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  �ůŐŽŶƋƵŝŶ͗��ŚƌŝƐƚ�hŶŝƚĞĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ 
  ϮϬϭϴ��,�Z'���KE&�Z�E���tKZ^,/W�Θ��'�E�� 
�  dŚƵƌƐĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϱ͕�ϮϬϭϴ�Ăƚ�ϳ͗ϬϬƉŵ 
  �ŝƐƚƌŝĐƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ͗�ZĞǀ͘��ĂƌŶĞĂƚŚĞƌ�DƵƌƉŚ-,ĞĂƚŚ� 
������� 

 
� ���� 7KH�0LVVLRQ—7KH�PLVVLRQ�RI�WKH�&KXUFK�LV�WR�PDNH�GLVFLSOHV�RI�-HVXV�&KULVW�IRU�WKH�WUDQVIRUPDWLRQ�RI�WKH�
ZRUOG��/RFDO�FKXUFKHV�DQG�H[WHQVLRQ�PLQLVWULHV�RI�WKH�&KXUFK�SURYLGH�WKH�PRVW�VLJQLILFDQW�DUHQDV�WKURXJK�ZKLFK�
GLVFLSOH-PDNLQJ�RFFXUV��7KH�%RRN�RI�'LVFLSOLQH����� 
 

*$7+(5,1*�2)�7+(�3(23/( 
:(/&20(��&$//�72�25'(5��23(1,1*�35$<(5��� ���������������������������������������������  ������/D\�/HDGHU������������������������������������������������������������

9,'(2�����KWWSV���DQLPRWR�FRP�SOD\�R-X1WNQ8�,�0ZP96&RX-N$"DXWRVWDUW ���� 

&(/(%5$7,216��6KDUHG�VWRULHV�RI�KRZ�ZH�KDYH�IROORZHG�-HVXV�WKLV�\HDU�������������������������������&KXUFK�0HPEHUV 
�� 

678'<�2)�7+(�:25' 
6&5,3785$/�(;$03/(6�2)�',6&,3/(6�%(,1*�0$'(   �������������������������������&KXUFK�0HPEHUV 

$Q�([SORULQJ�'LVFLSOH����³1DWKDQDHO�VDLG�WR�KLP��³&DQ�DQ\WKLQJ�JRRG�FRPH�RXW�RI�1D]DUHWK"´�3KLOLS�VDLG�WR�
KLP��³&RPH�DQG�VHH�´���-�-RKQ�������IXOO�VWRU\�LQ�-RKQ�����-�������������������� 

$�6HDUFKLQJ�'LVFLSOH����³1RZ�WKHUH�ZDV�D�3KDULVHH�QDPHG�1LFRGHPXV��D�OHDGHU�RI�WKH�-HZV� � +H�FDPH�WR�
-HVXV E\�QLJKW�´���-�-RKQ����-�D��IXOO�VWRU\�LQ�-RKQ����-����������������������������� 

$�%HJLQQLQJ�'LVFLSOH�����³6KH�KDG�D�VLVWHU�QDPHG�0DU\��ZKR�VDW�DW�WKH�/RUG¶V�IHHW�DQG�OLVWHQHG�WR�ZKDW�KH�
ZDV�VD\LQJ�´�����-��/XNH��������IXOO�VWRU\�LQ�/XNH������-��������������������������� 

$�*URZLQJ�'LVFLSOH����³1RZ�ZKLOH�3HWHU�ZDV�JUHDWO\�SX]]OHG�DERXW�ZKDW�WR�PDNH�RI�WKH�YLVLRQ�WKDW�KH�KDG�
VHHQ��VXGGHQO\�WKH�PHQ�VHQW�E\�&RUQHOLXV�DSSHDUHG��7KH\�ZHUH�DVNLQJ�IRU�6LPRQ¶V�KRXVH�DQG�ZHUH�
VWDQGLQJ�E\�WKH�JDWH�´���-�$FWV��������IXOO�VWRU\�LQ�$FWV�����-������������������� 

$�0DWXULQJ�'LVFLSOH���³7KHQ�3DXO�VWRRG�LQ�IURQW�RI�WKH�$UHRSDJXV�DQG�VDLG��³$WKHQLDQV��,�VHH�KRZ�H[WUHPHO\�
UHOLJLRXV�\RX�DUH�LQ�HYHU\�ZD\� �� )RU�DV�,�ZHQW�WKURXJK�WKH�FLW\�DQG�ORRNHG�FDUHIXOO\�DW�WKH�REMHFWV�RI�
\RXU�ZRUVKLS��,�IRXQG�DPRQJ�WKHP�DQ�DOWDU�ZLWK�WKH�LQVFULSWLRQ��µ7R�DQ�XQNQRZQ�JRG�¶�:KDW�WKHUHIRUH�
\RX�ZRUVKLS�DV�XQNQRZQ��WKLV�,�SURFODLP�WR�\RX«-�$FWV������-����IXOO�VWRU\�LQ�$FWV������-��� 

0(66$*(�DQG�5(6285&(����������������������������������������������������������������������������������5HY��'DUQHDWKHU�0XUSK-+HDWK 

+2/<�&21)(5(1&,1*�–��,Q�VPDOO�JURXSV��WDNH�WLPH�WR�GLVFXVV�WKH�IROORZLQJ� 
+RZ�ZKHQ�GLG�\RX�EHFRPH�D�GLVFLSOH"��+RZ�LV�LW�GLIIHUHQW�WKDQ�VLPSO\�JRLQJ�WR�FKXUFK" 
+RZ�GR�\RX�H[SHULHQFH�JURZWK�DV�D�GLVFLSOH" 
:KLFK�VWHS�RI�GLVFLSOH-PDNLQJ�GRHV�WKLV�FKXUFK�GR�ZHOO"��:KLFK�VWHSV�QHHG�PRUH�DWWHQWLRQ" 
 

5(63216(�72�7+(�:25' 
3266,%,/,7,(6�)25�0,1,675<�–�VKDULQJ�LGHDV�IURP�VPDOO�JURXSV 

621* �–��³,�+DYH�'HFLGHG�WR�)ROORZ�-HVXV´ 
�����,�KDYH�GHFLGHG�WR�IROORZ�-HVXV����[�   
�����1R�WXUQLQJ�EDFN��QR�WXUQLQJ�EDFN� 
�����7KH�ZRUOG�EHKLQG�PH��WKH�FURVV�EHIRUH�PH����[�  
�����1R�WXUQLQJ�EDFN��QR�WXUQLQJ�EDFN� 
�����7KRXJK�QRQH�JR�ZLWK�PH��VWLOO�,�ZLOO�IROORZ����[�  
�����1R�WXUQLQJ�EDFN��QR�WXUQLQJ�EDFN� 

25'(5,1*�285�/,)(�)25�0,1,675<�-–�/HDGHUVKLS�1RPLQDWLRQV�	�(OHFWLRQ��&OHUJ\�&RPSHQVDWLRQ��
0LQLVWU\�5HFRPPHQGDWLRQV��$GGLWLRQDO�%XVLQHVV� 

',60,66$/�:,7+�%/(66,1* 

$OJRQTXLQ��&KULVW�8QLWHG�0HWKRGLVW�&KXUFK�FK������—&255(&7('�/($'(56+,3�120,1$7,216 
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dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ϮϬϭϴ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 
ŝƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�DŝĐŚĞůĞ�>ŝŶŶĞƌ͕ �DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͖�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϱ͕�ϮϬϭϴ 

 
WƌŽĨĞƐƐŝŶŐ�DĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ϮϬϭϳ      ϭϱϱ 
 
DĞŵďĞƌƐ�ĂĚĚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϳ��ŚƵƌĐŚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ      �  
���WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�&ĂŝƚŚ         Ϭ  
���dƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĨƌŽŵ�KƚŚĞƌ�hD��        Ϭ 
���dƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĨƌŽŵ�KƚŚĞƌ��ĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ    ����  Ϭ � 
    
DĞŵďĞƌƐ�ZĞŵŽǀĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϳ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ      ���-ϲ 
 �ĞĂƚŚ      ϭ   

ZĞŵŽǀĞĚ�Ăƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ��ŚƵƌĐŚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ������ϱ 
 
,Žǁ�DĞŵďĞƌƐ�ZĞŵŽǀĞĚ͗��;��–�ĚĞĂƚŚ͕�Z�–�ƌĞŵŽǀĞĚ�ďǇ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ��ŚƵƌĐŚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞͿ 
�ů�:ŽŶĞƐ—������������������ƌŝĂŶŶĂ��ƌĚŵĂŶ�^ƚŽŶĞ—Z������ůůŝƐŽŶ�'ŝůďĞƌƚ—Z�������� 
^ŝĞƌƌĂ�'ŝůďĞƌƚ-�ƌĚŵĂŶ—Z�����DĞůŽĚŝĞ�^ǀŝŚůŝŬ—Z�����dƌĂǀŝƐ�tŝƩŵĞǇĞƌ—Z� 
  
ZĞŵŽǀĞĚ�DĞŵďĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�DĞŵďĞƌ͗��������������������������������������нϭ 
DĞůŽĚŝĞ�^ǀŝŚůŝŬ 
 
dŽƚĂů�DĞŵďĞƌƐ          ϭϱϬ  
 
�ĂƉƟƐŵƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϳ��ŚƵƌĐŚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ  ϭ��;,ƵŝǌŚĞŶ�>ŝŶͿ 
  
 
DŽǀĞĚͬ/ŶĂĐƟǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƚƵƐ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘� 
 
^��KE��ǇĞĂƌ�ŽĨ�Ϯ-ǇĞĂƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘  

<ǇůĞ�tŝůůŝĂŵƐ  DŝĂ�'ĞŚĞƌĞŶ  �ŝůů�'ĞŚĞƌĞŶ  DŝĐŚĂĞů�'ĞŚĞƌĞŶ 

�ĞƚŚ�WĂƚƌǇůĂŬ  �ŚƌŝƐ�WĂƚƌǇůĂŬ  :ŝŵ�dŚĞŽďĂůĚ  >ŽŝƐ�dŚĞŽďĂůĚ 

� 

&/Z^d�ǇĞĂƌ�ŽĨ�Ϯ-ǇĞĂƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 

DĂƌŬ�,ĂƌĚĞŶ  DĂƌŝĞ�,ĂƌĚĞŶ  �ĂůĞ�,ĂƌĚĞŶ  <ĞǀŝŶ�>Ă�ĞĂƵ 
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&ŝŶĂŶĐĞ�ZĞƉŽƌƚ 

^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�>ĂƌƌǇ�&ŽƵƌŶŝĞƌ͕�ĂĐƟŶŐ�ϮϬϭϴ�&ŝŶĂŶĐĞ��ŚĂŝƌ 
  

 
�ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐĞ�dĞĂŵ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ 
>ĂƌƌǇ�&ŽƵƌŶŝĞƌ͕�dƌĞĂƐƵƌĞƌ 
:ŽĞ�'ƌĞĞŶǁŽŽĚ͕�&ŝŶĂŶĐĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ 
>ŝŶĚĂ�ZŝŐŐƐ͕�ZĞĐŽŶĐŝůŝŶŐ��ĂŶŬ��ĐĐŽƵŶƚƐ 
�ŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞŝƌ��hD��ƌŽůĞƐ͙ 
ZŝĐŚĂƌĚ��ƌŽŽŬĞ͕�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�dĞĂŵ��ŚĂŝƌ 
'ĂƌǇ�^ůĂŐůĞ͕�>ĂǇ�>ĞĂĚĞƌ 
ZŽŶ�'ƌĞĞŶĞ͕�WĂƐƚŽƌ 

  
EĞĞĚĞĚͬZĞƋƵŝƌĞĚ 
&ŝŶĂŶĐĞ��ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ 
�ĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽƵŶƚĞƌƐ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ϭϬй�ŽĨ�ŽƵƌ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ůůŝŶŽŝƐ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϴ�ǁŝůů�ƉĂǇ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϲϲй�ŽĨ�ŽƵƌ�ΨϮϬ͕ϳϵϲ�ĂƉƉŽƌƟŽŶŵĞŶƚ  ͘
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ďĂůĂŶĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ�ďĂŶŬ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ŵĞĞƚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ϭϬй�ŽĨ�ŽƵƌ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƵƌ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂƉƉŽƌƟŽŶŵĞŶƚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ�ŽĨ�ŐĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�hD&�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
&ƵŶĚ�ϭϭ�ƟŵĞƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ͘�/Ŷ�ϮϬϭϳ͕�ǁĞ�ŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�
hD&�&ƵŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ϲ�ƟŵĞƐ  ͘
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĨƵŶĚ-ƌĂŝƐĞ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ͗ 
��ΨϮ͕ϵϯϵ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ��ĂƐŝŽ��ŝŐŝƚĂů�WŝĂŶŽ 
��ΨϮ͕ϲϮϱ�ƚŽ�&ƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨƌŽŵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ-EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 
 
KƵƌ�hD&�&ƵŶĚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŵĂũŽƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ  ͗
DĂŐŶĞƟĐ��ŽŽƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�>ŽĐŬƐ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ĨŽď�ĂĐĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĨƌŽŶƚ�ĚŽŽƌƐ 
ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ůŝŐŚƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�>���ůŝŐŚƚ�ĮǆƚƵƌĞƐ 
^ĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞ-ƐƚƌŝƉŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ 

 
dŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�hD&�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�&ƵŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĂƐ�Ψϭϱϳ͕ϱϬϯ͘Ϯϲ  ͘
  
KƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ϮϬϭϵ��ƵĚŐĞƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬůĞƚ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�
ϭϬͬϮϱͬϮϬϭϴ��ŚĂƌŐĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ  ͘
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EŽƚĞƐ͗� 
EŽƚ�Ăůů�ϮϬϭϵ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��ZĞǀŝƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂŌĞƌ�Ăůů�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 
dŚĞ��ǆƉĞŶƐĞ�WŽŽů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĂůůŽĐĂƚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘�dŚĞ�ϮϬϭϵ�

�ƵĚŐĞƚ�ŶŽǁ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ǆƉĞŶƐĞ�WŽŽů�ĂŵŽƵŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ͘� 
 

INCOME
Conttributions Received 150,000.00

Fund Raisers 3,000.00
Other Income 2,497.00

Transfers 3,500.00
TOTAL INCOME 158,997.00

EXPENSES
STAFF PARISH

Compensation & Benefits 95,501.00
Travel 900.00

Continuing Education 1,100.00
Other Expenses 50.00

SubTotal Staff Partish 97,551.00
TRUSTEES

Church Facility 29,652.00
Parsonage 4,368.00

Subtotal Trustees 34,020.00
MINISTRY PROGRAMS

Membership 650.00
Adult Spiritual Development 271.00
Children"s Education & VBS 1,350.00

Events 500.00
Worship 1,080.00

Subtotal Ministry Programs 3,851.00
GENERAL EXPENSES
General Office Expense 1,175.00

Copier Expense 3,650.00
Computer Expenses 1,480.00

Advertising & Publicity 300.00
Conference Apportionments 15,000.00

Misc Expenses 200.00
Bank, ACH, & EFT Charges 1,020.00

Subtotal General Expenses 22,825.00
Expense Pool 750.00

TOTAL EXPENSES 158,997.00

2019 Christ UMC Budget



 

� 

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ� 

��D/E/^dZ�d/s��>����Z^,/W�d��D 
 

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�dĞĂŵ��ŚĂŝƌ�  ZŝĐŚĂƌĚ��ƌŽŽŬĞ� 
&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�   :ŽĞ�'ƌĞĞŶǁŽŽĚ� 

dƌĞĂƐƵƌĞƌ�    >ĂƌƌǇ�&ŽƵƌŶŝĞƌ� 
>ĂǇ�>ĞĂĚĞƌ�    'ĂƌǇ�^ůĂŐůĞ� 

^ƚĂī�WĂƌŝƐŚ�ZĞůĂƟŽŶƐ��Ž-�ŚĂŝƌƐ �ŚĞƌǇů�&ŽƵƌŶŝĞƌ͕�'ĂƌǇ�'ƌƵĞďŶĂƵ 

>ĂǇ�DĞŵďĞƌ�ƚŽ��ŶŶƵĂů��ŽŶĨ� � WĞŐ�>ŝƚĞƌƐŬŝ 
DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�  DŝĐŚĞůĞ�>ŝŶŶĞƌ� 

ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�   >ŝŶĚĂ�DƵůůĞŶ 
ZĞƚƌĞĂƚ�&ŽůůŽǁ�hƉ�dĞĂŵ  �ŚĞƌǇů�&ŽƵƌŶŝĞƌ͕�'ĂƌǇ�^ůĂŐůĞ 
 

^d�&&�W�Z/^,�;ĂůǁĂǇƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�>ĂǇ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�>ĂǇ�DĞŵďĞƌ�ƚŽ��ŶŶƵĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞͿ 

ϮϬϭϵ ^ƵĞ�WĞĚĞƌƐĞŶ� 
ϮϬϮϬ 'ĞŽƌŐĞ�>ĞŽŶĞ� 
ϮϬϮϬ �ŚĞƌǇů�&ŽƵƌŶŝĞƌ 
ϮϬϮϭ 'ĂƌǇ�'ƌƵĞďŶĂƵ 

 

 dZh^d��^ 

ϮϬϭϵ �ŝůů�^ƚƌŽƚŚĞƌ 
ϮϬϭϵ �ƌŝĐ�>ŝŶŶĞƌ� 
ϮϬϮϬ >ĂƌƌǇ�&ŽƵƌŶŝĞƌ 
ϮϬϮϭ :ŽĞ�<ŝůďĞƌŐĞƌ 

 

>����Z^,/W���s�>KWD�Ed�;EŽŵŝŶĂƟŽŶƐͿ 
ϮϬϭϵ DŝĐŚĞůĞ�>ŝŶŶĞƌ 
ϮϬϮϬ �ŚĞƌǇů�&ŽƵƌŶŝĞƌ 
ϮϬϮϭ �ǀǇ�DĂƌŬŽǁƐŬŝ 

 
 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺEhZdhZ��D/E/^dZ/�^—��h��d/KEͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ    �ĂŝƐǇ�^ĂŶƚŽƐŽ 
�ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�>ĞĂĚĞƌƐ    �ƌŝŐŚƚĞŶ�^ƵŶĚĞƌƌĂũ͕�>ŝƐĂ�'ƌĞĞŶǁŽŽĚ͕�  

     <ĂƌĞĞŶ�,ĞƌŶĂŶĚĞǌ 
^Ăƚ��D�DĞŶ͛Ɛ�^ƚƵĚǇ    'ĂƌǇ�^ůĂŐůĞ 
dŚƵƌƐ��D�^ƚƵĚǇ�Θ�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ  >ŝƐĂ�'ƌĞĞŶǁŽŽĚ 
tĞĚ��D�^ƚƵĚǇ�Θ�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ   WĂƐƚŽƌ 
 

$OJRQTXLQ��&KULVW�8QLWHG�0HWKRGLVW�&KXUFK�FK������—&255(&7('�/($'(56+,3�120,1$7,216 



� 

 

 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺEhZdhZ��D/E/^dZ/�^—��Z/E'ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

<ŝƚĐŚĞŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ   :ĂŶĞƚ�<ůĞĐŬŶĞƌ� 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�EƵƌƚƵƌŝŶŐ�dĞĂŵ �ǀǇ�DĂƌŬŽǁƐŬŝ͕�>ŝŶĚĂ�DƵůůĞŶ͕��ĂǀĞ��ŽĚŐĞ͕�>ŝŶĚĂ�tŚŝƚĞ͕� 
     DĂǇůŽ�,ƌĂŶĂĐ͕�'ĂƌǇ�'ƌƵĞďŶĂƵ͕��ŚĞƌǇů�&ŽƵƌŶŝĞƌ 

DĂƚƵƌĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚƐ�;DΘD͛ƐͿ �ĂǀĞ��ŽĚŐĞ 

^ĂĨĞƚǇ�dĞĂŵ    �ĂǀĞ��ŽĚŐĞ͕�>ŝŶĚĂ�DƵůůĞŶ͕��ŽƵŐ�>ŝƚĞƌƐŬŝ͕�ZŝĐŚĂƌĚ��ƌŽŽŬĞ͕� 
     >ŝŶĚĂ�tŚŝƚĞ��WĞŐ�>ŝƚĞƌƐŬŝ 

WƌĂǇĞƌ�^ŚĂǁů�DŝŶŝƐƚƌǇ  <ĂƚǇ�^ƉŽŽŶĞƌ 

^ƚĞƉŚĞŶ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ   >ŝŶĚĂ�DƵůůĞŶ 

tĞůĐŽŵŝŶŐ�dĞĂŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ �ŽƵŐ�>ŝƚĞƌƐŬŝ 

 
� 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺKhdZ���,��E��t/dE�^^�D/E/^dZ/�^ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
  

DŝƐƐŝŽŶƐ��Ž-�ŚĂŝƌƐ   �ŽŶŶŝĞ��ŽĚŐĞ͕�DĂǇůŽ�,ƌĂŶĂĐ� 

tĞď�DŝŶŝƐƚƌǇ    �ŶƌŝĐŽ�^ĂŶƚŽƐŽ͕�,ĂŶŚ�>Ğ 

WƵďůŝĐ�ZĞůĂƟŽŶƐ   WĂƐƚŽƌ 

�ĞƚŚůĞŚĞŵ�DĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ  :ĂŶĞƚ�<ůĞĐŬŶĞƌ 

ZĞĐŽŶĐŝůŝŶŐ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�>ĞĂĚĞƌ 'ĂƌǇ�'ƌƵĞďŶĂƵ 
 

 

 

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB:256+,3�$1'�:,71(66�0,1,675,(6BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

tŽƌƐŚŝƉ��ĞƐŝŐŶ�dĞĂŵ��  WĞŐ�>ŝƚĞƌƐŬŝ͕�'ĂƌǇ�^ůĂŐůĞ͕�>ŝƐĂ�'ƌĞĞŶǁŽŽĚ͕ 
     'ĂƌǇ�'ƌƵĞďŶĂƵ 

^ŽƵŶĚ�dĞĂŵ�>ĞĂĚĞƌ   'ĂƌǇ�^ůĂŐůĞ 

�Ğůů��ŚŽŝƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ   :ĂŶĞƚ�<ůĞĐŬŶĞƌ 

�ŽŵŵƵŶŝŽŶ�^ƚĞǁĂƌĚ   :ĂŶĞƚ�'ƌĂĨ 

,ĞĂĚ�ŽĨ�'ƌĞĞƚĞƌƐͬhƐŚĞƌƐ  >ŝŶĚĂ�ZŝŐŐƐ  



 

� 

  
 

 
 

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ��ŽĂƌĚ�Ă͘Ŭ͘Ă͘�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�dĞĂŵ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ��ŚƵƌĐŚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ 
^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�ZŝĐŚĂƌĚ��ƌŽŽŬĞ͕�ϮϬϭϴ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�dĞĂŵ��ŚĂŝƌ 

��dŚĞ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚĞĂŵ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚ�hŶŝƚĞĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�
ŵĞƚ�ϵ�ƟŵĞƐ�ĨƌŽŵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ƚŚƌƵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘���ƚ��ŚƌŝƐƚ�hD��ĞĂĐŚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�Įƚ�ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƉŽůŝĐǇ͕�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Žƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘��tĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�EĂƚŚĂŶ�>ŽŐƐƚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽǇ�^ĐŽƵƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞƌŐŽůĂ͘���ƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�>���ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ůŝŐŚƟŶŐ͘��&ŽƌŵĞĚ�Ă��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĂĨĞƚǇ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ůŐŽŶƋƵŝŶ�ƉŽůŝĐĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŚŽƐƚĞĚ�Ă�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ĂƌĞĂ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘���ƉƉƌŽǀĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝƉŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ͘ 
���Ɛ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ϮϬϭϵ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�
�ŚƵƌĐŚ�ĂƐ�Ă�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�� 
� 
 

�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ĚƵĐĂƟŽŶ 
^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�:ƵůŝĞ�<ƵŬƌĞũĂ͕�ϮϬϭϴ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŚĂŝƌ 

�����:ŽƵƌŶĞǇůĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞƌƐ�;<-ϱƚŚ�ŐƌĂĚĞƌƐͿ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƚŚĞ�ůĞĐƟŽŶĂƌǇ�ĨƌŽŵ��ŚĂƌůĞƐ�<ŝƌŬƉĂƚƌŝĐŬ͛ Ɛ�^ĞƌŵŽŶƐ�ϰ�<ŝĚƐ�
ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ��ŝŐ-/Ŷ͕�dŚĞ�>ŝĨĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĨĂůů͘��ǀĞƌǇ�ĮƌƐƚ�^ƵŶĚĂǇ͕�ĞǆƉůŽƌĞƌƐ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ͘ 
������ƵƌŝŶŐ��ĂƐƚĞƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŽŶĞ-ĚĂǇ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐĂůůĞĚ�͞tĂůŬ�tŝƚŚ�:ĞƐƵƐ͘͟�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�
ŽŶĞ-ĚĂǇ�ǀĂĐĂƟŽŶ-ďŝďůĞ-ƐƚǇůĞ�ĞǀĞŶƚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��ĂƐƚĞƌ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘ 
�����sĂĐĂƟŽŶ��ŝďůĞ�^ĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�:ƵůǇ͕�^͘d͘�͘�͘D͘�dŚĞŵĞĚ�s�^�ĐĂůůĞĚ�dŚĞ��ŽŶƋƵĞƌŽƌƐ͘�<ŝĚƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽĚĞ�ƌŽďŽƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�^͘d͘�͘�͘D͘�ďĂƐĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚŽǁ�'ŽĚ�ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ďĞĐŽŵĞ�
ĐŽŶƋƵĞƌŽƌƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĂƐƚĞĚ�Ă�ǁĞĞŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐůŽƐŝŶŐ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ 

 
 

DŝƐƐŝŽŶƐ�dĞĂŵ 
^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ��ŽŶŶŝĞ��ŽĚŐĞ͕�ϮϬϭϴ�DŝƐƐŝŽŶƐ�dĞĂŵ��Ž-�ŚĂŝƌ 

�ǀĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ůĂƐƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϳ 
tĂƌŵ�DŝŶŝƐƚƌǇ—KĐƚ�ϮϬϭϳ�ƚŚƌƵ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ-�ŽůůĞĐƚĞĚ�ŶĞǁ�ŐůŽǀĞƐ͕�ŚĂƚƐ͕�ƐĐĂƌǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽŝůĞƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�W��^-Ψϭϰϯ͘ϬϬ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ǀĂůƵĞ-��ĂƐŚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŽƚĂůĞĚ�ΨϱϱϬ͘ϬϬ 
,ŽŵĞ�ŽĨ�dŚĞ�^ƉĂƌƌŽǁ�'ŝǀŝŶŐ�dƌĞĞ—�ĞĐ�ϮϬϭϳ-�ǁĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŚŽůŝĚĂǇ�ŐŝŌƐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĨĂŵŝůǇ�;ϯ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐͿ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ŝƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ǁŝƐŚ�ůŝƐƚ-�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ΨϲϳϮ͘ϬϬ 
^ŽƵƉĞƌ��Žǁů�^ƵŶĚĂǇ—&Ğď�ϮϬϭϴ-ǁĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ϮϮϬ�ůďƐ͘�ŽĨ�ŶŽŶ-ƉĞƌŝƐŚĂďůĞ�ĨŽŽĚ�ǁŽƌƚŚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�
Ψϯϳϴ͘ϰϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůŐŽŶƋƵŝŶͬ>ĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŝůůƐ�&ŽŽĚ�WĂŶƚƌǇ͘ 
DĂƌĚŝ�'ƌĂƐ�ďĂŬĞ�ƐĂůĞ—&Ğď�ϮϬϭϴ-^ŽůĚ�Ψϯϱϯ͘ϬϬ�ŝŶ�ďĂŬĞĚ�ŐŽŽĚƐ͘�DŽŶĞǇ�ǁĂƐ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝŽŶ�
dĞĂŵ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ůĂƚĞƌ͘ 
tĂůŬ�tŝƚŚ�:ĞƐƵƐ—DĂƌ�ϮϬϭϴ-dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ĨƌĞĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��ĂƐƚĞƌ͘�ϮϬ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ϭϳ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ͘ 
d>^�sĞƚĞƌĂŶƐ—&Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ�ǁĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ΨϮϮϱ͘ϵϯ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ϮϱϬ�ůďƐ͘�ŽĨ�ŶŽŶ-ƉĞƌŝƐŚĂďůĞ�
ĨŽŽĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ΨϰϯϬ͘ϬϬ 
�ƵůǀĞƌƐ͛�&ƵŶĚƌĂŝƐĞƌƐ—ǁĞ�ŚĞůĚ�ƚǁŽ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌƐ͗ 

KƚŚĞƌ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ZĞƉŽƌƚƐ 



� 

 

DŝƐƐŝŽŶƐ�dĞĂŵ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͘͘  ͘
� �Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ-Ψϴϯϵ͘ϭϴ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƟƉ�ũĂƌͿ 
� :ƵůǇ�ϮϬϭϴ-Ψϰϲϱ͘ϱϭ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƟƉ�ũĂƌͿ 
�ƵůǀĞƌ͛Ɛ��ŝǀŝĚĞŶĚ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵůůĞƟŶ�ǁŚĞŶ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ�Θ�^ĂƚƵƌĚĂǇƐ-Ψϱϱ͘ϲϰ 
hŶŝƚĞĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�DŝĚǁĞƐƚ�DŝƐƐŝŽŶƐ—DĂǇ�ϮϬϭϴ-ǁĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ΨϭϯϬ͘ϬϬ͘�dŚĞ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞůŝĞĨ  ͘
sĂĐĂƟŽŶ��ŝďůĞ�^ĐŚŽŽů—/Ŷ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ�ǁĞ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�s�^�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�
ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĨŽƌ�DŝĚǁĞƐƚ�DŝƐƐŝŽŶƐ͘��ƐƟŵĂƚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŝƐ�ΨϯϯϬ͘ϬϬ͖��ĂƐŚ�ΨϮϲϭ͘ϬϬ͘� 
&ĞĞĚ�DǇ�^ƚĂƌǀŝŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ—�ƵŐ�ϮϬϭϴ-ϰϴ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƉĂĐŬ�ϱϯ͕ϯϱϮ�ŵĞĂůƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĨĞĞĚ�ϭϰϲ�
ŬŝĚƐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ϯƌĚ�ǁŽƌůĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ 
͞'Ğƚ�zŽƵƌ��ĂŶ�dŽ��ŚƵƌĐŚ͟—DŽŶƚŚůǇ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŶŽŶ-ƉĞƌŝƐŚĂďůĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĞ�
�ůŐŽŶƋƵŝŶͬ>ĂŬĞ�ŝŶ�dŚĞ�,ŝůůƐ�&ŽŽĚ�WĂŶƚƌǇ-KĐƚ�ϮϬϭϳ�ƚŚƌƵ�^ĞƉƚ�ϮϬϭϴ͗�ϭϲϱϱ�ůďƐ͘�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ΨϮϴϰϲ͘ϲϬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĂƚĞĚ͘��ĂƐŚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁĞƌĞ�Ψϰϯϰ͘ϴϬ 
�ƚ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚ�;ϮϬϭϳͿ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ƐĞŶĚ�ĐŚĞĐŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚƐ�ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌƐ�ǁĞ�ŚĞůĚ  ͘
� hD�KZ��ŝƐĂƐƚĞƌ�ZĞůŝĞĨ�-�ΨϰϱϬ͘ϬϬ 
� ,ŽŵĞ�ŽĨ�dŚĞ�^ƉĂƌƌŽǁ�-�ΨϮϮϱ͘ϬϬ 
� �ůŐŽŶƋƵŝŶͬ>ĂŬĞ�ŝŶ�dŚĞ�,ŝůůƐ�&ŽŽĚ�WĂŶƚƌǇ�-�ΨϮϮϱ͘ϬϬ 
� d>^�sĞƚĞƌĂŶƐ�-�ΨϰϱϬ͘ϬϬ 
� W��^�-�ΨϰϱϬ͘ϬϬ 
� dŚĞ�dƵƌŶŝŶŐ�WŽŝŶƚ�-�ΨϰϱϬ͘ϬϬ 

 
WƌĂǇĞƌ�^ŚĂǁů�DŝŶŝƐƚƌǇ 

^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�<ĂƚǇ�^ƉŽŽŶĞƌ͕�ϮϬϭϴ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ 
��,ĞůƉŝŶŐ�,ĂŶĚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�WƌĂǇĞƌ�^ŚĂǁů�DŝŶŝƐƚƌǇ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚ�hŶŝƚĞĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ��ůŐŽŶƋƵŝŶ͕�/ůůŝŶŽŝƐ͘��
tĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĂŶĚŵĂĚĞ�ƐŚĂǁůƐ͕�ĐƌŽƐƐ�ƐƟƚĐŚ�ďŽŽŬŵĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ�ďŽǆĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĂǇĞĚ�ŽǀĞƌ�ďǇ� 
ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ͘�hƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ  ͘
��/Ŷ�ϮϬϭϴ�ǁĞ�ŐĂǀĞ�ϴ�ƉƌĂǇĞƌ�ƐŚĂǁůƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŐĂǀĞ�ŽŶĞ�ĐĂƌĞ�
ďŽǆ͘ 
��tĞ�ŵĂŬĞ�ĐƌŽƐƐ�ƐƟƚĐŚĞĚ�ĐƌŽƐƐĞƐ�ĂƐ�ďŽŽŬ�ŵĂƌŬƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŽƵƚ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�
ŐŝǀĞŶ�ŽƵƚ�ĐĂƌĞ�ďŽǆĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƐŵĂůů�ǁƌĂƉƉĞĚ�ŐŝŌƐ�ĂŶĚ�ďŝďůŝĐĂů�ƐĂǇŝŶŐƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ĚĂŝůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞ͘� 
��tĞ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�DŽŶĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�:ƵůǇ�ĂŶĚ��ĞĐĞŵďĞƌ͘�tĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ĞŝŐŚƚ�
Žƌ�ŵŽƌĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂƩĞŶĚ�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚƐ͘�tĞ�
ĐŽůůĞĐƚ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŵŽŶĞǇ�ŝƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĐŚƵƌĐŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͘��dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŐĂǀĞ�ΨϯϬϬ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƉŝĂŶŽ͘��Ɛ�Ă�ŐƌŽƵƉ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĞ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐĞƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĚŽŶĂƚĞĚ  ͘
��KƵƌƐ�ŝƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ŽīĞƌƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�'ŽĚ͛Ɛ�ŚĞĂůŝŶŐ�ƚŽƵĐŚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĐƌŽĐŚĞƟŶŐ͕�ŬŶŝƫŶŐ͕�Žƌ�ĐƌŽƐƐ�ƐƟƚĐŚŝŶŐ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�
ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ �͘tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘�dŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ĨĂƌ�
ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚ�hŶŝƚĞĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ŇĂŵĞ�ƐŚŝŶĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�WƌĂǇĞƌ�
^ŚĂǁů�DŝŶŝƐƚƌǇ͘ 

 
 



 

� 

^ĂĨĞƚǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ� 
^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ��ĂǀŝĚ��ŽĚŐĞ͕�ϮϬϭϴ�^ĂĨĞƚǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĐŽ-ĐŚĂŝƌ 

����dŚĞ�^ĂĨĞƚǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϴ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĂĐƟǀĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ  ͘
�����ŽƵŐ�ĂŶĚ�WĞŐŐǇ�>ŝƚĞƌƐŬŝ͕�ZŝĐŚĂƌĚ��ƌŽŽŬĞ͕�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ��ŽĚŐĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�Ă�WůĂŶŶŝŶŐ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ĨŽƌ��ĐƟǀĞ�
dŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�,ŽƵƐĞƐ�ŽĨ�tŽƌƐŚŝƉ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϭ͕ϮϬϭϴ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>ĂŬĞ��ŽƵŶƚǇ�^ŚĞƌŝī͛ Ɛ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�^ƉĞĂŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�,ŽŵĞůĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕�dŚĞ�&͘�͘/͕͘�dŚĞ�>ĂŬĞ��ŽƵŶƚǇ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ŐĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ�
dŚĞ�>ĂŬĞ��ŽƵŶƚǇ�^ŚĞƌŝī͛Ɛ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘ 
����KƵƌ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƟŶŐ͘�DĞŵďĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ��ŽƵŐ�>ŝƚĞƌƐŬŝ͕�WĞŐŐǇ�
>ŝƚĞƌƐŬŝ͕�ZŝĐŚĂƌĚ��ƌŽŽŬĞ͕��ĂǀŝĚ��ŽĚŐĞ͕�ĂŶĚ�>ŝŶĚĂ�DƵůůĞŶ  ͘
����&ŽůůŽǁŝŶŐ��ĐƟǀĞ�^ŚŽŽƚĞƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�hŶŝƚĞĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�
�ŚƵƌĐŚ�;�hD�Ϳ͕�ǁĞ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ůŐŽŶƋƵŝŶ�WŽůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ��W��ŽŶ��Ɖƌŝů�Ϯϲ�ƚŽ�ŐŽ�ŽǀĞƌ�ƐĂĨĞƚǇ�
ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕� 
����dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞƚ�DĂǇ�ϭϱƚŚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĐƟǀĞ�^ŚŽŽƚĞƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�&ŽƌƵŵ�
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�:ƵŶĞ�ϭϵƚŚ��Ăƚ��hD�  ͘
����dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ǁĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ũƵƐƚ��ĐƟǀĞ�dŚƌĞĂƚ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ăůů�^ĂĨĞƚǇ��ŽŶĐĞƌŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĮƌĞ͕�
ƚŽƌŶĂĚŽ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘� tĞ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŶ-ŐŽŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 
����tĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽƐƚĞĚ�ƚŚĞ��ĐƟǀĞ�^ŚŽŽƚĞƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�&ŽƌƵŵ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϭϵ͘� �WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ��W��
ĂŶĚ�DĐ,ĞŶƌǇ��Ž�^t�d͘� �ƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�ϰϴ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ϵ�ŚŽƵƐĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘� ;dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ��ůŐŽŶƋƵŝŶͬ>ĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŝůůƐ�&ŝƌĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ��>/d,&W�͕��W��ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�,ŽƵƐĞƐ�ŽĨ�tŽƌƐŚŝƉ͘Ϳ 
dŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘͘͘ 
� ^ƵŶĚĂǇ��D�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐĞƌǀŝĐĞ�^ĂĨĞƚǇ�DŽŶŝƚŽƌ 
� >ĞƐƐ�ƟŵĞ�ŽƵƌ�ĚŽŽƌƐ�ĂƌĞ�ƵŶůŽĐŬĞĚ 
� WŽŝŶƚ�ŽĨ�ZĞƵŶŝĮĐĂƟŽŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ĮƌĞŚŽƵƐĞ�ŶĞǆƚ�ĚŽŽƌ͘�  
^ĂĨĞƚǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ  ͘
&ŝƐĐĂů�zĞĂƌ�� /ƚĞŵ� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �  � � � ��ŽƐƚ�ĞƐƟŵĂƚĞ 
ϮϬϭϴ�� � � � �  ��ŽŽƌ�ďĞůů�ĂŶĚ�ƌĞŵŽƚĞ�ŽƉĞŶĞƌ� �  � � ����ΨϵϬϬ 
ϮϬϭϴ � � � � �  �^ĂŶĐƚƵĂƌǇ�ĚŽŽƌ�ůŽĐŬƐ�;EĞĞĚ�ϲͿ� �� � �����Ψϯϱ�–�ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Θ�ĚŽŶĂƚĞĚ������ 
ϮϬϭϵ�� � � � �  �^ĞĐƵƌŝƚǇ��ĂŵĞƌĂƐ � � � � � � � � � � � � �� � ���� ΨϮϬϬ�ĨŽƌ�ĐĂŵĞƌĂƐ�н�ΨϱͬŵŽŶƚŚ�ĨŽƌ�ϳ-ĚĂǇ�ĚĂƚĂ�ƐƚŽƌĂŐĞ 
ϮϬϭϵ � � � � � � >ŽĐŬƐ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ 
 � � � � ��� � � � � �^ĂĨĞƚǇ�ǌŽŶĞ�ĚŽŽƌƐ� � � � � � � � � � � � �� � �� ��ΨϭϬϬ 
ϮϬϭϵ�� � � � � ���ƵƌƚĂŝŶƐ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĚŽŽƌͬǁŝŶĚŽǁƐ���ΨϮϬϬ 
ϮϬϭϵ� � � � � � �tĂůŬŝĞƐ�;ΨϮϬϬͿ Θ�ϱ�ǇĞĂƌ�ůŝĐĞŶƐĞ�;ΨϳϬͿ� ��ΨϮϳϬ 
ϮϬϮϬ � � � � � � �ƵƚŽŵĂƚĞĚ��ǆƚĞƌŶĂů��ĞĮďƌŝůůĂƚŽƌ�����ΨϭϱϬϬ� 

 
 

^ƚĂī-WĂƌŝƐŚ�ZĞůĂƟŽŶƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ��ŚĞƌǇů�&ŽƵƌŶŝĞƌ͕�ϮϬϭϳ�^WZ��ĐŽ-ĐŚĂŝƌ 

��tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ďƵƐǇ�ǇĞĂƌ͊�tĞ�ƚŽŽŬ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ũŽď�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�EƵƌƐĞƌǇ��ƩĞŶĚĂŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�
ůŽŶŐ�ŽǀĞƌĚƵĞ�ƵƉĚĂƚĞƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�DŽƌŶŝŶŐ�tŽŵĞŶ͛ Ɛ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�'ƌŽƵƉ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ĚĞĞƉ�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ƉƵƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐĞƌǇ�ƚŽǇƐ͕�ŐĂŵĞƐ͕�ďŽŽŬƐ͕�ĞƚĐ͘�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�
ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĨĂƐŚŝŽŶ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ũŽď�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ�KĸĐĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�ĂŶĚ�
ŵĂĚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ͘��ŶŶƵĂů�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘� 



�� 

 

^ƚĂī-WĂƌŝƐŚ�ZĞůĂƟŽŶƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͘͘͘ 
��EĞǆƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�WĂƐƚŽƌ͛Ɛ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞŐĂŶ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ͕�ϮϬϭϵ͘ �tĞ�ǁŝƐŚ�ŵƵĐŚ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ�ƚŽ�WĂƐƚŽƌ�ZŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�>ǇŶĂ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�
�ĂƌŽůŝŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ďƌŝŶŐƐ͊�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�WĂƐƚŽƌ�Dŝ-^ŽŽŬ�zŽŽ�
ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŝƚŚ�ŵƵĐŚ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ŚĞƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ��ůŐŽŶƋƵŝŶ͘ 

 
 

^ƚĞƉŚĞŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ 
^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�>ŝŶĚĂ�DƵůůĞŶ͕�ϮϬϭϴ�^ƚĞƉŚĞŶ�>ĞĂĚĞƌ 

�����^ƚĞƉŚĞŶ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĞĂƌ͘���ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϱϬ�ŚŽƵƌ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶ-ŐŽŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĞĂĐŚ�^ƚĞƉŚĞŶ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ĐŽǀĞŶĂŶƚ�ŽĨ�
ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ͘��dŚĞ��ĂƌĞ�ZĞĐĞŝǀĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĂĨĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůĂǇ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ĨĞĂƌƐ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ��ĂƌĞ�ZĞĐĞŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘��tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ��ĂƌĞ�ZĞĐĞŝǀĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ŶĞĞĚƐ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͘��dŚĞ�^ƚĞƉŚĞŶ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ��ĂƌĞ�
ZĞĐĞŝǀĞƌ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�–�ďǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ͕�ƌĞƐƉĞĐƟŶŐ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕�ďĞŝŶŐ�Ă�
ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ǁĂůŬ�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ�ǁĂƌƌŝŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƌĞ�ZĞĐĞŝǀĞƌ͘ 
�����dŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů��ĂƌĞ�ZĞĐĞŝǀĞƌƐ͘���ĂĐŚ�^ƚĞƉŚĞŶ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŚĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�Ă�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŚĞŵĞ�–�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŐĞƚ�ŵƵĐŚ�
ŵŽƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ŝƚ͘��tĞ�ĂůƐŽ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ƉƵƚƐ�ƵƐ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ͕�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�
ƌĂŶĚŽŵ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ĂƐ�^ƚĞƉŚĞŶ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ͘��,Žǁ�ůƵĐŬǇ�ǁĞ�ĂƌĞ͊ 
� 
 

tŽƌƐŚŝƉ��ĞƐŝŐŶ�dĞĂŵ� 
ƐƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ��ŚĞƌǇů�&ŽƵƌŶŝĞƌ͕�ϮϬϭϴ�ĐŽ-ĐŚĂŝƌ  

��dŚŝƐ�ƚĞĂŵ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WĂƐƚŽƌ�ƚŽ�ƉůĂŶ͕�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĞŶŚĂŶĐĞ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�EĂƌƌĂƟǀĞ�;^ƚŽƌǇͿ�>ĞĐƟŽŶĂƌǇ͘�tĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŵƵƐŝĐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂůƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞĂƌ͕�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǀŝƐƵĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǇĞ͕�ĂŶĚ�ĚƌĂŵĂƟĐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ͘� 
���>ĂƐƚ��ĚǀĞŶƚ�ǁĞ�ƌĞŚĞĂƌƐĞĚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�
ƵƉƌŽĂƌŝŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂƟŽŶĂů�͞hŶƌĞŚĞĂƌƐĞĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WĂŐĞĂŶƚ͟�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ϭϬϬй�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ďǇ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͘ 
���&Žƌ�ŽƵƌ�>ĞŶƚĞŶ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ĂŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŽĨ�DĂƌĐŝĂ�DĐ&ĞĞΖƐ�ƐĞƌŝĞƐ�Η�ƌĞ�zŽƵ�<ŝĚĚŝŶŐΗ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�EĂƌƌĂƟǀĞ�>ĞĐƟŽŶĂƌǇ�ĨƌŽŵ�DĂƩŚĞǁ�ϭϴ͗ϭ-ϵ�-�ĞĐŽŵŝŶŐ�ůŝŬĞ�Ă�ĐŚŝůĚ͘��dŚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ǁĞ�
ƵƐĞĚ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ͗�ΗdŚŝƐ�/Ɛ�KƵƌ�^ƚŽƌǇ͗�'ĂŵĞ��ŚĂŶŐĞƌƐ�hŶŝƚĞ͊Η�tĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ďůĞŶĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŽǁŶ��Ɖƌŝů�ϮϭƐƚ�ZĞƚƌĞĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĞǁ�DŽƌŶŝŶŐ�ZĞƚƌĞĂƚ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͕�/>͘�dŚĞ�ƌĞƚƌĞĂƚ�ǁĂƐ�ůĞĚ�
ďǇ�ZĞǀ͘��ŽĐƚŽƌ��ĞĐĞůŝĂ�,ĂƌƌŝƐ͘�<ĞǇ�ǀĞƌƐĞ�ƵƐĞĚ�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ�EĞŚĞŵŝĂŚ�ΗdŚĞ�:ŽǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘Η 
���dŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ�ǁĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽŶ�ZƵƚŚ͕�^ƚ͘�WĂƵů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dĞŶ��ŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶĞ�^ƵŶĚĂǇ�
ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ��ĂŵƉĂŝŐŶ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐŚĞĞƌĨƵů�ŐŝǀĞƌ͘�
^ƵŵŵĞƌ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�WĂƐƚŽƌ�ZŽŶ�ƌĞ-ĞŶĂĐƚ�Ă�
ϭϵƚŚ��ĞŶƚƵƌǇ��ŝƌĐƵŝƚ�ZŝĚĞƌ�WƌĞĂĐŚĞƌ�ŽŶ�Ă�ƌĞĂů�ŚŽƌƐĞ͊�KƵƌ�ŐƵĞƐƚ�ŵƵƐŝĐ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ͕�ĞǀĂŶŐĞůŝƐƚ�ZĞǀ͘�<ĞŶƚ�
^ǀĞŶĚƐĞŶ͕�ůĞĂĚ�ŽƵƌ�ƐŽŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ͘���ĐŚƵƌĐŚ�ƉŝĐŶŝĐ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘� 
����ƵƌŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϴƚŚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƉƌĞŵŝĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�WĂƚ�sĂŶ��ŽƌĞŶ͛Ɛ�
ĂǁĂƌĚ-ǁŝŶŶŝŶŐ�ďŽŽŬ�͞tŚĞƌĞ��ĂŶ�/��ƵŝůĚ�DǇ�sŽůĐĂŶŽ͕͟�ƐĐƌŝƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�WĂƐƚŽƌ�ZŽŶ�'ƌĞĞŶĞ͘�
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�,��Z�h^�;ŶĂƟŽŶĂů�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬͿ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ŽƵƚ�
ƚŽ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�h͘^͘�;�ůƌĞĂĚǇ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ŚĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ă�hD��



 

�� 

ƉĂƐƚŽƌ�ŝŶ�ŵĞƚƌŽ��ƚůĂŶƚĂ�ǁŚŽ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ƐĐƌŝƉƚ�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ͘Ϳ�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�tŽƌƐŚŝƉ��ĞƐŝŐŶ�
dĞĂŵ�ŝƐ�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŽ��hD�͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�'ĂŵĞ-�ŚĂŶŐŝŶŐ�ǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚŽƌǇ-
ďĞĂƌĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ĂŵŽŶŐ�ƵƐ  ͘
���dŚĞ�ϮϬϭϴ�tŽƌƐŚŝƉ��ĞƐŝŐŶ�dĞĂŵ�ŝƐ�ĐŽ-ĐŚĂŝƌƐ�WĞŐŐǇ�>ŝƚĞƌƐŬŝ�ĂŶĚ��ŚĞƌǇů�&ŽƵƌŶŝĞƌ͕�ƉůƵƐ�>ŝƐĂ�'ƌĞĞŶǁŽŽĚ͕�
'ĂƌǇ�'ƌƵĞďŶĂƵ�ĂŶĚ�'ĂƌǇ�^ůĂŐůĞ͘�KƵƌ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ��ĚǀĞŶƚ͕�ƵƐŝŶŐ�DĂƌƐŚĂ�DĐWŚĞĞ͛ Ɛ�͞/ŶƚŽ�
dŚŝƐ�tŽƌůĚ͘͟���ŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�'ŽĚ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŚĞĂĚ͘�� 

 
 
 
 

WĂƐƚŽƌΖƐ�ZĞƉŽƌƚ 
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���tĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ŵŝŐŚƚǇ�ĚĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽůĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ďŝďůŝĐĂů�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ůŝĨĞ͛Ɛ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝĨĞ͘�ZĂƚŚĞƌ͕�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚ͘�^Ž͕�ƚŽŽ͕�
ǁŝƚŚ�'ŽĚ͛Ɛ�ŵŝŐŚƚǇ�ĚĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�hD�͘�'ŽĚ͛Ɛ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĐůĞĂƌ�ŝŶ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚ͘� 
���^ŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐĂŶ�ƌĞŇĞĐƚ�ďĂĐŬ�ϮϬн�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ďĂŶŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�>/d,�hD��ŚƵƌĐŚ�ďĂƐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�ĐŽůĚ�ĐĂůůƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�WĂƐƚŽƌ�ĐĂŶ�ƌĞŇĞĐƚ�ďĂĐŬ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�
ĨƵŶĞƌĂů�ŚĞƌĞ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŵĞŵŽƌŝĂůŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽŶĞ�ĞǀĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĐĂůůƐ͘� 
���dǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ĂŐŽ�ƐŽŵĞ�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ŝĨ�ƐŚĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĞƌĞ�ƐĂǇŝŶŐ�ǇĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��Ƶƚ�ŽŶ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶ͕�Ăƚ�Ă�ŵĞŵŽƌŝĂů�ƟŵĞ͕�ǁĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�
'ŽĚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ͖�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ǁĂƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�/ƚ͛Ɛ�ŝŶ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĮŶĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�͞tŚĂƚ͛Ɛ�'ŽĚ�ĚŽŝŶŐ�ĨŽƌ�ƵƐ�
ůĂƚĞůǇ͍͟ 
���^Ž͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�'ŽĚ�ĚŽŝŶŐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͍�ZĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�Ă�
ďƌŝůůŝĂŶƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ƉĂƐƚŽƌ�ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ�ǁŝƚŚ��͘^͘��ĂƌŶĞĂƚŚĞƌ�DƵƌƉŚ-,ĞĂƚŚ͕�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŝĨ�
ƚŚŝƐ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ƌĞƚƌĞĂƚ͘�^Ž�ZĞǀ͘�DƵƌƉŚ-,ĞĂƚŚ�ŵĂĚĞ�Ă�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ZĞǀ͘��ƌ͘��ĞĐĞůŝĂ�,ĂƌƌŝƐ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�EĞŚĞŵŝĂŚ�WůĂŶ͘� 
����ƌ͘�,ĂƌƌŝƐ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ǁŝƚŚ��hD�͛Ɛ�ZĞƚƌĞĂƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�dĞĂŵ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ͕�ƉƌĂǇ�ĂďŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�Ă�
ŚĂůĨ-ĚĂǇ�ƌĞƚƌĞĂƚ͘�/ƚ�ĐĂŵĞ�ĂďŽƵƚ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ǁĂŶƚĞĚ�ŽŶ��Ɖƌŝů�Ϯϭ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌďǇ�EĞǁ�DŽƌŶŝŶŐ�ZĞƚƌĞĂƚ�
�ĞŶƚĞƌ͘�dŚĞ�ƚĞĂŵ�ĚŝĚ�EKd�ǁĂŶƚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚƌĞĂŵŝŶŐ�ƵƉ�ĂĚǀĞŶƚƵƌŽƵƐ�
ǁŝƐŚ�ůŝƐƚƐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�Ă�ďŝďůŝĐĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽƵƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƌĞĂůŝƟĞƐ͕�ĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͘�tĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŚĞ�E/��DŝƐƐŝŽŶ/ŶƐŝƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
^ƉŝƌŝƚƵĂů-ZĞŶĞǁĂůͬ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ-dŽŽůƐ�;ĨƌŽŵ�ǁǁǁ͘ĞůĐĂ͘ŽƌŐͿ�ĂŶĚ��ƌ͘�,ĂƌƌŝƐ͛�EĞŚĞŵŝĂŚ�WůĂŶ͘ 
���dŚĞ�ƌĞƚƌĞĂƚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ŬĞǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͗� 

tĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͘ 
tĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐĞƌŶ�ŽŶĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�

ŝŵƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ďǇ�ƐŝŵƉůǇ�ďǇ�ǁƌŝƟŶŐ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĐŚĞĐŬ͕�ďƵƚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ďǇ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�͞ƐƚŽƌǇ-ďĞĂƌĞƌƐ͟�
ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ŵŝĚƐƚ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ͘ 

tĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ͘�ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝŽƌ�ƌĞƚƌĞĂƚƐ�ŚĂĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽůĚĞƌƐ�ĨƵůů�ŽĨ�͞ŐŽŽĚ͟�
ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŶ�ǁŽƵůĚ�ƐƚĂǇ�ĮůĞĚ�ĂǁĂǇ�ƵŶĞǆĂŵŝŶĞĚ͕�ƵŶƚŽƵĐŚĞĚ͕�ƵŶƵƐĞĚ͕�ǁĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ĂŶĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ĂŶ�ĂŐĞŶĚĂ�ŝƚĞŵ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ŵŽŶƚŚůǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͖�ƚŚĞ�ZĞƚƌĞĂƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�dĞĂŵ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ZĞƚƌĞĂƚ�
&ŽůůŽǁ�hƉ�dĞĂŵ͘ 

���/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ͕�ďǇ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�Žƌ�ĚŝǀŝŶĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�ƚǁŽ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�,��Z�h^�/ŶĐ͘�;Ă�ŶĂƟŽŶĂů� 

ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞƌŐǇ 



�� 

 

WĂƐƚŽƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͘͘͘ 
ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚͿ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�/�ŚĂĚ�
ǁŽƌŬĞĚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŵĞ͘�;dŚĞƌĞ͛Ɛ�ƚŚĂƚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐĂŝŶ͘Ϳ��ƵƚŚŽƌ�WĂƚ�sĂŶ��ŽƌĞŶ�ǁĂƐ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ŚĞƌ�ĂǁĂƌĚ-ǁŝŶŶŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ďŽŽŬ�ŽŶ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ĚƌĂŵĂƟĐ�ƐĐƌŝƉƚ�
ĨŽƌ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘��ŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�Įůŵ�ŵĂŬĞƌ�ĂŶĚ�,��Z�h^�ĨŽƵŶĚĞƌ��ŝĂŶĞ�EŝůĂŶ�ǁĂƐ�ďĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǀĞŶƚƵƌĞ͘�KŶ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ��Ɖƌŝů�ϮϮ�;ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŌĞƌ�ŽƵƌ�ƌĞƚƌĞĂƚͿ�ƚŚĞǇ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ƚŽ��hD��ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�Ă�
ƉĂŶĞů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ŝŶ�DĐ,ĞŶƌǇ��ŽƵŶƚǇ͘� 
����ŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�;'ŽĚ͍Ϳ�ǁĂƐ�ƉƵƫŶŐ��hD��ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐƌŝƉƚ�ĂŶĚ�
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