
dŚĞ��ĂƌŽŶǇ�ŽĨ�'ƌĞǇ�EŝĐŚĞ�WƌĞƐĞŶƚƐ͗ 

�Ɖƌŝů�ϮϲƚŚ�-�ϮϴƚŚ͕�ϮϬϭϵ 
WŝĞƌƐŽů�'ƌŽƵƉ��ĂŵƉ�-�DĞĞŵĂŶ�^ŚĞůďǇ�^ƚĂƚĞ�WĂƌŬ 

ϵϭϬ�ZŝĚĚŝĐŬ�ZŽĂĚ͕�DŝůůŝŶŐƚŽŶ͕�dE�ϯϴϬϱϯ 

�ĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ǁŝƚŚ�ĮƌĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�'ĂĞůŝĐ�ĨĞƐƟǀĂů�ŽĨ��ĞůƚĂŝŶĞ͊ 

�ĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 
�ƌŵŽƵƌĞĚ��ŽŵďĂƚ�-� ���dŚĞ�ůĞŐĞŶĚĂƌǇ�^ŝůǀĞƌ�dŽƌĐ�dŽƵƌŶĞǇ�;Ă�dK��ƋƵĂůŝĮĞƌͿ͊ 

���'ƌĂŶĚ�WƌŽĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�&ŝŐŚƚĞƌƐ�ĂŶĚ��ŽŶƐŽƌƚƐ—WƌŝǌĞ�ŐŝǀĞŶ�ĨŽƌ�ďĞƐƚ�ĚŝƐƉůĂǇͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͊ 
ZĂƉŝĞƌ�-  ���dŚĞ�'ƌŽƵƉ��ŚĂŵƉŝŽŶƐ͛�dŽƵƌŶĞǇ͊ 

���dŚĞ�>ĂƐƚ��ŚĂŶĐĞ�ZĂƉŝĞƌ�dK��YƵĂůŝĮĞƌ�dŽƵƌŶĞǇ͊ 
���dŚĞ�'ůĞĂŶŶ��ďŚĂŶŶ�ZĂƉŝĞƌ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŽĨ��ŚĂŵƉŝŽŶƐ�ϮϬϭϵ͊ 

zŽƵƚŚ��ĐƟǀŝƟĞƐ�-� ���WĂŝŶƚ�ĨĂŝƌǇ�ŚŽƵƐĞƐ͊ 
���:ŽŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂĞ͊ 

�ĂƌĚŝĐ�-� ����ŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƌĚŝĐ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�'ƌĞǇ�EŝĐŚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽŶŽƌ�ŽĨ�ďĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƌĞǇ�
���>ĂĚǇ͊�dƌĂĚŝƟŽŶĂů�'ĂĞůŝĐ�;/ƌŝƐŚ�ĂŶĚ�^ĐŽƫƐŚͿ�ƐŽŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ 

��Θ�^�-�  ���͚dƌǇ�EĞǁ�dŚŝŶŐƐ͊͛��Θ^�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ—ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ŽĨ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůů͕�ďƵƚ�
���ĞŶƚƌŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂŶ�Ăƌƚ�Žƌ�ĐƌĂŌ�ŶĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐĂŶ͊ 

�ƌĐŚĞƌǇͬ>ŝǀĞ�tĞĂƉŽŶƐ�-���WĞƌĨŽƌŵ�ůĞŐĞŶĚĂƌǇ�ĨĞĂƚƐ�ƚŽ�ǀŝĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƌŽŶŝĂů�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͊ 
&ƵŶĚƌĂŝƐĞƌ�>ƵŶĐŚ�- ����Ǉ�ƚŚĞ�^ŚŝƌĞ�ŽĨ�&ĞŶŶ��ĂƌǁǇŬ͊ 
&ĞĂƐƚ�-   �����ĨĞĂƐƚ�ďǇ�ĐĂŶĚůĞůŝŐŚƚ͕�ďǇ�d,>��ƌĞŶŶĂ�K͛�ƵǇŶŝĞ͊ 

^ŝƚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ �ĞĚƐƉĂĐĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ dĞŶƟŶŐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ &ĞĂƐƚ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ 

�ĚƵůƚ�DĞŵďĞƌ��ŝƐĐŽƵŶƚ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ� 
;ƉƌŽŽĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚͿ 

Ψϭϯ Ψϳ Ψϳ Ψϳ 

�ĚƵůƚ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ Ψϭϴ Ψϳ Ψϳ Ψϳ 

�ŚŝůĚ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��;ϭϳǇƌƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌͿ &Z�� Ψϳ Ψϳ Ψϳ 

WƌĞ-ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WĂǇWĂů—WĂǇƉĂů�ĐƵƚŽī�ĚĂƚĞ�ŝƐ��Ɖƌŝů�ϭ2ƚŚ͘�������������� 
DĂŝů��ŚĞĐŬƐ�ƚŽ͗��ĂƌŽŶǇ�ŽĨ�'ƌĞǇ�EŝĐŚĞ 

���WK��Žǆ�ϭϭϭϴϰ  
���������������ŚĞĐŬƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�^��-dE�/ŶĐ͕͘��ĂƌŽŶǇ�ŽĨ�'ƌĞǇ�EŝĐŚĞ �����������������

�ĂƐŚ�KŶůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͘�^ŝƚĞ�ŽƉĞŶƐ�Ăƚ�ϱƉŵ��Ɖƌŝů�Ϯ6ƚŚ͘ 
���DĞŵƉŚŝƐ͕�dE�ϯϴϭϭϭ�� ��^ŝƚĞ�ĐůŽƐĞƐ�Ăƚ�ϭϬ�Ăŵ��Ɖƌŝů�Ϯ8ƚŚ͘� 
EŽ�ĨĂŵŝůǇ�ƐŚĂůů�ƉĂǇ�Ă�ƐŝƚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ĂĚƵůƚ�ŵĞŵďĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�
ƚŽ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�Ăůů��ŚĂǀĞ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘�dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨĞĂƐƚ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ƉĂŝĚ�ĂĚƵůƚ�ŵĞŵďĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƟŶŐ�ŐƌŽƵƉ͛Ɛ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ͘�

&ĂŵŝůǇ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�;ϭͿ�Žƌ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ĂĚƵůƚƐ͕�ƉůƵƐ�ůĞŐĂů�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ�ĂŐĞ�ϭϳ�Žƌ�ƵŶĚĞƌ͘�WƌŽŽĨ�ŽĨ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ 
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐĐƌĞƚĞůǇ�ǁĞƚ�ƐŝƚĞ�;EK�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͕�ƉĂĐŬ�ŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉƟĞƐͿ͘� 
dĞŶƟŶŐ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ͗�EK�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚͬ͘�EK�ĚŝŐŐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐͬ͘�EK�ƚƌĞŶĐŚŝŶŐͬ͘�&ŝƌĞƐ�KE>z�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĮƌĞ�Ɖŝƚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ŚĂůů͘� 

�ƵƚŽĐƌĂƚƐ͗�d,>��ůŝǌĂďĞƚŚ��ůĂĐŬďƵƌŶ�;:ĞŶŶŝĨĞƌ�>ĂŶĚͿ�Θ�^ŝƌ�>ŽƌĐĐĂŶ�ŚƵĂ��ŽŶĐŚŽďĂŝƌ�;^ĐŽƩ�>ĞĞͿ͗ 
ďĞůƚĂŝŶĞ-ĂƵƚŽĐƌĂƚΛŐƌĞǇŶŝĐŚĞ͘ŶĞƚ�ͬ�;ϴϭϴͿ�ϵϮϲ-ϴϳϱϯ 

&ĞĂƐƚĐƌĂƚ͗��d,>��ƌĞŶŶĂ�Η&ƌŽŐŐŝĞΗ�KΖ�ƵǇŶŝĞ�͗�ďĞůƚĂŝŶĞ-ĨĞĂƐƚĐƌĂƚΛŐƌĞǇŶŝĐŚĞ͘ŶĞƚ 
ZĞƐĞƌǀĂƟŽŶŝƐƚ͗�DŝƐƚƌĞƐƐ�<ĞŶĚƌĂ��ĞǇ�͗�ďĞůƚĂŝŶĞ-ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶΛŐƌĞǇŶŝĐŚĞ͘ŶĞƚ 

�ŝƌĞĐƟŽŶƐ͗�dĂŬĞ�ďĞƐƚ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�,tz�ϱϭ�ĂŶĚ�E͘�tĂƚŬŝŶƐ�^ƚ͕͘�ũƵƐƚ�E͘�ŽĨ�DĞŵƉŚŝƐ͘�dĂŬĞ�E͘�tĂƚŬŝŶƐ�ĂƉƉƌŽǆ͘�
ϲ�ŵŝůĞƐ�E͘�ƵŶƟů�ŝƚ�ĞŶĚƐ�ŝŶ�Ă�d�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ͘�dƵƌŶ�ůĞŌ�ŽŶƚŽ�>ŽĐŬĞ��ƵďĂ�ZĚ͘�'Ž�ĂƉƉƌŽǆ͘�ϭ�ŵŝůĞ�ƚŽ�Ă�ƐƚŽƉ�ƐŝŐŶ͘�dƵƌŶ�ƌŝŐŚƚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƉ�ƐŝŐŶ�ŽŶƚŽ��ůƵī�ZĚ͘�'Ž�ĂƉƉƌŽǆ͘�ϭͬϮ�ŵŝůĞ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ůĞŌ�ƚŽ�ƉĂƌŬ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ͘�dĂŬĞ�ϭƐƚ�ƌŝŐŚƚ͕�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƉĂƐƚ�
ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ϭƐƚ�ůĞŌ͘�&ŽůůŽǁ�ƚŚŝƐ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�WŝĞƌƐŽů�'ƌŽƵƉ��ĂŵƉ͘�^���ƐŝŐŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ͘� 


