
������� ̂ d͘ �&Z�E�/^�K&��^^/^/���d,K>/���,hZ�,� 
WĂƐƚŽƌ�&ƌ͘ �ZŽŐĞƌ��ďĂĚĂŶŽ 
�ĞĂĐŽŶ�ZŽďĞƌƚ�<ƌƵƐĞ 

&ŝŌŚ�^ƵŶĚĂǇ�ŝŶ�KƌĚŝŶĂƌǇ�dŝŵĞ 
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϲ͕�ϮϬϮϮ 

 

KƵƌ�DŝƐƐŝŽŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͗�^ƚ͘�&ƌĂŶĐŝƐ�ŽĨ��ƐƐŝƐŝ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�
ůŽǀĞ�ŝŶ��ŵŚĞƌƐƚ��ŽƵŶƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͕�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŶŐĞƌ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶ-ĐŚƵƌĐŚĞĚ͕�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘� 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

WƌĂǇĞƌ�>ŝƐƚ 
 

t��WZ�z�dK�d,��>KZ�͙�ĞĐŬǇ��ĂƵĚĂŝůůŝĞƌ͕��ŚƌŝƐ��ŽŐĚĞǁŝĐ͕�&ůŽƌĂ��ƌĂďŽ͕�DĂƌŝĂ��ƌĂďŽ͕��ŽŶŶĂ��ƌĞǁƐƚĞƌ͕�:ĞĂŶ�
�Ăŵŵ͕��ƌ͘�'ĞŽƌŐĞ�'ƌĂǇ͕��ĂƌŽůǇŶ�'ƌĞĂǀĞƐ͕�:ŽƌĚĂŶ�'ƌĞĂǀĞƐ͕��Žď�'ƌĞĞŶ�Θ�&ĂŵŝůǇ͕�WŚŝů�'ƌĞĞŶǁŽŽĚ͕�:ĂŶĞƚ�
,ŽůůŝŶŐƐǁŽƌƚŚ͕��ŚƌŝƐƟŶĞ�,ŽƌǁĞŐĞ͕�dŽŵ�,ƵŶŶŝĐƵƩ͕��ĞǀĞƌůǇ�/ŶĨĂŶƚĞ͕�:ŝŵ�<ŝƌŬǁŽŽĚ͕�tĂǇŶĞ�DƵŶĚǇ͕�'ĞŶĞ�
KŶĞƐƟŶŐŚĞů͕�WĂƚ�KŶĞƐƟŶŐŚĞů͕�>Žƌŝ��ŶŶ�WŽŵƉŝĞ͕�EŽƌŵĂ�ZŽƐƐ͕�DĂƌƟ�^ĂŶŝƚĂ͕�ZŝĐŬ�^ŚŽŵĂŶ͕��ŽĐŚŝƐĞ�^ƵĂƌĞǌ͕�
�ůĂƵĚŝĂ�^ǌĂƌŶŝĐŬŝ͕�DĞŐŚĂŶ�dŚŽŵĂƐ͕��ŶŐƵƐ�dŽƉĨĞƌ͕�^ƵƐǇ�tĞŝƐƐ͕�ZĞŐŐŝĞ�tŝůŬĞƌƐŽŶ͕�<ĞǀŝŶ�tŝůůŝĂŵƐ͕�'ĞŽƌŐĞ�
tŝŶĮĞůĚ�ĂŶĚ��ĞďďŝĞ�tǇŵĂŶ͘�>KZ��,��Z�KhZ�WZ�z�Z^͘��� 
 
DĂƐƐ�/ŶƚĞŶƟŽŶƐ 
&Žƌ͗�ZĞƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵů�ŽĨ�нDĂƌǀŝŶ�'ŝůďĞƌƚ��ƌĞƋ͗�DĂƌŝůǇŶ�'ŝůďĞƌƚ 
&Žƌ͗�ZĞƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵů�ŽĨ�н/ƌĞŶĞ�'ƌĂǇ�ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŝŶĞ��ƌŝƚĞƐ��ƌĞƋ͗�'ĞƌŵĂŝŶĞ��ƌŝƚĞƐ 
 
'ŽƐƉĞů�DĞƐƐĂŐĞ 
dŚĞ 'ŽƐƉĞů ŝƐ�Ă�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�^ƚ͘�>ƵŬĞ͘�,Žǁ�ƚŚĞ�ǁŝƐĚŽŵ�ŽĨ�'ŽĚ�ĚŝīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŝƐĚŽŵ�ŽĨ�ŵĞŶ͊�/Ĩ�Ă�
ďƵƐŝŶĞƐƐŵĂŶ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ�;Žƌ�ĞǀĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�Ϯϴ��͘�͘Ϳ�ǁĞƌĞ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�Ă�ĐŚĂŝƌŵĂŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ-
ǁŝĚĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ͕�ŝƐ�ŝƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŬŶŽǁŶ͕�
ƵŶůĞƩĞƌĞĚ�ĮƐŚĞƌŵĞŶ�ŽĨ�'ĂůŝůĞĞ͍�zĞƚ��ŚƌŝƐƚ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�ǁŽƌůĚ-ǁŝĚĞ�ŝŶƐƟƚƵƚĞ�ďƵƚ�ĂŶ�
ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�ŽŶĞ͕�ĐŚŽƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĮƐŚĞƌŵĞŶ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŵ�ŚŝƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ŚĂŶĚ͘ 
 

�ŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐŶΖƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐŚŽŝĐĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ŚŝŐŚůǇ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ƉƌŝĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĐƌŝďĞƐ�ŝŶ�
:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ǁŚŽŵ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ǁŽŶ�ŽǀĞƌ͕�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ƉƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĞůŽƋƵĞŶƚůǇ�
ƚŚĂŶ�WĞƚĞƌ�Žƌ��ŶĚƌĞǁ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ZŽŵĂŶ�ŽĸĐĞƌƐ�ŝŶ�WĂůĞƐƟŶĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĞĂŐĞƌůǇ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĞŶƟůĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�'ƌĞĞŬ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ�ǁŚŽƐĞ�ǀĞƌǇ�ŶĂŵĞ�ǁŽƵůĚ�
ĂĚĚ�ƉƌĞƐƟŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞǇ�ďĞĞŶ��ƉŽƐƚůĞƐ͘�zĞƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐƚ�
ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂƌĚƵŽƵƐ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŐĂǀĞ�
ƚŚĞ�ŬĞǇƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŬŝŶŐĚŽŵ͘—�ǆĐĞƌƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ dŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ZĞĂĚŝŶŐƐ ďǇ�&ƌ͘�<ĞǀŝŶ�KΖ^ƵůůŝǀĂŶ͕�K͘&͘D͘� 

ZĞĂĚŝŶŐƐ 
      
ZĞĂĚŝŶŐ�/͗� /ƐĂŝĂŚ�ϲ͗ϭ-ϮĂ͕�ϯ-ϴ 

WƐĂůŵ͗�  WƐĂůŵ�ϭϯϴ  

ZĞƐƉŽŶƐĞ͗� ͞/Ŷ�ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞůƐ�/�ǁŝůů�ƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂŝƐĞƐ͕ 
 >ŽƌĚ͘͟ 

 

ZĞĂĚŝŶŐ�//͗� ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϱ͗ϭ-ϭϭ 

'ŽƐƉĞů͗ >ƵŬĞ�ϱ͗ϭ-ϭϭ 



^ƚ͘�&ƌĂŶĐŝƐ�EĞǁƐ�ĂŶĚ�EŽƚĞƐ͙ 
 

· ^ƚ͘�&ƌĂŶĐŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�&ƌ͘��ĂŶ��ĂŝŶ�ĂƐ�ŽƵƌ�DĂƐƐ�ĐĞůĞďƌĂŶƚ͘ 

· &ƌŝĚĂǇ�ƌŽƐĂƌǇ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĨŽƌ�&ƌ͘�ZŽŐĞƌ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�&ƌŝĚĂǇ�Ăƚ�ϭϬ�Ăŵ͘ 
 

>ĞƩĞƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ͗�&ŝŌĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�:ĞĂŶ��Ăŵŵ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ƚĞŶ�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�
Ă�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƐŚĞ�ŶĂŵĞĚ�͞&ĂŵŝůǇ�&ŽĐƵƐ͘͟�tĞ�ďĞŐĂŶ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ŐƌĞĞƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƌƚŚĞǆ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�
DĂƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂůƐŽ ĂŐƌĞĞĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚŽƐĞ ƐŝĐŬ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ŽůĚĞƌ ŚŽŵĞďŽƵŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�tĞ�ďĞŐĂŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�&ĂŵŝůǇ�&ŽĐƵƐ�ƚĞĂŵ�ĂůƐŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƉŽƚůƵĐŬ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�WĂƌŝƐŚ�,Ăůů�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ ŵĂƌŬŝŶŐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŵŝůĞƉŽƐƚƐ͘�'ƌĂĚƵĂƟŽŶƐ͕�ǁĞĚĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ ĨƵŶĞƌĂůƐ Ăƚ�^ƚ͘�&ƌĂŶĐŝƐ�ǁĞƌĞ ĨŽůůŽǁĞĚ�
ďǇ�ůĂƌŐĞ�ďĂŶƋƵĞƚ�ƐƚǇůĞ�ƌĞĐĞƉƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĨƵŶĞƌĂů�ŵĞĂůƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ůĂƐƚ�ĨĂƌĞǁĞůů�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ǁĞ�ůŽǀĞĚ͘�dŚĞ�&&�ƚĞĂŵ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͕�ƐĞƚ�ƵƉ͕�ĐŽŽŬĞĚ͕ ƐĞƌǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĂŶĚ�WĂƌŝƐŚ�,Ăůů�
ĂŌĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�͘͟DĂŶǇ�ŚĂŶĚƐ�ŵĂŬĞ�ůŝŐŚƚ�ǁŽƌŬ͕͟�ĂƐ�ŽƵƌ�ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌƐ�ŬŶĞǁ͘��Ƶƚ�ƚŽĚĂǇ�ŶĞĂƌůǇ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ĂŐĞĚ-ŽƵƚ�ĂŶĚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�Žƌ�ƐƉŽƵƐĞƐ͛�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͘ 
 

tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�&ĂŵŝůǇ�&ŽĐƵƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�
ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�;ϮϬϮϮͿ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĂĚũƵƐƚ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ ĂŶĚ�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝŶŐ ŽŶůǇ�ƉƵŶĐŚ͕�
ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�ĮŶŐĞƌ�ĨŽŽĚ�ĂŌĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ĂůƌĞĂĚǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ǁŚĞŶ��ŽǀŝĚ�ϭϵ�ŝƐ�ŽŶůǇ�Ă�ĚŝƐƚĂŶƚ�ŵĞŵŽƌǇ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ƉƌĂĐƟĐĞĚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ͕�ďĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ǇŽƵ�ũŽŝŶ�ƵƐ͊�'ŝǀĞ�ŵĞ�Ă�ĐĂůů�Žƌ�Ă�ƚĞǆƚ�Ăƚ�ϰϯϰ-ϯϯϯ-ϱϳϱϴ͘dŽŐĞƚŚĞƌ͕�ŚŽƉĞĨƵůůǇ͕ ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
ĂŐĂŝŶ͊ �ĂƌŽů��ŚĂƌůĞƐ 

 
&ĞďƌƵĂƌǇ��ŝƌƚŚĚĂǇƐ 
 
<ĂƌĞŶ��ĂǆƚĞƌ  ϯ 
^ŚĂƌŽŶ�:ŽŚŶƐĞŶ ϵ 
�ŵŝůǇ�^ĞĂǁĞůů  ϭϬ 
<ĂƚŚĂůĞǇĂ�'ƌĂŶƚ ϭϮ 
 

'ŝŶŐĞƌ�'ƌĂīĞŽ ϭϲ 
�ŶĚƌĞǁ��ĂƌƚĞƌ  Ϯϭ 
WĂƵůĂ��ĂǀŝƐ  Ϯϯ 
:ŽŚŶ�DŽƌƚŽŶ  Ϯϱ 
'ĞŶĞ�KŶĞƐƟŶŐŚĞů Ϯϲ 
dƌĂĐĞǇ��ůĂƌŬĞ  Ϯϳ 
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