
�� 

 

�ŽƚĞĂƌŽĂ� 

EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�EĞƉŚƌŽůŽŐǇ 
ϭϯƚŚ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ 
ZĞƉŽƌƟŶŐ�ŽŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�
ĂŶĚ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ��ŽƚĞĂƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ 



�Ϯ 

 

dŚĞ��ŽƚĞĂƌŽĂ�E��EĞƉŚƌŽůŽŐǇ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ 
tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϯƚŚ�EĞǁ��ĞĂͲ
ůĂŶĚ�EĞƉŚƌŽůŽŐǇ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�
ĂďŽƵƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐĂƌĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ŬŝĚŶĞǇ�ĚŝƐͲ
ĞĂƐĞ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ĚŝĂůǇƐŝƐ�Žƌ�Ă�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ŝŶ�
�ŽƚĞĂƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘ 

 

dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĨƵŶĚĞƌƐ͕�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ͕�
ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŚĈŶĂƵ�ƚŽ�ĞǆĂŵͲ
ŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůͲ
ŝƚǇ�ŽĨ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉůĂŶƚ�ĐĂƌĞ�ĂĐƌŽƐƐ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘ 

 

dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�
Ăůů�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉůĂŶƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƵƐͲ
ƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��ŝĂůǇƐŝƐ�
ĂŶĚ�dƌĂŶƐƉůĂŶƚ�;�E���d�Ϳ�ZĞŐŝƐͲ
ƚƌǇ͕��ƚŚĞ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�WĞƌŝƚŽŶĞĂů�
�ŝĂůǇƐŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌǇ�;E�W�ZͿ͕�ƚŚĞ�EĂͲ
ƟŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�/ŶĚĞǆ�;E,/Ϳ͕�^ƚĂƟƐƟĐƐ�
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�
�ůŽŽĚ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�ĂƌĞ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶ-ŬŝŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ďǇ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ƌĞŶĂů�
ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ͘� 

 

dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�EĞƉŚƌŽůͲ
ŽŐǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŶĞƉŚƌŽůŽŐŝƐƚƐ�ƐŝŶĐĞ�
ϮϬϬϱ͘�dŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ��ƵĚŝƚ�

tŽƌŬŝŶŐ�WĂƌƚǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘�dŚĞ�
tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů�ZĞŶĂů��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽĂƌĚ�ŝŶ�
ϮϬϬϬ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�
ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶŶƵĂů�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�ŶĞƉŚƌŽůŽͲ
ŐǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚ�
ĐĂƌĞ͘�dŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨĂŝůƵƌĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƉĞĐŝĮͲ
ĐĂƟŽŶƐ͘ 

 

dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂƌĞ�ƌĞͲ
ǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�ZĞŶĂů��ĚͲ
ǀŝƐŽƌǇ��ŽĂƌĚ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͘ 

 

&ŝŶĂůůǇ͕�/�ǁŝƐŚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�
ďǇ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŚĈŶĂƵ͕�ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚͲ
ĞĚ��E���d��ƚĞĂŵ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ��ĚĞͲ
ůĂŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƌĞƋƵĞƐƚͲ
ĞĚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͕�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�
ĚĂƚĂ�ƚĞĂŵƐ͕��ƚŚĞ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�
�ůŽŽĚ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐůŝŶŝͲ
ĐŝĂŶƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƵŶŝƚ�ǁŚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĚŝĂůǇƐŝƐ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ĐĂƚŚĞƚĞƌ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�
ĚĂƚĂ͘�/�ƚŚĂŶŬ�ĂůƐŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�
ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ǁŚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ĮůůŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ��E���d��
ĨŽƌŵƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�—�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŚŽŵ�
ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�

/�ĂůƐŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ůŽŶŐƐƚĂŶĚͲ
ŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
�E���d��ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�
WĞƌŝƚŽŶĞĂů��ŝĂůǇƐŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌǇ�ƉƌŽǀŝĚͲ
ĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ͘ 

 

WƌŽĨĞƐƐŽƌ�^ƵĞƚŽŶŝĂ�WĂůŵĞƌ 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KƚĂŐŽ 

EĞƉŚƌŽůŽŐŝƐƚ͕��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ 

 

 



�ϯ 

 

�ďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ 
t,�d 

ϭϯƚŚ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ 

��d� 

:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ�ƚŽ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϭϴ 

^KhZ��^ 

�ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��ŝĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ZĞŐŝƐƚƌǇ�;�E���d�Ϳ 

EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�WĞƌŝƚŽŶĞĂů��ŝĂůǇƐŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌǇ�;E�W�ZͿ 

EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��ůŽŽĚ�^ĞƌǀŝĐĞ 

^ƚĂƟƐƟĐƐ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ 

/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ƌĞŶĂů�ƵŶŝƚƐ 

�Ks�Z/E' 

�ĂƌĞ�ďǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�EĞǁ��ĞĂͲ
ůĂŶĚ͘�dŚĞ�ϭϭ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚƐ�ĂƌĞ 

 EŽƌƚŚůĂŶĚ�;EŽƌƚŚůĂŶĚ��,�Ϳ 

 tĂŝƚĞŵĂƚĂ�;tĂŝƚĞŵĂƚĂ��,�Ϳ 

 �ƵĐŬůĂŶĚ�;�ƵĐŬůĂŶĚ��,��Θ�^ƚĂƌƐŚŝƉ�,ŽƐƉŝƚĂůͿ 

 �ŽƵŶƟĞƐ�DĂŶƵŬĂƵ�;�ŽƵŶƟĞƐ�DĂŶƵŬĂƵ��,�Ϳ 

 tĂŝŬĂƚŽ�;tĂŝŬĂƚŽ͕��ĂǇ�ŽĨ�WůĞŶƚǇ͕�>ĂŬĞƐ͕�ĂŶĚ�dĂŝƌĈǁŚŝƟ��,�ƐͿ 

 ,ĂǁŬĞ͛Ɛ��ĂǇ�;,ĂǁŬĞ͛Ɛ��ĂǇ��,�Ϳ 

 DŝĚ�ĞŶƚƌĂů�;tŚĂŶŐĂŶƵŝ�ĂŶĚ�DŝĚ�ĞŶƚƌĂů��,�Ϳ 

 dĂƌĂŶĂŬŝ�;dĂƌĂŶĂŬŝ��,�Ϳ 

 �ĂƉŝƚĂů�Θ��ŽĂƐƚ�;�ĂƉŝƚĂů�Θ��ŽĂƐƚ͕�,ƵƩ͕�tĂŝƌĂƌĂƉĂ͕�ĂŶĚ�EĞůƐŽŶ�DĂƌůďŽƌŽƵŐŚ��,�ƐͿ 

 �ĂŶƚĞƌďƵƌǇ�;�ĂŶƚĞƌďƵƌǇ͕�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ��,�ƐͿ 

 ^ŽƵƚŚĞƌŶ�;^ŽƵƚŚĞƌŶ��,�Ϳ 

WKWh>�d/KE���d� 

�ƚŚŶŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ��ĞŶƐƵƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵŝĚ-ϮϬϭϴ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŐĞ͕�ƐĞǆ͕�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ��ƵƌŽͲ
ƉĞĂŶ�;E���ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ͕�DĈŽƌŝ͕�WĂĐŝĮĐ͕�ĂŶĚ��ƐŝĂŶ�ĞƚŚŶŝĐŝƟĞƐͿ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�
ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

&hE�/E' 

dŚĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ŶŽ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘�dŚĞ��E���d��ZĞŐŝƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚͬDĂŶĂƚƻ�,ĂƵŽƌĂ͘�
�E���d��ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�<ŝĚŶĞǇ�,ĞĂůƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�dŚĞ�
ǁŽƌŬ�ŽĨ�^ƚĞƉŚĞŶ�DĐ�ŽŶĂůĚ͕�WŚŝů��ůĂǇƚŽŶ͕�<ǇůŝĞ�,ƵƌƐƚ͕�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ��ĂǀŝĞƐ�Ăƚ��E���d��ŝƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ͘�dŚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�E��WĞƌŝƚŽŶĞĂů��ŝĂůǇƐŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌǇ�;E�W�ZͿ�^ƚĞĞƌŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŽŐĞƚŚͲ
Ğƌ�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚƐ͘ 





�ICd�Cd] 

 

$ERXW�WKLV�UHSRUW � 

�����LQ�VXPPDU\ � 

.H\�ILQGLQJV � 

6XPPDU\�WDEOHV�����-���� � 

,QFLGHQFH�DQG�SUHYDOHQFH�RI�NLGQH\�UHSODFHPHQW�WKHUDS\�E\�'+% �� 

6WDUWLQJ�WUHDWPHQW �� 

3UHYDOHQFH �� 

/DWH�VSHFLDOLVW�DVVHVVPHQW �� 

7UDQVSODQWDWLRQ �� 

+DHPRGLDO\VLV �� 

3HULWRQHDO�GLDO\VLV �� 

$QDHPLD�WUHDWPHQW �� 

2YHUDOO�VXUYLYDO �� 

&DXVHV�RI�GHDWK �� 

2YHUDOO �� 

0RGDOLW\ �� 

0RGDOLW\�E\�'+% �� 

(WKQLFLW\�LQFOXGLQJ�'+%�VSHFLILF �� 

(WKQLFLW\�DQG�DJH �� 

3ULPDU\�UHQDO�GLVHDVH �� 

%\�'+% �� 

0RGDOLW\�E\�'+% �� 

%\�GRQRU�VRXUFH �� 

:DLWLQJ�OLVW �� 

%\�'+% �� 

,PPXQRVXSSUHVVLRQ�DQG�UHMHFWLRQ�UDWHV �� 

6XUYLYDO��GHFHDVHG��OLYH�GRQRU�DQG�E\�HWKQLFLW\ �� 

6XPPDU\ �� 

9DVFXODU�DFFHVV �� 

&DWKHWHU�DVVRFLDWHG�EORRG�VWUHDP�LQIHFWLRQV �� 

'XUDWLRQ�DQG�IUHTXHQF\ �� 

6XUYLYDO �� 

6XPPDU\ �� 

'HOD\�LQ�VWDUWLQJ �� 

,QIHFWLRQV �� 

&DWKHWHU�RXWFRPHV �� 

6XUYLYDO �� 

6XUYLYDO�E\�'+% �� 



�ϲ 

 

zĞĂƌ�ŝŶ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ϮϬϭϴ 

ϲϭϵ ϰϱϯϮ ϭϴϮ 

WĂƟĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚƌĞĂƚͲ
ŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞŶĚ-ƐƚĂŐĞ�ŬŝĚŶĞǇ�

ĚŝƐĞĂƐĞ 

WĂƟĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ĨŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŝŶ�

EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�Ăƚ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ϮϬϭϴ 

<ŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ 
;ϯϲ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶͿ 

ϲϱ-ϳϰ Ϯϱϭ ϭϭ 

�ŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚͲ
ĞƐƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚͲ
ŵĞŶƚ�;ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐͿ 

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�DĈŽƌŝ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�

ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�;ϰ͘ϯ-
ĨŽůĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ��ƵƌŽͲ

ƉĞĂŶ�ƉĂƟĞŶƚƐͿ 

��K�ŝŶĐŽŵƉĂƟďůĞ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉůĂŶƚƐ 

ϰϰϲ Ϯϴϰϲ ϰϮϮ 

WĂƟĞŶƚƐ�ĂĐƟǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŬŝĚͲ
ŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚ 

EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀͲ
ŝŶŐ�ŽŶ�ĚŝĂůǇƐŝƐ 

WĂƟĞŶƚƐ�ĚŽŝŶŐ�ŚŽŵĞ�
ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ 

ϮϮϳ ϯϱϳ ϲϳй 

�ŽŵŵĞŶĐĞĚ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�
ĚŝĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ 

�ŽŵŵĞŶĐĞĚ�ŚĂĞŵŽĚŝͲ
ĂůǇƐŝƐ 

WĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�
ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�

ĂĐĐĞƐƐ 



�ϳ 

 

<ĞǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ 

ϭ dŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�
;ϭϮϰ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶͿ͘ 

Ϯ DĈŽƌŝ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ϰ͘ϯ-ĨŽůĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŬŝĚŶĞǇ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�;Ϯϱϭ�
ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶͿ�ƚŚĂŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�;ϱϴ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶͿ͘ 

ϯ dŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŐĞĚ�ϲϱ�ƚŽ�ϳϰ�ǇĞĂƌƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�;ϯϴϴ�ƉĞƌ�ŵŝůͲ
ůŝŽŶͿ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘ 

ϰ 
�ŝĂďĞƚĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŝŶ�ϲϳй�ŽĨ�DĈŽƌŝ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŬŝĚŶĞǇ�ƌĞƉůĂĐĞͲ
ŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ǁŝƚŚ�фϮϬй�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ĚŝĂďĞƚĞƐ͘ 

ϱ dǁŽ�DĈŽƌŝ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ϰ�WĂĐŝĮĐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕��ϭ��ƐŝĂŶ�ƉĂƟĞŶƚ�ĂŶĚ�Ϯϲ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƉƌĞ-ĞŵƉƟǀĞ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ͘ 

ϲ dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϭϴϮ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�;ƐůŝŐŚƚůǇ�ĨĞǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ϮϬϭϳͿ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�
ϯϲ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ͘ 

ϳ ,ŽŵĞ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�;ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ϴϰ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϭϭϲ�ƉĞƌ�
ŵŝůůŝŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽͿ͘� 

ϴ dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ŬŝĚŶĞǇ�ĚŽŶŽƌ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌƐŝƐƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ϮϬϭϴ͘�dŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�ϴϰ�ůŝǀĞ�ĚŽŶŽƌ�ĂŶĚ�ϵϴ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ĚŽŶŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘ 

ϵ KŶĞ-ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŐĞĚ�Ϯϱ-ϰϰ�ǇĞĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ůĂƚĞ�;ǁŝƚŚŝŶ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƐƚĂƌƟŶŐ�
ĚŝĂůǇƐŝƐͿ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

ϭϬ dŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŬŝĚŶĞǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�;ϰ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�
ŝŶ�ϮϬϭϴͿ͘���K�ŝŶĐŽŵƉĂƟďůĞ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉůĂƚĞĂƵĞĚ͘ 

ϭϭ 
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƟĞƌ�Ϯ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ϳϬй�ŽĨ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ĂĐĐĞƐƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ϲϳй�ŽĨ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ĚŝĂůͲ
ǇƐŝƐ�ǀŝĂ�ĂŶ�ĂƌƚĞƌŝŽǀĞŶŽƵƐ�ĮƐƚƵůĂ�Žƌ�ŐƌĂŌ͘ 

ϭϮ 
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚƵŶŶĞůĞĚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐĂƚŚĞƚĞƌƐ�ŝŶ�ƉĂͲ
ƟĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ͘�EŽ��,��ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�;ϴϬйͿ�ĨŽƌ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ĂĐĐĞƐƐ�Ăƚ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ĚŝĂůǇƐŝƐ͘�dŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵĂͲ
ŶĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�Ăƚ�ĮƌƐƚ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�фϮϬй�Ăƚ�ŵĂŶǇ��,�Ɛ͘ 

ϭϯ �ůů��,�Ɛ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͘�dŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�фϰ͘ϱ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϳϱй�Ăƚ�ŵĂŶǇ��,�Ɛ͘ 

ϭϰ ϮϮϳ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ϯϱϳ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇͲ
ƐŝƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘ 

ϭϱ EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�/^W��ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ϭ͘ϱ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ŽĨ�W��
ƉĞƌŝƚŽŶŝƟƐ�ƉĞƌ�ƉĂƟĞŶƚ�ǇĞĂƌ͘��ϱϲ͘ϲй�ŽĨ�W��ƉĞƌŝƚŽŶŝƟƐ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘ 

ϭϲ DŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĂƚĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĂŶŐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů��ŝƐƚƌŝĐƚ�
,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚƐ͘ 



�ϴ 

 

 ϮϬϭϴ� ϮϬϭϰ� 

WĞŽƉůĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ŶƵŵďĞƌ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ ϲϭϵ ϭϮϰ ϱϯϵ ϭϮϳ 

WĞŽƉůĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ŶƵŵďĞƌ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ ϰϱϯϮ ϵϲϲ ϰϮϱϲ ϭϬϭϬ 

&ŝƌƐƚ�ŬŝĚŶĞǇ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ͕�ŶƵŵďĞƌ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ     

dƌĂŶƐƉůĂŶƚ�;ƉƌĞ-ĞŵƉƟǀĞͿ ϯϵ ϴ Ϯϭ ϰ 

WĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ ϮϮϱ ϰϱ ϭϴϳ ϰϰ 

,ĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ ϯϱϱ ϳϭ ϯϰϵ ϴϮ 

�ŐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ŶƵŵďĞƌ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ     

Ϭ-Ϯϰ�ǇĞĂƌƐ ϮϬ ϭϮ ϮϮ ϭϯ 

Ϯϱ-ϰϰ�ǇĞĂƌƐ ϵϰ ϳϮ ϴϬ ϳϳ 

ϰϱ-ϲϰ�ǇĞĂƌƐ Ϯϳϵ ϮϮϴ Ϯϱϭ ϮϮϭ 

ϲϱ-ϳϰ�ǇĞĂƌƐ ϭϲϴ ϯϴϵ ϭϰϴ ϯϰϳ 

ϳϱн�ǇĞĂƌƐ ϱϴ Ϯϱϱ ϱϲ Ϯϵϵ 

�ƚŚŶŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ 

DĈŽƌŝ ϭϴϳ Ϯϱϭ ϭϲϭ Ϯϲϲ 

WĂĐŝĮĐ ϭϱϲ ϰϬϬ ϭϯϱ ϰϰϵ 

�ƐŝĂŶ ϰϳ ϲϯ ϰϰ ϴϵ 

EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�Žƌ�KƚŚĞƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ ϮϬϮ ϱϴ ϮϬϰ ϲϳ 

<ŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ͕�ŶƵŵďĞƌ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ ϭϴϮ ϯϲ ϭϯϴ ϯϯ 

>ŝǀĞ�ĚŽŶŽƌ ϴϰ ϭϳ ϳϮ ϭϳ 

�ĞĐĞĂƐĞĚ�ĚŽŶŽƌ ϵϴ ϮϬ ϲϲ ϭϲ 

�ĞĂƚŚ�ĨƌŽŵ�ďƌĂŝŶ�ĚĞĂƚŚ� ϴϯ ϭϳ ϱϴ ϭϰ 

�ĞĂƚŚ�ĨƌŽŵ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĚĞĂƚŚ ϭϱ ϯ ϴ Ϯ 

��K�ďůŽŽĚ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶĐŽŵƉĂƟďůĞ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ͕�ŶƵŵďĞƌ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ ϭϭ Ϯ ϳ Ϯ 

<ŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ǀŝĂ�ŬŝĚŶĞǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕�ŶƵŵďĞƌ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ ϲ ϭ ϰ ϭ 

DƵůƟŽƌŐĂŶ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŬŝĚŶĞǇ� ϴ ϭ͘Ϭ ϭ Ϭ͘Ϯ 

WĞŽƉůĞ�ĂĐƟǀĞ�ŽŶ�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚ�ĨŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ͕�ŶƵŵďĞƌ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ ϰϰϲ ϴϵ ϰϯϱ ϵϵ 

dŽƚĂů�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚ�ĨŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ ϲϱϬ� ϭϯϬ ϲϯϲ ϭϰϭ 

EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ϭϬϬ�ĂĐͲ
ƟǀĞ�ŽŶ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚ 

ϰϭ�  ϯϮ  

^ƵŵŵĂƌǇ 



�ϵ 

 

 ϮϬϭϴ ϮϬϭϰ 

�ŝĂůǇƐŝƐ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�;ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ĚŝĂůǇƐŝƐͿ͕�ŶƵŵďĞƌ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ Ϯϴϰϲ ϱϲϵ Ϯϲϲϳ ϲϯϱ 

&ĂĐŝůŝƚǇ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ ϭϰϱϵ ϯϬϴ ϵϰϴ ϮϮϲ 

,ŽŵĞ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ ϰϮϮ ϴϰ ϰϴϵ ϭϭϲ 

�ƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ ϰϳϲ ϵϱ ϯϵϰ ϵϰ 

�ŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ ϯϵϮ ϳϴ ϰϮϴ ϭϬϮ 

,ŽŵĞ�ďĂƐĞĚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ŽǀĞƌĂůů͕�ŶƵŵďĞƌ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ ϭϮϵϬ Ϯϱϴ ϭϯϭϭ ϯϭϮ 

WĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�;ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞͿ͕�ŶƵŵďĞƌ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ ϭϵϲϲ ϯϵϯ ϭϲϮϵ ϯϴϴ 

�ĂƵƐĞ�ŽĨ�ŬŝĚŶĞǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ŶƵŵďĞƌ�й     

�ŝĂďĞƚĞƐ Ϯϵϯ ϰϳй ϮϲϬ ϰϴй 

'ůŽŵĞƌƵůŽŶĞƉŚƌŝƟƐ ϭϬϵ ϭϴй ϴϱ ϭϲй 

,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ ϰϰ ϳй ϱϬ ϵй 

�ĚƵůƚ�ƉŽůǇĐǇƐƟĐ�ŬŝĚŶĞǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ ϯϯ ϱй ϮϬ ϰй 

ZĞŇƵǆ�ŶĞƉŚƌŽƉĂƚŚǇ ϭϮ Ϯй ϭϳ ϯй 

�ŝĂďĞƚĞƐ�ĂƐ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŬŝĚŶĞǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ     

DĈŽƌŝ ϭϮϱ ϲϳй  - 

WĂĐŝĮĐ ϭϬϬ ϲϰй  - 

�ƐŝĂŶ Ϯϲ ϱϱй  - 

EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�Žƌ�KƚŚĞƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ ϯϳ ϭϴй  - 

>ĂƚĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŶƵŵďĞƌ�й�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ϵϯ ϭϰй ϳϲ ϭϰй 

^ƚĂƌƟŶŐ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ǁŝƚŚ�ĮƐƚƵůĂ�Žƌ�ŐƌĂŌ��й�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚΎ ϲϲ Ϯϰй ϭϬϲ ϯϴй 

WƌĞǀĂůĞŶƚ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĮƐƚƵůĂ�Žƌ�ŐƌĂŌ�й�ŽĨ�Ăůů�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ 

ϭϯϮϴ ϲϵй ϭϰϭϮ ϴϭй 

WƌŝŵĂƌǇ�W��ƉĞƌŝƚŽŶŝƟƐ�ƌĂƚĞ͕�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ƉĞƌ�ƉĂƟĞŶƚ-ǇĞĂƌ Ϭ͘ϱϬ  Ϭ͘ϰϮ  

�ǆŝƚ�ƐŝƚĞ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ƌĂƚĞ͕�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ƉĞƌ�ƉĂƟĞŶƚ-ǇĞĂƌ Ϭ͘Ϯϱ  -  

W��ƉĞƌŝƚŽŶŝƟƐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ     

�ĞĂƚŚ͕�ŶƵŵďĞƌ�;йͿ ϴϮ ϯ͘ϴй -  

,ŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ŶƵŵďĞƌ�;йͿ Ϯϯϱ ϱϰ͘ϳй -  

�ĂƚŚĞƚĞƌ�ƌĞŵŽǀĂů͕�ŶƵŵďĞƌ�;йͿ ϲϯ ϭϱ͘ϵй -  

EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ŝŶ�ƚŽƚĂů ϰϬϴ  -  

EƵŵďĞƌ�ŽĨ�W��ĐĂƚŚĞƚĞƌƐ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ ϭϰϬ  ϭϰϵ  

Ύ�ǆĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ůĂƚĞ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŶĞƉŚƌŽůŽŐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 



�ϭϬ 

 

/ŶĐŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ŬŝĚŶĞǇ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�
ďǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ 

 

^ƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� WƌĞǀĂůĞŶƚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ� 
WƌĞǀĂůĞŶƚ�

ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�

�ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ 

EƵŵďĞƌ WĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ EƵŵďĞƌ WĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ EƵŵďĞƌ 

ϮϬϭϴ�;ϮϬϭϳͿ ϮϬϭϴ�;ϮϬϭϳͿ� ϮϬϭϴ�;ϮϬϭϳͿ

EŽƌƚŚůĂŶĚ ϭϴϯ͕ϮϱϬ ϰϭ�;ϯϮͿ ϮϮϰ�;ϭϴϮͿ ϭϳϱ�;ϭϱϳͿ ϵϱϱ�;ϴϵϱͿ ϭϬϬ�;ϵϰͿ 

tĂŝƚĞŵĂƚĈ ϲϯϵ͕ϰϮϬ ϲϲ�;ϳϯͿ ϭϬϯ�;ϭϮϬͿ Ϯϴϰ�;ϮϴϴͿ ϰϰϰ�;ϰϳϱͿ Ϯϭϰ�;ϮϬϭͿ 

�ƵĐŬůĂŶĚ ϱϱϰ͕ϲϯϬ ϳϳ�;ϳϲͿ ϭϯϵ�;ϭϰϱͿ ϯϴϵ�;ϯϱϱͿ ϳϬϭ�;ϲϳϴͿ Ϯϲϲ�;ϮϳϭͿ 

�ŽƵŶƟĞƐ�DĂŶƵŬĂƵ ϱϳϰ͕ϱϳϬ ϭϬϰ�;ϭϮϭͿ ϭϴϭ�;ϮϮϭͿ ϲϮϰ�;ϲϭϲͿ ϭϬϴϲ�;ϭϭϮϳͿ ϮϮϮ�;ϮϭϬͿ 

tĂŝŬĂƚŽ ϴϯϬ͕ϱϬϱ ϭϮϳ�;ϭϮϵͿ ϭϱϯ�;ϭϲϮͿ ϱϰϬ�;ϱϰϭͿ ϲϱϬ�;ϲϳϴͿ Ϯϰϲ�;ϮϭϯͿ 

,ĂǁŬĞ͛Ɛ��ĂǇ ϭϲϳ͕ϳϳϬ ϭϴ�;ϮϭͿ ϭϬϳ�;ϭϮϴͿ ϭϭϭ�;ϭϭϳͿ ϲϲϮ�;ϳϭϰͿ ϴϴ�;ϵϮͿ 

DŝĚ�ĞŶƚƌĂů Ϯϰϳ͕ϲϬϱ Ϯϯ�;ϭϵͿ ϵϯ�;ϳϵͿ ϭϰϬ�;ϭϮϲͿ ϱϲϱ�;ϱϮϰͿ ϵϭ�;ϴϮͿ 

dĂƌĂŶĂŬŝ ϭϮϭ͕ϰϲϬ ϭϯ�;ϭϯͿ ϭϬϳ�;ϭϭϬͿ ϱϰ�;ϱϵͿ ϰϰϱ�;ϱϬϬͿ ϱϬ�;ϰϳͿ 

�ĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ��ŽĂƐƚ ϲϳϰ͕ϰϯϱ ϴϳ�;ϲϳͿ ϭϮϵ�;ϭϬϮͿ Ϯϵϭ�;ϮϲϬͿ ϰϯϭ�;ϯϵϴͿ Ϯϵϲ�;ϮϵϲͿ 

�ĂŶƚĞƌďƵƌǇ ϲϳϭ͕ϮϳϬ ϯϯ�;ϰϳͿ ϰϵ�;ϳϯͿ ϭϰϬ�;ϭϱϴͿ ϮϬϵ�;ϮϰϲͿ ϮϳϮ�;ϮϳϬͿ 

^ŽƵƚŚĞƌŶ ϯϯϱ͕ϵϵϬ ϯϬ�;ϭϳͿ ϴϵ�;ϱϮͿ ϵϴ�;ϵϭͿ ϮϵϮ�;ϮϴϭͿ ϭϮϭ�;ϭϭϰͿ 

dŽƚĂů ϱ͕ϬϬϬ͕ϵϬϱ ϲϭϵ�;ϲϭϱͿ ϭϮϰ�;ϭϮϴͿ Ϯϴϰϲ�;ϮϳϲϴͿ ϱϲϵ�;ϱϳϳͿ ϭϵϲϲ�;ϭϴϵϬͿ 

�,�� 
WŽƉƵůĂƟŽŶ�
ϮϬϭϴ 

ϲϭϵ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ĚŝĂůǇƐŝƐ�Žƌ�Ă�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ŝŶ�
ϮϬϭϴ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ϭϮϰ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ�;ϮϬϭϳͿ͘�KǀĞƌĂůů͕�ϰϴϭϮ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�;ϵϲϮ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶͿ�ŝŶ�EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŬŝĚŶĞǇ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝŶ�
ϮϬϭϴ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϯ͘ϰй�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ϮϬϭϳ͕�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ŐƌŽǁƚŚ͘ 

dŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ŬŝĚŶĞǇ�ƌĞƉůĂĐĞͲ
ŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ǀĂƌŝĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ�
�ŽĂƌĚƐ͘�dŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
;ŝŶĐŝĚĞŶĐĞͿ�ƌĂŶŐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϰϵ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů��,��ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ăƚ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ��,��ƚŽ�ϮϮϰ�
ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�Ăƚ�EŽƌƚŚůĂŶĚ��,�͘� 

 

 

�ŝīĞƌĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ��,��ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĚŝĂďĞƚĞƐͿ͘�ZĞƐŝĚƵĂů�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�
ďǇ�ůŽĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘

 



�ϭϭ 

 

/ŶĐŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ŬŝĚŶĞǇ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�

WƌĞǀĂůĞŶƚ� 
ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ� WƌĞǀĂůĞŶƚ�ƚŽƚĂů 

 WĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ EƵŵďĞƌ WĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ 

ϮϬϭϴ�;ϮϬϭϳͿ ϮϬϭϴ�;ϮϬϭϳͿ 

 ϱϰϲ�;ϱϯϲͿ Ϯϳϱ�;ϮϱϭͿ ϭϱϬϭ�;ϭϰϯϭͿ 

Ϯϭϰ�;ϮϬϭͿ ϯϯϱ�;ϯϯϮͿ ϰϵϴ�;ϰϴϵͿ ϳϳϵ�;ϴϬϳͿ 

Ϯϲϲ�;ϮϳϭͿ ϰϴϬ�;ϱϭϴͿ ϲϱϱ�;ϲϮϲͿ ϭϭϴϭ�;ϭϭϵϲͿ 

ϮϮϮ�;ϮϭϬͿ ϯϴϲ�;ϯϴϰͿ ϴϰϲ�;ϴϮϲͿ ϭϰϳϮ�;ϭϱϭϭͿ 

Ϯϰϲ�;ϮϭϯͿ Ϯϵϲ�;ϮϲϳͿ ϳϴϲ�;ϳϱϰͿ ϵϰϲ�;ϵϰϱͿ 

ϱϮϱ�;ϱϲϭͿ ϭϵϵ�;ϮϬϵͿ ϭϭϴϲ�;ϭϮϳϱͿ 

ϯϲϴ�;ϯϰϭͿ Ϯϯϭ�;ϮϬϴͿ ϵϯϯ�;ϴϲϱͿ 

ϰϭϮ�;ϯϵϴͿ ϭϬϰ�;ϭϬϲͿ ϴϱϲ�;ϴϵϴͿ 

Ϯϵϲ�;ϮϵϲͿ ϰϯϵ�;ϰϱϯͿ ϱϴϳ�;ϱϱϲͿ ϴϳϬ�;ϴϱϭͿ 

ϮϳϮ�;ϮϳϬͿ ϰϬϱ�;ϰϮϬͿ ϰϭϮ�;ϰϮϴͿ ϲϭϰ�;ϲϲϱͿ 

ϭϮϭ�;ϭϭϰͿ ϯϲϬ�;ϯϱϮͿ Ϯϭϵ�;ϮϬϱͿ ϲϱϮ�;ϲϯϮͿ 

ϭϵϲϲ�;ϭϴϵϬͿ ϯϵϯ�;ϯϵϰͿ ϰϴϭϮ�;ϰϲϱϴͿ ϵϲϮ�;ϵϳϮͿ 

�ŝīĞƌĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ��,��ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĚŝĂďĞƚĞƐͿ͘�ZĞƐŝĚƵĂů�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�
ďǇ�ůŽĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘ 1XPEHU�VWDUWLQJ�WUHDWPHQW�DW�HDFK�'+%�LQ�

������SHU�PLOOLRQ�RI�ORFDO�SRSXODWLRQ 

�/^dZ/�d�,��>d,�
�K�Z� 

 

EŽƌƚŚůĂŶĚ ϮϮϰ 

tĂŝƚĞŵĂƚĈ ϭϬϯ 

�ƵĐŬůĂŶĚ ϭϯϵ 

�ŽƵŶƟĞƐ�DĂŶƵŬĂƵ ϭϴϭ 

tĂŝŬĂƚŽ ϭϱϯ 

,ĂǁŬĞ͛Ɛ��ĂǇ ϭϬϳ 

DŝĚ�ĞŶƚƌĂů ϵϯ 

dĂƌĂŶĂŬŝ ϭϬϳ 

�ĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ��ŽĂƐƚ ϭϮϵ 

�ĂŶƚĞƌďƵƌǇ ϰϵ 

^ŽƵƚŚĞƌŶ ϴϵ 

�ŐĞ�
ƐƚĂŶĚͲ
ĂƌĚŝƐĞĚ 

ϭϲϭ 

ϭϮϬ 

ϭϯϵ 

ϭϮϭ 

ϭϯϳ 

ϭϬϬ 

ϴϰ 

ϴϳ 

ϭϰϮ 

ϱϭ 

ϵϵ 

�ŝĂďĞƚĞƐ�
ƐƚĂŶĚͲ
ĂƌĚŝƐĞĚ 

ϮϬϱ 

ϭϭϮ 

ϭϱϭ 

ϭϰϲ 

ϭϱϰ 

ϭϬϲ 

ϵϯ 

ϭϬϭ 

ϭϯϵ 

ϱϰ 

ϵϲ 



�ϭϮ 

 

^ƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ 
6WDUWLQJ�NLGQH\�UHSODFHPHQW�WKHUDS\�����-���� 

&ŝŐƵƌĞ͗�EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�
ĨĂŝůƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�Žƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ŝŶ�
ϮϬϭϴ͘� 

ϵϰй�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�;ϱϴϬ�ƉĞŽƉůĞͿ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�
ĨĂŝůƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘�dŚŝƌƚǇ-ŶŝŶĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ďǇ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�;ƉƌĞ-ĞŵƉƟǀĞ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚͿ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ƉƌĞ-ĞŵƉƟǀĞ�
ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ŝƐ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ǇĞĂƌ�;ǁĂƐ�Ϯϲ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϳͿ͘ 

0RGDOLW\�RI�VWDUWLQJ�WUHDWPHQW�LQ����� 

/Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ϲϭϵ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�Žƌ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�
ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨĂŝůƵƌĞ�ǁŝƚŚ��ŽƚĞĂƌŽĂ�E�͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�
ϭϮϰ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�dŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĨƌŽŵ�
ǇĞĂƌ�ƚŽ�ǇĞĂƌ͕�ďƵƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƋƵŝƚĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�

ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŬŝĚŶĞǇ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ��ƌĂƉŝĚůǇ�ǇĞĂƌ�
ŽŶ�ǇĞĂƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϴϲ�ĂŶĚ�ϮϬϬϯ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ƐůŽǁĞƌ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ͘ 
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^ƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ 
0RGDOLW\�RI�VWDUWLQJ�WUHDWPHQW�����-���� 

&ŝŐƵƌĞ͗�EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĞĂĐŚ�ƚƌĞĂƚͲ
ŵĞŶƚ�ŵŽĚĂůŝƚǇ�;ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ͕�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�
ĂŶĚ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚͿ�ĂƐ�ĮƌƐƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�
ĨĂŝůƵƌĞ�ϮϬϬϴ-ϮϬϭϴ�ƐŚŽǁŶ�ĂƐ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘��ŽƩĞĚ�ůŝŶĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ϯ-
ǇĞĂƌ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘ 

ϯϱϱ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�
ϮϬϭϴ͕�ϮϮϱ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ϯϵ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ͘�dŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ǇĞĂƌ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�
;ϰϲ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϯϲ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�
ĞĂƌůŝĞƌͿ͘�dŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�
ŵŽƌĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ǇĞĂƌ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�
ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘�WƌĞ-ĞŵƉƟǀĞ�
ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ϴ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽĨ�EĞǁ��ĞĂͲ
ůĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ͘ 

$JH�RI�VWDUWLQJ�WUHDWPHQW�����-���� 

&ŝŐƵƌĞ͗��ŐĞ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŬŝĚŶĞǇ�ƌĞƉůĂĐĞͲ
ŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ϮϬϭϮ-ϮϬϭϴ�ƐŚŽǁŶ�ĂƐ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽĨ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�;ĂƐ�Ă�ƚƌĞŶĚůŝŶĞͿ͘ 

�ĚƵůƚƐ�ĂŐĞĚ�ϲϱ�ƚŽ�ϳϰ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶĐŝͲ
ĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŬŝĚŶĞǇ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝŶ�
�ŽƚĞĂƌŽĂ�E��;ϯϴϴ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶͿ�ǁŝƚŚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐͲ
ĞƐ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͘�/ŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ϳϱ-ϴϰ�ǇĞĂƌƐ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�;ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ϮϰϮ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶͿ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĐͲ
ŽŶĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ͘��/ŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�
ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�;Ϭ-ϰϰ�ǇĞĂƌƐͿ�ŚĂƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƐƚĞĂĚǇ͕�ůĂƌŐĞͲ
ůǇ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ŬŝĚŶĞǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ŬŝĚŶĞǇ-ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐůŽŵĞƌƵůŽŶĞƉŚƌŝƟƐ͕�Žƌ�ŐĞŶĞƟĐͬ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů͘�/ŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ŽůĚĞƌ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ĂŶ�ĂŐĞŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ŽůĚͲ
Ğƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�
ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�/ŶĐŝĚĞŶĐĞ�
ŝŶ�ĂĚƵůƚƐ�ŽůĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϴϱ�ǇĞĂƌƐ�ŝƐ�ƐƚĂƟĐ�;ϯϱ�ƉĞƌ�ŵŝůͲ
ůŝŽŶͿ͘ 
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�ϭϰ 

 

6WDUWLQJ�WUHDWPHQW�E\�PRGDOLW\�DQG�'LVWULFW�+HDOWK�%RDUG 

&ŝŐƵƌĞ͗�/ŶĐŝĚĞŶƚ�ŵŽĚĂůŝƚǇ�;ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�
ĮƌƐƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨĂŝůƵƌĞͿ�ƐŚŽǁŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ��,�͘ 

 

�dŚŝƐ�ĮŐƵƌĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐƚĂƌƚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�
ĂƐ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�Ăůů�ƉĂƟĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĂƚ��,��ƚŚĂƚ�ƐƚĂƌƚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ƐŚŽǁŶ�ĂƌĞ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�
;ďůĂĐŬͿ͕�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�;ŐƌĞĞŶͿ͕�ĂŶĚ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉůĂŶƚĂƟŽŶ�;ƉƵƌƉůĞͿ�ŽǀĞƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�;ϮϬϭϰ-
ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ĂƐ�Ă�ĚŽƩĞĚ�ůŝŶĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĐŽůŽƵƌ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ŶŽƟĐĞĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ��,��ĨƌŽŵ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞĂĐŚ�
�,�͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ��,�Ɛ�ƚƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƉĂƟĞŶƚƐ͘ 

�ƚ��ƵĐŬůĂŶĚ��,�͕�ƚŚĞ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ĨĞůů�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌĞͲ
ŵĂŝŶĞĚ�ƐƚĂďůĞ͘�WĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐŝŶŐ�Ăƚ�,ĂǁŬĞ͛Ɛ��ĂǇ��,��ĂŶĚ�tĂŝŬĂƚŽ��,�͘�<ŝĚŶĞǇ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĮƌƐƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�Ăƚ�ŵĂŶǇ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�EŽƌƚŚůĂŶĚ͕��ƵĐŬůĂŶĚ͕�
tĂŝŬĂƚŽ͕�DŝĚ�ĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ��,�Ɛ͘ 

dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚͲ
ŵĞŶƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͘�
^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƟŽŶ�ďǇ�ĂŐĞ͕�ƐĞǆ͕�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŽƌďŝĚŝƚǇ�
ŵĂǇ�ĂƐƐŝƐƚ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ 
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  ����,ĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�;ĚŽƩĞĚ�ůŝŶĞ�E��ĂǀĞƌĂŐĞͿ 

  ����WĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�;ĚŽƩĞĚ�ůŝŶĞ�E��ĂǀĞƌĂŐĞͿ 

  ����dƌĂŶƐƉůĂŶƚ�;ĚŽƩĞĚ�ůŝŶĞ�E��ĂǀĞƌĂŐĞͿ 

 



�ϭϱ 

 

^ƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ 
�ƚŚŶŝĐŝƚǇ 
6WDUWLQJ�WUHDWPHQW�E\�HWKQLFLW\��H[SUHVVHG�SHU�PLOOLRQ�RI�SRSXODWLRQ 

&ŝŐƵƌĞ͗�/ŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŬŝĚŶĞǇ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ƚŚĞƌĂƉǇ�ďǇ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ϮϬϭϮ�ƚŽ�ϮϬϭϴ�;ƐŚŽǁŶ�ĂƐ�ƚƌĞŶĚͲ
ůŝŶĞƐͿ͘� 

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�
ĨĂŝůƵƌĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŵĂƌŬĞĚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�
ŐƌŽƵƉŝŶŐ�ŝŶ��ŽƚĞĂƌŽĂ�E�͘� 

EŽƚĂďůǇ͕�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ��ǁĂƐ�
ϳ-ĨŽůĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĨŽƌ�WĂĐŝĮĐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�;ϰϬϬ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶͿ�
ƚŚĂŶ�ĂŵŽŶŐ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ƉĂƟĞŶƚƐ͘�;ϱϴ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶͿ͘�dŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚͲ
ŵĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ĨŽƌ�DĈŽƌŝ�;ϭϱϲ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶͿ�ǁĂƐ�Ϯ͘ϳ�
ĨŽůĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ��ƵƌŽͲ
ƉĞĂŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘� 

dŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨĂŝůƵƌĞ�ĂƉͲ
ƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĨŽƌ�WĂĐŝĮĐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞͲ
ĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĨŽƌ�DĈŽƌŝ�ĂŶĚ��ƐŝĂŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘ 

ΎEŽƚĂďůǇ͕�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĞůĨ-ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ��E���d��
ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�
ŐƌŽƵƉ͘ 

&ŝŐƵƌĞ͗�/ŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌĞ-ĞŵƉƟǀĞ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶͲ
ƚĂƟŽŶ�ďǇ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ϮϬϭϮ�ƚŽ�ϮϬϭϴ�;ƐŚŽǁŶ�ĂƐ�ƚƌĞŶĚͲ
ůŝŶĞƐͿ͘ 

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ĂƐ�
ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�;ĐĂůůĞĚ�Ă�ƉƌĞ-ĞŵƉƟǀĞ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚͿ�
ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽǁ�ŽǀĞƌĂůů�;ϯϵ�ŽǀĞƌĂůů�ŝŶ�ϮϬϭϴͿ͘��ǀĞŶ�
ǁŝƚŚ�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ƐƚĂƌƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ĚŝīĞƌƐ�ďǇ�
ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͘�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉĂͲ
ƟĞŶƚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌĞ-ĞŵƉƟǀĞ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ϭϬϬ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌĞ-ĞŵƉƟǀĞ�ŬŝĚŶĞǇ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĨŽƌ�E���ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉĂͲ
ƟĞŶƚƐ͘�^ŵĂůůĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�WĂĐŝĮĐ�ƉĂͲ
ƟĞŶƚƐ͘ 

WƌĞ-ĞŵƉƟǀĞ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ďǇ�ĞƚŚͲ
ŶŝĐŝƚǇ�ƉĞƌ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ-ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ 
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�ϭϲ 

 

^ƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ 
�,�-ƐƉĞĐŝĮĐ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ� 
6WDUWLQJ�KDHPRGLDO\VLV�E\�HWKQLFLW\�DQG�'+%��SHU�PLOOLRQ�SRSXODWLRQ 

&ŝŐƵƌĞ͗�^ƚĂƌƟŶŐ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�Ăƚ�ĮƌƐƚ�ƚƌĞĂƚͲ
ŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ƐŚŽǁŶ�ďǇ��,��ĂŶĚ�
ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ĂƐ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ͘ 

dŚŝƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŽƚĞĂƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�EĞƉŚƌŽůŽŐǇ�ŐƌŽƵƉ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ϮϬϭϵ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ϮϬϭϳ�
ĚĂƚĂ͘� 

dŚĞ�ŐƌĂƉŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ĂƐ�ĮƌƐƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ŬŝĚŶĞǇ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��,�-
ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘ 

DĈŽƌŝ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ĂƐ�ĮƌƐƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�
ĨĂŝůƵƌĞ�;хϭϬϬϬ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶͿ�Ăƚ�EŽƌƚŚůĂŶĚ͕�
�ŽƵŶƟĞƐ�DĂŶƵŬĂƵ�ĂŶĚ�,ĂǁŬĞ͛Ɛ��ĂǇ��,�Ɛ͘� 

WĂĐŝĮĐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨĂŝůƵƌĞ�
;хϭϱϬϬ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶͿ�Ăƚ��ƵĐŬůĂŶĚ͕��ŽƵŶƟĞƐ�
DĂŶƵŬĂƵ͕�DŝĚ�ĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ��ĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ��ŽĂƐƚ�
�,�Ɛ�ĂŶĚ�хϭϬϬϬ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�Ăƚ�tĂŝƚĞŵĂƚĈ�
�,�͘� 

dŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�ŚĂĞͲ
ŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ďǇ�DĈŽƌŝ�ĂŶĚ�
WĂĐŝĮĐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĐŽŵͲ
ƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�;ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞͿ�
ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚ��,�-ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŵŽĚĂůŝƚǇ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĐĂƌĞ͘ 

ZĂƚĞƐ�ŽĨ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�;ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌŝƚŽͲ
ŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐͿ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŚŝŐŚ�;хϯ-ĨŽůĚͿ�
ĨŽƌ�DĈŽƌŝ�ƉĂƟĞŶƚƐ�Ăƚ�EŽƌƚŚůĂŶĚ�ĂŶĚ�
tĂŝƚĞŵĂƚĈ��,�Ɛ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ŚĂĞŵŽͲ
ĚŝĂůǇƐŝƐ�;ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐͿ�
ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŚŝŐŚ�;хϯ-ĨŽůĚͿ�ĨŽƌ�WĂĐŝĮĐ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�Ăƚ�tĂŝƚĞŵĂƚĈ͕��ƵĐŬůĂŶĚ͕�DŝĚ�ĞŶͲ
ƚƌĂů�ĂŶĚ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ��,�Ɛ͘ 

ϭϱϴϯ 
ϮϵϮ 

ϭϱϳ 
ϯϰϴ 

ϱϮϲ 
ϭϮϭϴ 
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�ϭϳ 

 

^ƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ 
�,�-ƐƉĞĐŝĮĐ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ 
6WDUWLQJ�SHULWRQHDO�GLDO\VLV�E\�HWKQLFLW\�DQG�'+%��SHU�PLOOLRQ�SRSXODWLRQ 

&ŝŐƵƌĞ͗�^ƚĂƌƟŶŐ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�Ăƚ�ĮƌƐƚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�
�,��ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ĂƐ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ 

dŚŝƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŽƚĞĂƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�EĞƉŚƌŽůŽŐǇ�ŐƌŽƵƉ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ϮϬϭϵ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ϮϬϭϳ�
ĚĂƚĂ͘� 

dŚĞ�ŐƌĂƉŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ��,�-ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�
ϮϬϭϴ͘ 

DĈŽƌŝ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞƌͲ
ŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĂƐ�ĮƌƐƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�
ĨĂŝůƵƌĞ�;хϱϬϬ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶͿ�Ăƚ��ŽƵŶƟĞƐ�DĂŶƵͲ
ŬĂƵ͕�tĂŝŬĂƚŽ͕�,ĂǁŬĞ͛Ɛ��ĂǇ�ĂŶĚ�dĂƌĂŶĂŬŝ͘ 

WĂĐŝĮĐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�Ăƚ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ŬŝĚͲ
ŶĞǇ�ĨĂŝůƵƌĞ�;хϱϬϬ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶͿ�Ăƚ��ŽƵŶƟĞƐ�
DĂŶƵŬĂƵ͕�,ĂǁŬĞ͛Ɛ��ĂǇ�ĂŶĚ��ĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�
�ŽĂƐƚ��,�Ɛ͘� 

ZĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ͕�ŚŝŐŚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƉĞƌŝͲ
ƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�Ăƚ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
DĈŽƌŝ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚĞĚ�Ăƚ�tĂŝŬĂƚŽ͕�dĂƌĂͲ
ŶĂŬŝ͕��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��,�Ɛ͘�ZĞůĂͲ
ƟǀĞ�ƚŽ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ͕�ŚŝŐŚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƉĞƌŝƚŽͲ
ŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�Ăƚ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚĞĚ�
ĨŽƌ�WĂĐŝĮĐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�Ăƚ�EŽƌƚŚůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂŝŬĂͲ
ƚŽ��,�Ɛ͘ 
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�ϭϴ 

 

^ƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ 
�ƚŚŶŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂŐĞ 
6WDUWLQJ�UHQDO�UHSODFHPHQW�WKHUDS\�DFFRUGLQJ�
WR�DJH�DQG�HWKQLFLW\ 

&ŝŐƵƌĞ͗��ŐĞ�Ăƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŬŝĚŶĞǇ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ƚŚĞƌĂƉǇ�ďǇ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ϮϬϭϰ-ϮϬϭϴ 

dŚĞ�ĂŐĞ�Ăƚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŬŝĚŶĞǇ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĚŝīĞƌƐ�
ďǇ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͘ 

��ůĂƌŐĞƌ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�DĈŽƌŝ�ĂŶĚ�WĂĐŝĮĐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϰϱ�ĂŶĚ�ϲϰ�ǇĞĂƌƐ͘ 

�ŵŽŶŐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ��ƐŝĂŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�
ŚĂůĨ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ�Ăƚ�ϲϱ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ŽůĚĞƌ͘�sĞƌǇ�ƐŵĂůů�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�DĈŽƌŝ�ĂŶĚ�WĂĐŝĮĐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�
ĚŝĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϳϱ�н�ǇĞĂƌ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
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�ƚŚŶŝĐŝƚǇ ϮϬϭϰ ϮϬϭϱ ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ 

�ƵƌŽƉĞĂŶ ϱϵ͘ϴ�;ϭϲ͘ϭͿ ϱϴ͘ϱ�;ϭϲ͘ϲͿ ϱϵ͘ϭ�;ϭϲ͘ϴͿ ϱϵ͘ϳ�;ϭϱ͘ϲͿ ϱϵ͘ϯ�;ϭϳ͘ϮͿ 

DĈŽƌŝ ϱϲ͘Ϯ�;ϭϰ͘ϳͿ ϱϱ͘ϰ�;ϭϯ͘ϬͿ ϱϱ͘ϯ�;ϭϱ͘ϭͿ ϱϯ͘ϴ�;ϭϰ͘ϲͿ ϱϱ͘ϭ�;ϭϯ͘ϰͿ 

WĂĐŝĮĐ ϱϰ͘ϯ�;ϭϯ͘ϵͿ ϱϯ͘ϯ�;ϭϯ͘ϱͿ ϱϯ͘ϲ�;ϭϯ͘ϲͿ ϱϱ͘ϯ�;ϭϰ͘ϬͿ ϱϰ͘ϳ�;ϭϰ͘ϮͿ 

�ƐŝĂŶ ϱϵ͘ϱ�;ϭϱ͘ϳͿ ϲϭ͘ϭ�;ϭϯ͘ϭͿ ϱϵ͘ϱ�;ϭϲ͘ϳͿ ϱϴ͘ϯ�;ϭϱ͘ϲͿ ϲϭ͘ϳ�;ϭϴ͘ϬͿ 

dĂďůĞ͗��ŐĞ�Ăƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŬŝĚŶĞǇ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌͲ
ĂƉǇ�ϮϬϭϰ-ϮϬϭϴ�ďǇ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�DĞĂŶ�;^�Ϳ 



�ϭϵ 

 

^ƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ 
WƌŝŵĂƌǇ�ƌĞŶĂů�ĚŝƐĞĂƐĞ 

/Ŷ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƚǇƉĞ͘�dŚŝƐ�
ŽďƐĐƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƌŝƐŬƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƌĞŶĚĞƌƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ĨŽƌ�Ăůů�EĞǁ��ĞĂͲ
ůĂŶĚĞƌƐ�ŵĞĂŶŝŶŐůĞƐƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϳ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨĂŝůƵƌĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘�� 

�ŝĂďĞƚĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŝŶ�ϲϰй�WĂĐŝĮĐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ϲϳй�ŽĨ�DĈŽƌŝ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ϱϱй�ŽĨ��ƐŝĂŶ�
ƉĂƟĞŶƚƐ͘�'ůŽŵĞƌƵůŽŶĞƉŚƌŝƟƐ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨĂŝůƵƌĞ�ďǇ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�
ĂŵŽŶŐ�WĂĐŝĮĐ�ĂŶĚ�DĂŽƌŝ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�

ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͘�^ŝŵŝůĂƌ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚͲ
ĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘ 

dŚŝƐ�ĮŶĚŝŶŐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞͲ
ǀĞŶƚ͕�ŵĂŶĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶĞƋƵŝƚĂďůĞ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨĂŝůƵƌĞ�ďǇ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ŝŶ�EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĚŽŶŽƌ�ĂŶĚ�ƉƌĞ-ĞŵƉƟǀĞ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŽŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ůŝǀĞ�ŬŝĚŶĞǇ�ĚŽŶŽƌƐ͘ 

&DXVH�RI�NLGQH\�GLVHDVH�DW�VWDUW�RI�WUHDWPHQW��E\�HWKQLFLW\ 
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�ϮϬ 

 

WƌĞǀĂůĞŶĐĞ 
 
1XPEHU�RI�SHRSOH�OLYLQJ�RQ�GLDO\VLV�RU�ZLWK�NLGQH\�WUDQVSODQW�LQ�1HZ�=HDODQG 

&ŝŐƵƌĞ͗�WƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ϮϬϭϰ-ϮϬϭϴ�ƐŚŽǁŶ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�E��ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶ 

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͕�ϰϴϭϮ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚƌĞĂƚͲ
ŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�Žƌ�Ă�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ϵϲϮ�
ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ŵŝůůŝŽŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘� 

DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŬŝĚŶĞǇ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĂƌĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ϯϴϰϲ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƐƵƐ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϳ�;ϱϲϵ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶͿ͘��ϭϵϲϲ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�;ϯϵϯ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶͿ͘ 

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ƐůŽǁůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐͲ
ŝŶŐ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ŝƐ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐŝŶŐ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚŝͲ
ƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ͘ 

&ŝŐƵƌĞ͗�>ŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ϮϬϬϳ�
ƚŽ�ϮϬϭϴ�ƐŚŽǁŶ�ĂƐ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�E��ƉŽƉƵůĂƟŽŶ 

&ĂĐŝůŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�;ŚŽƐƉŝƚĂů�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚŽƵƐĞƐͿ�ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�
ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͘�KǀĞƌĂůů͕�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ϱϰ͘ϳй�ŽĨ�Ăůů�
ĚŝĂůǇƐŝƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϰϴ͘ϯй�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ĞĂƌůŝͲ
Ğƌ�;ϮϬϬϵͿ͘��tŚĞŶ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�
ďĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƵƐĞ͘ 

,ŽŵĞ�ŚĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ϮϬϭϯ-ϮϬϭϰ�
;ϭϴ͘ϱй�ŽĨ�Ăůů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĂƟĞŶƚƐͿ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ĚĞͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ͘�;ŶŽǁ�ϭϰ͘ϴй�ŽĨ�Ăůů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĂƟĞŶƚƐͿ͘ 
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�Ϯϭ 

 

WƌĞǀĂůĞŶĐĞ 
�Ǉ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ 

&ŝŐƵƌĞ͗�WƌĞǀĂůĞŶƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĂůͲ
ǇƐŝƐ�Žƌ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ďǇ��,��
ϮϬϭϰ-ϮϬϭϴ 

dŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĞŶĚ-ƐƚĂŐĞ�ŬŝĚŶĞǇ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ǀĂƌŝĞƐ�ŵĂƌŬĞĚůǇ�ďǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ�
�ŽĂƌĚ͕�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ůŽŶŐ�
ƚĞƌŵ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚŝĂďĞƚĞƐͿ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�
ƌĞŐŝŽŶ͘� 

DŽƐƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨĂŝůƵƌĞ�Ăƚ��ĂƉŝƚĂů�
ĂŶĚ��ŽĂƐƚ͕��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ͕�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��,�Ɛ�
ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ͘� 

��ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
�,�Ɛ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ŬŝĚŶĞǇ�
ĨĂŝůƵƌĞ�;EŽƌƚŚůĂŶĚ�ĂŶĚ��ŽƵŶƟĞƐ�DĂŶƵŬĂƵͿ�
ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ͘��ĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ��ŽĂƐƚ�
ĂŶĚ�tĂŝŬĂƚŽ��,�Ɛ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐƚĞĂĚǇ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͘� 

�ŝĂůǇƐŝƐ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂůůŝŶŐ�
ǁŚŝůĞ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐͲ
ŝŶŐ�Ăƚ�ŵĂŶǇ��,�Ɛ͘ 

 

dŚĞƐĞ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĨŽƌ�
ůŽĐĂů�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ĂŐĞ͕�ƐĞǆ͕�Žƌ�ĞƚŚͲ
ŶŝĐŝƚǇ͘ 

3HRSOH�OLYLQJ�RQ�GLDO\VLV�RU�ZLWK�
WUDQVSODQW�LQ�1HZ�=HDODQG��VKRZQ�
E\�'LVWULFW�+HDOWK�%RDUG�DQG�SHU�



�ϮϮ 

 

WƌĞǀĂůĞŶĐĞ 
DŽĚĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨĂŝůƵƌĞ��ďǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ

dŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�
Žƌ�Ă�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ĂƐ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ϮϬϭϰ-ϮϬϭϴ�Ăƚ�ĞĂĐŚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ͘�/ƚ�
ŝƐ�ŶŽƚĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚƐ��ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�
;ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�Ăƚ�Ă�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇͿ͘ 

/Ŷ�EŽƌƚŚůĂŶĚ��,�͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�,��ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ��W��ĂŶĚ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐͿ͘��ƚ�tĂŝƚĞŵĂƚĈ��,�͕�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇͲ

ƐŝƐ͘�,ŽŵĞ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ŚĂƐ�ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ͘�WƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ�Ăƚ��ƵĐŬůĂŶĚ�
�,��ŝƐ�ƐƚĂďůĞ͘� 

�ŽƵŶƟĞƐ�DĂŶƵŬĂƵ��,��ŚĂƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉůĂŶƚ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ���W��ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�
ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ͘�tĂŝŬĂƚŽ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�
ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ��W��ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ͘�
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&ŝŐƵƌĞ͗�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŵŽͲ
ĚĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨĂŝůƵƌĞ�
ƐŚŽǁŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ��,��
ϮϬϭϰ-ϮϬϭϴ 



�Ϯϯ 

 

DŽĚĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨĂŝůƵƌĞ��ďǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ 

ƐŝƐ͘�,ŽŵĞ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ŚĂƐ�ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ͘�WƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ�Ăƚ��ƵĐŬůĂŶĚ�

�ŽƵŶƟĞƐ�DĂŶƵŬĂƵ��,��ŚĂƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉůĂŶƚ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ���W��ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�
ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ͘�tĂŝŬĂƚŽ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�
ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ��W��ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ͘� 

,ĂǁŬĞ͛Ɛ��ĂǇ��,��ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ��W��ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ͘��ĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ��ŽĂƐƚ��,��ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�
ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ��W��ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ͘�^ŽƵƚŚĞƌŶ��,��ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ďƵƚ�
ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚŽŵĞ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ƉƌĞǀĂͲ
ůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ͘� 

�W��с�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ͕���W��с�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ͕�
^Ăƚ�с�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ͕�,ŽƐƉ�,��с�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ͘ 
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�Ϯϰ 

 

>ĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ 
 

͞&ŝƌƐƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŶĞƉŚƌŽůŽŐŝƐƚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ϵϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƌĞŶĂů�
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ͘͟� 

>ĂƚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�
ƟŵĞůǇ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞŶĂů�
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�
ĂĐĐĞƐƐ�Žƌ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�
ĐĂƚŚĞƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ 

>ĂƚĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǀĂƌŝĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ĂŐĞ͘�zŽƵŶŐĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�;Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ǇŽƵŶŐĞƌͿ�ĂƌĞ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ͘��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰϬй�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ǁĞƌĞ�ƌĞĨĞƌͲ
ƌĂů�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŶĞƉŚƌŽůŽŐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�
ŽĨ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�ĚŝĂůǇƐŝƐ͘�dŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ůĂƚĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�
ĂŵŽŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ͘ 

,ŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ůĂƚĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ĂŵŽŶŐ�WĂĐŝĮĐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
ǇĞĂƌ�ƚŽ�ǇĞĂƌ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�Ă�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

&ŝŐƵƌĞ͗�WĂƟĞŶƚƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ůĂƚĞ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůͲ
ŝƐƚ�ŶĞƉŚƌŽůŽŐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ��,� 

 

dŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ůĂƚĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůͲ
ŝƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǀĂƌŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��,�Ɛ͘��ŽƵŶƟĞƐ�
DĂŶƵŬĂƵ͕�tĂŝŬĂƚŽ͕�,ĂǁŬĞ͛Ɛ��ĂǇ�ĂŶĚ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ůĂƚĞ�ƚŽ�
ŶĞƉŚƌŽůŽŐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ͕�EŽƌƚŚͲ
ůĂŶĚ�ĂŶĚ�DŝĚ�ĞŶƚƌĂů�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ͘ 



�Ϯϱ 

 

<HDU (XURSHDQ 0ƗRUL 3DFLILF $VLDQ 
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dĂďůĞ͗�WĂƟĞŶƚƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ůĂƚĞ�ƚŽ�ŶĞƉŚƌŽůŽŐǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ďǇ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ƐŚŽǁŶ�ĂƐ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� 

dĂďůĞ͗�WĂƟĞŶƚƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ůĂƚĞ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŶĞƉŚͲ
ƌŽůŽŐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ 

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�DĈŽƌŝ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞͲ
ĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŶĞƉŚƌŽůŽŐǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯ�
ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�
ŶŽƚ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ͘� 

 

 

 

 

 

zŽƵŶŐĞƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�;ĂŐĞĚ�Ϯϰ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ǇŽƵŶŐĞƌͿ�ĂƌĞ�
Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ůĂƚĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ϯϱ-ϰϰ�ǇĞĂƌ�ĂŐŽ�
ŐƌŽƵƉ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ůĂƚĞ�ƌĞĨĞƌͲ
ƌĂů�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�
ĚŝĂůǇƐŝƐ͘ 



�Ϯϲ 

 

dƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ 

&ŝŐƵƌĞ͗�<ŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ďǇ�ĚŽŶŽƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů�ŝŶ�
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ϮϬϬϵ-ϮϬϭϴ 

ϭϴϮ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂͲ
ůĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘�WĂƟĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ϴϰ�ůŝǀĞ�ĚŽŶŽƌ�ĂŶĚ�ϵϴ�
ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ĚŽŶŽƌ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ͘�KŶĞ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ĚŽŶŽƌ�ƌĞͲ
ĐŝƉŝĞŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ĚƵĂů�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�;ƚǁŽ�ŬŝĚŶĞǇƐͿ 

�ĞĐĞĂƐĞĚ�ĚŽŶŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉŽŶĞŶƟĂůůǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϯ-ϮϬϭϰ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ĐƌŝƟĐĂů�ĐĂƌĞ�
ƐĞƫŶŐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘ 

dŚĞ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ǁĂƐ�
ϯϳ͘Ϯ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ͕�ƐůŝŐŚƚůǇ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĞĐŽƌĚͲ
ĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ŽĨ�ϯϵ͘Ϭ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ͘ 

dŚĞ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�Ăƚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�
ĨĂƐƚĞƌ�ƌĂƚĞ�ƚŚĂŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ǁŝƚŚ�
ŽŶůǇ�Ϯϲ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͘ 

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝǀĞ�ĚŽŶŽƌ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ǇĞĂƌ�;ϴϰͿ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶ�
ϮϬϭϲ�;ϴϮͿ͘ 

EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ďǇ�ĚŽŶŽƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ 

EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂĐƟǀĞ�ŽŶ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚ 

&ŝŐƵƌĞ͗��ĐƟǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ĚŽŶŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉůĂŶƚ�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ϮϬϭϮ-ϮϬϭϴ 

ϰϰϲ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�
ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚ�Ăƚ�ϭϱ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͘�ϲϱϬ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ϮϬϰ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚ͘ 
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�Ϯϳ 

 

dƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ 
 
��K�ŝŶĐŽŵƉĂƟďůĞ͕�ŬŝĚŶĞǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕�ŵƵůƟŽƌŐĂŶ͕�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ĚŽŶŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ 

&ŝŐƵƌĞ͗�^ŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�
ϮϬϭϴ 

ϭϮ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ���K�ŝŶĐŽŵƉĂƟďůĞ�
ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�;ϭϬ�Ăƚ��ƵĐŬůĂŶĚ�ĂŶĚ�Ϯ�Ăƚ�
�ŚƌŝƐƚĐŚƵƌĐŚͿ͘�ϰ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ŬŝĚŶĞǇ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝĚŶĞǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�
ϴ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂĚ�Ă�ŵƵůƟŽƌŐĂŶ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�Ăƚ��ƵĐŬůĂŶĚ�
�,�͘ 

ϭϮ�ĚŽŶŽƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ŶŽŶ-ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ĚŽŶŽƌ�
ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ͘ 

 

dƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ďǇ�ƐĞǆ�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�ƐŚŽǁŶ�ĂƐ�ŶƵŵďĞƌ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ 

&ŝŐƵƌĞ͗�/ŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�ďǇ�ƐĞǆ�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ŝŶ�ϮϬϭϴ 

WĂĐŝĮĐ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ŚĂĚ�Ă�ůŽǁĞƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͘��ŽƚŚ�DĈŽƌŝ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�
ǁŽŵĞŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽǁ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨĂŝůƵƌĞ͘ 
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�Ϯϴ 

 

dƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ 

.LGQH\�WUDQVSODQWDWLRQ�E\�'LVWULFW�+HDOWK�%RDUG� 

&ŝŐƵƌĞ͗�EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƉƵͲ
ůĂƟŽŶ�Ăƚ��,�Ɛ 

�ůů�ƵŶŝƚƐ�ŚĂĚ�Ă�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬ�
ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘�EŽƌƚŚůĂŶĚ��,��ŚĂĚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ůŝǀĞ�ĚŽŶŽƌ�
ƌĂƚĞ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ƚŚĂŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�;ϱϲ�ƉĞƌ�
ŵŝůůŝŽŶͿ͘�tĂŝŬĂƚŽ��,��ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ǇĞĂƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�
ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ͕�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƌĂƚĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�,ĂǁŬĞ͛Ɛ��ĂǇ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ŚŝŐŚ�ůŝǀĞ�ĚŽŶŽƌ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ƌĂƚĞ͘�/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�Ăƚ�
dĂƌĂŶĂŬŝ��,��ĚƵĞ�ƚŽ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ĚŽŶŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ŽǀĞƌ�Ϯ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ǇĞĂƌƐ�;ϰϮ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�
ŽǀĞƌĂůůͿ͘ 

 



�Ϯϵ 

 

$QWLERG\�XVH�IRU�LQGXFWLRQ�LPPXQRVXSSUHVVLRQ� 

5HMHFWLRQ�UDWHV�DW�VL[�PRQWKV�DIWHU�WUDQVSODQWDWLRQ� 

$QWLERG\�PHGLFDWHG�UHMHFWLRQ�UDWHV�DW�VL[�PRQWKV�DIWHU�WUDQVSODQWDWLRQ� 

�ůů�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ��ĂŶƟ-��Ϯϱ�ĂŐĞŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŵŵƵŶŽƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘�ϭϳ͘ϳй�
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƌĞũĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ůŝǀĞ�ĚŽŶŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ͘�ϭϱ͘Ϯй�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƌĞũĞĐƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ĚŽŶŽƌ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ͘�EŽ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŚĂĚ�ĂŶƟďŽĚǇ-ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ƌĞũĞĐƟŽŶ�Ăƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�Ă�
ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘ 

dƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ 
/ŵŵƵŶŽƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ 

7\SH�RI�DJHQW ���� ���� ���� ���� ���� 
,QWUDYHQRXV�LPPXQR�
JOREXOLQ - �������� - - - 

$QWL-&'�� ����������� ����������� ����������� ����������� ������������ 

5LWX[LPDE �������� �������� �������� ��������� ��������� 
7�FHOO�GHSOHWLQJ�SRO\�
FORQDO�$E �������� �������� �������� �������� �������� 

2WKHU - �������� - - �������� 

1RW�UHSRUWHG - - �������� - - 

7RWDO�QHZ�WUDQVSODQWV ��� ��� ��� ��� ��� 

dĂďůĞ͗��ŶƟďŽĚǇ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵĐƟŽŶ�ŝŵŵƵŶŽƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ϮϬϭϰ-ϮϬϭϴ͖�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĞĂĐŚ�
ĂŐĞŶƚ�ďǇ�ǇĞĂƌ�;й�ŽĨ�ŶĞǁ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐͿ 

dĂďůĞ͗�ZĞũĞĐƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�Ăƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ƉŽƐƚ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ϮϬϬϴ-ϮϬϭϳ 

'RQRU�
7\SH *UDIW�1XPEHU ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

/LYLQJ�
GRQRU 

)LUVW ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� 
/LYLQJ�GRQRU�
6HFRQG�DQG�VXE�
VHTXHQW 

����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ���� 

'H�
FHDVHG�
GRQRU 

)LUVW ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� 
'HFHDVHG�GRQRU�
6HFRQG�DQG�VXE�
VHTXHQW 

���� ���� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ����� 

'RQRU�
7\SH *UDIW�1XPEHU ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

/LYLQJ�
GRQRU 

)LUVW ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
/LYLQJ�GRQRU�6HF�
RQG�DQG�VXEVH�
TXHQW 

 
���� 

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

'H�
FHDVHG�
GRQRU 

)LUVW ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
'HFHDVHG�GRQRU�
6HFRQG�DQG�VXE�
VHTXHQW 

 
���� 

���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� 

dĂďůĞ͗��ŶƟďŽĚǇ-ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ƌĞũĞĐƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�Ăƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ 



�ϯϬ 

 

dƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ 
^ƵƌǀŝǀĂů—ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ĚŽŶŽƌ 

WĂƟĞŶƚ�ƐƵƌǀŝǀĂů 

'ƌĂŌ�ƐƵƌǀŝǀĂů 

dŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĂŌĞƌ�Ă�
ĮƌƐƚ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ĚŽŶŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ŝŶ�EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ͘�ϵϴй�ŽĨ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ƚŽ�ϭ�ǇĞĂƌ�
ĂŶĚ�ϵϰй�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ƚŽ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͘�� 

dŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂŌ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĂŌĞƌ�Ă�
ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ĚŽŶŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ŝŶ�EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ͘� 

�ƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�Ă�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ĚŽŶŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ŝŶ�ϮϬϭϭ-ϮϬϭϮ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕�ϳϵй�
ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂĚ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ͘�ϵϱй�
ŽĨ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϳ
-ϮϬϭϴ�ŚĂĚ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�Ăƚ�ϭ�ǇĞĂƌ͘ 

2XWFRPH (UD ��PRQWK ��PRQWKV ��\HDU ��\HDUV 

3DWLHQW�VXUYLYDO 

����-������Q ���� ������������ ������������ ������������ ����������� 
����-������Q ���� ��� ��� ������������ ����������� 

����-������Q ���� ������������ ������������ ������������ - 

����-������Q ���� ����������� ����������� ����������� - 

*UDIW�VXUYLYDO 

����-������Q ���� ����������� ����������� ����������� ����������� 
����-������Q ���� ������������ ������������ ����������� ����������� 

����-������Q ���� ����������� ����������� ����������� - 

����-������Q ���� ����������� ����������� ����������� - 

dĂďůĞ͗�WƌŝŵĂƌǇ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ĚŽŶŽƌ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ—ϮϬϭϭ-ϮϬϭϴ 



�ϯϭ 

 

dƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ 
^ƵƌǀŝǀĂů—ůŝǀĞ�ĚŽŶŽƌ 

WĂƟĞŶƚ�ƐƵƌǀŝǀĂů 

'ƌĂŌ�ƐƵƌǀŝǀĂů 

dŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĂŌĞƌ�Ă�
ůŝǀĞ�ĚŽŶŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�
�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϵϯй�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ůŝǀĞ�
ĚŽŶŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ŝŶ�ϮϬϭϭ-ϮϬϭϮ�ƐƵƌͲ
ǀŝǀĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ϵϳй�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ϭ�
ǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ůŝǀĞ�ĚŽŶŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉůĂŶƚ�ĂŌĞƌ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ͘ 

dŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂŌ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĂŌĞƌ�Ă�
ůŝǀĞ�ĚŽŶŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ͘��ƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�Ă�ĮƌƐƚ�
ůŝǀĞ�ĚŽŶŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ŝŶ�ϮϬϭϭ-ϮϬϭϮ�ŝŶ�
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕�ϴϱй�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƵŶĐͲ
ƟŽŶŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ͘�ϵϳй�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�Ă�
ŐƌĂŌ�Ăƚ�ϭ�ǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ůŝǀĞ�ĚŽŶŽƌ�ŬŝĚͲ
ŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ͘ 

2XWFRPH (UD ��PRQWK ��PRQWKV ��\HDU ��\HDUV 

3DWLHQW�VXUYLYDO 

����-������Q ���� ��� ��� ����������� ����������� 
����-������Q ���� ������������ ������������ ������������ ������������ 
����-������Q ���� ������������ ������������ ������������ - 
����-������Q ���� ������������ ����������� ����������� - 

*UDIW�VXUYLYDO 

����-������Q ���� ����������� ����������� ����������� ����������� 
����-������Q ���� ������������ ������������ ����������� ����������� 
����-������Q ���� ������������ ������������ ����������� - 
����-������Q ���� ������������ ����������� ����������� - 

dĂďůĞ͗�WƌŝŵĂƌǇ�ůŝǀĞ�ĚŽŶŽƌ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ—ϮϬϭϭ-ϮϬϭϴ 



�ϯϮ 

 

dƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ 
^ƵƌǀŝǀĂů—ďǇ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ 

7UDQVSODQW�RXWFRPHV�RI�SULPDU\�GHFHDVHG�GRQRU�NLGQH\-RQO\�WUDQVSODQWV�����-
���� 

dŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ĨĂŝůƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚ�ĚĞĂƚŚ�;ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŬŝĚŶĞǇ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚͿ�ĨŽƌ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ĚŽŶŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ŽŶůǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϵ-ϮϬϭϴ͘��
DĂŽƌŝ�ĂŶĚ�WĂĐŝĮĐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŐƌĂŌ�ĨĂŝůƵƌĞ�ďĞǇŽŶĚ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ŬŝĚŶĞǇ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ͘� 



�ϯϯ 

 

,ĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ 

dŚĞ�ƚĂďůĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϴ͘��ŝĂůǇƐŝƐ�ŵŽĚĂůŝƚǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ůĂƐƟŶŐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘ 

7UHQGV�LQ�KDHPRGLDO\VLV�LQ�1HZ�=HDODQG�����-���� 

 ���� ���� ���� ���� ���� 

$OO�SDWLHQWV�ZKR�FRPPHQFHG�+'           

)LUVW�GLDO\VLV�WUHDWPHQW�RU�UHWXUQLQJ�DIWHU�UHQDO�UHFRYHU\ ��� ��� ��� ��� ��� 

7UDQVIHU�IURP�3'��QR�SULRU�+'� �� ��� ��� �� �� 

7UDQVIHU�IURP�3'��SULRU�+'� �� �� �� �� �� 

)DLOHG�7UDQVSODQW��QR�SULRU�+'� � � � � �� 

)DLOHG�7UDQVSODQW��SULRU�+'� �� �� �� �� �� 

7RWDO ��� ��� ��� ��� ��� 

$OO�SDWLHQWV�ZKR�FHDVHG�+'           

5HFHLYHG�NLGQH\�WUDQVSODQW �� �� �� �� �� 

7UDQVIHU�WR�3' ��� ��� ��� ��� ��� 

5HQDO�UHFRYHU\ �� � � �� �� 

'HDWKV ��� ��� ��� ��� ��� 

7RWDO ��� ��� ��� ��� ��� 

7RWDO�SDWLHQWV�RQ�+'�DW����'HFHPEHU ���� ���� ���� ���� ���� 
3DWLHQWV�RQ�+'�DW�KRPH�DW����'HFHPEHU����RI�DOO�+'�
SDWLHQWV� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� 



�ϯϰ 

 

,ĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ 
sĂƐĐƵůĂƌ�ĂĐĐĞƐƐ 

WƌĞǀĂůĞŶƚ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ 

dŚĞ�dŝĞƌ�Ϯ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϳϬй�ŽĨ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ĂĐĐĞƐƐ�
;ĞŝƚŚĞƌ�ĂŶ�ĂƌƚĞƌŝŽǀĞŶŽƵƐ�ĮƐƚƵůĂ�Žƌ�Ă�ŐƌĂŌͿ͘� 

dŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ϳϬй�ŽĨ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�;ϲϳйͿ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘� 

 

EŽƚĂďůǇ͕�dĂƌĂŶĂŬŝ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ�ŚĂƐ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�фϰϬй͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂƌƌĂŶƚƐ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ůŽĐĂů�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�DŝĚ�ĞŶƚƌĂů�
�,��ŚĂƐ�Ă�ůŽǁ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ĂĐĐĞƐƐ�
ĂŶĚ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĚĂƚĂ͘ 



�ϯϱ 

 

,ĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ 
sĂƐĐƵůĂƌ�ĂĐĐĞƐƐ 

/ŶĐŝĚĞŶƚ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�
;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ůĂƚĞ�ƚŽ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ 

dŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ĂĐĐĞƐƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŚĂĞͲ
ŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ϴϬй�ŽĨ�Ăůů�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƌƚĞƌŝŽͲ
ǀĞŶŽƵƐ�ĮƐƚƵůĂ�Žƌ�ŐƌĂŌ͕�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ϵϬ�ĚĂǇƐ͘ 

dŚŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŵĞƚ�ďǇ�Ăůů��ŝƐƚƌŝĐƚ�
,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ͘ 

dƵŶŶĞůůĞĚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ĐĂƚŚĞƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĂĐĐĞƐƐ�Ăƚ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�
ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�Ăƚ�Ăůů�ĐĞŶƚƌĞƐ͘�EŽ�ƉĂƟĞŶƚ�Ăƚ�dĂƌĂͲ
ŶĂŬŝ��,��ŚĂĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�Ăƚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƐƚĂƌƚ͘� 

EŽƚĂďůǇ͕�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ĂǁŬĞ͛Ɛ��ĂǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ�
�ŽĂƌĚ͘ 

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�ŚĂĞŵŽͲ
ĚŝĂůǇƐŝƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĮƐƚƵůĂ�ŚĂƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ŵĂƌŬĞĚůǇ�Ăƚ�
�ƵĐŬůĂŶĚ͕�tĂŝŬĂƚŽ͕��ĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ��ŽĂƐƚ͕�DŝĚ�ĞŶͲ
ƚƌĂů�ĂŶĚ�dĂƌĂŶĂŬŝ��,�Ɛ͘ 

��ŶĂƟŽŶĂů�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟĞƌ�Ϯ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�ƐƚĂŶĚͲ
ĂƌĚ͘� 



�ϯϲ 

 

,ĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ 
�ĂƚŚĞƚĞƌ-ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ďůŽŽĚ�ƐƚƌĞĂŵ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ 

dŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĐĞŶƚƌĂů-ůŝŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ďůŽŽĚ�ƐƚƌĞĂŵ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�
;�>��^/Ϳ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŶŐ�
ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƵŶŝƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĂŶĚǁĂƐŚŝŶŐ͕�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƉŽůŝͲ
ĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕�ƉĂƟĞŶƚ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƵŶŝƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘� 

 

dŚĞ��>��^/�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ�
ƵŶŝƚ�ŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�dŚƌĞĞ��,�Ɛ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƵƉƉůǇ�ĚĂƚĂ�
ĨŽƌ�ϮϬϭϴ͘ 

 

�ƵĐŬůĂŶĚ��,��ŚĂƐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ůŽǁ�ƌĂƚĞ͘�,ĂǁŬĞ͛Ɛ��ĂǇ��,��
ŚĂƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘��ŽƵŶƟĞƐ�DĂŶƵŬĂƵ�
ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ǇĞĂƌ�Žƌ�ǇĞĂƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ͘� 

�ĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ��ŽĂƐƚ��,�͕��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ��,��ĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��,��
ŚĂǀĞ�Ă�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ��,�Ɛ͘ 
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�ϯϳ 

 

,ĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ 
�ƵƌĂƟŽŶ 

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϰ͘ϱ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�
ƐĞƐƐŝŽŶ�Ăƚ�ĞĂĐŚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ�ŝƐ�
ƐŚŽǁŶ͘� 

EŽƌƚŚůĂŶĚ͕�tĂŝŬĂƚŽ͕�,ĂǁŬĞ͛Ɛ��ĂǇ͕��ĂƉŝƚĂů�
ĂŶĚ��ŽĂƐƚ͕��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ͕�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝƐͲ
ƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϰ͘ϱ�
ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϴϬй�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘ 

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŚŽƵƌƐ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�
ŚĂƐ�ĨĂůůĞŶ�ŵĂƌŬĞĚůǇ�Ăƚ�dĂƌĂŶĂŬŝ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�фϮϱй�
ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�Ăƚ�
DŝĚ�ĞŶƚƌĂů��,�͘ 

�ƵĐŬůĂŶĚ�ĂŶĚ��ŽƵŶƟĞƐ�DĂŶƵŬĂƵ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϰ͘ϱ�ŚŽƵƌƐ�
ƉĞƌ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�фϲϬй�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘ 

'XUDWLRQ�RI�KDHPRGLDO\VLV�VHVVLRQV�E\�'LVWULFW�+HDOWK�%RDUG 



�ϯϴ 

 

,ĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ 
&ƌĞƋƵĞŶĐǇ 
+DHPRGLDO\VLV�IUHTXHQF\�E\�'LVWULFW�+HDOWK�%RDUG 

�ůů�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ϯ�Žƌ�
ŵŽƌĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘� 

EŽƚĂďůǇ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĚĂǇ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�
ŝŶĨƌĞƋƵĞŶƚ͘�,ĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŽŶ�
хϯ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶŵŽƐƚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚŽŵĞ�
ďĂƐĞĚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ͘ 



�ϯϵ 

 

,ĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ 
^ƵƌǀŝǀĂů 
3DWLHQW�VXUYLYDO�RQ�KDHPRGLDO\VLV�E\�DJH�JURXS��FHQVRUHG�IRU�WUDQVSODQW� 

3DWLHQW�VXUYLYDO�RQ�KDHPRGLDO\VLV�E\�HWKQLFLW\��FHQVRUHG�IRU�WUDQVSODQW��DQG�WUDQVSODQWDWLRQ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽŶ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌͲ
ŝƐƟĐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŐĞ�;�ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŽŶ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽůĚĞƌͿ͕�ĂŶĚ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐͲ
ĞĂƐĞ�;ŚŝŐŚĞƌ�ĨŽƌ�DĈŽƌŝ�ĂŶĚ�WĂĐŝĮĐ�ƉĂƟĞŶƚƐͿ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ��ƐŝĂŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂƌŬĞĚůǇ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�DĈŽƌŝ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƐƚ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�
ŽĨ�ĚŝĂůǇƐŝƐ͘ 

$JH�*URXS 1XPEHU�RI�3DWLHQWV 
6XUYLYDO 

��PRQWKV ��\HDU ��\HDUV ��\HDUV 

����\HDUV ��� ���>������@ ���>������@ ���>������@ ���>������@ 

��-���\HDUV ���� ���>������@ ���>������@ ���>������@ ���>������@ 

��-���\HDUV ���� ���>������@ ���>������@ ���>������@ ���>������@ 

����\HDUV ��� ���>������@ ���>������@ ���>������@ ���>������@ 

dĂďůĞ͗�WĂƟĞŶƚ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ďǇ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ĨƌŽŵ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ƐƚĂƌƚ—ĐĞŶƐŽƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�
ϮϬϬϳ-ϮϬϭϴ�ϵϱй�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů 



�ϰϬ 

 

WĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ 

ϯϬϱ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�
ϮϬϭϴ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů͕�ϴϲϴ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�Ăƚ�
ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘� 

KĨ�ƚŚĞ�ϯϯϳ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƉĞƌŝͲ
ƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ͕�ϯϵй�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĞĚ͘ 

3DWWHUQV�RI�SHULWRQHDO�GLDO\VLV�XVH�LQ�1HZ�=HDODQG������-���� 

dĂďůĞ͗�WĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ϮϬϭϰ-ϮϬϭϴ 

 ���� ���� ���� ���� ���� 

$OO�SDWLHQWV�ZKR�FRPPHQFHG�3'           
)LUVW�GLDO\VLV�WUHDWPHQW�RU�UHWXUQLQJ�DIWHU�
UHQDO�UHFRYHU\ ��� ��� ��� ��� ��� 

7UDQVIHU�IURP�+'��QR�SULRU�3'� �� �� �� �� �� 

7UDQVIHU�IURP�+'��SULRU�3'� �� �� �� �� �� 

)DLOHG�7UDQVSODQW��QR�SULRU�3'� � � � � � 

)DLOHG�7UDQVSODQW��SULRU�3'� � � � � � 

7RWDO ��� ��� ��� ��� ��� 

$OO�SDWLHQWV�ZKR�FHDVHG�3'           

5HFHLYHG�NLGQH\�WUDQVSODQW �� �� �� �� �� 

7UDQVIHU�WR�+' ��� ��� ��� ��� ��� 

5HQDO�UHFRYHU\ � �� � � � 

'HDWKV ��� ��� ��� ��� ��� 

7RWDO ��� ��� ��� ��� ��� 

7RWDO�SDWLHQWV�RQ�3'�DW����'HFHPEHU ��� ��� ��� ��� ��� 

&ŝŐƵƌĞ͗�WĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ϮϬϭϰ-ϮϬϭϴ 



�ϰϭ 

 

WĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ 
 

�ĞůĂǇ�ŝŶ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ 

WĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇͲ
ƐŝƐ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŵŽĚĂůŝƚǇ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ĮƌƐƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�Ă�
ĚĞůĂǇ�ŝŶ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ͘��ĞůĂǇ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂƚĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�W��ĐĂƚŚĞƚĞƌ�Žƌ�
ĚĞůĂǇƐ�ŝŶ�ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ŽĨ�Ă�W��ĐĂƚŚĞƚĞƌ͘ 

�ĞůĂǇ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ϵϬ�ĚĂǇƐ͘ 

�ĞůĂǇ�ŝŶ�ƐƚĂƌƟŶŐ�W��ǁĂƐ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�Ăƚ�EŽƌƚŚůĂŶĚ͕��ƵĐŬůĂŶĚ͕�
tĂŝŬĂƚŽ͕�,ĂǁŬĞ͛Ɛ��ĂǇ�ĂŶĚ�dĂƌĂŶĂŬŝ��,�Ɛ͘ 

/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞůĂǇƐ�ŝŶ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůͲ
ǇƐŝƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�Ăƚ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ��,�͘ 

 



�ϰϮ 

 

WĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ 
WĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ 
WƌŝŵĂƌǇ�W��ƉĞƌŝƚŽŶŝƟƐ�ƌĂƚĞ�ƉĞƌ�ƉĂƟĞŶƚ-ǇĞĂƌ�ďǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ 

�ǆŝƚ-ƐŝƚĞ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ďǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ͕�ϮϬϭϴ 

&ŝŐƵƌĞ͗�WƌŝŵĂƌǇ�W��ƉĞƌŝƚŽŶŝƟƐ�ƌĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂƐ�ƉĞƌ�
ƉĂƟĞŶƚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ǇĞĂƌ͘� 

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϰϮϱ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�W��ƉĞƌŝƚŽŶŝƟƐ�ŝŶ�
ϮϬϭϴ�ŝŶ�E�͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϭϯ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ŽĨ�W��ƉĞƌŝƚŽŶŝƟƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�Ă�ƌĞůĂƉƐĞ�Žƌ�Ă�ƌĞĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŝŶĨĞĐͲ
ƟŽŶ͘� 

dŚĞ�W��ƉĞƌŝƚŽŶŝƟƐ�ƌĂƚĞ�ǀĂƌŝĞƐ�ďǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ�
ĨƌŽŵ�Ϭ͘ϳϲ�ƉĞƌ�ƉĂƟĞŶƚ-ǇĞĂƌ�ŽŶ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�Ăƚ�,ĂǁŬĞ͛Ɛ��ĂǇ�ƚŽ�
Ϭ͘ϭϮ�Ăƚ�dĂƌĂŶĂŬŝ͘ 

^ĞǀĞŶ��,�Ɛ�;EŽƌƚŚůĂŶĚ͕�tĂŝƚĞŵĂƚĈ͕��ƵĐŬůĂŶĚ͕�dĂƌĂŶĂͲ
Ŭŝ͕�DŝĚ�ĞŶƚƌĂů͕��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ͕�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞƌŶͿ�ŚĂĚ�ƉĞƌŝƚŽŶŝͲ
ƟƐ�ƌĂƚĞƐ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�/^W��ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘ 

dŚĞ�/^W��ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĞĂĐŚ�W��ĐĞŶƚƌĞ�ŚĂƐ�Ă�
ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�;�Y/Ϳ�ƉƌŽŐƌĂŵͿ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƉĞƌŝƚŽŶŝƟƐ�ƌĂƚĞƐ͘ 

 

&ŝŐƵƌĞ͗�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�W��ƉĞƌŝƚŽŶŝƟƐ�ƌĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂƐ�
ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ƉĞƌ�ƉĂƟĞŶƚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�E��ƉĞƌŝƚŽͲ
ŶŝƟƐ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ǁĂƐ�Ϭ͘ϱϬ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂͲ
ƟŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�WĞƌŝƚŽŶĞĂů��ŝĂůǇƐŝƐ�;/^W�Ϳ�ƌĞĐŽŵŵĞŶͲ
ĚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉĞƌŝƚŽŶŝƟƐ�ƌĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϭ͘ϱ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘���ƌĂƚĞ�ŽĨ�Ϭ͘ϱϬ�ŝŶĚŝͲ
ĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ�ǁŝůů�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ϭ�ĞƉŝͲ
ƐŽĚĞ�ĞǀĞƌǇ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ 

&ŝŐƵƌĞ͗��ǆŝƚ-ƐŝƚĞ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ďǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ�
�ŽĂƌĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂƐ�ĞƉŝƐŽĚĞ�ƉĞƌ�ƉĂͲ
ƟĞŶƚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�W��ĨŽƌ�Ă�ǇĞĂƌ͘� 

�ǆŝƚ-ƐŝƚĞ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�Ăƚ��,�Ɛ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�
ǀĂƌŝĂďůĞ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚŝƐͲ
ĐĞƌŶŝďůĞ͘ 
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�ϰϯ 

 

WĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ 

ZĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�W��ĐĂƚŚĞƚĞƌ� 

&ŝŐƵƌĞ͗�ZĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�W��ĐĂƚŚͲ
ĞƚĞƌ�ϮϬϭϱ-ϮϬϭϴ͘ 

KǀĞƌĂůů͕�ϭϰϮ�W��ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĐĂƚŚĞƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ƌĞŵŽǀĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�
ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�W��ĐĂƚŚĞƚĞƌ�ƌĞŵŽǀĂů�ǁĂƐ�Ă�
ŶŽŶ-ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶ͘�
WĞƌŝƚŽŶŝƟƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵͲ
ŵŽŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞŵŽǀĂů͘�dƌĂŶƐƉůĂŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�W��ǁĞƌĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐĂƚŚĞͲ
ƚĞƌ�ƌĞŵŽǀĂů͘ 

KƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�W��ƉĞƌŝƚŽŶŝƟƐ 

&ŝŐƵƌĞ͗�WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�W��ƉĞƌŝƚŽͲ
ŶŝƟƐ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͕�W��ĐĂƚŚĞƚĞƌ�ƌĞŵŽǀĂů�
ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�ϮϬϭϱ-ϮϬϭϴ͘� 

KĨ�ƚŚĞ�ϰϯϴ�ƚŽƚĂů�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ŽĨ�W��
ƉĞƌŝƚŽŶŝƟƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�Ϯϰϴ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�
;ϱϲ͘ϲйͿ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂͲ
ƟŽŶ͕�ϳϳ�;ϰ͘ϴйͿ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞͲ
ŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�W��ĐĂƚŚĞƚĞƌ�ĂŶĚ�ϭϯ�
;ϯйͿ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞĂƚŚ͘ 
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�ϰϰ 

 

WĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ 
W��ĐĂƚŚĞƚĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ 

W��ĐĂƚŚĞƚĞƌ�ƐƵƌǀŝǀĂů 

&ŝŐƵƌĞ͗�W��ĐĂƚŚĞƚĞƌ�ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ďǇ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ƚǇƉĞ�
ϮϬϭϬ�ƚŽ�ϮϬϭϴ͘ 

W��ĐĂƚŚĞƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�ďǇ�ƐƵƌŐĞŽŶƐ͕�ƌĂĚŝŽůŽͲ
ŐŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞƉŚƌŽůŽŐŝƐƚ�ŝŶ�E�͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�
ĐĂƚŚĞƚĞƌƐ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�ďǇ�ƌĞŶĂů�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϭ�ƚŽ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂͲ
ďŝůŝƐĞĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�ďǇ�ƌĞŶĂů�ƉŚǇƐŝͲ
ĐŝĂŶƐ�ǁĂƐ�ϯϴй͕�ďǇ�ƐƵƌŐĞŽŶƐ�ǁĂƐ�ϱϮй�ĂŶĚ�ďǇ�ƌĂĚŝͲ
ŽůŽŐŝƐƚ�ǁĂƐ�ϭϬй͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

&ŝŐƵƌĞ͗��ŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�W��ĐĂƚŚĞƚĞƌ�
ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϴ 

dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉĂƚĞŶĐǇ�ĨŽƌ�Ă�W��ĐĂƚŚĞƚĞƌ�
;ƉĂƟĞŶƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�W��ǁŝƚŚŝŶ�ϵϬ�
ĚĂǇƐͿ�ǁĂƐ�ϳϴй�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘ 

dŚĞ�ĐĂƚŚĞƚĞƌ�ƐƵƌǀŝǀĂů�Ăƚ�ϭ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�Ϯϳй͘ 

dŚĞ�ĐĂƚŚĞƚĞƌ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�
Ăƚ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ǁĂƐ�ϭϲй͘ 

 

W��ĐĂƚŚĞƚĞƌ�ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ďǇ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ 
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�ϰϱ 

 

WĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ 
^ƵƌǀŝǀĂů 
3DWLHQW�VXUYLYDO�RQ�SHULWRQHDO�GLDO\VLV�FHQVRUHG�IRU�WUDQVSODQW 

^ƵƌǀŝǀĂů�ŽŶ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂŐĞ͘�WĞŽƉůĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�Ăƚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ�
ŽĨ�ĂŐĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ϳϰй�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽŶ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĂŌĞƌ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚŽƐĞ�ŽǀĞƌ�ϳϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ϱ�ǇĞĂƌ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�ϭϴй͘� 

$JH�*URXS 1XPEHU�RI� 
3DWLHQWV 

6XUYLYDO 

��PRQWKV ��\HDU ��\HDU ��\HDU 

��� ��� ���>������@ ���>�����@ ���>�����@ ���>�����@ 

��-�� ���� ���>�����@ ���>�����@ ���>�����@ ���>�����@ 

��-�� ���� ���>�����@ ���>�����@ ���>�����@ ���>�����@ 

��� ��� ���>�����@ ���>�����@ ���>�����@ ���>�����@ 

dĂďůĞ͗�WĂƟĞŶƚ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽŶ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ďǇ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ—ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϲϱ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ŬŝĚŶĞǇ�ƌĞͲ
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ƐƚĂƌƚ—ϮϬϬϳ-ϮϬϭϴ͖�ĐĞŶƐŽƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ 



�ϰϲ 

 

�ŶĂĞŵŝĂ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ 
(U\WKURSRLHVLV-VWLPXODWLQJ�DJHQW��(6$��XVH�DPRQJ�SDWLHQWV�ZLWK�D�KDHPRJORELQ�DERYH�����J�O 

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨĂŝůƵƌĞ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞƌǇƚŚƌŽƉŽŝĞƐŝƐ-ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ĂŐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĂĞŵŽͲ
ŐůŽďŝŶ�ůĞǀĞů�ĂďŽǀĞ�ϭϯϬ�Őͬů�ŝƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�хϯϬй�;ƚŽƉ�ůĞŌ�ƉĂŶĞůͿ͘��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ͕�,ĂǁŬĞ͛Ɛ��ĂǇ�ĂŶĚ�
DŝĚ�ĞŶƚƌĂů��,�Ɛ��ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ��^��ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĂĞŵŽŐůŽďŝŶ�хϭϯϬ�Őͬů͕�ǁŚŝůĞ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƟĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�Ăƚ��ĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ��ŽĂƐƚ��,��;ƚŽƉ�ƌŝŐŚƚ�ƉĂŶĞůͿ͘� 

ϴϬй�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŽŶ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĂĞŵŽŐůŽďŝŶ�ůĞǀĞů�Ăƚ�ƚĂƌŐĞƚ�;ϭϬϬ-ϭϮϬ�ŐͬůͿ͘��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϳϬй�ŽĨ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞƌǇƚŚƌŽƉŽŝĞƐŝƐ-ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ĂŐĞŶƚ�;ůŽǁĞƌ�ůĞŌ�ƉĂŶĞůͿ 



�ϰϳ 

 

KǀĞƌĂůů�ƐƵƌǀŝǀĂů 
dĂďůĞ͗�^ƵƌǀŝǀĂů�ĂŵŽŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ŬŝĚŶĞǇ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ϮϬϬϵ-ϮϬϭϴ 

$JH�DW�557�VWDUW <HDUV 6XUYLYDO 

�-�� 
� ����������� 
� ����������� 
� ����������� 

��-�� 
� ����������� 
� ����������� 
� ����������� 

��-�� 
� ����������� 
� ����������� 
� ����������� 

��-�� 
� ����������� 
� ����������� 
� ����������� 

��-�� 
� ����������� 
� ����������� 
� ����������� 

��� 
� ����������� 
� ����������� 
� ��������� 

KǀĞƌĂůů�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĨŽƌ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ŬŝĚŶĞǇ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϬϵ�ƚŽ�
ϮϬϭϴ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ͘�dŚĞƐĞ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐĞŶƐŽƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŬŝĚͲ
ŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ͘ 

 

 

dŚŝƐ�ƚĂďůĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ăůů�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ŽĨ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚƐ�ĂƌĞ�
ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĂůŝƚǇ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƚĂďůĞ͕�ĞƉŝͲ
ƐŽĚĞƐ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘�DŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚͲ
Ğƌ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ĂŐĞ͕�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌŽŶĂƌǇ�
ĂƌƚĞƌǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘� 

&DWHJRU\ /HYHO 
'LDO\VLV 7UDQVSODQW 

5DWH /RZHU�
&, 

8SSHU�
&, 5DWH /RZHU�

&, 
8SSHU�
&, 

2YHUDOO  ���� ���� ���� ��� ��� ��� 

$JH 

��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� 
��-�� ��� ��� ��� ��� ��� ��� 
��-�� ���� ���� ���� ��� ��� ��� 
��-�� ���� ���� ���� ��� ��� ��� 
��� ���� ���� ���� ���� ��� ���� 

*HQGHU 
0DOH ���� ���� ���� ��� ��� ��� 
)HPDOH ���� ���� ���� ��� ��� ��� 

'LDEHWHV�
VWDWXV 

1RQ-GLDEHWLF ���� ���� ���� ��� ��� ��� 

7\SH���GLDEHWHV ���� ���� ���� ��� ��� ��� 

7\SH���GLDEHWHV ���� ���� ���� ��� ��� ���� 

&RURQDU\�
GLVHDVH 

1R ���� ���� ���� ��� ��� ��� 
<HV ���� ���� ���� ��� ��� ��� 

(WKQLFLW\ 

(XURSHDQ ���� ���� ���� ��� ��� ��� 
0ƗRUL ���� ���� ���� ��� ��� ��� 
3DFLILF ��� ��� ���� ��� ��� ��� 
$VLDQ ��� ��� ���� ��� ��� ��� 

dĂďůĞ͗��ĞĂƚŚƐ�ƉĞƌ�ϭϬϬ�ƉĂƟĞŶƚ-ǇĞĂƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŬŝĚŶĞǇ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ϮϬϭϴ 



�ϰϴ 

 

�ĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ 
 

dŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƚƌĞĂƚͲ
ŵĞŶƚ�ŵŽĚĂůŝƚǇ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ͘���ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚƐ�ĂŵŽŶŐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐĂŶͲ
ĐĞƌ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐĂƵƐĞ�ŝƐ�
ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶ�ŽŶĞ-ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�
ƉĂƟĞŶƚƐ͘� 

/Ŷ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚĞĂƚŚ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͘� 

�ĂƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ—ĚĞĂƚŚƐ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ 

�ĂƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ďǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŵŽĚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂŐĞ�Ăƚ�ĚĞĂƚŚ—ĚĞĂƚŚƐ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ 

�ŵŽŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ĐĂƌĚŝŽͲ
ǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�
ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͕�ǁŝƚŚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĐĂƵƐŝŶŐ�
Ă�ůĂƌŐĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚƐ�ŝŶ�ŽůĚĞƌ�ƉĂͲ
ƟĞŶƚƐ�ŽŶ�ĚŝĂůǇƐŝƐ͘� 

/Ŷ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ĐĂŶĐĞƌ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵͲ
ŵŽŶ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϰϱ-ϲϰ�ǇĞĂƌ�
ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�
ĚĞĂƚŚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ŝŶ�ŽůĚĞƌ�ƌĞĐŝƉŝͲ
ĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ͘ 



�ϰϵ 

 

KǀĞƌĂůů�ƐƵƌǀŝǀĂů 
 �ĂƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ďǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŵŽĚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ 

dŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĂƟŽ�;^DZͿ�ďĞůŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽ�ŽĨ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞĂƚŚƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĚĞĂƚŚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ��ŝƐͲ
ƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ�ĂŵŽŶŐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŽŶ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϯ-ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ŽůĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ͘�
dŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă��,��ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĚŽƩĞĚ�ďůƵĞ�ůŝŶĞƐ�;ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ŚŝŐŚ�Žƌ�ůŽǁ�ƌĂƚĞͿ�ŝƐ�ϱй͘�EŽƚĞ�
ƚŚĂƚ�Ăůů��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĂƟŽ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŝŵŝƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚƐ�ŝŶ�E��ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĂƚĞ�ĂŵŽŶŐ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�Žƌ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘ 



�ŽƚĞĂƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��E���d��ϭϯƚŚ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ 

tƌŝƩĞŶ�ďǇ�^ƵĞƚŽŶŝĂ�WĂůŵĞƌ 

ZĞƉŽƌƟŶŐ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ƚŽ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 
�ĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��ŝĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ZĞŐŝƐƚƌǇ�
;�E���d�Ϳ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��ůŽŽĚ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ZĞŶĂů�hŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�E��WĞƌŝƚŽŶĞĂů��ŝĂůǇͲ

ƐŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌǇ 
tƌŝƩĞŶ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�ZĞŶĂů��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽĂƌĚ�;EZ��Ϳ 

&ƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ 
�ŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ͗�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�^ƵĞƚŽŶŝĂ�WĂůŵĞƌ͕� 

ƐƵĞƚŽŶŝĂ͕ƉĂůŵĞƌ�Ăƚ�ŽƚĂŐŽ͘ĂĐ͘Ŷǌ 
 

,Žǁ�ƚŽ�ĐŝƚĞ͗�dŚĞ��ŽƚĞĂƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�
ZĞŶĂů��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽĂƌĚ͘�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�EĞƉŚƌŽůŽŐǇ�ϭϯƚŚ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ͘�
�ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞĂůƚŚ͘ŐŽǀƚ͘ŶǌͬĂďŽƵƚ-ŵŝŶŝƐƚƌǇͬůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ-ŵŝŶŝƐƚƌǇͬ

ĞǆƉĞƌƚ-ŐƌŽƵƉƐͬŶĂƟŽŶĂů-ƌĞŶĂů-ĂĚǀŝƐŽƌǇ-ďŽĂƌĚͬƉĂƉĞƌƐ-ĂŶĚ-ƌĞƉŽƌƚƐ͘ 


