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�ŚƵƌĐŚ�,ŝůů͕�tĂůƚŚĂŵƐƚŽǁ͕�>ŽŶĚŽŶ͕��ϭϳ�ϵZ� 
dĞůĞƉŚŽŶĞ͗�ϬϮϬ�ϴϱϬϵ�ϵϰϰϲ 

�ŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛǁƐĨŐ͘ǁĂůƚŚĂŵ͘ƐĐŚ͘ƵŬ ������������ 
��tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ǁƐĨŐ͘ǁĂůƚŚĂŵ͘ƐĐŚ͘ƵŬ 

�������^ƚƵĚĞŶƚ��ďƐĞŶĐĞ�>ŝŶĞ͗�ϬϮϬ�ϴϱϬϵ�ϵϰϰϰ  

EŽ͘�ϭϯͬϮϬ� 
����������� 
ϴ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ� 
tĞĞŬ��͚�͛ 

�KEd�Ed^   �����W�'� 
,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ�����������������������ϭ-ϰ 
WĂƌĞŶƚ��ĂƌĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ���������������������ϱ-ϲ��� 
&ĂĐƵůƚǇ�EĞǁƐ��   ����������ϳ-ϵ 
�ĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ��ZĞĂĚĞƌ���������������������������������ϳ� 
 

^�,KK>�
��>�E��Z 
����ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ 

 
^�,KK>�/^�
�>K^���hEd/>�
&hZd,�Z�
EKd/�� 
 

�KEd�Ed^ ��������������������������������W�'� 
^ƚĞŵ�EĞǁƐ�������������������������������������������������ϴ������������������������
�ŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĂůĞŶĚĂƌ������������������������������������ϵ 
'�^�WŽĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ����������������������������ϭϬ 
,Žǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�d��D^���������������������������������ϭϮ 

,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ� 
 

�ĞĂƌ�WĂƌĞŶƚƐ��ĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͕ 
 
dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚĞƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘��/ƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�ŵĞ�ĂƐ�
Ă�,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ͘��/�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�<ĞǇ�tŽƌŬĞƌ�ĂŶĚ�
sƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐŝƌůƐ�ŝŶ�dĞĂŵƐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǁĞĞŬƐ͘��/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ǀĞƌǇ�
ǁĞůĐŽŵĞ�ďǇ�ƐƚĂī͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�/�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ͕�ƌĞŵŽƚĞůǇ�Žƌ�ŝŶ�
ƉĞƌƐŽŶ͘ 
 
ZĞŵŽƚĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ 
KƵƌ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƌĞŵŽƚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǀŝĂ�dĞĂŵƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂƐ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƚŽŽůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�EĞĂƌƉŽĚ�ĂŶĚ�<ĂŚŽŽƚ͘��tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƵƐŝŶŐ�ƌĞŵŽƚĞ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƚƵƚŽƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘�� 

   �>K�<�KtE�ϯ� 
   �:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ 
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/ƚ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͖�ǁĞ�
ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐƟůů�
ĨĞĞů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��tŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�^W>͘�� 
 

DƐ�WƌĂƩ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ǁƌŝƩĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽƵƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞŵŽƚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ͘��WůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�Ăƚ�ϴ͘ϰϱĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĞǀĞƌǇ�
ůĞƐƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ďƌĞĂŬ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ϭϭ͘ϭϬ�-�
ϭϭ͘ϯϬĂŵ�ĂŶĚ�ůƵŶĐŚƟŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ϭϮ͘ϯϬ�-�ϭ͘ϭϱƉŵ͘��tŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ĂƩĞŶĚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͘��tĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ůŽŐŐŝŶŐ�ŽŶ�Žƌ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�
ĚĞǀŝĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�Ăƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƟŵĞƐ͘��tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ůĞƐƐŽŶ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶŽƟĮĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͘��WůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�͚ŐĞƚ�ŝƚ�ƌŝŐŚƚ͛͘��tĞ�
ƌĞĂůůǇ�ĚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽ-ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘��dŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂī�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͘ 
 
�ĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�>ĂƉƚŽƉƐ 
�Ɛ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�ϳ�ŝWĂĚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ďƌĞĂŬ͘��dŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĞŵ͘��tŚĞƌĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ůĂƉƚŽƉƐ�ĨŽƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ĚĞǀŝĐĞ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ͕�ƐƚĂī�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞĚŝƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘���ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�
ϳ�ŝWĂĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ďǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ŽŶ�ϮϱƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ͘� 
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�ĂƚĂ��ůůŽǁĂŶĐĞƐ 
zĞƐƚĞƌĚĂǇ�ƚŚĞ��Ĩ��ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŵŽďŝůĞ�ĚĂƚĂ�ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ͗ 

 

�ǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ͗�zĞĂƌ�ϭϭ 
zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ŵĂĚĞ�ƐŽŵĞ�ŬĞǇ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘��dŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŚĞĂĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��d���ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ͕�
ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ǁĞƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉƵƚ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘��tĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŚĞĂĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŝDĞĚŝĂ�ĂŶĚ�dƌĂǀĞů�ĂŶĚ�dŽƵƌŝƐŵ�ĞǆĂŵƐ͘��tĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�
ŐŝƌůƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ďĂůĂŶĐĞĚ�
ŽƵƚ�ďǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞƋƵŝƚǇ�ǁŝƚŚ�'�^��ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŵŝƐƐĞĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĞƐƐŽŶ�ƟŵĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�
ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ŝƐŽůĂƟŽŶ�ďĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶ�ŚĞĂƌŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘� 
 

dŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�
Ɛŝƚ�'�^��ĞǆĂŵƐ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͘���tĞ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĨŽƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂďŽƵƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�
ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘���Ɛ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĂǁĂƌĚŝŶŐ�ŐƌĂĚĞƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ůĞƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͘��� 

ͼ���������ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĮǆĞĚ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ 
ͼ���������ĐĂŶŶŽƚ�ĂīŽƌĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ 
ͼ���������ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĮǆĞĚ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂīŽƌĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ƚŽ�
ĞŶĂďůĞ�ǇŽƵƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƌĞŵŽƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽΛ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘���ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�ϰ'�
ǁŝƌĞůĞƐƐ�ƌŽƵƚĞƌ͘��tĞ�ǁŝůů�ĂĚĚ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ƚŽ�Ă�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��Ĩ��ĂďŽƵƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƌŽƵƚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ůĞƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͘ 
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tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽĐŬ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�
'�^�Ɛ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌŽďƵƐƚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͛Ɛ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘��dĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƐĞƫŶŐ�ǁĞĞŬůǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�Žƌ�ƐĞƫŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ-ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŐƌĂĚĞ�
ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘��/ƚ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞƐĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ŐƌĂĚĞ͘��tĞ�ĂůƐŽ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞƐƐ�ĂŶǆŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͘ 
�DƐ�<ĞŶŶĞĚǇ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ƉůĂŶƐ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘ 
� 
>ĂƚĞƌĂů�&ůŽǁ�dĞƐƚƐ� 
�Ɛ�/�ǁƌŝƚĞ͕�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ϭ�ŝŶ�ϯϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ��Ks/�ϭϵ�ǀŝƌƵƐ͘���ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨĞǁ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͕�
ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ůĂƚĞƌĂů�ŇŽǁ�ƚĞƐƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
tĂůƚŚĂŵ�&ŽƌĞƐƚ͘���ƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�<ĞǇ�tŽƌŬĞƌ�
ĂŶĚ�sƵůŶĞƌĂďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƐƚĂī�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�
ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂƐǇŵƉƚŽŵĂƟĐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĂĨĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��� 
 
/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁŝƐŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉǇ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘ 
 
tŝƚŚ�Ăůů�ŐŽŽĚ�ǁŝƐŚĞƐ 

 
 
 

DƐ�,�DĂƌƌŝŽƩ 
,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ� 
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�ŽŶƚĂĐƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� 
 
 
 
�ĞĂƌ�WĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ��ĂƌĞƌƐ͕ 
 
WůĞĂƐĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚŽůĚ�ǇŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘��ĞƚĂŝůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�^/D^�WĂƌĞŶƚ�
�ƉƉ͘ �WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĸĐĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶǇ�ŚĞůƉ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂƉƉ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Ă�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ƐǁŝƚĐŚͲ
ďŽĂƌĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶ �ϬϮϬϴ�ϱϬϵ�ϵϰϰϲ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϴĂŵ�ĂŶĚ�
ϰ͘ϭϱƉŵ͘��ŵĂŝůƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶĨŽΛǁƐĨŐ͘ǁĂůƚŚĂŵ͘ƐĐŚ͘ƵŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌ͘� 
 
WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐŝƚĞ�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ͕�ĂƐ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůŝŵŝƟŶŐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘ 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘ 
 
dŚĞ�&ƌŽŶƚ�KĸĐĞ  
tĂůƚŚĂŵƐƚŽǁ�^ĐŚŽŽů�ĨŽƌ�'ŝƌůƐ 
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&ƌĞĞ�&ŽŽĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�>ŽĐĂů�&ĂŵŝůŝĞƐ 
 
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ͕�
ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůĞƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ��ƌƵŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƐĐŚĞŵĞƐ�
ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŝůůƚŽƉͬsŝůůĂŐĞͬdŚĞ��ƌŝǀĞ�ĂƌĞĂ͘�KƵƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ƐŝŶĐĞ�ĞĂƌůǇ�DĂǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ��
ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘� 
 
hŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬƐ͕�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ŶĞĞĚ͗�Ăůů�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͕�ŶŽ�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶƐ�ĂƐŬĞĚ͘ 
  
&KK��^d�>> 
 
�ǀĞƌǇ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϮ�ŶŽŽŶ�Ɵůů�ϮƉŵ�–�ĨƌĞĞ�ƐƵƌƉůƵƐ�ĨŽŽĚ�ƐƚĂůů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨƌĞƐŚ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�
ǀĞŐ͕�ƟŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂĐŬĂŐĞĚ�ŐŽŽĚƐ͕�ďƌĞĂĚ�ĞƚĐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďŽŽŬƐ͕�ƚŽǇƐ�
ĂŶĚ�ĐůŽƚŚĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚĂůů�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�'ĂŝƚƐŬĞůů�,ŽƵƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ƉŽƐƚ�ďŽǆ͕�ŚĂůĨͲ
ǁĂǇ�ĚŽǁŶ�dŚĞ��ƌŝǀĞ͘ 
 
tĞ�ĂůƐŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ďĂŐƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĨŽŽĚ�
ƐƚĂůů͘ 
  
�,/>>���D��>^ 
 
�ǀĞƌǇ�DŽŶĚĂǇ͕�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĂŶĚ�&ƌŝĚĂǇ�ŝŶ��ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ĐŽŽŬĞĚ�ŵĞĂůƐ�ĂƌĞ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ŚŽƵƐĞƐ͘ 
dŚĞ�ŵĞĂůƐ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇƐ�ĂŶĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ǀĞŐĞƚĂƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŽŬĞĚ�ŝŶ� 
>ĞǇƚŽŶƐƚŽŶĞ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚŽůĚ�Ă��ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ͘� 
dŚĞ�ŵĞĂůƐ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ŵĞĂůƐ�ĂƌĞ�ŵĞĂƚͬĮƐŚ�Žƌ�ǀĞŐĞƚĂƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŽŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
tŽƌƐŚŝƉĨƵů��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽĨ��ƌĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�&ŝƐŚŵŽŶŐĞƌƐ͘� 
 
tĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ϰϬ�ŵĞĂůƐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘ 
  
�ŽŶƚĂĐƚ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů͗�Ϭϳϱϲϲ�ϳϲϳϵϱϬ�Žƌ ŚŽĞƐƚƌĞĞƚŵƵƚƵĂůĂŝĚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ  
 
 
DĂƌƟŶ�^ƉĂīŽƌĚ�;ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�,ŽĞ�^ƚƌĞĞƚ�tĂƌĚ�DƵƚƵĂů��ŝĚͿ͘ 
 



7 

 

 &ĂĐƵůƚǇ�EĞǁƐ� 
 
 
 
 
 
 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂŶ�
�ĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ZĞĂĚĞƌ��ŽŽŬ�YƵŝǌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚĞƌŵ͘ 

ϴ&�,ƵƐŶĂ�Θ�^ĂŚĂƌ 
ϴ^�dĂďŝƚŚĂ  
ϳ,��ŶŶĂ�Θ �ůĞƐƐĂŶĚƌĂ  
ϳ&�'ƌĞƚĂ 
 

&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǆƚ�ďŽŽŬ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ͕�ƚƌǇ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ĨŽƌ�ďŽŽŬ�ƌĞǀŝĞǁ�ǀŝĚĞŽƐ͘ 
,ĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�͗ 
Dz�dKW�ϭϬ�z��Z��KDD�E��d/KE^͊�ͮ��ƐŚůĞǇΖƐ�>ĞŶƐ�-��ŝŶŐ�ǀŝĚĞŽ  
 
/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ďŽŽŬƐ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƋƵŝǌǌĞƐ�ŽŶ͘�
WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�&ƌŽŶƚ�KĸĐĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ZĞĂĚĞƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 
 
DƌƐ�<ĞůůǇ͕�>Z� 

DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ� 

WƵǌǌůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞĞŬ�ďĞŐŝŶƐ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ϭϭƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ 
,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ͗   ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƵǌǌůĞŽŌŚĞǁĞĞŬ͘ĐŽŵͬ 
 
tĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĨŽƵƌƚŚ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ƚĞƌŵ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ƐĞĞ�ŝĨ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ůĞĂĚĞƌ�ďŽĂƌĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 
'ŽŽĚ�ůƵĐŬ͊ 
 
DĂƚŚƐ�&ĂĐƵůƚǇ� 
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^d�D��ĞƐŝŐŶ�sĞŶƚƵƌĂ�DŝŶŝ��ŚĂůůĞŶŐĞ 
 
 
 
 
 
 
�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ƚĞƌŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�<^ϯ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽŶ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�sĞŶƚƵƌĂ�
DŝŶŝ��ŚĂůůĞŶŐĞ͘ 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�,ĂŶŶĂŚ�ϳ&�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�Ă�^ŵĂƌƚWĂĐŬ�ƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�
ŚĂŶĚďĂŐ͘�,ĞƌĞ�ŝƐ�ŚĞƌ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ͗ 

 
 
 
DƐ�,ĞĂůǇ� 
^d�D��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� 
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�ŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĂůĞŶĚĂƌ� 
ĨŽƌ�:ĂŶƵĂƌǇ� 
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