
KǀĞƌĂůů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͗��
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�^ĂůĞƐ�ZĞƉ�sŝƐŝƚ�ZĞĐĂůů�
�ĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ�ZĞĐĂůů�
^ĂůĞƐ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ��ĐƚŝǀŝƚǇ�
�ƵƌƌĞŶƚ�dƌĞŶĚƐ�;ŝ͘Ğ͘�KŶůŝŶĞ�WƵƌĐŚĂƐŝŶŐ͕��ŝŐŝƚĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�

�

ϮϬϭϮ��ĞŶƚĂů�WƌŽĚƵĐƚƐ��
�ƌĂŶĚ��ƋƵŝƚǇ�Θ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�

�
KǀĞƌǀŝĞǁ͗�
dŚĞ�<ĞǇ�'ƌŽƵƉ�/ŶĐ͕͘�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ĩŝƌŵ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁĞďͲĐĞŶƚƌŝĐ�ƐƵƌǀĞǇƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŝƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ŽƵƌ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�
ϮϬϭϮ�h͘^͘��ĞŶƚĂů�WƌŽĚƵĐƚƐ��ƌĂŶĚ��ƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�
ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ďƌĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞŶƚĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ďĞĞŶ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�Žƌ�ƚƌĂĐŬĞĚ͘�dŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚĂĐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘��dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ďƌĂŶĚ�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŽǇĂůƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ďǇ�ŬĞǇ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĚĞŶƚĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ďƌĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞĐĂůů�
ŽĨ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ͕�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ƐĂůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�sŽŝĐĞ�ŽĨ��ƵƐƚŽŵĞƌ�;sK�Ϳ�ĚĂƚĂ͘�
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďƌĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ĚĞŶƚŝƐƚƐ�
ĂŶĚ�ŚǇŐŝĞŶŝƐƚƐ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘��

^ĐŚĞĚƵůĞĚ�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ��ĂƚĞ͗��:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ�

DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͗�
dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ϱϬϬ�ĚĞŶƚŝƐƚƐ�Θ�ŚǇŐŝĞŶŝƐƚƐ�
ƌĂŶĚŽŵůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ǁĞďͲďĂƐĞĚ�
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ŽŶĞͲŚƵŶĚƌĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�
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�
dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�
ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�h͘^͘�ĚĞŶƚŝƐƚƐ�ĂŶĚ�
ŚǇŐŝĞŶŝƐƚƐ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƌŽďƵƐƚ͕�
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ǀĂůŝĚ�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ�
ĞŶĚͲƵƐĞƌ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďƌĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�
ďƵŝůĚ�ƐŽůŝĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂĐƚŝĐƐ�
ĨƌŽŵ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘�

WƌŝŵĂƌǇ��ƌĂŶĚ�
>ŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƚŽ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚ�
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<ĞǇ�'ƌŽƵƉ�KǀĞƌǀŝĞǁ͗�
dŚĞ�<ĞǇ�'ƌŽƵƉ͕�/ŶĐ͘�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶĂďůĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĐŽƵůĚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚĂĐƚŝĐƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�dŚĞ�<ĞǇ�'ƌŽƵƉ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐƚƐ͕�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞƐ͕�
ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐƚƐ͘��ǀĞƌǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�Ă�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐŽůǀŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞŝƌ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝƐ�ďƵŝůƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐĞŶŝŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŝĚĞ�ŐůŽďĂů�ďƌĂŶĚ�Žƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶŝƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗�ϴϬϬͲϴϭϲͲϱϯϵϭ�Žƌ�ŝŶĨŽΛŬĞǇŐƌŽƵƉƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ĐŽŵ�

Ξ�ϮϬϭϭ�<ĞǇ�'ƌŽƵƉ͕�/ŶĐ͘�����ĂůƚŝŵŽƌĞ͕�D��h^����ǁǁǁ͘ŬĞǇŐƌŽƵƉƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ĐŽŵ�
�

�ĂƚĂ��ŶĂůǇƐŝƐ͗�
WƌŝŵĂƌǇ��ƌĂŶĚ�hƐĞĚ�
^ĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�WƌŝŵĂƌǇ��ƌĂŶĚ�
>ŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƚŽ��ŽŶƚŝŶƵĞ�hƐŝŶŐ�
>ŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƚŽ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚ�
�ƌĂŶĚ��ƋƵŝƚǇ�^ĐŽƌĞ�
EĞƚ�WƌŽŵŽƚĞƌ�^ĐŽƌĞ�
WƌŽĚƵĐƚ��ƚƚƌŝďƵƚĞ�/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
WƌŽĚƵĐƚ��ƚƚƌŝďƵƚĞ�^ĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�
WƌŽĚƵĐƚ��ƚƚƌŝďƵƚĞ�'ĂƉ��ŶĂůǇƐŝƐ�

sĂůƵĞ�WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�
�

�ƚƚƌŝďƵƚĞ��
'ĂƉ��ŶĂůǇƐŝƐ��

�

�WƌŝŵĂƌǇ��ƌĂŶĚ�
EĞƚ�WƌŽŵŽƚĞƌ�^ĐŽƌĞ�

�

WƌŽĚƵĐƚ��ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�
�ĞŵĞŶƚƐ�Θ��ŽŶĚŝŶŐ��ŐĞŶƚƐ�
>ŝŶĞƌƐͬ�ĂƐĞƐ�
ZĞƐƚŽƌĂƚŝǀĞƐ�Θ��ƵƌŝŶŐ�>ŝŐŚƚƐ�
hůƚƌĂƐŽŶŝĐ�/ŶƐĞƌƚƐ�
dĞŵƉŽƌĂƌǇ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�
/ŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�
tŚŝƚĞŶŝŶŐ�ʹ�dĂŬĞ�,ŽŵĞ�<ŝƚƐ�
�ƵƌƐ�ʹ��ĂƌďŝĚĞͬ�ŝĂŵŽŶĚƐ�
WƌĞǀĞŶƚĂƚŝǀĞƐ��
;WƌŽƉŚǇ�WĂƐƚĞͬ�ŶŐůĞƐ͕�sĂƌŶŝƐŚͿ�
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