĨ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ
x �ŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŽƵƌ�ϮϬϭϴ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝŽĐĞƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�άϰϱ͕ϱϬϬ
x �ŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ�ŶŽǁ�ĂƌŽƵŶĚ�άϭϮ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�DŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ

άϱϬ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ͘
x �ŐƌĞĞĚ�ŽƵƌ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ
x ^ŚĂƌĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĂǀŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ͘
x ZĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƚǁĞůů��ĞŶĞĨŝĐĞ�WƌŽĨŝůĞ͘
x WůĂŶŶĞĚ�Ă�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌŝƐŚ͘��tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ďƌŽĂĚĞŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ

ƌĞŐƵůĂƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ďǇ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽƵƌ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ŵŽƌĞ�ƐĞĐƵƌĞ͘��>ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ůĞĂĨůĞƚƐ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĨƵŶĚƐ͘��KƚŚĞƌ
ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚŝƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ͘

x �ŐƌĞĞĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞŶĞĨŝĐĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ
x �ŐƌĞĞĚ�ďƵĚŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��Z/��^�ʹ�ĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��Z/��^͘
x WƌĞƉĂƌĞĚ�ŽƵƌ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��W�D

dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƐƉƌĞĂĚ�ƐŚĞĞƚƐ͕�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ͘�

ϯ͘Ϯ���� � tŽƌƐŚŝƉ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ZĞƉŽƌƚ� �
dŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŝŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ͘��ĨƚĞƌ�ŽƵƌ�ZĞĐƚŽƌ��ĂƌŽůĞ�WĞƚĞƌƐͲ<ŝŶŐ�ůĞĨƚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�<ĂƌŝŶ�;tŝŐŐǇͿ�^ŵŝƚŚ�
ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝƌ͘��

�ůƚŚŽƵŐŚ�Ă�ĨĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂŐƌĞĞĚ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ�ƚŚĂŶŬƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƚŽ�^ĂƌĂŚ�ZƵĚŬŝŶ�ĨŝŶĚŝŶŐ�WdKƐ�
;WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�KĨĨŝĐŝĂƚĞͿ͕�:ŽŚŶ�ZŽďĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉ�'ŝǀŝŶŐ�ŵĞ�WdK͘��

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŽƵƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂŶĚ�ŵǇ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽ�ƚŽ��ĂǀŝĚ�
tƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ůĂǇ�ůĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ�Žƌ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ͘�dŽŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ďǇ�ŶĂŵĞ͕�ďƵƚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵ�Ăůů͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ͘�

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͗��ĚǁŝŶ�<ŝŶŐ͕�DŝŬĞ�^ƚƌĞƚĞŶ͕��ůŝĐĞ�WĂůŵĞƌ͕�^ƵĞ�
dŝŵŵŝƐ͕�WĞŶŶǇ��ŽŶŶĞƌ͕�^ĂƌĂŚ�ZƵĚŬŝŶ͕�:ƵĚŝƚŚ��ůŬŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ��ŝůů��ůŬŝŶŐƚŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘�

'ŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�Ăůů�WĂƌŝƐŚĞƐ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƉĂƚƚĞƌŶ͘�

<ĂƌŝŶ�;tŝŐŐǇͿ�^ŵŝƚŚ��
tŽƌƐŚŝƉ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ��ŚĂŝƌ�



ϯ͘ϯ�� ^ŽĐŝĂů�Θ�&ƵŶĚ�ZĂŝƐŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ZĞƉŽƌƚ��
/Ŷ��Ɖƌŝů��ĂƌƌǇ�WĞƚĞƌƐͲ<ŝŶŐ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝƌ�ĨƌŽŵ�^ŚĞĞŶĂ�tĂƌƌĞŶ�ǁŚŝůƐƚ�ƐŚĞ�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�ƐƵƌŐĞƌǇ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘��/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�<ĂƌŝŶ�;tŝŐŐǇͿ�^ŵŝƚŚ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝƌ�ǁŚĞŶ�ZĞĐƚŽƌ��ĂƌŽůĞ�Θ�
�ĂƌƌǇ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ƉĂƐƚƵƌĞƐ�ŶĞǁ͕�ďƵƚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�^ŚĞĞŶĂ�tĂƌƌĞŶ�ǁŝůů�
ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ĂƐ�ĐŚĂŝƌ�ĂŐĂŝŶ͘�

tĞ�ǁĞƌĞ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƌĂŝƐŝŶŐ�άϱϬϬϬ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ĞŶĞĨŝĐĞ�^ŚĂƌĞ͕�/�Ăŵ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ͕�ĂŶĚ�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƋƵŝƚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ĚŝĚ�ŵĂŬĞ�άϰϰϱϳ͘���tŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƚƚǇ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĂŶĚ��
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͗�

dŽƵƌŝŶŐ��ĞŶĞĨŝĐĞ��ŝŶŐŽ�Ͳ�άϳϯϵ�
�ĞŶĞĨŝĐĞ�YƵŝǌ�Ͳ�άϮϳϲϮ�
ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ŽŶĐĞƌƚ�Ͳ�άϰϯϬ�
&ŝŽƌŝ�DƵƐŝĐĂůŝ�Ͳ�άϱϮϱ�

�ůů�ǁĞƌĞ�ǁĞůů�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĞŶũŽǇĞĚ͘��DǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�YƵŝǌ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ͕�:ŽŚŶ�
�ŽĂƚƐǁŽƌƚŚ�ĨŽƌ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�YƵŝǌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕���ŶŶĞ�DĂƌƐŚĂůů�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ͕�ƚŽ�DĂůĐŽůŵ�ĨŽƌ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�
ƚŚĞ�&ŝŽƌŝ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ŽŶĐĞƌƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�
ƐŽ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ĨĂŶƚĂƐƚŝĐ�ƌĞƐƵůƚ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚĞĂŵ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͘�

<ĂƌŝŶ�;tŝŐŐǇͿ�^ŵŝƚŚ��
^ŽĐŝĂů�Θ�&ƵŶĚ�ZĂŝƐŝŶŐ��Ͳ��ŚĂŝƌ�

ϯ͘ϰ�� WĂƐƚŽƌĂů��ĂƌĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ZĞƉŽƌƚ�
/�Ăŵ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽƵƌ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ�
ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�,ĞůŵĚŽŶ�WĂƐƚŽƌĂů��ĂƌĞ�dĞĂŵ�ǁŽƵůĚ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ��ĞŶĞĨŝĐĞ�ƚĞĂŵ͘��

tĞ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ĨŽƵƌ�ƚŝŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�
ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ͕�ĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŵĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ĂŶĚ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�
ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝƚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�

��ƐƉĞĐŝĂů�WĂƐƚŽƌĂů�dƌĂŝŶŝŶŐ��ĂǇ�ŚĞůĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ǁĂƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�>ŝŶŶĞƚ�^ŵŝƚŚ�ĨƌŽŵ�
WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ�WĂƐƚŽƌĂů��ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�
ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͘�
ZĂĐŚĞů�tŚĞĞůĞƌ͕�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��ĚǀŝƐŽƌ�ŬĞĞƉƐ�ƵƐ�ĂďƌĞĂƐƚ�ŽĨ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŵĂƚƚĞƌƐ͘�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�
WůĞĂƐĞ�ďĞĂƌ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌ�Žƌ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŶĞĞĚƐ�Ă�ǀŝƐŝƚ�Žƌ�
ƉƌĂǇĞƌ͘��

<ĂƌŝŶ�;tŝŐŐǇͿ�^ŵŝƚŚ�
WĂƐƚŽƌĂů��ĂƌĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ��ŚĂŝƌ�

ϯ͘ϱ� ^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ZĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƐƚǁĞůů��ĞŶĞĨŝĐĞ͕�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ĂƐ�Ă��ĞŶĞĨŝĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƐĂĨĞƌ�ďĞŶĞĨŝĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
Ɛƚŝůů�ŵŽƌĞ�ƐƚĞƉƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ͘�tĞ�ŐŽƚ�ŽĨĨ�ƚŽ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĂŶ�ŵŽĚĞů��ŚƵƌĐŚ�
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ăƚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ��W�D͘��/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌŝƐŚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƉŽƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ůŝƐƚ͘�KƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽƵƌ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ƉŽůŝĐǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ͘�
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ZĞǀ��ĂƌŽůĞ�WĞƚĞƌƐ�<ŝŶŐ�ĂŶĚ�/�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ���^�ĂŶĚ�WŽůŝĐĞ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝĐǇ͕�ĂƐ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚŽ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ZĞŐƵůĂƚĞĚ�
�ĐƚŝǀŝƚǇ͕�ǁĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W���ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƐĞůĨͲĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĚƵůǇ�ĚŝĚ͕�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽŶ�ƌĞͲƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�dĞĂŵ�ŝŶ�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ��ŝŽĐĞƐĞ͕��/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƌŽůĞƐ�ĨĂůů�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă��ƌŝŵŝŶĂů�ZĞĐŽƌĚƐ�ĐŚĞĐŬ͘���Ɛ�Ă��ĞŶĞĨŝĐĞ�W���ǁĞ�ƐƉŽŶƐŽƌ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ĞĐƌĞƚ�<ĞĞƉĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�WĂƐƚŽƌĂů�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƌŝƐŬ͘��EŽƚ�ŽŶůǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞĐŽƌĚ�
ĐŚĞĐŬ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��W���ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ďĞůŽǁ͘��

^Ž�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ŽƉƚŝŽŶƐ͗�
�
ϭ͘�dŽ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶĞĨŝĐĞ�W���
ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă��ƌŝŵŝŶĂů�ZĞĐŽƌĚƐ�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ��ĂƌƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�
�
Ϯ͘�Kƌ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�Ă�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͗�
tĞ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƵď�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵďͲĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŚĂƐ�
Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞĐŽƌĚ�ĐŚĞĐŬ͘��ŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��W���ďƵƚ�ŶŽƚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�
�
dŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�
ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ͘��/�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ�ƌŽƵƚĞ�ǁĞ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŚĞĐŬƐ�ĂƌĞ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��W���ďĞŝŶŐ�ǀŽƚĞĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�ĐŚĞĐŬƐ�ǁŝůů�ůĂƐƚ�ĨŽƌ�ϱ�
ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŶĞǁĞĚ͘�
�
dŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƌŽůĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌŽůĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂĚƵůƚƐ�Žƌ�ŶŽƚ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ�ĂŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��ƵĚŝƚ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ƐƚĂƌƚ�ŽŶůǇ�^ĞĐƌĞƚ�
<ĞĞƉĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌŽůĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�
ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƌŽůĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ��ŝŽĐĞƐĂŶ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ĂŶĚ�/�Ăŵ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂŶǇ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝƚ͘�
�
�

�͘���ŚĂƌŝƚǇ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�Žƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂĚƵůƚ͛Ɛ�ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ͘��
dŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞĐŽƌĚ�ĐŚĞĐŬ�ǁŚĞŶ�ĞůŝŐŝďůĞ�
ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ĂƐ�ŝƚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽŽů�ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐƚ͘�
�
/Ĩ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŝƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝƚ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞƐ͕�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŶĂŵĞ͕�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĂĚƵůƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ͕�Žƌ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ�Žƌ�ŶĞŐůĞĐƚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞĐŽƌĚ�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĂƌƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�
dŚŝƐ�ŵĂǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�W��Ɛ͕��ĂƚŚĞĚƌĂůƐ��ŚĂƉƚĞƌƐ͕�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�E�/�WĞŶƐŝŽŶ��ŽĂƌĚ�ĞƚĐ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�
ĐĂƐĞƐ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ͘�
�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�
��W���ŝƐ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝƚ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞƐ͕�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŶĂŵĞ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂĚƵůƚƐ�;Ğ͘Ő͘�Ă�zŽƵƚŚ��ůƵď͕�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů͕�ŚŽŵĞ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞďŽƵŶĚ�Žƌ�Ă�
ůƵŶĐŚĞŽŶ�ĐůƵď�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ǁŚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĨĞĞĚŝŶŐ�Žƌ�ƚŽŝůĞƚŝŶŐͿ�ƚŚĞŶ�ƚŚŝƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĞƐ͘��/ƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů�W��Ɛ�ŽŶůǇ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂĚƵůƚƐ͘�
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�
�
dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��ƵĚŝƚ�ŝƐ�ZŝƐŬ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘�
�ŐĂŝŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�^ĞĐƌĞƚ�<ĞĞƉĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŚĂƚ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͗�
�
,ĞůŵĚŽŶ�ʹ�ƉĂƌĞŶƚ�ƚŽĚĚůĞƌ�ŐƌŽƵƉ�
,ĞůŵĚŽŶ�Θ�^ǇƌĞƐŚĂŵ�Ͳ�DĞƐƐǇ�ĐŚƵƌĐŚ�
,ĞůŵĚŽŶ�Θ�^ǇƌĞƐŚĂŵ�ʹ�&ĂŵŝůǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
�ƐƚǁĞůů��ĞŶĞĨŝĐĞ�ʹ�WĂƐƚŽƌĂů��ĂƌĞ�ƚĞĂŵ�
,ĞůŵĚŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�>ƵŶĐŚĞƐ��Ͳ��ůƵŶĐŚĞŽŶ�ĐůƵď�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ͘��
�
�ĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ��ŝŽĐĞƐĂŶ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂŶ�ŽŶĞƌŽƵƐ�ƚĂƐŬ͘�
�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ZĞĐƚŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŚŝŶĚƌĂŶĐĞ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�/�ƚŚŝŶŬ�
ŝƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽƵƌ�ĞǇĞ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ďĂůů͘��/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ZĞĐƚŽƌ�ƚŽ�
ĨŝŶĚ�ƵƐ�ĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ͘�
�
ϯ͘ϲ��� �ĞĂŶĞƌǇ�^ǇŶŽĚ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϴ�

DĂƌĐŚ�ϭϱƚŚ��Ͳ��ǇŶŚŽ�͗��>ŝǌ�,ŽůĞƐǁŽƌƚŚ�ŐĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƚĂůŬ�ŽŶ�͞&ŝŶĚŝŶŐ͕�<ĞĞƉŝŶŐ�ĂŶĚ�'ƌŽǁŝŶŐ�
ZƵƌĂů�DŝŶŝƐƚƌǇ͟�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘�
�
DĂǇ�ϭϲƚŚ�Ͳ���ŚŝƉƉŝŶŐ�tĂƌĚĞŶ�͗��ZĞǀ͘�^ƚĞǀĞ��ĞŶŽǇ�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�͞sŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�DŝŶŝƐƚƌǇ͟�Ă�ďŝƚ�ĚƌǇ�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ďǇ�>ĂǇ�DĞŵďĞƌƐ͘�/Ŷ�ŚŝŶĚƐŝŐŚƚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ͕�ǁĂƐ�
ƚŚŝƐ�'ŽĚ�ŝŶ�ĂĐƚŝŽŶ͍��
�
:ƵůǇ�ϭϳƚŚ�ʹ��ǇĨŝĞůĚ�͗���ŽůŝŶ��ŚĂƉŵĂŶ͛Ɛ�ƚĂůŬ�ǁĂƐ�͞�ďƌĂŚĂŵŝĐ�&ĂŝƚŚƐ͟�ďƵƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƚĂůŬ�ŽŶ�
/ƐůĂŵ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ��ŚƌŝƐƚŝĂŶŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵĚĂŝƐŵ͕�ǁŝƚŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƌĂŶ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘�tĞůů�ǁŽƌƚŚ�
ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĂďůĞ͘�
�
KĐƚŽďĞƌ�ϭϴƚŚ�Ͳ��DŝĚĚůĞƚŽŶ��ŚĞŶĞǇ�͗���KƵƌ��ŶŶƵĂů��ĞĂŶĞƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�Ă�
ĐŚĂƚ͘�
�
�ŝůů��ůŬŝŶŐƚŽŶ͕�
>ĂǇ��ŚĂŝƌ͕�,ĞůŵĚŽŶ��ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶ�
�
ϯ͘ϳ�� ,ŽƉĞ��ĞŶƚƌĞ�ZƵŶ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ�
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƐƚǁĞůů��ĞŶĞĨŝĐĞ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽƉĞ��ĞŶƚƌĞ�ŝŶ�EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶ͘�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ��ĂƌƌǇ�WĞƚĞƌƐͲ<ŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƵƉ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨĂŝƌůǇ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ƐŚŽĞƐ�ƐŝŶĐĞ�/�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌƵŶ�ůĂƐƚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�
�
tĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ϭϴ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞƚŝƌĞĚ�ďƵƚ�/�Ăŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�DŝŬĞ�zĂůůŽƉ�ĂŶĚ�/ĂŶ�
�ƵĨĨŝĞůĚ�ĨƌŽŵ�^ǇƌĞƐŚĂŵ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ZŽď��ŝǆŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚďǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐĞƌǀĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘�DŽƐƚ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŶŽǁ�ŵĂŬĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ͘�
�
/�Ăŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�,ŽƉĞ��ĞŶƚƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ƐƚĂǇ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƵŶƚŝů�͚ƚŚĞǇ�ĨŝŶĚ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽ͛�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌŽƵŐŚ��ŽƵŶĐŝů͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ŚĞĞĚ�ŽĨ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ůĞƚƚĞƌƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�
�
�
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�ĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�Ă�dƵĞƐĚĂǇ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĨƌĞƐŚ�ĨƌƵŝƚ͕�ďƌĞĂĚ͕�
ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞƐ�ĞƚĐ͘�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ĂŝƚŚ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝŶ�tŽůǀĞƌƚŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶ�,ŽƉĞ��ĞŶƚƌĞ͘��ĂĐŚ�͚ƌƵŶ͛�ƚĂŬĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ�ƌŽƵŶĚ�ƚƌŝƉ͘�,ĂǀŝŶŐ�ŐŽƚ�ůŝŐŚƚĞƌ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚŝĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŽĂĚƐ�ĂƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ďŝŐŐĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚĞƌĞ�
ŽŶůǇ�KE��ĚƌŝǀĞƌ�ŐŽĞƐ�ƉĞƌ�ůŽĂĚ͕�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŚŽŵĞůĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚƵŶŐƌǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶ͘���ǀĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�
ǁŚĞŶ�ĨŽŽĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĞĨƚ�ďĞŚŝŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ŐĞƚƐ�ƚŚƌŽǁŶ�ĂǁĂǇ͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĞǀĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ǁŝŶŐ�
ŵŝƌƌŽƌƐ�ŽŶůǇ͊�
�
dŚĞ�,ŽƉĞ��ĞŶƚƌĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƌĞĞ�ůƵŶĐŚĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͘�
�
tĞ�ĐĂŶ�ĂůǁĂǇƐ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ͕�ĂƐ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ƌĞƚŝƌĞ�Žƌ�ŐĞƚ�ƐŵĂůůĞƌ�ĐĂƌƐ͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�DĂůĐŽůŵ�
ŽŶ�ϬϭϮϴϬ�ϴϱϬϮϭϴ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ĂŶǇďŽĚǇ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ũŽŝŶŝŶŐ͘�dƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͊�
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴͬϭϵ͘�
�
DĂůĐŽůŵ�KƌƌͲ�ǁŝŶŐ͕���
,ŽƉĞ��ĞŶƚƌĞ�ZƵŶ��ŽͲŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘�
�
ϯ͘ϴ�� dŚĞ��ĞŶĞĨŝĐĞ��ŚŽŝƌ�
dŚĞ��ƐƚǁĞůů��ĞŶĞĨŝĐĞ��ŚŽŝƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ�ĂƐ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ǁĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ǇĞĂƌ͘�
�
dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�ǁĞ�ƐĂŶŐ�Ăƚ�^ǇƌĞƐŚĂŵ͕�,ĞůŵĚŽŶ�ĂŶĚ�tŚŝƚĨŝĞůĚ͘�
tĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ƐŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĨĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�
ǇĞĂƌƐ͘�KƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�:ŽŚŶ�ZƵƚƚĞƌΖƐ�ůŽǀĞůǇ�EĂƚŝǀŝƚǇ��ĂƌŽů͕�Ă�ůŝǀĞůǇ�ŶĞŐƌŽ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů͗�ΖZŝƐĞ�ƵƉ͕�
ƐŚĞƉŚĞƌĚ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁΖ͕�Ă�dǇƌŽůĞĂŶ�ůƵůůĂďǇ�Ͳ�ŶĞǁ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ�Ͳ�ĂŶĚ�Ă�ďĞĂƵƚŝĨƵů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ΖdŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌŽƐĞΖ͘�,ŽƉĞĨƵůůǇ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵŵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�>ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶΖƐ��ĂƌŽůƐ�ďǇ�
�ĂŶĚůĞůŝŐŚƚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘��
�
dŚĞ��ŚŽŝƌ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƐƵŶŐ��ŚŽƌĂů��ǀĞŶƐŽŶŐ�ƚǁŝĐĞ�Ăƚ�>ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�Ăƚ�^ǇƌĞƐŚĂŵ�
;ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�tŚŝƚĨŝĞůĚͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƐŝŶŐ�ĂŶƚŚĞŵƐ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁŚŽůĞ�ďĞŶĞĨŝĐĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ��ĚǀĞŶƚ�ĂŶĚ�WĂůŵ�^ƵŶĚĂǇ͘�
�
�ƵƌŝŶŐ�,ŽůǇ�tĞĞŬ�ƚŚŝƐ��Ɖƌŝů͕�ǁĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�dĂŝǌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�tŚŝƚĨŝĞůĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ĚĞǀŽƚŝŽŶĂů�ƉŝĞĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĂƵŶĚǇ�dŚƵƌƐĚĂǇ�^ĞĚĞƌ�ŵĞĂů�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;^ǇƌĞƐŚĂŵͿ�ĂŶĚ�
Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ�^ƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐ�ŵĞĚŝƚĂƚŝŽŶƐ͘�
�
�Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǇŽƵŶŐ�ŽŶĞƐ͊Ϳ͘��ĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƌĞĂĚ�ŵƵƐŝĐ�ŚĞůƉƐ͕�ďƵƚ�ŝƐŶΖƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů͘�
�
&ŝŶĂůůǇ͕�Ă�ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ��ĂǀŝĚ�DĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�;ĂŶĚ�ƉĂƚŝĞŶƚͿ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�zĂŵĂŚĂ�
ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƌĞŚĞĂƌƐĂůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�,ĞůŵĚŽŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇƐ�Ăƚ�ϲͲϯϬƉŵ͘�
�
�ĂǀŝĚ�tƌŝŐŚƚ͕��
KƌŐĂŶŝƐƚ�
� �



�
�

�



�
�

dŚĞ�ϮϬϭϴ�Ͳ�ϮϬϭϵ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�
�

KĨ�ƚŚĞ�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�
�

&Žƌ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ŽĨ��
�
�

^ƚ�DĂƌǇ�DĂŐĚĂůĞŶĞ͕�,ĞůŵĚŽŶ�

��
ĂŶĚ��

^ƚ�>ĂǁƌĞŶĐĞ͕�ZĂĚƐƚŽŶĞ�

�

�

�

�



�
�

�

� Ϯ�



�
�

�

� ϯ�

dŚĞ��ƐƚǁĞůů��ĞŶĞĨŝĐĞ��ŚƵƌĐŚ��W�D�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ϮϰƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ͘�
sĞŶƵĞ͗��dŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů͕�tĂƉƉĞŶŚĂŵ͕�dŽǁĐĞƐƚĞƌ͕�EEϭϮ�ϴ^'͕���

ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�Ăƚ�ϳ͘ϰϱƉŵ�
�
�

^ƚ͘�DĂƌǇ�DĂŐĚĂůĞŶĞ͕�,ĞůŵĚŽŶ͕�ĂŶĚ�^ƚ͘�>ĂǁƌĞŶĐĞ͕�ZĂĚƐƚŽŶĞ�
�
�

�ŽŶƚĞŶƚ�
�
�

ϭ͘� sĞƐƚƌǇ�DĞĞƚŝŶŐ���
DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�WƌĞǀŝŽƵƐ�sĞƐƚƌǇ�DĞĞƚŝŶŐ�ϮϬϭϳͬϭϴ�
�ƉŽůŽŐŝĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͗�
�
ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ��ůĞĐƚŝŽŶƐ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ͗�
�
�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ;ƐͿ͗��� � Ϯ��ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͗�
�� � � � �ŝůů��ůŬŝŶŐƚŽŶ�;��Ϳ͖��ͬE�KƚŚĞƌ�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ;ƐͿ� � �ŶŶ�EĞƚƚĞŶ�;�EͿ�&ŝŶĂŶĐĞ�
�� � � � WĞŶŶǇ��ŽŶŶĞƌ�;ZĂĚƐƚŽŶĞͿ�
�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�KĨĨŝĐĞƌ͗� � �ƵŶŝĐĞ�;EŝŬŝͿ�WŚŝůůŝƉƐ͕��Z�
�
�

Ϯ͘� ϮϬϭϵ�EŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ͗� � �ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶ;ƐͿ�
�
�� � � � ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ;ƐͿ�
�
�ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ͗�� � �ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�KĨĨŝĐĞƌ� �
�� � � � �
�
�

��ƐŚŽƌƚ�ďƌĞĂŬ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��W�D�ŵĞĞƚŝŶŐ͘���
dŚŽƐĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŶŽƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘���
�
� �



�
�

�

� ϰ�

�
� �



�
�

�

� ϱ�

^ƚ�DĂƌǇ�DĂŐĚĂůĞŶĞ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ͕�,ĞůŵĚŽŶ�
ĂŶĚ�

^ƚ͘�>ĂǁƌĞŶĐĞ��ŚƵƌĐŚ͕�ZĂĚƐƚŽŶĞ�
�

�Z/���Z�WKZd��
;�ƵŝůĚŝŶŐ͕�ZĞƉĂŝƌƐ͕�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ŽŶƚĞŶƚƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞͿ�

/ŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�
�

�
ϭ͘�� ,ĞůŵĚŽŶ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚŝŶŐ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ��
�
�Ɛ�Ăƚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ŽƵƌ�ďĂŶŬ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�άϮ͕ϱϴϬ͘�tŚĞŶ�Ăůů�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ĂƐƐĞƚƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ��ŝŽĐĞƐĞ�ĂŶĚ�ZĂĚƐƚŽŶĞ͛Ɛ�ĚŽƌŵĂŶƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŽƚĂů�
ĂƐƐĞƚƐ�ǁĞƌĞ�άϭϮ͕ϴϲϯ͘�>ŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŚĞƋƵĞƐ�ĨŽƌ�άϲϲϵ�ĨŽƌ�Žŝů�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�
άϰϰ�ƌĂŝƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŝŶŐůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�^ŽĐŝĞƚǇ͘��
��
�ƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϴ͕�,ĞůŵĚŽŶ�ƉĂŝĚ�άϭϲ͕ϮϮϯ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞŶĞĨŝĐĞ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ϭϬϬй�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĚƵĞ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĨĞĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�
���
/ŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�
ŽĨ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŐŝǀŝŶŐ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĂŝƐĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘���ŽŶĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘�
dŚŝƐ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�&ƌŝĞŶĚ͛Ɛ�ŽĨ�,ĞůŵĚŽŶ��ŚƵƌĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�άϯ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂƐ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵŝŶƋƵĞŶŶŝĂů�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĞƌĂů�
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ͘��
�
�ŚĂƌŝƚĂďůĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ϮϬϭϴ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ƌŝƚŝƐŚ�>ĞŐŝŽŶ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�dŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�DĂƌǇ͛Ɛ�DĞĂůƐ͘�����
�
/Ŷ�ϮϬϭϵ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�άϭϳ͕ϱϬϬ�ƚŽǁĂƌĚƐ��ŝŽĐĞƐĂŶ�ĂŶĚ��ĞŶĞĨŝĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ĞǆƉĞĐƚ�ŽƵƌ��Z/���ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�άϱ͕ϲϰϬ͘�^ƚ�>ĂǁƌĞŶĐĞ�Ăƚ�
ZĂĚƐƚŽŶĞ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ŶŽƚ�ŝŶ�ƵƐĞ�ƐŽ�ŶŽ�ďƵĚŐĞƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ͘�
�
�ĐĐŽƵŶƚƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ��ŶŶ�EĞƚƚĞŶ��
�
�ƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�,ĞůŵĚŽŶ��Z/���ŽŶ�ϳ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ��ƐƚǁĞůů��ĞŶĞĨŝĐĞ�&ŝŶĂŶĐĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ��
:ĂŶƵĂƌǇ�ϯϬ�ϮϬϭϵ�
�
�ƵĚŝƚĞĚ�ďǇ��ŚƌŝƐ�dŚŽƌƉĞ͕�^ƚĂƚŝŽŶ�ZŽĂĚ͕�,ĞůŵĚŽŶ�EEϭϯ�ϱYd�
�
�ŶŶ�EĞƚƚĞŶ�
dƌĞĂƐƵƌĞƌ�
� �



�
�

�

� ϲ�

�

^ƚ�DĂƌǇ�DĂŐĚĂůĞŶ��ŚƵƌĐŚ�,ĞůŵĚŽŶ�

&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�

&Žƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�

^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�>ŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�Ăƚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�

�

� hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
'ĞŶĞƌĂů�ĨƵŶĚ�

ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ĨƵŶĚƐ�

dŽƚĂů��
ϮϬϭϴ�

dŽƚĂů��
ϮϬϭϳ�

�ƐƐĞƚƐ� � � � �

,ĞůŵĚŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ� άϮ͕Ϭϳϰ͘Ϯϰ�� άϱϬϱ͘ϱϲ�� ��άϮ͕ϱϳϵ͘ϴϬ�� �άϭ͕ϴϴϬ͘ϰϭ��

ZĂĚƐƚŽŶĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ� άϮϳϮϭ͘ϭϯ� � άϮϳϮϭ͘ϭϯ� άϯϬϯϳ͘ϱϴ�

�ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�&ƵŶĚ�Ͳ��ϭϱϴ�
ƐŚĂƌĞƐ�Ăƚ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� �� άϮ͕ϱϱϭ͘ϰϲ�� άϮ͕ϱϱϭ͘ϰϲ�� ��άϮ͕ϱϵϬ͘ϯϮ��

�ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�dƌƵƐƚ�Ͳ���ϵϳ�
ƐŚĂƌĞƐ�Ăƚ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� �� άϭ͕ϱϲϲ͘ϰϬ� άϭ͕ϱϲϲ͘ϰϬ� ��άϭ͕ϱϵϬ͘Ϯϲ��

DŝƐƐŝŽŶ�ĨƵŶĚͲ��ϵϳ�ƐŚĂƌĞƐ�Ăƚ�
ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� �� ������άϭ͕ϱϱϴ͘ϴϭ�� ���άϭ͕ϱϱϴ͘ϴϭ�� ��άϭ͕ϱϴϮ͘ϱϱ��

��&��ĞƉŽƐŝƚ�&ƵŶĚƐ� �� άϭ͕ϴϴϱ͘ϰϭ�� άϭ͕ϴϴϱ͘ϰϭ� �άϭ͕ϳϳϭ͘ϱϮ��

dŽƚĂů� �άϰ͕ϳϵϱ͘ϯϳ�� �άϴ͕Ϭϲϳ͘ϲϰ�� �άϭϮ͕ϴϲϯ͘Ϭϭ�� �άϭϮ͕ϰϱϮ͘ϲϰ��
�

>ŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�

KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŚĞƋƵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�άϲϲϵ͘Ϯϱ�

�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĚŽŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�άϰϯ͘ϱϵ�

�

EŽƚĞƐ�

x ϮϬϭϳ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚƌƵƐƚ�ĨƵŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�Ăƚ�ďŝĚ�ǀĂůƵĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘��dŚŝƐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�

�
�
�
�

� �



�
�

�

� ϳ�

�
�

^ƚ�DĂƌǇ�DĂŐĚĂůĞŶĞ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ͕�ĂŶĚ��
^ƚ͘�>ĂǁƌĞŶĐĞ͕�ZĂĚƐƚŽŶĞ�

�Z/���ZĞƉŽƌƚ�;�ƵŝůĚŝŶŐ�ZĞƉĂŝƌƐ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ŽŶƚĞŶƚƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞͿ�
�
�
Ϯ͘�� �ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ�
�
�&ƵŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŵĞƚ�Ăůů�ŽƵƌ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞͲůŽŽŬ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŽƵƌ�ĨƵŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ǁŝůů�
ƐĞĞŵ�ƐƚĂůĞ͘��&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�EŝŐŚƚ�ŝŶ�dƵƐĐĂŶǇ�ǁŝƚŚ��ŶĚƌĞĂ��ŽĐĞůůŝ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŝĚĞĂƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ďĞůŽǁ͘��
KƵƌ�ŵĂŝŶ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌƐ�ĂƌĞ�^ƵŵŵĞƌ�&ĞƚĞ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�&Ăŝƌ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌƐ�Žƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƌ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ŽŶĞƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘�
�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�DĞŵďĞƌƐ�
�ŝůů��ůŬŝŶŐƚŽŶ��ŚĂŝƌ� sĂŶĞƐƐĂ�sŝĐĂƌƐ� �ŶŶ�^ŵŝƚŚ� � �ŶŶ�EĞƚƚĞŶ�� �
:ĞŶŶǇ�^ĂƵŶĚĞƌƐ� EŝŬŝ�WŚŝůůŝƉƐ� � :ƵĚŝƚŚ��ůŬŝŶŐƚŽŶ� WĞŶŶǇ��ŽŶŶĞƌ�
�ĂƌŽů��ƌŽŽŬŚŽƵƐĞ� tŝŐŐǇ�^ŵŝƚŚ�
�
�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ͘��
/Ŷ�ϮϬϭϲ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ǁĂƐ�Ϯ͕ϬϱϬ�ƉĂǇŝŶŐ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�άϭ͘ϰϮ�ĞĂĐŚ��
/Ŷ�ϮϬϭϳ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ϭ͕ϳϯϭ�ƉĂǇŝŶŐ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�άϭ͘ϯϬ�ĞĂĐŚ�
/Ŷ�ϮϬϭϴ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ϭ͕ϳϳϱ�ƉĂǇŝŶŐ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�άϭ͘ϳϳ�ĞĂĐŚ�
/Ŷ�ϮϬϭϵ�ƐŽ�ĨĂƌ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ϭϬϴ�ƉĂǇŝŶŐ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�άϭ͘ϴϵ�ĞĂĐŚ�
dŚĞ�ĐƌĂƐŚ�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵŝƐƐĞĚ�^ƵŶĚĂǇ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϭϴ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌŽƚĂ�ĨƌŽŵ�DĂǇ͘��ǀĞŶ�ƐŽ�ǁĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ϭϳ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
,ĂƌǀĞƐƚ͘�
�
�ŝůů��ůŬŝŶŐƚŽŶ͕��
�Z/����ŚĂŝƌͬ�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ�
�
�
ϯͿ� �Z/���tŽƌƐŚŝƉ�'ƌŽƵƉ��
�
dŚĞ�tŽƌƐŚŝƉ�'ƌŽƵƉ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ�ƐŽůĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�WƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�WƌĂǇĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕��ĨŝŶĚŝŶŐ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�,ĂƌǀĞƐƚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�WĂƚƌŽŶĂů�&ĞƐƚŝǀĂů͕�ďŽƚŚ�,ĞůŵĚŽŶ�ĂŶĚ�ZĂĚƐƚŽŶĞ͘���ůů�ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞŶĞĨŝĐĞ�W���tŽƌƐŚŝƉ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�
ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞŶĞĨŝĐĞ͘���Ɛ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĞ�^ŽƵŶĚ�^ǇƐƚĞŵ�
ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƉĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝƚƐĞůĨ�ĨŽƌ�WƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�WƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ�ůĂǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ƚŚŝƐ�
ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�
KŶĞ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘�
�
<ĂƌŝŶ�;tŝŐŐǇͿ�^ŵŝƚŚ�
>ĂǇ�ZĞĂĚĞƌ�
�
�



�
�

�

� ϴ�

�
�
ϰͿ� �Z/���&ŝŶĂŶĐĞ�ZĞƉŽƌƚ�
�
�ŶŶ�EĞƚƚĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ĞůŵĚŽŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�Ă�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�
ƚŚĞ��Z/���ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ďƵĚŐĞƚƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞŶĞĨŝĐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�
�
,ĞůŵĚŽŶ�dƌĞĂƐƵƌĞƌƐ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚŝŶŐ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ��
�Ɛ�Ăƚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ŽƵƌ�ďĂŶŬ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�άϮ͕ϱϴϬ͘�tŚĞŶ�Ăůů�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ĂƐƐĞƚƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ��ŝŽĐĞƐĞ�ĂŶĚ�ZĂĚƐƚŽŶĞ͛Ɛ�ĚŽƌŵĂŶƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŽƚĂů�
ĂƐƐĞƚƐ�ǁĞƌĞ�άϭϮ͕ϴϲϯ͘�>ŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŚĞƋƵĞƐ�ĨŽƌ�άϲϲϵ�ĨŽƌ�Žŝů�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�
άϰϰ�ƌĂŝƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŝŶŐůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�^ŽĐŝĞƚǇ͘���
�
�ƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϴ͕�,ĞůŵĚŽŶ�ƉĂŝĚ�άϭϲ͕ϮϮϯ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞŶĞĨŝĐĞ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ϭϬϬй�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĚƵĞ͘���
/ŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�
ŽĨ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŐŝǀŝŶŐ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĂŝƐĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘���ŽŶĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘�
dŚŝƐ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�&ƌŝĞŶĚ͛Ɛ�ŽĨ�,ĞůŵĚŽŶ��ŚƵƌĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�άϯ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂƐ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵŝŶƋƵĞŶŶŝĂů�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĞƌĂů�
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ͘��
�ŚĂƌŝƚĂďůĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ϮϬϭϴ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ƌŝƚŝƐŚ�>ĞŐŝŽŶ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�dŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�DĂƌǇ͛Ɛ�DĞĂůƐ͘��
����
/Ŷ�ϮϬϭϵ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�άϭϳ͕ϱϬϬ�ƚŽǁĂƌĚƐ��ŝŽĐĞƐĂŶ�ĂŶĚ��ĞŶĞĨŝĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ĞǆƉĞĐƚ�ŽƵƌ��Z/���ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�άϳ͕ϭϳϬ͘�^ƚ�>ĂǁƌĞŶĐĞ�Ăƚ�
ZĂĚƐƚŽŶĞ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ŶŽƚ�ŝŶ�ƵƐĞ�ƐŽ�ŶŽ�ďƵĚŐĞƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ͘�
�
�ĐĐŽƵŶƚƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ��ŶŶ�EĞƚƚĞŶ��
�ƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�,ĞůŵĚŽŶ��Z/���ŽŶ�ϳ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ��ƐƚǁĞůů��ĞŶĞĨŝĐĞ�&ŝŶĂŶĐĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϯϬ�ϮϬϭϵ�
�ƵĚŝƚĞĚ�ďǇ��ŚƌŝƐ�dŚŽƌƉĞ͕�^ƚĂƚŝŽŶ�ZŽĂĚ͕�,ĞůŵĚŽŶ�EEϭϯ�ϱYd�
�
�ŶŶ�EĞƚƚĞŶ͕�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�
^ƚ�DĂƌǇ�DĂŐĚĂůĞŶĞ�,ĞůŵĚŽŶ��Z/���
�
�
ϱͿ�� &ĂďƌŝĐ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϴͲϭϵ�
�
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ƋƵŝŶƋƵĞŶŶŝĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŚŝĐŚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ůĞŶŐƚŚǇ�ŚĂƐ�ŶŽ�ŵĂũŽƌ�ǁŽƌŬƐ͕�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�Ăůů�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶͲŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͘�
�
'ĞŶĞƌĂůůǇ�ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐ�ŝƐ�ƐŽƵŶĚ�ĂŶĚ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ĂƐ�
ŶŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĨŽƌ�͚ǁŽƌƐŚŝƉĞƌƐ͛͘��
�
��ĐĂďůĞ�ƉƵůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŶŐŝŶŐ�ĐŚĂŵďĞƌ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŽůĚ�ĐŚŝŵŶĞǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�tŝĨŝ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ŽŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ�ĂƉƉƌŽǆ͘�ĐŽƐƚ͗�άϭϬϬн͘�
�
dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͕�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ŵĞĂŶ�ǁĞ�
ĐŽƵůĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ƵƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽǁĞƌ͘�tĞ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘�
�



�
�

�

� ϵ�

dǁŽ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ǁĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ĐŽůůĂƉƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ďŽƚŚ�
ƌĞƉĂŝƌĞĚ͘�
�
�ŝůů��ůŬŝŶŐƚŽŶ�
�Z/����ŚĂŝƌ��
�
�
ϲͿ�� ZĂĚƐƚŽŶĞ�&ĂďƌŝĐ�ZĞƉŽƌƚ�
�
ZĂĚƐƚŽŶĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ĐůŽƐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƚ�ŝŶĨĞƐƚĂƚŝŽŶ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ďĞĞŶ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�
EĂƚƵƌĂů��ŶŐůĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽƚƚĞƌǇ�ĨƵŶĚ�ĨŽƌ�ZĂĚƐƚŽŶĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵͲϮϬ�ƌĞĐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͘���ĨƚĞƌ�ƌĞĐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ĐůĞĂŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĨƵŶĚ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƚŚŝƐ͘�
�
�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ�ŚĂƐ�
ƚŽ�ďĞ�ŵĞƚ͘��ZĂĚƐƚŽŶĞ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�ǌĞƌŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘�
�
/Ĩ�ƚŚĞ�ŵĂƌƋƵĞĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƵƚ�ƵƉ�ĞĂƌůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�^ƚ͘�>ĂǁƌĞŶĐĞ�^ĂŝŶƚƐ��ĂǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘�
�
WĞŶŶǇ��ŽŶŶĞƌ��
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�
�
�
ϳ͘� �^ƚ�DĂƌǇ�DĂŐĚĂůĞŶĞ͕�,ĞůŵĚŽŶ�Θ�^ƚ͘�>ĂǁƌĞŶĐĞ͕�ZĂĚƐƚŽŶĞ�^ŽĐŝĂů��ŽŵŵŝƚƚĞĞ��
�
tĞ�ŚĂĚ�Ă�ďƵƐǇ�ǇĞĂƌ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͗�
�

ŝ͘��WĂŶĐĂŬĞ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ�ʹ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ͳ�άϭϴϰ�
dŚŝƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Θ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂůŝŬĞ͘�dŚĞ�ƉĂŶĐĂŬĞƐ�ǁĞƌĞ�ǁĞůů�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĐĂŬĞ�ƚŽƐƐŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�tĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŚŽůĚ�ĂŐĂŝŶ�
ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘�

�
ŝŝ͘���ŚƵƌĐŚ�&ĞƚĞ�ʹ�:ƵůǇ�Ͳ�άϮ͕ϳϭϮ�
tŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƐƚĂůůƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĚĂǇ͘�dŚĞ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂďůĞƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�
dŚĞ�ƌĂĨĨůĞ�ƉƌĞͲƐĂůĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ĂƚƚĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝǀĞ�ƚŽ�:ŽŚŶ��ŽĂƚƐǁŽƌƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ��ŶŐůŝƐŚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͊�

�
ŝŝŝ͘�,ĂƌǀĞƐƚ�^ƵƉƉĞƌ�Θ��ƵĐƚŝŽŶ�Ͳ��KĐƚŽďĞƌ�Ͳ�άϱϭϲ�ƚĂŬĞŶ�ďƵƚ�ŶŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�͘�
tŝƚŚ�Ă�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵĂƚ͕�ǁĞ�ŚĞůĚ�Ă�ƉůŽƵŐŚŵĂŶ͛Ɛ�Θ�ƉƵĚĚŝŶŐ�ƐƵƉƉĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞĂĚŝŶŐ�
ZŽŽŵ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�Θ�ŚǇŵŶƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌŽĚƵĐĞ��ƵĐƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
ǀĞƌǇ�ĂďůǇ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�DĞƌǀǇŶ�,ƵŵƉŚƌĞǇ�ǁŚŽ�ƉĞƌƐƵĂĚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƵǇ�Ăůů�ƚŚĞ�
ůŽǀĞůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐŽ�ŬŝŶĚůǇ�ŐŝǀĞŶ͘�

�
ŝǀ͘���ŚƌŝƐƚŵĂƐ�&Ăŝƌ�ʹ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϱƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�Ͳ�άϭ͕ϰϬϴ�
dŚŝƐ�ǁĞŶƚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƐƚĂůůƐ͕�ŐĂŵĞƐ͕�ƌĂĨĨůĞ͕�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�&ĂƚŚĞƌ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ��ůĨ�ŚĞůƉĞƌ�ŝŶ�ŚŝƐ�'ƌŽƚƚŽ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��
�
sĂŶĞƐƐĂ�sŝĐĂƌƐ͕��Z/���DĞŵďĞƌ�



�
�

�

� ϭϬ�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů��ŚƵƌĐŚ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ʹ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��Z/���
�

�
ϴ͘��� ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�ZĞŶĞǁĂů�ŽĨ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�ĨŽƌ�,ĞůŵĚŽŶ�Θ�ZĂĚƐƚŽŶĞ��

�
�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ�

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŶĞǁ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ͘��dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ϮϬϭϴ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�
ǁĂƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŶŽƚŝĐĞ�ďŽĂƌĚ�ŝŶ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŶĂŵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ�
ŶĞǁ�ŶĂŵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ͘��dŚĞ�ŶĞǁ�ZŽůů�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŶŽƚŝĐĞ�ďŽĂƌĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��W�D͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐͬĂůƚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��W�D͘�tĞ�ŚĂǀĞ�Ɛŝǆ�ŶĞǁ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ƐĞǀĞŶƚĞĞŶ�ŶĂŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Žƌ�ďǇ�ŶŽŶͲ
ƌĞŶĞǁĂů�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ϱϳ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵͬϮϬ�
�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů͘�
�
EŝŬŝ�;�ƵŶŝĐĞͿ�WŚŝůůŝƉƐ�
�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�KĨĨŝĐĞƌ�

�
�

^ƚ�DĂƌǇ�DĂŐĚĂůĞŶĞ��ŚƵƌĐŚ�,ĞůŵĚŽŶ�
�

EĞǁ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�ĨŽƌ�ϮϬϭϵͬϮϬ�
�
�

��ůĨĂŶĚĂƌǇ��>ĞĞ� ,ĞůŵĚŽŶ�
�ĂůĐŚ͕��ĞŶĂ� &ĂůĐƵƚƚ�
�ĞĂƚƚŝĞ͕��ƵĚƌĞǇ� ,ĞůŵĚŽŶ�
�ŽŶŶĞƌ͕�WĞŶĞůŽƉĞ� ZĂĚƐƚŽŶĞ���
�ŽǁĞŶͲ:ŽŶĞƐ�:ŽĂŶ�� ,ĞůŵĚŽŶ�
�ƌŝƐďǇ͕��ůĂŝƌĞ� &ĂůĐƵƚƚ�
�ƌŝƐďǇ͕�:ŽŚŶ� &ĂůĐƵƚƚ�
�ƌŽŽŬŚŽƵƐĞ͕��ĂƌŽů� ,ĞůŵĚŽŶ�
�ƌŽŽŬŚŽƵƐĞ͕��ĂǀŝĚ� ,ĞůŵĚŽŶ�
�ƌŽŽŬŚŽƵƐĞ͕�:ĞĂŶ� ,ĞůŵĚŽŶ�
�ƵƚƚĞƌǁŽƌƚŚ͕�:ŽƐĞƉŚŝŶĞ� �ƌĂĐŬůĞǇ�
�ůŬŝŶŐƚŽŶ͕�:ƵĚŝƚŚ� ,ĞůŵĚŽŶ�
�ůŬŝŶŐƚŽŶ͕�tŝůůŝĂŵ� ,ĞůŵĚŽŶ�
,ĂƌƌŝƐ͕�:ĞŶŶŝĨĞƌ� &ĂůĐƵƚƚ�
,ĂƌƌŝƐ͕��^ŝŵŽŶ� &ĂůĐƵƚƚ�
,ĂĚĨŝĞůĚ͕��ŽƵŐůĂƐ� �ƌĂĐŬůĞǇ��
,ĂĚĨŝĞůĚ͕�:ŽĂŶ� �ƌĂĐŬůĞǇ��
,ŽĚƐŽŶ͕�ZŽďĞƌƚ� �ƌĂĐŬůĞǇ�
,Žůƚ͕�'ĞƌĂůĚ� ,ĞůŵĚŽŶ�
>ŝĚŐůĞǇ͕�^ƵƐĂŶ� ,ĞůŵĚŽŶ�
DĂƌůĞǇ͕�WĂŵĞůĂ� ,ĞůŵĚŽŶ�
DĂƐŽŶ͕�&ŝŽŶĂ� &ĂůĐƵƚƚ�
DŽŽĚǇ͕��ĂŶŶǇ� ,ĞůŵĚŽŶ�
DŽŽĚǇ͕�<ĂƚŚƌǇŶ� ,ĞůŵĚŽŶ�



�
�

�

� ϭϭ�

�
�

�
�

� dŽƚĂů͗� ϱϳ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ϭϳ�ŶĂŵĞƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ͕�Ɛŝǆ�ĂĚĚĞĚ͘�

�
EĂŵĞƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ďǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Žƌ�ŶŽŶͲƌĞŶĞǁĂů͗�
�
�ĞƌĐŬͲDĂǇ͕��ůĂŶ͖���ƵƌŐĞƐƐ͕�^ĂƌĂŚ͖���ĂƌĞǇ͕��ZĂĐŚĞů�Θ�ZŝĐŚĂƌĚ͖���ƌŽƐƐ͕��ĂƚŚĞƌŝŶĞ͖��
�ƌŽƵĐŚ͕�:ƵůŝĞ͖��:ŽƐĞƉŚ�Θ�'ĞŽƌŐŝĂ͖��:ŽŚŶƐŽŶ͕�WĂƚƌŝĐŝĂ͖��:ŽŶĞƐ͕��ŶŐĞůĂ͖��DŝƚĐŚĞůů͕�^ĂůůǇ͖�
WĂůŵĞƌ͕�>ŝĂŶŶĞ͖��ZŽďŝŶƐŽŶ͕�'ĞŽĨĨƌĞǇ͖��tĂƚƐŽŶ͕��ůĂŶ͖��tŝŐŐŝŶƐ͕�:ŽǇĐĞ͖��tŝůŵŽƚ͕�
�ŶƚŚŽŶǇ͖�tƌŝŐŚƚ͕�>ŝƐĂ͘��

�
� �

EĞƚƚĞŶ͕��ŶŶ�

�
�
&ĂůĐƵƚƚ��

EĞƚƚĞŶ͕��ůŝĨĨŽƌĚ� &ĂůĐƵƚƚ��
KƚƚŽŵĂƌ͕�:ŽĂŶŶĞ� ,ĞůŵĚŽŶ�
KǀĞƌƐŽŶ͕�:ĞŶŶŝĨĞƌ� ,ĞůŵĚŽŶ�
WŚŝůůŝƉƐ͕��ƵŶŝĐĞ� ,ĞůŵĚŽŶ�
WƌŝĚĂǇ͕��ůŵĂ� ,ĞůŵĚŽŶ�
YƵŝŶĞǇ͕�<ĂƚŚƌǇŶ� ,ĞůŵĚŽŶ�
ZĞǇŶĞůů͕�EŝĐŚŽůĂƐ� �ƌĂĐŬůĞǇ�
^ĂŶĚŝůĂŶĚƐ͕��ŚĂƌůŽƚƚĞ� &ĂůĐƵƚƚ��
^ĂŶĚŝůĂŶĚƐ͕�WĂƵů� &ĂůĐƵƚƚ��
^ĂƵŶĚĞƌƐ͕�:ĞŶŶŝĨĞƌ� ,ĞůŵĚŽŶ�
^ŚĞĂƌƐ͕�DĂƌǇ� ,ĞůŵĚŽŶ�
^ŝŵŵŽŶĚƐ͕�:ĞĂŶ� ,ĞůŵĚŽŶ�
^ŵŝƚŚ͕��ŶŶ� ,ĞůŵĚŽŶ�
^ŵŝƚŚ͕�<ĂƌŝŶ� ,ĞůŵĚŽŶ�
^ƉĞŶĚůŽǀĞ͕�:ĞĂŶ� ,ĞůŵĚŽŶ�
^ƚŽƚŚĂƌĚ͕�>ŽƵŝƐĞ� ,ĞůŵĚŽŶ�
^ƚŽƚŚĂƌĚ͕�WĂƵů� ,ĞůŵĚŽŶ�
^ƚƵďďƐ͕�^ĂƌĂŚ� ,ĞůŵĚŽŶ�
dŽƉĞ͕��ŝĂŶĞ� ,ĞůŵĚŽŶ�
�sŝĐĂƌƐ͕�ZŽƐƐ� ,ĞůŵĚŽŶ�
sŝĐĂƌƐ͕�sĂŶĞƐƐĂ� ,ĞůŵĚŽŶ�
tĂůŵƐůĞǇ�,ƵŐŚ� ,ĞůŵĚŽŶ�
tĂůŵƐůĞǇ͕�>ǇŶŶ� ,ĞůŵĚŽŶ�
tĂƐƐŝŶŬ͕��ŚƌŝƐƚŝŶĞ�<ůĞŝŶ� �ƌĂĐŬůĞǇ�
tĂƚƐŽŶ͕�'ŝůůŝĂŶ� ,ĞůŵĚŽŶ�
tĂƚƐŽŶ͕�WŚŝůůŝƉ�:ŽŚŶ� ,ĞůŵĚŽŶ�
tŚĞĞůĞƌ͕�ZĂĐŚĞů� ,ĞůŵĚŽŶ�
tŝůůŝĂŵƐ͕��ŝůƐĂ� �ƌĂĐŬůĞǇ�
tŽŽĚŚĂŵƐ͕�:ŽŚŶ� ,ĞůŵĚŽŶ�
tŽŽĚŚĂŵƐ͕�WĂƚ� ,ĞůŵĚŽŶ�
zĂƚĞƐ͕�dĂƌĂ� ,ĞůŵĚŽŶ�
zĂƚĞƐ͕�dŝŵ� ,ĞůŵĚŽŶ�



�
�

�

� ϭϮ�

�

ϵ͘� ZĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�^ƚ͘�DĂƌǇ�DĂŐĚĂůĞŶĞ��
�
dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƌĂŝƐĞ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚƵĞ�ŵĂŝŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞůŵĚŽŶ�ϮϬϬ��ůƵď͕�ǁŚŝĐŚ�ďǇ�ŝƚƐĞůĨ�ƌĂŝƐĞƐ�άϭϯϬϬ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ͘��KƵƌ�ƚĂƌŐĞƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�άϮ͕ϬϬϬ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�
ĞĂĐŚ�ƋƵŝŶƋƵĞŶŶŝĂů�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�ŽƵƌ�ĨƵŶĚƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĂďŽƵƚ�άϭϬ͕ϬϬϬ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͘�
�
,ŽǁĞǀĞƌ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚ�ƋƵŝŶƋƵĞŶŶŝĂů� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͕�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͕�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶǇ�ŵĂũŽƌ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�άϯ͕ϬϬϬ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƉĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐŵĂůů�ƉŽŝŶƚƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͘�
�
&ƵŶĚ�ZĂŝƐŝŶŐ�
�Ăƌ�dƌĞĂƐƵƌĞ�,ƵŶƚ�͗�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ŽĨ�^ƵŶĚĂǇ�ϮϮŶĚ��:ƵůǇ͕�ϮϬϭϴ͕��ŽǀĞƌ�ϰϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ϭϬ�ĐĂƌƐ�
ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ΖdƌĞĂƐƵƌĞ�,ƵŶƚ͕͛�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ϭϲ�ŵŝůĞ�ƌŽƵƚĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͘�
tŚŝůƐƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐĐŽƌĞ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĚŝĚ�ƉƌĞƚƚǇ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĐůŽƐĞ͘���ǀĞƌǇŽŶĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ĐĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�,ƵŶƚ͘��dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞƚ�
ďǇ�ZŽďĞƌƚ��ůĨĂŶĚĂƌǇ�ĂŶĚ�,ƵŐŚ�tĂůŵƐůĞǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞĂƐǇ͕�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�
ĂŶĚ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŶŐ͊���
dŚĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƐĐŽƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�<ŝƌŬŚĂŵ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ďŽƚƚůĞ�ŽĨ�ĐŚĂŵƉĂŐŶĞ�ĂŶĚ�Ă�ďŽǆ�ŽĨ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƐŽůĂƚŝŽŶ�ƉƌŝǌĞƐ͘�
�ĂŬĞƐ�ǁĞƌĞ�ŬŝŶĚůǇ�ŵĂĚĞ�ďǇ�>ĞĞ��ůĨĂŶĚĂƌǇ͕�>ǇŶŶ�'ĂƌƚƐŝĚĞ͕��ůŝĨĨ�EĞƚƚĞŶ�ĂŶĚ�>ǇŶŶ�tĂůŵƐůĞǇ͕�ĂŶĚ�
ǁĞƌĞ�ŵƵĐŚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚƌŝŶŬ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�,ƵŶƚ͘�
WƌŝǌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĨĂŶĚĂƌǇƐ͕��ƚŚĞ�'ĂƌƚƐŝĚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞƚƚĞŶƐ͕�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͘�
��
KǀĞƌĂůů�ǁĞ�ƌĂŝƐĞĚ�άϭϳϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĨƵŶ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ��
DǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ZŽďĞƌƚ��ůĨĂŶĚĂƌǇ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�,ƵŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂƐ͘�
�
>ĞŐĂĐǇ͗�
/Ŷ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�άϱ͕ϬϬϬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ��ĞůŝĂ�dĞƌƌĞǇ͘�
�ĞůŝĂ�ŚĂĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ͕�ďƵƚ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�
ďĞƋƵĞƐƚ�ĐĂŵĞ�ĂƐ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͘�dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ƌŝŶŐͲĨĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶĞǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ��ĞůŝĂ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
,ĞůŵĚŽŶ�W��͕�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ŶĞǁ�ĂůƚĂƌͲĐůŽƚŚ;ƐͿ͘��
�
KǀĞƌǀŝĞǁ͗��
'ŝǀĞŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ŚĞůĚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ĂƌĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ďĂŶŬ�ďĂůĂŶĐĞ͕�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�άϭϱ͕ϱϬϬ�͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ͖�ŝƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ͕�ďǇ�ƉĂǇŝŶŐ�Ă�ƐŵĂůů�ĂŶŶƵĂů�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƉƵƚ�ŽŶ͘�dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶŶƵĂů�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ��ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�
ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ͕��ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�,z,KƐ͕�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ƵƌůĞƌƐ͘�
�
,ƵŐŚ�tĂůŵƐůĞǇ�
�ŚĂŝƌŵĂŶ�͕�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�^ƚ�DĂƌǇ�DĂŐĚĂůĞŶĞ͕�,ĞůŵĚŽŶ�



�
�

�

� ϭϯ�

�
ϭϬ͘�� WĂƌŝƐŚ�dƵĞƐĚĂǇ�>ƵŶĐŚĞƐ�
�
dŚĞ�dƵĞƐĚĂǇ�>ƵŶĐŚĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĨƌŽŵ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
,ĞůŵĚŽŶ�sŝůůĂŐĞ�ƌŽƵƚŝŶĞ͘��ŶŐĞůĂ�'ŽŽĚĂůů�ĂŶĚ�:ƵĚŝƚŚ��ůŬŝŶŐƚŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�dƵĞƐĚĂǇ�
ůƵŶĐŚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯƌĚ�dƵĞƐĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĐŽŽŬƐ�
ĂŶĚ�ŚĞůƉĞƌƐ�ǁŚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŵĞĂů�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ďŽƚŚ�ŶĞǁ�
ŐƵĞƐƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŽŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŵƌĂĚĞƐŚŝƉ͕�ůĂƵŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ĐĂƌŝŶŐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůƵŶĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ϯϰ�ƚŽ�ϯϲ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�
��
KƵƌ�&ŽŽĚ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞĂĚŝŶŐ�ZŽŽŵ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ�
ĂŶĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ǁĞ�ĂŐĂŝŶ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�Ă�ϱ�ƐƚĂƌ�ƌĂƚŝŶŐ͘��
��
dŚĞ�ůƵŶĐŚĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĐŽƐƚ�άϱ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�Ă�Ϯ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵĞĂů͕�ǁĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚŽůĚ�άϰϱϳ͘ϬϬ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ĨƵŶĚƐ�ŽŶ�ŶĞǁ�ĂƉƌŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐŚĞĨ͛Ɛ�ƉƌŽďĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ďŝƌƚŚĚĂǇƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐƵĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞƌƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�
��
dŚĞ�ZĞĂĚŝŶŐ�ZŽŽŵ�ŚĂƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŶĞǁ�͞ĞĂƐǇ�ƵƐĞ͟�ƚĂƉƐ�ŽŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƐŝŶŬƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�ŶĞǁ�>���ĐĞŝůŝŶŐ�ůŝŐŚƚŝŶŐ͕�Ă�ŶŽŶͲƐůŝƉ�ĨůŽŽƌ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�
ƌĞƉĂŝŶƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�
ŐĞŶĞƌĂů�ĐůĞĂŶůŝŶĞƐƐ�ͬ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘���
�
DǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĂƚƚĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ůƵŶĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘�
�ŶŐĞůĂ�'ŽŽĚĂůů�
�
�
ϭϭ͘�� dŚĞ�DŝƚĞƐ�^ĐŚĞŵĞ�
�
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�άϭϳϱ͘ϬϬ��ƚŽ�hE/��&;h<Ϳ�ƚŽ�ďƵǇ�KƌĂů�ZĞŚǇĚƌĂƚŝŽŶ�
ƐĂůƚƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ƐŝĐŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚŝĂƌƌŚŽĞĂ͘��
�
KǀĞƌ�ϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ůŝǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĂǀĞĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�ůŝŬĞ�/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ��ĨƌŝĐĂ͘��
�
DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ͘�
�
�ƵĚƌĞǇ��ĞĂƚŝĞ�
�
�
ϭϮ͘�� &ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�
�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ůĂƐƚ�ƐƵŵŵĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ǁĂƐ�ƐŽ�ĚƌǇ�ĂŶĚ�ŚŽƚ�ǁĞ�Ɛƚŝůů�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�
ŵŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚŝĚǇ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƚƌƵƐƚǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ĂŶĚ�ƐůĂǀĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ďĂĚ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶƐ͘��dŚĞ�ŽůĚ�ŐƌĂǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ŬĞƌďƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�
ƉƌŽďůĞŵ�ĂƐ��ŶŽďŽĚǇ�ŝƐ�ŬĞĞŶ�ŽŶ�ƐƚƌŝŵŵŝŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ��ĂŶŶǇ�DŽŽĚǇ�ĐƵƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽůĚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞůĞĚ�ƐƚƌŝŵŵĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŚĞůƉ͘���ŶĚǇ�Wŝƚƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƌĞĐƚŽƌǇ͕�ŶŽǁ�ĐĂůůĞĚ�,ĞůŵĚŽŶ�,ŽƵƐĞ͕�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ĂďŽƵƚ�ŵŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶĞǁĞƌ�ůŽǁĞƌ�ƉĂƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ǁĂůů͕�ďǇ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘�tĞ�Ɛƚŝůů�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ǁŚĞŶ�,ƵŐŚ��ĂǀŝĞƐ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ŚŝƐ�ƐŽŶ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ��ƵŬĞ�ŽĨ��ĚŝŶďƵƌŐŚΖƐ�ĂǁĂƌĚ͘�
�
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�

� ϭϰ�

tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŐƌĞĂƚ�ƚƌŽƵďůĞ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŐƐ�ƚŽ�ĨŽƵů�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ŝŶ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�
ƉůĞĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘��WƵƚƚŝŶŐ�ƌĞĚ�ĨůĂŐƐ�ǁŚĞƌĞ�ŵĞƐƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ůĞĨƚ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŐĂǀĞ�ƵƐ�άϴϬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐŝŐŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�
ŚĞůƉĞĚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƐŽůǀĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘��
�
�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�άϴϬ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĂůƐŽ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŶƵĂů�ĚŽŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�άϰϬϬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�
ƵƉŬĞĞƉ��ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ǇŚŽƐ�ǀĞƌǇ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƵƐ�άϮϬϬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ��Ăůů�
ƉƌŽĐĞĞĚƐ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƉĞƚƌŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽǁĞƌƐ͘��
�
:ƵĚǇ��ĂŝƌŶƐ�
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕��dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�,ĞůŵĚŽŶ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�
�
�
ϭϯ͘�� DŽƚŚĞƌƐ�hŶŝŽŶ�
�
tĞ�ŚĞůĚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐŚĂƌŐĞ�Ă�ĨĞĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŝŶĐŽŵĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ϱϬƉ͘�ĐŽĨĨĞĞ�ŵŽŶĞǇ�ǁĞ�
ĚŽŶĂƚĞ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͘��^ƉĞĂŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŝƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͚,ĂǀŝŶŐ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ŐƵŝĚĞ�ĚŽŐ͕͛�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨƚĞŶ�ŐŝǀĞ�Ă�ĚŽŶĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌŝƚǇ͘�
�
/Ŷ��ƵŐƵƐƚ�ZĞǀ͘��ĂƌŽůĞ�ůĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂŶĞƌǇ�DĂƌǇ�^ƵŵŶĞƌ�ĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�
ĨŝŶŐĞƌ�ďƵĨĨĞƚ͘��tĞ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐůĂĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ��ŝůů�ĂŶĚ��ĂƌƌǇ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌŝŶŬƐ͘�
�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�tŝŐŐǇ�ďĂĐŬ�ďƵƚ�
ƐĂĚ�ƚŽ�ůŽƐĞ��ĂƌŽůĞ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ŶĞǁ�ƉŽƐƚ�ŝŶ��^ĂůŝƐďƵƌǇ�ĚŝŽĐĞƐĞ͘�
tĞ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�Ăůů�ĚĞĂŶĞƌǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŚĞůĚ�ƚŚĞ��ĚǀĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�,ĞůŵĚŽŶ͕�ůĞĚ�ďǇ�tŝŐŐǇ�
^ŵŝƚŚ͘�
�
:ĞŶŶǇ�^ĂƵŶĚĞƌƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ŐƵŝĚĞĚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ��ƵŐďƌŽŽŬĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ůƵŶĐŚ�Ăƚ��ƵĐŬďǇ�tŚĂƌĨ͘���Ɛ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ĚĂǇ�ǁĞ�ƐĂƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐĂŶĂů�ƚŽ�
ĞĂƚ�ŽƵƌ�ŵĞĂů͘�
�
tĞ�ŚĞůĚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�DƵƐŝĐĂů�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ŝƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐŚŽŝƌ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ƐŽŵĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ŐŝĨƚĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ůŽĐĂů�ƚĂůĞŶƚ͘��&ƌŽŵ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǁĞ�ƐĞŶƚ�άϭϳϬ�ƚŽ�Dh�ĐŚĂƌŝƚǇ�Ͳ^ƉĞĐŝĂů�ZĞůŝĞĨ͘��/Ŷ�ƚŽƚĂů�ǁĞ�ƐĞŶƚ�άϮϵϲ͘ϵϬ�ƚŽ�Dh�ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ͘�
��
tĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƌƵŶ�WĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�dŽƚƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌ�ŽůĚƐ�ŶŽǁ�
ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌĞƐĐŚŽŽů�͚�ĐŽƌŶƐ͛͘��tĞ�ǁĞƌĞ�ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ƌĞŐƵůĂƌƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�
ƚŚĞ�WŝŵůŝĐŽ�ƌĂŝůǁĂǇ�ďǇ�ŬŝŶĚ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ZĞǀ�:ŽŚŶ�ZŽďĞƌƚƐ͘�dŚŝƐ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�
ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝƚŚ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŝƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉŽƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�WĞǁ�EĞǁƐ͘���Ɛ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ��ƐƚǁĞůů�ďƌĂŶĐŚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�
ǁĞůĐŽŵĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝĐĞ͘�
DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů͕�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďĂƉƚŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ�ůŝĨĞ͘�
�
�ŶŶ�^ŵŝƚŚ��
�ƌĂŶĐŚ�ůĞĂĚĞƌ�
�
�
�
�
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� ϭϱ�

�
�
ϭϰ͘�� �Ğůů�ZŝŶŐĞƌƐ�ZĞƉŽƌƚ�
�
^ĐƌĂƉŝŶŐ�ĂůŽŶŐ͊�tĞ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ϮϬϭϵ�ůŽŽŬƐ�ŵŽƌĞ�
ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ďŽŽŬĞĚ�ƐŽ�ĨĂƌ͘�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŵŽƐƚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƌŝŶŐ�ĨŽƌ�
^ƵŶĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ǁĞ�ĐĂŶ͘�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƌŝŶŐĞƌƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ĨŽƌ�
ƵƐ͘�
�
tĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ŽŶĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƌŝŶŐĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƉůĞĂƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�
ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ďĞůůƐ͕�ƚŚĞ�ƌŝŶŐŝŶŐ�ĐŚĂŵďĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂŝŶĞĚ�ŐůĂƐƐ�ďĞůůƐ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌŝŶŐŝŶŐ�ĐŚĂŵďĞƌ�ǁŝŶĚŽǁ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂŝŶĞĚ�ŐůĂƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƚƐĞůĨ͘�
�
�ŽŶĐĞƌŶ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƐƚŽĐŬ�ŽĨ�ŽƵƌ�EŽ͘ϯ�ďĞůů�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚƌƵĞ͘���ĨƚĞƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƌŝŶŐŝŶŐ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͕�ŶŽ�
ĂĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��ůů�ďĞůůƐ�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĂƌĞ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ͘�
�
dŚĞ�ŽǀĞƌŚĂƵů�ŽĨ�ƉƵůůĞǇ�ďŽǆĞƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ĨŝƚƚŝŶŐ�ŶĞǁ�ďĞĂƌŝŶŐƐ�
ǁŚĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ƌĞͲĨŝǆŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƐĐƌĞǁƐ�ĂŶĚ�ďŽůƚƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ��ƌƵƐƚǇ�ĐƵƚ�ŶĂŝůƐ͊�dŚĂŶŬƐ�
ŐŽ�ƚŽ�,ĞůŵĚŽŶ�,ƵƌůĞƌƐ�ĨŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�/ĂŶ��ŚĂƉƉůĞ�;�ƌĂŶĐŚ�ZŝŶŐŝŶŐ�DĂƐƚĞƌͿ͕�
ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŽǀĞƌŚĂƵů͘�
�
tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ĚŽŶĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞůů�ĐŚĂŵďĞƌ͘�
�
dŚĞ�ďƌĂŶĐŚ�ĚŝŶŶĞƌ�ǁĂƐ�ĂŐĂŝŶ�ŚĞůĚ�Ăƚ�tĞƐƚŽŶ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�Ăƚ�dŚĞ��ƌĞǁĞ��ƌŵƐ͕�,ŝŶƚŽŶͲŝŶͲƚŚĞͲ
,ĞĚŐĞƐ�
�
�ŐĂŝŶ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�>ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ�ĂŶĚ�tŚŝƚĨŝĞůĚ�ƚŽǁĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƌŝŶŐŝŶŐ͘�
�
ϮϬϭϴ�ZŝŶŐĞƌƐ͗Ͳ��
� � /ĂŶ��ƵĨĨŝĞůĚ���������������������ƌŝĂŶ�DŽƌƌŝƐ�
��������������������������DĂƚƚŚĞǁ��ƵŶŬůĞǇ����������:ƵůŝĂŶ�WĂƌƚŝƐ�
�������������������������� >ǇŶŶ�'ĂƌƚƐŝĚĞ�����������������ĂǀŝĚ�WŽǁĞůů�
���������������������������ĂŶŝĞůůĞ�:ĂĐŬƐŽŶ�������������ŚƌŝƐ�<ůĞŝŶ�tĂƐƐŝŶŬ�
�������������������������� :ŽĂŶ��ŽǁĞŶͲ:ŽŶĞƐ�
�
:ƵůŝĂŶ�WĂƌƚŝƐ͕�
�ŚĂŵďĞƌ��ĂƉƚĂŝŶ�
�
�
ϭϱ͘� �ŚƵƌĐŚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ŚƵƌĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚĞĂŵ�
�
/�ǁŽƵůĚ�ĨŝƌƐƚůǇ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�Ă�ŚŝŐŚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ĐůĞĂŶůŝŶĞƐƐ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ��ƌĂƐƐ͕�ĂůƚĂƌ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ůŝŶĞŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉƵƌŝĨŝĞƌƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�/ŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ůŽǀĞ͕�ǁĂƌŵƚŚ͕�ŚĞĂůŝŶŐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ŽŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ͘���
�
tŝƚŚ�<ĂƌŝŶ�;tŝŐŐǇͿ�^ŵŝƚŚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�Ɛŝǆ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ͕�ŚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƌŽƐƚĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂƐƐĞĚ�
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�

� ϭϲ�

ƚŽ�ŵĞ͘��,ŽƉĞĨƵůůǇ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶ�tŝŐŐǇ͛Ɛ�ĨŽŽƚƐƚĞƉƐ�ŽƵƌ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐĞƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĨƵŶĚͲƌĂŝƐŝŶŐ͕�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘��
�
/�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ĨůŽǁĞƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉůĂƚĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚŝŶŐ�ŽĨ�ĐĂŶĚůĞƐ͕�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŽĨ�ŚǇŵŶ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĞƚĐ͘�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨƚĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ͕�ďƵƚ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�
ďǇ�Ăůů͘�
�
KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ŵǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂƌĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘�
�
:ƵĚŝƚŚ��ůŬŝŶŐƚŽŶ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�KĨĨŝĐĞƌ͘�

ϭϲ͘� ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵĐŚĂƌŝƐƚŝĐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�
�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ɛŝǆ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ůŝƐƚ�ŽĨ��ƵĐŚĂƌŝƐƚŝĐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ͗�
�
�ŝůů��ůŬŝŶŐƚŽŶ͕� � �'ĞƌĂůĚ�,Žůƚ͕��� � �Žď�/ƐƌĂĞů�
:ĞĂŶ�^ƉĞŶĚůŽǀĞ͕��� ��ŶŶ�^ŵŝƚŚ͕�� � tŝŐŐǇ�^ŵŝƚŚ�

�
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăůů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘���ŶǇďŽĚǇ�ĞůƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ƵĐŚĂƌŝƐƚŝĐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�ƉůĞĂƐĞ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶ͕��ŝůů�
�ůŬŝŶŐƚŽŶ͘�

�
EŝŬŝ�WŚŝůůŝƉƐ�

� �
�
ϭϳ͘� ^ŝĚĞƐŵĞŶ�ZĞƉŽƌƚ�
�
EĂŵĞƐ�ŽĨ�^ŝĚĞƐŵĞŶ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ͗�
�ƵĚƌĞǇ��ĞĂƚƚŝĞ� ^ĂƌĂŚ�^ƚƵďďƐ� � :ƵĚŝƚŚ��ůŬŝŶŐƚŽŶ��ŝ�dŽƉĞ�
�Žď�/ƐƌĂĞů� >ǇŶŶ�tĂůŵƐůĞǇ� � �ŶŶ�EĞƚƚĞŶ� �
,ƵŐŚ�tĂůŵƐůĞǇ� �ůŝĨĨ�EĞƚƚĞŶ� � 'ŝůů�tĂƚƐŽŶ�
EŝŬŝ�WŚŝůůŝƉƐ� �ŝůƐĂ�tŝůůŝĂŵƐ� � �ŶŶ�^ŵŝƚŚ� �
dĂƌĂ�zĂƚĞƐ� dŝŵ�zĂƚĞƐ�
�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĨŝĨƚĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽƐƚĞƌ͘�tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�dĂƌĂ�zĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
dŝŵ�zĂƚĞƐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ͕�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ǁĞůĐŽŵĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�Ɛƚŝůů�ƌĂƚŚĞƌ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶƐ͘��/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƐŝĚĞƐŵĞŶ͛Ɛ�ĚƵƚŝĞƐ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ͘��
�
KŶĐĞ�ŵŽƌĞ͕�Ă�ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĚƵƚŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ĐŽĨĨĞĞ�ĂŶĚ�ƚĞĂ�ĂĨƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�WƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�WƌĂǇĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��
���
EŝŬŝ�WŚŝůůŝƉƐ͘�
�

dŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��W�D�ŚŽǁĞǀĞƌ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ͘��



�

dŚĞ�ϮϬϭϴ�Ͳ�ϮϬϭϵ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�
�

KĨ�ƚŚĞ�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�
�

&Žƌ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ŽĨ��
�

�

^ƚ͘�DĂƌǇ�Θ�^ƚ͘�WĞƚĞƌ͕�>ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ�ǁŝƚŚ�
tĞƐƚŽŶ�ĂŶĚ�WůƵŵƉƚŽŶ�

� �



Ϯ�
�

�

� �



ϯ�
�

dŚĞ��ƐƚǁĞůů��ĞŶĞĨŝĐĞ��ŚƵƌĐŚ��W�D�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ϮϰƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ͘���
sĞŶƵĞ͗��dŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů͕�tĂƉƉĞŶŚĂŵ͕�dŽǁĐĞƐƚĞƌ͕�EEϭϮ�ϴ^'͕���

ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�Ăƚ�ϳ͘ϰϱƉŵ�
�

^ƚ͘�DĂƌǇ�Θ�^ƚ͘�WĞƚĞƌ͕�>ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ�ǁŝƚŚ�
tĞƐƚŽŶ�ĂŶĚ�WůƵŵƉƚŽŶ�

�
�
�

�ŽŶƚĞŶƚ�
�
�

ϭ͘� sĞƐƚƌǇ�DĞĞƚŝŶŐ���
DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�WƌĞǀŝŽƵƐ�sĞƐƚƌǇ�DĞĞƚŝŶŐ�ϮϬϭϳͲϭϴ�
�ƉŽůŽŐŝĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͗�
�
ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ��ůĞĐƚŝŽŶƐ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ͗�
�
�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ;ƐͿ͗��� � Ϯ��ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͗�
�� � � � &ƌĂŶŬ�,ƵŶƚĞƌͿ͖��ͬE�KƚŚĞƌ�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ;ƐͿ� � DŝĐŚĂĞů�^ƚƌĞƚĞŶ�
�� � � �
�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�KĨĨŝĐĞƌ͗� � dĞƌƌǇ�dǇůĞƌ�
�
�
�

Ϯ͘� ϮϬϭϵ�EŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ͗� � �ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶ;ƐͿ�
�
�� � � � ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ;ƐͿ�
�
�ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ͗�� � �ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�KĨĨŝĐĞƌ� �
�� � � � �
�
�
�

��ƐŚŽƌƚ�ďƌĞĂŬ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��W�D�ŵĞĞƚŝŶŐ͘���
dŚŽƐĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŶŽƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘���
�



ϰ�
�

��
� �



ϱ�
�

^ƚ͘�DĂƌǇ�Θ�^ƚ͘�WĞƚĞƌ͕�>ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ�ǁŝƚŚ�
tĞƐƚŽŶ�ĂŶĚ�WůƵŵƉƚŽŶ�

�Z/���ZĞƉŽƌƚ�;�ƵŝůĚŝŶŐ�ZĞƉĂŝƌƐ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ŽŶƚĞŶƚƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞͿ�
/ŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�

�
�
ϭ͘�� �ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ��
�
ϮϬϭϴ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŶŽƚŝĐĞĂďůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƐƚǁĞůů��ĞŶĞĨŝĐĞ͘��dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Ă��ĞŶĞĨŝĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƉƌŝĞƐƚ�ƐŝŶĐĞ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘���dŚŝƐ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
�ĞŶĞĨŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ͘�
�
�Ɛ�Ă�ƐŽůĞ��ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�WĂƌŝƐŚ�/�Ăŵ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŶĞŐůĞĐƚŝŶŐ�ĚƵƚŝĞƐ�/�
Ăŵ�ǇĞƚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�Ăŵ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŵŽƐƚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ��Z/���
ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞŶĞĨŝĐĞ͘���/�ŚŽƉĞ�/�Ăŵ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ�ĨŽƌ�ůĂƉƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ǁŝƚŚ�ŽƵƌ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐͬ�ŐĞŶĚĂ�ŽĨĨŝĐĞƌ�;:�Ϳ͕��ĞŶĞĨŝĐĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�;^ZͿ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ZĞĂĚĞƌ͕�
tŝŐŐǇ�;<ĂƌŝŶͿ�^ŵŝƚŚ͘�
�
dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ŽƵƌ�ŶĞǁ��Z/���ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁĞƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�W��͘���,ŽǁĞǀĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞŶǀŝƌŽŶƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƐĐƌĂƚĐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�
�
ϭ͘ϭ�� YƵŝŶƋƵĞŶŶŝĂů�ƌĞƉĂŝƌƐ�
dŚĞ�YƵŝŶƋƵĞŶŶŝĂů�ƌĞƉĂŝƌƐ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŐĞŶƚůĞ�ƉĂĐĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�Ă�ƌŽŽĨ�ĂůĂƌŵ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽŽŬ�ďƵƚ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů͘��
dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�YƵŝŶƋƵĞŶŶŝĂů�ǁŽƌŬ�ǁŚŝůƐƚ�
EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶƐŚŝƌĞ�,ŝƐƚŽƌŝĐ��ŚƵƌĐŚĞƐ�dƌƵƐƚ�ŚĞůƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ůĂƌŵ͘�
�
ϭ͘Ϯ� &ĂďƌŝĐ�
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĞƌǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƚŽŝůĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŐĞŶĚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�W���
;ŶŽǁ�ƚŚĞ��Z/���Ϳ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘��dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�Ă�ƉƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�����ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƉůĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ͘���dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�;Ă�
ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚͿ�ďƵƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĨƵůĨŝů�ƚŚŝƐ�ůŽŶŐͲŚĞůĚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƵƐĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘���tĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƉůĂŶƐ�
ĚƌĂǁŶ�ƵƉ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘����ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͘�^ƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ďǇ�ƚŚĞ�����ǁĞ�
ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϵ͘��tĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ŵŽŶĞǇ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�;άϰ͕ϬϬϬͿ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�
ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚ͘�
�
ϭ͘ϯ� �ŚƵƌĐŚǇĂƌĚͬdƌĞĞƐ�
dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƵƉŬĞĞƉ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů͘���/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŵŽǁŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�͚ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͛�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ŽŶĐĞ�Ĩŝƚ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚĂƉƐ͘��^ĂĚůǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĂŐĞŝŶŐ�ďĂŶĚ�ƐŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞƐŽƌƚ�ƚŽ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĐŚĂƌŝƚǇ͘���dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞǁ�,ŽŵĞƐ��ŽŶƵƐ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�
Ă�ǀŝƐƵĂů�ĂƐƐĞƚ͘����



ϲ�
�

�
�ůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĚŽĞƐ͕�/͛ŵ�ĂĨƌĂŝĚ͕�ĚĞƉĞŶĚ�ƵƉŽŶ�ŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ͘��^ŝŵƉůǇ�ƉƵƚ͕�ŝĨ�ǁĞ�
ĐĂŶŶŽƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�WƌŝĞƐƚ�;ƚŚĞ�͚WĂƌŝƐŚ�^ŚĂƌĞ͛Ϳ�ǁĞ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�͚ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ͛�ĐŚƵƌĐŚ͘��dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
ƐŽůĚ�Žƌ�ŐŝĨƚĞĚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞŵ͘��;WůƵŵƉƚŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞͿ�dŚĞŝƌ�ƵƐĞ�
ĂƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŐŽŝŶŐ�;W��Ɛ��Z/��ƐͿ�ĂƌĞ�ĚŝƐďĂŶĚĞĚ͘��dŚĞŝƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨĂůůƐ�ƚŽ�
͚dƌƵƐƚĞĞƐ͛�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŵĞĞƚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
�
ϭ͘ϰ� &ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐͬZĞŐƵůĂƌ�'ŝǀŝŶŐ�
tĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͘���KƵƌ�ĂƉƉĞĂů�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ƵƐ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚƌĂ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƵƐ�ŵŽƐƚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ͘���
�
tĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽĨĨĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ůƵŶĐŚĞƐ�ďƵƚ�ŽƵƌ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�Žƌ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͘��KƵƌ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�
�ĞŶĞĨŝĐĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘��dŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ��ƐƚǁĞůů��ĞŶĞĨŝĐĞ�YƵŝǌ�ĂŶĚ��ŝŶŐŽ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ŵŽŶĞǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞŶĞĨŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĞĂĐŚ�ĐŚƵƌĐŚ�ďǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�WĂƌŝƐŚ͘�
�
� �



ϳ�
�

Ϯ͘�� �ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů͕�^ƚ͘�DĂƌǇ�Θ�^ƚ͘�WĞƚĞƌ͕�>ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ�
�
� �ƚŬŝŶƐ� �ŽůŝŶ�/ĂŶ� tĞƐƚŽŶ�
� �ƵƌďŝĚŐĞ� KůŝǀĞƌ��ůǇĚĞ�� >ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ�
� �ůĂƌŬĞ� �ĂǀŝĚ�� tĞƐƚŽŶ�
� �ůĂƌŬĞ� DĂƌŐĂƌĞƚ�>ǇŶŶĞ� tĞƐƚŽŶ�
� �ŽĐŬƌĞůů� �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�� >ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ�
� &ŝĞůĚ� dƌĞǀŽƌ�:ŽŚŶ� >ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ�
� &ŝĞůĚ� :ĞŶŶǇ��ŶŶĞ� >ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ�
� &ƌĞŶĐŚ� WĂƚƌŝĐŝĂ��ŶŶ�� >ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ�
� 'ĞƚůĞǇ� �ƌŝĚŐŝƚ� tĞƐƚŽŶ�
� 'ĞƚůĞǇ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�� tĞƐƚŽŶ�
� 'ƌĞĞŶĂǁĂǇ� ^ƵƐĂŶ�DĂƌŐĂƌĞƚ� >ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ�
� 'ƌĞŐŽƌǇ� �ůĨƌĞĚ�:ŽŚŶ� >ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ�
� 'ƌĞŐŽƌǇ� /ƌŝƐ�� >ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ�
� ,ŝůůŵĂŶ� 'ĞŽĨĨƌĞǇ��ŽŶĂůĚ�� >ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ�
� ,ƵŶƚ� �ĂƌŽůŝŶĞ��ŶŶ�,ĞŝĚŝ�� dŽǁĐĞƐƚĞƌ�
� ,ƵŶƚ� �ŝĂŶĞ��ĞĐŝůŝĂ� 'ƌĞĞŶƐ�EŽƌƚŽŶ�
� ,ƵŶƚĞƌ� &ƌĂŶĐŝƐ�EŽĞů�� >ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ�
� ,ƵŶƚĞƌ� DĂƌĂůǇŶŶ��ĂƌŽůŝŶĞ�� >ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ�
� :ŽŶĞƐ� �ĂǀŝĚ�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ� >ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ�
� :ŽŶĞƐ� WĞŶĞůŽƉĞ��ŚƌŝƐƚŝŶĞ�� >ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ�
� :ŽŶĞƐ� :ŝůůŝĂŶ��ĂǁŶ� tĞƐƚŽŶ�
� >ŝǀĞƌƐŝĚŐĞ� :ĞŶŶŝĨĞƌ�/ƌĞŶĞ�� >ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ�
� DĂĐŬĂŶĞƐƐ� �ŶŶĂ�^ŽƉŚŝĂ� >ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ�
� DĂĐŬĂŶĞƐƐ� :ĞĂŶ�� tĞƐƚŽŶ�
� WŝŶĚĞƌ�� 'ŝůů� >ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ�
� ZĂǀĞŶ� �ĂƌŽůŝŶĞ�^ƵƐĂŶ�� >ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ�
� ^ĞĐŬŝŶŐƚŽŶ� �ŚƌŝƐƚŝŶĞ� tĞƐƚŽŶ�
� ^ĞĐŬŝŶŐƚŽŶ͕�� DĂƌŐĂƌĞƚ��ŶŶ�� tĞƐƚŽŶ�
� ^ŝƚǁĞůů� ^ƵƐĂŶŶĂ��ĂƌŽůǇŶ� tĞƐƚŽŶ�
� ^ƚŽƌĞƌ� �ŶĚƌĞǁ�tŝůůŝĂŵ� tŚŝƚƚůĞďƵƌǇ�
� ^ƚƌĞƚĞŶ� sŝĐƚŽƌŝĂ�:ĂŶĞ� >ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ�
� ^ƚƌĞƚĞŶ�� DŝĐŚĂĞů�tŝůůŝĂŵ� >ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ�
� dǇůĞƌ� dĞƌĞƐĂ� >ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ�
� tĞďď͕�� ^ĂƌĂŚ�dƌĂĐĞǇ� tĞƐƚŽŶ�
�
� dŽƚĂů͗��ϯϰ�

�
KǀĞƌĂůů͕�there were 8 people who came off the Electoral Roll (moved) and 4 new people 
added.�
�
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ϯ͘� >ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ���>>�ZŝŶŐĞƌƐ��
�
tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�DŽŶĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�ďĞůů�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�
ŵĞƚŚŽĚ�ƌŝŶŐŝŶŐ͘��KŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŐŽŽĚ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌŝŶŐ�ϲ�ďĞůůƐ�
ĨŽƌ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�
�
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZŝŶŐŝŶŐ�ZĞŵĞŵďĞƌƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�ƚŚĞ�ϭϬϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƌŵŝƐƚŝĐĞ͕�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϯϬϬ�ďĞůů�ƌŝŶŐĞƌƐ�ǁŚŽ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘���ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ďĞůů�ƌŝŶŐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌŝŶŐĞƌƐ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŽ�ϯ�Žƌ�ϰ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽǁĞƌƐ�ƚŽ�
ƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůůƐ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĞůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵůǁŽƌƚŚ�ďƌĂŶĐŚ�ƚŽ�ďĞ�ƌƵŶŐ͘�
�
tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƉĞĂů�ǁĂƐ�ƌƵŶŐ�ŝŶ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂǀĞŶƚƌǇ�ďƌĂŶĐŚ�ƌŝŶŐĞƌƐ͘�
�
tĞ�ƌĂŶŐ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�ǁĞĚĚŝŶŐ�ŝŶ�DĂǇ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚƌĞĞ�ůŽĐĂů�ǁĞĚĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘��
dŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ďĞƚƚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ďĞůů�
ƌŝŶŐĞƌƐ�ŽŶ�ƚŝŵŝŶŐƐ͘�
�
�Ğůů��ŚĂŵďĞƌ�ʹ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŚŽƚ͕�ĚƌǇ͕�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ǁŽŽĚĞŶ�ďĞůů�ĨƌĂŵĞ�ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ͕�Ăůů�ŝƐ�ǁĞůů�ŶŽǁ͘��dŚĞ�ďĞůůƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͘�
�ŚƵƌĐŚ��ůŽĐŬ�ʹ�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐůŽĐŬ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ďƵƚ�
ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ƌĞƐŽůǀĞĚ͘�
�
tĞ�ŚĂĚ�ϭ�ŶĞǁ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ϯ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĨĂƐĐŝŶĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŚŽďďǇ�ƉůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�
ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŶŐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞŶĞĨŝĐĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵ͘�
�
:ŽǇ�<ŝƌŬŚĂŵ͕�
�ĂǀĞ�<ŝƌŬŚĂŵ͕�dŽǁĞƌ��ĂƉƚĂŝŶ͘�
�
�
ϰ͘�� >ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ�ĂŶĚ�tĞƐƚŽŶ�sŝůůĂŐĞ�dƌƵƐƚ�
� ;WƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�WŽŽƌƐ��ŚĂƌŝƚǇͿ��
�
>ttsd�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ƌĞůŝĞǀĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ϭϰϴ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ��ŝŶĐŽŵĞ�ĚĞƌŝǀĞƐ�ƐŽůĞůǇ�ĨƌŽŵ�ƌĞŶƚĂů�
ŽĨ�ĂŶ�ϭϭ�ĂĐƌĞ�ĨŝĞůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚͲǁĞƐƚ�ŽĨ�tĞƐƚŽŶ͘�/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�Ăƚ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŚĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ŚĂŵƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ�ƚŽ�ĞůĚĞƌůǇ�Žƌ�ŝŶĨŝƌŵ�ƉůƵƐ�ŐŝĨƚƐ�ŽĨ�ƉŽƚ�
ƉůĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞƌĞĂǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ăůů�ŶĞǁ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�
ƐƵƌƉůƵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĂŶ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ͘�
�
/ŶĐŽŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϴ�ǁĂƐ�άϳϱϬ�ƉůƵƐ�ĚĞƌŝƐŽƌǇ�ďĂŶŬ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�
�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ǁĂƐ�άϱϴϯ͘�
�ĂŶŬ�ďĂůĂŶĐĞ�Λ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ǁĂƐ�άϮϲϱ͘�
�
;dŚĞ�ĨŝĞůĚ�ƌĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�άϭϬϬϬ�ƉĂŝĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�:ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϭϵͿ�



ϵ�
�

�
�Ɛ�ŽƵƌ�ZĞĐƚŽƌ�ƌĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�Dƌ�&ƌĂŶŬ�,ƵŶƚĞƌ�͕��ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ͕�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ͕�ĂǁĂŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚ͘�DƌƐ�WĞŐŐŝĞ�
�ůĂƌŬĞ�ŝƐ�Ă�dƌƵƐƚĞĞ͘�
�
�ĂǀŝĚ��ůĂƌŬĞ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ��
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�
��
�

ϱ͘��� ^ƚ�>ŽǇ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�WƌŝŵĂƌǇ��ĐĂĚĞŵǇ�

�ĞƐƉŝƚĞ�Ă�ƚƌŽƵďůŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚŵĂƐƚĞƌ�ƌĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƌŽůů�ĚƌŽƉƉĞĚ�ďǇ�
ϯϬй�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁĞĞŬůǇ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďǇ�ŽƵƌ�>ĂǇ�
ZĞĂĚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ͘�
�
dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚƚĞŶĚƐ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĨĞƐƚŝǀĂůƐ�ŽĨ��ĂƐƚĞƌ͕�,ĂƌǀĞƐƚ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŚĞĂĚŵŝƐƚƌĞƐƐ�ŚĂƐ�ƐĞƚƚůĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ŚĞƌ�ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͘�
�
tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƌŽůĞ�ĂƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�
�
�

�

�

�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

dŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��W�D�ŚŽǁĞǀĞƌ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ͘��



ϭϬ�
�

�



�
�
�
�

dŚĞ�ϮϬϭϴ�Ͳ�ϮϬϭϵ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�
�

KĨ�ƚŚĞ�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�
�

&Žƌ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ŽĨ��
�
�

�

^ƚ͘��:ĂŵĞƐ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ͕�^ǇƌĞƐŚĂŵ�

�

�

� �



ʹ�
�

�



͵�

dŚĞ��ƐƚǁĞůů��ĞŶĞĨŝĐĞ��ŚƵƌĐŚ��W�D�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ϮϰƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ͘��
sĞŶƵĞ͗��dŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů͕�tĂƉƉĞŶŚĂŵ͕�dŽǁĐĞƐƚĞƌ͕�EEϭϮ�ϴ^'͕�

ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�Ăƚ�ϳ͘ϰϱƉŵ�

^ƚ͘��:ĂŵĞƐ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ͕�^ǇƌĞƐŚĂŵ�

�ŽŶƚĞŶƚ�

ϭ͘ sĞƐƚƌǇ�DĞĞƚŝŶŐ
DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�WƌĞǀŝŽƵƐ�sĞƐƚƌǇ�DĞĞƚŝŶŐ�ϮϬϭϳͬϭϴ
�ƉŽůŽŐŝĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͗

ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ��ůĞĐƚŝŽŶƐ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ͗�

�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ;ƐͿ͗� DĂůĐŽůŵ�KƌƌͲ�ǁŝŶŐ�

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ;ƐͿ� �ůŝĐĞ�WĂůŵĞƌ�

�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�KĨĨŝĐĞƌ͗���������������<ĂƚŚůĞĞŶ��ƌƵŶŶŝŶŐ

Ϯ͘ ϮϬϭϵ�EŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ͗ �ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶ;ƐͿ�

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ;ƐͿ�

��ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ͗� �ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�KĨĨŝĐĞƌ�

��ƐŚŽƌƚ�ďƌĞĂŬ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��W�D�ŵĞĞƚŝŶŐ͘����
dŚŽƐĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŶŽƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘�



Ͷ�
�

�
�
� �



ͷ�
�

^ƚ͘��:ĂŵĞƐ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ͕�^ǇƌĞƐŚĂŵ�
�

�Z/���Z�WKZd��
;�ƵŝůĚŝŶŐ͕�ZĞƉĂŝƌƐ͕�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ŽŶƚĞŶƚƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞͿ�

/ŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�
�
�
ϭ͘����� �ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ�

�
ϭ͘ϭ� �ŚƵƌĐŚ�&ĂďƌŝĐ͘���
dŚĞ�YƵŝŶƋƵĞŶŶŝĂů�ZĞƉĂŝƌƐ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ϮϬϭϰ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƐĐĂĨĨŽůĚŝŶŐ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽǁĞƌ͘��
��
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƵƌ�ůĞĂĚ�ƚŚĞĨƚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƌŽŽĨ�ůĞĂĚ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ƚŽƚĂůůǇ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�
ƚĞƌŶĞͲĐŽĂƚĞĚ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞů͘��/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ŵŽŶĞǇ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ƌĞƉĂŝƌ͘��dŚĞ�ďŝůůƐ�ĐĂŵĞ�άϮϱ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�
άϳϱϬϬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ďǇ��ĐĐůĞƐŝĂƐƚŝĐĂů�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŐƌĂŶƚƐ͘��/Ŷ�ĨĂĐƚ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�s�d�ǁĂƐ�ĐůĂŝŵĞĚ�ďĂĐŬ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐƵƌƉůƵƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�άϯϱϬϬ͘��KĨ�ƚŚŝƐ͕�ĂĨƚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƵƌƉůƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�άϭϱϬϬ�ƚŽ�tĂƉƉĞŶŚĂŵ��ŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ƌŽŽĨ�ƌĞƉĂŝƌ͘��dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�άϮϬϬϬ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�ĂƐ�͚ƌĞƐĞƌǀĞƐ͛�ďǇ�^ǇƌĞƐŚĂŵ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�άϮϬϲϮ�ŝŶ�s�d�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�;>ŝƐƚĞĚ�WůĂĐĞƐ�ŽĨ�tŽƌƐŚŝƉͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�YƵŝŶƋƵĞŶŶŝĂů�ƌĞƉĂŝƌƐ͘��
dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�ĂƐ�͚ZĞƐĞƌǀĞƐ͛�ďǇ�^ǇƌĞƐŚĂŵ͘���
�
KƵƌ�ŶĞǁ�YƵŝŶƋƵĞŶŶŝĂů�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĂŶ�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘���Ɛ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�
ĂŶǇ�ŵĂũŽƌ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�
�
ϭ͘Ϯ�� EŽ�ĨĂĐƵůƚŝĞƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ǇĞƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�;ƵƉ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵͿ͘�
�
ϭ͘ϯ� �ĚĚŝƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƌĞŵŽǀĂůƐ�ĨƌŽŵ�ĐŚƵƌĐŚ͘��EŽŶĞ͘�

�
ϭ͘ϰ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ�Θ�KĐĐĂƐŝŽŶĂů�KĨĨŝĐĞƐ�
dŚƌĞĞ�ďĂƉƚŝƐŵƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĨƵŶĞƌĂů�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘���ůƐŽ�ŽŶĞ�ǁĞĚĚŝŶŐ͘�
�
WĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘��tĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͘��/ŶŝƚŝĂů�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŐŽŽĚ͕�ϭϱͲϮϬ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ĐŽŵĞ͘��/Ŷ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ�ǁĞ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽŶĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϭϬ�;ŶŽŶͲĨĂŵŝůǇͿ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘��tĞ�ŵƵƐƚ�
ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�
��
sŝůůĂŐĞ�WƌĂŝƐĞ�Θ�WƌĂǇĞƌ�ŚĂƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ďĞĞŶ�ǁĞůů�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ϭϮͲϮϬ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ͘��KƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
�ůŝĐĞ�WĂůŵĞƌ�ĨŽƌ�ŵĂƐƚĞƌŵŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘���ŚŽƌĂů��ǀĞŶƐŽŶŐ͕�ůĞĚ�ďǇ��ĂǀŝĚ�tƌŝŐŚƚ͕�ŝŶ�
ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�tŚŝƚĨŝĞůĚ͕�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϭϴ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝĨƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ͘�
,ĂƉƉŝůǇ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŝŶŐůĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ϰϯй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�άϯϬϬ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶƐ�^ŽĐŝĞƚǇ͘�
�
�
�
�
�



͸�
�

�ǀĞƌĂŐĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ϮϬϭϴ͗�ϭϰ�ĂĚƵůƚƐ͕�Ϭ�ƵŶĚĞƌ�ϭϲ͖�DĞƐƐǇ��ŚƵƌĐŚ�ϰ�
ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĨŝǀĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͖�ƉƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ�ϭϱͲϮϬ�ĂĚƵůƚƐ͘���
�
�ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ŵĂũŽƌ�ĨĞƐƚŝǀĂůƐ͗��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ϯϰϰ�;нϰϯйͿ͕��ĂƐƚĞƌ�Ϯϳ�;ͲϯϴйͿ͕�,ĂƌǀĞƐƚ�ϯϵ�;нϲϵйͿ͘���
�
ϭ͘ϱ�� tŽƌŬ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ��ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ�
sŝƐŝƚĞĚ�ƐŝĐŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��Z/����ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘����ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚƐ͘�
^ƵƐƉĞŶĚĞĚ�ZΘZ�ZŽďŝŶƐŽŶƐ�ŽĨ�^ŝůǀĞƌƐƚŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵŽǁŝŶŐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͘��&K^:�
ŚĂǀĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ͘�
�
ϭ͘ϲ� DŝŶŝƐƚƌǇ�ϮϬϭϵ��
>ĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ďĞŝŶŐ�ůĞĚ�ďǇ��ŝůů��ůŬŝŶŐƚŽŶ�Ăƚ�,ĞůŵĚŽŶ͘���
>ĞŶƚ�ůƵŶĐŚ�ŝŶ�^ǇƌĞƐŚĂŵ�ƌĂŝƐĞĚ�άϲϱ�ĨŽƌ�^ĂǀĞ�ƚŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ�zĞŵĞŶ�ĐƌŝƐŝƐ͘�
�
ϭ͘ϳ�� &ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ��
/Ŷ�ϮϬϭϳ�ǁĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ƐŽŵĞ�άϭϳϬϬ�ǀŝĂ��ŚƵƌĐŚ�&ĞƚĞ�άϵϱϬ͕�^ƚ�EŝĐŚŽůĂƐ�&Ăŝƌ�άϳϮϬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƵƌ�WĂƌŝƐŚ�
^ŚĂƌĞ͘��ϮϬϬ��ůƵď�ƌĂŝƐĞĚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�άϭϱϬϬ�ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘���ƵƚƵŵŶ�ϮϬϭϴ�^ǇƌĞƐŚĂŵ�ƌĂŝƐĞĚ�άϲϮϬ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌŵŝƐƚŝĐĞ��ǀĞ��ŽŶĐĞƌƚ�ϭϬϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ĂŶĚ�άϱϯϬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ŝŽƌŝ�DƵƐŝĐĂůŝ��ŽŶĐĞƌƚ͘��
dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ��ĞŶĞĨŝĐĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌƐ͘���
�
WůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ͗���ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŽŶĐĞƌƚ�ďǇ�DƵƐŝĐ�DĂŬĞƌƐ�ŽĨ�DŝůƚŽŶ�<ĞǇŶĞƐ�ĂŶĚ��ƌĂĐŬůĞǇ�tŝŶĚ�
�ŶƐĞŵďůĞ͘��WŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�Žƌ�ƌĞͲƐƚĂŐŝŶŐ�dŚĞ�^ǇƌĞƐŚĂŵ�DĂƌƚǇƌ�ƉůĂǇ͘�
�
ϭ͘ϴ� KƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ĂƌŽůĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝĐĞ�ƵƉ�ƵŶƚŝů�ŚĞƌ�ƌĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƵƌ�ŐŽŽĚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ŚĞƌ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŶĞǁ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĂůŝƐďƵƌǇ�ĚŝŽĐĞƐĞ͘���
�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ�ŽƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�tŝŐŐǇ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƉƌŝĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�^ǇƌĞƐŚĂŵ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ƚŽ��ůŝĐĞ�WĂůŵĞƌ�ǁŚŽ�ƚĂŬĞƐ�ƚǁŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ͗�&ĂŵŝůǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�WƌĂŝƐĞ�Θ�WƌĂǇĞƌ͘��^ŚĞ�
ĂůƐŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĂŝƚŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�^ǇƌĞƐŚĂŵ͘��dŚĂŶŬƐ�ĂůƐŽ�
Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�^ǇƌĞƐŚĂŵ͘����
�
�ůƐŽ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽƌŐĂŶŝƐƚ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝƌŵĂƐƚĞƌ��ĂǀŝĚ�tƌŝŐŚƚ͘��tĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�
ƐŝĚĞƐƉĞŽƉůĞ͕�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�Θ�ŵŽǁĞƌƐ͕�ĐůĞĂŶĞƌƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�^ƚ�:ĂŵĞƐ�
�ŚƵƌĐŚ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ͘�
�
DĂůĐŽůŵ�KƌƌͲ�ǁŝŶŐ͕��
�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ�
�
�
� �
�
� �



͹�
�

Ϯ͘�� �ŚƵƌĐŚ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ŽĨ�^ƚ�:ĂŵĞƐ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ͕�^ǇƌĞƐŚĂŵ͘���
�������������������������������������
� DƌƐ�/��ƚŬŝŶƐŽŶ�
� DƌƐ�,��ĂƌƚůĞƚƚͲ^ǇƌĞĞ� � �
� DƌƐ�t��ĂƌƚůĞƚƚͲ^ǇƌĞĞ� � �
� Dƌ�:��ƌĂǇďƌŽŽŬ� � �
� DƌƐ�D��ƌĂǇďƌŽŽŬ� � �
� DƌƐ����ƌŝƐďǇ� � � �
� Dƌ�:��ƌŝƐďǇ�Y���
� Dƌ�s��ƌŽŽŬƐ� � � �
� DƌƐ�:��ƌŽŽŬƐ�
� Dƌ�D��ƌŽǁŶ� � � �
� DƌƐ�^��ƌŽǁŶ� � � �
� DƌƐ�<��ƌƵŶŶŝŶŐ� � �
� DƌƐ�^��ŽŶŶĞƌǇ���������������������������������������������
� DƌƐ�>��ŝŵďůĞďǇ�������������������������������������������
� Dƌ�E��ŝŵďůĞďǇ�
� DƌƐ���&ĂƌĂŐŚĞƌ�
� Dƌ���&ĂƌĂŐŚĞƌ�
� DƌƐ���,ĂƌƌŝƐ�
�

DƌƐ�:�,ĂǇĐŽĐŬ��
Dƌ���,ŽƌŶďǇ�
DƌƐ���,ŽƌŶďǇ�
DƌƐ�D�,ƵŶƚ�
Dƌ���>ůŽǇĚ�
DƌƐ�^�DĐůĞĂŶ�
DƌƐ���KƌƌͲ�ǁŝŶŐ�
,ŽŶ�D�KƌƌͲ�ǁŝŶŐ�
DŝƐƐ���WĂůŵĞƌ�
DƌƐ�^�WĂůŵĞƌ�
�ĂŶŽŶ�ƚŚĞ�ZĞǀ�:�ZŽďĞƌƚƐ�
Dƌ���^ĐŽƚƚ�
DƌƐ���^ĐŽƚƚ�
DŝƐƐ�:�^ŚĂǁ�
DƌƐ���^ŝŵƐ�
DƌƐ�/�tƌŝŐŚƚ�
Dƌ���tƌŝŐŚƚ�
Dƌ�D�zĂůůŽƉ�

���������������������������������������������������
dŽƚĂů�ϯϲ� DƌƐ��ƚŬŝŶƐŽŶ�ŚĂƐ�ũŽŝŶĞĚ͘�
� � � �ƌ�Θ�DƌƐ�ZĂƚŚďŽƌŶĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƌĞŶĞǁĞĚ͕�ŶŽƌ�ŚĂƐ�DƌƐ�tŝĚĚŽǁƐŽŶ��
� � � Žƌ�ƚŚĞ�,ŽƌŶďǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��
�
<ĂƚŚůĞĞŶ��ƌƵŶŶŝŶŐ�
�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�KĨĨŝĐĞƌ�
�
�
ϯ͘� �Z/���ZĞƉŽƌƚ��Ͳ����^ƚ͘��:ĂŵĞƐ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ͕�^ǇƌĞƐŚĂŵ�

� � � � �
tĞ�Ɛƚŝůů�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ŽƵƌ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ͕��ĞďďŝĞ�^ŝŵƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐŝŐŶĞĚ�ŝƐ�ĨŝůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�ĂŝĚĞĚ�ďǇ�<ĂƚŚůĞĞŶ��ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂƐ�DŝŶƵƚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͘�
�
tĞ�ŚĂĚ�ƚŚƌĞĞ��Z/���ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ��Z/���ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DĂƵĚ�Θ�DĂĚŐĞ�WĂǇŶĞ�&ƵŶĚƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&K^:�;&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�^ƚ�:ĂŵĞƐͿ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ��Z/���ǁŝƚŚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͕��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ��ŝůůƐ͕�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ZĞƉĂŝƌ��ŝůůƐ͕�Kůŝ�ƐƵƉƉůǇ͘��dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�ĨŝƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�
ŽĨ�^ƚ�:ĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƵĚͬDĂĚŐĞ�WĂǇŶĞ�&ƵŶĚƐ͘�
�
�ƵƌƌĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Z/���ĂƐ�Ăƚ��W�D�ĂƌĞ͗���
DĂůĐŽůŵ�KƌƌͲ�ǁŝŶŐ�;�ŚĂŝƌͿ͖����ƌĞŶĚĂ�&ĂƌĂŐŚĞƌ�;dƌĞĂƐƵƌĞƌͿ͖����ůŝĐĞ�WĂůŵĞƌ͖���DĂƌƚŝŶ��ƌŽǁŶ�
;DĂĚŐĞ�Θ�DĂƵĚ�WĂǇŶĞ�&ƵŶĚƐ�DĂŶĂŐĞƌͿ͖���<ĂƚŚůĞŶ��ƌƵŶŶŝŶŐ�;DŝŶƵƚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇͿ͖��^ĂůůŝĞ�
�ŽŶŶĞƌǇ�;ϮϬϬ��ůƵď�ĂŶĚ�,ĂŵŵŽŶĚ�&ƵŶĚ�DĂŶĂŐĞƌͿ͖��^ƵĞ��ƌŽƐƐůĞǇ�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�tƌŝŐŚƚ͘�
�
DĂůĐŽůŵ�KƌƌͲ�ǁŝŶŐ͕��
�ĐƚŝŶŐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�
�
�



ͺ�
�

ϰ͘��� dŚĞ�WĂǇŶĞ�tŝůů�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚƐ�ʹ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϴͬϭϵ�
�
��ƌĞǀŝĞǁ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐ��ŽǁŶĞƌ�;/&�Ϳ�ŽĨ�&ŽƌƚŝƚƵĚĞ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ϳƚŚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚƌƵƐƚƐ�ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�
�
dŚĞ�DĂƌũŽƌŝĞ�WĂǇŶĞ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚ�
�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ͕�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ŚĂƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�άϲϱϳ͕Ϭϯϯ�
�
KƵƚŐŽŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�άϭϭϴϯϱ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĨŝŶĂů�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�YƵŝŶƋƵĞŶŶŝĂů�
ZĞƉĂŝƌƐ�ϮϬϭϰͲϮϬϭϵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�:ŽŚŶ��ĂƌŬĞƌ͛Ɛ�ĨĞĞ͘�
�
dŚĞ��Z/���ŚĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĂŵŽƵŶƚŝŶŐ�ƚŽ�άϯϳϱϬ�ƉĞƌ�
ĂŶŶƵŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�
�
dŚĞ�DĂƵĚ�WĂǇŶĞ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚ�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�ǀĂůƵĞ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�άϮϲ͕ϯϰϵ͘��/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŽĨ�άϵϬϬ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚ͘�
�
D�E�>��ƌŽǁŶ�
WĂǇŶĞ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚƐ�DĂŶĂŐĞƌ�
�
�
ϱ͘�� ^ǇƌĞƐŚĂŵ�^ƚ�:ĂŵĞƐ�ϮϬϬ��ůƵď��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϴͬϭϵ�
�
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĚƌĂǁ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǁŝĚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͕�
ďŽƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘�/Ŷ�ϮϬϭϴ�ǁĞ�ŚĂĚ�ϭϳϮ�ƉĂŝĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽƚĂůŝŶŐ�άϯϰϰϬ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�άϵϬ�ĂƐ�ĨŝƌƐƚ�ƉƌŝǌĞ͕�άϯϱ�ĂƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŝǌĞ�ĂŶĚ�άϮϬ�ĂƐ�ƚŚŝƌĚ�ƉƌŝǌĞ͕�ƚŚĞ�
ďĂůĂŶĐĞ�άϭϳϬϬ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�^ƚ�:ĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ͘�
dŚĞ�ĚƌĂǁ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů�ĐŽĨĨĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽƉƵůĂƌ͕�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ͘�
�
DǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ZƵƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�WŽƐƚ�KĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚĞƌ�ŚĞůƉ�ƉĞƌƐƵĂĚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ũŽŝŶͬƌĞũŽŝŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ďĞŝŶŐ�Ă�ĚƌŽƉ�ŽĨĨ�ƉŽŝŶƚ͘��ůƐŽ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁ�ĂŶĚ�ƚŽ��ůŝĐĞ�WĂůŵĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚĞƌ�
ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘�
KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�Ă�ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ��ůĂŶ��ůƵďĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�<ĞŝƚŚ�DĐ>ĞĂŶ�ĨŽƌ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ϮϬϬ��ůƵď�ŝŶ�ϮϬϭϬ͘�
�
^ĂůůŝĞ��ŽŶŶĞƌǇ�
�
�
ϲ͘�� �ĞůůƌŝŶŐĞƌƐ�
�
tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ďĞůů�ƌŝŶŐĞƌƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�
tĂůů�ďŽǆ͘�
�
dŚĞ�ŚŽŵĞ�ďĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�^ŚĞŝůĂ��ƌŽǁŶ͕�/ĂŶ��ƵĨĨŝĞůĚ͕�WĞŶŶǇ�WŽƚƚĞƌ͕��ŵŝůǇ�WŽƚƚĞƌ�ĂŶĚ�sŝĐŬǇ�
WŽǁĞůů͘��^ĂƌĂ�ĂŶĚ�/ĂŶ��ŚĂƉƉůĞ�ŽĨƚĞŶ�Ĩŝůů�ŝŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ďĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͘�
tĞ�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�Ă�ǁĞĞŬůǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�Ăƚ�ϱ͘ϯϬ�ŽŶ�Ă�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�

�
� �



ͻ�
�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ��
�ůŝĐĞ�Θ�^ƵĞ�WĂůŵĞƌ�

�
ϭ͘��� �ĞĂĐŽŶ��ĞŶƚƌĞ�
dŚĞ��ĞĂĐŽŶ��ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ůƵŶĐŚ�ƚŽ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ��ĂŶďƵƌǇ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ͘�
tĞ�ƚĂŬĞ��ĂŬĞĚ��ĞĂŶƐ͕�ƐƉĂŐŚĞƚƚŝ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĐŚĞĞƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƌǀĞƐƚ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŵŽĚĞƐƚ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ͘�
�
Ϯ͘� >ƵŶĐŚ��ůƵď��
dŚĞ�ĐůƵď�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŝŶ�DĂǇ͘�
�
ϯ͘� DƵŵƐ�ĂŶĚ�dŽƚƐ�
DƵŵƐ�ĂŶĚ�dŽƚƐ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ��ŚĂƉĞů�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƌƵŶ�ďǇ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ŵƵŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ͘�
tĞ�ŵĞĞƚ�ĞǀĞƌǇ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚĞƌŵ�ƚŝŵĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϬ�ĂŶĚ�ϭϮ�ŝŶ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů͘���dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϱ�ĂŶĚ�Ϯϱ�ďĂďŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŵƵŵƐ͕�ĚĂĚƐ͕�ŐƌĂŶŶŝĞƐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŚŝůĚͲ
ŵŝŶĚĞƌƐ͘���dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƚŽǇƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĐƌĂĨƚ͘���DŽƌĞ�ŚĞůƉ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�
ǁŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�
�
ϰ͘� ^ĞĐƌĞƚ�<ĞĞƉĞƌƐ�
^ĞĐƌĞƚ�<ĞĞƉĞƌƐ�ŝƐ�Ă�ĨƌĞĞ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ϴͲϭϭ�ǇĞĂƌ�ŽůĚƐ͘���tĞ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉĞů�ƐĐŚŽŽů�ƌŽŽŵ͘���dŚĞ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ��ůŝĐĞ�WĂůŵĞƌ�ĂŶĚ��ĂƚŚǇ��ŽƌŶƐ;ĐŚĂƉĞůͿ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƉĞů�ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ�
<ĂƚŚůĞĞŶ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͘����
�
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϮ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ďŝďůĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
�ƐƚŚĞƌ�ĂŶĚ��ďƌĂŚĂŵ͘�
�
ϱ͘� DĞƐƐǇ��ŚƵƌĐŚ�
tĞ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽůĚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�
ǇŽƵŶŐĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘���EƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĂŶŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϯ�ĂŶĚ�ϴ͘�
�
�
/Ŷ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
�
ϲ͘� ZŽƚĂƐ�
tĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�ϭϴ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ůŝƐƚƐ�ŽĨ�ƌŽƚĂƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ͕�ĐŽĨĨĞĞ�ŵĂŬŝŶŐ͕�
ĨůŽǁĞƌƐ͕�ďƌĂƐƐ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽǁŝŶŐ͘���DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƚŝŵĞ�ƐŽ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ƌƵŶ�ƐŵŽŽƚŚůǇ͘�
�
ϳ͘� ^ŝĚĞƐƉĞŽƉůĞ͗�
tĞůĐŽŵŝŶŐ�ĨŽůŬ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŶĂŵĞůǇ͗��:ŽŚŶ��ƌĂǇďƌŽŽŬ͕��ƌĞŶĚĂ�&ĂƌĂŐŚĞƌ͕��ŶĚƌĞǁ�,ŽƌŶďǇ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ�
DŝůůĞƌ͕�DĂůĐŽůŵ�KƌƌͲ�ǁŝŶŐ͕�<ĂƚŚůĞĞŶ��ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƵĞ�WĂůŵĞƌ͘�
�
ϴ͘� &ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚƐ��
��ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƵƐ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ŵŽŶƚŚƐ͘���tĞ�ǁŽƌŬ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ĂŶĚ��ĞŵĞƚĞƌǇ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ŝǀǇ�ĨƌŽŵ�ŐƌĂǀĞƐƚŽŶĞƐ͕�ĐƵƚƚŝŶŐ�ďĂĐŬ�
ďƌĂŵďůĞƐ͕�ĞůĚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽůůǇ�ƐƵĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĨůŽǁĞƌ�ďĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐŚƌƵďƐ͘����dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƐĞǀĞŶ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ʹ�ŵŽƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘�
�
�



ͳͲ�
�

ϵ͘� &ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�^ƚ�:ĂŵĞƐ�
dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�^ƚ�:ĂŵĞƐ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ϮϬϭϴ�ďŽƚŚ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ͘�
:ŽŚŶ��ƌĂǇďƌŽŽŬ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�YƵŝǌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͘���ŶƚŝŽŶĞƚƚĞ�,ŽƌŶďǇ�
ŵĂƐƚĞƌŵŝŶĚĞĚ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ƐĂĨĂƌŝ�ƐƵƉƉĞƌ�ŝŶ�DĂǇ͘�
�ƚ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵƵůůĞĚ�ǁŝŶĞ�ĂŶĚ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ŶŝďďůĞƐ�ƚŚĞŶ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ŵŽƌĞ�
ŐŽŽĚ�ĨŽŽĚ�Ăƚ�ŽƵƌ�WĂŶĐĂŬĞ�>ƵŶĐŚ�ŽŶ�^ŚƌŽǀĞ�dƵĞƐĚĂǇ͘�
�
tĞ�ŚĂǀĞ�Ϯϵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�
�
KƵƌ�ŽŶůǇ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽǁŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ʹ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�άϭϱϬϬ�ƉĞƌ�
ǇĞĂƌ͘���/Ŷ�ϮϬϭϴ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ďŽƵŐŚƚ�Ă�ŶĞǁ�ƵƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ŵŽŶĞǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�
�
/Ŷ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ă�DĞĚŝĂĞǀĂů��ĂŶƋƵĞƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�DĂǇ�sĂŶĞƐƐĂ�ĂŶĚ��ŶŶĂ�DƵƌďǇ�ĂƌĞ�
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ƐƉƌŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ��ƌĂǇďƌŽŽŬ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƋƵŝǌ͘����
�
tĞ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƚƌƵƐƚ�ĨƵŶĚƐ͘���
KƵƌ�ŵĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘�
�
�ůŝĐĞ�WĂůŵĞƌ͕�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�
^ƵĞ�WĂůŵĞƌ͘�����
� �



dŚĞ�ϮϬϭϴ�Ͳ�ϮϬϭϵ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�
�

KĨ�ƚŚĞ�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�
�

&Žƌ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ŽĨ��
�
�

^ƚ͘�DĂƌǇ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶ͕�tĂƉƉĞŶŚĂŵ�

� �



ƉŐ͘�Ϯ�
�

� �



ƉŐ͘�ϯ�
�

dŚĞ��ƐƚǁĞůů��ĞŶĞĨŝĐĞ��ŚƵƌĐŚ��W�D�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ϮϰƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ͘���
sĞŶƵĞ͗��dŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů͕�tĂƉƉĞŶŚĂŵ͕�dŽǁĐĞƐƚĞƌ͕�EEϭϮ�ϴ^'͕���

ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�Ăƚ�ϳ͘ϰϱƉŵ�
�
�

dŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�^ƚ͘�DĂƌǇ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶ͕�tĂƉƉĞŶŚĂŵ�
�

�ŽŶƚĞŶƚ�
�
�

ϭ͘� sĞƐƚƌǇ�DĞĞƚŝŶŐ���
DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�WƌĞǀŝŽƵƐ�sĞƐƚƌǇ�DĞĞƚŝŶŐ�ϮϬϭϳͲϭϴ�

�

� DĞŵďĞƌƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŽƵŶĐŝů�;�W�DͿ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ�ǁĞƌĞ͗��

ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ��ůĞĐƚŝŽŶƐ͗��
�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ;ƐͿ� � �ĚǁŝŶ�<ŝŶŐ͖��ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ�ĂŶĚ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��Z/��͖�
Ϯ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ��W���Θ��Z/��� ,ŽǁĂƌĚ�DŽƌĚƵĞ͘��
��
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ;ƐͿ�
ϭ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�� � �W���ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͗��,ŽǁĂƌĚ�DŽƌĚƵĞ��
� � �W���ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͗��WĞƚĞƌ�KůŝǀĞƌ�
�
�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�KĨĨŝĐĞƌ͗� � WŚǇůůŝƐ�<ŝŶŐ�
�
�
�
�

Ϯ͘� ϮϬϭϵ�EŽŵŝŶĂƚŝŽŶ;ƐͿ�ĨŽƌ͗�� �ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶ;ƐͿ�
�
� � ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ;ƐͿ�
�
�ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ͗� � �ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�KĨĨŝĐĞƌ�
�
�
�

��ƐŚŽƌƚ�ďƌĞĂŬ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��W�D�ŵĞĞƚŝŶŐ͘��dŚŽƐĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŶŽƚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘���
�
� �



ƉŐ͘�ϰ�
�

� � �
� �



ƉŐ͘�ϱ�
�

^ƚ͘�DĂƌǇ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶ͕�tĂƉƉĞŶŚĂŵ�
�

�Z/���Z�WKZd��
;�ƵŝůĚŝŶŐ͕�ZĞƉĂŝƌƐ͕�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ŽŶƚĞŶƚƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞͿ�

� � /ŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�

�

ϭ͘� �ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ͛�ZĞƉŽƌƚ�
�

dŚĞ��Z/���ŚĂƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŝƚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƐŚĞĞƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ʹ�ĂďůǇ�ĐŚĂŝƌĞĚ�ďǇ��ĚǁŝŶ�<ŝŶŐ͕�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�,ŽǁĂƌĚ�DŽƌĚƵĞ͕�^ŚĞĞŶĂ�
tĂƌƌĞŶ͕�WĞƚĞƌ�KůŝǀĞƌ͕��ŶƚŚŽŶǇ�dƵĐŬĞƌ͕�:ĂŶĞ�DŽƌĚƵĞ͕��ŶŐƵƐ�tĂĚĞ͕�DŝĐŚĂĞů��ĂƚŚ͕��ŝ�tĂƚƚƐ͕�
�ĂƌďĂƌĂ�'ƵŶĚůĞ�ĂŶĚ�^ƵĞ��ŽƌďŝƐŚůĞǇ͘��DĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ƐĂĚĚĞŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�
^ƵĞ��ŽƌďŝƐŚůĞǇ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ǀŝƚĂů�ƌŽůĞ�ƌĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͘����
�
ϭ͘ϭ� �ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌƐ�
tŽƌŬƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŐŽŽĚ�ƚŚĞ�dŽǁĞƌ�ƐƚĞƉƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ŽĨĨ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĞ�
ƌĞƉĂŝƌĞĚ�ƐƚĞƉƐ�ůŽŽŬ�ƐƉůĞŶĚŝĚ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŝƌƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�
ƚŽ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ĂŶǇ�ƌŝƐŬ͘����ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶĐĞ�Ă�ŵĞŵŽƌŝĂů�
ďŽĂƌĚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘��dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƐƚĂŝƌ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ǁĂƐ�άϮϭ͕ϲϬϲ͕�Ăůů�ƉĂŝĚ͘����s�d�ƌĞĨƵŶĚ�ǁĂƐ�
ďĞŝŶŐ�ƐŽƵŐŚƚ͕�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ͘��
ZĞƉĂŝƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ͕�ĐŽƐƚ�άϭ͕ϬϬϬ͕�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌ͕�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ͘�dŚĞ�
ĐůŽĐŬ�ŝƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ʹ�ĚƵĞ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ͘����ĐŽůŽŶǇ�ŽĨ�ďĞĞƐ�ŚĂƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ŵĂĚĞ�
ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘�����
�
&ƵƌƚŚĞƌ�ǁŽƌŬƐ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�YƵŝŶƋƵĞŶŶŝĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ǁĞƌĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ͗��

ĂͿ� �ŚƵƌĐŚ�ƉŽƌĐŚ�ƌŽŽĨƐ�ʹ�ƋƵŽƚĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽƵŐŚƚ�
ďͿ� ^ƚĞƉƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƉƵůƉŝƚ�ʹ�ƌĞƉĂŝƌ�ŝŶ�ŚĂŶĚ���
ĐͿ� �ůĞĐƚƌŝĐĂů�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ʹ�W�d�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�

�
�ŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ŬŝƚĐŚĞŶ͖�ĂŐƌĞĞĚ�Ă�ĨƌĞĞͲƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƵŶŝƚ͘�
,ƵŐĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ��ŶƚŚŽŶǇ�dƵĐŬĞƌ�ĂŶĚ�ZŽǇ��ďďŽƚƚ�ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǇĂƌĚ�
ĂŶĚ�ĐĞŵĞƚĞƌǇ͘��ZŽďĞƌƚ�dŽŵŬŝŶƐŽŶ�ŬŝŶĚůǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ŵŽǁ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͘��'ƌĂƚĞĨƵů�ƚŚĂŶŬƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ĨůŽǁĞƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕�
ĐůĞĂŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽĨĨĞĞ�ĂŶĚ�ďŝƐĐƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ĨƵůĨŝů�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŽƚŚĞƌ�ũŽďƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ĂƐƉĞĐƚ͘��
�
ϭ͘Ϯ�� &ĂďƌŝĐ�
dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ĂĚĚŝƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƌĞŵŽǀĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘��
�
dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ŚŽƵƐĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘��
�
ϭ͘ϯ� tŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�
/Ŷ�ϮϬϭϴ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ǁĞĚĚŝŶŐƐ͕�ĨƵŶĞƌĂůƐ�Žƌ�ďĂƉƚŝƐŵƐ͘��dŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĂƐ�ϭ�ďĞŶĞĨŝĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ͕�ϭ�ƉĂƌŝƐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ͕�ŽŶĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ůĞĚ�ƉƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�
ŽŶĞ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĐŚƵƌĐŚ͘��
�



ƉŐ͘�ϲ�
�

�ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ŵĂũŽƌ�&ĞƐƚŝǀĂůƐ�ǁĂƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ͗�ϭϯϬ͕��ĂƐƚĞƌ͗�Ϯϳ�ĂŶĚ�,ĂƌǀĞƐƚ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�^ŚĞĞŶĂ�ĂŶĚ��ƐŚůĞǇ�tĂƌƌĞŶ͛Ɛ�ďĂƌŶ�ũŽŝŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�>ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ�ĂůƐŽ�
ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐƌŽǁĚ͘���ŽŶĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŐŝǀŝŶŐ͕�ƚŽƚĂůůĞĚ�άϭϰ͕ϭϬϮ͘���
�
DĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐĂĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ĨĂƌĞǁĞůů�ƚŽ�ZĞǀĚ��ĂƌŽůĞ�WĞƚĞƌƐ�ďƵƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ͘���
�
�ĚǁŝŶ�<ŝŶŐ�
,ŽǁĂƌĚ�DŽƌĚƵĞ�
�
�
Ϯ͘�� ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�ZĞŶĞǁĂů�ŽĨ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�ĨŽƌ�tĂƉƉĞŶŚĂŵ�
�
dŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�ĨŽƌ�tĂƉƉĞŶŚĂŵ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘��^ŝǆ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ũŽŝŶĞĚ�
ĂŶĚ�Ɛŝǆ�ůĞĨƚ͕�ŵŽƐƚůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ͘����
�
� �>��dKZ�>�ZK>>�ϮϬϭϵ�
�
� ZŽďĞƌƚ�dŽŵŬŝŶƐŽŶ��������
� :ŽĂŶŶĂ�dŽŵŬŝŶƐŽŶ�
� �ƌŝĂŶ�tĂƚƚƐ�
� �ŝĂŶĞ�tĂƚƚƐ�
� DŝĐŚĂĞů��ĂƚŚ�
� ZĞŶĞĞ�tĂƚƚ�
� �ůŝǀĞ�tĂƚƚ�
� ,ŽǁĂƌĚ�DŽƌĚƵĞ��
� :ĂŶĞ�DŽƌĚƵĞ�
� ^ŚĞĞŶĂ�tĂƌƌĞŶ�
� �ĚǁŝŶ�<ŝŶŐ��
� WŚǇůůŝƐ�<ŝŶŐ�
� WŚŝůŝƉ�<ŝŶŐ�
� �ŶƚŚŽŶǇ�dƵĐŬĞƌ�
� :ĞŶŶŝĨĞƌ�^ǌĐǌĞƌďŽǁƐŬŝ�
� ZƵƉĞƌƚ�&ŽƌĚŚĂŵ�
� 'ĞŽƌŐŝĞ�&ŽƌĚŚĂŵ�
� ,ŝůĂƌǇ�tŝĐŬŚĂŵ�
� ^ĂƌĂ�tĂůĞƐ�
� �ŶŐƵƐ�tĂĚĞ�
� >ĂƵƌĂ�tĂĚĞ�
�

�ŵĂŶĚĂ��ǇƌĞƐ�
�ĞŶĞ��ǇƌĞƐ���
�ůĂŶ�'ƵŶĚůĞ�
�ĂƌďĂƌĂ�'ƵŶĚůĞ�
:ĞŶŶŝĨĞƌ��ŶĚĞƌƐŽŶ�
WĞƚĞƌ��ŶĚĞƌƐŽŶ�
WĞƚĞƌ�KůŝǀĞƌ�
<ĂƚŚƌǇŶ�KůŝǀĞƌ�
�ĂƚŚĂƌŝŶĞ��ƌŽƐƐ�
�ƐŚůĞǇ�tĂƌƌĞŶ�
�ŚĂƌůŽƚƚĞ�^ƵƉƉůĞ�
ZŝĐŚĂƌĚ��ƵůůĞǇ�
�ŶƚŚŽŶǇ�ZĞŝĚ�
ZŽď��ŽƌďŝƐŚůĞǇ�
�
dŽƚĂů�ϯϱ�
�

�
ϯ͘�� �ƵĐŚĂƌŝƐƚŝĐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ;ƐͿ�
�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶĞ��ƵĐŚĂƌŝƐƚŝĐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ͕�ZŝĐŬ��ƵůůĞǇ͕�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ǁĂƌŵ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ͘���

�
�ŶǇďŽĚǇ�ĞůƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ƵĐŚĂƌŝƐƚŝĐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�ƉůĞĂƐĞ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ŽƵƌ�
�ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶƐ��ĚǁŝŶ�<ŝŶŐ�ĂŶĚ�^ŚĞĞŶĂ�tĂƌƌĞŶ͘�
�
�



ƉŐ͘�ϳ�
�

ϰ͘�� &ƵŶĚŝŶŐ��
�
ϰ͘ϭ��� �ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�
�ŽŶĂƚŝŽŶƐ͗���ƚŽƚĂů�ŽĨ�άϮϬϮ�ǁĂƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƵŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĨƵƌƚŚĞƌ�άϭϲϮ͕�ƉĂŝĚ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͘��άϭϱϬ�ǁĂƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�ŚĂůů�ĨƌŽŵ�ŵŽŶŝĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĂƐ�άϮϲϵϬ͕�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƵƉ�ŽŶ�ϮϬϭϳ͘�ZĞŐƵůĂƌ�ĐŽǀĞŶĂŶƚĞĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�Ăƚ�ĂƉƉƌŽǆ͘�
άϴ͘ϱ<͘������ĐĐƌƵĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ͗��Ă�ĐůĂŝŵ�ĨŽƌ�άϰ͘ϱ<�sĂƚ�ƌĞĨƵŶĚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ϮϬϭϵ͘����
ƌĞĨƵŶĚ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆ͘�άϰϬϬ�ĨŽƌ�ds��ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƵƐĂŐĞ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ϮϬϭϵ͘ƚŚĞ��ŽĨĨĞĞ�
ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�άϭϱϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ŽƉĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͘�
�ĞŶĞĨŝĐĞ͗�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�άϭϬ͕ϵϱϬ�ǁĂƐ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞŶĞĨŝĐĞ�ŝŶ�ůŝĞƵ�ŽĨ�WĂƌŝƐŚ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶĚ��ĞŶĞĨŝĐĞ�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘�
�
^ƚĞƉƐ�ƌĞƉĂŝƌ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽƚĂůůĞĚ�άϮϮ͘ϱ<͘��άϭϳ͘ϱ<�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�͚dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ĨƌŽŵ�W���
ĨƵŶĚƐ�;ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůͿ͘�
�
ϰ͘Ϯ� /ŶĐŽŵĞ͗��
�ŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ��
�
^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŐŝǀĞŶ�ŽǀĞƌůĞĂĨ͗�
�
� �



ƉŐ͘�ϴ�
�

67�0$5<�7+(�9,5*,1��:$33(1+$0�

)LQDQFLDO�VWDWHPHQW�IRU�WKH�\HDU�HQGLQJ���VW�'HFHPEHU������

*HQHUDO�)XQG�5HFHLSWV�	�3D\PHQWV�$FFRXQW�
����� �����

�� �� �� �� ��
5HFHLSWV� 5HVWULFWHG� 8QUHVWULFWHG�

5HVWULFWHG�LQFRPH�
%HOO�IXQG� ��� ���
&RIIHH�PRUQLQJ� ���� ����
6WHSV�JLYLQJ�DQG�JUDQWV� ����� ����
7[IU�RI�VKDUHV� �����
5RRI�DODUP�JUDQW� �����
&ORFN�IXQG� ���� ����
,QVXUDQFH�FODLP��URRI�� �����

�� ������ �����
,QFRPLQJ�UHVRXUFHV�IURP�GRQRUV�

&ROOHFWLRQ�	�RWKHU�JLYLQJ� ����� �����
&RYHQDQWHG�JLYLQJ��6HUYLFH�DQG�UHJXODU�� ����� �����
7D[�UHFODLPHG� ����� �����
:DOO�ER[� ��� ���

������ ������

2WKHU�YROXQWDU\�LQFRPLQJ�UHVRXUFHV�

)HWH� �����
+DUYHVW�LQ�WKH�%DUQ
� ���� ����
:LQWHU�6XSSHU�%DUQ�GDQFH� �� �����
'ULQNV�	�FDQDSHV� �� ����

�� ����� �����

%DQN�LQWHUHVW�� ���� ����
�� ���� �� ����

,QFRPH�IURP�FKDULWDEOH�DQG�DQFLOODU\�
WUDGLQJ�

9LOODJH�KDOO�UHQW��� ���� ��
(OHFWULFLW\�UHIXQG�IURP�79%� �� ����
)HHV� �� �����

���� �����

727$/�5(&(,376�FDUULHG�IRUZDUG� ������ ������
�

�

�

�

� �



ƉŐ͘�ϵ�
�

ϱ͘� &ƵŶĚͲƌĂŝƐŝŶŐ��

ϱ͘ϭ� �ŚƵƌĐŚ�
�ǀĞŶƚƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ƌĂŝƐĞĚ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�άϮ͕ϳϭϮ͘��&ŽƌĞŵŽƐƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝǀĞĚ��ŚƵƌĐŚ�&ĞƚĞ͕�ŚĞůĚ�ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ��ŶŐƵƐ�ĂŶĚ�>ĂƵƌĂ�tĂĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐĞ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ǁĂƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ͘��>ŽƚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͕�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƚŝŵĞ�ǁĂƐ�ŚĂĚ�ďǇ�Ăůů͘��
�
dŚĞ�,ĂƌǀĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ũŽŝŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�>ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘�
���
��tŝŶƚĞƌ�^ƵƉƉĞƌ�ǁŝƚŚ�ƐŝůĞŶƚ�ĂƵĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ͘���
�
ϱ͘Ϯ� dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�^ƚ�DĂƌǇ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶ�tĂƉƉĞŶŚĂŵ͕�ϮϬϭϴ�
dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ĂƌĞ͗��:ĂŶĞ�DŽƌĚƵĞ�;�ŚĂŝƌͿ͕��ŶƚŚŽŶǇ�dƵĐŬĞƌ�;^ĞĐƌĞƚĂƌǇͿ͕��ůĂƐƚĂŝƌ�:ƵĚŐĞ�;dƌĞĂƐƵƌĞƌͿ͕�
,ŽǁĂƌĚ�DŽƌĚƵĞ�;�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶͿ͕��ĚǁŝŶ�<ŝŶŐ�;�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶͿ�ĂŶĚ��ŝ�tĂƚƚƐ͘�
�
ϱ͘ϯ�� &ƌŝĞŶĚƐ͛�dƌĞĂƐƵƌĞƌƐ͛�ZĞƉŽƌƚ�
dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ͛�ĨƵŶĚƐ�ƐƚĂŶĚ�Ăƚ�άϰ͕ϳϰϬ�;άϭϳ͕ϭϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϳͲϭϴͿ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�άϳϱϬ�ŝƐ�ĞĂƌŵĂƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�t�͘���
/ŶĐŽŵĞ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ǁĂƐ�άϰ͕ϱϱϬ�ĂŶĚ�ŽƵƚŐŽŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�άϭϳ͕ϱϬϬ�;^ƚĞƉƐͿ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�'ŝĨƚ�
�ŝĚ�ĂǁĂŝƚĞĚ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆ͘�άϮ͕ϬϬϬ͘���
�
ϱ͘ϰ� tŽƌŬƐ�ĂŶĚ�&ĂĐƵůƚŝĞƐ�
dŽǁĞƌ�^ƚĞƉƐ�ĂŶĚ�ŶŽƌƚŚ�ƉŽƌĐŚ�ƌŽŽĨƐ�Ͳ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�YƵŝŶƋƵĞŶŶŝĂů�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ϮϬϭϰ͕�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁĞƌ�ƐƚĞƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ƉŽƌĐŚ�
ƌŽŽĨƐ͘����dŚĞ�ĐŽƐƚ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�άϯϬϬ�Ă�ƐƚĞƉ͕�ƚŽƚĂůůŝŶŐ�άϮϭ͕ϲϬϲ͘�dŚĞ�ďƵůŬ�ǁĂƐ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
&ƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�W���ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘�
������
/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŚĂĚ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽ�͚ƐƉŽŶƐŽƌ�Ă�ƐƚĞƉ͛�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�Ă�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ͕�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉůĂƋƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘��ϮϮ�ƐƚĞƉƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ϲϭ�;ϵ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚĞƉƐ�ŶĞĞĚĞĚ�
ŶŽ�ƌĞƉĂŝƌͿ�ǁĞƌĞ�ĨƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ϱ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ͘��KƚŚĞƌ�ĨƵŶĚƐ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘���
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ďŽĂƌĚ�
ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘�����
�
YƵŽƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ƉŽƌĐŚ�ƌŽŽĨ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƐŽƵŐŚƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ͘���
dŚĂŶŬƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚŝĐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͘��
�
:ĂŶĞ�DŽƌĚƵĞ͕�
�ŚĂŝƌ͕�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ��
�
� �



ƉŐ͘�ϭϬ�
�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�
�
ϲ͘� >ŝŶŬ��ŚĂƌŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�
�

dŚĞ�tĂƉƉĞŶŚĂŵ�dŚŽŵĂƐƚŝĚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�;ĨŽƌŵĞƌůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�tĂƉƉĞŶŚĂŵ�WŽŽƌƐ�ĂŶĚ��

�ŚƵƌĐŚ��ŚĂƌŝƚŝĞƐͿ�

^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�zĞĂƌ�ϮϬϭϴͬϭϵ�

�

�ĂƚĞ� �ĞƚĂŝůƐ� tŝƚŚĚƌĂǁŶ� ZĞĐĞŝǀĞĚ� �ĂůĂŶĐĞ�;άͿ�

&Ğď�ϮϬϭϴ� �ĂůĂŶĐĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ� � � Ϯ͕ϲϯϲ͘ϮϮ�

�ĞĐ�ϮϬϭϴ� ZĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�dƌƵƐƚĞĞƐ� � ϴϬϬ͘ϬϬ� ϯ͕ϰϯϲ͘ϮϮ�

:ĂŶ�ϮϬϭϵ� tŝƚŚĚƌĂǁŶ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�

dŚŽŵĂƐƚŝĚĞ�'ƌĂŶƚƐ�

ϴϯϰ͘Ϯϭ� � Ϯ͕ϲϬϮ͘Ϭϭ�

�

�ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ďƵƚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ʹ�ŝŶ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ʹ�
ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů͘��dŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ĐŽŶĨŝƌŵƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĂǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŐŝĨƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐĂĨĞůǇ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘��ZƵƉĞƌƚ�&ŽƌĚŚĂŵ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĂƐ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂǁĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�WŚǇůůŝƐ�<ŝŶŐ͕�:ĞŶŶǇ�^ǌĐǌĞƌďŽǁƐŬŝ�ĂŶĚ�,ŝůĂƌǇ�tŝĐŬŚĂŵ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�dƌƵƐƚĞĞƐ͘��
�
dŚĞ�ƐƵŵ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚ�dŚŽŵĂƐƚŝĚĞ�'ƌĂŶƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ǁĂƐ�άϴϬϬ͘�
dǁŽ�ĐĂƐŚ�ĂǁĂƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ͘���Ɛ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�ƐŵĂůů�ŐŝĨƚƐ�ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ǁŚŽ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨĞůƚ�ŚĂĚ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ĐĂƵƐĞ͕�;ƉĞƌŚĂƉƐ�ŝůůŶĞƐƐ͕�ůŽƐŝŶŐ�Ă�ũŽď�
Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐƐƵĞƐͿ͘���ůĞǀĞŶ�ŐŝĨƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĂƚƵƌĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ďĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ǁĞůů�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ͕�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨƌŝĚŐĞ�ĨƌĞĞǌĞƌ͘�dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŐŝǀĞŶ�
ǁĂƐ�άϯϬϬ͘��dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂǁĂƌĚ͕�ǁĂƐ�άϴϯϰ͘Ϯϭ͘�
�
dŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂƐ�άϮ͕ϲϬϮ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĞ͘��dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�
tĂƉƉĞŶŚĂŵ�ǁŚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĚŝƐƚƌĞƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ǁŽƵůĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚŝŵĞ͘�dŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�W���ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�
�ŽƵŶĐŝů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘��
�
�Ɛ�ĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ƵĚŝƚŽƌ�
ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�DĞĞƚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ͘�
�
ZƵƉĞƌƚ�&ŽƌĚŚĂŵ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ� �



ƉŐ͘�ϭϭ�
�

ϳ͘����ŽĨĨĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ�
�
^Ğƚ�ƵƉ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉ͕�ƚŚĞ�ĐŽĨĨĞĞ�
ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͕�ŚĂƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ϮϬϭϴͬϭϵ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϲ�ĂŶĚ�ϯϬ�ƉĞŽƉůĞ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƐĞƚ�ƵƉ�ďǇ�ZĞǀ�tŝůů��ĚĂŵƐ�
ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�W��͕�ƚŚĞ��ŽĨĨĞĞ�DŽƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽŵŝŶĂůůǇ�Ă�ƐĞĐƵůĂƌ�ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ƉƌŽĨŝƚ͕�ĨƵŶĚƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĂŝƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�
ĚŝǀŝĚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƵƌ�ŚŽƐƚƐ͕�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶ�,ŽƉĞ�
ĐĞŶƚƌĞ͘��Ɛ�ƉĞƌ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ƐƚǇůĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚tŽƌůĚ͛Ɛ��ŝŐŐĞƐƚ��ŽĨĨĞĞ�
DŽƌŶŝŶŐ͛�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�DĂĐŵŝůůĂŶ��ĂŶĐĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚ͘��dŚĞ�ŵŽŶŝĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϴ�ǁĞƌĞ�άϮϯϬ�ĨŽƌ�DĂĐŵŝůůĂŶ�ĂŶĚ�άϭϱϬ�ĞĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽƉĞ��ĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�
�
sĞƌǇ�ŵĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐĂŬĞ�ďĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŐŝĐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ǇĞĂƌ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƌŽŽŵ�ŵŽƌĞ�ŚĞůƉĞƌƐ͕�ƐŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƉĂƌĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽƵƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�Žƌ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐĂŬĞ�Žƌ�ƚǁŽ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�Žƌ�
ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�
�ŶƚŚŽŶǇ�dƵĐŬĞƌ�
�
ϴ͘��� �Ğůů�ƌŝŶŐĞƌƐ�
�
dŚĞ�ďĞůůƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌƵŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�DŽŶĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ŐƌŽƵƉ�ǁŚŽ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƐĞƚ�ŽĨ�ďĞůůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�tĂƉƉĞŶŚĂŵ͛Ɛ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďĞůů�ƌŽƉĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ŐŽŽĚ�
ůĞŶŐƚŚ͘�
�
DŝĐŚĂĞů��ĂƚŚ�
� �



ƉŐ͘�ϭϮ�
�

�



�
dŚĞ�ϮϬϭϴ�Ͳ�ϮϬϭϵ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�

�
KĨ�ƚŚĞ�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�

�
&Žƌ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ŽĨ��

�
�
�
�
�

^ƚ͘��:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ǀĂŶŐĞůŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͕�tŚŝƚĨŝĞůĚ�
�

�
�
�
�
�
�
�



��
�

�
�
�
�
�
� �



��
�

dŚĞ��ƐƚǁĞůů��ĞŶĞĨŝĐĞ��ŚƵƌĐŚ��W�D�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ϮϰƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ͘���
sĞŶƵĞ͗��dŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů͕�tĂƉƉĞŶŚĂŵ͕�dŽǁĐĞƐƚĞƌ͕�EEϭϮ�ϴ^'͕���

ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�Ăƚ�ϳ͘ϰϱƉŵ�
�
�

^ƚ͘��:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ǀĂŶŐĞůŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͕�tŚŝƚĨŝĞůĚ�
�

�ŽŶƚĞŶƚ�
�
�

ϭ͘� sĞƐƚƌǇ�DĞĞƚŝŶŐ���
DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�WƌĞǀŝŽƵƐ�sĞƐƚƌǇ�DĞĞƚŝŶŐ�ϮϬϭϳͬϭϴ�
�ƉŽůŽŐŝĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͗�
�
ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ��ůĞĐƚŝŽŶƐ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ͗�
�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ;ƐͿ� � �ůĂŝƌĞ��ŽŶŶĞƌ��
� � � � ^ƵƐĂŶ�dŝŵŵŝƐ�
�
�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�KĨĨŝĐĞƌ͗�� �ůĂŝƌĞ��ŽŶŶĞƌ��
�
�
�

Ϯ͘� ϮϬϭϵ�EŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ͗� � ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ;ƐͿ�
�
�ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ͗� � �ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�KĨĨŝĐĞƌ� ��
�
�
�
�

��ƐŚŽƌƚ�ďƌĞĂŬ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��W�D�ŵĞĞƚŝŶŐ͘���
dŚŽƐĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŶŽƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘���
�

�
� �



��
�

�
^ƚ͘��:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ǀĂŶŐĞůŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͕�tŚŝƚĨŝĞůĚ�

�
�Z/���Z�WKZd��

;�ƵŝůĚŝŶŐ͕�ZĞƉĂŝƌƐ͕�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ŽŶƚĞŶƚƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞͿ�
� � � /ŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�
�
�
ϭ͘� �ŚƵƌĐŚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ;ƐͿ�ZĞƉŽƌƚ��
�
dŚĞ��Z/���ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŚĂƐ�ŵĞƚ�ϯ�ƚŝŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘���dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϳ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘����
DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�&ĞƚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĞŶĞĨŝĐĞ�WƌŽĨŝůĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ĨƵŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘���
�
��ĨĂĐƵůƚǇ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŐƌĂǀĞ�ƐƉĂĐĞ͘���ĞƚĂŝůƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ĨŝůĞ͘�
�
�ůĂŝƌĞ��ŽŶŶĞƌ�
�Z/����ŚĂŝƌ�
�
�
ϭ͘ϭ�� &ĂďƌŝĐ�Ͳ�ZĞƉĂŝƌƐ�ĂŶĚ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
EŽ�ŵĂũŽƌ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘�
tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�KƌŐĂŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ�ĞǆƚŝŶŐƵŝƐŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŚĞĐŬ͘���
�
��ǀĞƌďĂů�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ��ĐĐůĞƐŝĂƐƚŝĐĂů�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
�ůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂŶĚ�>ŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ůŽĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌƐ�
ŽĨ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͕�ƐĂĨĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ŚĞĂƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŽĨ�ĨƵĞů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�
�
�ƌĐŚ��ĞĂĐŽŶ�ZŝĐŚĂƌĚ�KƌŵƐƚŽŶ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͕�ƚŽ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌ�ĂĚǀŝĐĞ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ�ŚĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�Ă�>ŽŐ�ďŽŽŬ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ǁŽƌŬƐ�
ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ͘���
�
ϭ͘Ϯ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ�
/Ŷ�DĂǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ĞŶĞĨŝĐĞ͘��^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�tŚŝƚĨŝĞůĚ�ǁĞƌĞ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�Ă��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝĨƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŝ͘Ğ͘��ϯ�ƚŝŵĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ƉůƵƐ�ĨĞƐƚŝǀĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�����ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�^ŽŶŐƐ�ŽĨ�WƌĂŝƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�DĂǇ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŽƵƌ�WĂƚƌŽŶĂů�&ĞƐƚŝǀĂů͕�
ǁŝƚŚ�ŚǇŵŶƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ďǇ�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ͕�Ă�ĚƵĞƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ͘�����ƐŝŵŝůĂƌ�ĨŽƌŵĂƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ĂƌǀĞƐƚ�
&ĞƐƚŝǀĂů͘���dŚĞ��Đƚ�ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�
ƉŽƉƉŝĞƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�tt//͘����ǁĞůĐŽŵĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚƌŝƐƚŝŶŐůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ĂƚƚĞŶĚĞĚ͘����Ɛ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ĂƌŽů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ŽŶ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ͘�
�
� �



��
�

ϭ͘ϯ� ^ƵŵŵĂƌǇ�Θ�dŚĂŶŬƐ�
tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�Ăůů�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�
��
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ZĞǀ͘���ĂƌŽůĞ�WĞƚĞƌƐͲ<ŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ƚĞƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƐƚǁĞůů��ĞŶĞĨŝĐĞ͘��ZĞǀ�
�ĂƌŽůĞ�ƌĞƐŝŐŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�^ĂůŝƐďƵƌǇ��ĂƚŚĞĚƌĂů͘���,ƵŐĞ�
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�tŝŐŐǇ�^ŵŝƚŚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ŚĞůŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƐƵŝŶŐ�ŝŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞ͕�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ŚƵŵŽƵƌ͊��DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ��ŝůů�ĂŶĚ�:ƵĚŝƚŚ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
�ĞŶĞĨŝĐĞ�WƌŽĨŝůĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�^ĂƌĂŚ�ZƵĚŬŝŶ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕�WĞǁ�EĞǁƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ďŽŽŬŝŶŐ�WƌŝĞƐƚƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘���
�
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�^ƚ�:ŽŚŶ�ǁŚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƐŽĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ĂďƌŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ͘�
�
^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�,ŝůĂƌǇ�tĂůƚŽŶ͕�:ƵůŝĞƚ�^ŚĞƉŚĞƌĚͲ^ŵŝƚŚ�ĂŶĚ��ŵǇ�^ƵůůŝǀĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ĞƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĂůƚŽŶ�
ĨĂŵŝůǇ�ĨŽƌ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�
�
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�^ĂƌĂ�ĂŶĚ�/ĂŶ��ŚĂƉƉůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��Ğůů�dŽǁĞƌ͘�
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ�ŽĨ�ĐůĞĂŶĞƌƐ͕�ƌĞĂĚĞƌƐ͕�ĨůŽǁĞƌ�ĂƌƌĂŶŐĞƌƐ͕�^ĂĐƌŝƐƚĂŶƐ͕�^ŝĚĞƐŵĞŶ͕�ZŝŶŐĞƌƐ͕�ŵŽǁĞƌƐ�
ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͘�
�
�ůĂŝƌĞ��ŽŶŶĞƌ�Θ�^ƵƐĂŶ�dŝŵŵŝƐ�
�ŚƵƌĐŚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�
�
��
� �



��
�

Ϯ͘�� �ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�
�

^ƚ͘�:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ǀĂŶŐĞůŝƐƚ͕�tŚŝƚĨŝĞůĚ�
EĞǁ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ�

�

dŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ĨŽƌ�ƌĞŶĞǁĂů�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘����ůĞƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�ZŽůů�ŝŶǀŝƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞͲĞŶƌŽů͘��

ϱ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�ϰ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƌĞͲĂƉƉůŝĞĚ͘�

�
� tŝůůŝĂŵ�dŚŽŵĂƐ����D^�� � tŚŝƚĨŝĞůĚ�
� >ŝŶĚĂ��ǀĞůǇŶ����D^��� � tŚŝƚĨŝĞůĚ�
� �ůĂŝƌĞ��ůŝǌĂďĞƚŚ��KEE�Z�� � tŚŝƚĨŝĞůĚ�
� :ŽŚŶ���^�D��Z/^�z�Y�� � tŚŝƚĨŝĞůĚ�
� ZŽďŝŶ��ĚǁĂƌĚ��/'�z��� � tŚŝƚĨŝĞůĚ�
� :ĂŶĞƚ��/'�z�� � � � tŚŝƚĨŝĞůĚ�
� tŝůůŝĂŵ�:ĂŵĞƐ��K����� � tŚŝƚĨŝĞůĚ�
� �ŽƌŽƚŚǇ��K��� � � tŚŝƚĨŝĞůĚ�
� 'ůŽƌŝĂ�:ŽǇĐĞ�'�Z�E�Z�� � tŚŝƚĨŝĞůĚ�
� EŝĐŚŽůĂƐ�'KK�t/E��� � � ZƵŐďǇ�
� �ĂƌŽů�Z,K��^�� � � tŚŝƚĨŝĞůĚ�
� :ĂŶĞ�ZzD�>>�� � � � tŚŝƚĨŝĞůĚ�
� tĞŶĚǇ�WZK�d�Z�� � � tŚŝƚĨŝĞůĚ�
� :ŽŶĂƚŚĂŶ�^�z�Z^� � � tŚŝƚĨŝĞůĚ�

WĞƚĞƌ�^dh��^��� � � tŚŝƚĨŝĞůĚ�
� �ĞƚƚǇ�DĂǇ�^dh��^�� � � tŚŝƚĨŝĞůĚ�
� ^ƵƐĂŶ�zǀŽŶŶĞ�d/DD/^�� � tŚŝƚĨŝĞůĚ�
� EŝĐŚŽůĂƐ�dKt�Z^� � � tŚŝƚĨŝĞůĚ�
� :ĂŶĞ�dKt�Z^� � � � tŚŝƚĨŝĞůĚ�
� �ƌĞŶĚĂ�:ŽĂŶ�t�>>����� � tŚŝƚĨŝĞůĚ�
�
� dŽƚĂů�Ͳ�ϮϬ�ŶĂŵĞƐ�
�
�ůĂŝƌĞ��ŽŶŶĞƌ��
�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�KĨĨŝĐĞƌ�
�
�
� �



��
�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�
�

�
ϯ͘�� tŚŝƚĨŝĞůĚ�dŽǁĞƌ�
�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ůŝƚƚůĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŝŶĐĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘���^ĂƌĂ�ĂŶĚ�/ĂŶ��ŚĂƉƉůĞ�ĂƌĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƌŝŶŐĞƌƐ͕�ĂŶĚ��Ž�tĂůůĂĐĞ�
ĂŶĚ�:Ž�dĂǇůŽƌ�ƌŝŶŐ�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘���tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƌŝŶŐĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�Ă�ĨƵůů�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĂŶĚ͘�
�
WƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĨůŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂƚƚĞŶĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ��ƌĂĐŬůĞǇ͕�>ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ͕��ǀĞŶůĞǇ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�
DĂƌƐƚŽŶ�^ƚ�>ĂǁƌĞŶĐĞ͘����tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ƐƚŽƉ͘���,ŽǁĞǀĞƌ�/ĂŶ�ĂŶĚ�^ĂƌĂ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘�
�
/ƚ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ďĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ǁĞĚĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ƵůǁŽƌƚŚ��ƌĂŶĐŚ͘��dŽ�ĚĂƚĞ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ϯϳ�ǁĞĚĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ďĞƚǁĞĞŶ��ƌĂĐŬůĞǇ͕�tŚŝƚĨŝĞůĚ͕�>ŽŝƐ�tĞĞĚŽŶ͕�tĂƉƉĞŶŚĂŵ͕�
�ǇŶŚŽ�ĂŶĚ�<ŝŶŐƐ�^ƵƚƚŽŶ͘���dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ĐůĂƐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ϴ�ďĞůů�ƚŽǁĞƌƐ͕�;ϭϲ�
ƌŝŶŐĞƌƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƚŝŵĞͿ͘���tŝƚŚŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐƌƵŝƚƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƌŝŶŐŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�
ĐŽŵŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ǁĞĚĚŝŶŐƐ͘�
�
�
ϰ͘� tŚŝƚĨŝĞůĚ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�
�
�Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂŶĚ�ŽĨ�ǁŝůůŝŶŐ�ŚĞůƉĞƌƐ͘��dŚĞ�ŵŽǁŝŶŐ�ƌŽƚĂ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�^ĂƌĂ�ĂŶĚ�/ĂŶ��ŚĂƉƉůĞ͕�
�ŝůů��ŽĚĚƐ͕�DĂƌŬ�ZŽǁůĂŶĚ͕�ZŽǇ�^ƉŝƚƚĂů͕�:Ž�dĂǇůŽƌ͕�/ĂŶ�dŝŵŵŝƐ͘��DĂƌŬ�ŝƐ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĂǁĂǇ͕�ďƵƚ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ŚĂƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘�
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ��ŝůů�ŚĂƐ�ŬĞƉƚ�ƚŚĞ�ŚĞĚŐĞƐ�ƚƌŝŵŵĞĚ�ĂŶĚ�ƚŝĚǇ͘�
�
�ĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƉƉĞƌ�ďĞĞĐŚ͘��dŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ĐŽƚƚĂŐĞƐ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘�
�
WĂŵ�ĂŶĚ�DĂƌŬ�sĂůůŝƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚƌŝŵŵĞĚ�ďĂĐŬ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚƌƵďďĞƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŬŝƚĐŚĞŶ�
ǁŝŶĚŽǁ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ůŝůĂĐƐ�ĞǀĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐƉƌŽƵƚ�ĨƌŽŵ�
ŶĞĂƌĞƌ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ͘���ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ĚǇŝŶŐ�ĞůŵƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ǁĞƌĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ�
ďƵƌŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŚĞĂǀǇ�ŝǀǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ƚƌĞĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘��zĞǁ�ƚƌĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ƚƌŝŵŵĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�Ă�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�͞ŚĂŝƌĐƵƚ͕͟�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘���KŶĞ�ǇĞǁ�ƚƌĞĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŝƚƐ�ďĂƐĞ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŽŽ�ĨĂƌ͕�ĂŶĚ�ƚŽŽ�ďŝŐ�ƚŽ�
ƚŝĞ�ďĂĐŬ�ŝŶ͘��/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ŶĞǁ�ŶĞĂƚĞƌ�ƉŝůůĂƌ͘�
�
dŚĞ�ŚŽƌƐĞ�ĐŚĞƐƚŶƵƚ�ƉůĂŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵŽƌŝĂů�ƚŽ��ŶĚƌĞǁ��Ğůů�ŝƐ�ŶŽǁ�ďĂĚůǇ�ĚŝƐĞĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ďƌĂŶĐŚ�ĨĞůů�ŽĨĨ͘��dŚĞ�ƚƌĞĞ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐƵƚ�ƌŝŐŚƚ�ĚŽǁŶ͘��dŚĞ��Ğůů�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŶĞǁ�ƚƌĞĞ�;ƉƌŽďĂďůǇ�ĂŶ�ĂůŵŽŶĚͿ�ŝŶ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�
�
^ĂƌĂ��ŚĂƉƉůĞ��
�



��
�

ϱ͘������ &ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�^ƚ͘��:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ǀĂŶŐĞůŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͕�tŚŝƚĨŝĞůĚ�
�
ϱ͘ϭ� &ƵŶĚŝŶŐ�WŽƐŝƚŝŽŶ�
dŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽŶ�ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ�ǁĂƐ�άϴ͕ϲϲϭ͘Ϯϱ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘���ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�άϭ͕ϬϱϬ͘ϬϬ�ǁĂƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚƌĞĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�Ă�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘����ĨƵƌƚŚĞƌ�άϴϬ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶ�
ƌĞƉĂŝƌƐ͘�
�
tĞ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ĂǁĂŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�YƵŝŶƋƵĞŶŶŝĂů�ZĞǀŝĞǁ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƵƐĞ�ƵƉ�ĂŶǇ�ĨƵŶĚƐ�ǀĞƌǇ�
ƋƵŝĐŬůǇ͘ �
�
ϱ͘Ϯ� �ǀĞŶƚƐ�
dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƋƵŝǌ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂƐ�ĞǀĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĚĞǀŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�
^ƵĞ�dŝŵŵŝƐ͘��/ĂŶ�dŝŵŵŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ĂƉůŽŵď�ĂŶĚ�Ă�ŶĞƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�άϴϴ�
ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽĨĨĞƌƐ͘�
�
/Ŷ�:ƵŶĞ�ǁĞ�ŚĞůĚ�Ă�ƐƉůĞŶĚŝĚ�ĐŚĞĞƐĞ�ĂŶĚ�ǁŝŶĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨŝƌƐƚ�ƌĂƚĞ�ĨŽŽĚ͕�ĚƌŝŶŬ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘��/ƚ�ǁĂƐ�
ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂƌŵ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů͘��EĞƚ�
ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŽĨ�άϭϬϲ͘ϴϳ�ǁĞƌĞ�ƌĂŝƐĞĚ͘�
�
ϱ͘ϯ� �ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ�
tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ƐƚĂƵŶĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕ �
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǇĂů�ďĂŶĚ�ŽĨ�ŚĞůƉĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨŽƌƚ�
ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ŶĞĞĚĞĚ͘�
�
EŝĐŬ�dŽǁĞƌƐ�
dƌĞĂƐƵƌĞƌ�
�
�
ϲ͘� tŚŝƚĨŝĞůĚ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ�
 
ϲ͘ϭ� dŚĞ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ�dƌƵƐƚĞĞƐ�DĞĞƚŝŶŐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ϮϳƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�Ăƚ�dŚĞ�KůĚ�ZĞĐƚŽƌǇ͕�
tŚŝƚĨŝĞůĚ͘��WƌĞƐĞŶƚ�ǁĞƌĞ�dŝŵ�tĂůƚŽŶ�ʹ��ŚĂŝƌŵĂŶ͕�^ƚĞƉŚĞŶ��ƌŽŽŬĞƌ�ʹ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕�^ƵĞ�dŝŵŵŝƐ͕���Ž�
tĂůůĂĐĞ͕��^ŚĞůŝĂ��ƌŽǁŶƐĞůů͕��ůĂŝƌĞ��ŽŶŶĞƌ͕�>ŝŶĚĂ��ĚĂŵƐ�
�
�ƵƌƌĞŶƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�DĞĞƚŝŶŐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů�ĞĂƌůŝĞƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ĂƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
�
�Ɛ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚǁŝŶĚůĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ƵƐĞĚ͘����ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϯ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ŵŽŶĞǇ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶƐŚŝƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁĞ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ��ŚĂƌŝƚǇ͘�
�
/ƚ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ͖�ϭͿ^ƉĞŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞĂƌŶƚ�ϮͿWƌŝŽƌŝƚŝƐĞ�ŶĞĞĚ��ϯͿ�ŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ĨŝƌƐƚ͕�
ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŽ��ƌĂĐŬůĞǇ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘��dƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ĨŝůĞ͘�



��
�

�
ϲ͘Ϯ�� �ǁĂƌĚƐ��
&ŽƌĞƐƚ��ůůŽƚŵĞŶƚ�
ϲ�ĂǁĂƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ƐŝǌĞ�ĨƌŽŵ�άϮϱϬ�ƚŽ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĞƐƚŝǀĞ�ŐŝĨƚƐ͘�
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ĂǁĂƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ��ƌĂĐŬůĞǇ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ͕�ĂŶĚ�>ŝǀĂďŝůŝƚǇ͘���tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĂǁĂƌĚ�ĂĨƚĞƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ͘�
�
>ŝƐƚĞƌƐ�
EŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
�
KůĚ�^ĐŚŽŽů�
ϯ�ŽŶĞͲŽĨĨ�ŐŝĨƚƐ�ŽĨ�ďŝďůĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϱ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĨŽƌ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ǇĞĂƌ͘�
�
dŝŵ�tĂůƚŽŶ�
�ŚĂŝƌŵĂŶ�
�
�
ϳ͘� ^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ��ŽĨĨĞĞ�DŽƌŶŝŶŐ͕�ϮϬϭϵ�
�
KƵƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĐŽĨĨĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�dƵĞƐĚĂǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁĞůů�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�
�
tĞ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ƐĂǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ϱƉ�ƉŝĞĐĞƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ďĞĂƵƚŝĨƵů��ŝŵƉůĞ�ďŽƚƚůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�Ă�ƚŽŝůĞƚ�ŝŶ�
�ƵƌƵŶĚŝ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�άϲϬ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚǁŝŶŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů�ƚŽŝůĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�dĞĂƌ�ĨƵŶĚ�͚ƚŽŝůĞƚ�
ƚǁŝŶŝŶŐ͛�ĐŚĂƌŝƚǇ͘���tĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ďůŽĐŬ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĨŽƌ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ�άϮϰϬ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͘�
�
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