
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ��ĚŝƟŽŶ

ϭ

�ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƵŶĚĞƌůŝŶŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ũƵƐƟĐĞ͕�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�ƉŽƚĞŶƟĂů

sŝƐŝŽŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ

dŚĞ�^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
Ă�ŚŝŐŚůǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƚŶĞƌ͕�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�
ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�
ƉŽƚĞŶƟĂů͘

DŝƐƐŝŽŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ

dŚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵͲ
ŝĐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ͘�
tĞ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ͕�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ũƵƐƟĐĞ͘
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WƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�KƵƚƌĞĂĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�

<ŝŵ��Žǆ͕��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ
�ĚŝƚŽƌ�:ĂŶĞƚ�>Ž͕�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ

&ĞďƌƵĂƌǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ŵŽŶƚŚƐ͘�&ƌŽŵ�'ƌŽƵŶĚŚŽŐ͛Ɛ��ĂǇ�ƚŽ�sĂůĞŶƟŶĞ͛Ɛ��ĂǇ͕�^ƵͲ
ƉĞƌ��Žǁů�^ƵŶĚĂǇ�ƚŽ��Ăƚ�/ĐĞ��ƌĞĂŵ�ĨŽƌ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ��ĂǇ�;/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ƵƉͿ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽ�
ŵƵĐŚ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽŶ�ŵǇ�ůŝƐƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ�ŽĨ�����������

�ůĂĐŬ�,ŝƐƚŽƌǇ�DŽŶƚŚ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ǁĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ͕�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ͕�ƚĂŬĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĂƉͲ
ƉůĂƵĚ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶͲ
ƚƌǇ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĂůů�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ůŝŬĞ��ƌ͘�DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ�<ŝŶŐ͕�:ƌ͘�ĂŶĚ�/ĚĂ��͘�tĞůůƐ͘�
tĞ�ĂůƐŽ�ĂƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ǁŝĚĞůǇ�ŬŶŽǁŶ͕�ůŝŬĞ�ZŝĐŚĂƌĚ�^ƉŝŬĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŝŶǀĞŶƟŽŶ�
ŽĨ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ŐĞĂƌ�ƐŚŝŌ͕�'ĞŽƌŐĞ�^ĂŵƉƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŽƚŚĞƐ�
ĚƌǇĞƌ�ĂŶĚ�'ĞŽƌŐĞ��ƌƵŵ�ǁŚŽ�ƐŝŶŐůĞŚĂŶĚĞĚůǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�
ƐŶĂĐŬ�ƟŵĞ�ŐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĂƚŽ�ĐŚŝƉ͘

EŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚĞŵĞ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶŶĞĐƚƐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĨĂĐĞĚ�ŝŶƐƵƌŵŽƵŶƚĂďůĞ�
ŽĚĚƐ�ŽĨ�ŝŶĞƋƵŝƟĞƐ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƌĂĐŝƐŵ͕�ďƵƚ�ƐƟůů�ĨŽƵŶĚ�Ă�ǁĂǇ�
ƚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ĞǆĐĞů͘��ůĂĐŬ�,ŝƐƚŽƌǇ�DŽŶƚŚ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�Ăůů�ĂŶ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�ůŽŽŬ�
ŝŶƚŽ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ�ůĂďĞů�ĂƐ�Z�^/>/�E��͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĂĚĂƉƚ�ĨŽƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ĂĚǀĞƌƐŝƚǇ͘

�ƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŐĞŶĐǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŚĞƌĞ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ůŝŐŚƚ�ďŝůůƐ͕�ďƵƚ�
ďǇ�ĮůůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ͕�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�ŽƚŚĞƌ�ďŝůůƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐƚĂďŝůŝǌĞ�Ă�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�ĮŶĂŶĐĞƐ͘�tŚŝůĞ�ŐĞƫŶŐ�Ă�
ũŽď�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ƚŚĞ�tŽƌŬĨŽƌĐĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�EĞƚͲ
ǁŽƌŬ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŬŝůůƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞƚͲ
ǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�Ă�
ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͘�dŚĞ��ŐŝŶŐ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝĚͲ^ŽƵƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ��
ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ��
ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƌĞͲ
ŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͘�

ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞĂů�ůŝĨĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŵĂƩĞƌƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�/ƚ�
ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŽƵƌ�ĚƌĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�
ƌĞĂĐŚ͘��ĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůĞĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐĞƌǀĞ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘��Ɛ�Ă�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕�/�Ăŵ�ŚŽƉĞĨƵů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ǁŝůů�Ăůů�ǀŝĞǁ��ůĂĐŬ�,ŝƐƚŽƌǇ�DŽŶƚŚ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͕�ĂƐ�ŽŶĞ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵŶƚĂƉƉĞĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ďĞƩĞƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

/ŶƐŝĚĞ�ƚŚŝƐ��ĚŝƟŽŶ

i �ŝƌĞĐƚŽƌ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ� ϭ

i tŽƌŬĨŽƌĐĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ������������
EĞƚǁŽƌŬ�ŽƉĞŶƐ�ƚŚŝƌĚ�ĂŶĚ������
ŶĞǁĞƐƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�:Žď��ĞŶƚĞƌ Ϯ

i WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ ϰ

�ŽƌĐĂƐ�zŽƵŶŐ�'ƌŝĸŶ͕��������
�ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ����������
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�



&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ��ĚŝƟŽŶ

Ϯ

�ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƵŶĚĞƌůŝŶŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ũƵƐƟĐĞ͕�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�ƉŽƚĞŶƟĂů

^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�DĂǇŽƌ͛Ɛ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ
�ŽƌĐĂƐ�zŽƵŶŐ�'ƌŝĸŶ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ

^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�DĂǇŽƌ�>ĞĞ�
,ĂƌƌŝƐ�ŬŝĐŬƐ�Žī�ƚŚĞ�ƌŝďďŽŶ�
ĐƵƫŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĂŶĚ�
ŶĞǁĞƐƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�:Žď�
�ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ͘�

�ĞůŽǁ͕�:ƵƐƟŶ�:ĂŵĞƌƐŽŶ͕�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚĞƌ�

DĞŵƉŚŝƐ�ZĞŐŝŽŶ��:�Ɛ�ĂŶĚ�
�ŽƵŐůĂƐ��ŽƩĞƌ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ŽĨ�'ƌĂŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ƌŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�

ĨƌŝĞŶĚƐ͘�

�/s/^/KE�^WKd>/',d͗
tKZ<&KZ���

/Es�^dD�Ed�E�dtKZ<

dŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ƌĞŶĞǁĞĚ�ĨŽĐƵƐ�ŝŶ�^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ͘�dŚĞ�tŽƌŬĨŽƌĐĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�EĞƚǁŽƌŬ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ũŽď�
ƐĞĞŬĞƌƐ�ĨŽƌ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ǁŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�:Žď��ĞŶƚĞƌƐ͕�
t/E�ƐĞƌǀĞƐ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ũŽď�ƐĞĞŬĞƌƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƐƚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�Žƌ�ĮͲ
ŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�
ƚŚƌĞĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�:Žď��ĞŶƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ͗�

x tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŽŶ�ƌĞƐƵŵĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ
x ZĞƐŽƵƌĐĞ�ƌŽŽŵƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕�ƉŚŽŶĞƐ͕�ĨĂǆ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ũŽď�ƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ
x KŶͲƐŝƚĞ�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ
x EĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ

dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�:Žď��ĞŶƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌŝŶŐ�
ŚŽƉĞ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŽĨ�^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
'ƌĞĂƚĞƌ�DĞŵƉŚŝƐ�ZĞŐŝŽŶ͘�

tĂŶƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĨƌŽŵ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ͍�

�Ăůů�ϵϬϭͲϮϮϮͲϮϬϵϮ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ƵƐ�Ăƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ^ĞƌǀŝĐĞƐ/ŶĨŽΛƐŚĞůďǇĐŽƵŶƚǇƚŶ͘ŐŽǀ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Θ�KƵƚƌĞĂĐŚ͘



&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ��ĚŝƟŽŶ

ϯ

�ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƵŶĚĞƌůŝŶŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ũƵƐƟĐĞ͕�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�ƉŽƚĞŶƟĂů

^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�DĂǇŽƌ͛Ɛ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ
�ŽƌĐĂƐ�zŽƵŶŐ�'ƌŝĸŶ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ
ǁǁǁ͘ƐŚĞůďǇĐŽƵŶƚǇƚŶ͘ŐŽǀ

/Ŷ�ŚŝƐ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�&ƌŝĚĂǇ͕�^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�DĂǇŽƌ�>ĞĞ�,ĂƌƌŝƐ ƐƉŽŬĞ�

ĮƌŵůǇ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉůĂĐĞĚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ͘�͞dŚĞ�^ƚĂƚĞ�

ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐ͘�tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ďǇ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂƐͲ
ƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͘�KƵƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�

ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĮŶĚ�ŝŶͲĚĞŵĂŶĚ͘�͟�dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�DĂǇŽƌ�>ĞĞ�,ĂƌƌŝƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�Ă�
ŶĞǁ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�<ǇůĂ�'ƵƟĞƌƌĞǌ�'ƵǇĞƩĞ͕�ĂŶĚ��ĞƉƵƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ�:ŽŚŶ�DŽŽƌĞ�ƚŽ�

ůĞĂĚ�ƚŚĞ�tŽƌŬĨŽƌĐĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�EĞƚǁŽƌŬ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŚĞůŵ͘��ƌŝŶŐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌŝͲ

ĞŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶĂƌǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƐĞƚ�ĞǀĞŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶͲ
ƚǇ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŽƵƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͘�

Kī�ƚŽ�Ă�'ƌĞĂƚ�^ƚĂƌƚ
dŚĞ�ŶĞǁĞƐƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�:Žď��ĞŶƚĞƌ�ŚŽƐƚĞĚ�ŝƚƐ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ũŽď�ĨĂŝƌ�ĨŽƌ�

&ĞĚ�ǆ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϲ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĨŽƌ�ũŽďƐ͘����
ǁŚŽƉƉŝŶŐ�ϵϬй�ǁĞƌĞ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ϭϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŚŝƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚ�
;ƉĞŶĚŝŶŐ�ĮŶĂů�ĐŚĞĐŬƐ�ĂŶĚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐƐͿ͘�

tŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϮϬϬ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂůͲ

ƌĞĂĚǇ͕�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�:Žď��ĞŶƚĞƌ�ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�

ŽĨ�^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŐŽ�ƚŽ�

ǁǁǁ͘ũŽďƐϰƚŶ͘ŐŽǀ�Žƌ�ǀŝƐŝƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ĐĞŶͲ
ƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͘�

'Žƚ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͍���ŵĂŝů�ǇŽƵƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�

:ĂŶĞƚ�>Ž�Ăƚ�:ĂŶĞƚ͘>ŽΛƐŚĞůďǇĐŽƵŶƚǇƚŶ͘ŐŽǀ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�DĂƌĐŚ�ϭϱ͘

�/s/^/KE�^WKd>/',d͗
tKZ&KZ������������������

/Es�^dD�Ed�E�dtKZ<

´7KH�6WDWH�RI�WKH�&RXQW\�LV�VWURQJ��:H�
VKRXOG�IRFXV�PRUH�RQ�ZRUNIRUFH�E\�����
LQYHVWLQJ�LQ�SXEOLF�DVVHWV�DQG�SHRSOH��
2XU�SULRULW\�LV�FUHDWLQJ�D�FRPPXQLW\�RI�

LQGLYLGXDOV�WKDW�KDYH�WKH�VNLOOV����������
HPSOR\HUV�ILQG�LQ�GHPDQG��µ�

³ 0D\RU�/HH�+DUULV��GXULQJ�WKH�6WDWH�RI�WKH�
&RXQW\�DGGUHVV



&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ��ĚŝƟŽŶ

ϰ

�ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƵŶĚĞƌůŝŶŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ũƵƐƟĐĞ͕�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�ƉŽƚĞŶƟĂů

^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�DĂǇŽƌ͛Ɛ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ
�ŽƌĐĂƐ�zŽƵŶŐ�'ƌŝĸŶ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ
ǁǁǁ͘ƐŚĞůďǇĐŽƵŶƚǇƚŶ͘ŐŽǀ

tŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͍

�Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ůĞŐĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�Ă�ũƵĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚĞůůƐ�ƐŽŵĞͲ
ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŚƵƌƟŶŐ�Žƌ�ƐĐĂƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�Žƌ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ĨĂĐĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ůĞŐĂů�ĐŽŶƐĞͲ
ƋƵĞŶĐĞƐ͘�/ƚ�ŽīĞƌƐ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂďƵƐĞ͕�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ͕�ĂŶĚ�
ƐƚĂůŬŝŶŐ͘

tŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�/�ŐŽ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͍

&ĂŵŝůǇ�^ĂĨĞƚǇ��ĞŶƚĞƌ�Ăƚ�ϭϳϱϬ�DĂĚŝƐŽŶ͗ �ůů�/ŶƟŵĂƚĞ�WĂƌƚŶĞƌ�sŝŽůĞŶĐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐĂƐĞƐ�
ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚͶŵĂƌƌŝĞĚ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƟŵĂƚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ƐƚĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƐĞǆƵĂů�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĐĂƐĞƐ͘��Ăůů�ϵϬϭͲϮϮϮͲϰϰϬϬ

�ƌŝŵĞ�sŝĐƟŵƐ�Θ�ZĂƉĞ��ƌŝƐŝƐ��ĞŶƚĞƌ�Ăƚ�ϭϬϲϬ�DĂĚŝƐŽŶ͗��ůů�ŶŽŶͲ/ŶƟŵĂƚĞ�WĂƌƚŶĞƌ�
sŝŽůĞŶĐĞ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĚƵůƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ƌŽŽŵŵĂƚĞƐ͕�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͕�ĞƚĐ͘��Ăůů�
ϵϬϭͲϮϮϮͲϯϵϱϬ͘�

�ŽƚŚ�ƚŚĞ�&ĂŵŝůǇ�^ĂĨĞƚǇ��ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵĞ�sŝĐƟŵƐ�Θ�ZĂƉĞ��ƌŝƐŝƐ��ĞŶƚĞƌ�ŚĞůƉ�ǀŝĐƟŵƐ�
�WW>z�;ƉĞƟƟŽŶͿ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƐŽ�ĐŚŽŽƐĞ͘�dŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ�ŝƐŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ĞĂƐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͘�^ƚĂī�Ăƚ�ďŽƚŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ƚĂůŬ�ƚŽ�
ǀŝĐƟŵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĐŚŽƐĞ�
ŶŽƚ�ƚŽ�ĮůĞ͘

�/s/^/KE�^WKd>/',d͗�
�Z/D��s/�d/D^�Θ�

Z�W���Z/^/^���Ed�Z

´,I�\RX·YH�FRPH�WR�KHOS�PH��\RX·UH�ZDVWLQJ�\RXU�WLPH��
%XW�LI�\RX·YH�FRPH�EHFDXVH�\RXU�OLEHUDWLRQ�LV�ERXQG�

XS�ZLWK�PLQH��WKHQ�OHW�XV�ZRUN�WRJHWKHU�µ�
Ͷ�ĂǀŝĚ�>ĞĞ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ���>��^��ƋƵŽƚĞƐ�>ŝůůĂ�tĂƚƐŽŶ͕�ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƐƚ�

ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌŝŵĂƌǇ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϯϬ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĞŵƉŚŝƐ͘�

dŚĞ�^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ��ƌŝŵĞ�sŝĐƟŵƐ�
Θ�ZĂƉĞ��ƌŝƐŝƐ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ĞǆͲ
ƉĞƌƚƐ�ĨƌŽŵ�WƌĞǀĞŶƚ��ŽŶŶĞĐƚ͕�Ă�
ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�
ĂƐƐĂƵůƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�
ďǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌĂĐͲ
ƟĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞŶͲ
ŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĞīŽƌƚƐ͘�

KǀĞƌ�ϭϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�
^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŝͲ
ĞŶĐĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁĂǇƐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�
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