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DĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�ĂŶĚ���K      ϯ-ϰ 

KƵƌ�DŝƐƐŝŽŶ          ϱ 

KƵƌ�WƌŽŐƌĂŵƐ          ϲ 

�ĚƵĐĂƟŽŶ          ϳ-ϴ 

^ŽĐŝĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ͕��ĂŵďŽĚŝĂ       ϵ-ϭϬ 

DŝĐƌŽĮŶĂŶĐĞ͕�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ       ϭϭ 

^ŽĐŝĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ͕�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ       ϭϮ-ϭϯ 

DĞĞƚ�KƵƌ��ĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ        ϭϰ 

dŚĞ�zĞĂƌ��ŚĞĂĚ         ϭϱ 

KƵƌ�WĂƌƚŶĞƌƐ          ϭϲ 

&ŝŶĂŶĐĞƐ           ϭϳ 

�ŽŶƚĂĐƚ�hƐ          ϭϴ  



 

ϯ  ��E���^/��/��EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵ 

�ƵƌŝŶŐ� ϮϬϭϵ͕� �ĂŶĂ� �ƐŝĂ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ� ŝƚƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐŚĂƌƉͲ
ĞŶĞĚ�ŝƚƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ŐĞŶͲ
ĞƌĂƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ�Ăƚ�ƐĐĂůĞ͘ 
 
�Ɛ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ǁƌŝƩĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽĞƐ�ŽĨ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ǁƌŽƵŐŚƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ŝŶĞǆŽƌĂďůĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��WĞŽƉůĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƉǇƌĂŵŝĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂƌĚĞƐƚ�Śŝƚ�ĂŶĚ�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�ďƌƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ŐůŽďĂů�ŵŝƐĨŽƌƚƵŶĞ͘� � �ĐƌŽƐƐ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ^ŽƵƚŚĞĂƐƚ� �ƐŝĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� WĂĐŝĮĐ�ǁŚĞƌĞ��ĂŶĂ�
�ƐŝĂ�ƉƵƌƐƵĞƐ�ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĞŶĚŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŵͲ
ƉƌĞŚĞŶĚ͘� 
 
tĞ�ĂƌĞ�ĚĞĞƉůǇ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�ŽĨ�ŽƵƌ��ĂŶĂ��ƐŝĂ� ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ^ŽƵƚŚĞĂƐƚ�
�ƐŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�ǁŚĞƌĞ�ŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ� ƚĂƌŐĞƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ�
ĂīĞĐƚĞĚ͘� �tĞ�ĨĞĞů�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĂů�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƵƌŐĞŶƚ�ĂŶĚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĨĞĞů� ƚƌƵůǇ� ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ� ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĚŽŶŽƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�
ƐƚĞĂĚĨĂƐƚůǇ�ůŽǇĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁĞ�ĚŽ͘ 
 
�ĂŶĂ��ƐŝĂ͛Ɛ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĂƉƚůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ� ĨƵĞůůĞĚ�ďǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ�
ĂŶĚ� ůĞĂŶ� ŝŶ� ŝƚƐ�ŵĂŬĞ-ƵƉ͘� �tĞ� ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ� ĐŽŶƐĐŝĞŶƟŽƵƐůǇ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ǇĞĂƌ� ƚŽ�
ďƵŝůĚ�ŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŽƵƌ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ǁŚŝůĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞĸͲ
ĐŝĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƌĞĂů�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��� 
 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂ��ƐŝĂ͛Ɛ�ƉĂƌͲ
ĞŶƚ�ĞŶƟƚǇ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞĨƌĞƐŚĞĚ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ͘��dŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇͲ
ŝŶŐ� ƌĂƟŽŶĂůĞ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ� ǁĂƐ� ƚŽ� ƌĞĐŽŶƐƟƚƵƚĞ� �ĂŶĂ� �ƐŝĂ� ǁŝƚŚ� Ă� ƐŝŶŐůĞ-
ŵŝŶĚĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
Ă�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ�ĐŽƐƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�� 
 
�� ƚǁŽ-ƉĂƌƚ� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ǁĂƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘� &ŝƌƐƚ͕� �ĂŶĂ� �ƐŝĂ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĂŶĂ��ƐŝĂ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ƐƵď-ĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ��ĂŶĂ��ƐŝĂ��ĂŵďŽĚŝĂ�ƐƵď-ĞŶƟƚǇͿ�ǁĂƐ�
ĚĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ƚŚĞŶ�ƉĂƌĞŶƚ͕�'ƌĂŵĞĞŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�'ƌĂŵĞĞŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƐĞƉĂͲ
ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŽŶ�
ŵŝĐƌŽ-ĮŶĂŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�       �ŽŶƚ͘�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϰ 
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^ĞĐŽŶĚ͕�ǁŝƚŚ��ĂŶĂ��ƐŝĂ͛Ɛ�ƉĂƌĞŶƚ�ĞŶƟƚǇ�ŶŽǁ� ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕� ƚŚĞ��ĂŶĂ��ƐŝĂ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�
ƐƵď-ĞŶƟƚǇ�ǁĂƐ� ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ƐƵƉĞƌŇƵŽƵƐ�ĂŶĚ� ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĐůŽƐĞĚ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�
ďƵƌĚĞŶ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ĐŽƐƚƐ͘��dŚĞ��ĂŶĂ��ƐŝĂ��ĂŵďŽĚŝĂ�ƐƵď-ĞŶƟƚǇ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ͘�� 
 
dŚĞ�ƌĞĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ��ĂŶĂ��ƐŝĂ�ŝƐ�ŶŽǁ�ǁĞůů�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ�ŝƚƐ�ǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�^ŽƵƚŚͲ
ĞĂƐƚ��ƐŝĂ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ͛Ɛ� ůĞĂĚŝŶŐ� ĐĂƚĂůǇƐƚ� ĨŽƌ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘�KƵƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞĮŶĞĚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�
ŵŽĚĞů͘��KŶĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂŝƌƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽ-ůĞǀĞů�ǁŚŝůĞ�ƐŝŵͲ
ƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽ-ůĞǀĞů�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂͲ
ďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵ�Ăƚ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ůĞĚ�ďǇ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ůŽͲ
ĐĂů�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘ 
 
tĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ĞǀĞƌ-ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͘�KǀĞƌ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ůŝǀĞ�ŽŶ�Ψϱ͘ϱϬ�Žƌ�ůĞƐƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͘�dŚĞ�ƚŽƉ�ϭй�ŽĨ�ǁĞĂůƚŚǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽǁŶ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�
ŵƵĐŚ�ǁĞĂůƚŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ϵϬй�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚŝƐ�ĮŐƵƌĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ǁĞĂůƚŚŝĞƐƚ�ŐĞƫŶŐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ǁĞĂůƚŚŝĞƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ĮŐŚƟŶŐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ƐƵƌǀŝǀĂů͘�
tĞ�ŚĂǀĞ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ƚŽ� ƉůĂǇ� ŝŶ� ĐƌĞĂƟŶŐ� Ă� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ-ůŝŬĞ� ĐƵůƚƵƌĞ�
ǁŚĞƌĞ�ƉƌŽĮƚƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĂƌĞ�ĨĞĚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƟĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽĮƚƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ďŝŐ�Žƌ�ƐŵĂůů͕�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ŵŝͲ
ĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ǀĂůƵĞ� ƚŚĂƚ� ůŝŌƐ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƉŽǀĞƌƚǇ͕� ĂůůŽǁƐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͘� 
 
KƵƌ� ƚĂƐŬ� ŝƐ� ƐŝŵƉůĞ�ďƵƚ� ŝŵŵĞŶƐĞ͘� dŽ� ƌĞĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ƵƐŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐ�ŽƵƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƚŽŽůƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ǁĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĂŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ��h��Ϯ͘ϱ�ŵ�
ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ŽĨ��h��ϭ͘ϱ�ŵ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďŽƚŚ�ŽƵƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĂŶĚ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ĞŶƟƟĞƐ͕�
ƚŽ�ϲ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� 
 
�ƵƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ͕�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ƐŚŝŌ�ŵŽƌĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ��ĂŵďŽĚŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ǁŚŝůƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŝŶŐ� ŶĞǁ� ĂŶĚ� ĞǆĐŝƟŶŐ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞͲ
ŐŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�WĂĐŝĮĐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�^ŽůƵƟŽŶƐ�ƉĂ�
DĂƌŽǀŽ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ŐŝƌůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽůŽŵŽŶ�/ƐůĂŶĚƐ͘�� 

��K �,�/Z 



 

ϱ  ��E���^/��/��EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵ 

�ĂŶĂ��ƐŝĂ� ŝƐ� ǀĞŶƚƵƌŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĞǆĐŝƟŶŐ� ŶĞǁ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ďǇ� ƌĞĚĞĮŶŝŶŐ�
ŽƵƌ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

KƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ďůĞŶĚ�ƚŚĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�
ŽĨ� Ă� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŵŝŶĚƐĞƚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŚĞĂƌƚ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�
ŵŝŶĚ͕� ǁĞ� ĐĂŶ� ŝŶǀĞŶƚ� Ă� ŶĞǁ͕ � ŵŽƌĞ�
ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ������
ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉǇ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ĂŶĚ�

tĞ�ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƐƵĐĐĞĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ�
ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĚŽ͘ 

KƵƌ� ŶĞǁ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ǁŝůů� ŐƵŝĚĞ� ƵƐ������
ƚŽǁĂƌĚƐ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ��
ůĞĂĚĞƌ� ŝŶ� ƐŽĐŝĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ŐƵŝĚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ůĂƵŶĐŚ� ŽĨ�����������
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ƚŚĂƚ��������
ĂĚĚƌĞƐƐ� Ă� ƐŽĐŝĂů� ƉƌŽďůĞŵ� ůĞĚ� ďǇ�
ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ� ůŽĐĂů� ƉĞŽƉůĞ� ĨƌŽŵ�
ƉŽŽƌ� ĂŶĚ� ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ� ďĂĐŬͲ
ŐƌŽƵŶĚƐ͘� 



 

ϲ  ��E���^/��/��EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵ 

dŚĞ��ĂŶĂ��ƐŝĂ�^ŽĐŝĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚͲ
ŝŶŐ� ĞĚŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƐĞĐƚŽƌ͕� ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�
ĐƌĞĂƟǀĞ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ŚŝŐŚ� ƐŽĐŝĂů� ŝŵƉĂĐƚ͘� KƵƌ�
ƉŽƵůƚƌǇ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ��ĂŵďŽĚŝĂ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŵŝĐƌŽĮŶĂŶĐĞ�ŚƵď�ŝŶ�DĂŶŝůĂ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƐŵĂůů-
ƐĐĂůĞ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞĚ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ 

/Ŷ�DĂŶŝůĂ͕��ĂŶĂ��ƐŝĂ�ĨƵŶĚƐ�'ƌĂŵĞĞŶ�WŝůŝƉŝŶĂƐ͕�Ă�ŵŝĐƌŽĮŶĂŶĐĞ� ŝŶƐƟͲ
ƚƵƟŽŶ�ůĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽǀĞƌŝƐŚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘ 

�ĂŶĂ� �ƐŝĂ͛Ɛ� ǁŽƌŬ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ϮϬϭϵ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐĞŶƚƌĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚƌĞĞ�
ŵĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ͗�DŝĐƌŽĮŶĂŶĐĞ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� 

�ĂŶĂ� �ƐŝĂ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ��������
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ�
ǇŽƵƚŚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐĐŚŽŽů�
ďƵŝůĚŝŶŐ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕��������
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ��
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ������
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ŝŶ� ƉĂƌƚŶĞƌͲ
ƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� ůŽĐĂů� E'KƐ� ŝŶ�
�ĂŵďŽĚŝĂ͕� dŚĂŝůĂŶĚ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘� 



 

ϳ  ��E���^/��/��EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵ 

<,E�K�WK�^�,KK>͕���D�K�/� 

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ϮϬϭϵ͕��ĂŶĂ��ƐŝĂ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŝƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŚŶĂŽ�WŽ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů� ŝŶ� ^ŝĞŵ�ZĞĂƉ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͕��ĂŵďŽĚŝĂ͘��ĂŶĂ��ƐŝĂ�ǁŽƌŬƐ� ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů� ĚŝƌĞĐƚŽƌ� ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ�ǁŽƌŬ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 

KŶĞ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�
Ă� ŶĞǁ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƚŽ� ĂĐĐŽŵŵŽͲ
ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŶƵŵďĞƌƐ͘�dŚĂŶŬƐ�
ƚŽ� ŐĞŶĞƌŽƵƐ� ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ� ĨƌŽŵ� ŽƵƌ� ĚŽŶŽƌ͕�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽĨ� Ă� ŶĞǁ� ϲ-ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ďůŽĐŬ�
ǁĂƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ŝŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϵ͘� �Ɛ� Ă�����
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕� ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ĂďůĞ�
ƚŽ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ĮƌƐƚ� ĞǀĞƌ� 'ƌĂĚĞ� ϭϮ�
ĐůĂƐƐ͘� �ůĂƐƐĞƐ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ŝŶ� � EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϵ�
ǁŝƚŚ� ĂŶ� ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ� ĞŶƌŽůŵĞŶƚ� ŽĨ� ϲϱ��������
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� 



 

ϴ  ��E���^/��/��EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵ 

&���^�,KK>͕�d,�/>�E� 

�ĂŶĂ� �ƐŝĂ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ŝƚƐ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ� ĨŽƌ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ͛Ɛ� hŶŝĮĞĚ� >ĞĂƌŶŝŶŐ� �ĞŶƚƌĞ� ;h>�Ϳ͕� Ă�
ƐĐŚŽŽů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŽĨ� �ƵƌŵĞƐĞ� ŵŝŐƌĂŶƚ�
ǁŽƌŬĞƌƐ� ǁŚŽ� ĐŽŵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ĨŽƌ� ĞŵƉůŽǇͲ
ŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ϮϬϭϴͬϭϵ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ƐĂǁ�ĂŶ�ĞŶƌŽůͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ� ŽǀĞƌ� ϯϬϬ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�EƵƌƐĞƌǇ�
ĂŶĚ�'ƌĂĚĞ�ϴ͘ 

��&�^�,K>�Z^,/W^͕���D�K�/� 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�E'K��ĂŵďŽĚŝĂ��ŚŝůĚƌĞŶΖƐ�&ƵŶĚ�ŝŶ�WŚŶŽŵ�
WĞŶŚ͕��ĂŶĂ��ƐŝĂ�ŚĂƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ� ĨŽƌ� ϵ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ�
ŝŵƉŽǀĞƌŝƐŚĞĚ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ� ƐƚƵĚǇ� ŝŶ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ƐƵďũĞĐƚƐ͕� ĨƌŽŵ�
DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ƚŽ�dŽƵƌŝƐŵ�ĂŶĚ�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͘���&�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ůŽǁ-
ŝŶĐŽŵĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ�ŵŽƐƚ� ŶĞĞĚ� ŽĨ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶĂů�ŐŽĂůƐ͘��ĂŶĂ��ƐŝĂ͛Ɛ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�
ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͘ 

WŚŽƚŽƐ�ĐͬŽ�&���ĂŶĚ���& 



 

ϵ  ��E���^/��/��EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵ 

<:��&�ZD 

<:��&Ăƌŵ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉŽƵůƚƌǇ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŝĞŵ�ZĞĂƉ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ŚŽƚĞů�ŵĂƌŬĞƚ͕�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĂƐ�Ă� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ůŽǁ� ŝŶĐŽŵĞ�
ĨĂƌŵĞƌƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉŽƵůƚƌǇ�ĨĂƌŵĞƌƐ͘�� 

DƵĐŚ� ŽĨ� ϮϬϭϵ͛Ɛ� ĨŽĐƵƐ�ǁĂƐ� ŽŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ďŝŽƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŽŶ�
ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ŚĂƚĐŚ�ƚŽ�ƐůĂƵŐŚƚĞƌ͘�dŚĞ�ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ� ƚĞĂŵ�ŚĂƐ� ƚĂŬĞŶ� ƚŚĞ� ůĞĂĚ� ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘ 

KƵƌ�ϮϬϭϵ�ŬĞǇ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

¨ ϭϬ� ĨƵůů-ƟŵĞ� ĂŶĚ� ϰ� ƉĂƌƚ-ƟŵĞ� ĨĂƌŵĞƌƐ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĚƵŵƉƐŝƚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ 

¨ ϰ͕ϬϬϬ� ďŝƌĚƐ� ĨŽƌ� ƐĂůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�
ĂŶĚ�ŚŽƚĞů�ŵĂƌŬĞƚ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ 

¨ �� ƚŽƚĂů� ŽĨ�ϯϲ͕ϭϵϮ� ŬŐ�ŽĨ�ƉŽƵůƚƌǇ� ƐŽůĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϵ 

¨ ��ƚŽƚĂů� ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�ΨϭϬϬ͕ϭϴϵ�h^�� ŝŶ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�
ϮϬϭϵ 

¨ &ŝƌƐƚ� ƉŝůŽƚ� ĨĂƌŵĞƌ� ƚƌĂŝŶĞĚ� ĂŶĚ� ĨĂƌŵ� ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�KƵƚŐƌŽǁĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ� ƚŽ�
ƐĐĂůĞ��ĂŶĂ��ƐŝĂ͛Ɛ�ŝŵƉĂĐƚ 

¨ �ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă� ůŽĐĂů� �ŽĂƌĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ� ƐƚĞƉƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ůŽĐĂů� E'K�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͘ 



 

ϭϬ  ��E���^/��/��EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵ 

Khd'ZKt�Z�WZK:��d 

<ĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐĂůŝŶŐ�ŽĨ��ĂŶĂ��ƐŝĂ͛Ɛ� ŝŵƉĂĐƚ� ŝŶ��ĂŵďŽĚŝĂ� ŝƐ� ƚŚĞ�KƵƚŐƌŽǁĞƌ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚ͘� dŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� � ĂŝŵƐ� ƚŽ� ĞƋƵŝƉ� ůŽǁ� ŝŶĐŽŵĞ� ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ� ŚŽƐƚ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ƉŽƵůƚƌǇ� ƐŵĂůů� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ďĂĐŬǇĂƌĚƐ͘� � ZƵƌĂů�
ǀŝůůĂŐĞƌƐ� ĂƌĞ� ƚƌĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƉŽƵůƚƌǇ� ƌĞĂƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐŚĞĚ�ĂŶĚ�Ăůů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ďĂƚĐŚĞƐ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϱϬϬ�ĐŚŝĐŬƐ͘ 

�ĂŶĂ��ƐŝĂ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ƉŝůŽƚ�ĨĂƌŵ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�
ǀŝƚĂů�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵŽĚĞů͘�dŚĞ�ƉŝůŽƚ�
ĨĂƌŵ� ŚĂƐ� ƐĞĞŶ� ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ� ƐƵĐĐĞƐƐ͕� ǁŝƚŚ� ϵϴй� ƐƵƌǀŝǀĂů� ƌĂƚĞƐ� ƚŽ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ�
ƐůĂƵŐŚƚĞƌ͘�tŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉŝůŽƚ�ĨĂƌŵƐ͕��ĂŶĂ��ƐŝĂ�ǁŝůů�ĞŵͲ
ďĂƌŬ�ƵƉŽŶ�ƉŚĂƐĞ�Ϯ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ϲ�ƉŝůŽƚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ 

�Z����Z�&�ZD 

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŽŶ� �ĂŶĂ� �ƐŝĂ͛Ɛ� ďƌĞĞĚĞƌ�
ĨĂƌŵ� ůĂŶĚ� ĂƌĞ� ŽŶŐŽŝŶŐ͘� �ĐĐĞƐƐ͕� ĨĞŶĐŝŶŐ͕�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĂƌĞ�ŶĞĂƌŝŶŐ�
ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐͲ
ƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ĨĂƌŵ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ĂƌĞ�ǁĞůů�
ƵŶĚĞƌǁĂǇ͘�dŚĞ��ƌĞĞĚĞƌ�ĨĂƌŵ�ǁŝůů�ƐƵƉƉůǇ�
Ă� ƌĞůŝĂďůĞ� ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ� ŚĞĂůƚŚǇ�ĞŐŐƐ� ƚŽ�<:��
&Ăƌŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�KƵƚŐƌŽǁĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ� ŝƐ�
ĞƐƐĞŶƟĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ǀŝĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐĐĂůŝŶŐ� ŽĨ�
ŝŵƉĂĐƚ� ŝŶ� �ĂŵďŽĚŝĂ͘� �ůů� ŐŽŝŶŐ� ĂƐ�
ƉůĂŶŶĞĚ͕� ƚŚĞ� ďƌĞĞĚĞƌ� ĨĂƌŵ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ďĞ�
ĨƵůůǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ďǇ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͘� 



 

ϭϭ  ��E���^/��/��EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵ 

�ĂŶĂ��ƐŝĂ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�'ƌĂŵĞĞŶ�WŝůŝƉŝŶĂƐ�DŝĐƌŽĮŶĂŶĐĞ�
;'WͿ͕�Ă�ŐƌŽƵŶĚ-ďƌĞĂŬŝŶŐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ŵŝĐƌŽĮŶĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐůƵŵƐ�ŽĨ�
DĂŶŝůĂ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶĐŽŵĞ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĂůůĞǀŝĂƟŶŐ�
ƉŽǀĞƌƚǇ͘�tŝƚŚ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵŽĚĞůůĞĚ�ŽŶ� � ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ� ŽĨ�
EŽďĞů� >ĂƵƌĞĂƚĞ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� DŽŚĂŵŵĞĚ� zƵŶƵƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� 'ƌĂŵĞĞŶ� �ĂŶŬ� ŽĨ�
�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕� ďŽƌƌŽǁĞƌƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ĂŶĚ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽĂŶ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ĂŶĚ� ƌĞĐĞŝǀĞ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ŵĞŶƚŽƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͛�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� 

KƵƌ�ϮϬϭϵ�ŬĞǇ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

¨ ϭ͕ϲϯϲ� ůŽĂŶƐ� ƌĞůĞĂƐĞĚ� ǁŽƌƚŚ� Ă� ƚŽƚĂů� ŽĨ�
ϲϲ͕ϵϱϳ��h� 

¨ ϵϮй�ŽĨ�ďŽƌƌŽǁĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁŽŵĞŶ 
¨ �ŽƌƌŽǁĞƌƐ� ŽƉĞƌĂƚĞ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�

ƐƚŽƌĞƐ͕� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕� ƌĞƉĂŝƌ� ƐŚŽƉƐ͕� ŵŽͲ
ƚŽƌĐǇĐůĞ�ƚĂǆŝƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ 

¨ dƌĂŶƐŝƟŽŶĞĚ� Ăůů� 'W� ůŽĂŶ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�ƉĂƉĞƌ-ďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�
ĐůŽƵĚ�ƉůĂƞŽƌŵ 

¨ ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚͲ
ŝŶŐ�&ŝŶƚĞĐŚ�ŵŽďŝůĞ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ďĂŶŬŝŶŐ�
ĨŽƌ�ďŽƌƌŽǁĞƌƐ͘ 



 

ϭϮ  ��E���^/��/��EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵ 

��&��>��^ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�dĞůƐƚƌĂ�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ�Ϯ��ĂĨĠ�>ĂďƐ�ŝŶ�ŵĞƚƌŽ�
DĂŶŝůĂ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ� ůĞĂƌŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�
ǁŽƌŬ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐĂĨĠ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƐŶĂĐŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ďŽĚǇ͘�WƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ŵŝĐƌŽůŽĂŶ�
ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƚŽ� ŐƌŽǁ� ƚŚĞŝƌ� ƐŵĂůů� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘� dŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŚĂƐ� ďƵŝůƚ�
ďŽƚŚ�ĐĂĨĠƐ�ƚŽ�ƐĞůĨ-ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ϯϬ� ůŽĐĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ůŽĂŶƐ͘� dŚĞ� �ĂĨĠ� >Ăď�����
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ĚƌĂǁŶ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ͛Ɛ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ǁŝůů� ďĞ� ĞǆƉĂŶĚĞĚ� ƚŽ� ŶĞǁ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘ 

�/�/W/K�&�ZD�Z͛^�^K�/�>��h^/E�^^ 

^ŝŶĐĞ� ϮϬϭϴ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ� ǁŝƚŚ�
KĐĞĂŶĂ� 'ŽůĚ� ŵŝŶŝŶŐ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ŝŶ� ƉŝŽͲ
ŶĞĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŝĚŝƉŝŽ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �Őƌŝ-
ďƵƐŝŶĞƐƐ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� WƌŽũĞĐƚ�
;����WͿ� ŝŶ� Ă� ƌƵƌĂů͕� ŵŽƵŶƚĂŝŶŽƵƐ� ƌĞͲ
ŐŝŽŶ� ŽĨ� ŶŽƌƚŚ� >ƵǌŽŶ͘� dŚĞ� ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚ�
ŚĂƐ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ϯϬ� ĨĂƌŵ-
ƌĞůĂƚĞĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕� Ϯ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-
ďĂƐĞĚ� ƐŽĐŝĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶĞĚ�
ϭϬϬ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝŶ�ƉŽƵůƚƌǇ͕�ǀĞŐĞƚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�
ŚŽŐ-ƌĞĂƌŝŶŐ� ĨĂƌŵŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƌĞͲ
ƐƵůƟŶŐ� ŝŶ� ůŝŌŝŶŐ� ŝŶĐŽŵĞ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞŶƟƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 



 

ϭϯ  ��E���^/��/��EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵ 

hZ��E�,Kh^/E'�^K�/�>��h^/E�^^���s�>KWD�Ed 

tĞ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽĐĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐŽŽƉ�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞĐŽ-
ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ�ŵĞƚƌŽ�DĂŶŝůĂ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝƐ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞůŽĐĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐůƵŵƐ�
ƚŽ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐŝƚĞ͘�dŽ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉ�ƐĞƚ-ƵƉ�
Ă� ůŽĐĂů� ŵĂƌŬĞƚ͕� ŵŝĐƌŽĮŶĂŶĐĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ĂŶ� ĞƐƚĂƚĞ������
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ǇĞĂƌƐ͘�
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ� ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�<ĞƐƟŶ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ƚŽ�
ďĞ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĚŽǌĞŶƐ�ŽĨ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ�ƵƌďĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 

zhEh^�^K�/�>��h^/E�^^�^hDD/d 

DĂƌĐŚ� ϮϬϭϵ� ƐĂǁ� ĂŶ� ĞǆĐŝƟŶŐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ĨŽƌ� �ĂŶĂ� �ƐŝĂ� ĂŶĚ� 'ƌĂŵĞĞŶ� WŝůŝƉŝŶĂƐ� ƚŽ�
ŚŽƐƚ� ŶŽďůĞ� ƉƌŝǌĞ� ǁŝŶŶĞƌ� DƵŚĂŵŵĂĚ�
zƵŶƵƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘�tĞ�ƚŽŽŬ�Ă� ůĞĂĚͲ
ŝŶŐ� ƌŽůĞ� ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�zƵŶƵƐ�^ŽͲ
ĐŝĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�zŽƵƚŚ�^Ƶŵŵŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�
ŽĨ� ^ĂŝŶƚ� �ĞŶŝůĚĞ� ǁŚĞƌĞ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� zƵŶƵƐ�
ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƵƐ�Ăůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉƌŽǀŽŬͲ
ŝŶŐ� ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘� dŚĞ� ǁĞĞŬ� ŽĨ� ĨĞƐƟǀŝƟĞƐ�
ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƐŽĐŝĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŵŝŶĚƐ�
ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞͲ
ĂƐ� ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ�
&ŝůŝƉŝŶŽ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽ� ƚŚŝŶŬ�ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ�ďŽǆ� ƚŽ�
ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘ 



 

ϭϰ  ��E���^/��/��EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵ 

͞/� Ăŵ� ǀĞƌǇ� ŚĂƉƉǇ� ƚŽ� ďĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� KƵƚŐƌŽǁĞƌ����
ƉƌŽũĞĐƚ͘� DǇ� ŚƵƐďĂŶĚ� ĐĂŶŶŽƚ� ǁŽƌŬ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĂŶ��������
ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ƐŽ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŵǇ�ŝŶĐŽŵĞ͘���ƚ�ƟŵĞƐ�
ŝƚ� ŝƐ� Ă� ƐƚƌƵŐŐůĞ͖� ďƵǇŝŶŐ� ƌŝĐĞ͕� ŬŝĚƐ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ƐĐŚŽŽů͕����
ĞǀĞƌǇĚĂǇ� ůŝǀŝŶŐ� ĐŽƐƚƐ͘� /͛ŵ� ũƵƐƚ� ĚŽŝŶŐ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� /� ĐĂŶ͘�
EŽǁ� /� ĐĂŶ� ƌĂŝƐĞ� ĐŚŝĐŬĞŶƐ� Ăƚ� ŚŽŵĞ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĞǆƚƌĂ�ŝŶĐŽŵĞ�/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�
ŵǇ�ŬŝĚƐ��ĐĂŶ�ŐƌŽǁ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŐŽ�ƚŽ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐĐŚŽŽů�ƐŽ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŐŽŽĚ�ũŽďƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͘͟ 

-�>Žƌŵ�^ĂůĂƚ͕�KƵƚŐƌŽǁĞƌ�ĨĂƌŵĞƌ͕��ĂŵďŽĚŝĂ 

�͞/� Ăŵ� ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ŝŶ� zĞĂƌ� ϯ� Ăƚ� WŚŶŽŵ� WĞŶŚ����������������
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� �ĂŵďŽĚŝĂ͘� tŝƚŚŽƵƚ� ��&�
ĂŶĚ� ĚŽŶŽƌƐ͕� /� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ĞŶĚĞĚ� ƵƉ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĂƐ� Ă�
ĨĂĐƚŽƌǇ�ǁŽƌŬĞƌ͘� /�ǁĂŶƚ�ďĞ� Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘͟�� 

-�,ĞŶŐ��ŚŚƵǇ�,ŽƵƌ͕���&�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕����
�ĂŵďŽĚŝĂ 

ΗdŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽƵƌ��ĂĨĞ�
>Ăď� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ďĞ� Ă� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĨŽƌ������������������
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ŽīĞƌ� ŚĞĂůƚŚǇ�
ƐŶĂĐŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶͲ
ĐŽŵĞ�ǁŝůů� ďĞ�ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ�
dƌĂĚĞ��ĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�dĞƐƚ�ĨĞĞƐ͘Η � 

-�Dƌ͘� :ŽĞů� �ĂŵĞƌŽ͕�WƌŝŶĐŝƉĂů� Ăƚ� ƚŚĞ� ůĂƵŶĐŚͲ
ŝŶŐ� ŽĨ� �ŝƚƌƵƐ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� �ĂĨĞ� >Ăď� ƉƌŽũĞĐƚ͕�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ 



 

ϭϱ  ��E���^/��/��EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵ 

dŚĞ� ǇĞĂƌ� ϮϬϮϬ� ƐĞĞƐ� ƵƐ� ƌĞĨŽĐƵƐƐŝŶŐ� ŽƵƌ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĂŶĚ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ�
ŵŽƌĞ� ĞĸĐŝĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞīĞĐƟǀĞ͕� ƚŚƵƐ� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ŝŶ� ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ� ŽƵƌ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ�
ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 

/Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ďƌĂŶĐŚ�ŽĸĐĞ�ŝŶ�DĂŶŝůĂ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�Ă�ďĂƐĞ�ƚŽ�ĞǆͲ
ƉĂŶĚ� ŽƵƌ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘� �ĂŶĂ�
�ƐŝĂ� ǁŝůů� ĨŽĐƵƐ� ĞīŽƌƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕� ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝĚĞĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ůŝŌ�ĞŶƟƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƉŽǀĞƌƚǇ͘� 

�Ɛ� <:�� &Ăƌŵ� ŝŶ� �ĂŵďŽĚŝĂ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ůĞƐƐ� ĂŶĚ� ůĞƐƐ� ŝŶƉƵƚ� ĨƌŽŵ��ĂŶĂ� �ƐŝĂ� ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚƵƌŶ�ŽƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƵƚŐƌŽǁĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŽ�
ŵŽƌĞ�ƌƵƌĂů�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�^ŝĞŵ�ZĞĂƉ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͘ 

tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽīĞƌŝŶŐƐ͕�ŵŽǀŝŶŐ�
ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǁŝĚĞŶͲ
ŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĂĚĞ�ϭϮ�ĐůĂƐƐ�ŝŶ��ĂŵďŽĚŝĂ�ĂŶĚ�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘ 



 

ϭϲ  ��E���^/��/��EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵ 

dŚĞ� �ĂŶĂ� �ƐŝĂ� ƚĞĂŵ� ŚĂƐ� ŵĂŶǇ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ŵŝĐƌŽĮŶĂŶĐĞ͕� ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ƐĞƫŶŐƐ͕� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�
ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ĞĂƐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ăůů�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŝƚĞƐ͘ 

�ƵŶĐĂŶ�WŽǁĞƌ 
��K 
�ĂƐĞĚ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ǁŝƚŚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�
ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚƐ 

>Žƫ�&ƌĂƐĞƌ 
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�WƌŽŐƌĂŵƐ 
�ĂƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ 

�ĂǀŝĚ�>ĂŶĚĞƌƐ 
�ŽĂƌĚ��ŚĂŝƌ 

�ůŝǌĂďĞƚŚ�DĂƐĂŵƵŶĞ�W^D 
�ŽĂƌĚ��ŝƌĞĐƚŽƌ 



 

ϭϳ  ��E���^/��/��EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵ 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶƵƌƚƵƌĞĚ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�ŶĞǁ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘�ϮϬϭϵ�
ƐĂǁ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�dĞůƐƚƌĂ͕�KĐĞĂŶĂ�
'ŽůĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ǇĂůĂ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ZŽƚĂƌǇ�ĐůƵďƐ�ŝŶ��ƵƐͲ
ƚƌĂůŝĂ͘ 

tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ� ĨĂŵŝůǇ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶƐ� ŝŶ�:ĂͲ
ƉĂŶ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ 

tĞ� ŚĂǀĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ŝŶ-ĐŽƵŶƚƌǇ� E'KƐ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ĞīĞĐƟǀĞ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ĞĂĐŚ�
ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘ 

tĞ�ĂƌĞ� ĂůǁĂǇƐ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ŶĞǁ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƟĞƐ�
ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ͘ 



 

ϭϴ  ��E���^/��/��EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵ 

EKd�͗�&ŝŶĂŶĐŝĂůƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�����ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ����^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘ 



 

ϭϵ  ��E���^/��/��EEh�>�Z�WKZd�ϮϬϭϵ 

�ĂŶĂ��ƐŝĂ�ŝƐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚĂǆ-ĚĞĚƵĐƟďůĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕���E�
ϰϰϲϮϳϮϴϮϲϭϱ͘ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ďĞůŽǁ͗ 

  

WK��Žǆ�ϳϭϮϵ 
DĐDĂŚŽŶƐ�WŽŝŶƚ 

E^t�ϮϬϲϬ 
�ƵƐƚƌĂůŝĂ  

 
ĂĚŵŝŶΛĚĂŶĂĂƐŝĂ͘ŽƌŐ  

 

ǁǁǁ͘ĚĂŶĂĂƐŝĂ͘ŽƌŐ 


