
'ƵĞƐƚƐ��ƚƚĞŶĚŝŶŐ
�ŚĂƌůŝĞ��Ăƌů�Ͳ ŐĞŶ�ĞŶǀ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐͻ
�ůĞǆĂŶĚĞƌ�<ůŝŶŐĞƌ�Ͳ ŐĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͻ
DĂŐŐŝĞ��ŚĞŶ�;ƐƉͿͻ
DĞůŝƐƐĂ��ƌŽŽŬƐ�Ͳ��,^W�ůŽǁĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇͻ
�ŚƌŝƐ�ZŝĐƚŽƌ�Ͳ �Ŷǀ�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�tŝƐƐŝŚŝĐŬĞŶ͕�dƌĞĞ�ƚĞŶĚĞƌͻ
:ĂŶĞƚ��ĂƉƵƚŽ�Ͳ ĞŶǀ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŶĂƚŝǀĞ�ƉůĂŶƚƐͻ
�ŚƌŝƐ�tĞƚŚ�Ͳ KƌĞůĂŶĚ͕�ŐĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͻ
WĂƚƌŝĐŬ��ĚĚŝƐ�Ͳ ŐĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͻ
�ĞƐŝƌĞĞ�Ͳ �Ŷǀ͘��ŶŐŝŶĞĞƌͻ

�ŽŵŵŝƚƚĞĞ��ƚƚĞŶĚŝŶŐ
�ƌĂŶĚŽŶͻ
:ŽǇͻ
WĞƚĞƌͻ
�ĂƌŽŶͻ
�ĞƚĂ�;>ĂƚĞͿͻ

DŝŶƵƚĞƐ

EŽ�ŽďũĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ
EŽ�YƵŽƌƵŵ�ĨŽƌ�ƚŽŶŝŐŚƚ

�ƌĂŶĚŽŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�'ŽůĚ��ĞƌƚŝĨŝĞĚ��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�W�͘
dŽƉ�ϯ�ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�͗�>ĂŶĚ�hƐĞ͗��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�͗�tĂƚĞƌ͕�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�͗KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ

DƵŶŝĐŝƉĂů�ĐĂŵƉƵƐ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ƚŽǁĂƌĚ�^ŝůǀĞƌ�>ĞĞĚ�ƐƚĂƚƵƐż
ͻ

�ŽƚƚŽŵ�ϯ�ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ��͗�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�͗�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕��ŶĞƌŐǇ�hƐĞ�͗�DƵŶŝĐŝƉĂů�hƐĞ͕�>ĂŶĚ�hƐĞ�͗�tĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ZĞĐǇĐůŝŶŐ
^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�Ͳ ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĞŶǀ͘�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝƐƐƵĞƐ

^ŽĐŝĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�Ͳ ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ďƵƚ�ǁĞ�ĚŽŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘��
^ĂŵĞ�ǁͬ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�
EŽ�ƵŵďƌĞůůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�

ż

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶż

ͻ

:ŽǇ�Ͳ �ŶĞƌŐǇ��ƵĚŝƚ�ƌĞƐƵůƚƐ
&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĂƵĚŝƚ͕�ǁŝůů�ƐĂǀĞ�ΨϭϲŬͬǇĞĂƌ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ͘ͻ
DĞůŝƐƐĂ��ƌŽŽŬƐ�Ͳ ĐĂŶ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͍ͻ

�K��hƉĚĂƚĞ�Ͳ WĞƚĞƌ
/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĨŽƌ�ƚŽǁŶƐŚŝƉ�ƐŽůŝĐŝƚŽƌƐͻ
��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŶĞǁ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐͻ
�ĐĐĞƉƚĞĚ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�>ĂǀĂ�ZŽĐŬ�;>ůŽǇĞĚ��ƐƚĂƚĞͿ͘�ZƵŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŽǁŶƐŚŝƉ�ďŽƌĚĞƌƐ͘��dĂŬŝŶŐ�ƐĂŵĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�Ă�ĚŝĨĨ͘�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ͘�Εϯϯ�ŚŽŵĞƐ�ŝŶ�^ƉƌŝŶŐĨŝĞůĚ�ƐŝĚĞ͘�dŚĞ��ŚĞůƚĞŶŚĂŵ�ƐŝĚĞ�ŝƐ�ǌŽŶĞĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͘����ůŽƚ�ŽĨ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ �ŚĞůƚĞŶŚĂŵ�ƐŝĚĞ�ĨŽƌ�
ĚĞŶƐŝƚǇ͘

ͻ

ϯϴϬͬϰϬϮ�,ĂǁƐ�>ĂŶĞ�Ͳ ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�,ĂƌƐƚĞŶ�,Ăůů�Ͳ ĂǁĂŝƚŝŶŐ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŐŽ͘�
�ͬ��ŽĨ�ǌŽŶŝŶŐ�ƉůĂŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǌŽŶĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƵƐĞ͘

ͻ

dŽǁŶƐŚŝƉ�DŐƌ�hƉĚĂƚĞ
EĞǁ�ĐƵƌďƐŝĚĞ�ůĞĂĨ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�;ůĂƚĞ�ŵĂƌĐŚ�ƚŽ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ƐƉĞĐ͘�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĨĞď͘Ϳ�ǁͬ�ƉŝĐŬƵƉ͘��ŽŽƌ�ŚĂŶŐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�
ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶƐŚŝƉ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘

EŽ�ŐƌĂƐƐ͕�ůĞĂǀĞ�ŽƵƚ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ż
�ƌŽǁŶ�ďĂŐƐ͘ż

ͻ

EĞǁ�tĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ͳ ƐƉƌŝŶŐĨŝĞůĚŵŽŶƚĐŽ͘ŽƌŐ͕�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ůŝďƌĂƌǇ�ǁĞďƐŝƚĞ�;ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐŝƚĞ�ĂƐ�
ǁĞůů͘Ϳ

^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϬż

ͻ

Η�ŚƵĐŬ�ĐĂŵΗ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ƌĞĂĚǇ�Ͳ ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ǁŝƌŝŶŐ�ŶĞĞĚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ͘ͻ

DŽƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞ�:ĂŶ�ϮϬϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Ͳ ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘

:ŽǇ�Ͳ Z&�ϭϬϬ�hƉĚĂƚĞ�Ͳ sŽůƵŶƚĞĞƌ�ŐƌŽƵƉ͖��ƌĂŶĚŽŶ�Ͳ ZĞŐŝŽŶĂů�ZĞƐŝůŝĞŶĐǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�Ͳ ƚŽǁŶƐŚŝƉ͕�ĐŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ΗƵŵďƌĞůůĂΗ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ŵĂŶĂŐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ƚŚĞŵ�;Z&�ϭϬϬ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͕�tĂƚĞƌƐŚĞĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐͿ

�ĂƌŽŶ�Ͳ ϮϬϮϬ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�Ͳ ĐŝƌĐůŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ϯ�ĨƌŽŵ�ůĂƐƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�͗�ƌĞĐǇĐůŝŶŐͬĐŽŵƉŽƐƚŝŶŐ͕�ĐůĞĂŶͬĞŶĞƌŐǇ�Ͳ ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇͬŐĂƐ͕�ƐŽůĂƌ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞ͕�ŶĂƚŝǀĞ�
ƉůĂŶƚƐͬŝŶǀĂƐŝǀĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘�

Ϯϲ�&Ğď�ϮϬϭϵ
tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϲ͕�ϮϬϮϬ ϳ͗Ϭϯ�WD



^ŽůĂƌŝǌĞ�tŽƌŬƐŚŽƉ�͗�DĞŶĂů��͗��Ɖƌŝů�ϮϲƚŚͻ
^ŽůĂƌŝǌĞ�KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ�͗�&Ăůůͻ
WůĂŶƚƐͬ/ŶǀĂƐŝǀĞ�͗��Ɖƌŝů�Ͳ :ĂŶĞƚ��ĂƉƵƚŽ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͖��ĞƚĂ�ǁŝůů�ƐƉĞĂƌŚĞĂĚ͘��Ɖƌŝů�ϮϱƚŚͻ
>ĞĂĨ�ǁĂƐƚĞͬ�ŽŵƉŽƐƚŝŶŐ�͗��ƌĂŶĚŽŶͬWĂƚƌŝĐŬ�Ͳ ǁŝůů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŵŝĚͲŵĂƌĐŚ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ͘�ͻ
^ƚƌĂǁ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƉŽůů�Ͳ ^ƵŶĚĂǇ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐͻ

�ƌĂŶĚŽŶ�Ͳ ^ŚĂĚĞ�dƌĞĞ�Ͳ ĂƐŬ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�����ƌĞƉƐ͖��ĞƚĂ�ǁŝůů�ĂƚƚĞŶĚ͘

�ƌĂŶĚŽŶ�Ͳ �ĂŶ�ĚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝůŝŶŐ�ůŝƐƚ͘

�ŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƌĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽƉĞŶ�ƐůŽƚƐ͘�&ŽƌŵĂů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐ͕�ŵŽƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘�^ĞŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ��ŚƌŝƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ďǇ�ďŽĂƌĚ͘

�ůŝŵĂƚĞ�WĂŶĞů�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�WĞŶŶ��Ŷǀ͘�Θ�^ƉƌŝŶŐĨŝĞůĚ�����Ͳ ŚŽƐƚ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶƐŚŝƉ͕��ŽŶŐƌĞƐƐƉĞƌƐŽŶ��ĞĂŶĞ͕�^Ăƚ͘�DĂƌĐŚ�ϭϰƚŚ�ϭͲϯƉŵ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐ�ĐĞŶƚĞƌ�;ZĞĐ���ͬ�
^ĞǀĞŶ��ŽůŽƌƐͿ

WĞŶŶ�����ĐŽŶĨ�Ͳ ^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϱ͘Ϯ�ϴͲϰ�WD�Ͳ hƉƉĞƌ�DĞƌŝŽŶ�dǁƉ͘��ƵŝůĚŝŶŐ͘

:ŽǇ�Ͳ &ĞĚĞƌĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ͳ ^Žů�^ŵĂƌƚ�Ͳ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĨŽƌ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĨƌĞĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�����ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ƐƚĂĨĨ�
ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŚĞĂǀǇ�ůŝĨƚ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

DĞůůŝƐƐĂ�Ͳ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Η,Žǁ�dŽΗ�ǀŝĚĞŽƐ�ŽŶ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͘

ZĞĐǇĐůŝŶŐ�ƚŽƵƌ�ĂŐĂŝŶ�͍��ƌĂŶĚŽŶ�Ͳ ǇĞƐ�ĂŶĚ��ƵĐŬƐ��Ž͘�tĂƚĞƌ͘�;tŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǁŽƌŬ�ĚĂǇͿ

EŝĐŽůĞ�Ͳ �ĂƌƚŚ��ĂǇ�ƐƚƌŝŬĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ĨŽƌŵ�^ƵŶƌŝƐĞ͘�'Ğƚ�ŝŶĨŽ�ƚŽ�:ŽǇ�ŽŶ�ƚŚŝƐ͘

DŽǀŝĞ�ΗdŚĞ��ƵƌĚĞŶΗ�Ͳ ƐĞĞ�ĂďŽƵƚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŝƚ�ƵƉ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ͘

�ĐƚŝŽŶƐ�ͬ�&ŽůůŽǁͲhƉƐ
�ƌĂŶĚŽŶ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ƚŽ�W��^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐͻ
WĞƚĞƌ�Ͳ ĐĂŶ�ǁĞ�ƉƵďůŝƐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͘ͻ
����Ͳ ĂƌƚŝĐůĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ�ŝŶǀĂƐŝǀĞͻ
�ĞƚĂ�Ͳ ƚĂůŬ�ƚŽ���W�ƉĞƌƐŽŶ�ĂďŽƵƚ�ďĂŐƐ�ǀƐ͘�ďŝŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶͻ
�ĞƚĂ�Ͳ ƉůĂŶƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ͻ
:ŽǇ�Ͳ ĐŚĞĐŬ�ǁͬ�DĞŶĂů�ŽŶ�ƐŽůĂƌŝǌĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϲƚŚͻ
�ƌĂŶĚŽŶ�Ͳ ĐŽŶĨŝƌŵ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ůĞĂĨ�ǁĂƐƚĞͬĐŽŵƉŽƐƚĞĚ͘ͻ
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