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ZŝǀĞƌƐŝĚĞ��ŽƵŶƚǇ� 
/,^^�WƵďůŝĐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ 

ϮϬϭϵ 
�EEh�>�Z�WKZd 



Ϯ 

��DĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ 
dŚĞ�/,^^�WƵďůŝĐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;W�Ϳ�ŝƐ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�
�ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 

dŚĞ�/,^^�W��ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϮ͕ϬϬϬ�/,^^�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�
ϯϴ͕ϬϬϬ�/,^^�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ͕�ǁĞ�ĂĚĚĞĚ�ϵϬϵ�ŶĞǁ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ϭ͕ϱϳϭ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘�tĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ŵĂƚĐŚĞĚ�ϯ͕ϰϴϴ�/,^^�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ĂŌĞƌ-ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘ 

KƵƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�ŽƵƌ�ŐŽĂůƐ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌƐŝĚĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕��ĚƵůƚ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�KĸĐĞ�ŽŶ��ŐŝŶŐ͕�/,^^��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�hŶŝƚĞĚ��ŽŵĞƐƟĐ�tŽƌŬĞƌƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕�
ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�ŐŽĂůƐ�ďĞĐŽŵĞ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ͘� 

�ƚ�ƚŚĞ�W�͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ďƌŝŶŐƐ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ŵŽƌĞ�ƐĞůĨ-
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƉƟŽŶƐ͕�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝǌĞ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘ 

�ǀĂ�<ƌŽƩŵĂǇĞƌ 

�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�WƵďůŝĐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ 

ϮϬϮϬ�'K�>^ 

¨ ��,/�s����W��/dz�dK�KZ/�Ed�ϭ͕ϮϬϬ�
/,^^���Z�'/s�Z^�DKEd,>z 

 

¨ h^��d��,EK>K'z�dK�/E�Z��^��^�>&-
^�Zs/���KWd/KE^��E��Z��h��������
W�W�Z�t�^d� 

 

¨ /E�Z��^��Z�'/^dZz���Z�'/s�Z^��z�
�d�>��^d�ϭϬϬ�W�Z�DKEd, 
 

¨ �KEd/Eh��dK�WZKs/������<-hW��
^�Zs/���KWd/KE^��E��/E�Z��^��d,��
EhD��Z�K&��s�/>��>����Z�'/s�Z^�
dK����Z�^^��D�Z'�E�z�E���^ 

,/',>/',d^�/E�>h�� 
,/',>/',d WĂŐĞ 

ϮϬϮϬ�'K�>^ Ϯ 

ϮϬϭϵ����KDW>/^,D�Ed^ ϯ 

�h^dKD�Z�^�Zs/���/^�KhZ 

WZ/KZ/dz 
ϰ 

��Z�'/s�Z�D�d�,/E'��E� 

���<-hW�^z^d�D 
ϱ 

/,^^���Z�'/s�Z�dZ�/E/E'͕� 
�WZ��/�d/KE��E��Z�^KhZ���&�/Z 

ϲ 

/,^^���s/^KZz��KDD/dd��� 
�EEh�>�Z�WKZd 

ϳ 



ϯ 

ϮϬϭϵ����KDW>/^,D�Ed^ 
/DWZKs���,��>d,��E��^�&�dz 

à /Ŷ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌƐŝĚĞ��ŽƵŶƚǇ�KĸĐĞ�ŽŶ��ŐŝŶŐ�;KK�Ϳ�ĂŶĚ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�h�>�͕�
ƚŚĞ�W��ŚŽƐƚĞĚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϮ�ŵƵůƟ-ƐĞƐƐŝŽŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĨŽƌ�/,^^�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ZŝǀĞƌƐŝĚĞ��ŽƵŶͲ
ƚǇ͘��dŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĚĞŵĞŶƟĂ͕�ĨĂůů�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�ƐĞůĨ-ĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ��WZ͘����ƚŽƚĂů�ŽĨ�
ϱϬϲ�/,^^�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘��� 

à W��ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϱϱϴ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐͲ
ŵĞŶƚ͘�W��ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŽŵĞ�ǀŝƐŝƚƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƌĞŐŝƐƚƌǇ�ůŝƐƟŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŝŵͲ
ŵĞĚŝĂƚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŝƌŝŶŐ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϯ͕ϲϬϬ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ŝŶ-ŚŽŵĞ�ƌĞŐŝƐƚƌǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘��� 

/E�Z��^����DW>KzD�Ed 

à dŚĞ�W��ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ϭ͕ϬϬϬ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŵŽŶƚŚůǇ͘��Ǉ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ϳ͕ϯϭϱ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ͕�ϯ͕ϭϴϱ�;ϰϰ�ƉĞƌĐĞŶƚͿ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϰ�ŵŽŶƚŚƐ͘�� 

à dŚĞ�W��dƌĂŝŶŝŶŐ�hŶŝƚ�ĂĚĚĞĚ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶ-ŚŽŵĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘��dŚĞ�ƚĞĂŵ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�
ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͘��ĂƌĞŐŝǀĞƌ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ�ǇŝĞůĚĞĚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϵϬϵ�ŶĞǁ�ĐĂƌĞŐŝǀͲ
ĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�W��ZĞŐŝƐƚƌǇ�ƉŽŽů�ŝŶ�ϮϬϭϵ�;Ϯϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϴͿ͘ 

�h^/E�^^�&Z/�E�>/E�^^ 

à /Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ��ŽŵĞƐƟĐ�tŽƌŬĞƌƐ�hŶŝŽŶ�;h�tͿ�͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/,^^� 
�ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�KK�͕�ĂŶĚ�W��ŚŽƐƚĞĚ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨĂŝƌ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ� 
ĐĞůĞďƌĂƚĞ��ĂƌĞŐŝǀĞƌ��ƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�DŽŶƚŚ͘���ƩĞŶĚĞĞƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ĞŵƉŽǁĞƌͲ
ŵĞŶƚ͕�ǁĞůůŶĞƐƐ�Θ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/,^^��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�WŽƌƚĂů͘��� 

à dŚĞ�W��ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ZŝǀĞƌƐŝĚĞ��ŽƵŶƚǇ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�sĞƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƟŵĞ�ĨƌŽŵ�ϯϬ�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�ϳ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ͘ 

à �ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ��Ăůů��ĞŶƚĞƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ� 
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĂŶƐǁĞƌ�ƌĂƚĞ͘��/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�W��ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ϭϯϵ͕ϮϯϬ�ĐĂůůƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�
ƌĂƚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶ�ϴϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŐŽĂů͘ 



ϰ 

�ƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ϯ͕ϴϰϬ�
ƐƵƌǀĞǇƐ�ĨƌŽŵ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�W��ǁĂƐ�ƌĂƚĞĚ�ĨĂǀŽƌĂďůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ϵϳ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�
ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͖�ĂŶĚ�ϵϵ�
ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐƚĂƟŶŐ�ƐƚĂī�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ͘ 

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�
W��ŵĂĚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�
ĨŽƌŵĂƚ͘ �dŚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�
ƚĂŬĞƐ�ŚĂůĨ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ �/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�Ă�
ƐĞůĨ-ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶůŝŶĞ�ŽƉƟŽŶ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐĂůů͘ � 

dŚĞ�W��ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐĞĚ�ŶĞǁ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�
ůĂƌŐĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƐŽ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽƵůĚ�ŐĞƚ�
ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/,^^�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 

�h^dKD�Z�^�Zs/���/^�KhZ�WZ/KZ/dz͊ 



ϱ 

dŚĞ�/,^^��ĂĐŬ-hƉ�^ǇƐƚĞŵ�;�h^Ϳ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚŝŶ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͘��dŚĞ�WƵďůŝĐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͛Ɛ��h^�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĞůƉƐ�
ŬĞĞƉ�ĞůĚĞƌůǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇ�Žƌ�ďĞŝŶŐ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌŽŽŵ͘ 

/Ŷ�ϮϬϭϵ�ƚŚĞ��h^�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŽ�/,^^�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ŵŽďŝůŝƚǇ�;ϲϵ�ƉĞƌĐĞŶƚͿ͘��dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŽƵƚ-ŽĨ-ŚŽŵĞ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ǁŚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĨŽŽĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘ 

�Ɛ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�͞>ŝŵŝƚĞĚ�DŽďŝůŝƚǇ͟�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�Žƌ�ďĞĚ�-
ďŽƵŶĚ͘��dŚĞ�͞�ƚ�ZŝƐŬ͟�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ďĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŽƵƚ-ŽĨ-
ŚŽŵĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚŽŵĞ͘��dŚĞ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ƌĞĂƐŽŶ�ŽĨ�͞>ĂĐŬ�ŽĨ�
&ŽŽĚ͟�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ĨŽŽĚ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĂůƐ͘���� 

dŚĞ�WƵďůŝĐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ZĞŐŝƐƚƌǇ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�/,^^�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͘��/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƐƵĐĐĞƐƐͲ
ĨƵůůǇ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ϯ͕ϰϴϴ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ 

��Z�'/s�Z�D�d�,/E' 

��Z�'/s�Z����<-hW�^z^d�D�;�h^Ϳ 

ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ϵϵй�
ŽĨ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��dŚĞ�W��ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƌĞŐŝƐƚƌǇ�
ůŝƐƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ-
ŚŽŵĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ĂƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ͕�
ƐĂŵĞ-ĚĂǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ĂĐŬ-hƉ�
^ǇƐƚĞŵ�;�h^Ϳ�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘� 



ϲ 

 

/Ŷ�ϮϬϬϱ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�/,^^�,ŽŵĞĐĂƌĞ�
�ĂƌĞŐŝǀĞƌ�ZĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�tĞĞŬ͘�/Ŷ�ŚŽŶŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯϮ͕ϬϬϬ�/,^^�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽǀĞƌ�
ϯϴ͕ϬϬϬ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ��ŽŵĞƐƟĐ�tŽƌŬĞƌƐ�;h�tͿ�
ƵŶŝŽŶ͕�ŚĞůĚ�ŝƚƐ�ϭϱƚŚ�ĂŶŶƵĂů�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞŐŝǀĞƌ��ƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͕�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�&Ăŝƌ͘ 

KǀĞƌ�ϯϬϬ�/Ŷ-,ŽŵĞ�^ƵƉƉŽƌƟǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
DĂƌŝŶĂũ��ĂŶƋƵĞƚ�&ĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶ�DŽƌĞŶŽ�sĂůůĞǇ͘ dŚĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŚĂĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
/ŶůĂŶĚ��ŵƉŝƌĞ�,ĞĂůƚŚ�WůĂŶ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĐƟŽŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�KŶ��ŐŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ͘� 

�ǆƉĞƌƚƐ�ůĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ǁĞůůŶĞƐƐ͕�ǇŽŐĂ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ůƵŶĐŚ͕�ƚŚĞ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�
ĞŶũŽǇĞĚ�ůŝǀĞ�ŵƵƐŝĐ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�͞ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͟�ŐŝŌ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ďĂƐŬĞƚƐ�
ĚŽŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�h�t͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/,^^��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘� 

dŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŚĞůƉ�ĞŶƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�/,^^�
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐĂĨĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�
ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

��Z�'/s�Z��WWZ��/�d/KE͕�dZ�/E/E'��E��Z�^KhZ���&�/Z 



ϳ 

dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/,^^��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�;/��Ϳ͘�dŚĞ�/���ǁĂƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͕�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘� 

�������������������������������������������ʹͲͳͻ 

������ 
dŚĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�/���ďƵĚŐĞƚ�ŝƐ�Ψϱ͕ϵϳϲ͘��Ɛ�ŽĨ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͕�ΨϲϱϬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ǁĂƐ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ��
ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͘�ZĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƟůŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�ĂŶŶƵĂů�
ĚƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ 
 

����������������������� 

/,^^���s/^KZz��KDD/dd����EEh�>�Z�WKZd 

à dƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�/,^^�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ͘ 

à ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�/,^^�ƐƚĂƚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂͲ
ƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉĞƌƐƉĞĐͲ
ƟǀĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�
ďǇ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘ 

à �ŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�/,^^�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĨƌŽŵ�ZŝǀĞƌƐŝĚĞ��ŽƵŶƚǇ�WƌŽŐƌĂŵƐ͘ 

à WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ŐĞĂƌĞĚ�Ăƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ĂďŽƵƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚͲ
ƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘� 

à �ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞ-ůĞǀĞů�ǁŽƌŬŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ĂŶĚ�
ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǁŚĞŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ŶĞǁ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�

�ĞŶŝƐĞ�&ůĞŵŝŶŐ 

WĂƵů�sĂŶ��ŽƌĞŶ 

�ĂƌďĂƌĂ�DŝƚĐŚĞůů 

�ŽŶĂůĚ��ƌŽĐŬ 

&ĞůŝĐŝƚĂƐ��ŽŶŶŽůůǇ 

<ƌŝƐƟŶĞ�>ŽŽŵŝƐ 

dŽĚĚ��ĞůůĂŶĐĂ 

�ŚĂŝƌ 

sŝĐĞ��ŚĂŝƌ 

^ĞĐƌĞƚĂƌǇ 

DĞŵďĞƌ 

DĞŵďĞƌ 

DĞŵďĞƌ 

�W^^��ĞƐŝŐŶĞĞ 

ϱƚŚ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌŝĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ 

�ĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ 

DĞŵďĞƌ�ŽĨ�KĸĐĞ�ŽŶ��ŐŝŶŐ��ŽƵŶĐŝů 

ϯƌĚ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌŝĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ 

ϯƌĚ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌŝĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ 

ϰƚŚ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌŝĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ 

�ĚƵůƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ 



ϴ 

t,�d�KhZ���Z�'/s�Z^�D��E�dK�d,��W�͍ 

KƵƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͛�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�/,^^�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ŝƐ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�
dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ƐƵƉƉŽƌƚ͕�/,^^�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ůŝǀĞ�ƐĂĨĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�

ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ŶĞĞĚƐ͘ 

 

tĞ�ƚŚĂŶŬ�ŽƵƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞǇ�ĚŽ͊ 

tĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�/,^^�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƵƐ�Ăƚ��
ZŝǀĞƌƐŝĚĞ/,^^͘ŽƌŐ��Žƌ�ĐĂůů�/,^^�,KD��Ăƚ�;ϴϴϴͿ�ϵϲϬ-ϰϰϳϳ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 


