
^ŽƵƚĞŶƵĞ�ƉĂƌ�͗�

&ĂĐĞďŽŽŬ ͗ WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ��ƌƵǆĞůůĞƐ



^ĞŵĂŝŶĞ ŵŽŶĚŝĂůĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ŚĂƌŵŽŶŝĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶŶĞůůĞ�͗
WƌŽŐƌĂŵŵĞ ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϵ ĚĞ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌƵǆĞůůĞƐ

�ĠƚĞƌŵŝŶĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵŝĞƵǆ�ǀŝǀƌĞͲĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ�Ğƚ�ůΖŚĂƌŵŽŶŝĞ�ă��ƌƵǆĞůůĞƐ͕�
ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĨŽŝ�ĞŶ�ůΖ,ŽŵŵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚ�ĂĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�

ă�ĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐΖĠƚĂůĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ĨĠǀƌŝĞƌ͘

>Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĞƐƚ�ƐƵŝǀŝ ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�
ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀŝǀƌĞͲĞŶƐĞŵďůĞ͘

�ĂƚĞ dŚĠŵĂƚŝƋƵĞ

ϬϭͬϬϮ >Ă�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĠǀĞŝů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚƵ�ĐƌŽǇĂŶƚ�Ğƚ�ƐŽŶ�ƌƀůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ ʹ ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�Ğƚ�ĠĐŚĂŶŐĞ ŝƐůĂŵŽͲďŽƵĚĚŚŝƐƚĞƐ

ϬϮͬϬϮ �ŽŶĐĞƌƚ�ΗzŝŐĚĂůΗ

ϬϯͬϬϮ >Ğ��ĞƌĐůĞ�ĚĞƐ�YƵĂůŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�sĞƌƚƵƐ͗�hŶ�ŽƵƚŝů�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�
ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�͍ Ͳ �ĐƚŝǀŝƚĠ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ

ϬϰͬϬϮ dŽƵƐ�ă�ƚĂďůĞ͊�Ͳ �ŽŵŵĞŶƚ�ŵĂŶŐĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�
ŵƵůƚŝĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͍ ʹ �ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ
�ŽƵƐĐŽƵƐ�^ĠƉŚĂƌĂďĞ ʹ ZĞƉĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ

ϬϱͬϬϮ >Ğ�ƐĐŽƵƚŝƐŵĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ƐĞƐ�ĠƚĂƚƐ ʹ �ĐŚĂŶŐĞƐ
>Ğ�ĨĠŵŝŶŝƐŵĞ�ĞŶ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�Ğƚ�ĞŶ�ŝƐůĂŵ ʹ �ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ

ϬϲͬϬϮ >͛ĂƵƌŽƌĞ�ĚƵ�ƚƌĠĨŽŶĚƐ ʹ ^ŽŝƌĠĞ�Ĩŝůŵ�Ğƚ ĚĠďĂƚ

ϬϳͬϬϮ >ĞƐ��ĞǀŽŝƌƐ�ĚƵ��ƈƵƌ͗�ůĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚĠ�ĚĞ��ĂŚǇĂ�/ďŶ�
WĂƋƵĚĂ Ͳ �ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ

ϬϴͬϬϮ �ŶƚŝƐĠŵŝƚŝƐŵĞ�͗�YƵĂŶĚ�ůĂ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĂŶƚŝƐǇƐƚğŵĞ�ƌĠĂĐƚŝǀĞ�ůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�
ƐĐŚĠŵĂƐ ʹ WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�

ϭϭͬϬϮ >Ă�ĨĞŵŵĞ�ĂƵ�ŵŝƌŽŝƌ�ĚƵ�ũƵĚĂŢƐŵĞ͕�ĚƵ ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛/ƐůĂŵ Ͳ
�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ



sĞŶĚƌĞĚŝ�Ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϵ

>ŝĞƵ �ů�<ĂůŝŵĂ͕�ZƵĞ�ĚƵ�DŝĚŝ�ϲϵ͕�ϭϬϬϬ��ƌƵǆĞůůĞƐ
,ĞƵƌĞ� ϭϵŚͲϮϭŚϯϬ
dŚğŵĞ� >Ă�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĠǀĞŝů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚƵ�ĐƌŽǇĂŶƚ�

Ğƚ�ƐŽŶ�ƌƀůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ
dǇƉĞ�ĚΖĠǀğŶĞŵĞŶƚ� ^ŽŝƌĠĞ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�Ğƚ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ďŽƵĚĚŚŝƐŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�

ů͛ŝƐůĂŵ͘
WƵďůŝĐ�Ͳ Wƌŝǆ dŽƵƚ�ƉƵďůŝĐ�Ͳ ŐƌĂƚƵŝƚ
KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ� �ů�<ĂůŝŵĂ�ʹ sŽŝĞƐ ĚĞ�ů͛KƌŝĞŶƚ�ʹ �ǆĐĞŶƚ�ʹ hŶŝŽŶ�ďŽƵĚĚŚŝƋƵĞ��ĞůŐĞ
/ŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ �ĞŶŝƐ�>ĞďůŽŶĚ͕�EĂŝŵĂ�zĂĐŽƵďŝ Ğƚ�EŽƌĂ�,ĂŽƵĂƌŝ
�ŽŶƚĂĐƚ� /ŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞ ͗�ŝŶĨŽΛĞůŬĂůŝŵĂ͘ďĞ

^ĂŵĞĚŝ�ϬϮ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϵ

>ŝĞƵ� �ŐůŝƐĞ�^ĂŝŶƚƐͲ�ŶŐĞƐ͕�ZƵĞ�ĚƵ�'Ăǌ�ϲϭ͕�ϭϬϮϬ��ƌƵǆĞůůĞƐ
;DĠƚƌŽ ͗�ůŝŐŶĞ�ϲ͕�ƐƚĂƚŝŽŶ��ŽĐŬƐƚĂĞů͕�ƐŽƌƚŝĞ�ϯͿ

,ĞƵƌĞ� ϮϬŚϬϬ
dŚğŵĞ� �ŽŶĐĞƌƚ�ΗzŝŐĚĂůΗ
dǇƉĞ�ĚΖĠǀğŶĞŵĞŶƚ� >Ğ�ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�Η�ůƚůĂŶĚΗ�ĞƐƚ�ĂŶĐƌĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�

ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ�ũƵŝǀĞ�ƚƌŽƵǀĂŶƚ�ƐĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŵĠůŽĚŝĞƐ�
ůŝƚƵƌŐŝƋƵĞƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚΖƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƉƌŽĐŚĞͲŽƌŝĞŶƚĂůĞ�
ŵŝůůĠŶĂŝƌĞ͘
�Ŷ�ĚŝĂƐƉŽƌĂ͕�ĐĞƚƚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ�Ă�ĠǀŽůƵĠ�ĂƵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�
ůŽĐĂůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ůĞ�ŬůĞǌŵĞƌ�Ğƚ�ůĂ�ƌŽŵĂŶĐĞ�ũƵĚĠŽͲĞƐƉĂŐŶŽůĞ͘
/ŶƚŝƚƵůĠ�ΗzŝŐĚĂůΗ͕�ůĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚ͘
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĨƌ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬzŝŐĚĂů
ŚƚƚƉ͗ͬͬĂůƚůĂŶĚ͘ŚŽŵĞůŝŶƵǆ͘ŽƌŐͬŚƚŵůͬŚŽŵĞ͘Śƚŵů

WƵďůŝĐ�Ͳ Wƌŝǆ Wƌŝǆ�ĞŶ�ƉƌĠǀĞŶƚĞ�;ũƵƐƋƵΖĂƵ�Ϯϴ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵͿ ͗
�ĚƵůƚĞ ͗�ϱ�ĞƵƌŽƐ�Ͳ �ŶĨĂŶƚ�ф�ϭϯ�ĂŶƐ ͗ ŐƌĂƚƵŝƚ

��ǀĞƌƐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ �Z^/ ͗���ϯϱ�Ϭϲϴϵ�ϯϭϭϯ�ϯϭϯϳ

Wƌŝǆ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ ͗
�ĚƵůƚĞ ͗�ϴ�ĞƵƌŽƐ�Ͳ �ŶĨĂŶƚфϭϯ�ĂŶƐ ͗ ŐƌĂƚƵŝƚ

KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ� DĂŝƐŽŶ�ĚĞ�>ĂǀĂ�ʹDĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ƵůƚƵƌĞ�:ƵŝǀĞ
�ŽŶƚĂĐƚ� ZĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ ƉĂƌ�ĞͲŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛŵĂŝƐŽŶũĞĂŶŶĞĚĞůĂǀĂ͘ďĞ



�ŝŵĂŶĐŚĞ�Ϭϯ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϵ

>ŝĞƵ� �ƐƉĂĐĞ�ZŽŐŝĞƌ͕�ϯϬ��ƌƵĞ�ĚĞ��ƌĂďĂŶƚ͕ ϭϮϭϬ��ƌƵǆĞůůĞƐ
,ĞƵƌĞ� ϭϰŚϯϬͲϭϳŚϯϬ
dŚğŵĞ� >Ğ��ĞƌĐůĞ�ĚĞƐ�YƵĂůŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�sĞƌƚƵƐ ͗�

hŶ�ŽƵƚŝů�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ ͍
dǇƉĞ�Ě͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚ� /ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĞŶ�ĚĞƵǆ ƉĂƌƚŝĞƐ�ƐƵƌ ůĞ�ĐĞƌĐůĞ�ĚĞƐ�YƵĂůŝƚĠƐ�

Ğƚ�ĚĞƐ�sĞƌƚƵƐ͘�>Ă�ϭğƌĞƉĂƌƚŝĞ�ƐĞƌĂ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ͘��ĂŶƐ�ůĂ�
ϮğŵĞƉĂƌƚŝĞ͕�ƵŶ�ĐĂƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ƐĞƌĂ�ƉƌŽƉŽƐĠ�Ğƚ�ƐŽůƵƚŝŽŶŶĠ ƉĂƌ�ůĞƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ůĞ��ĞƌĐůĞ�ĐŽŵŵĞ�ŽƵƚŝů͘

WƵďůŝĐ�ʹ Wƌŝǆ dŽƵƚ�ƉƵďůŝĐ ;ŵĂǆ͘�ϯϬ�ƉĞƌƐͿ
KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ� �/^��ʹ �ů�<ĂůŝŵĂ
/ŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ;ƐͿ� �ĞůŬĂĐĞŵ �ŵĂƌŽƵĐŚĞ Ğƚ��ŚƌŝƐƚŝŶĞ��ŝƐĞůĞƚ
�ŽŶƚĂĐƚ� /ŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ ͗�ĂŵĂƌŽƵĐŚĞΛǇĂŚŽŽ͘Ĩƌ Ͳ ϬϰϵϮ�ϵϮ�ϳϳ�ϳϳ

>ƵŶĚŝ�Ϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϵ

>͛ŚŽƌĂŝƌĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�
ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ

>ŝĞƵ� DĂŝƐŽŶ�ĚƵ >ŝǀƌĞ͕�ƌƵĞ�ĚĞ�ZŽŵĞ͕�Ϯϰ͕�ϭϬϲϬ��ƌƵǆĞůůĞƐ
,ĞƵƌĞ� ϭϳŚϯϬͲϭϵŚϭϱ
dŚğŵĞ� dŽƵƐ�ă�ƚĂďůĞ ͊

�ŽŵŵĞŶƚ�ŵĂŶŐĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ŵƵůƚŝĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ ͍
dǇƉĞ�Ě͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚ� ZĞŶĐŽŶƚƌĞͲĚĠďĂƚ�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ΗdŽƵƐ�ă�ƚĂďůĞ�͊�EŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�

ƋƵŝ�ƌĂƐƐĞŵďůĞ͕�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�ƋƵŝ�ƐĠƉĂƌĞΗ�ĚƵ�ŶΣ�ĚĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĞǀƵĞ �ŐĞŶĚĂ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞů�ĚƵ����/�Ͳ �ĞŶƚƌĞ��ƌƵǆĞůůŽŝƐ�
ĚΖ�ĐƚŝŽŶ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞůůĞ͘;ǀŽŝƌ�ŶŽƐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐͿ͘�>ĞƐ�
ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚΖƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚŽŶŶĠĞ�ƐĞƌǀĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�
ĂƵƚƌĞƐ�ă�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ƐĂ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ͕�ă�ĂĨĨŝƌŵĞƌ�ƵŶĞ ŝĚĞŶƚŝƚĠ͕�ă�ƐĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐŝĞƌ͘�>Ğ�ŵĂŶŐĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƉĞƵƚ�ĚŽŶĐ�ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�Ğƚ�ƐĠƉĂƌĞƌ�
ƚŽƵƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ͘

WƵďůŝĐ� Ͳ Wƌŝǆ dŽƵƚ�ƉƵďůŝĐʹ 'ƌĂƚƵŝƚ
KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ� �ŐĞŶĚĂ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞů�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ��ƌƵǆĞůůŽŝƐ�Ě͛�ĐƚŝŽŶ�

/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕�DĂŝƐŽŶ�ĚƵ�>ŝǀƌĞ Ğƚ�DƵƐĠĞ�ũƵŝĨ�ĚĞ��ĞůŐŝƋƵĞ
/ŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ �ŶŶǇ��ůŽĐŚ͕�ƐŽĐŝŽůŽŐƵĞ͕��EZ^Ͳ�,�^^͕�

hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�:ĞĂŶ�:ĂƵƌğƐ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ
WĂƐĐĂůĞ�&ĂůĞŬͲ�ůŚĂĚĞĨĨ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚƵ�DƵƐĠĞ�:ƵŝĨ�ĚĞ��ĞůŐŝƋƵĞ

DŝĐŚĂģů�WƌŝǀŽƚ͕�ŝƐůĂŵŽůŽŐƵĞ͕�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĂƵ ����D͕�h>ŝğŐĞ

&ƌĂŶĕŽŝƐ��ƌĂĞŵ͕�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐƵĞ�Ğƚ�ŵŽĚĠƌĂƚĞƵƌ�ĚƵ�ĚĠďĂƚ
�ŽŶƚĂĐƚ� /ŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ƐŽƵŚĂŝƚĠĞ ͗ ƉŝŶĂ͘ŵĂŶǌĞůůĂΛĐďĂŝ͘ďĞ



>ƵŶĚŝ�Ϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϵ

>ŝĞƵ� >Ă�dƌŝĐŽƚĞƌŝĞ͕�ƌƵĞ dŚĠŽĚŽƌĞ�sĞƌŚĂĞŐĞŶ ϭϱϴ͕�ϭϬϲϬ��ƌƵǆĞůůĞƐ
,ĞƵƌĞ� � ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϭϵŚ�;ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƵǀĞƌƚ�ă�ϭϵŚϯϬͿ
dŚğŵĞ� �ŽƵƐĐŽƵƐ�^ĠƉŚĂƌĂďĞ
dǇƉĞ�Ě͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚ� >ĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ũƵŝǀĞƐ�Ğƚ�ĂƌĂďĞƐ�ƐŽŶƚ�

ƐŽƵǀĞŶƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƐĠƐ�ŽƵ�ĐĂƌŝĐĂƚƵƌĠƐ͘�>ĞƐ�ĐůŝĐŚĠƐ�ƐŽŶƚ�ůĠŐŝŽŶ͘�
>Ğ�ĐŽŶĨůŝƚ�ŝƐƌĂĠůŽͲƉĂůĞƐƚŝŶŝĞŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŝŵƉŽƐĠ�ƉĂƌƚŽƵƚ͕�ŽƉƉŽƐĂŶƚ�
ŵġŵĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĚĠƐŝƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�Ǉ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƉĂƌƚ͘�
WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ůĞƐ�:ƵŝĨƐ�ƐĠƉŚĂƌĂĚĞƐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞĐĞƚƚĞƐ Ğƚ�
ĚĞƐ�ĐŽƵƚƵŵĞƐ ƋƵŝ�ƌĂƉƉĞůůĞŶƚ�ĠƚƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ ǀŽŝƐŝŶƐ
ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĂƌĂďĞ͘͘͘

�ƚ�Ɛŝ͕�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƌĞƉĂƐ͕�ŽŶ�ƚĞŶƚĂŝƚ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�
ƌĂƉƉƌŽĐŚĞ ůĞƐ�:ƵŝĨƐ ĚĞƐ��ƌĂďĞƐ ͍�KƵ�Ɛŝ͕�ƚŽƵƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ͕�ŽŶ�
Ɛ͛ĂƐƐĞǇĂŝƚ�ă�ƚĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ƵŶ�ƌĞƉĂƐ ͍ hŶ�ďŽŶ�ĐŽƵƐĐŽƵƐ͕�
ŵŝƚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ ĚĞ�ĐŚĞĨƐ�ŝƐƐƵĞ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ͕�
ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ůŝǀĞ͘͘͘

WƵďůŝĐ� dŽƵƚ�ƉƵďůŝĐ�ʹ �ŶĨĂŶƚ ͗�ϴ�ĞƵƌŽƐ�ʹ �ĚƵůƚĞƐ ͗�ϭϮ�ĞƵƌŽƐ
KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ� >Ă�dƌŝĐŽƚĞƌŝĞ
�ŽŶƚĂĐƚ� ZĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ ͗�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐΛƚƌŝĐŽƚĞƌŝĞ͘ďĞ

DĂƌĚŝ�Ϭϱ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϵ

>͛ŚŽƌĂŝƌĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�
ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ͘

>ŝĞƵ� �ĞŶƚƌĞ��ǀĞĐ͕�ZƵĞ DĂƵƌŝĐĞ�>ŝĠƚĂƌƚ�ϯϭ͕�ϭϭϱϬ�tŽůƵǁĞͲ^ĂŝŶƚͲWŝĞƌƌĞ�
;WĂƌŬŝŶŐ�ƉƌŝǀĠ�ʹ �ƌƌġƚ�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ ͗�DĠƚƌŽ�ϭ͕�dƌĂŵ�ϳͲϮϱͲϯϵͲϰϰͲ

ϴϭ͕��ƵƐ�ϮϳͲϲϭͲϴϬͲϭϳϴͿ
,ĞƵƌĞ� ϭϴŚͲϭϵŚϰϱ
dŚğŵĞ� >Ğ�ƐĐŽƵƚŝƐŵĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ƐĞƐ�ĠƚĂƚƐ
dǇƉĞ�Ě͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚ� �ǀĞǌͲǀŽƵƐ�ĚĠũă�ĞŶƚĞŶĚƵ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞƐ�ƐĐŽƵƚƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�ĚĞ�

�ĞůŐŝƋƵĞ ͍��ĞƐ�ƐĐŽƵƚƐ�ůĂŢĐƐ ͍�͙�>Ğ��ĞŶƚƌĞ��ǀĞĐ�ƌĠƵŶŝƌĂ�ă�
ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĠĐŚĂŶŐĞ ĚĞƐ�ĐŚĞĨƐ�ƐĐŽƵƚƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĨĠĚĠƌĂƚŝŽŶƐ�
ƉŽƵƌ�ĠǀŽƋƵĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ĐŚĂĐƵŶ�ĂďŽƌĚĞ�ůĂ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚĠ͕�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�
ĚĞ�ƐŽŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘�>͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ůĞƐ�
ĨƌŽŶƚŝğƌĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĂůůĞƌ�ă�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�ů͛�ƵƚƌĞ͘

WƵďůŝĐ�ʹ Wƌŝǆ dŽƵƚ�ƉƵďůŝĐ�ʹ 'ƌĂƚƵŝƚ
KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ� �ĞŶƚƌĞ��ǀĞĐ
�ŽŶƚĂĐƚ� /ŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ƐŽƵŚĂŝƚĠĞ�ǀŝĂ ͗�

ŚƚƚƉƐ ͗ͬͬŐŽŽ͘ŐůͬĨŽƌŵƐͬ�ĚWϭƐŵƚ�Ĩ��ϭhƚ/Ƶϭ Ğƚ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƐ�ƉĂƌ�
ŵĂŝů�ă�ŝŶĨŽΛĐĞŶƚƌĞĂǀĞĐ͘ďĞ ŽƵ�ƐƵƌ�ǁǁǁ͘ĐĞŶƚƌĞĂǀĞĐ͘ďĞ



DĂƌĚŝ�Ϭϱ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϵ

>ŝĞƵ� &ŽƌƵŵ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕��ǀĞŶƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ϰϬ͕�ϭϬϬϬ��ƌƵǆĞůůĞƐ�
;DĠƚƌŽ�DĠƌŽĚĞͿ

,ĞƵƌĞ� ϮϬŚϭϱ
dŚğŵĞ� >Ă�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ĞŶ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�Ğƚ�ĞŶ�ŝƐůĂŵ
dǇƉĞ�Ě͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚ� DĂůŝŬĂ�,ĂŵŝĚŝ ĞƐƚ�ĚŽĐƚĞƵƌĞ�ĞŶ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ĂƵƚĞƵƌĞ�ĚĞ�ͨhŶ�

ĨĠŵŝŶŝƐŵĞ�ŵƵƐƵůŵĂŶ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƉĂƐ ͍ͩ͘�>ĂƵƌĞŶĐĞ�&ůĂĐŚŽŶ�ĞƐƚ�
ƉĂƐƚĞƵƌĞ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞ�ƵŶŝĞ�ĚĞ��ĞůŐŝƋƵĞ͘�>Ğ�ĨĠŵŝŶŝƐŵĞ�
ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĠƚĂů�ƚƌğƐ�ůĂƌŐĞ�Ğƚ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĠ͘��Ƶ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐĞ�
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ĨĠŵŝŶŝƐŵĞ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĐŚƌĠƚŝĞŶ͕�ƋƵŝ�
ƉŽƌƚĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
�ŐůŝƐĞƐ͘�WůƵƐ�ƌĠĐĞŶƚ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ĨĠŵŝŶŝƐŵĞ�ŵƵƐƵůŵĂŶ͘�YƵĞůůĞƐ�
ƐŝŵŝůŝƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ĨĠŵŝŶŝƐŵĞƐ�ă�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ ͍

WƵďůŝĐ�ʹ Wƌŝǆ ϱ�ĞƵƌŽƐ
/ŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ DĂůŝŬĂ�,ĂŵŝĚŝ�Ğƚ�>ĂƵƌĞŶĐĞ�&ůĂĐŚŽŶ
KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ� �ů�<ĂůŝŵĂ͕�&ŽƌƵŵ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕��Z�Z�͕��ǆĐĞŶƚ

�ŽŶƚĂĐƚ ĨŽƌƵŵƌĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞΛĚŽŵŝŶŝĐĂŝŶƐ͘ďĞ

DĞƌĐƌĞĚŝ Ϭϲ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϵ

>ŝĞƵ� �ŚĂƉĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ů͛�ƵƌŽƉĞ͕�ZƵĞ�sĂŶ�DĂĞƌůĂŶƚ�ϮϮͲϮϰ͕�ϭϬϰϬ��ƌƵǆĞůůĞƐ
;DĠƚƌŽ�DĂĞůďĞĞŬͿ

,ĞƵƌĞ� ϭϵŚ
dŚğŵĞ� >͛ĂƵƌŽƌĞ�ĚƵ ƚƌĠĨŽŶĚƐ
dǇƉĞ�Ě͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚ� �Ğ�Ĩŝůŵ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ĠǀĞŝů�ĂƵ�ZĠĞů͕�ŝŶƐƉŝƌĠ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚƵ�ŵŽŝŶĞ�

ďĠŶĠĚŝĐƚŝŶ�,ĞŶƌŝ�>Ğ�^ĂƵǆ ;ϭϵϭϬͲϭϵϳϯͿ͘��ƉƌğƐ�ϮϬ�ĂŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ŵŽŶĂƐƚğƌĞ�ĞŶ��ƌĞƚĂŐŶĞ͕�ŝů�ƉĂƌƚ�ĞŶ�/ŶĚĞ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ŝŵƉůĂŶƚĞƌ�ůĞ�
ŵĞŝůůĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝǀĞ͘WŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ŝů�ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ƐĞ�
ůĂŝƐƐĞƌ�ƚŽƵĐŚĞƌ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐƈƵƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĞů�ĚƵ�ƉĂǇƐ͘�>͛ŝŵƉĂĐƚ�ĞƐƚ�ƚĞů�ƋƵĞ�
ƐĞƐ ƉůĂŶƐ�ĞŶ�ƐŽŶƚ�ďŽƵůĞǀĞƌƐĠƐ�ă�ũĂŵĂŝƐ͘��ůŽƌƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƵŶĞ�
ĂǀĞŶƚƵƌĞ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ŽƵǀƌĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƌĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ͘>Ğ�Ĩŝůŵ�ƐĞƌĂ�ƐƵŝǀŝ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĠĐŚĂŶŐĞ͕�ŵŽĚĠƌĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉğƌĞ
:ĂĐƋƵĞƐ�^ĐŚĞƵĞƌ Ɛũ͕�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�Ě͛,ŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ZĞůŝŐŝŽŶƐ�;h͘�͘>͘Ϳ͕�
�ŽĐƚĞƵƌ�ĞŶ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ŝŶĚŝĞŶŶĞƐ͘
hŶ�ǀĞƌƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂŵŝƚŝĠ ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ ĂƉƌğƐ�ůĞ�Ĩŝůŵ͘
>Ğ�Ĩŝůŵ�ƐĞƌĂ�ĞŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘ WůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�
ƚƌĂŝůĞƌ ͗ŚƚƚƉƐ ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŽůĂƌƐƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ͘ĐŽŵͬ

WƵďůŝĐ�ʹ Wƌŝǆ �ŶƚƌĠĞ�ůŝďƌĞ�ʹ WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ůŝďƌĞ�ĂƵǆ�ĨƌĂŝƐ
ϱϬ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘ /ŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͘�>ŝĞŶ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ͗�

ŚƚƚƉƐ ͗ͬͬŐŽŽ͘ŐůͬĨŽƌŵƐͬϬĚǇƐϳŐŵŬŵŚŝϱW�ZĚϮ
KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ� �ŚĂƉĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ů͛�ƵƌŽƉĞ͕�ŝŶdKh�,͕�>ĞƐ�sŽŝĞƐ�ĚĞ�ů͛KƌŝĞŶƚ
�ŽŶƚĂĐƚ� �ŚĂƉĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ů͛�ƵƌŽƉĞ Ͳ dĞů�;ϮͿ�Ϯϯ͘Ϭϵ͘ϮϰϮ



ǁĞůĐŽŵĞΛĐŚĂƉĞůĨŽƌĞƵƌŽƉĞ͘ĞƵ

:ĞƵĚŝ Ϭϳ ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϵ

>ŝĞƵ� DƵƐĠĞ�:ƵŝĨ�ĚĞ��ĞůŐŝƋƵĞ͕�ZƵĞ�ĚĞƐ�DŝŶŝŵĞƐ�Ϯϭ͕�ϭϬϬϬ��ƌƵǆĞůůĞƐ
,ĞƵƌĞ� ϭϴŚϯϬ
dŚğŵĞ� >ĞƐ��ĞǀŽŝƌƐ�ĚƵ��ƈƵƌ ͗�ůĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�

ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚĠ�ĚĞ��ĂŚǇĂ�/ďŶ�WĂƋƵĚĂ
dǇƉĞ�Ě͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚ� >Ğ��ĞŶƚƌĞ�ĐƵůƚƵƌĞů�KŵĂƌ�<ŚĂǇĂŵ͕�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�DƵƐĠĞ�ũƵŝĨ�

ĚĞ��ĞůŐŝƋƵĞ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƵŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�
ů͛ŽƵǀƌĂŐĞ�ͨ >ĞƐ��ĞǀŽŝƌƐ�ĚƵ�ĐƈƵƌ ͩ ĚĞ��ĂŚǇĂ�/ďŶ�WĂƋƵĚĂ͘�ZĂďďŝŶ�Ğƚ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ�ĂŶĚĂůŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŵŽŝƚŝĠ�ĚƵ�y/Ğ�ƐŝğĐůĞ͕�/ďŶ�WĂƋƵĚĂ�ĞƐƚ�
ů͛ĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�Ě͛ĠƚŚŝƋƵĞ�ũƵŝǀĞ͘��ůŽŝŐŶĠ�ĚĞ�ůĂ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ůĠŐĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ƐŽŶ�ƚƌĂŝƚĠ͕�ĚŽŶƚ�ŽŶ�ǀĂŶƚĞ�ůĂ�ƌŝŐƵĞƵƌ�Ğƚ�ůĂ�
ͨ ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ ͕ͩ�ƐŽƵůğǀĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�
ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĞůůĞƐ͘�EŽƵƐ�ƚąĐŚĞƌŽŶƐ�Ě͛ĞŶ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ů͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ͕�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƚĠ�
Ğƚ͕�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ͕�ů͛ŝŶƚĞŵƉŽƌĂůŝƚĠ͘

WƵďůŝĐ� 'ƌĂƚƵŝƚ
KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ� ��K<�Ğƚ�DƵƐĠĞ�:ƵŝĨ�ĚĞ��ĞůŐŝƋƵĞ
/ŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ;ƐͿ� dŚŽŵĂƐ�'ĞƌŐĞůǇ͕�^ĠďĂƐƚŝĞŶ EĞĐŚĞůƉƵƚ͕�zŽŶĂ �ďŝƚďŽů

DŽĚĠƌĂƚƌŝĐĞ�ĞǆƉĞƌƚĞ ͗�EŽƵƌ �ůůĂĨ
�ŽŶƚĂĐƚ� /ŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞ ͗�ŝŶĨŽΛĐĐŽŬ͘ďĞ

sĞŶĚƌĞĚŝ�ϴ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϵ

>ŝĞƵ� �ĞWĂǆ͕��ŚĂƵƐƐĠĞ�^ĂŝŶƚͲWŝĞƌƌĞ�ϮϬϴ͕�ϭϬϰϬ��ƚƚĞƌďĞĞŬ
,ĞƵƌĞ� ϭϴŚϯϬ
dŚğŵĞ� �ŶƚŝƐĠŵŝƚŝƐŵĞ ͗�YƵĂŶĚ�ůĂ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĂŶƚŝƐǇƐƚğŵĞ

ƌĠĂĐƚŝǀĞ�ůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ƐĐŚĠŵĂƐ
dǇƉĞ�Ě͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚ� EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ĐƌƵ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ŶŽƵƐ�ƐĠƉĂƌĂŶƚ�ĚĞ�

ůĂ�^ŚŽĂŚ�ĠůŽŝŐŶĂŝĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĞůůĞƐ�ůĞ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶƚŝƐĠŵŝƚŝƐŵĞ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͘�
WŽƵƌƚĂŶƚ͕ ůĞƐ�ϭϱ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵĂƌƋƵĠĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ƉĂƌ�
ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ĂŶƚŝƐĠŵŝƚĞ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ǀŝƐŝďůĞ�ƐƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�
Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕ ƉĂƌ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐƌŝŵĞƐ�ĚĞ�ŚĂŝŶĞ�ă�ů͛ĠŐĂƌĚ ĚĞƐ�:ƵŝĨƐ͘�
sŝŽůĞŶĐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƉĂƌŐŶĠ�ůĂ��ĞůŐŝƋƵĞ Žƶ�ů͛ĂƚƚĞŶƚĂƚ ĂƵ�ŵƵƐĠĞ�:ƵŝĨ�Ă�
ƚƵĠ�ƋƵĂƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ ͍��͛ĞƐƚ�ă�
ĐĞƚƚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞ��ĞWĂǆ�ƚĞŶƚĞ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶĞ�
ƌĠƉŽŶƐĞ͕�ă�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŝŶƐ�ƉĂƌƚŝĞůůĞ͘
�ĞŶũĂŵŝŶ�WĞůƚŝĞƌ͕�ĐŚĂƌŐĠ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ă��ĞWĂǆ�Ğƚ�ĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĞŶ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂ�ůĞ ĐŽŶƚĞŶƵ ͗�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ƌĞǀƵĞ�ƌĂƉŝĚĞ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�
ů͛ĂŶƚŝƐĠŵŝƚŝƐŵĞ͕�Ğƚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƉŽƌƚĠĞ�ĂƵǆ�ŝŶǀĂƌŝĂŶƚƐ�ŶĂƌƌĂƚŝĨƐ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�
ĂŶƚŝƐĠŵŝƚĞ͘���ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůă͕�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞ�ƐĞƌĂ�ĂďŽƌĚĠĞ ͗�
ƌĠĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŚŝĨĨƌĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ůĂ�ƌĠĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ƉĂƌŽůĞ�ĂŶƚŝƐĠŵŝƚĞ͘

WƵďůŝĐ� 'ƌĂƚƵŝƚ
KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ� �ĞWĂǆ
/ŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ;ƐͿ� �ĞŶũĂŵŝŶ�WĞůƚŝĞƌ
�ŽŶƚĂĐƚ� ZĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞ ͗�ďĞŶũĂŵŝŶ͘ƉĞůƚŝĞƌΛďĞƉĂǆ͘ŽƌŐ



>ƵŶĚŝ�ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϵ

>ŝĞƵ� �ĞŶƚƌĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶ�ůĂŢƋƵĞ ĐĂŵƉƵƐ�ĚĞ�ů͛h>�͕�
�ŽƵůĞǀĂƌĚ ĚƵ�dƌŝŽŵƉŚĞ͕�ĂĐĐğƐ�Ϯ͕��ƌƵǆĞůůĞƐ�ϭϬϱϬ

,ĞƵƌĞ� ϭϵŚϯϬ
dŚğŵĞ� >Ă�ĨĞŵŵĞ�ĂƵ�ŵŝƌŽŝƌ�ĚƵ�ũƵĚĂŢƐŵĞ͕�ĚƵ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛/ƐůĂŵ
dǇƉĞ�Ě͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚ� >ĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ĚƵ�>ŝǀƌĞ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĠŵĞƌŐĠ�ĚĂŶƐ�

ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ŵĂƌƋƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͗�ůĞ�ƉŽŝĚƐ�ĞŶ�ůĞƵƌ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝĂƌĐĂƚ͘�ZŝĞŶ�ĚĞ�
ďŝĞŶ�ĠƚŽŶŶĂŶƚ�ƐΖĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚƵ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�
ƚŽƵƚĞ�ŝĚĠŽůŽŐŝĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘�YƵΖŝů�ƐΖĂŐŝƐƐĞ�ĚΖƵŶĞ�ŝĚĠŽůŽŐŝĞ�
ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͕�ŽƵ�ŶŽŶ͘�WŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ŵŽŶŽƚŚĠŝƐŵĞƐ͕�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�Ğƚ�ůĞ�
ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĐŽŶŶĂŠƚƌŽŶƚ�ĚĞƐ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�
ƚĞŵƉƐ͘�>Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ă�ƐĞ�ƉŽƐĞƌ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�Žƶ�ĞŶ�ƐŽŶƚ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ůĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ĞůůĞƐͲŵġŵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĐƌŽǇĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�
ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͘��ƚ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĞůůĞƐ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞŶƚ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ǀŝƐͲăͲ
ǀŝƐ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƵĠĞƐ�ĚĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ĚŽŶƚ�ĞůůĞƐ�ƐĞ�ƌĠĐůĂŵĞŶƚ͘��ĞĐŝ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ�ŵĂƌƋƵĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐĠĐƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ�
ĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ͕�ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ůΖĞǆŝŐĞŶĐĞ�
ĚΖƵŶĞ�ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ĨĞŵŵĞƐ͘�^ŝ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�Ă�
ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ĠƚĠ�ƌĠĚƵŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ůΖĞƐƐĞŶƚŝĞů�ă�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ŵğƌĞ�ǀĂůŽƌŝƐĠ�ĞŶ�
ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƚĞů͕�ŶŽƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ�ƚĞŶĚĞŶƚ�ă�ƉŽƌƚĞƌ�ůĞ�ĨĞƌ�ǀŝƐͲăͲ
ǀŝƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ă�ƵŶ�ƉůĞŝŶ�ĂĐĐğƐ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ă�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�
ƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ͘�^ΖĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚƵ�ũƵĚĂŢƐŵĞ͕�ĚƵ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�Ğƚ�
ĚĞ�ůΖŝƐůĂŵ͕�ƋƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ůĞƐ�ΗƉůĂĨŽŶĚƐ�ĚĞ�ǀĞƌƌĞΗ�
ƉƌŽƉƌĞƐ�ă�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͍���ƐĂǀŽŝƌ�ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�Ğƚ�
ŝŶƚĞƌĚŝƚƐ�ă�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ă�ƉĞƌƉĠƚƵĞƌ�ůĂ�
ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ůĂ�ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͍��ƚ�
ƋƵŝ�ĞŶ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞŶƚ�ă�ďƌŝĚĞƌ�ůΖĠŵĂŶĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͍�
�ŽŵŵĞŶƚ�ĞƐƉĠƌĞƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ�ă�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ΗĨƌğƌĞƐΗ�Ğƚ�ĚĞ�ΗƐƈƵƌƐΗ�
ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚΖƵŶĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ƚĞůůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͍��ŚĂƋƵĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ͘Ğ�
ƐΖĂƚƚĂĐŚĞƌĂ�ă�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ĚĠũă�ŽďƐĞƌǀĠĞƐ�
ƐΖĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĚŽŶƚ�ŝůͬĞůůĞ�ŶŽƵƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶĚƌĂ͕�Ğƚ�ŝůͬĞůůĞ�ŶŽƵƐ�
ƉĂƌůĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĚĞƐ�ďůŽĐĂŐĞƐ�ĂƚƚĞŶĚƵƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ă�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůΖĂǀĞŶŝƌ͘

WƵďůŝĐ� dŽƵƚ�ƉƵďůŝĐ�ʹ 'ƌĂƚƵŝƚ
KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ� >ĂŢĐŝƚĠ�y>�ĂƐďů
/ŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ;ƐͿ� D͘ dŚŽŵĂƐ 'ĞƌŐĞůǇ͗ ƉŚŝůŽůŽŐƵĞ͕ ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ ă ů͛h>�͕ ůŝŶŐƵŝƐƚĞ͕ ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ

ĚĞ ů͛/ŶƐƚŝƚƵƚ Ě͛ĠƚƵĚĞƐ ĚƵ ũƵĚĂŢƐŵĞ͘
DŵĞ &ŝƌŽƵǌĞŚ EĂŚĂǀĂŶĚŝ ͗ ƐŽĐŝŽůŽŐƵĞ Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ ŝƌĂŶŝĞŶŶĞ͕ ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌĞ
ă ůĂ ĨĂĐƵůƚĠ ĚĞ WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ Ğƚ ^ĐŝĞŶĐĞƐ ƐŽĐŝĂůĞƐ͘
DŵĞ ^ŽƉŚŝĞ �ƵĐƌŽƚŽŝƐ ͗ �ƵŵƀŶŝğƌĞ�ĚĞƐ�'ƵŝĚĞƐ��ĂƚŚŽůŝƋƵĞƐ�ĚĞ�
�ĞůŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĠĞ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�
ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůΖ�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ��ĂƚŚŽůŝƋƵĞ͘
DŽĚĠƌĂƚƌŝĐĞ ͗ DŵĞ �ŚƌŝƐƚŝŶĞ DŝƌŽŶĐǌǇǆ͕ ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ ĚĞ ůĂ &ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ
ĚĞƐ �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ůĂŢƋƵĞƐ ďƌƵǆĞůůŽŝƐĞƐ͘

�ŽŶƚĂĐƚ� ZĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƐŽƵŚĂŝƚĠĞ ͗�
�ŶŶĞŵĂƌŝĞ͘ĨůŽƌŝŶΛďĞůŐĂĐŽŵ͘ŶĞƚ ŽƵ�Ϭϰϳϯ�ϴϲϮ�Ϭϰϭ


