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tĂůůĂƐĞǇ�sŝůůĂŐĞ��ŚƵƌĐŚ 
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:ƵůǇͬ�ƵŐƵƐƚ� 
ϮϬϭϵ 



WĂŐĞ�ϯ 

>ĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�:Ğī 

zŽƵ͛ƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ͙ 
dŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŝƐ�Ă�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ǁĞĚĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�
ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ĂŶĚ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͕�/͛ůů�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ĂŶĚ�
ďĞĞŶ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 

dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�
ĐŽŵŵŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͖�ĨƵůů�ŽĨ�
ƉƌŽŵŝƐĞ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�
ƟŵĞƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͘ 

tĞ�ŽŌĞŶ�ŵĞĞƚ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Ăƚ�ǁĞĚĚŝŶŐƐ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�͚ĐĂƚĐŚ-ƵƉ͕͛�ďƵƚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŵĞĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁĞ͛ǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ŵĞƚ�ďĞĨŽƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ĐĞůĞͲ
ďƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŶĞǁ�
ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ͘ 

�ƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�͚ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ͖͛�dŚĞ�
ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�–�͚ǁŝůů�ǇŽƵ�ŵĂƌƌǇ�ŵĞ͕͛�ƚŚĞ�
ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�–�͚ǁŝůů�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ͙͕͛�ƚŚĞ�ŝŶǀŝͲ
ƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�–�͚ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŬŝƐƐ�ǇŽƵƌ�
ďƌŝĚĞ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�–�͚zŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚͲ
ĞĚ�ƚŽ͙ƌƐǀƉ͛͘ 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƵƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�ŝŶǀŝƟŶŐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ���Y�ŝŶ�
�ƵŐƵƐƚ͕�ƚŚĞ�DĐDŝůůĂŶ�ĐŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŚĂƌǀĞƐƚ�
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�Ă�ƉůĂŶŶĞĚ�ϲϬƐͬϳϬƐ�ŶŝŐŚƚ�ŝŶ�
KĐƚŽďĞƌ͕�ƚŚĞ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŝĞ�ĂŶĚ�ƉƵĚĚŝŶŐ�ŶŝŐŚƚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ŶŽƚ�
ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĐŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

�ŽǀĞƌ͗ 

^ƵŵŵĞƌ�ƐƵŶƐĞƚ�
Ăƚ�EĞǁ��ƌŝŐŚƚŽŶ�
�ĞĂĐŚ 

WĂŐĞ�ϰ 

:ĞƐƵƐ�ƚŽůĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉĂƌĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�Ă�ǁĞĚĚŝŶŐ�ĨĞĂƐƚ�ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�-�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆĐƵƐĞƐ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�
ƵƐ�ƚŽŽ�ĂƐ�ǁĞ�ŽīĞƌ�ŽƵƌ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ͘�KŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƐƵƌĞ�ŽĨ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�
ŝŶǀŝƚĞĚ͘ 

�ǀĞƌǇ�ĨŽůůŽǁĞƌ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǇŽƵ͕�ǁĂƐ�ŽŶĐĞ�
ŝŶǀŝƚĞĚ͘ 

�ǀĞƌǇ�ďůĞƐƐŝŶŐ 

:Ğī 

 

zŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ 
ƚŽ�ŽƵƌ�KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ�ĂŶĚ�'ĂƌĚĞŶ͕�ŽŶ�

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϳƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 
&ƌŽŵ�Ϯ͘ϬϬ-ϲ͘ϬϬƉŵ 

ZĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�;ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�Ă���Y�-�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ƉĞƌŵŝƫŶŐ͊Ϳ 

tĞ�ŚŽƉĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ũŽŝŶ�ƵƐ�ĂƐ�ǁĞ�ƐĂǇ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϵ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ŽƵƌ�ϭϬƚŚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�WƌĞŶƚŽŶ�ĂŶĚ�tĂůůĂƐĞǇ�sŝůůĂŐĞ͘ 

zŽƵ�ĂƌĞ�Ăůů�ǁĞůĐŽŵĞ͕�ǁĞ͛Ě�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�
ǁŚǇ�ŶŽƚ�ŝŶǀŝƚĞ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ͘ 

:Ğī�ĂŶĚ�,ĞĂƚŚĞƌ�ǆ 
;ϭϬϵ͕�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�ZĚ͕��,ϰϯ�ϴ^^Ϳ 



WĂŐĞ�ϱ 

 

DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŽƵƌ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�tĞĞŬ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�
ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�ƚŽĚĂǇ͘ 

 

�Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�DĂǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ͕�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ǁĞ�ƌĂŝƐĞĚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�
DĂƌůŽǁĞ�ZŽĂĚ�hZ�͘��Ŷ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐĞ-ƚŽ-
ŚŽƵƐĞ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͘ 

tĞ�ƌĂŝƐĞĚ�άϭ͕ϰϰϴ͘ϴϱ�ƉůƵƐ�ŐŝŌ�ĂŝĚ�ŽŶ�άϴϬϱ͘ϭϬ͗� 

DĂƌůŽǁĞ�ZŽĂĚ�ƌĂŝƐĞĚ�άϯϱϮ͘ϴϮ�ƉůƵƐ�ŐŝŌ�ĂŝĚ�ŽŶ�άϳϯ͘ϬϬ͗� 

Ă�ƚŽƚĂů�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŽĨ�άϭ͕ϴϬϭ͘ϲϳ�ƉůƵƐ�ŐŝŌ�ĂŝĚ�ŽŶ�
άϴϳϴ͘ϭϬ͘ 

 

KƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐƵīĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ĂŶǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇΖƐ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ǇĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͊� 

 

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŽƚĂůƐ�ǁĞƌĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�
ŶŽƟĐĞ�ďŽĂƌĚƐ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ϯϵƉ͘� 

 

�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ŚĞůƉƐ͊�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘ 

 

�'� 

�,Z/^d/�E��/��t��<�ϮϬϭϵ 

WĂŐĞ�ϲ 

&ƵƐŝŽŶ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�>ŽǀĞ�tŝƌƌĂů�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĮŌŚ�ǇĞĂƌ͊�
tĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�
ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�dŚŝƐ�
ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͘ 

 

tĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƌƵŶ�Ă�ŚŽůŝĚĂǇ�ďŝďůĞ�ĐůƵď�ĨŽƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ƐĐŚŽŽů�ĂŐĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ��ůĂƌĞŵŽƵŶƚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�ŽŶ�
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϱƚŚ͕�&ƌŝĚĂǇ�ϮϲƚŚ�ĂŶĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϳƚŚ�:ƵůǇ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƵƐŝŶŐ�&ůǇŶŶΖƐ�WŝĞĐĞ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĞǀĞŶƚƐ�
ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϮϲƚŚ�ĂŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ϮϴƚŚ�:ƵůǇ�͘� 

 

>ŽǀĞ�tŝƌƌĂů�ǁŝůů�ƌƵŶ�ĨƌŽŵ�ϮϱƚŚ-ϮϴƚŚ�:ƵůǇ͕ ŚŽůŝĚĂǇ�ĐůƵď�ŝƐ�
ĨƌŽŵ�ϭϬĂŵ-ϭϮ�ŶŽŽŶ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�;ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�^ƵŶĚĂǇͿ͕�ǁŝƚŚ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘  

 

tĞ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉĞƌƐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�;ŽŶĞ�ĚĂǇͿ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƵƉ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�
DĂƩ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�Žƌ�ǁĂŶƚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�
�ůƐŽ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĂŐĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƉůĞĂƐĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ͘��ŶǇ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĂŐĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ǇŽƵŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�
ŐƌŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽŽ͊  

&ƵƐŝŽŶ 

DĂƩ��ĞŶƚůĞǇ�͗�
ŵĂƩ͘ďĞŶƚůĞǇΛǁŝƌƌĂů
͘ǇĨĐ͘ĐŽ͘ƵŬ 

 



WĂŐĞ�ϳ 

KƉĞƌĂƟŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŚŝůĚ� 

/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ƌĂƚŚĞƌ�ĞĂƌůǇ͕�ďƵƚ�
/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƐŚŽĞďŽǆĞƐ͘ 

/�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƐƵŵŵĞƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĞĂĚ�ƐƚĂƌƚ͕�ƐƉƌĞĂĚ�
ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĮŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďŽǆĞƐ͘ 

�ĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ƵŶĞ͕�:ƵůǇ�ĂŶĚ��ƵŐƵƐƚ͕�/�Ăŵ�
ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ďŽǆĞƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐĂƚĞŐŽͲ
ƌŝĞƐ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƉůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽǆ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ďŽǆĞƐ�ƉůĞĂƐĞ�
ĚŽ�ƐŽ͕�/�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ďŽǆ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͘ 

<ŶŝƩĞĚ�ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�/�ŚĂǀĞ�
ŬŶŝƫŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽ͊�;WĂƩĞƌŶƐ�ĂƌĞ�
ĨŽƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŬŶŝƫŶŐ�ĂďŝůŝƟĞƐ͊Ϳ 

&Ƶůů�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�KƉĞƌĂƟŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŚŝůĚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ůŝŶĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ƐĂŵĂƌŝƚĂŶƐ-ƉƵƌƐĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

�/ƚĞŵƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�  

tĂƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƚĞŵƐ�Ğ͘Ő͘�ƚŽǇ�ŐƵŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽůĚŝĞƌƐ͕�
ŬŶŝǀĞƐ͕�ĐĂŵŽƵŇĂŐĞ�ŝƚĞŵƐ�ĞƚĐ͘�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ŝƚĞŵƐ�Žƌ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ϰ�ƐƵŝƚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĐĂƌĚ͕�^ǁĞĞƚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ�dŽŽƚŚƉĂƐƚĞ͕�,ĂŶĚŵĂĚĞ�ƚŽǇƐ�ǁŝƚŚ�
ƐƚƵĸŶŐ͕�'ůĂƐƐ�ŝƚĞŵƐ͕�>ŝƋƵŝĚƐ͕��ĞƌŽƐŽůƐ͕�^ŚĂƌƉ�
ŽďũĞĐƚƐ͕�DĞĚŝĐŝŶĞƐ͕��ŽŽŬƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ǁŽƌĚƐ͕�
hŶǁƌĂƉƉĞĚ�ƐĐĞŶƚĞĚ�ŝƚĞŵƐ͕��ůŽƚŚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞĚ͘� 

WĂŐĞ�ϴ 

^ƵŐŐĞƐƚĞĚ��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ 
/Ŷ�:ƵŶĞ�ǁĞ͛ǀĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�͚^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�&ƵŶ͛�ĂŶĚ�
͚^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�>ŽǀĞ͛�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�
ŵŽŶƚŚƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽůůĞĐƚ͗- 

ϳƚŚ�Θ�ϭϰƚŚ�:ƵůǇ ^KD�d,/E'��Z��d/s� 

�ŚĂůŬ͕��ƌĂǇŽŶƐ͕�^ŵĂůů��ŽůŽƵƌŝŶŐ�ďŽŽŬͬ��ƌĂǁŝŶŐ�
ƉĂĚ͕�^ƟĐŬĞƌƐ͕�DĂŐŶĞƟĐ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ďŽĂƌĚ͕�DŝŶŝ�
^ƚĂŵƉĞƌƐ�;ƉƌĞ�ŝŶŬĞĚͿ��ůŝĐŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŵŽĚĞů͕�WůĂǇ-
�ŽŚ͕�'ůŝĚĞƌ�Ŭŝƚ�;ŶŽŶ-ŵŝůŝƚĂƌǇͿ͕��ĞĂĚ�Ŭŝƚ͕�^ŵĂůů�
ƐĞĂůĞĚ�ƐĞǁŝŶŐ�Ŭŝƚ�;ϭϬ-ϭϰͿ͕�DŝŶŝ�ƐĐƌĂƉĞƌ�ĨŽŝů�Ŭŝƚ�;ϭϬ-
ϭϰͿ͕��WĂŝŶƚ�ƐĞƚ�;ƐŽůŝĚͿ͕�^ƚĞŶĐŝůƐ͕�DŝŶŝ�^ƉŝƌŽŐƌĂƉŚ 

ϮϭƐƚ�Θ�ϮϴƚŚ�:ƵůǇ� ^KD�d,/E'�dK�����>��E� 
dŽŽƚŚďƌƵƐŚ͕�^ŽĂƉ͕�&ůĂŶŶĞů͕�tĂƐŚŵŝƩ͕�^ƉŽŶŐĞ͕�
,ĂŝƌďƌƵƐŚ͕��Žŵď͕��ŚĂƉƐƟĐŬ͕��ŵĞƌǇ�ďŽĂƌĚ͕�EĂŝů�
ĐůŝƉƉĞƌƐ͕��ŽŵƉĂĐƚ�ŵŝƌƌŽƌ 

ϰƚŚ�Θ�ϭϭƚŚ��ƵŐ��^KD�d,/E'�dK�>��ZE�t/d, 
WĞŶƐ͕�WĞŶĐŝůƐ͕�^ŚĂƌƉĞŶĞƌ͕��ƌĂƐĞƌ͕�^ŽůĂƌ��ĂůĐƵůĂƚŽƌ͕�
'ĞŽŵĞƚƌǇ�^Ğƚ�;ϭϬ-ϭϰͿ͕�ϲ͟ZƵůĞ͕��ǆĞƌĐŝƐĞ�ďŽŽŬ͕�EŽƚĞͲ
ďŽŽŬ͕�,ŝŐŚůŝŐŚƚĞƌƐ͕��ŽůŽƵƌŝŶŐ�ƉĞŶĐŝůƐ͕�&Ğůƚ�ƟƉ�ƉĞŶƐ͕�
WĞŶĐŝů�ĐĂƐĞ͕�^ĂĨĞƚǇ�ƐĐŝƐƐŽƌƐ͕�'ůƵĞ�ƐƟĐŬ͕�DŝŶŝ�
ďŽĂƌĚŐĂŵĞƐ͕�tĂƚĞƌ�ďŽƩůĞ 

ϭϴƚŚ�Θ�ϮϱƚŚ��ƵŐƵƐƚ�^KD�d,/E'�dK�Whd�KE 

,Ăƚ͕�'ůŽǀĞƐͬDŝƩĞŶƐ͕�^ĐĂƌĨ͕�,ĞĂĚ�ďĂŶĚ͕�ZŝďďŽŶ͕�
,Ăŝƌ�ĐůŝƉƐ͕��ƌĂĐĞůĞƚ͕�EĞĐŬůĂĐĞ͕�^ŵĂůů�ďĂŐ͕�^ƵŶŐůĂƐƐĞƐ�
;hsͿ͕��ƌĂǁ�ƐƚƌŝŶŐ�ďĂŐ͕��ƌĞƐƐ�ƵƉ�ŝƚĞŵƐ�-�ĂŶŝŵĂů�ĞĂƌƐ͕�
ĐƌŽǁŶƐ�ĞƚĐ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŵŝƐƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ǁĞĞŬ�ƉůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƐƵŝƚƐ�ǇŽƵ͕�ƚŚŝƐ�ůŝƐƚ�ŝƐ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�
ĂƐƐŝƐƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŵƉĂŝƌ͊  �������� 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�,ĞĂƚŚĞƌ͘ 



WĂŐĞ�ϵ WĂŐĞ�ϭϬ 

^Ăƚ�ϯƌĚ ϭϬĂŵ—
ϰ͗ϯϬƉŵ 

�ĂůĚǇ�sĂůůĞǇ�
�ŚƵƌĐŚ͕��ŚĞƐƚĞƌ 

&ĞƐƟǀĂů�ŽĨ�tŽƌƐŚŝƉ�;ƐĞĞ�
ďĞůŽǁͿ 

&ƌŝ�ϮϯƌĚ—
DŽŶ�ϮϲƚŚ 

  'ƌĞŶďĞůƚ�ĨĞƐƟǀĂů�;ƐĞĞ�ƉϭϰͿ 

    

�ƵŐƵƐƚ��ĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĚŝĂƌǇ 

&ĞƐƟǀĂů�ŽĨ�tŽƌƐŚŝƉ�ϮϬϭϵ 
&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�DĞƌƐĞǇ�^ǇŶŽĚ�ŝƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�-�ƐŽ�ĚŽŶΖƚ�ŵŝƐƐ�ŽƵƚ͘� 

zŽƵΖůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĮǀĞ�ƚĂƐƚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚƌŽƵŐŚͲ
ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ͘�/ƚΖƐ�ĨƌĞĞ͕�ŝƚΖƐ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�
ŝƚΖƐ�ĨĂŵŝůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďƵƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞŶΖƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁĞΖůů�ďĞ�

ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐ͘� 

��ŽŶƚĂĐƚ͗��ǁǁǁ͘ƵƌĐŵĞƌƐĞǇƐǇŶŽĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ
ĨĞƐƟǀĂůŽĨǁŽƌƐŚŝƉϮϬϭϵ͘Śƚŵ 

sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĐŽīĞĞ�ƌŽƚĂ�
;ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�:ŽŚŶ�>ĂŝŶŐͿ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚͬǀŝƐŝŽŶ�ƌŽƚĂ�;ƐƉĞĂŬ�ƚŽ��ŶŶ�
�ĂƌƌͿ 



WĂŐĞ�ϭϭ 

^ƵŶĚĂǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ���������������ϭϬ͘ϯϬ�Ăŵ�������������������������������������������� 

ϰƚŚ��ƵŐ ZŽŶ�dĂǇůŽƌ 

ϭϭƚŚ��ƵŐ ZĞǀĚ�:Ğī�,ƵŐŚĞƐ 

ϭϴƚŚ��ƵŐ d�� 

ϮϱƚŚ��ƵŐ ZĞǀĚ�:Ğī�,ƵŐŚĞƐ 

�ƵƟĞƐ 

�ĂƚĞ �ƵƚǇ 
�ůĚĞƌ� 

sŝƐŝŽŶͬ^ŽƵŶĚ tĞůĐŽŵĞͬ
KīĞƌŝŶŐ 

ϰƚŚ��ƵŐ ���Ăƌƌ '�,ƵŵƉŚƌĞǇƐ ��>ĞǀĞůůͬ/�&ƌŝĂƌ 

ϭϭƚŚ��ƵŐ :�,ƵŵƉŚƌĞǇƐ ���Ăƌƌ :�,ŽƵŐŚͬ 
:�DĐ'ůĂƐŚĂŶ 

ϭϴƚŚ��ƵŐ �ŚƌŝƐ��ŽƌĂŶ :�,ƵŵƉŚƌĞǇƐ �ĂƌŽů��ŽƌĂŶͬ 
�ŚƌŝƐ��ŽƌĂŶ 

ϮϱƚŚ��ƵŐ ���Ăƌƌ '�,ƵŵƉŚƌĞǇƐ W��ǀĂŶƐͬ:�>ĂŝŶŐ 

WƌĂǇĞƌƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶ 

ϰƚŚ��ƵŐ :ŽǇĐĞ�,ƵŵƉŚƌĞǇƐ 

ϭϭƚŚ��ƵŐ �ĂǀŝĚ�ĂŶĚ�DĂƌŐĂƌĞƚ��ŝŐŵŽƌĞ 

ϭϴƚŚ��ƵŐ �ŚƌŝƐ�ĂŶĚ��ĂƌŽů��ŽƌĂŶ 

ϮϱƚŚ��ƵŐ :ŽŚŶ�>ĂŝŶŐ 

WĂŐĞ�ϭϮ 

�ǀĞƌǇ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ 

ϭϬĂŵ—
ϭϮŶŽŽŶ 

sŝůůĂŐĞ�ZŽŽŵƐ �ŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ 

�ǀĞƌǇ�
dƵĞƐĚĂǇ 

ϭϬ͗ϯϬĂŵ
—ϭϮŶŽŽŶ 

 �ŽīĞĞ�DŽƌŶŝŶŐ 

;�ĂŵƉĂŝŐŶ�ƚŽ�ĞŶĚ�

dŚƵƌƐ�ϰƚŚ ϳ͗ϬϬƉŵ ts�hZ� ^ƵŵŵĞƌ��ůĂƐƐŝĐƐ 
�ŽŶĐĞƌƚ�;ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϮϬͿ 

^Ăƚ�ϭϯƚŚ ϳ͗ϰϱ 
 

,ŽůǇ��ƉŽƐƚůĞƐ�Θ�
DĂƌƚǇƌƐ 

�ŽŶĐĞƌƚ�;ƐĞĞ�ďĞůŽǁͿ 

ϮϱƚŚ—ϮϴƚŚ   >ŽǀĞ�tŝƌƌĂů�;ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϱͿ 

:ƵůǇ��ĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĚŝĂƌǇ 

^ŽŶŐƐ�ĨŽƌ�Ă�^ƵŵŵĞƌ�EŝŐŚƚ 
 

�Ŷ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐŚŽǁ-ƐƚŽƉƉĞƌƐ�ĨƌŽŵ��ƌŽĂĚǁĂǇ�ĂŶĚ� 
dŚĞ�tĞƐƚ��ŶĚ 

WƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ 

�ŝƌŬĞŶŚĞĂĚ�KƉĞƌĂƟĐ�^ŽĐŝĞƚǇ�dƌƵƐƚ 
,ŽůǇ��ƉŽƐƚůĞƐ�ĂŶĚ�DĂƌƚǇƌƐ 

;^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ZŽĂĚͿ 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϯƚŚ�:ƵůǇ�ϳ͗ϰϱƉŵ 

dŝĐŬĞƚƐ�άϲ͕�Ƶϭϴ�άϰ� 

�ŽŶƚĂĐƚ�ϲϲϲ�ϭϮϬϬ 



WĂŐĞ�ϭϯ 

^ƵŶĚĂǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ���������������ϭϬ͘ϯϬ�Ăŵ�������������������������������������������� 

ϳƚŚ�:ƵůǇ ZŽŶ�dĂǇůŽƌ 

ϭϰƚŚ�:ƵůǇ ZĞǀĚ�:Ğī�,ƵŐŚĞƐ 

ϮϭƐƚ�:ƵůǇ ZĂǇ��ƌĂŝŐ 

ϮϴƚŚ�:ƵůǇ �ŚƌŝƐ��ŽƌĂŶ 

�ƵƟĞƐ 

�ĂƚĞ �ƵƚǇ 
�ůĚĞƌ� 

sŝƐŝŽŶͬ^ŽƵŶĚ tĞůĐŽŵĞͬ
KīĞƌŝŶŐ 

ϳƚŚ�:ƵůǇ ���Ăƌƌ ,�tĞůƐŚ W��ǀĂŶƐͬ:�>ĂŝŶŐ 

ϭϰƚŚ�:ƵůǇ :�,ƵŵƉŚƌĞǇƐ '�,ƵŵƉŚƌĞǇƐ �ĂƌŽů��ŽƌĂŶͬ�ŚƌŝƐ�
�ŽƌĂŶ 

ϮϭƐƚ�:ƵůǇ ,�tĞůƐŚ ���Ăƌƌ ��>ĞǀĞůůͬ/�&ƌŝĂƌ 

ϮϴƚŚ�:ƵůǇ �ŚƌŝƐ��ŽƌĂŶ :�,ƵŵƉŚƌĞǇƐ :�^ƚĞĞůͬ:��ŽƉƉůĞ 

WƌĂǇĞƌƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶ 

ϳƚŚ�:ƵůǇ tĂůƚĞƌ 

ϭϰƚŚ�:ƵůǇ ,ĞĂƚŚĞƌ�,ƵŐŚĞƐ 

ϮϭƐƚ�:ƵůǇ /ƌĞŶĞ�&ƌŝĂƌ 

ϮϴƚŚ�:ƵůǇ �ĚŶĂ�ZŽǁĂŶ 

WĂŐĞ�ϭϰ 

�ŽīĞĞ�ZŽƚĂƐ� 

^ĂƚƵƌĚĂǇ ^ƵŶĚĂǇ 
ϲƚŚ�:ƵůǇ ,ĞĂƚŚĞƌ�,ƵŐŚĞƐ ϳƚŚ�:ƵůǇ :ĞĂŶ��ŽƉƉůĞ� 

:ŽĂŶ�>ĞŝŐŚƚŽŶ 

ϭϯƚŚ�:ƵůǇ  ϭϰƚŚ�:ƵůǇ :ĞŶŶǇ�,ŽƵŐŚ 
�ŝůĞĞŶ�>ĞǀĞůů 

ϮϬƐƚ�:ƵůǇ  ϮϭƐƚ�:ƵůǇ :ĞŶŶǇ�DĐ'ůĂƐŚĂŶ 
DĂƌŐĂƌĞƚ�DŽŽƌĞ 

ϮϳƚŚ�:ƵůǇ  ϮϴƚŚ�:ƵůǇ �ĂƌŽů��ŽƌĂŶ 
^ƵĞ�EŽƌƌŝƐ 

�ƵƟĞƐ 

�ĂƚĞ ƌĞĂĚĞƌƐ ĐĂƐŚ ŇŽǁĞƌƐ 

ϳƚŚ�:ƵůǇ :�,ŽƵŐŚͬ 
:��ƵĸŶ 

:�>ĂŝŶŐͬ:��ƵĸŶ :ŽĂŶ�>ĞŝŐŚƚŽŶ 

ϭϰƚŚ�:ƵůǇ ���ŝŐŵŽƌĞͬ 
D��ŝŐŵŽƌĞ 

:�>ĂŝŶŐͬ�ŚƌŝƐ��ŽƌĂŶ :ĞĂŶ��ŽƉƉůĞ 

ϮϭƐƚ�:ƵůǇ /�&ƌŝĂƌͬ:�>ĂŝŶŐ :�>ĂŝŶŐͬ��>ĞǀĞůů :ĞŶŶǇ�DĐ'ůĂƐŚĂŶ 

ϮϴƚŚ�:ƵůǇ �ŚƌŝƐ��ŽƌĂŶͬ
�ĂƌŽů��ŽƌĂŶ 

:�>ĂŝŶŐͬ:�^ƚĞĞů ,ĞůĞŶ�>ĂǁƚŽŶ 



WĂŐĞ�ϭϱ 

'ƌĞĞŶďĞůƚ�&ĞƐƟǀĂů�ƌƵŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ƵŐƵƐƚ�ďĂŶŬ�ŚŽůŝĚĂǇ�
ǁĞĞŬĞŶĚ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞƐƟǀĂů�ǁŝůů�ďĞ�&ƌŝĚĂǇ�ϮϯƌĚ�–�DŽŶͲ
ĚĂǇ�ϮϲƚŚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ͘��'ƌĞĞŶďĞůƚ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�
�ŽƵŐŚƚŽŶ��ƐƚĂƚĞ͕�ƚŚƌĞĞ�ŵŝůĞƐ�ĨƌŽŵ�<ĞƩĞƌŝŶŐ�ƚŽǁŶ�
ĐĞŶƚƌĞ͘�<ĞƩĞƌŝŶŐ�ƐŝƚƐ�ŶĞĂƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ǁĞƐƚ-ƚŽ-ĞĂƐƚ�
ƌŽĂĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐĞŶƚƌĂů��ŶŐůĂŶĚ͕�ƚŚĞ��ϭϰ͘� 

tĞ�ŚŽƐƚ�ŽƵƌ�ϰϲƚŚ�ĨĞƐƟǀĂů�ŽĨ�ĂƌƟƐƚƌǇ͕�ĂĐƟǀŝƐŵ�ĂŶĚ�ďĞͲ
ůŝĞĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�/Ŷ�Ă�ǁŽƌůĚ�ŽŶ�ĮƌĞ͕�ǁĞ͛ƌĞ�ƐƟůů�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�
ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ͘�tĞ͛ƌĞ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ĂŶǇͲ
ŽŶĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉƵŶŬƐ�ŵĞĞƚ�ƉƌŝĞƐƚƐ͕�ĚĞďĂƚĞ�
ŵĞĞƚƐ�ĚĂŶĐĞŇŽŽƌ͕�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨ�ŵĞĞƚƐ�ďĞĂƚƐ͘�^ƉĞŶĚ�Ă�
ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŝŶ�Ă�ĮĞůĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ͘ 

͞'ƌĞĞŶďĞůƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ͕�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�

ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ŶŽ�ĨĂŝƚŚ͘�/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŐŽŽĚ�ĨƵŶ�–�ŝƚ�
ůŝŌƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�Ă�ďĞƩĞƌ�

ǁŽƌůĚ͘͟ 
KǁĞŶ�:ŽŶĞƐ 

'ƌĞĞŶďĞůƚ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ͕�
ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚ͘�tĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ͘�
dŚĂƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ůĂƐƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŝƐ�
ƐůĂǀŝƐŚůǇ�ƉůĂƞŽƌŵĞĚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŽƵƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ�ǁŽƌůĚǀŝĞǁ�–�ŬŶŝƩĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽƵƌ�ƚŚƌĞĞ-ƐƚƌĂŶĚĞĚ�
�E��ŽĨ�ĂƌƟƐƚƌǇ͕�ĂĐƟǀŝƐŵ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨ�–�ĨŽƌŵƐ�Ă�ĨƌĂŵĞ�
ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĚĞĞƉĞŶ�
ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĂͲ
ƟŽŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨĞƐƟǀĂů�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�
ƚŚĞ�ĨƌĂǇ�ĂŐĂŝŶ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƐŽ�ǁŝƚŚ�ǁŝƚ�ĂŶĚ�ǁŝƐĚŽŵ͘  

Somewhere to believe in 

�ŽŶƚĂĐƚ�
ǁǁǁ͘ŐƌĞĞŶďĞůƚ͘ 

ŽƌŐ͘ƵŬ��� 

ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 

WĂŐĞ�ϭϲ 

�ŽīĞĞ�ZŽƚĂƐ� 

^ĂƚƵƌĚĂǇ ^ƵŶĚĂǇ 
ϯƚŚ��ƵŐ  ϰƚŚ��ƵŐ :ĞĂŶ��ŽƉƉůĞ� 

:ŽĂŶ�>ĞŝŐŚƚŽŶ 

ϭϬƚŚ��ƵŐ  ϭϭƚŚ��ƵŐ :ĞŶŶǇ�,ŽƵŐŚ 
�ŝůĞĞŶ�>ĞǀĞůů 

ϭϳƚŚ��ƵŐ  ϭϴƚŚ��ƵŐ :ĞŶŶǇ�DĐ'ůĂƐŚĂŶ 
DĂƌŐĂƌĞƚ�DŽŽƌĞ 

ϮϰƚŚ��ƵŐ  ϮϱƚŚ��ƵŐ �ĂƌŽů��ŽƌĂŶ 
^ƵĞ�EŽƌƌŝƐ 

�ƵƟĞƐ 

�ĂƚĞ ƌĞĂĚĞƌƐ ĐĂƐŚ ŇŽǁĞƌƐ 

ϰƚŚ��ƵŐ :�,ŽƵŐŚͬ 
:��ƵĸŶ 

:�>ĂŝŶŐͬ:��ƵĸŶ D��ŝŐŵŽƌĞ 

ϭϭƚŚ��ƵŐ ��>ĞǀĞůůͬ 
,��ƵŶďĂƌ 

:�>ĂŝŶŐͬ�ŚƌŝƐ��ŽƌĂŶ ��dƵŶŶŝĐůŝīĞ 

ϭϴƚŚ��ƵŐ ��ZŽǁĂŶͬ 
:�DĐ'ůĂƐŚĂŶ 

:�>ĂŝŶŐͬ��>ĞǀĞůů E�^ƋƵŝƌĞƐ 

ϮϱƚŚ��ƵŐ :�,ƵŵƉŚƌĞǇƐͬ 
'�,ƵŵƉŚƌĞǇƐ 

:�>ĂŝŶŐͬ:��ƵĸŶ D�DŽƌĞ 



WĂŐĞ�ϭϳ 

 �ĚǀĂŶĐĞ�EŽƟĐĞ��ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ 

^Ăƚ�ϳƚŚ�
^ĞƉƚ 

Ϯ͗ϬϬƉŵ—
ϲ͗ϬϬƉŵ 

DĂŶƐĞ KƉĞŶ�ŚŽƵƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
DĂŶƐĞ 

^Ăƚ�ϮϭƐƚ�
^ĞƉƚ 

ϳ͗ϯϬƉŵ ts�hZ� ϲϬƐͬϳϬƐ�EŝŐŚƚ 

dƵĞƐ�
ϮϰƚŚ�^ĞƉƚ 

ϭϬ͗ϬϬĂŵ
—EŽŽŶ 

ts�hZ� DĂĐŵŝůůĂŶ��ŽīĞĞ�
DŽƌŶŝŶŐ 

^ƵŶ�ϭϬƚŚ�
EŽǀ 

  >ĂƐƚ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŚŝůĚ�
ƐŚŽĞďŽǆĞƐ 

&ƌŝ�ϭϱƚŚ�
EŽǀ 

ϲ͗ϯϬƉŵ >ĂƌŐĞ�,Ăůů WƵĚƐĞǇ�WŝĞ�ĂŶĚ�
WƵĚĚŝŶŐ�ŶŝŐŚƚ 

dŚƵƌƐ�ϱƚŚ�
�ĞĐ 

ϲ͗ϯϬƉŵ DĂŶƐĞ DŝŶŐůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
DĂŶƐĞ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ĂŶǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�
ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŝŶĨŽƌŵ�
ƵƐ�ďǇ�^ƵŶ�
ϭϴƚŚ��ƵŐ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŝƐͲ
ƐƵĞ͘ 

�ĞĂƌ�DƌƐ�>ĂǁƚŽŶ 

zŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŵǇ�ĚĂǇ͊��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ĂŵĂǌŝŶŐ�ŐŝŌ�ŽĨάϭϰϳ͘ϴϳ�;ƚŚŝƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽƵďůĞĚ�ďǇ�
ŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞĚ͘Ϳ�ĨŽƌ�,ĞĂů�EĞƉĂů�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝŬĞ�
<ƵŵĂů͘ 

dŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͕�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�
ĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ��ŶĂŶĚĂďĂŶ�,ŽƐƉŝƚĂů�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĚŝͲ
ĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ 

&ƌŽŵ�WĞƚĞƌ�tĂĚĚƵƉ�EĂƟŽŶĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ŚĞĂů�EĞƉĂů͘ 

;ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŶŽƟĐĞ�ďŽĂƌĚͿ͘ 

WĂŐĞ�ϭϴ 

^ŚĂŵĞůĞƐƐ��ƵĚĂĐŝƚǇ 
/ Ăŵ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
Ă�tĂůůĂƐĞǇ��Ğďƚ��ĞŶƚƌĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ǀĞƌǇ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ͘ ^ŝŶĐĞ�
:ƵŶĞ�ϭ͕�ƚŚĞ�tŝƌƌĂů��ĞŶƚƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ �ĐůŝĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉŽƐƚĐŽĚĞƐ��,ϰϱ�ĂŶĚ��,ϰϰ͘ 
dŚĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ŶĞǁƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ�EĞǁ��ƌŝŐŚƚŽŶ�
�ĂƉƟƐƚ��ŚƵƌĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ���W�>ŝĨĞ�
^ŬŝůůƐ��ŽƵƌƐĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ͕�ŚĂƐ�Ă�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƐĞƚ�
ƵƉ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵƌƐĞ͘�dŚĞ�ƐŝŐŶĂƚŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�Ă��Ğďƚ�
�ĞŶƚƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�
ŵŽŶŝĞƐ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ğďƚ�
�ĞŶƚƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞĐƵƌĞůǇ�ƌŝŶŐ-ĨĞŶĐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚ͘�  
�ĂƌĐůĂǇƐ��ĂŶŬ͖�^Žƌƚ�ĐŽĚĞ͗�ϮϬ�ϱϭ�Ϭϭ͖��ĐĐŽƵŶƚ�
ŶƵŵďĞƌ͗�ϱϬϱϬϲϮϯϬ�;EĞǁ��ƌŝŐŚƚŽŶ��ĂƉƟƐƚ��ŚƵƌĐŚ�
��W�>ŝĨĞ�^ŬŝůůƐͿ͘�WůĞĂƐĞ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶǇ�ĚŽŶĂƟŽŶ�
ĂƐ �Ğďƚ��ĞŶƚƌĞ ͘   
dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�;WůĞĂƐĞ�
ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ͘Ϳ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ƉůĞĚŐĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ ;WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ĂďŽǀĞ͘Ϳ   
WůĞĂƐĞ�ƉƌĂǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�ďŽůĚ�ƚǇƉĞ͗ 
^ĂǀŝŽƵƌ͕ �ďďĂ͕  
ǁĞ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ 
^ŚĂŵĞůĞƐƐ �ƵĚĂĐŝƚǇ�����;>ƵŬĞ�ϭϭ͗ϴ�E/s�sĞƌƐŝŽŶͿ 
Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ ϮϬϬ ;ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĐŚĂƌŝƟĞƐͿ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ 
^ŚĂƌĞĚ �ĐƟŽŶ �ĂŶĚ�^ĂĐƌŝĮĐŝĂů �ŝĚ 
;Ăƚ�Ă�ƉůĞĚŐĞ�ŽĨ�άϮ�Ă�ǁĞĞŬ�Žƌ�άϭϬ�Ă�ŵŽŶƚŚͿ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ 
^ƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ �ĚǀŝĐĞ� 
ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĚĞďƚ�ŝŶ��,ϰϰ�ĂŶĚ��,ϰϱ͘ � 
�D�E͘ 

&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�

^ŚĂŵĞůĞƐƐ��ƵĚĂĐŝƚǇ͘�
ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ǁĞďƐŝƚĞ͗  
ŚƩƉƐ͗ͬͬ

ŵĞĚŝƵŵ͘ĐŽŵͬ
ΛǌĂŶƚŚŝĂϰƵͬ

ƐŚĂŵĞůĞƐƐ-ĂƵĚĂĐŝƚǇ-
ĚĂƌĞ-ƚŽ-ƉƌĂǇ-

ϭĐĚϭϭϮϬϲϰϭĚĚ 



WĂŐĞ�ϭϵ 

^ƵƉƉŽƌƚ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ 
^ƉĞĂŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞŶĂƌǇ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ĂďŽƵƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�;/>KͿ�ŽŶ�ϭϭ�:ƵŶĞ�
ϮϬϭϵ͕�dŚĞƌĞƐĂ�DĂǇ�ŝƐƐƵĞĚ�Ă�ĐĂůů�ƚŽ�͞ŽƌĚŝŶĂƌǇ�
ƐŚŽƉƉĞƌƐ͙�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂůůĞƚƐ͙�ƚŽ�ƐŚƵŶ�ƚŚŽƐĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ŐƌĂĚĞ͘͟  
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐĂůů�ƚŚĂƚ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�
ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĂƐ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�
ŵĂƌŬ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�
ĂŵďŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ƐŚĂƌĞ͘� 
�ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ� 
DŽĚĞƌŶ�^ůĂǀĞƌǇ��Đƚ 
�Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ŚĞĂƌ�ƚŚŝƐ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂĐƟŽŶ͕�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�
ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͕�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�
ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƉĞŶĂůŝƐĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŝƐƚ͘�KƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�DŽĚĞƌŶ�^ůĂǀĞƌǇ��Đƚ�–�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͚ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŝŶ�ƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŝŶƐ͛�;d/^�Ϳ͕�ŚĂƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ďĞĞŶ�ŵŝǆĞĚ͘�^ŽŵĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�
ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�
ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ƐůĂǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ůĂďŽƵƌ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ-
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŐŽŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
ůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŝĚĞƌ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�
ƌŝƐŬƐ͕�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�
ƐŽƵƌĐĞ�ĨƌŽŵ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĂŝƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�
ǁĂŐĞƐ͘ 
 

WĂŐĞ�ϮϬ 

DŽĚĞƌŶ�^ůĂǀĞƌǇ��Đƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŐŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
DŽĚĞƌŶ�^ůĂǀĞƌǇ��Đƚ�ŶĞĞĚƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�͘�DĂŶǇ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽĨ�ƉŽŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ��ĂƌĞ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŶŽŶ-ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��Đƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�
ƚŚĞ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŚŽƐƚ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐŝŐŶĞĚ�ĂŶ�
ŽƉĞŶ�ůĞƩĞƌ͕�ĐĂůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞ��Đƚ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�WƌŝŵĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ͛Ɛ�ƐƉĞĞĐŚ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƌĞŐŝƐƚƌǇ�
ŽĨ�DŽĚĞƌŶ�^ůĂǀĞƌǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�Ă�ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŵŽǀĞ͘�
dŚĞƌĞƐĂ�DĂǇ�ĂůƐŽ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽĨ�ďŝŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�
ĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ͘�
>ĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞ 
/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�
ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ��ŚŝůĚ�>ĂďŽƵƌ��ƵĞ�
�ŝůŝŐĞŶĐĞ��ŝůů�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�dŚŝƐ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ŝƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƚƌĞŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�
ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ƵĞ��ŝůŝŐĞŶĐĞ�;,Z��Ϳ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ͕�ƉƌĞǀĞŶƚ͕�ŵŝƟŐĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ͘� 
 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƐĞĞ� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŝƌƚƌĂĚĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬDĞĚŝĂ-�ĞŶƚƌĞͬ
�ůŽŐͬϮϬϭϵͬ:ƵŶĞͬtŚĞƌĞ-ŶĞǆƚ-ĨŽƌ-DŽĚĞƌŶ-^ůĂǀĞƌǇ 



WĂŐĞ�Ϯϭ WĂŐĞ�ϮϮ 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌƐ 
dŚĞ��ƌĞǆŝƚ�ǀŽƚĞ�ŝƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƚƵƌŵŽŝů�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ůĂŶĚ͘��/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ŝƚƐĞůĨ�
ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚƌĞĂƚ͘��/Ŷ�ƟŵĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ůŽŽŬ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ŝďůĞ�ĨŽƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘��tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�
ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͍��EŽƚ�Ă�ůŽƚ͘���ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂƐ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ĂŶ�ĂůŝĞŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͕�ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ�Ă�:ƵĚŐĞ�Žƌ�Ă�ŬŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƋƵŝƚĞ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�;�ŐǇƉƟĂŶƐ͕��ĂďǇůŽŶŝĂŶƐ͕�
ZŽŵĂŶƐ�ĞƚĐͿ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
,ĞďƌĞǁƐ�Ăƚ�ŚĞĂƌƚ͘ 

'ŽĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�'ŽĚ—ŚĞ�ŝƐ�ŽŵŶŝƉŽƚĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŶĞĞĚƐ�ŶŽ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ƚŽ�ƌƵůĞ͘���ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŝƐ�Ă�ŚƵŵĂŶ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͘ 

DŽƐĞƐ�ƐĂǇƐ�;�ĞƵƚ�ĐŚϭͿ���ŚŽŽƐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƚƌŝďĞƐ�ǁŝƐĞ͕�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŵĞŶ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�
ĂƉƉŽŝŶƚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚƐ͘��dŚŝƐ�ƐŽƵŶĚƐ�Ă�ŐŽŽĚ�
ƉůĂŶ��ĂŶĚ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŽĚĂǇ͘ 

>Ğƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ͕�ĂƐ�ƚŚĞ��ŶŐůŝĐĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�
ĚĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϯϯϭ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĂƚ�'ŽĚ��ƐƵƉƉůŝĞƐ�,Ğƌ�
DĂũĞƐƚǇ͛Ɛ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁŝƐĚŽŵ͘ 

�ůů�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�DĂŐĂǌŝŶĞ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌƐ��ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�
^ƵŶĚĂǇ��ϭϴƚŚ��ƵŐƵƐƚ͘���ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĞŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�:ŽǇĐĞ,ƵŵƉŚƌĞǇƐΛǀŝƌŐŝŶŵĞĚŝĂ͘ĐŽŵ� 

,ĂŶĚǁƌŝƩĞŶ�;ƉƌŝŶƚͿ�Žƌ�ƚǇƉĞĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌƐ�Žƌ�ƐĞŶƚ�ƚŽ͗͘� 

ϭϰ�WƌŽƐƉĞĐƚ�sĂůĞ͕�tĂůůĂƐĞǇ��,ϰϱ�ϲdY���������� 

ƚĞů��Ϭϭϱϭ�ϱϭϯ�ϯϲϳϴ 



WĂŐĞ�Ϯϯ 

ǁǁǁ͘ǁĂůůĂƐĞǇǀŝůůĂŐĞ͘ƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�� 

ĞŵĂŝů��ǁĂůůĂƐĞǇǀŝůůĂŐĞƵƌĐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

ZĞŐƵůĂƌ��ĐƟǀŝƟĞƐ 

�ĐƟǀŝƚǇ͗ DĞĞƚƐ͗ EŽƚĞƐ tŚĞƌĞ͍ �ŽŶƚĂĐƚ 

&ƵƐŝŽŶ 
dƵĞƐĚĂǇ� 

ϳ͗ϬϬ—ϵ͗ϬϬƉŵ 
,ĞůƉĞƌƐ�Ăƚ�
ϲ͗ϯϬƉŵ 

sŝůůĂŐĞ�
ƌŽŽŵƐ 

DĂƩ��ĞŶƚůĞǇ 

 

>ŝƩůĞ�^ƚĂƌƐ dŚƵƌƐĚĂǇ� 
ϭϬ͘ϬϬ-ϭϭ͘ϯϬ   >ĂƌŐĞ�

ŚĂůů 
�ŚƌŝƐƟŶĞ�:ŽŚŶƐŽŶ� 
ϬϳϱϴϭϬϳϭϵϳϵ 

/ŶĚŽŽƌ��ŽǁůƐ dŚƵƌƐĚĂǇ� 
ϭ͘ϯϬ�- �ϰ͘ϬϬ� KĐƚ�–�DĂƌ >ĂƌŐĞ�

ŚĂůů 
:ŽŚŶ�^ƚĞĞů� 
ϲϯϳ�Ϭϲϳϰ 

ZĂŝŶďŽǁƐ dŚƵƌƐĚĂǇ� 
ϱ͘ϭϱ�–�ϲ͘ϯϬ� dĞƌŵ�ƟŵĞ >ĂƌŐĞ�

,Ăůů 
DĂǌ�^ƉƌĞŶŐĞƌ 
ϬϳϵϬ�ϯϯϴϬϲϴϯ 

�ƌŽǁŶŝĞƐ dŚƵƌƐĚĂǇ 
ϲ͘ϬϬ�–�ϳ͘ϯϬ dĞƌŵ�ƟŵĞ ^ŵĂůů�

ŚĂůů �ŵŝůǇ��ŶƚůĞǇ 

'ƵŝĚĞƐ dŚƵƌƐĚĂǇ 
ϳ͗ϯϬ—ϴ͗ϯϬ dĞƌŵ�ƟŵĞ >ĂƌŐĞ�

,Ăůů 
'ŝůů�^ŵĂƌƚ� 
ϲϯϬ�ϬϱϬϰ 

^ƵŶĚĂǇ� 

�ƌĞĂŬĨĂƐƚ�
ĐŚƵƌĐŚ 

ϵ͗ϭϱĂŵ—
ϭϬ͗ϬϬĂŵ    

^ƵŶĚĂǇ� 

tŽƌƐŚŝƉ�� 
ϭϬ͘͘ϯϬ–��ϭϭ͘ϯϬ 
   

WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ĐĞŶƚƌĞ�
ƉĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ 

WĂŐĞ�Ϯϰ 

�ŽŶƚĂĐƚ�>ŝƐƚ 

DŝŶŝƐƚĞƌ ZĞǀĚ�:Ğī�
,ƵŐŚĞƐ 

ϭϬϵ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�ZĚ 
�ůĂƵŐŚƚŽŶ 
�ŝƌŬĞŶŚĞĂĚ 
�,ϰϯ�ϴ^^ 

ϮϬϭ�ϭϴϴϯ 

�ŵĂŝů����:Ğīƌ,ƵŐŚĞƐΛǀŝƌŐŝŶŵĞĚŝĂ͘ĐŽŵ� 

^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� :ŽǇĐĞ�
,ƵŵƉŚƌĞǇƐ 

ϭϰ�WƌŽƐƉĞĐƚ�sĂůĞ 
tĂůůĂƐĞǇ 
�,ϰϱ�ϲdY 

ϱϭϯ�ϯϲϳϴ 

ϬϳϱϵϬϯϳϲϲϯϯ 

�ŵĂŝů���:ŽǇĐĞ,ƵŵƉŚƌĞǇƐΛǀŝƌŐŝŶŵĞĚŝĂ͘ĐŽŵ� 

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ �ŚƌŝƐ��ŽƌĂŶ  

ϵϮϯ�ϰϮϵϴ 

Ϭϳϳϰϯϭϲϭϵϳϭ 

>ĞƫŶŐƐ :ĞĂŶ��ŽƉƉůĞ  ϯϰϮ�ϳϮϰϳ 

&ŝŶĂŶĐĞͬtĞďƐŝƚĞ �ŶŶ��Ăƌƌ  ϲϯϴ�ϵϲϬϮ 

�ŚƵƌĐŚ��ůĞĂŶŝŶŐ <ĂƌŽŶ�>ĂŝŶŐ  ϲϯϴ�ϳϱϲϵ 

,ĞĂƟŶŐ 
 WĞƚĞƌ��ǀĂŶƐ ϳ�ĚĂǇƐ�ŶŽƟĐĞ�ĨŽƌ�

ĐŚĂŶŐĞƐ�ƉůĞĂƐĞ ϲϯϴ�Ϯϰϰϲ 

&ůŽǁĞƌƐ DĂƌŐĂƌĞƚ�
�ŝŐŵŽƌĞ  ϲϯϴ�ϭϵϬϬ 

�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ǁŽƌŬͬ
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ 

:ŽǇĐĞ�
,ƵŵƉŚƌĞǇƐ  ϬϳϱϵϬϯϳϲϲϯϯ 

DĂŐĂǌŝŶĞͬ
EĞǁƐƐŚĞĞƚ�ĞĚŝƚŽƌƐ 

:ŽǇĐĞ�Θ�'ƌŽŶ�
,ƵŵƉŚƌĞǇƐ 

ϭϰ�WƌŽƐƉĞĐƚ�sĂůĞ 
tĂůůĂƐĞǇ͕��,ϰϱ�ϲdY 

ϱϭϯ�ϯϲϳϴ 

ϬϳϰϴϰϲϮϴϱϯϰ 

WĂƐƚŽƌĂů�ǀŝƐŝƟŶŐ� �ŚƌŝƐ��ŽƌĂŶ  
ϵϮϯ�ϰϮϵϴ 

Ϭϳϳϰϯϭϲϭϵϳϭ 

WƌĂǇĞƌ� 
�Ž-ŽƌĚŝŶĂƚŽƌ  ,ĂǌĞů�tĞůƐŚ  ϬϳϴϮϭϭϳϭϱϯϰ 



WĂŐĞ�Ϯϱ 

<ĞǀŝŶ�,ŽŐĂŶ͕�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ͕�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�
ĂƐ�ĂŶ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ůĂǇ�ƉƌĞĂĐŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘ 


