
´:H�DUH�:DWHUµ�

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŝǀŝƐŝŽŶƐ

�ƵŐƵƐƚ ϮϬϭϴ



^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϯ͕�ϮϬϭϴ
^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�WůĂŶ�ĂŶĚ
^ĞƌǀŝĐĞ��ŚĂƌŐĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ZĞƉŽƌƚ Ϯ

dŚĞ��ŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�Ă�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉůĂŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ĨĞĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ĨƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶ�ǁĂƐ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ ŚĂƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů͕�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�
ĚĞďƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘�

^ƚĂĨĨ�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ϯϳ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ψϳϰ͘ϳ�ŵŝůůŝŽŶ͘��
dŚĞ�ƚŽƉ�ƚĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘���ƵƌƌĞŶƚ�ĂŶŶƵĂů�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ĨŽƌ�ŵĂũŽƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ΨϳϮϱ͕ϬϬϬ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĨůĂƚŝŽŶĂƌǇ�ĐŽƐƚƐ͘

^ƚĂĨĨ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬ͕ ϮϬϭϴ͘��dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�
ĨŽƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĂũŽƌ�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘���&Žƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕�ƐƚĂĨĨ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĂŝƐŝŶŐ�Ψϯϲ ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘��^ƚĂĨĨ�
ƵƐĞĚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϳ�ƚŽ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ͘���ŽƵŶĐŝů�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�
ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ďĂĐŬ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�Ψϯϲ ŵŝůůŝŽŶ ŝŶ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŽǀĞƌ�Ă�ϭϬ�ƚŽ�ƚǁĞůǀĞ�ǇĞĂƌ�ŽƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͘�

dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�dŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕�ďƵĚŐĞƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ďŝůůŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĨŽƌ�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘

dŚĞ��ŝƚǇ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨƵůůǇ�ĨƵŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƐĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͘

^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ �ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ Ăƚ�ƚŚĞ�EŽǀĞŵďĞƌ ϮϬ͕�
ϮϬϭϴ�ĂŶĚ��ĞĐĞŵďĞƌ ϰ͕�ϮϬϭϴ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ ƐǇƐƚĞŵ͘



^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϯ͕�ϮϬϭϴ
^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�WůĂŶ�ĂŶĚ
^ĞƌǀŝĐĞ��ŚĂƌŐĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ZĞƉŽƌƚ ϯ

^ƚĂĨĨ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ

^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚǁŽ ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ��ŽƵŶĐŝů�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘�� ^ƚĂĨĨ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�:ĂŶƵĂƌǇ ϯ͕�ϮϬϭϵ͘��

R ϭϬ�zĞĂƌ�KƉƚŝŽŶ͗�ZĂƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ΨϮ͘ϴϭ ƚŽ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�Ψϱ͘Ϭϳ ĂƐ�ŽĨ�ϭͬϯͬϮϬϭϵ
ƚŚƌŽƵŐŚ�ϭϮͬϯϭͬϮϬϮϴ

R ϭϮ�zĞĂƌ�KƉƚŝŽŶ͗ ZĂƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ΨϮ͘ϮϮ ƚŽ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�Ψϰ͘ϰϴ ĂƐ�ŽĨ�ϭͬϯͬϮϬϭϵ
ƚŚƌŽƵŐŚ�ϭϮͬϯϭͬϮϬϯϬ

�ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ψϯϲ ŵŝůůŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĚĞƚĂŝů�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘

&ƵƚƵƌĞ��ŽƵŶĐŝů��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ

^ƚĂĨĨ�ǁŝůů ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ tĂƚĞƌ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŚŝƐ�WůĂŶ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘� ^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�
ĂůƐŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĨŽƌƵŵƐ ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϲ�ĂŶĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϯ͕�ϮϬϭϴ�ĨƌŽŵ�ϰ�ƚŽ�
ϲ�Ɖ͘ŵ͘�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ZŽŽŵ͘��dŚĞ WƵďůŝĐ�,ĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ��ŚĂƌŐĞƐ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�
ĨŽƌ�EŽǀĞŵďĞƌ ϮϬ͕�ϮϬϭϴ Ăƚ ϲ͗ϬϬ Ɖŵ͘����ƐĞĐŽŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ ϰ͕�ϮϬϭϴ Ăƚ�ϰ͗ϬϬ Ɖŵ͘��ůů�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ��ŝƚǇ�,Ăůů͕�Ϯϭϭ�t��ƐƉĞŶ��ǀĞŶƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů��ŚĂŵďĞƌƐ͘ ^ĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕�ĚĞŶŝĞĚ�Žƌ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ĨŝŶĂů�ĂĚŽƉƚŝŽŶ͘��

�ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�Θ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ

dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�tĂƚĞƌ�tŽƌŬƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;�tt�Ϳ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Dϭ�DĂŶƵĂů�ʹ WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�tĂƚĞƌ�ZĂƚĞƐ͕�&ĞĞƐ�ĂŶĚ��ŚĂƌŐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŐůŽďĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�Ăůů�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂƚĞƐ͕�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ ;ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞǁĞƌ͕
ƌĞĐůĂŝŵĞĚ�ǁĂƚĞƌ ĂŶĚ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌͿ͘

WƌŽǀŝĚĞĚ�ďĞůŽǁ�ŝƐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ůŝƐƚŝŶŐ�ŬĞǇ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƵďůŝĐ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ǁŚĞŶ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂƚĞƐ͕�ĨĞĞƐ ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘

x ZĂƚĞƐ͕�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽƐƚͲďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ ĂŶĚ�ƐĞƚ�Ăƚ�Ă�ůĞǀĞů�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘

x ZĂƚĞƐ͕�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞůŝĂďůĞ͕�ƐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ƵƚŝůŝƚǇ͛Ɛ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů͕�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

x ZĂƚĞ͕�ĨĞĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞ ůĞǀĞůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ǇĞĂƌ͘
x ZĂƚĞƐ͕�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ͘

dŚĞƐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ǁĞƌĞ ƵƚŝůŝǌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘



^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϯ͕�ϮϬϭϴ
^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�WůĂŶ�ĂŶĚ
^ĞƌǀŝĐĞ��ŚĂƌŐĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ZĞƉŽƌƚ ϰ

ZĞǀĞŶƵĞ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ

dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ŵŽƐƚ�ƉƵďůŝĐ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�͞ĐĂƐŚ�
ďĂƐŝƐ͟�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŝŵƉůŝĞƐ͕�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƵƚŝůŝƚǇ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ŝƚƐ�ĐĂƐŚ�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƵƐĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ͘�dŚĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ďĞůŽǁ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�͞ĐĂƐŚ�ďĂƐŝƐ͟�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘

KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞�ĂƐŚ��ĂƐŝƐ͟��ĞƐŝŐŶ
н�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ��ǆƉĞŶƐĞƐ
н�dƌĂŶƐĨĞƌƐ
н��ĂƉŝƚĂů��ĚĚŝƚŝŽŶƐ�&ŝŶĂŶĐĞĚ�ǁŝƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞ��ŚĂƌŐĞ ZĞǀĞŶƵĞ
н��Ğďƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�;WƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚͿ
с�dŽƚĂů�ZĞǀĞŶƵĞ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƚŚĞ�ƵƚŝůŝƚǇ�ĐĂŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƚŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝƚƐ�ŽǀĞƌĂůů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŶĞĞĚƐ͘



^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϯ͕�ϮϬϭϴ
^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�WůĂŶ�ĂŶĚ
^ĞƌǀŝĐĞ��ŚĂƌŐĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ZĞƉŽƌƚ ϱ

'ĞŶĞƌĂů�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĨŝƐĐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�hƚŝůŝƚǇ͕�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĨƌŽŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ͕�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ͕�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚŽƐĞ�ĨŝƐĐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĨŝƌƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�
dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�Ă�ZĞǀĞŶƵĞ�^ƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ��ŶĂůǇƐŝƐ͘

dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞǀĞŶƵĞ�^ƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ��ŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ĐĂƉŝƚĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�;ŵŝŶŽƌ�ĂŶĚ�ŵĂũŽƌͿ͕�ĚĞďƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞďƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�ĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�Ăƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞǀĞůƐ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƉĞƌŝŽĚ�
ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�dŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ ƌĞǀĞŶƵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚŽƐĞ�ŶĞĞĚƐ͘

dŚĞ��ĂƉŝƚĂů�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WůĂŶ�;�/WͿ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŝŵŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĐŽƐƚƐ͕�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�hƚŝůŝƚǇ͘�^ƚĂĨĨ ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��/W�ǁĂƐ�ĨƵůůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ZĞǀĞŶƵĞ�
^ƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ��ŶĂůǇƐŝƐ͘

&ŝŶĂŶĐŝĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�hƚŝůŝƚǇ

dŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�hƚŝůŝƚǇ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁ͘

�Ğďƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ Ă�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�KĨƚĞŶƚŝŵĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ĨƵŶĚ�ƚŚĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞƉĂŝƌ�
ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞďƚ͘��Ɛ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞďƚ�ůŽĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
tĂƚĞƌ͕�^ĞǁĞƌ͕�ĂŶĚ�ZĞĐůĂŝŵĞĚ�tĂƚĞƌ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ĚĞďƚ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�Ϯϱй�ŽĨ
ŽŶŐŽŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ͘

^ƚĂĨĨ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞďƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͕�ƉĞƌ��ŽƵŶĐŝů�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘

DŝŶŝŵƵŵ�hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�ZĞƐĞƌǀĞ�&ƵŶĚ��ĂůĂŶĐĞ

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ůŝƋƵŝĚŝƚǇ͕�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚĂƌŐĞƚ͘�'ƵŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�^ŽƵŶĚ�tĂƚĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ă�



^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϯ͕�ϮϬϭϴ
^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�WůĂŶ�ĂŶĚ
^ĞƌǀŝĐĞ��ŚĂƌŐĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ZĞƉŽƌƚ ϲ

ŐŽĂů�ŽĨ�ĂŶ�ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĨƵŶĚ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ĞƋƵĂů�ƚŽ ϭϬй�ŽĨ�
KƉĞƌĂƚŝŶŐ�ZĞǀĞŶƵĞƐ ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ ĨƵŶĚ͘

^ƚĂĨĨ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ͕�ǁŚŝůĞ�ϭϬй�ŝƐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐĂƌƌǇ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĨƵŶĚ�
ďĂůĂŶĐĞ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘��dŽ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�tĂƚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƵŶĚƐ͕�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�Ϯϱй�ĨƵŶĚ�
ďĂůĂŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘��dŚŝƐ�ƉůĂŶ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ͘�

�ĂƉŝƚĂů�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚƐ ĂŶĚ��ƌĂŝŶĂŐĞ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ

dŚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ͛Ɛ ĐƵƌƌĞŶƚ�ϱͲǇĞĂƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƉůĂŶ ;�/WƐͿ�ĨŽƌ�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ ŝƐ ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ďĞůŽǁ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��/W͕�ƚŚĞ�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�&ƵŶĚ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�Ă�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂŶŶƵĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĂƌĞĂƐ͘��dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�,ŝŐŚǁĂǇ�hƐĞƌ�ZĞǀĞŶƵĞ�&ƵŶĚ͘��^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂĐƚƵĂů�ǁŽƌŬ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ďĂƐŝƐ͘���ĞůŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƉůĂŶŶĞĚ͘�

&DSLWDO�,PSURYHPHQW�3ODQ ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

5LR�GH�)ODJ�3URMHFW ���������������� ������� � � �

:LOGZRRG�'UDLQDJH�3URMHFW ������� � � � �

3KRHQL[�$YH�&XOYHUW�5HSDLU�'HVLJQ ������ � � � �

3KRHQL[�$YH�&XOYHUW�5HSDLU�&RQVWUXFWLRQ ������� ������� ������� � �

&ROXPELD�&LUFOH � � ������� ������� �

$VSHQ�&XOYHUW ������ � � ������� �

)XWXUH�'UDLQDJH�&,3�3URMHFWV � � � � �������
6WUHHWV�'UDLQDJH�3URMHFWV ������ ������ ������ ������ ������

7RWDO�&,3 ���������������� ��������� ��������� ������� �������

'UDLQDJH�0DLQWHQDQFH�3URJUDP ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

7UDQVIHU�WR�+LJKZD\�8VHU�5HYHQXH�)XQG ������������� ������������� ������������� ������������� �������������



^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϯ͕�ϮϬϭϴ
^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�WůĂŶ�ĂŶĚ
^ĞƌǀŝĐĞ��ŚĂƌŐĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ZĞƉŽƌƚ ϳ

�ƚ�ƚŚĞ�DĂƌĐŚ�ϮϬ͕�ϮϬϭϴ��ŽƵŶĐŝů�DĞĞƚŝŶŐ͕�ƐƚĂĨĨ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ͘��
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝƐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƚĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͘��dŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂĚĚ�ƵƉ�ƚŽ�Ψϱϱ�ŵŝůůŝŽŶ͘�

KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ��ǆŝƐƚŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ��ŚĂƌŐĞ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ

dŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ��ƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ZƵŶŽĨĨ�hŶŝƚ�;�ZhͿ͘���Ŷ��Zh�
ĞƋƵĂůƐ�ϭ͕ϱϬϬ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ŝŵƉĞƌǀŝŽƵƐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘��ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ďŝůůĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŽŶĞ�ĂŶĚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ĨŝǀĞ��ZhƐ͘���ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ďŝůůĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŽƚĂů��ZhƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�
ŵĂǆŝŵƵŵ͘��^ƚĂĨĨ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�

'ĞŶĞƌĂů��ƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞǀĞŶƵĞ�^ƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ��ŶĂůǇƐŝƐ͘��&Žƌ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƐƚĂĨĨ�ŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĂŶŶƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ ƐƚƵĚǇ͘��tĞ�ĂƐƐƵŵĞ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭй�ĂŶŶƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƵƚŝůŝƚǇ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ďĂƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƉĞƌŝŽĚ͘��^ƚĂĨĨ�ŚĂĚ�ĂůƐŽ�
ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ZhƐ�ďŝůůĞĚ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ďĂƐŝƐ͘� �ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϵϯ͕ϬϬϬ��ZhƐ�ďŝůůĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ďĂƐŝƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͕�ƐƚĂĨĨ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�
Ă�ϯй�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�Ă�Ϯ͘ϱй�ŐƌŽǁƚŚ�ŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ͘�

3URMHFW�1DPH
&XUUHQW�
(VWLPDWH

6WDWXV

5LR�GH�)ODJ�)ORRG�&RQWURO�3URMHFW �������0 ,Q�'HVLJQ
:LOGZRRG�+LOO�'HWHQWLRQ ������0 ,Q�'HVLJQ
3KRHQL[�$YHQXH�%ULGJH ������0 ,Q�'HVLJQ
&ROXPELD�&LUFOH �����0 'HVLJQHG
:HVW�6WUHHW�:DVK ������0 3ODQQLQJ
6ZLW]HU�&DQ\RQ�:DVK�8SSHU�5HDFK ������0 3ODQQLQJ
)DQQLQJ�'ULYH�:DVK�3KDVH�� ������0 3ODQQLQJ
6ZLW]HU�&DQ\RQ�:DVK�/RZHU�5HDFK ������0 3ODQQLQJ
:DODSDL�'UDLQDJH�,PSURYHPHQWV ������0 3ODQQLQJ
6WHYHV�%RXOHYDUG�:DVK�6ROLHUH�&URVVLQJ ������0 3ODQQLQJ



^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϯ͕�ϮϬϭϴ
^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�WůĂŶ�ĂŶĚ
^ĞƌǀŝĐĞ��ŚĂƌŐĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ZĞƉŽƌƚ ϴ

^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ ZĞǀĞŶƵĞ�^ƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�KƉƚŝŽŶ ʹ ϭϬ�zĞĂƌ͗

��ϭϬ�zĞĂƌ�KƉƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ΨϮ͘ϴϭ ƚŽ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�Ψϱ͘Ϭϳ ĂƐ�ŽĨ�ϭͬϯͬϮϬϭϴ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ϭϮͬϯϭͬϮϬϮϴ͘

ZĞǀĞŶƵĞ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�/ŶĐƌĞĂƐĞ��ĂƉŝƚĂů�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WůĂŶ�ďǇ�Ψϯϲ DŝůůŝŽŶ

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĨƌŽŵ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ƌĂƚĞƐ ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚĂů�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
WůĂŶ͘ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ͘��dŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ��ĂƉŝƚĂů�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WůĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ĐŽƐƚ�ŝƐ�Ψϯϲ ŵŝůůŝŽŶ ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘ &Žƌ�ƚŚĞ�ϭϬ�
ǇĞĂƌ�ŽƉƚŝŽŶ�ƐƚĂĨĨ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ĨůĂƚ�ƌĂƚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ďǇ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�Ψϯ͘ϳϮ ŵŝůůŝŽŶ�
ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘��

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ��ŚĂƌŐĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ tĂƚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ƐƚĂĨĨ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕ ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ��/W�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ��/W�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��dŚĞ�ĨĞĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ďĞůŽǁ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘���

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂďůĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ƚŚĞ�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ͘

6WRUPZDWHU�6HUYLFH�&KDUJH�
6FKHGXOH

(IIHFWLYH�'DWH�
&XUUHQW
3HU�(58�

3URSRVHG
3HU�(58�

&KDQJH
3HU�(58�

)HEUXDU\�������� ������������������ ������������������ ������������������

-DQXDU\�������� ������������������ ����������������� �����������������

-DQXDU\�������� ������������������ ����������������� �����������������



^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϯ͕�ϮϬϭϴ
^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�WůĂŶ�ĂŶĚ
^ĞƌǀŝĐĞ��ŚĂƌŐĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ZĞƉŽƌƚ ϵ

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ��ŚĂƌŐĞ�ZĞǀĞŶƵĞ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĂƐŚ�&ůŽǁ

tĞ�ĐĂŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�
&ƵŶĚ�ǁŚŝůĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͘��

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ��ĂƉŝƚĂů�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WůĂŶ

tĞ�ĐĂŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ψϯϲ ŵŝůůŝŽŶ�ŽĨ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�&ƵŶĚ͘ �ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ΨϵϮϱ͕ϬϬϬ ŶĞǁ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�
ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�Ϯϱй͘��

)LQDQFLDO�3ODQ ���� ���� ���� ���� ����
&<������
����

)XQG�%DODQFH ���������������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

5HVRXUFHV

6WRUPZDWHU�)HH�5HYHQXH ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ����������

5HFRPPHQGHG�)HH�,QFUHDVH ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ����������

3ODQQLQJ�)HHV ������ ������ ������ ������ ������ �������

7UDQVIHUV ��������� � � � � ���������

,QWHUHVW�,QFRPH ��� ����� ����� ����� ����� ������

,QFUHDVHG�,QWHUHVW�,QFRPH ������ ������ � ������ � �������

2WKHU�5HYHQXHV ������ � � � � ������

7RWDO�5HVRXUFHV�DQG�)XQG�%DODQFH ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ����������

8VHV�RI�)XQGV

2SHUDWLRQV�DQG�&RQWLQJHQF\ ������� ������� ������� ������� ������� ����������

7UDQVIHUV ������� ������� ������� ������� ������� ���������

&DSLWDO ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ����������

7RWDO�8VHV�RI�)XQGV ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ����������

(QGLQJ�)XQG�%DODQFH ���������������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

&DSLWDO�,PSURYHPHQW�3ODQ ���� ���� ���� ���� ����
&<������
����

5LR�GH�)ODJ�3URMHFW ���������������� ������� � � � ���������

:LOGZRRG�'UDLQDJH�3URMHFW ������� � � � � �������

3KRHQL[�$YH�%ULGJH�5HSDLU�'HVLJQ ������ � � � � ������

3KRHQL[�$YH�%ULGJH�5HSDLU�&RQVWU� ������� ������� ������� � � ���������

&ROXPELD�&LUFOH � � ������� ������� � �������

$VSHQ�&XOYHUW ������ � � ������� � �������

)XWXUH�'UDLQDJH�&,3�3URMHFWV � � � � ������� ���������
6WUHHWV�'UDLQDJH�3URMHFWV ������ ������ ������ ������ ������ �������
3URSRVHG�5DWH�,QFUHDVH�&,3 ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ����������

7RWDO�&,3 ���������������� ��������� ��������� ��������� ��������� ����������



^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϯ͕�ϮϬϭϴ
^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�WůĂŶ�ĂŶĚ
^ĞƌǀŝĐĞ��ŚĂƌŐĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ZĞƉŽƌƚ ϭϬ

^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ZĞǀĞŶƵĞ�^ƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ʹ ϭϮ�zĞĂƌ͗

��ϭϮ zĞĂƌ�KƉƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ΨϮ͘ϮϮ ƚŽ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�Ψϰ͘ϰϴ ĂƐ�ŽĨ�ϭͬϯͬϮϬϭϵ ƚŚƌŽƵŐŚ
ϭϮͬϯϭͬϮϬϯϬ͘��

ZĞǀĞŶƵĞ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�/ŶĐƌĞĂƐĞ��ĂƉŝƚĂů�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WůĂŶ�ďǇ�Ψϯϲ DŝůůŝŽŶ

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĨƌŽŵ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ƌĂƚĞƐ ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚĂů�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
WůĂŶ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ͘��dŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ��ĂƉŝƚĂů�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WůĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐŽƐƚ�ŝƐ�Ψϯϲ ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘��&Žƌ�ƚŚĞ�ϭϮ�
ǇĞĂƌ�ŽƉƚŝŽŶ�ƐƚĂĨĨ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ĨůĂƚ�ƌĂƚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ďǇ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�Ψϯ͘Ϭϵ ŵŝůůŝŽŶ�
ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘��

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ��ŚĂƌŐĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�tĂƚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ƐƚĂĨĨ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ��/W�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ��/W�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��dŚĞ�ĨĞĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ďĞůŽǁ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘���

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂďůĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ƚŚĞ�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ͘���

6WRUPZDWHU�6HUYLFH�&KDUJH�6FKHGXOH

�(IIHFWLYH�'DWH�
�&XUUHQW
3HU�(58�

�3URSRVHG
3HU�(58�

�&KDQJH
3HU�(58�

)HEUXDU\�������� ����������������� ����������������� ����������������

-DQXDU\�������� ����������������� ����������������� �����������������

-DQXDU\�������� ����������������� ����������������� �����������������



^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϯ͕�ϮϬϭϴ
^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�WůĂŶ�ĂŶĚ
^ĞƌǀŝĐĞ��ŚĂƌŐĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ZĞƉŽƌƚ ϭϭ

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ��ŚĂƌŐĞ�ZĞǀĞŶƵĞ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĂƐŚ�&ůŽǁ

tĞ�ĐĂŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�
&ƵŶĚ�ǁŚŝůĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͘��

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ��ĂƉŝƚĂů�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WůĂŶ

tĞ�ĐĂŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ψϯϲ ŵŝůůŝŽŶ�ŽĨ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�&ƵŶĚ͘� �ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ΨϳϱϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ŶĞǁ ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƚ�
ĂƐŝĚĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�Ϯϱй͘��

)LQDQFLDO�3ODQ ���� ���� ���� ���� ����
&<������
����

)XQG�%DODQFH ���������������� ������� ��������� ��������� ��������� ���������

5HVRXUFHV

6WRUPZDWHU�)HH�5HYHQXH ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ����������

5HFRPPHQGHG�)HH�,QFUHDVH ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ����������

3ODQQLQJ�)HHV ������ ������ ������ ������ ������ �������

7UDQVIHUV ��������� � � � � ���������

,QWHUHVW�,QFRPH ��� ����� ����� ����� ����� ������

,QFUHDVHG�,QWHUHVW�,QFRPH ������ ������ � ������ � �������

2WKHU�5HYHQXHV ������ � � � � ������

7RWDO�5HVRXUFHV�DQG�)XQG�%DODQFH ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ����������

8VHV�RI�)XQGV

2SHUDWLRQV�DQG�&RQWLQJHQF\ ������� ������� ������� ������� ��������� ����������

7UDQVIHUV ������� ������� ������� ������� ������� ���������

&DSLWDO ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ����������

7RWDO�8VHV�RI�)XQGV ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ����������

(QGLQJ�)XQG�%DODQFH ����������������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

&DSLWDO�,PSURYHPHQW�3ODQ ���� ���� ���� ���� ����
&<������
����

5LR�GH�)ODJ�3URMHFW ���������������� ������� � � � ���������

:LOGZRRG�'UDLQDJH�3URMHFW ������� � � � � �������

3KRHQL[�$YH�%ULGJH�5HSDLU�'HVLJQ ������ � � � � ������

3KRHQL[�$YH�%ULGJH�5HSDLU�&RQVWU� ������� ������� ������� � � ���������

&ROXPELD�&LUFOH � � ������� ������� � �������

$VSHQ�&XOYHUW ������ � � ������� � �������

)XWXUH�'UDLQDJH�&,3�3URMHFWV � � � � ������� ���������
6WUHHWV�'UDLQDJH�3URMHFWV ������ ������ ������ ������ ������ �������
3URSRVHG�5DWH�,QFUHDVH�&,3 ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ����������

7RWDO�&,3 ���������������� ��������� ��������� ��������� ��������� ����������



^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϯ͕�ϮϬϭϴ
^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�WůĂŶ�ĂŶĚ
^ĞƌǀŝĐĞ��ŚĂƌŐĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ZĞƉŽƌƚ ϭϮ

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ��ŚĂƌŐĞ�KƉƚŝŽŶƐ

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ��ĂƉŝƚĂů�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WůĂŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϬ�Žƌ�ϭϮ�ǇĞĂƌ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ��ŽƵŶĐŝů͘��^ƚĂĨĨ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ ĨůĂƚ�ƌĂƚĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĞŝƚŚĞƌ�Ψϱ͘Ϭϳ ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ϭϬ�ǇĞĂƌ�ŽƉƚŝŽŶ�Žƌ�Ψϰ͘ϰϴ ĨŽƌ�ϭϮ�ǇĞĂƌƐ͘ �ŽƚŚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ƵƚŝůŝǌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŝŶĐƵƌ�
ĚĞďƚ͘

tĂƚĞƌ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�DĞĞƚŝŶŐ

^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŚŝƐ�WůĂŶ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ ŽŶ�Žƌ�ĂďŽƵƚ�
KĐƚŽďĞƌ ϭϴ͕�ϮϬϭϴ͘��dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�tĂƚĞƌ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘�

WƵďůŝĐ�KƵƚƌĞĂĐŚ�DĞĞƚŝŶŐƐ

^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ŝŶǀŝƚĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĨŽƌƵŵƐ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϲ�ĂŶĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϯ͕�ϮϬϭϴ�ĨƌŽŵ�
ϰ�ƚŽ�ϲ�Ɖ͘ŵ͘�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ZŽŽŵ Ăƚ��ŝƚǇ�,Ăůů͕�Ϯϭϭ�t͘��ƐƉĞŶ��ǀĞ͕�&ůĂŐƐƚĂĨĨ͘

�ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�DĞĞƚŝŶŐƐ

WĞƌ��ƌŝǌŽŶĂ�ZĞǀŝƐĞĚ�^ƚĂƚƵĞ�ϵͲϱϭϭ͘Ϭϭ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�Ă�EŽƚŝĐĞ�ŽĨ�/ŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƌĂƚĞƐ�Žƌ�ƌĂƚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ĨĞĞƐ�Žƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�Ă�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂƌŝŶŐ͘��KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϰ͕�ϮϬϭϴ �ŽƵŶĐŝů�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�
ϮϬϭϴͲϰϰ ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ƚŚĞ�EŽƚŝĐĞ�ŽĨ�/ŶƚĞŶƚ͘

KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ ϮϬ͕�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ǁŝůů�ŚŽůĚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͘����ŽƵŶĐŝů�ĐŽƵůĚ�ĂĐĐĞƉƚ�ƐƚĂĨĨ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĂĚũƵƐƚ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�Žƌ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ͘ Kƌ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽƵůĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�
ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵ�ďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ͘����/Ĩ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƌĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ͕�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƌĞĂĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞĐĞŵďĞƌ ϰ͕�ϮϬϭϴ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�
ĂĚŽƉƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘� dŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�
ƌĂƚĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�:ĂŶƵĂƌǇ ϯ͕�ϮϬϭϵ͘

6XPPDU\�RI�2SWLRQV

�������� ��������
&XUUHQW�5DWH������ ���������������

���<HDU�2SWLRQ�)ODW�5DWH ��������������� ���������������

���<HDU�2SWLRQ�)ODW�5DWH ��������������� ���������������


