
�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��Đƚ� 
WƌŽŐƌĂŵ�EĞǁƐůĞƩĞƌ 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�/ƐƐƵĞ͗ 

 

 /Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͛Ɛ��^��EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ǁĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�/ŶƚĞŶƐŝǀĞ��ĂƌĞ�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�Ăƚ�tƌĂƉĂƌŽƵŶĚ�&ĂŝƌĨĂǆ͘�dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ǁĞ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚĂī�Ăƚ�hD^&͛Ɛ�ǁƌĂƉĂƌŽƵŶĚ�ƚĞĂŵ͘ 

 

<Ăƌů�&ƌĂǇ 

<Ăƌů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ƵŶǁĂǀĞƌŝŶŐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ǁŝƚŚ�hD&^�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϳ͘�,Ğ�ŝƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�
ĨƌŽŵ�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ�;'Ž���'>�^Ϳ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�DĂŶƐĮĞůĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�
dĞŵƉůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ŚŝƐ��ĂĐŚĞůŽƌƐ�ĂŶĚ�DĂƐƚĞƌƐ�ŝŶ�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ͘��ƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĐĂƌĞĞƌ͕�<Ăƌů�ŚĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĞĚ�Ăƚ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĞůĞͲ
ŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘��ŌĞƌ�
ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϳ͕�<Ăƌů�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�&ĂŝƌĨĂǆ͕�s�͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƉƵƌƐƵĞĚ�
Ă�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬ�ĐĂƌĞĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘ /Ŷ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ�ϮϬϭϳ͕�
<Ăƌů�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂƐ�Ă�zŽƵƚŚ��ŽƵŶƐĞůŽƌ�Ăƚ�>ĞůĂŶĚ�,ŽƵƐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ďĞŐĂŶ�ƵƐŝŶŐ�ŚŝƐ�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͕�ƉƐǇĐŚŽ-ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ͘��ŌĞƌ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͕�
<Ăƌů�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĂŶ�/ŶƚĞŶƐŝǀĞ��ĂƌĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ŝƐ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ŚŝƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�EKs��ĂƌĞĂ͘ 

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϮͿ 

KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ 

· /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�EĞǁ�hD&^�
&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ 

· dŚĞ�͞&ĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�DĂƩĞƌ͟�ĨŽƌ�
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�zŽƵƚŚ 

· dƌĂŝŶŝŶŐ͗���WĂƌĞŶƚ͛Ɛ�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�
�ǀŝĚĞŶĐĞ-�ĂƐĞĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ 

WŝĐƚƵƌĞĚ͕�ů�ƚŽ�ƌ͗�<Ăƌů�&ƌĂǇ͕�>ŝŶĚƐĂǇ�DĐEĞŝů�Θ�:ĞƐƐŝĐĂ�'ƌŝŵĞƐ 

,ĂƉƉǇ�KĐƚŽďĞƌ͊ 



  

 

 

Ϯ 

��E^��ĞƌƟĮĐĂƟŽŶ 
 

dŚĞ��ŚŝůĚ��ĚŽůĞƐĐĞŶƚ�EĞĞĚƐ�ĂŶĚ�
^ƚƌĞŶŐƚŚƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;��E^Ϳ�ŝƐ�Ă�ŵĂŶͲ
ĚĂƚŽƌǇ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��Đƚ͘�EĞǁ���E^�
ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞƌƟĨǇ�
ĐĂŶ�ĚŽ�ƐŽ�Ăƚ� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘^ĐŚŽŽǆ͘ĐŽŵͬůŽŐŝŶ͘ƉŚƉ͘ 
 
hƐĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ���E^�ĞǆĂŵ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�͘ϳϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ͘�WůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�Ă�
ĐŽƉǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ƚŽ��^��ǀŝĂ�ĨĂǆ�
Ăƚ�ϳϬϯ͘ϲϱϯ͘ϭϯϲϵ͘ 
 
&Žƌ�ŝŶĨŽ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ���E^�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�͞,Žǁ�dŽ͟�'ƵŝĚĞ�Ăƚ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƉƌĂĞĚĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͘ŽƌŐͬǁƉ-
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϴͬϬϴͬ^ĐŚŽŽǆ-,Žǁ
-dŽ-ϬϴϬϳϮϬϭϴ͘ƉĚĨ͘ 

>ŝŶĚƐĂǇ�DĐEĞŝů 

>ŝŶĚƐĂǇ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ��ĂƐƚ��ĂƌŽůŝŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă��ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ͘�
^ŝŶĐĞ�ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ͕�>ŝŶĚƐĂǇ�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�,ŽŵĞůĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�
ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘� 
>ŝŶĚƐĂǇ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ăƚ-ƌŝƐŬ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŽƐƚĞƌ�
�ĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĂďůĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘� 
>ŝŶĚƐĂǇ͛Ɛ�ƉĂƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚĞƌ�
ŚŽŵĞ-ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�
sŝƌŐŝŶŝĂ�ĂƌĞĂ͊�'Ž��ĂƉƐ͊� 

 

:ĞƐƐŝĐĂ�'ƌŝŵĞƐ 

:ĞƐƐŝĐĂ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŚĞƌ��ĂĐŚĞůŽƌƐ�ŝŶ�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ�ĨƌŽŵ�:ĂŵĞƐ�DĂĚŝƐŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚǇ�;'K��h<�^͊͊͊Ϳ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŚĞƌ�DĂƐƚĞƌƐ�ŝŶ�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ�Ăƚ�
sŝƌŐŝŶŝĂ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�:ĞƐƐŝĐĂ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�
ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͘�:ĞƐƐŝĐĂ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�/Ŷ-,ŽŵĞ��ŽƵŶƐĞůŽƌ�ĂŶĚ�/ŶͲ
ƚĞŶƐŝǀĞ��ĂƌĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ�sŝƌŐŝŶŝĂ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ZŝĐŚŵŽŶĚ�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐĞŶƚĞƌ͘� 
:ĞƐƐŝĐĂ�ŝƐ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ďĂĐŬ�ŝŶ�&ĂŝƌĨĂǆ�ĂƐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞŶƐŝǀĞ��ĂƌĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� 
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘�:ĞƐƐŝĐĂ�ŚĂƐ�Ă�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƚŚĞŵ�ĮŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝŽŶ͘� 

KĐƚŽďĞƌ��ϮϬϭϴ 

hƉĐŽŵŝŶŐ�dƌĂŝŶŝŶŐƐ�Θ�WƵďůŝĐ�DĞĞƟŶŐƐ 
ZĞŐŝƐƚĞƌ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬīĐůĞĂƌŶŝŶŐ͘ĨĂŝƌĨĂǆĐŽƵŶƚǇ͘ŐŽǀ͖�ŶŽŶ-ĐŽƵŶƚǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŝƌĨĂǆĐŽƵŶƚǇ͘ŐŽǀͬŚƐĐŽĚĞͬ�ZĞŐͬZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͘ĂƐƉǆ͍ŐƌŽƵƉ/�сϴϳ� 

�^��EĞǁ�^ƚĂī�dƌĂŝŶŝŶŐƐ 

WĂƌƚ�ϭ͗�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�^ǇƐƚĞŵ�ŽĨ�
�ĂƌĞ 
dƵĞƐĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϯ 
ϴ͗ϭϱ�Ăŵ�ƚŽ�ϭϭ�Ăŵ 
WĞŶŶŝŶŽ͕�ZŽŽŵ�ϮϬϲ 

WĂƌƚ�//͗�&ĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�&ĂŵŝůǇ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�
DĞĞƟŶŐƐ 
DŽŶĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϵ 
ϴ͗ϰϱ�Ăŵ�ƚŽ�ϭϮƉŵ 
WĞŶŶŝŶŽ�ZŽŽŵ�ϭϬϯϰ 

WĂƌƚ�///͗��ĐĐĞƐƐŝŶŐ��^��^ĞƌǀŝĐĞƐ 
DŽŶĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϵ 
ϭ͗ϭϱ�Ɖŵ�ƚŽ�ϰ�Ɖŵ 
WĞŶŶŝŶŽ͕�ZŽŽŵ�ϭϬϯϰ 

 

 

 
,ĂǀĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽƉŝĐƐ͍�tĞ͛Ě�ůŽǀĞ�
ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͊�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�WĂƚƌŝĐŝĂ��ƌƌŝĂǌĂ�Ăƚ� 
ƉĂƚƌŝĐŝĂ͘ĂƌƌŝĂǌĂΛĨĂŝƌĨĂǆĐŽƵŶƚǇ͘ŐŽǀ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘ 

WƵďůŝĐ�DĞĞƟŶŐƐ 

�WDd 
&ƌŝĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϴ͕�ϮϬϭϴ 
ϭ�Ɖŵ�ƚŽ�ϯ�Ɖ�ŵ 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ĞŶƚĞƌ 

 

 



 

 

ϯ 

d,��͞&��dKZ^�d,�d�D�dd�Z͟�&KZ�
�,/>�Z�E��E��zKhd, 

�Ž�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚĞĞŶ�ŵĂƌŝͲ
ũƵĂŶĂ�ƵƐĞ�ŝƐ͍��ĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
ƚĞĞŶƐ͛�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽďũĞĐƚ�ƚŽ�Žƌ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ŽĨ�ƉŽƚ͘� 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ�&ĂŝƌĨĂǆ��ŽƵŶƚǇ�zŽƵƚŚ�^ƵƌǀĞǇ͕�ϵ͘ϰй�
ŽĨ�&ĂŝƌĨĂǆ��ŽƵŶƚǇ�ϴƚŚ͕�ϭϬƚŚ͕�ĂŶĚ�ϭϮƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚ�
ƵƐŝŶŐ�ŵĂƌŝũƵĂŶĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ďĂĚ͖�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ϭϱй͘��Ƶƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�
ďĞƩĞƌ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐŚŽǁƐ�ƵƐ�ŚŽǁ͘��ŵŽŶŐ�ŬŝĚƐ�ǁŚŽ�ƌĞͲ
ƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ŵĂƌŝͲ
ũƵĂŶĂ�ƵƐĞ͕�Ă�ĨƵůů�ϱϬй�ƌĞƉŽƌƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ͘��Ƶƚ�ĂŵŽŶŐ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŝƐ�͞ǀĞƌǇ�ǁƌŽŶŐ͟�ƚŽ�
ƵƐĞ�ƉŽƚ͕�ŽŶůǇ�ϱй�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͘� 

WĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞ�zŽƵƚŚ�^ƵƌǀĞǇ�ĂƐŬƐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�͞ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͟�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�–�
ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�Žƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌ�ĨŽƌ�
ŚĞůƉ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐͲ
ƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ŐŽŽĚ�
ĞīŽƌƚ͘�^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŬŝĚƐ�ŚĂǀĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽƉĞ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ůŝĨĞ͛Ɛ�
ƐƚƌĞƐƐĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ĂŵŽŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŽǀĞƌ�ϯϬй�ƌĞƉŽƌƚ�
ƵƐŝŶŐ�ƉŽƚ͘��Ƶƚ͕�ĂŵŽŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŽͲ
ƚĞĐƟǀĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŽŶůǇ�ϭϭй�
ƵƐĞ�ƉŽƚ͘��ŶĚ�ĨĞǁĞƌ�ƚŚĂŶ�
ϯй�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ɛŝǆ�
ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƵƐĞ�ŝƚ͘� 

dŚĞƐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�ǇĞĂƌ͘��ŶĚ�
ƚŚĞǇ�ƐŚŽǁ�ƵƉ�ĨŽƌ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�
ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�
ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͘�
�ƵůůǇŝŶŐ͕�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ĚĞƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�ƐƵŝͲ
ĐŝĚĞ͕�ĞǀĞŶ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĞĂƟŶŐ�
ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂƌĞ�

ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�
ƉĂƩĞƌŶƐ�ŚŽůĚ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŐƌŽƵƉƐ͗�ďŽǇƐ͕�
ŐŝƌůƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƌĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐŝƟĞƐ͕�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
>'�Y�ǇŽƵƚŚ͕�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǇŽƵƚŚ�Ăůů�ĚŽ�ďĞƩĞƌ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘ 

^Ž�ŚŽǁ�ĚŽ�ǁĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŬŝĚƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͍�dŚĞ�dŚƌĞĞ�ƚŽ�^ƵĐĐĞĞĚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ũƵƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĚƌĂͲ
ŵĂƟĐĂůůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ŽĚĚƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�&ĂŝƌĨĂǆ��ŽƵŶƚǇ�ŚĂƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�
ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĨĂĐƚŽƌ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ͕�ǁĞ͛ůů�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ƌĞĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘ 

YƵŝƚĞ�ŽŌĞŶ͕�Ă�͞ƌĞĂů�ůŝĨĞ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĨĂĐƚŽƌ͟�ŝƐ�Ă�ĐĂƌŝŶŐ�
ĂĚƵůƚ͘��ŶĚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĐĂƌŝŶŐ�ĂĚƵůƚ�ŝŶ�Ă�ŬŝĚ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵƌͲ
ƉƌŝƐŝŶŐůǇ�ƐŝŵƉůĞ͘�dĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ�
ŐŽŽĚ�ĞīŽƌƚ�ŝŶ�Ă�ŬŝĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͘�>ĞŶĚ�ĂŶ�ĞĂƌ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�>Ğƚ�ƚŚĞŵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ͘�^ƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� 

zŽƵ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂƩĞƌ�ďǇ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�dŚƌĞĞ�ƚŽ�^ƵĐĐĞĞĚ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�&ĂŝƌĨĂǆ��ŽƵŶƚǇ�zŽƵƚŚ�^ƵƌǀĞǇ�ǁĞď�ƉĂŐĞ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬ
ďŝƚ͘ůǇͬϯƚŽ^ƵĐĐĞĞĚ͘� 

KĐƚŽďĞƌ��ϮϬϭϴ 



  

 

�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��Đƚ�KĸĐĞ 

YƵĞƐƟŽŶ͕��ŽŶĐĞƌŶƐ�Žƌ��ŽŵƉůŝŵĞŶƚƐ�͙�
WůĞĂƐĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ͊� 

�&^�^�ΛĨĂŝƌĨĂǆĐŽƵŶƚǇ͘ŐŽǀ 

ϳϬϯ͘ϯϮϰ͘ϳϵϯϴ 

dŚĞ��^��EĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�Ă�&ĂŝƌĨĂǆ��ŽƵŶƚǇ͕�sĂ͕͘�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͘ 
ϰ 

d/W�K&�d,��DKEd, 
:ƵůŝĂŶĂ�^ǁĂŶƐŽŶ 

dŚĞƌĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ƐƵƌƌŽƵŶĚͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��^���ŽŶͲ
ƐĞŶƚ�ƚŽ��ǆĐŚĂŶŐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ͘��Ŷ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƉĂŐĞ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵ�ŽŶ�ƚŚĞ��^��ĨŽƌŵƐ�ƉĂŐĞ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ�
ĂŶĚ�ŝĨ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŵĞ�Žƌ��^��ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�
Žƌ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŚŽůĚ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘ 

�ƌƵŐ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ZĞĐŽƌĚƐ�^ĞĐƟŽŶ 
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ� 
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ� 
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚƌƵŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͘ 

KE>z�ĐŚĞĐŬ�͞�Z��WƌŽƚĞĐƚĞĚ͟�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ƐŝŐŶĞĚ�;ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚͬǇŽƵƚŚͿ�ŝƐ�ϭϯ�Ǉͬ
Ž�Žƌ�ŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�,�^����E�/E��Zh'�
dZ��dD�Ed�KZ�zKh��Z��^��</E'�
�Zh'�dZ��dD�Ed�&KZ�d,�D͘�&Žƌ��>>�
ŽƚŚĞƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĐŚĞĐŬ�͞�ƌĞ�EŽƚ� 
WƌŽƚĞĐƚĞĚ͘͟ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�z�^͕�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĨŽƌ�
ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�
Dh^d�ƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�
ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ƐƚĂƚĞƐ�͞^ŝŐŶĂƚƵƌĞ͘͟��/Ŷ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞ�
ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�Žƌ�ŐƵĂƌĚŝĂŶ�;ĐŽŶƐĞŶƟŶŐ�ƉĂƌͲ
ƚǇͿ�ǁŽƵůĚ�ƐŝŐŶ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ƌĞĂĚƐ�͞KƚŚĞƌ�^ŝŐͲ
ŶĂƚƵƌĞ͘͟�� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ĐĂůů�ŵĞ�Žƌ� 
^ĂƌĂŚ�zŽƵŶŐ���&KZ��
ǇŽƵ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬĞƚ͘ 

KĐƚŽďĞƌ��ϮϬϭϴ 

��W�Z�Ed͛^�'h/���dK� 
�s/��E��-��^���dZ��dD�Ed 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϰ͕�ϮϬϭϴ 
ϲ�Ɖŵ�ƚŽ�ϴ�Ɖŵ 
&ĂŝƌĨĂǆ��ŽƵŶƚǇ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ĞŶƚĞƌ 
ϭϮϬϬϬ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ĞŶƚĞƌ�WŬǁǇ͕�ZŽŽŵ�ϭϮϬ�� 

 
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�͞ĚŽŝŶŐ͟�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�Ă�
ƚŚĞƌĂƉǇ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͍�tŚĂƚ�ĚŽ���d͕���d͕���d͕�&�d�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐͲ
ƌŽŶǇŵƐ�ŵĞĂŶ͍�tŚĂƚ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ďĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�Žƌ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ŬŝĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƌĂƉǇ͍�tĞ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�
ĂŶĚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�K��͕�ĞĂƟŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ŝŶũƵƌǇ͘� 

dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚƌĞĂƚͲ
ŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĐƌĞĚĞŶƟĂůĞĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ͛Ɛ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�Žƌ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͘ 
 

ZĞŐŝƐƚĞƌ�Ăƚ 
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