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ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD����������������������������������������������������������������������ϯ 

tŽƌŬŝŶŕ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�
^ĂůŝŶĂƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƚŚƌŽƵŕŚ�
ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 



 

ϰ���������������������������������������������������������������������ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD 

h ƉŽŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĂůŝŶĂƐ�ƚĞĂŵ͕�ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ůŽŶŐ�ƚŽ�Ăĸƌŵ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�/�ŚĂĚ�
ĨŽƌŵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŝŶ͗�ƚŚĞ ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂůŝŶĂƐ WŽůŝĐĞ�

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ� ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ ƉŽůŝĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�tŝƚŚ�ϯϱ�ƐǁŽƌŶ�
ƉŽůŝĐĞ�ŽĸĐĞƌ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ͕�ŚŝƌŝŶŐ�ŽĸĐĞƌƐ�ǁĂƐ�Ă�ƚŽƉ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ ��Ŷ�ŝŶ
-ĚĞƉƚŚ� ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�ŚŝƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁĂƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ƐǁŽƌŶ�ŽĸĐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ĚƵƟĞƐ�ŽĨ�WŽůŝĐĞ�
ZĞĐƌƵŝƚĞƌ͘ �tĞ�ƐŽůŝĐŝƚĞĚ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �
ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ĐƌĞĂƚĞĚ� Ă� ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ� ƚĞůĞƉŚŽŶĞ� ŚŽƚůŝŶĞ� ĂŶĚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� Ă� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� ŽĸĐĞ� ĞĂƐŝůǇ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ͘� dƌĂŝŶĞĚ� ƉŽůŝĐĞ�
ŵĞŶƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŶĞǁůǇ�ŚŝƌĞĚ�ŽĸĐĞƌƐ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ�ŚŝŐŚ�
ĂƩƌŝƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĮƌƐƚ-ǇĞĂƌ�ŽĸĐĞƌƐ͘  
  

 ^ĂůŝŶĂƐ� WŽůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĂĚ�ĞŵďĂƌŬĞĚ�ŽŶ� ĂŶ� ĂŵďŝƟŽƵƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ� ŽĨ� Ă�
ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ĨŽƌ /ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ZĞƐĞĂƌĐŚ� ;//ZͿ ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ KĸĐĞ� ŽĨ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�KƌŝĞŶƚĞĚ� WŽůŝĐŝŶŐ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ ;�KW^Ϳ͕�
h͘^͘� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� :ƵƐƟĐĞ͘ dŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĂƐ� ƚŚĞ� �ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ� ZĞĨŽƌŵ�
/ŶŝƟĂƟǀĞ� ;�Z/Ϳ͕� ĞǆĂŵŝŶĞĚ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�hƐĞ�ŽĨ�&ŽƌĐĞ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ͘�
/Ŷ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕ � ƚŚĞ� �KW^� KĸĐĞ� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Z/� ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ͕� ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ƐĞǀĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�^ĂůŝŶĂƐ�ŚĂĚ�ƐƉŽŬĞŶ͘  

 dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ ^ĂůŝŶĂƐ�ǁĂŶƚƐ ŝƚƐ�WŽůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ĞŶŐĂŐĞĚ ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ � ďƵŝůĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚƌƵƐƚ͕� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕ �
ĂŶĚ� ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘ dŚĞƐĞ� ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ ĂƐ / ƐƉŽŬĞ ǁŝƚŚ� ŚƵŶĚƌĞĚƐ� ŽĨ� ^ĂůŝŶĂƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕ ůŝƐƚĞŶĞĚ ƚŽ� ŽƵƌ� �ŝƚǇ� �ŽƵŶĐŝů�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WŽůŝĐĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ĚǀŝƐŽƌǇ �ŽƵŶĐŝů ;W���Ϳ͕ ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�
ƐŵĂůů� ĂŶĚ� ůĂƌŐĞ� ŐƌŽƵƉƐ͕� ĂƩĞŶĚĞĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕� ĂŶĚ ŶĞƚǁŽƌŬĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
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�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ůůŝĂŶĐĞ�ĨŽƌ�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�WĞĂĐĞ�;��^WͿ͘  

 �ŌĞƌ� ĮŌǇ� ĐƵŵƵůĂƟǀĞ� ŚŽƵƌƐ� ŽĨ� ŽŶĞ-ŽŶ-ŽŶĞ� ŵĞĞƟŶŐƐ� ǁŝƚŚ� ^ĂůŝŶĂƐ� ƉŽůŝĐĞ�
ŽĸĐĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂī͕� /� ĐĂŶ� ĂƐƐƵƌĞ� ǇŽƵ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐŚĂƌĞ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ ŐŽĂůƐ͗ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ǀŝŽůĞŶƚ� ĐƌŝŵĞ͕ ďƵŝůĚ�
ƚƌƵƐƚ͕� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�
dŚĞƐĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ǁŝůů� ďĞ ŐƌĞĂƚůǇ ĞŶŚĂŶĐĞĚ�
ǁŝƚŚ Ă� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�   

 �Ɛ� ǇŽƵ� ǁŝůů� ƐĞĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ͕� ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ƚƌĂŝŶĞĚ� Ăůů� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ŝŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ� ƉŽůŝĐŝŶŐ ďǇ� ĞŶĚ� ŽĨ�
ϮϬϭϳ͘ dŚĞ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŚĂƐ ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ�
Ă ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ� ŽĸĐĞƌƐ͕ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕� ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ͕� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƵŶŝƚǇ� ŽĨ� ĐŽŵŵĂŶĚ͕� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƉŽůŝĐŝŶŐ͘   

 /� ǁĂƐ� ƚŚƌŝůůĞĚ� ƚŽ� ĂĐĐĞƉƚ� ƚŚĞ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ�
�ŚŝĞĨ� ŽĨ� WŽůŝĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ^ĂůŝŶĂƐ� WŽůŝĐĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�^ƚĂƌƚĞĚ�ǇĞĂƌ�ƚŚƌĞĞ͕� /�Ăŵ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉŽůŝĐĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�
ĨĂŝƚŚ� ďĂƐĞĚ� ĂŶĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕� ƐĐŚŽŽůƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ǀĂůƵĞĚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŝƚǇ�ƐĂĨĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞŶũŽǇĂďůĞ͘  

���>��&Z�^�� 
�,/�&�K&�WK>/��͕��^�>/E�^�WK>/�����W�ZdD�Ed 



 

ϲ���������������������������������������������������������������������ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD 

tĞ͕�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂůŝŶĂƐ�WŽůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ǀĂůƵĞ͗ 

,hD�E�>/&� 
/Ed�'Z/dz 

d,��>�t��E���KE^d/dhd/KE 
�y��>>�E�� 

���KhEd��/>/dz 
�KKW�Z�d/KE 

WZK�>�D�^K>s/E' 
KhZ^�>s�^ 

dŚĞ�^ĂůŝŶĂƐ�WŽůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĞǆŝƐƚƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�tĞ�
ĚŽ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕ �ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ĐƌŝŵĞ͕�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ůĂǁ͕�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
tĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŽ� ŽƵƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ďĞ� ŽƵƌ� ƉƌŝŵĂƌǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘� tĞ� ǁŝůů� ĂůǁĂǇƐ� ƐƚƌŝǀĞ� ƚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ� ĂŶĚ�
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇΖƐ�ŶĞĞĚƐ͘� 
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WŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�^ĂůŝŶĂƐ͗�ϭϲϭ͕ϬϰϮ

�ƌĞĂ�ŽĨ�^ĂůŝŶĂƐ͗�Ϯϯ͘ϲϰϱ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵŝůĞƐ 

�ĂƚĞ�/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ͗�ϭϴϳϰ 
�ĂƚĞ�WŽůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ��ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͗�ϭϵϬϯ 



 

ϴ���������������������������������������������������������������������ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD 
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ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD����������������������������������������������������������������������ϵ 

 DĂƌƚŚĂ� Θ� DĂƌƚŚĂ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ� ĂŶĚ�
ĚǇŶĂŵŝĐ� ĚƵŽ� ƚŚĂƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� KĸĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚŝĞĨ� ŽĨ� WŽůŝĐĞ� ĂŶĚ�
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ� WŽůŝĐĞ� �ŚŝĞĨƐ͘� � dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ĨƌŝĞŶĚůǇ� ĂŶĚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ǀŽŝĐĞƐ� ŽƵƌ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŚĞĂƌ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĐĂůů� ƚŚĞ� ĐŚŝĞĨΖƐ� ŽĸĐĞ͘� dŚĞǇ�
ĂŶƐǁĞƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ� ƚŽ�ŽĸĐĞƌƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ͘� 

 dŚĞǇ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ͕�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ĞǆĞĐƵƟǀĞ� ƚĞĂŵ͘� ^ŽŵĞ� ĐŽůůĂƚĞƌĂů� ĚƵƟĞƐ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚĂĐƟĐĂů�
ĚŝƐƉĂƚĐŚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ,ŽƐƚĂŐĞ� EĞŐŽƟĂƟŽŶ� dĞĂŵ͕� ĐƌŝƟĐĂů� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ� Žƌ�
^t�d�ĐĂůů�ŽƵƚƐ͘� 



 

ϭϬ���������������������������������������������������������������������ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD 

EKZd,��Z��͗��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�sŝŶĐĞ�DĂŝŽƌĂŶĂ 
ǀŝŶĐĞŶƚŵΛĐŝ͘ƐĂůŝŶĂƐ͘ĐĂ͘ƵƐ�ͮ�;ϴϯϭͿ�ϳϱϴ-ϲϯϴϭ 

^Khd,��Z��͗��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�:ŝŵ��ƌĞŶƐĚŽƌĨ 
ũĂŵĞƐĂΛĐŝ͘ƐĂůŝŶĂƐ͘ĐĂ͘ƵƐ�ͮ�;ϴϯϭͿ�ϳϱϴ-ϲϮϱϵ 

��^d��Z��͗��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�DĂƩ�DĂůĚŽŶĂĚŽ 
ŵĂƩŵΛĐŝ͘ƐĂůŝŶĂƐ͘ĐĂ͘ƵƐ�ͮ�;ϴϯϭͿ�ϳϱϴ-ϲϱϬϱ� 

�KtEdKtE��Z��͗��ŽŵŵĂŶĚĞƌ��ƌǇĂŶ��ƵƉĂŬ 
ďƌǇĂŶĐΛĐŝ͘ƐĂůŝŶĂƐ͘ĐĂ͘ƵƐ�ͮ�;ϴϯϭͿ�ϳϱϴ-ϲϯϲϭ 



� 

ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD����������������������������������������������������������������������ϭϭ 

� ƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�^ĂůŝŶĂƐ�WŽůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�WĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�
ƵŶŝƚ� ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ� ǁŽƌŬĞĚ� ƚŽ� Įůů� ďŽƚŚ� ƐǁŽƌŶ� ĂŶĚ� ĐŝǀŝůŝĂŶ� ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ͘ �ƚ� ƚŚĞ�

ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ� ϮϬϭϳ͕� ƚŚĞ� ^W�� ŚĂĚ� ϭϯϭ� ƉŽůŝĐĞ� ŽĸĐĞƌƐ� ĂŶĚ� ϱϳ� ĨƵůů-ƟŵĞ� ĐŝǀŝůŝĂŶ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕� ǇĞƚ� ŽƵƌ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ǁĂƐ� ϭϳϮ� ĂŶĚ� ϲϬ͕� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘� KƵƌ�
WĞƌƐŽŶŶĞů� ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�hŶŝƚ� ƚŽŽŬ�Ă� ĨƌĞƐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ďǇ� ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�
ƉŽƐŝƟŽŶ� ĨŽƌ� Ă� ĨƵůů-ƟŵĞ� ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� KĸĐĞƌ� ƚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ^W�� Ăƚ� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�
ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘� 

 tĞ�ĂůƐŽ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ŶĞǁ�ŚŝƌĞƐ͘�dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ͗�ŽǀĞƌ�Ă� ƚǁŽ-ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ϱϬ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ϴ�
ĨƵůů-ƟŵĞ� ĐŝǀŝůŝĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘� /Ŷ�ŵŝĚ-ϮϬϭϳ͕� ŽƵƌ� ƐƚĂĸŶŐ�
ůĞǀĞůƐ� ĨŽƌ� ƉŽůŝĐĞ� ŽĸĐĞƌƐ� ƌĞĂĐŚĞĚ� Ă� ŚŝŐŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚǁŽ-ǇĞĂƌ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ϭϱϯ͘�
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ƐƚĂĸŶŐ� ŶƵŵďĞƌƐ� ŇƵĐƚƵĂƚĞ� ĨŽƌ� ƐĞǀĞƌĂů� ƌĞĂƐŽŶƐ� ;ůŽŶŐĞǀŝƚǇ�
ƌĞƟƌĞŵĞŶƚƐ͕� ŵĞĚŝĐĂů� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚƐ͕� ƉƌŽďĂƟŽŶĂƌǇ� ƌĞůĞĂƐĞƐ͕� ƌĞƐŝŐŶĂƟŽŶƐͿ͘� ^Ɵůů͕� ǁĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�ϭϱϰ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ϱϬ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĞīŽƌƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^W��ƚŽ�ĨƵůů�ƐƚĂĸŶŐ�ůĞǀĞůƐ  ͘



 

ϭϮ���������������������������������������������������������������������ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝƚǇŽĨƐĂůŝŶĂƐ͘ŽƌŐͬŽƵƌ-ĐŝƚǇ-ƐĞƌǀŝĐĞƐͬĮŶĂŶĐĞͬŵĞĂƐƵƌĞ-Ő� 

dŚĞ�ƚŽƚĂů�WŽůŝĐĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ďƵĚŐĞƚ�ŝƐ�ΨϱϮ͕ϲϵϵ͕ϳϴϲ�ŽƵƚ�ŽĨ�ΨϭϱϮ͕ϳϵϳ͕ϭϵϭ͕�Žƌ�ϯϱй�;�ůů�&ƵŶĚƐͿ 

DĞĂƐƵƌĞ�'�WŽůŝĐĞ�KƉĞƌĂƟŶŐ�ďƵĚŐĞƚ�ŝƐ�Ψϴ͕Ϭϳϱ͕ϭϬϬ͕�Žƌ�ϱϳй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ďƵĚŐĞƚ͘ 

dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϱ͘ϱ�ĨƌŽǌĞŶ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝƐ�ΨϮ͕ϱϬϳ͕ϳϮϬ͘ 



� 

ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD����������������������������������������������������������������������ϭϯ 

 dŚĞ� WĂƚƌŽů� �ŝǀŝƐŝŽŶ͛Ɛ� ƚŚƌĞĞ� ƐŚŝŌƐ� ĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ^ĂůŝŶĂƐ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƚŚĞ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ͘� � /Ŷ� ŵŽƐƚ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�
ƚŚĞ�ƉĂƚƌŽů�ŽĸĐĞƌ� ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨƌŽŵ�^W��ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�
ƐĞĞ͘�dŚĞ�ŽĸĐĞƌ͛Ɛ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ͕�ƐŽůǀĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ�ŶĞĞĚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽƵƌ�ŽĸĐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ƌĞŵŽǀĞĚ� ǀŝŽůĞŶƚ� ŐĂŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĞƚƐ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵŝƫŶŐ�
ĐƌŝŵĞƐ͘� dŚĞǇ� ĂůƐŽ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ĂŶĚ� ŚĞůƉĞĚ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ĐĂƌ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ� -� ĞǀĞŶ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƉĂƌĂŵĞĚŝĐƐ� ƚŽ� ƐĂǀĞ� ůŝǀĞƐ͘� WĂƚƌŽů�
ŽĸĐĞƌƐ� ĂůƐŽ� ŚĞůƉ� ƚŽ� ƌĞƐŽůǀĞ� ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽŝƐĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͘ 

WĂƚƌŽů�KĸĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŚŽ�ƌĞƐŝĚĞ�
ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�^ĂůŝŶĂƐ͘  �KƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƵƉŽŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘  dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ƐŽůǀĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ� 

ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ͘ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� 
 WĂƚƌŽů� ŽĸĐĞƌƐ� ĂůƐŽ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ĞīŽƌƚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ϮϬϭϴ͘�&Žƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕��ůŽƐƚĞƌ�WĂƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƚůĂŶƟĐ�>ŝƩůĞ�>ĞĂŐƵĞ�&ŝĞůĚ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�
ŽĨ� ƌĞǀŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ͘�tŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚĞůƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĂůŝŶĂƐ� WŽůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� �ǆƉůŽƌĞƌƐ͕� ŽƵƌ� ƉĂƚƌŽů� ŽĸĐĞƌƐ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ� 
ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ĂŐĂŝŶ͘ 
 
,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ 
 ��ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ� ŚŽŵĞůĞƐƐ� ŝƐƐƵĞƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŽƵƌ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ŝŶ� ϮϬϭϴ͘� ^W��ƉĂƚƌŽů� ŽĸĐĞƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŝƚǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ƵƉ�ƚŚĞ�>ŽǁĞƌ�^ŽůĞĚĂĚ�ĂƌĞĂ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕ �ŽƵƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�
ĞīŽƌƚƐ� ŚĂǀĞ� ǇŝĞůĚĞĚ� ŚƵŶĚƌĞĚƐ� ŽĨ� ƚŽŶƐ� ŽĨ� ƚƌĂƐŚ͘�tĞ� ĂƌĞ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ĐůĞĂŶ͘����
dŚŽƐĞ�ĞīŽƌƚƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ĞŶĚ�ŝŶ��ŚŝŶĂƚŽǁŶ͘��ŶĐĂŵƉŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘ �tĞ�
ĂƌĞ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ� ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�WĂƚƌŽů�ŽĸĐĞƌƐ�ŽŌĞŶ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ĮŶĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘ 



 

ϭϰ���������������������������������������������������������������������ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD 

K&&/��Z�Z/�,�Z���/���Θ�<ϵ��KE�Z�

KĸĐĞƌ��ŝĂǌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉŽůŝĐĞ�ŽĸĐĞƌ� ƐŝŶĐĞ�DĂǇ�ŽĨ�ϮϬϬϮ�ĂŶĚ�ŚĂƐ� ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă� ^ĂůŝŶĂƐ�WŽůŝĐĞ�
KĸĐĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĮŌĞĞŶ� ǇĞĂƌƐ͘ � �ƵƌŝŶŐ� ŚŝƐ� ƟŵĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ^ĂůŝŶĂƐ� WŽůŝĐĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŚĞ� ŚĂƐ�
ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĂƚƌŽů�ŽĸĐĞƌ͕ �ĮĞůĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĸĐĞƌ͕ �ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ƚƌĂĸĐ�ŽĸĐĞƌ͕ �ĂŶĚ�<ϵ�ŽĸĐĞƌ͘  ��ŽŶĂƌ�
ŝƐ�Ă�ϰ-ϭͬϮ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�'ĞƌŵĂŶ�^ŚĞƉŚĞƌĚ͘ �,Ğ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ϵ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�KĸĐĞƌ��ŝĂǌ�ƐŝŶĐĞ�:ƵůǇ�ŽĨ�ϮϬϭϱ͘ �dŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŚĂŶĚůĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌĞĂ�ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ͘� 

K&&/��Z��Ed,KEz�W�Z<�Z�Θ�<ϵ��,�ZZK 

�ŽƌŶ�ĂŶĚ� ƌĂŝƐĞĚ� ŝŶ�^ĂůŝŶĂƐ͕�KĸĐĞƌ�WĂƌŬĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉŽůŝĐĞ�
ŽĸĐĞƌ�ĨŽƌ�ϭϮ�ǇĞĂƌƐ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�Ă�<ϵ�ŚĂŶĚůĞƌ͕ �ŚĞ�ƐƉĞŶƚ�ϯ�
ǇĞĂƌƐ� ĂƐ� Ă� 'ĂŶŐ� �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚͬ/ŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ^ĂůŝŶĂƐ�
WŽůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�sŝŽůĞŶĐĞ�^ƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ͘�KĸĐĞƌ�
WĂƌŬĞƌ� ĂŶĚ� <ϵ� �ŚĂƌƌŽ� ďĞĐĂŵĞ� Ă� ƚĞĂŵ� ŝŶ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϯ͘�
tŚĞŶ� ŶŽƚ� ǁŽƌŬŝŶŐ͕� �ŚĂƌƌŽ� ĞŶũŽǇƐ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ� ƟŵĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĨĂŵŝůǇ͕ �ƐƵŶďĂƚŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƚŽǇƐ͘ 



� 

ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD����������������������������������������������������������������������ϭϱ 

K&&/��Z�'�ZZz�D�'�E��Θ�<ϵ��ZZ/ 

�ŽƌŶ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ� ŝŶ�^ĂůŝŶĂƐ͕�KĸĐĞƌ�DĂŐĂŶĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉŽůŝĐĞ�
ŽĸĐĞƌ�ĨŽƌ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ͘���ƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�>Ăǁ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĐĂƌĞĞƌ�ŚĞ�ŚĂƐ�
ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�&ŝĞůĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�KĸĐĞƌ͕ �
,ŽƐƚĂŐĞ� EĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͕� DŽƵŶƚĞĚ� hŶŝƚ͕� sŝŽůĞŶĐĞ� ^ƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�
dĂƐŬ� &ŽƌĐĞ͕� �ĞƚĞĐƟǀĞ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ� ĂƐ� Ă� <ϵ�
,ĂŶĚůĞƌ͘ �,Ğ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�<ϵ��ƌƌŝ�ƐŝŶĐĞ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϲ͘��
�ƌƌŝ� ŝƐ� Ă� ϰ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ� 'ĞƌŵĂŶ� ^ŚĞƉŚĞƌĚ� ďŽƌŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ�
ZĞƉƵďůŝĐ͘� � dŚĞ� ƚĞĂŵ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƉĂƚƌŽů� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ�
KĸĐĞƌƐ�ŽŶ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ĐĂůůƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘� 

K&&/��Z���Z>K^�Z/K^�Θ�<ϵ�<�EK 

KĸĐĞƌ� ZŝŽƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ƉŽůŝĐĞ� ŽĸĐĞƌ� ĨŽƌ� ϭϲ� ǇĞĂƌƐ͘� ,Ğ� ŚĂƐ�
ǁŽƌŬĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� WĂƚƌŽů͕� �ƌŝŵĞ� ^ĐĞŶĞ�
/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͕�&ŝĞůĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�KĸĐĞƌ�ĂŶĚ�Ă�EĂƌĐŽƟĐƐ�KĸĐĞƌ͘ � �,ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ� ŝŶ� WĂƚƌŽů� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� Ă� ƉĂƌƚŶĞƌ� ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� <ϵ͕�
<ĞŶŽ͘��,Ğ�ŵĞƚ�ŚŝƐ�ŶĞǁ�<ϵ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͘��<ĞŶŽ�
ŝƐ�Ă��ǌĞĐŚ�ďƌĞĚ�'ĞƌŵĂŶ�ƐŚĞƉŚĞƌĚ͘��dŚĞǇ�ĂƩĞŶĚĞĚ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ůŽŶŐ�
WĂƚƌŽůͬ<ϵ� ƐĐŚŽŽů� Θ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĂƐ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ŝŶ� WĂƚƌŽů͘��
<ĞŶŽ�ǁŝůů�ƚƵƌŶ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͘ 

K&&/��Z�:/D�<EKt>dKE�Θ�<ϵ��s/ 

KĸĐĞƌ�<ŶŽǁůƚŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉŽůŝĐĞ�ŽĸĐĞƌ�ĨŽƌ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ͘�,Ğ�ŚĂƐ�
ǁŽƌŬĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� WĂƚƌŽů͕� sŝŽůĞŶĐĞ�
^ƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ� dĂƐŬ� &ŽƌĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� /ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͛Ɛ� hŶŝƚ� ĂƐ� Ă�
�ĞƚĞĐƟǀĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂƚƌŽů͘�/Ŷ�ϮϬϭϰ�KĸĐĞƌ�<ŶŽǁůƚŽŶ�
ǁĂƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�<ϵ�hŶŝƚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�<ϵ��ǀĂƚĂƌ͕ �
ĂŬĂ�͞�ǀŝ͘͟ ���ǀŝ�ŝƐ�Ă�ϲ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�'ĞƌŵĂŶ�^ŚĞƉŚĞƌĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�
ZĞƉƵďůŝĐ͘��KĸĐĞƌ�<ŶŽǁůƚŽŶ�ĂŶĚ��ǀŝ�ĂƉƉƌĞŚĞŶĚĞĚ�ƚǁŽ�ƐƵƐƉĞĐƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂŶ�ŽĨ�Ϯϰ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�Ă�ŵĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƵŶ�ŽŶ�ĂŶ�D^d�
ďƵƐ� ĂŶĚ� Ă� ŚŽŵĞ� ďƵƌŐůĂƌǇ� ƐƵƐƉĞĐƚ� ŇĞĞŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĐĞŶĞ͘� � KĸĐĞƌ�

<ŶŽǁůƚŽŶ�ĂŶĚ��ǀŝ�ĞŶũŽǇ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ� ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƐƵƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀĞŶƚƐ�
ůŝŬĞ�ƐĐŚŽŽů�ǀŝƐŝƚƐ͕�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌƐ͘� 



 

ϭϲ���������������������������������������������������������������������ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD 

 dŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�hŶŝƚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞůǇ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ�ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�
ďǇ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^W�͘� dŚĞ� W^h� ĂůƐŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ� ĂŶĚ� ƌĞǀŝĞǁƐ� ƌĞĐŽƌĚƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ƉŽůŝĐǇ͕�
ƉƵƌƐƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞ�ĚĂƚĂ͘�    �ǀĞƌǇ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘��ŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�Žƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂů��īĂŝƌƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ͘�
tĞ�ĂĐĐĞƉƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ� ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ďǇ� ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͕�ďǇ�ŵĂŝů͕�ďǇ�ĞŵĂŝů�Žƌ�ďǇ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͘�dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĂŝŶŝŶŐ�ƉĂƌƚǇ� Ă� ĐŽƉǇ�ŽĨ� ŚŝƐͬŚĞƌ�ŽǁŶ� ƐŝŐŶĞĚ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ� ŝƐ�ŵĂĚĞ� ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘� �ůů�
ŽƚŚĞƌƐ� ǁŝůů� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ĐŽƉǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ� ďǇ� ŵĂŝů͘� �ůů� ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘� 

 dŚĞ�ƉĂƚƌŽů�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ��ƌŝƐŝƐ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ�;�/dͿ�ƚŽ�
ŝƚƐ�ŽĸĐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ� Ă� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĐƌŝƐŝƐ͘� dŚĞ� ƉĂƚƌŽů� ĚŝǀŝƐŝŽŶ� ĂůƐŽ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƐ� ǁŝƚŚ� DŽŶƚĞƌĞǇ� �ŽƵŶƚǇ�
�ĞŚĂǀŝŽƌĂů� ,ĞĂůƚŚ� ďǇ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĐůŽƐĞůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� DŽďŝůĞ� �ƌŝƐŝƐ� dĞĂŵ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ŵŽďŝůĞ� ĐƌŝƐŝƐ�
ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ǁŚŽ� ƌĞƐƉŽŶĚ�ǁŝƚŚ� ůĂǁ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĸĐĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ͘ � dŚŝƐ� ƚĞĂŵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ůĂǁ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ� ŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĐŚĞĐŬƐ͕�
ĚĞ-ĞƐĐĂůĂƟŶŐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŝƚŚ� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘  

/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ ϭϭ 

/ŶƋƵŝƌŝĞƐ Ϯ 

hƐĞ�ŽĨ�&ŽƌĐĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ ϰ 

ϮϬϭϳ�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�/ŶƋƵŝƌŝĞƐ� 

/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ ϳ 

/ŶƋƵŝƌŝĞƐ ϯ 

hƐĞ�ŽĨ�&ŽƌĐĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ Ϯ 

ϮϬϭϴ�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�/ŶƋƵŝƌŝĞƐ� 

^ƵƐƚĂŝŶĞĚ ϳ 

EŽŶ-^ƵƐƚĂŝŶĞĚ Ϭ 

�ǆŽŶĞƌĂƚĞĚ ϭ 

ϮϬϭϳ�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ��ŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ 

hŶĨŽƵŶĚĞĚ ϯ 

^ƵƐƚĂŝŶĞĚ ϰ 

EŽŶ-^ƵƐƚĂŝŶĞĚ ϭ 

�ǆŽŶĞƌĂƚĞĚ ϭ 

ϮϬϭϴ�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ��ŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ 

hŶĨŽƵŶĚĞĚ Ϭ 



� 

ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD����������������������������������������������������������������������ϭϳ 

/Ŷ� ϮϬϭϴ� ǁĞ� ŬŝĐŬĞĚ� Žī� ŽƵƌ� ŶĞǁ� s/W^� ;sŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ŝŶ� WŽůŝĐĞ� ^ĞƌǀŝĐĞͿ� ƉƌŽŐƌĂŵ� Ăƚ� ^ĂůŝŶĂƐ� W�͊� � dŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�s/W^�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�WŽůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�s/W^�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ� ŐŽ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂŶ� ŽƌĂů� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ŚŝƐƚŽƌǇ� ĐŚĞĐŬ͘�
�ĞĨŽƌĞ� ƐƚĂƌƟŶŐ͕� ŵĞŵďĞƌƐ� ŵƵƐƚ� ĂƩĞŶĚ� ƚŚĞ� ^ĂůŝŶĂƐ� W�� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� WŽůŝĐĞ� �ĐĂĚĞŵǇ͘� � dŚĞǇ� ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϲ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ͘� 

&Žƌ�ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐĂůů�;ϴϯϭͿ�ϳϱϴ-ϳϭϯϯ�Žƌ�ƐĞŶĚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�ƐƉĚǀŽůƵŶƚĞĞƌΛĐŝ͘ƐĂůŝŶĂƐ͘ĐĂ͘ƵƐ͘� 

 

 dŚĞ� ^ƉĞĐŝĂů� KƉĞƌĂƟŽŶƐ� hŶŝƚ� ƉĞƌĨŽƌŵƐ� Ă�
ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ǀĞŚŝĐůĞ�
ĂďĂƚĞŵĞŶƚ͕� ƐƉĞĐŝĂů� ĞǀĞŶƚƐ͕� ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ� ǁĂƚĐŚ͕�
ĂŶĚ� ĐŽƵƌƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� dŚĞ� ƵŶŝƚ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŝŶ�^ĂůŝŶĂƐ͘�
dŚĞ�ƵŶŝƚ�ŚĂĚ�ĨĂůůĞŶ�ǁŽĞĨƵůůǇ�ďĞŚŝŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂĐŬůŽŐ�
ŽĨ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͘�dŚĞ�
ƵŶŝƚ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ� ϭϭ͕ϰϴϰ� ĂďĂŶĚŽŶĞĚ� ǀĞŚŝĐůĞ�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽǁĞĚ�ϭ͕ϱϳϮ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�
ϮϬϭϴ͘� �dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ϭϯ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�
KĸĐĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ϭϱ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��^K�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�
ĨŽůůŽǁƐ͗ 

· ϰ͗�WĂƚƌŽů 
· ϯ͗��ďĂŶĚŽŶĞĚ�sĞŚŝĐůĞ��ďĂƚĞŵĞŶƚ� 
· Ϯ͗�&ƌŽŶƚ��ĞƐŬ 
· ϭ͗��Ăŝůŝī 
· ϭ͗�DŝƐƐŝŶŐ�WĞƌƐŽŶƐͬ^Ğǆ�KīĞŶĚĞƌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ 
· ϭ͗�WĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ� 
· ϭ͗��ƌŝŵĞ�>Ăď� 



 

ϭϴ���������������������������������������������������������������������ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD 

d ŚĞ� ^ĂůŝŶĂƐ� WŽůŝĐĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŵŽĚĞƌŶ� ƉŽůŝĐŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ŽĨ� ^ĂůŝŶĂƐ͕�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕� Ă� ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ� ƐŝǌĞĚ� ĐŝƚǇ� ǁŝƚŚ� Ă� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂƚĞůǇ� ,ŝƐƉĂŶŝĐ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĂŶĚ� Ă�

ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞůǇ�ŚŝŐŚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŐƵŶ�ĂŶĚ�ŐĂŶŐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘�^ĞǀĞƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�–�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĨŽƵƌ� ŽĸĐĞƌ-ŝŶǀŽůǀĞĚ� ĨĂƚĂů� ƐŚŽŽƟŶŐƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�DĂƌĐŚ� ĂŶĚ� :ƵůǇ� ϮϬϭϰ� –� ŚĂǀĞ� ůĞĚ� ƚŽ� Ă�
ƐĞǀĞƌĞ͕� ůŝŶŐĞƌŝŶŐ� ŵŝƐƚƌƵƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ� ďǇ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƐĞŐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� dŚĞ� ŶĞǁ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƉŽůŝĐŝŶŐ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�ƚŚĞ�^ĂůŝŶĂƐ�WŽůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞďƵŝůĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚƌƵƐƚ͘� 
 KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͕�^ĂůŝŶĂƐ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŐƵŶ�ĂŶĚ�ŐĂŶŐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�Ăƚ�Ă�
ƟŵĞ� ǁŚĞŶ� ŝƚƐ� ƐǁŽƌŶ� ĨŽƌĐĞ� ŝƐ� ĚĞƉůĞƚĞĚ� ŝŶ� ŶƵŵďĞƌ͘� dŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ� ŵŝƐƚƌƵƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ� ŝƐ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐ͕�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ďǇ� ƌĞĐĞŶƚ� ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ� ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ� ĨĞĂƌƐ�ŽĨ�ĚĞƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚĞĞƉĞŶĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŽĸĐĞƌ-ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƐŚŽŽƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂĐŝŶŐ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů�ZĞƐŽƵƌĐĞ�KĸĐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͘� 
 �ŚŝĞĨ��ĚĞůĞ�&ƌĞƐĠ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŶĞǁ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ŚŝĞĨƐ�ďĞŐĂŶ�ƚŚĞ�ƵƉǁĂƌĚ�ƚĂƐŬ�ĨŽƌ�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�ƚƌƵƐƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽďůĞŵ� ƐŽůǀŝŶŐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ƚŽ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉŽůŝĐŝŶŐ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶ� �ůŽƐƚĞƌ� WĂƌŬ� ŝŶ� �ĂƐƚ�
^ĂůŝŶĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ZKƐ�ĞŵďƌĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĂŶƚĂ�ZŝƚĂ�hŶŝŽŶ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ͘� 
  
 dŚĞ� �ůŽƐƚĞƌ� WĂƌŬ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ� ĐůĞĂŶ-ƵƉƐ͕� Ă� ƉĂƌŬ� �ĞĂƵƟĮĐĂƟŽŶ� �ĂǇ͕�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ǁĂƚĐŚ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐůĂƐƐŝĐ�ƉƌŽďůĞŵ-ƐŽůǀŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƵŶ�
DĂƌŬĞƚ͘� dŚĞ�^ƵŶ�DĂƌŬĞƚ�ǁĂƐ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ŐƌŽĐĞƌǇ� ƐƚŽƌĞ� ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ� Ă�ƉůĂĐĞ� ƚŽ�ďƵǇ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�
ĚƌƵŐƐ͘�tŝƚŚ� ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�^ĂůŝŶĂƐ�&ŝƌĞ͕����͕��ŽĚĞ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ�
ƐĂůĞƐ� ǁĞƌĞ� ĞŶĚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ǁĂƐ� ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ͘� KƚŚĞƌ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕���KƐ͕�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ǁĂƚĐŚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĐŝƟǌĞŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ďĂŶĚŽŶĞĚ�
sĞŚŝĐůĞƐ�;�sͿ�hŶŝƚ͘�dŚĞ��s�hŶŝƚ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�Ă�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ŐĞƚ� ƚŽ� ŬŶŽǁ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ǀĞŚŝĐůĞƐ͘� dŚĞ� ^ZKƐ� ĂƌĞ� ŚĞůƉŝŶŐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ĚŝĸĐƵůƚ� ǇŽƵŶŐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ-ŽĨ-ĐŽŶƚƌŽů�ƚĞĞŶƐ�ďǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ƉĂƌĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ͘� 
 dŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĞďƵŝůĚ�ƚƌƵƐƚ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ăůů�ƐƚĂī�
ŝŶ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů� ũƵƐƟĐĞ� ĂŶĚ� ůĞŐŝƟŵĂĐǇ͕� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƚŚĞ� tŚǇ͛Ě� zŽƵ� ^ƚŽƉ� DĞ� ;tz^DͿ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ� ŝŶ� ƐŽĐŝĂů� ŵĞĚŝĂ͕� ĂŶĚ� ďĞŝŶŐ� ĨĞĂƚƵƌĞĚ� ŽŶ� >ŝǀĞ� W�͘� dƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉŽůŝĐŝŶŐ͘�dŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŝƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ůůŝĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ^ĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� WĞĂĐĞ� ;��^WͿ͕� Ă� ƵŶŝƋƵĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϱϬ�ĐŝƚǇ͕�ĐŽƵŶƚǇ͕�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ǀĞƌǇ�
ƐƚƌŽŶŐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů͕�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŝƚƐ�'ƌŽƵƉ�sŝŽůĞŶĐĞ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ďŝǁĞĞŬůǇ�ƐŚŽŽƟŶŐ�ƌĞǀŝĞǁƐ͘� 
 WŽƐŝƟǀĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ŝŶ� ƐŝǌĂďůĞ� ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ� ŝŶ� ǀŝŽůĞŶƚ� ĐƌŝŵĞ� ŝŶ� ϮϬϭϴ͖� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĐƌŝŵĞ�
ƌĞƉŽƌƟŶŐ͖�ƉŚǇƐŝĐĂů� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ� ŝŶ�ŶĂƌĐŽƟĐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶ� ŝŶ��ůŽƐƚĞƌ�WĂƌŬ͖�
ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐĂĨĞƚǇ� ŝŶ� ^ĂŶƚĂ� ZŝƚĂ͘� dŚĞ� ŶĞǁ� ϮϬϮϬ� ƉŽůŝĐĞ� ƐƚĂƟŽŶ� ǁŝůů�
ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ďĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƐŝŵƉůǇ�͞^ĂůŝŶĂƐ�WŽůŝĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͘͟� 

 dŚĞ� ^W�� ƚƌĂĸĐ� ƵŶŝƚ͛Ɛ� ŐŽĂůƐ� ĂƌĞ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ŽǀĞƌĂůů� ƚƌĂĸĐ� ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ŝŶũƵƌǇ� ĂŶĚ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ �/ƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ŽĸĐĞƌƐ͗�KŶĞ�ĨƵůů-ƟŵĞ�dƌĂĸĐͬDŽƚŽƌ�KĸĐĞƌ�
ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĨƵůů-ƟŵĞ�dƌĂĸĐͬDŽƚŽƌ�^ĞƌŐĞĂŶƚ͘��&ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉĂƚƌŽů�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬ�ƚƌĂĸĐ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ͘ 

 dŚĞ� ƚƌĂĸĐ�ƵŶŝƚ� ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŽǀĞƌĂůů� ƚƌĂĸĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂĸĐ�hŶŝƚ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŐŽĂůƐ͘ 

 dŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�KĸĐĞ�ŽĨ�dƌĂĸĐ�^ĂĨĞƚǇ�;Kd^Ϳ�^ĞůĞĐƟǀĞ�dƌĂĸĐ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�;^d�WͿ�
ŐƌĂŶƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ͕ � ĨƌŽŵ�KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϳ�ƚŽ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯϬ͕�ϮϬϭϴ͘� �^ŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ-ĨƵŶĚĞĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗� 

ΎΎ�dŚĞƐĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�Ăůů�ĞīŽƌƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Žƌ�dƌĂĸĐ�hŶŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶůǇ�ƚŚŽƐĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŝƚĂƟŽŶƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŐƌĂŶƚ-ĨƵŶĚĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�ΎΎ 

�h/�^ĂƚƵƌĂƟŽŶ�WĂƚƌŽůƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ϵϵ 

&ŝĞůĚ�^ŽďƌŝĞƚǇ�dĞƐƚƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ ϵϲ 

�h/�ĂƌƌĞƐƚƐ�ŵĂĚĞ ϭϵ 

dƌĂĸĐ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ��ŽŶĚƵĐƚĞĚ ϳϰ 

dƌĂĸĐ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ��ŝƚĂƟŽŶƐ�ŝƐƐƵĞĚ ϰϰϰ 

�ŝƐƚƌĂĐƚĞĚ��ƌŝǀŝŶŐ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ Ϯϴ 

�ŝƐƚƌĂĐƚĞĚ��ƌŝǀŝŶŐ��ŝƚĂƟŽŶƐ�ŝƐƐƵĞĚ ϴϯ 

WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ  ϭϬ 

WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�KƉĞƌĂƟŽŶ��ŝƚĂƟŽŶƐ�ŝƐƐƵĞĚ ϯϱϴ 



� 

ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD����������������������������������������������������������������������ϭϵ 

 dŚĞ�^ĂůŝŶĂƐ�WŽůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�^d�W�ŐƌĂŶƚ�ĨŽƌ�Ψϭϳϱ͕ϬϬϬ͘�dŚĞ��ŝƚǇ�
ŽĨ�^ĂůŝŶĂƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�Ă�ƌŽǁ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ��h/�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

 dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�;WĂƚƌŽů�ĂŶĚ�dƌĂĸĐ�hŶŝƚ�ĐŽŵďŝŶĞĚͿ�ŵĂĚĞ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϲϮϴ��h/�
ĂƌƌĞƐƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ϮϬϭϴ͘��dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŝƐƐƵĞĚ�ŽǀĞƌ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ĐŝƚĂƟŽŶƐ͘ 

 dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ŶĞǁ�,ŽŶĚĂ�^dϭϯϬϬ�ƉŽůŝĐĞ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘�dŚĞƐĞ�
ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨƵůů-ƟŵĞ͘ 

dŚĞ�dƌĂĸĐ�hŶŝƚ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƩĞŶĚƐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�Ă��,W��ĞƌƟĮĞĚ�DŽƚŽƌĐǇĐůĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ�
KĸĐĞƌ͘ �dŚŝƐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚ� ůĞǀĞů�ŽĨ� ƌŝĚŝŶŐ� ƐŬŝůů� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚƌĂĸĐ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ƌŝĚŝŶŐ͘� 



 

ϮϬ���������������������������������������������������������������������ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD 

 

�Z/D��^��E��/Es�^d/'�d/KE^�hE/d�;�^/Ϳ 

 dŚĞ� ^ĂůŝŶĂƐ� WŽůŝĐĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� �ƌŝŵĞ� ^ĐĞŶĞ� /ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ� hŶŝƚ� ;�^/Ϳ� ŝƐ� ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ� ĨŽƌĞŶƐŝĐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ� ƚĞĂŵ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ͕� ĐŽůůĞĐƟŶŐ͕�
ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĐĞŶĞ� ŽĨ� Ă� ĐƌŝŵĞ͘� �ƌŝŵĞ� ƐĐĞŶĞ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ǁŽƌŬ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ĐƌŝŵĞ� ƐĐĞŶĞ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬ� Ăƚ� Ă� ĐƌŝŵĞ� ƐĐĞŶĞ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ĐŽůůĞĐƚ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ĨƌŽŵ�
ĮƌĞĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ĮŶŐĞƌƉƌŝŶƚƐ�ƚŽ��E��ƐĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘� 

 �ƵƌŝŶŐ� ϮϬϭϳ� ĂŶĚ� ϮϬϭϴ͕� ƚŚĞ� �ƌŝŵĞ� ^ĐĞŶĞ� /ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ� hŶŝƚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ� ŽĨ� ŽŶĞ�
ĐƌŝŵŝŶĂůŝƐƚ�;Ă�ƐǁŽƌŶ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĸĐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂůŝƐƚ�ƌĂŶŬ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ��^/�ƵŶŝƚͿ͕�ƐŝǆƚĞĞŶ�
ƐǁŽƌŶ�ŽĸĐĞƌƐ�;ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��^/�ĚƵƟĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉĂƚƌŽů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇͿ͕�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�KĸĐĞƌƐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂƐ��^/Ɛ͘�dŚĞ��ƌŝŵĞ�^ĐĞŶĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�hŶŝƚ�ĨĂůůƐ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ� /ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ůĞĚ� ďǇ� ĂŶ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ� �ŚŝĞĨ� ŽĨ� WŽůŝĐĞ͕� ĂŶ� /ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�
�ŝǀŝƐŝŽŶ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚǁŽ��ĞƚĞĐƟǀĞ�^ĞƌŐĞĂŶƚƐ͘�dŚĞ��^/�ƵŶŝƚ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ� ƵŶŝƚƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ůŽĐĂů͕� ƐƚĂƚĞ͕� ĂŶĚ� ĨĞĚĞƌĂů�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘� 

 

/Es�^d/'�d/KE^ 

 /Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ��^/Ɛ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĐƌŝŵĞ�ƐĐĞŶĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�
ǁŝƚŚ� ϰϴ� ŚŽŵŝĐŝĚĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͕� ϲϱϯ� ƐŚŽŽƟŶŐƐ͕� Ϯ� ŽĸĐĞƌ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ƐŚŽŽƟŶŐƐ͕� ĂŶĚ� ƚŽŽŬ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϲϬ͕ϬϬϬ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϯ͕ϲϬϬ�ĐĂƐĞƐ͘��ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ϲϱϯ�
ƐŚŽŽƟŶŐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ĂŶĂůǇǌĞĚ� ĂŶĚ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� �ĂůůŝƐƟĐ�



� 

ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD����������������������������������������������������������������������Ϯϭ 

/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�EĞƚǁŽƌŬ�;E/�/EͿ͘�E/�/E�ŝƐ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞŶƚ�ďƵůůĞƚƐ�
ĂŶĚ�ĐĂƌƚƌŝĚŐĞ�ĐĂƐĞƐ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ĐƌŝŵĞ�ƐĐĞŶĞƐ�Žƌ�ƚĞƐƚ-ĮƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶĮƐĐĂƚĞĚ�ǁĞĂƉŽŶƐ͘�dŚĞ��ƵƌĞĂƵ�
ŽĨ��ůĐŽŚŽů͕� dŽďĂĐĐŽ͕� &ŝƌĞĂƌŵƐ͕� ĂŶĚ��ǆƉůŽƐŝǀĞƐ� ;�d&Ϳ�ŵĂŶĂŐĞƐ� ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ� ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ƚŽ� ĐƌŝŵĞ� ůĂďƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͖� ƚŚĞ� ^ĂůŝŶĂƐ� WŽůŝĐĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů��ŽĂƐƚ͘� 

 dŚĞ�^ĂůŝŶĂƐ�WŽůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��d&͕ �ŵĂŬĞƐ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� Ăůů� ƌĞŐŝŽŶĂů� ůĂǁ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ͕� E/�/E� ĮƌĞĂƌŵƐ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ϭϭϰ�ŐƌŽƵƉ�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĮƌĞĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶƚ�ďƵůůĞƚ�ĐĂƐŝŶŐƐ͕�ĂŝĚŝŶŐ�ŝŶ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉƌĞƐƐ�ŐƵŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐƌŝŵĞ�ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘� 

 �^/Ɛ�ĂŶĚ�ƉĂƚƌŽů�ŽĸĐĞƌƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ϳϳϱ�ůĂƚĞŶƚ�ĮŶŐĞƌƉƌŝŶƚ�ĐĂƌĚƐ͘���ůĂƚĞŶƚ�ĮŶŐĞƌƉƌŝŶƚ�ŝƐ�Ă�
ĮŶŐĞƌƉƌŝŶƚ� ůĞŌ�ŽŶ�Ă� ƐƵƌĨĂĐĞ�ďǇ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ŽĨ�ŽŝůƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉĞƌƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮŶŐĞƌ͘ � /ƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�
ƵƐƵĂůůǇ�ǀŝƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂŬĞĚ�ĞǇĞ�ďƵƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚƵƐƟŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĮŶĞ�ƉŽǁĚĞƌ�ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ůŝŌŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ƉŽǁĚĞƌ�ǁŝƚŚ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ� ƚĂƉĞ͘�KĨ� ƚŚĞ�ϳϳϱ�
ƐƵďŵŝƩĞĚ͕� ϭϱ� ůĂƚĞŶƚ� ƉƌŝŶƚƐ�ǁĞƌĞ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ĂůŝŶĂƐ� WŽůŝĐĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ŽƵƚƐŝĚĞ�
ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ�ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�KĨ�ƚŚĞƐĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƉƌŝŶƚƐ�ϭϳϯ�ǁĞƌĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ƵƚŽŵĂƚĞĚ�>ĂƚĞŶƚ�WƌŝŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;�>W^Ϳ͘� 

 >ĂƚĞŶƚ� ĮŶŐĞƌƉƌŝŶƚƐ� ĂƌĞ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂŶĚ� ǁŝĚĞůǇ� ƵƐĞĚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŝŶ� ůĂǁ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨŽƌĞŶƐŝĐ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘� �>W^� ŝƐ� ĂŶ� ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ƐŽŌǁĂƌĞ�
ƐǇƐƚĞŵ� ƚŚĂƚ� ĂƐƐŝƐƚƐ� ůĂǁ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƐƵƐƉĞĐƚƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ĮŶŐĞƌƉƌŝŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͘��>W^�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ϮϮ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ůĂƚĞŶƚ�ƉƌŝŶƚ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶƐ�
–�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ϮϮ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĮŶŐĞƌƉƌŝŶƚƐ͘� 

 

 

DKs/E'�&KZt�Z��t/d,�d,���^/�>�� 

 �Ɛ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŐƌŽǁƐ� ĂŶĚ� ŵŽǀĞƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� WŽůŝĐĞ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ŽĨ� ^ĂůŝŶĂƐ�
,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ��^/�ƵŶŝƚ�ĂŶĚ�ůĂď�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ��^/�ƵŶŝƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐĞĞŬ�
ƚŽ�ĞǆƉůŽŝƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͘� 

 dŚĞ�ƵŶŝƚ�ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ůĞǀĞƌĂŐĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƐŽůǀĞ-ƌĂƚĞƐ͕� ďƵƚ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ĐƌŝŵĞ� ĂƐ� ďŽƚŚ� Ă� ^ĂůŝŶĂƐ� WŽůŝĐĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂƐƐĞƚ͘�� 



 

ϮϮ���������������������������������������������������������������������ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD 

 dŚĞ� ^ĂůŝŶĂƐ� WŽůŝĐĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� /ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ� hŶŝƚ͕� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
͞�ĞƚĞĐƟǀĞ��ƵƌĞĂƵ͕͟�ŝƐ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ƚĞĂŵ͘�dŚĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ůĞĚ�ďǇ�ĂŶ�
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ� �ŚŝĞĨ� ŽĨ� WŽůŝĐĞ͕� ĂŶ� /ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ� �ŽŵŵĂŶĚĞƌ͕� ĂŶĚ� ƚǁŽ��ĞƚĞĐƟǀĞ� ^ĞƌŐĞĂŶƚƐ͘� dŚĞ� ƵŶŝƚ� ŝƐ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ϭϯ�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĚĞƚĞĐƟǀĞƐ�ǁŚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĨƌĂƵĚ͕�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĐƌŝŵĞƐ͕�
ƐĞǆ�ĐƌŝŵĞƐ͕�ƚŽ�ƌŽďďĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽŵŝĐŝĚĞƐ͘� 

 dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚŚƌĞĞ� ĐƌŝƟĐĂů� ĐŝǀŝůŝĂŶ� ƉŽƐŝƟŽŶƐ͗� Ă� ^ĞŶŝŽƌ� WŽůŝĐĞ� dĞĐŚŶŝĐŝĂŶ͕� Ă��ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ�KĸĐĞƌ͕�
ĂŶĚ�ĂŶ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞͬ�ƌŝŵĞ��ŶĂůǇƐƚ͘�dŚĞ��ƵƌĞĂƵ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶŝƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů͕�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘��� 
 

^dZh�dhZ� 

 /Ŷ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ǇĞĂƌƐ� ƚŚĞ� �ĞƚĞĐƟǀĞ� �ƵƌĞĂƵ� ĨƵŶĐƟŽŶĞĚ� ĂƐ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ� ƵŶŝƚ� ĂŶĚ� ǁĂƐ� ŶŽƚ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ĚĞƚĞĐƟǀĞƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ŚĂĚ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�
ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟǀĞ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƟǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ĐĂƐĞůŽĂĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�
ƌĂŶŐĞ� ĨƌŽŵ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĐƌŝŵĞƐ� ƚŽ�ŚŽŵŝĐŝĚĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚůǇ�Ă� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ�ŽĨ� ƐŚĞĞƌ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ� ĐĂƐĞůŽĂĚ�ĂŶĚ�Ă�
ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĞƚĞĐƟǀĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƐƚĂĸŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�� 

 /Ŷ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ�ƵŶĚĞƌ��ŚŝĞĨ� &ƌĞƐĠ͛Ɛ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ� ƚŽ� ƌĞďƵŝůĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
^ĂůŝŶĂƐ�WŽůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƉŽůŝĐŝŶŐ͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ� ďǇ� �ŚŝĞĨ� &ƌĞƐĠ� ƚŽ� ĞīĞĐƚ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕� ĂŶĚ͕� ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƉůĂĐĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉŽůŝĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ��ĞƚĞĐƟǀĞ��ƵƌĞĂƵ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŚŝƐ�ŽďũĞĐƟǀĞ͘� 

Z�^dZh�dhZ� 

 dŚĞ� �ƵƌĞĂƵ� ŚĂĚ� Ă� ŵƵĐŚ-ŶĞĞĚĞĚ� ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ� ƚŽ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƐƚĂĸŶŐ� ůĞǀĞůƐ� ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ� ƚǁŽ� ĚĞƚĞĐƟǀĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶƐ� ;ŽŶĞ� ƚŽ� ďĞ� ĮůůĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƵƉĐŽŵŝŶŐ� ƐŚŝŌ� ĐŚĂŶŐĞͿ� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĚĞƚĞĐƟǀĞƐ� ƚŽ� ϭϰ͘� dŚŝƐ�
ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂůŝŐŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ��ƵƌĞĂƵ�ŝƐ�ŶŽǁ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͗�;ϰͿ�,ŽŵŝĐŝĚĞ��ĞƚĞĐƟǀĞƐ͕�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŚŽŵŝĐŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͖�;ϰͿ�
^Ğǆ��ƌŝŵĞƐ��ĞƚĞĐƟǀĞƐ͕�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƐĞǆƵĂů�ĐƌŝŵĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐĂƐĞƐ͖�ĂŶĚ�;ϰͿ�WƌŽƉĞƌƚǇ��ƌŝŵĞ��ĞƚĞĐƟǀĞƐ͕�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞŌƐ͕�ďƵƌŐůĂƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌŽďďĞƌŝĞƐ͘�� 

 dŚĞ�ƵŶŝƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�'ĂŶŐ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ��ĞƚĞĐƟǀĞƐ͘�dŚĞ�'ĂŶŐ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ��ĞƚĞĐƟǀĞƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ĐĂƌƌǇŝŶŐ� Ă� ĐĂƐĞůŽĂĚ͕� ƚŚĞ� 'ĂŶŐ� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� �ĞƚĞĐƟǀĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĐŽŵƉŝůŝŶŐ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĞǆƉĞƌƚ� ĐŽƵƌƚ� ƚĞƐƟŵŽŶǇ͕� ŝŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ƉƌŽƐĞĐƵƟŽŶ͘� /Ŷ� ϮϬϭϴ͕�
'ĂŶŐ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ��ĞƚĞĐƟǀĞƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ϮϮ�ŐĂŶŐ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ƉĂĐŬĞƚƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
�ƩŽƌŶĞǇ͛Ɛ� KĸĐĞ͘� dŚĞ� 'ĂŶŐ� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� �ĞƚĞĐƟǀĞƐ� ĂůƐŽ� ǁŽƌŬ� ĐůŽƐĞůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� sŝŽůĞŶĐĞ� ^ƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ� dĂƐŬ�
&ŽƌĐĞ� ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ-ůĞĚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ƚĂƌŐĞƟŶŐ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝŵŝŶĂůůǇ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ŐĂŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ͘� 

ΎΎ'ĂŶŐ�tŽƌŬƵƉƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�η�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĚĞĨΖƐ͘����������ΎΎϯ�ĐĂƐĞƐ�Žī�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐĂƐĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƚ  ͘



� 

ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD����������������������������������������������������������������������Ϯϯ 

WZK��d/s��/Es�^d/'�d/KE^ 

 �ĞƚĞĐƟǀĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ĂƐ�ƌĞĂĐƟǀĞ͗�Ă�ĐƌŝŵĞ�ŽĐĐƵƌƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞƚĞĐƟǀĞƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞŚĞŶĚ�
ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞĐƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞ��ĞƚĞĐƟǀĞ��ƵƌĞĂƵ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�^ĞƌŐĞĂŶƚ��ŚƌŝƐ�>ĂŶĞ͕�^ĞƌŐĞĂŶƚ�
�ĂŶŶǇ�tĂƌŶĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌ�^ĞƌŐĞĂŶƚ��ƌŝĂŶ�:ŽŚŶƐŽŶ͕�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ƵƟůŝǌĞĚ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ� ƚŽ� ƐŽůǀĞ� ĐƌŝŵĞ�ďƵƚ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ŝƚ͘� dŚĞ��ĞƚĞĐƟǀĞ��ƵƌĞĂƵ͛Ɛ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ůŽĐĂů�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕� ĨĞĚĞƌĂů� ůĂǁ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� h͘^͘� �ƩŽƌŶĞǇ͛Ɛ� KĸĐĞ� ŚĂƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ŝŶ� ĨĞĚĞƌĂů� ŝŶĚŝĐƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ŽĨ�ŽŶ-ŐŽŝŶŐ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘� /Ŷ�ŽŶĞ� ƐƵĐŚ�
ĐĂƐĞ͕� ŽŶ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϭϯ͕� ϮϬϭϴ͕� Ă� ĨĞĚĞƌĂů� ŐƌĂŶĚ� ũƵƌǇ� ŝŶ� ^ĂŶ� :ŽƐĞ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŵƵƌĚĞƌ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ŽŶ� ƚǁŽ� ^ĂůŝŶĂƐ� ŐĂŶŐ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�ŵƵƌĚĞƌ�ŽĨ�&Ğůŝǆ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ŽŶ�EŽƌƚŚ�,ĞďďƌŽŶ��ǀĞŶƵĞ͕�ƚŚĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ�ŵƵƌĚĞƌ�ŽĨ�:ŽŚŶ�
ZŽĚǌĂĐŬ� ŽŶ� &ƌĞŵŽŶƚ� ^ƚƌĞĞƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ŵƵƌĚĞƌ�ŽĨ� ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌƐ� ŝŶ� ϮϬϭϳ͘� dŚĞ� ƐƵƐƉĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ� ĂĐĐƵƐĞĚ� ŽĨ�
͞ŚƵŶƟŶŐ� ĂŶĚ� ŬŝůůŝŶŐ͟� ƌŝǀĂů� ŐĂŶŐ� ŵĞŵďĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ǁĞƌĞ� ĐŚĂƌŐĞĚ� ǁŝƚŚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŵƵƌĚĞƌ͕� ďƵƚ� ƌĂĐŬĞƚĞĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƉŝƌĂĐǇ͘�dŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƐŽůǀĞĚ�ŵƵƌĚĞƌƐ�ďƵƚ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ƚŚĞŵ͘�� 

 /Ŷ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĚĞƚĞĐƟǀĞƐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ƚĂŬĞ-ŽǀĞƌ� ďĂŶŬ� ƌŽďďĞƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ŽĨ� ^ĂůŝŶĂƐ͘��
^ŝŵŝůĂƌ�ďĂŶŬ�ƌŽďďĞƌŝĞƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ĂŶĚ�^ĂůŝŶĂƐ�ĚĞƚĞĐƟǀĞƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�^ĂůŝŶĂƐ�ĚĞƚĞĐƟǀĞƐ͕�Ɛŝǆ�ďĂŶŬ�ƌŽďďĞƌǇ�ƐƵƐƉĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�
ĂƌƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ�DŽĚĞƐƚŽ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽƌĞ� ŝŶ�&ƌĞƐŶŽ͘�dŚĞ�ďĂŶŬ�ƌŽďďĞƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ŚŽŵŝĐŝĚĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƌĞŵĂŝŶ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽŶ-ŐŽŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͘� 

&K�h^�KE�s/�d/D^ 

 dŚĞ��ĞƚĞĐƟǀĞ��ƵƌĞĂƵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐƌŝŵĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ƵŶŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ŝƚƐ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖�ǁŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĐŝƚǇ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�^ĂůŝŶĂƐ�ŝƐ�Ă�
ƵŶŝƋƵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ĞƚĞĐƟǀĞ��ƵƌĞĂƵ�ŝƐ�Ă�ƉŝǀŽƚ�ƚŽǁĂƌĚ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞĐƚƐ͘�KŌĞŶ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƉŽůŝĐŝŶŐ�ŵĂŬĞƐ�ŶŽ�ƐĞŶƐĞ͕�
ĂƌƌĞƐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƋƵĂŶƟĮĞĚ͕�ďƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶƚ�ĐƌŝŵĞ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ďƵƚ�ŝƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ǀĂůƵĞ͘�� 

 �ŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�Ă�ǀŽŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƚŽůů�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů͘�
/Ŷ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ŽĨ� ϮϬϭϴ͕� �ĞƚĞĐƟǀĞ� WĞƚĞ� 'ŽŵĞǌ� ĂƩĞŶĚĞĚ� ƚŚĞ� sŝĐƟŵƐ� ŽĨ� sŝŽůĞŶƚ� �ƌŝŵĞ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ƚƌĞĞ� ůŝŐŚƟŶŐ�
ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ŝŶ��ĐŽƐƚĂ�WůĂǌĂ͘��ĞƚĞĐƟǀĞ�'ŽŵĞǌ�ǁĂƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�Ă�ĐŽůĚ�ĐĂƐĞ�ŵƵƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ĨĞůƚ�ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵ͛Ɛ�ŵŽƚŚĞƌ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƟǀĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ŚĞ�ƚŽŽŬ�ŝƚ�ƵƉŽŶ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�
ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ůŝŐŚƟŶŐ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĚĂǇ�Žī�ĂŶĚ�ƐƚŽŽĚ�ŝŶ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵ͛Ɛ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�
ǀŝŽůĞŶƚ�ĐƌŝŵĞ͘��ĞƚĞĐƟǀĞ�'ŽŵĞǌ�ƐƉŽŬĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƐŝŵƉůĞ�ŐĞƐƚƵƌĞ�–�ŝƚ�ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵƐ͘� 

 dƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĞŐŝƟŵĂĐǇ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ǀŝĐƟŵƐ͕�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͕� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��ƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ǁŝƚŚ� ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕�ĞŵƉĂƚŚǇ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�
ŵŝŶĚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ŝŵďƵĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ��ĞƚĞĐƟǀĞ��ƵƌĞĂƵ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƵŶŝƚ͘��Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ĞīŽƌƚƐ͕�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͘�� 

DKs/E'�&KZt�Z� 

 �Ɛ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŐƌŽǁƐ�ƚŚĞ��ƵƌĞĂƵ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă��ŽůĚ��ĂƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŽůĚ�ĐĂƐĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ��ĞƚĞĐƟǀĞ��ƵƌĞĂƵ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĂĚĚ�Ă�
ǀŝĐƟŵ� ĂĚǀŽĐĂƚĞ͘� dŚĞ� ƵŶŝƚ� ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ůĞǀĞƌĂŐĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ƚŽ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐŽůǀĞ-ƌĂƚĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĐƌŝŵĞ͘�ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�^ĂůŝŶĂƐ͕�ƚŚĞ��ĞƚĞĐƟǀĞ��ƵƌĞĂƵ�ǁŝůů�
ĐŽŶƟŶƵĞ� ŝƚƐ� ĐĞĂƐĞůĞƐƐ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ĚĞůŝǀĞƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕� ƐƵƉĞƌŝŽƌ͕� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ� ƉŽůŝĐĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ũƵƐƟĐĞ�ƚŽ�ǀŝĐƟŵƐ͘ 



 

Ϯϰ���������������������������������������������������������������������ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD 

zĞĂƌ ,ŽŵŝĐŝĚĞƐ 
dŽƚĂů�

�ůĞĂƌĞĚ 

�ůĞĂƌĞĚ�ďǇ� 
�ƌƌĞƐƚͬ

tĂƌƌĂŶƚ�ZĞƋ͘ 

й��ůĞĂƌĞĚ�ďǇ 

�ƌƌĞƐƚͬ
tĂƌƌĂŶƚ�ZĞƋ͘ 

K/^ 
&Žƌ 

�ƵƌƌĞŶƚ�zƌ͘ 

�ůĞĂƌĞĚ�ďǇ� 
�ƌƌĞƐƚͬ

tĂƌƌĂŶƚ�ZĞƋ͘ 
�ƵƌƌĞŶƚ�zƌ͘ 

η�ŽĨ�WƌĞǀ͘ 
zĞĂƌƐ 
�ĂƐĞƐ�
�ůŽƐĞĚ 

ϮϬϭϴ ϭϵ Ϯϭ ϭϮ ϱϳй Ϭ ϳ ϭϰ 

,KD/�/��^�ϮϬϭϴ 

ϱϬϵ 

ϮϬϭϴ �^^/'E�� �>��Z�� 
�s' 

�>��Z�E�� 
dŽƚĂů��ĂƐĞƐ�KƉĞŶ ϭϬϯ 

:�E ϱϮ ϱϰ ϭϬϰй �ƌƌĞƐƚƐ ϳϱ 

&�� ϰϯ ϮϬ ϰϳй tĂƌƌĂŶƚ�ZĞƋƵĞƐƚƐ ϴϳ 

D�Z ϱϱ ϯϴ ϲϵй &ŽůůŽǁ-hƉƐ��ŽŵƉůĞƚĞĚ ϱϯ 

�WZ ϰϯ ϯϯ ϳϳй >ĂĐŬ�ŽĨ�>ĞĂĚƐ ϲϵ 

D�z ϰϲ ϯϯ ϳϮй >ĂĐŬ�ŽĨ�WƌŽƐĞĐƵƟŽŶͬhŶĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�sŝĐƟŵ ϱϮ 

:hE ϲϰ ϱϳ ϴϵй ����ĞĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�&ŝůĞ ϵ 

dKd�>���^�^��^^/'E�� 

:h> ϮϮ ϯϰ ϭϱϱй /ŶĨŽ�KŶůǇ�ZĞƉŽƌƚƐ ϭϵ 

�h' ϯϭ Ϯϳ ϴϳй hŶĐůĞĂƌĞĚ��ĂƐĞƐ ϯ 

^�W ϰϭ Ϯϱ ϲϭй KƚŚĞƌ ϱ 

K�d ϱϰ ϰϳ ϭϬϰй hŶĨŽƵŶĚĞĚͬhŶƐƵďƐƚĂŶƟĂƚĞĚ ϮϮ 

EKs Ϯϲ Ϯϳ ϴϳй ZĞƚƵƌŶĞĚ�DŝƐƐŝŶŐ�WĞƌƐŽŶƐ ϭ 

��� Ϯϵ Ϯϴ ϭϬϰй ^ƚĂƚƵƚĞ�ŽĨ�>ŝŵŝƚĂƟŽŶƐ Ϯ 

dKd�>^ ϱϬϲ ϰϮϯ ϴϰй KƵƚƐŝĚĞ��ƐƐŝƐƚ ϱ 

  �>��Z�� 

�ZZ�^d�
t�ZZ�Ed�

Z�Y͘ 

zĞĂƌ-dŽ-�ĂƚĞй�
�ůĞĂƌĞĚ��Ǉ��ƌͲ
ƌĞƐƚͬtƌŶƚ�ZĞƋ͘ 

^h^W��d����,/>����h^��Z�WKZd^ ϰϮ ϯϬ ϭϬ ϯϯй 

&Z�h� ϴϲ ϲϰ ϭϭ ϭϳй 

W�Z^KE ϳϵ ϱϯ ϮϬ ϯϴй 

WZKW�Zdz ϮϮ ϭϵ ϴ ϰϮй 

D/^�͘ ϭϮ ϭϮ ϲ ϱϬй 

^�yh�>��^^�h>d ϭϱϰ ϭϭϱ ϲϲ ϱϳй 

ZK���Zz�K&��h^/E�^^ ϰϭ ϯϰ ϳ Ϯϭй 

ZK���Zz�K&�W�Z^KE ϯϵ ϯϰ ϲ ϭϴй 

ϮϵϬ�Z�'͘ ϯϰ ϯϰ Ϯϵ ϴϱй 

'�E'�tKZ<hW^ͬ�yWΎ ϮϮ    



� 

ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD����������������������������������������������������������������������Ϯϱ 

d ŚĞ� ^ĂůŝŶĂƐ� WŽůŝĐĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŵŽĚĞƌŶ� ƉŽůŝĐŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ŽĨ� ^ĂůŝŶĂƐ͕�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕� Ă� ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ� ƐŝǌĞĚ� ĐŝƚǇ� ǁŝƚŚ� Ă� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂƚĞůǇ� ,ŝƐƉĂŶŝĐ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĂŶĚ� Ă�

ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞůǇ�ŚŝŐŚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŐƵŶ�ĂŶĚ�ŐĂŶŐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘�^ĞǀĞƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�–�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĨŽƵƌ� ŽĸĐĞƌ-ŝŶǀŽůǀĞĚ� ĨĂƚĂů� ƐŚŽŽƟŶŐƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�DĂƌĐŚ� ĂŶĚ� :ƵůǇ� ϮϬϭϰ� –� ŚĂǀĞ� ůĞĚ� ƚŽ� Ă�
ƐĞǀĞƌĞ͕� ůŝŶŐĞƌŝŶŐ� ŵŝƐƚƌƵƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ� ďǇ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƐĞŐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� dŚĞ� ŶĞǁ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƉŽůŝĐŝŶŐ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�ƚŚĞ�^ĂůŝŶĂƐ�WŽůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞďƵŝůĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚƌƵƐƚ͘� 
 KǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ĨŽƵƌ� ǇĞĂƌƐ͕� ^ĂůŝŶĂƐ� ŚĂƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� Ă� ǀĞƌǇ� ŚŝŐŚ� ƌĂƚĞ� ŽĨ� ŐƵŶ� ĂŶĚ� ŐĂŶŐ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚƐ�ƐǁŽƌŶ�ĨŽƌĐĞ�ŝƐ�ĚĞƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ŵŝƐƚƌƵƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐĞ� ŝƐ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ͕� ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ� ďǇ� ƌĞĐĞŶƚ� ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� ĨĞĂƌƐ� ŽĨ� ĚĞƉŽƌƚĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ�
ĚĞĞƉĞŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞƌ-ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƐŚŽŽƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�
ŵŽƵŶƚĞĚ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂĐŝŶŐ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů�ZĞƐŽƵƌĐĞ�KĸĐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ƐĐŚŽŽů�
ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͘� 
 �ŚŝĞĨ��ĚĞůĞ�&ƌĞƐĠ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŶĞǁ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ŚŝĞĨƐ�ďĞŐĂŶ�ƚŚĞ�ƵƉǁĂƌĚ�ƚĂƐŬ�ĨŽƌ�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�ƚƌƵƐƚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ƚŽ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉŽůŝĐŝŶŐ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶ� �ůŽƐƚĞƌ� WĂƌŬ� ŝŶ� �ĂƐƚ�
^ĂůŝŶĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ZKƐ�ĞŵďƌĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĂŶƚĂ�ZŝƚĂ�hŶŝŽŶ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ͘� 
 dŚĞ� �ůŽƐƚĞƌ� WĂƌŬ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ� ĐůĞĂŶ-ƵƉƐ͕� Ă� ƉĂƌŬ� �ĞĂƵƟĮĐĂƟŽŶ� �ĂǇ͕�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ǁĂƚĐŚ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐůĂƐƐŝĐ�ƉƌŽďůĞŵ-ƐŽůǀŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƵŶ�
DĂƌŬĞƚ͘� dŚĞ�^ƵŶ�DĂƌŬĞƚ�ǁĂƐ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ŐƌŽĐĞƌǇ� ƐƚŽƌĞ� ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ� Ă�ƉůĂĐĞ� ƚŽ�ďƵǇ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�
ĚƌƵŐƐ͘�tŝƚŚ� ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�^ĂůŝŶĂƐ�&ŝƌĞ͕����͕��ŽĚĞ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ�
ƐĂůĞƐ� ǁĞƌĞ� ĞŶĚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ǁĂƐ� ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ͘� KƚŚĞƌ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕���KƐ͕�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ǁĂƚĐŚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĐŝƟǌĞŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ďĂŶĚŽŶĞĚ�
sĞŚŝĐůĞƐ�;�sͿ�hŶŝƚ͘�dŚĞ��s�hŶŝƚ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�Ă�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ŐĞƚ� ƚŽ� ŬŶŽǁ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ǀĞŚŝĐůĞƐ͘� dŚĞ� ^ZKƐ� ĂƌĞ� ŚĞůƉŝŶŐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ĚŝĸĐƵůƚ� ǇŽƵŶŐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ-ŽĨ-ĐŽŶƚƌŽů�ƚĞĞŶƐ�ďǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ƉĂƌĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ͘� 
  dŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĞďƵŝůĚ�ƚƌƵƐƚ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ăůů�
ƐƚĂī�ŝŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ůĞŐŝƟŵĂĐǇ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�tŚǇ͛Ě�zŽƵ�^ƚŽƉ�DĞ�;tz^DͿ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ� ŝŶ� ƐŽĐŝĂů� ŵĞĚŝĂ͕� ĂŶĚ� ďĞŝŶŐ� ĨĞĂƚƵƌĞĚ� ŽŶ� >ŝǀĞ� W�͘� dƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉŽůŝĐŝŶŐ͘�dŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŝƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ůůŝĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ^ĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� WĞĂĐĞ� ;��^WͿ͕� Ă� ƵŶŝƋƵĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϱϬ�ĐŝƚǇ͕�ĐŽƵŶƚǇ͕�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ǀĞƌǇ�
ƐƚƌŽŶŐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů͕�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŝƚƐ�'ƌŽƵƉ�sŝŽůĞŶĐĞ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ďŝǁĞĞŬůǇ�ƐŚŽŽƟŶŐ�ƌĞǀŝĞǁƐ͘� 
 WŽƐŝƟǀĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƐŝǌĂďůĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ǀŝŽůĞŶƚ�ĐƌŝŵĞ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͖�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐƌŝŵĞ�
ƌĞƉŽƌƟŶŐ͖�ƉŚǇƐŝĐĂů� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ� ŝŶ�ŶĂƌĐŽƟĐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶ� ŝŶ��ůŽƐƚĞƌ�WĂƌŬ͖�
ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐĂĨĞƚǇ� ŝŶ� ^ĂŶƚĂ� ZŝƚĂ͘� dŚĞ� ŶĞǁ� ϮϬϮϬ� ƉŽůŝĐĞ� ƐƚĂƟŽŶ� ǁŝůů�
ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ďĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƐŝŵƉůǇ�͞^ĂůŝŶĂƐ�WŽůŝĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͘͟� 



 

Ϯϲ���������������������������������������������������������������������ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD 

 s^d&͕�ĨŽƌŵĞƌůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�
sŝŽůĞŶĐĞ�^ƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�hŶŝƚ͕�ǁĂƐ�
ŵĂĚĞ� ŽĨ� ƵƉ� ŽĨ� ŽŶĞ� ƐĞƌŐĞĂŶƚ�
ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŽĸĐĞƌƐ͘� 

 ^ŝŶĐĞ� DĂǇ� ŽĨ� ϮϬϭϴ͕�
ƐƚĂĸŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� s^d&� ǁĂƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚǁŽ�
ƐĞƌŐĞĂŶƚƐ� ĂŶĚ� Ɛŝǆ� ŽĸĐĞƌƐ͘� /ƚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ŽŶĞ�
^ƚĂƚĞ� WĂƌŽůĞ� �ŐĞŶƚ͕� ŽŶĞ�
,ŽŵĞůĂŶĚ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ�

/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ� �ŐĞŶƚ� ĂŶĚ� ŽŶĞ� �,W�
KĸĐĞƌ͘� s^d&� ŐĂƚŚĞƌƐ� ŐĂŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŐĂŶŐ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶƚ�ŽīĞŶĐĞƐ͘ 

 dŚĞ� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� �ǀŝĚĞŶĐĞ� hŶŝƚ� ŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� Ăůů� ŝŶĐŽŵŝŶŐ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘��dŚĞ�ƵŶŝƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ��ǀŝĚĞŶĐĞ�dĞĐŚŶŝĐŝĂŶ͕�ŽŶĞ�WĂƌƚ-ƟŵĞ�dĞĐŚŶŝĐŝĂŶ͕�ĂŶĚ�
ŽŶĞ�^ĞŶŝŽƌ�dĞĐŚŶŝĐŝĂŶ͘� 

 dŚĞŝƌ� ĚƵƟĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƉƌŽƚŽĐŽů͕� ƚŽ� ƐĞĐƵƌĞůǇ� ƐƚŽƌĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƐŽ� ŝƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƌĞĂĚŝůǇ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĐŽƵƌƚ� Žƌ� ĨŽƌ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ĂŶĚ� ůĂǁĨƵůůǇ� ƌĞůĞĂƐĞ� Žƌ� ĚĞƐƚƌŽǇ� ŝƚ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶƟƌĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� � dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ă� ǁŝĚĞ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ŝŶĐŽŵŝŶŐ� ŝƚĞŵƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŝŬĞƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ŐƵŶƐ͕�ĚƌƵŐƐ͕�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ŵŽŶĞǇ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŝƚĞŵ�
ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘��dŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�Ăƚ�Ă�
ƐƚŽƌĂŐĞ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ͘��� 

ϮϬϭϳ��        ϮϬϭϴ 

Ύ�WƌŽĐĞƐƐĞĚ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ϭϬ͕ϯϮϲ��    Ύ�WƌŽĐĞƐƐĞĚ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ϭϬ͕ϰϯϱ� 

Ύ�WƌŽĐĞƐƐĞĚ�ŽƵƚŐŽŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ϱ͕Ϭϯϳ��    Ύ�WƌŽĐĞƐƐĞĚ�ŽƵƚŐŽŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ϵ͕Ϯϯϵ� 



� 

ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD����������������������������������������������������������������������Ϯϳ 

 ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ 

�WŽůŝĐĞ�ZĞƉŽƌƚƐ ϭϬϬ ϭϳϭ 

�dŽƚĂů�ĂƌƌĞƐƚƐ ϭϲϴ ϰϯϲ 

�^ĞĂƌĐŚ�ǁĂƌƌĂŶƚƐ Ϯϴ ϯϳ 

�WƌŽďĂƟŽŶ�ĂŶĚ� 
�WĂƌŽůĞ��^ĞĂƌĐŚĞƐ ϴϵ ϯϵϱ 

�&ŝƌĞĂƌŵƐ�ƐĞŝǌĞĚ ϯϯ ϱϯ 

�DĞƚŚĂŵƉŚĞƚĂŵŝŶĞ ϵϬϰ͘Ϯ�ŐƌĂŵƐ ϭ͕ϰϴϳ�ŐƌĂŵƐ 

�,ĞƌŽŝŶ ϰϰϱ͘Ϯ�ŐƌĂŵƐ ϭ͕ϰϲϯ�ŐƌĂŵƐ 

��ŽĐĂŝŶĞ ϭϰ Ϯϰϰ�ŐƌĂŵƐ 

�DĂƌŝũƵĂŶĂ ϵϴ͘ϰϱ�ŐƌĂŵƐ ϱϬ͕ϭϱϭ�ŐƌĂŵƐ 



 

Ϯϴ���������������������������������������������������������������������ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD 

d ŚĞ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ŽƐƚĂŐĞ�
EĞŐŽƟĂƟŽŶ� dĞĂŵ� ;,EdͿ͕� ŝƐ� ƚŽ� ǁŽƌŬ�

ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ� ůŝĨĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘� � ,Ed� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŬŝůůĞĚ�ǀĞƌďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌƐ�ǁŚŽ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƵƟůŝǌĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĚĞ-ĞƐĐĂůĂƚĞ�
ĂŶĚ� ĞīĞĐƚ� ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ� ŝŶ� ĐƌŝƟĐĂů� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�
ǁŚĞƌĞ� ƐƵƐƉĞĐƚƐ� ŚĂǀĞ� ƚĂŬĞŶ� ŚŽƐƚĂŐĞƐ͕�
ďĂƌƌŝĐĂĚĞĚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕� Žƌ� ŚĂǀĞ� ƐƵŝĐŝĚĂů�
ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ͘� 

 /Ŷ� ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�,Ed� ŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ� ƌĞƐƉŽŶĚ�ŽŶ�Ă�ŵƵůƟĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ůĞǀĞů͘� �tŚŝůĞ�ĂŶ�
ĂĐƚƵĂů�ŚŽƐƚĂŐĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ďĂƌƌŝĐĂĚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ� ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ͕� ƵŶĚĞƌ� ĚƌƵŐ� ĂŶĚͬŽƌ� ĂůĐŽŚŽů� ŝŶŇƵĞŶĐĞ͕� ƐƵŝĐŝĚĂů͕� Žƌ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ŐŽŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ĐƌŝƐŝƐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘� � ,Ed� ŝƐ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ƚŽ�ǁŽƌŬ� ĂƐ� Ă� ƚĞĂŵ� Žƌ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ� ƚŽ� ƌĞƐŽůǀĞ� Ă� ĐƌŝƐŝƐ� Žƌ� ƚŽ�ǁŽƌŬ� ŝŶ�
ĐŽŶĐĞƌƚ�ǁŝƚŚ�^t�d�ƐŚŽƵůĚ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ�ĨĂŝů͘� 

 /Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�,Ed�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽŶĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͕�ƚŚƌĞĞ�ƐĞƌŐĞĂŶƚƐ͕�ƐŝǆƚĞĞŶ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĮǀĞ�ƚĂĐƟĐĂů�
ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌƐ͘� �dŚŝƐ�ƐƚĂĸŶŐ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚǁŽ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ƚĞĂŵƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�
ƚĞĂŵ�ƌĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘��dŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,Ed�ƚĞĂŵ�
ĂůƐŽ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨƵůů͕�Ɛŝǆ�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ƚĞĂŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĮůůĞĚ�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�
ǁŚĂƚ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ͘� 

 dŚĞ� ,Ed� ƚƌĂŝŶƐ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬƐ� ǀĞƌǇ� ĐůŽƐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� DŽŶƚĞƌĞǇ� �ŽƵŶƚǇ� �ĞŚĂǀŝŽƌĂů� ,ĞĂůƚŚ� hŶŝƚ͘��
�ĞŚĂǀŝŽƌĂů�,ĞĂůƚŚ�ŐŝǀĞƐ�,Ed�ŵĞŵďĞƌƐ�Ă�ĐůŽƐĞƌ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘��dŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�ƐĐĞŶĞ͘��dŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ĚĞ-ĞƐĐĂůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ� ŝŶĐŝĚĞŶƚ� ŝƐ�ŽǀĞƌ͘� �dŚĞ�ƚĞĂŵ�
ƚƌĂŝŶƐ� ƚǁŝĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ� ůŽĐĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĂǇ�ĂƌĞĂ͘� �dŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵƐ͘�� 

 dŚĞ�ƚĞĂŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞŶƚĞĞŶ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^t�d�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�ĐĂůůŽƵƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘���ĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ŽĸĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ďǇ�,Ed͕�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƵƟůŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ƐŬŝůůƐ�ĚĂŝůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĂůŝŶĂƐ�WŽůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘��tŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƚƌŽů͕�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŵŝŐŚƚ�ƚĂůŬ�
ƚŽ�Ă�ƐƵŝĐŝĚĂů�ƐƵďũĞĐƚ�Žƌ�Ă�ĚŝƐƚƌĂƵŐŚƚ�ƐƵƐƉĞĐƚ͘� �dŚĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ĚĞ-ĞƐĐĂůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐĂůůŽƵƚ͘� �dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ƵƟůŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĞůƉ�ďƵŝůĚ�Ă�ďĞƩĞƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 



� 

ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD����������������������������������������������������������������������Ϯϵ 

d ŚĞ�^ĂůŝŶĂƐ�WŽůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ� ^t�d�dĞĂŵ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ� ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�
ƚƌĂŝŶĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ� ƚĞĂŵ� ƚŽ� ƌĞƐŽůǀĞ� ĐƌŝƟĐĂů� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƐŽ�

ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ͕�ĐŽŵƉůĞǆ͕�Žƌ�ƵŶƵƐƵĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĮƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�
ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟǀĞ� ƵŶŝƚƐ͘� ^t�d͛Ɛ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŝƐ� ƚŽ� ƐĂĨĞůǇ� ĂŶĚ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ƌĞƐŽůǀĞ� ƉƌĞ-
ƉůĂŶŶĞĚ� ĂŶĚ� ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ� ǁŚŝůĞ� ƐƚƌŝǀŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ�
ůŝĨĞ͘� 

 ^W�� ^t�d� ǁĂƐ� ŝŶŝƟĂůůǇ� ĨŽƌŵĞĚ� ŝŶ� ϭϵϳϵ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ĞǀŽůǀĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ^ƉĞĐŝĂů�
tĞĂƉŽŶƐ�ĂŶĚ�dĂĐƟĐƐ�ƵŶŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŽŶƚĞƌĞǇ��ŽƵŶƚǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĂƌĞĂ͘�KĸĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�^t�d�ĂƐ�Ă�
ĐŽůůĂƚĞƌĂů� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ� ĂŌĞƌ� ƉĂƐƐŝŶŐ� Ă� ƌŝŐŽƌŽƵƐ� ƚĞƐƟŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞǀŝĞǁ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� EĞǁ� ^t�d� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ĂƩĞŶĚ� Ă� WK^d� �ĂƐŝĐ� ^t�d� ƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ďĞŝŶŐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ͞ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů͘͟� � � ^t�d� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĐŽŶĚƵĐƚƐ� ƚǁŽ� ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ� ƉĞƌ� ŵŽŶƚŚ͕� ǁŝƚŚ� ŽŶĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĮƌĞĂƌŵƐ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂĐƟĐĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�^t�d�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƚŽƉŝĐƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĐŽƌĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶŶƵĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘� 

 

 

 
 

 

 

 

 

� DĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^t�d� ^ŶŝƉĞƌ� dĞĂŵ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ^ĂŶƚĂ� �ůĂƌĂ� W�� ^t�d� ƚŽ� ŽďƐĞƌǀĞ� ƚŚĞŝƌ�
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƐ�Ăƚ�>Ğǀŝ͛Ɛ�^ƚĂĚŝƵŵ�ĨŽƌ�ďŝŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ĚĞƉůŽǇ�ŽƵƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
Ăƚ�ŵĂũŽƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŝƚǇ͘ 

 ^t�d�ŚŽƐƚĞĚ�ƚŚĞ��ĐƟǀĞ�^ŚŽŽƚĞƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�Ěƌŝůů�Ăƚ�EŽƌƚŚƌŝĚŐĞ�ŵĂůů�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ͘� � ^ĞǀĞƌĂů� �ŚŝĞĨƐ�ŽĨ� WŽůŝĐĞ� ĂŶĚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ� ŽĨ� ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ� ĨĞĚĞƌĂů� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĂƩĞŶĚĞĚ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ͘�
DĞŵďĞƌƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽĐƚŽƌĞĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�Ăƚ�͞hƌďĂŶ�^ŚŝĞůĚ͟�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂǇ��ƌĞĂ͘ 

 ^t�d�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ� ƚŚƌĞĞ�ƐĞƌŐĞĂŶƚƐ͕� ƚǁĞŶƚǇ�ŽĸĐĞƌƐ� ;ϭϳ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůͿ͕� ĂŶĚ� ƚŚƌĞĞ� ƚĂĐƟĐĂů�
ŵĞĚŝĐƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕� ƚǁŽ�^W��<-ϵ�KĸĐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�^t�d�Θ�<-ϵ� /ŶƚĞƌĂĐƟŶŐ��ƵƌŝŶŐ��ĞƉůŽǇŵĞŶƚ�
^ĐŚŽŽů�;^</��^Ϳ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�^t�d͛Ɛ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘�dŚĞ�^t�d�ǀĞŚŝĐůĞ�ŇĞĞƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĂŶ��ƌŵŽƌĞĚ�
ZĞƐĐƵĞ�sĞŚŝĐůĞ�;DZ�WͿ͕�ƵŶĂƌŵŽƌĞĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǀĞŚŝĐůĞ͕�ƚĞĂŵ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǀĂŶ͕�ĂŶĚ�ƚĂĐ-ŵĞĚŝĐ�ǀĂŶ͘ 



 

ϯϬ���������������������������������������������������������������������ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD 

�ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ƉĞƌŝŽĚ͕� ^t�d� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ƚǁĞŶƚǇ� ŶŝŶĞ� ƉƌĞ-ƉůĂŶŶĞĚ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŽŶĞ�
ƐƵƐƉĞĐƚ� ŝŶŝƟĂƚĞĚ� ĐĂůů� ŽƵƚ͘� ^t�d� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞĚ� ŚŝŐŚ-ƌŝƐŬ� ǁĂƌƌĂŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ďĂƌƌŝĐĂĚĞĚ� ƐƵďũĞĐƚƐ͕� ĚŝŐŶŝƚĂƌǇ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĂů� ĞǀĞŶƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� ^t�d�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ƚŽŽŬ�
ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŝƟĞƐ� ŽĨ� ^ĂůŝŶĂƐ͕� ^ŽůĞĚĂĚ͕� <ŝŶŐ� �ŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ƵŶŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ƉŽƌƟŽŶƐ� ŽĨ�DŽŶƚĞƌĞǇ���
�ŽƵŶƚǇ͘� 

^t�d�ŽĸĐĞƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ�
ĨŽƌ�ϭƐƚ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĞĂŵ��ƐƐĂƵůƚ�ĞǀĞŶƚ͘ 
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ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD����������������������������������������������������������������������ϯϭ 

W>�EE����E���y��hd���KW�Z�d/KE^ 

ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ 

ϯ��ƌŝĚŐĞ�^ƚ͘ 

ϯϴ�^ƚ͘�&ƌĂŶĐŝƐ�tĂǇ 

ϭϲϮ�E͘�DĂĚĞŝƌĂ�η& 

ϯϰϵ�/ƌŝƐ��ƌ�ηϭϯϮ 

ϳϰϲ�DŝĚĚůĞĮĞůĚ�ZĚ͘ 

ϭϬϭϲ��ŽŶŶĞůǇ�^ƚ͘ 

ϭϭϭϳ��ĂůĚǁŝŶ�^ƚ�ηϱϱ 

ϭϱϰϵ�sŝŶĞǇĂƌĚ��ƌ͘ �^ŽůĞĚĂĚ��� 

Ϯϰϰϰ�E͘�DĂŝŶ�^ƚ͘�η� 

� 

dŚĞ�^t�d�dĞĂŵ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĚŝŐŶŝƚĂƌǇ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�&ŽƌŵĞƌ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�
�ĞĨĞŶƐĞ�>ĞŽŶ�WĂŶĞƩĂ͕�ǁŚŝůĞ�ŚĞ�
ĂƩĞŶĚĞĚ�ŽƵƌ�sĞƚĞƌĂŶ͛Ɛ��ĂǇ�WĂƌĂĚĞ͘�� 

ϭϱ��ŽŶŶĞůůǇ��ƚ͘�;ϭƐƚ�dŝŵĞͿ 

ϭϭ�'ĞĂƌǇ��ŝƌ͘ �ĂŶĚ�ϭϱ�'ĞĂƌǇ��ŝƌ͘  

ϰϯ�WůĂǌĂ��ŝƌ�ηϯ�ĂŶĚ�ηϭϮ�ĨŽƌ�WZsEd 

ϲϱ�^͘�DĂĚĞŝƌĂ�ηϯ�ĨŽƌ�D�^K�ϭϴϳ 

ϭϰϭ�^ǇĐĂŵŽƌĞ 

Ϯϱϴ�WĂĐŝĮĐŽ�Wů͕͘�^ŽůĞĚĂĚ�ĨŽƌ�<ŝŶŐ��ŝƚǇͬ
'ƌĞĞŶĮĞůĚ�W�� 

ϯϰϬ��͘�>ĂƵƌĞů��ƌ͘  

ϱϱϳ�sŝĐƚŽƌ�^ƚ͘ 

ϭϮϮϯ��ůƵī��ǀĞ͕͘�<ŝŶŐ��ŝƚǇ 

^t�d�ŽĸĐĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Z���d�ĂŶĚ�^ŶŝƉĞƌͬKďƐĞƌǀĞƌ�ƚĞĂŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�ZŽĚĞŽ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ĂŶĚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĞǀĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ĐŽŵƉůĞǆ͘� 



 

ϯϮ���������������������������������������������������������������������ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD 

 dŚĞ� dĞĐŚŶŝĐĂů� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŝƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ^ƵƉƉŽƌƚ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ͕�sŝƌŐŝŶŝĂ�,ĞƌŶĂŶĚĞǌ͕�ŵĂŶĂŐĞƐ��ƵŝůĚŝŶŐ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�
�ƌŝŵĞ� ^ƚĂƟƐƟĐƐ� ;hŶŝĨŽƌŵ� �ƌŝŵĞ� ZĞƉŽƌƟŶŐͿ͕� WĂǇƌŽůů͕� sĞŚŝĐůĞ�
DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� tŽƌĚ� WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� �ĞŶƚĞƌ͘� � dŚĞ� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�
ŽǀĞƌƐĞĞƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞƉĂŝƌƐ͕�ƵƉŐƌĂĚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĂĚƵůƚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĐĞůůƐ�ĂŶĚ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘��
KƚŚĞƌ�ĚƵƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�
ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƉŚŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�
ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉŽůŝĐĞ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕� ŝŶ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘��dŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�
ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘� 

 dŚĞ� ^ƚĂƟƐƟĐƐ� KĸĐĞ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ƚǁŽ� ^ĞŶŝŽƌ�
WŽůŝĐĞ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� dĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ͘� � KŶĞ� dĞĐŚŶŝĐŝĂŶ� ƌĞǀŝĞǁƐ�
ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƚĞƐ�ĐƌŝŵĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�hŶŝĨŽƌŵ��ƌŝŵĞ�
ZĞƉŽƌƚ�;h�ZͿ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ͘��
hŶŝĨŽƌŵ� �ƌŝŵĞ� ZĞƉŽƌƟŶŐ� ;h�ZͿ� ŝƐ� Ă� ĐŝƚǇ͕� ĐŽƵŶƚǇ� ĂŶĚ�
ƐƚĂƚĞ� ŵĂŶĚĂƚĞĚ� ůĂǁ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵ͖� ƵƐĞĚ�
ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ� ƚŽ� ǀŝĞǁ� ĐƌŝŵĞ� ƚƌĞŶĚƐ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƐƚĂƟƐƟĐƐ� ďǇ� ůĂǁ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘��
dŚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶ� ĚƵƟĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽīĞŶƐĞ͕�
ĐŚĞĐŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ǀŝĐƟŵƐ͕� ƐƵƐƉĞĐƚƐ͕� ǁĞĂƉŽŶƐ� ƵƐĞĚ͕� ĂŶĚ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƐƚŽůĞŶ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ĐƌŝŵĞ�
ĐŽŵŵŝƩĞĚ͘� � /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ĚƵƟĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�
ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ďŽƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ͘� 

 dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� dĞĐŚŶŝĐŝĂŶ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĐŝƚĂƟŽŶƐ� ƚŽ�
ƐĞŶĚ� ƚŽ� ^ƵƉĞƌŝŽƌ� �ŽƵƌƚ͕� dƌĂĸĐ� �ŽƵƌƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ�
�ƩŽƌŶĞǇ͛Ɛ� ŽĸĐĞ� ĂŶĚ� ƌĞǀŝĞǁƐ� ĂŶĚ� ĂŵĞŶĚƐ� ĐŝƚĂƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĐŽƌƌĞĐƟŽŶƐ� ďǇ� ŽĸĐĞƌƐ͕� ŵĂŝůƐ� ĐŽƌƌĞĐƟŽŶƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ZĞĐŽƌĚƐ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ^ǇƐƚĞŵ͘� � �ůƚŚŽƵŐŚ� �ŝƚǇ� ŽĨ�
^ĂůŝŶĂƐ� �ůĂƌŵ� WĞƌŵŝƚƐ� ĂŶĚ� &ĂůƐĞ� �ůĂƌŵ� WƌŽŐƌĂŵ� ŝƐ�
ŽƵƚƐŽƵƌĐĞĚ͕� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶ͛Ɛ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ŚĞůƉŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŝƟǌĞŶƐ� ŽĨ� ^ĂůŝŶĂƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǀĞŶĚŽƌ� ǁŝƚŚ�
ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ŽŶ� Ă� ĨĂůƐĞ� ĂůĂƌŵ� ĐĂůůƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ĮŶĂů�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐĂůů͘� 

 ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ й�hWͬ�KtE 

,ŽŵŝĐŝĚĞ Ϯϵ ϭϵ -ϯϰй 

�ŐŐ͘��ƐƐĂƵůƚƐ ϱϲϰ ϱϰϮ -ϰй 

^ŝŵƉůĞ��ƐƐĂƵůƚƐ ϭ͕ϬϵϮ ϭ͕Ϯϯϭ нϭϯй 

ZŽďďĞƌǇ�ǁͬ�tĞĂƉŽŶ ϮϮϴ ϭϴϬ -Ϯϭй 

ZŽďďĞƌǇ�^ƚƌŽŶŐ��ƌŵ ϭϯϬ ϭϰϭ нϴй 

dŚĞŌ Ϯ͕ϱϴϵ Ϯ͕ϭϴϬ -ϭϲй 

�ƵƌŐůĂƌŝĞƐ ϵϲϰ ϴϵϳ -ϳй 

^ƚŽůĞŶ�sĞŚŝĐůĞƐ ϭ͕ϮϰϮ ϭ͕ϮϮϳ -ϭй 

�ƌƐŽŶ Ϯϰ ϯϭ нϮϵй 

>��ŽĸĐĞƌƐ�ŬŝůůĞĚ�Žƌ�
ŝŶũƵƌĞĚ�ŽŶ�ĚƵƚǇ 

ϱϱ ϰϳ -ϭϱй 

dƌĂĸĐ��ŽůůŝƐŝŽŶƐ ϴϲϮ ϭ͕ϮϮϴ нϰϮй 

 ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ 

�ůĂƌŵ��ŝƐƉƵƚĞƐ ϲϯ ϱϳϱ 

^ĂůŝŶĂƐ��ŝƚǇ��ŽĚĞ��ŝƚĂƟŽŶƐ ϲϮϬ ϮϴϬ 

dƌĂĸĐ��ŝƚĂƟŽŶƐ ϳ͕ϯϵϱ ϳ͕ϰϭϭ 
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 dŚŝƐ�ƵŶŝƚ� ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ϭϮ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ� ;ŽŶĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕ � ƚŚƌĞĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�
ĞŝŐŚƚ�WŽůŝĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�dĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐͿ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚǁŽ�ƐŚŝŌƐ͕�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͘�ZĞĐŽƌĚƐ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�
ƚǁŽ-ǁĂǇ�ƌĂĚŝŽ�ƚŽ�ŽĸĐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ĂŶĚ� ĐŚĞĐŬ� ĨŽƌ� ǁĂƌƌĂŶƚƐ͘� dŚĞǇ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� Ăůů� ƌĞƉŽƌƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�WŽůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐĐĂŶŶĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƐǇƐƚĞŵ�Žƌ�ĮůĞĚ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�dŚĞǇ�ŚĂŶĚůĞĚ�ŽǀĞƌ�Ϯϰ͕ϬϬϬ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϳ  ͘

 dŚĞ�ZĞĐŽƌĚƐ�hŶŝƚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĞĂƐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞƋƵĞƐƚŽƌƐ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ� WƵďůŝĐ� ZĞĐŽƌĚƐ� �Đƚ�
;�WZ�Ϳ͘�ZĞƋƵĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƉŽĞŶĂ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�
ƟŵĞĨƌĂŵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƟŵĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Ăůů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟǀĞ�ƉĂĐŬĞƚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚƐ� ŝŶ�Ă�ƟŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ� ƐŽ� ƚŚĞ� ũƵĚŝĐŝĂů� ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ĞŶƐƵĞ͘� /Ŷ�ϮϬϭϳ� ƚŚĞǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�
ŽǀĞƌ�ϴ͕ϱϬϬ�ƉĂĐŬĞƚƐ͘ 

 

�ŝĂŶĐĂ�EĂǀĂƌƌŽ-ZĂǇĂ 
�KKZ�/E�dKZ 

�ŶĂ�DĞĚƌĂŶŽ 
^hW�Zs/^KZ 

<ŝŵďĞƌůǇ�^ƚǇůĞƐ 
^hW�Zs/^KZ 



 

ϯϰ���������������������������������������������������������������������ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD 

^ ĂůŝŶĂƐ� �ŶŝŵĂů� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ;^�^Ϳ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� Ăƚ� ϭϰϰ�
,ŝƚĐŚĐŽĐŬ� ZŽĂĚ� ŝŶ� ^ĂůŝŶĂƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƐƚĂīĞĚ� ďǇ� ϳ� ĨƵůů�

ƟŵĞ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ϱ�ƉĂƌƚ�ƟŵĞ�ƐƚĂī͘�KƵƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ĂŶŝŵĂů� ĐŽŶƚƌŽů� ϱ� ĚĂǇƐ� Ă� ǁĞĞŬ͕� DŽŶĚĂǇ� –� &ƌŝĚĂǇ͕�
ĂŶŝŵĂů� ƐŚĞůƚĞƌŝŶŐ� ϳ� ĚĂǇƐ� Ă� ǁĞĞŬ͕� ĚŽŐ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͕� ƉĞƚ�
ĂĚŽƉƟŽŶƐ͕�ŽǁŶĞƌ� ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ͕� ƐƉĂǇͬŶĞƵƚĞƌ� ǀŽƵĐŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘ 

 �Ɛ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ϮϬϭϴ͕� ^�^� ŚĂĚ� ϴϵ� ĂĐƟǀĞ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĂƌĞĂƐ͗�
ĚŽŐ�ǁĂůŬŝŶŐ͕�ĐĂƚ�ƐŽĐŝĂůŝǌŝŶŐ͕�ĐůĞƌŝĐĂů͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƚƐ͕�
ƉŚŽƚŽƐ� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĂů� ĞǀĞŶƚƐ͘��ĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ϮϬϭϴ͕�
ϭϭ͕ϭϲϳ� ŚŽƵƌƐ� ǁĞƌĞ� ůŽŐŐĞĚ� ŝŶ� ďǇ� ŽƵƌ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘� 

 ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ 
dŽƚĂů�/ŶƚĂŬĞ ϯ͕ϱϭϳ ϯ͕Ϯϯϯ 
������Ăƚ ϭ͕ϲϵϵ ϭ͕ϲϯϰ 
������ŽŐ ϭ͕ϳϬϴ ϭ͕ϱϮϵ 
�����KƚŚĞƌ��ŶŝŵĂů ϭϭϬ ϳϬ 
�ĚŽƉƟŽŶƐ ϱϰϵ ϱϲϳ 
������ĂƚƐ Ϯϱϰ ϮϱϮ 
������ŽŐƐ Ϯϵϱ ϯϭϮ 
�����KƚŚĞƌ��ŶŝŵĂů Ϭ ϯ 
ZĞƚƵƌŶ�ƚŽ�KǁŶĞƌƐ ϲϯϭ ϱϳϬ 
������ĂƚƐ ϯϲ ϯϱ 
������ŽŐƐ ϱϵϰ ϱϯϰ 
�����KƚŚĞƌ��ŶŝŵĂů ϭ ϭ 
dƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ZĞƐĐƵĞ ϳϱϲ ϲϮϱ 
������ĂƚƐ Ϯϳϴ Ϯϯϳ 
������ŽŐƐ ϰϳϮ ϯϳϰ 
�����KƚŚĞƌ��ŶŝŵĂů ϲ ϭϰ 
ZĞƚƵƌŶ�ƚŽ�&ŝĞůĚ�
;�ĂƚƐͿ ϭϵϯ ϭϳϮ 

�ƵƚŚĂŶĂƐŝĂ ϭ͕ϭϮϰ ϭ͕Ϭϲϱ 
������ĂƚƐ ϴϮϲ ϴϭϵ 
������ŽŐƐ ϮϵϬ Ϯϰϯ 
�����KƚŚĞƌ��ŶŝŵĂů ϴ ϯ 
�ĐƟǀĞ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ ϵϯ ϴϵ 
dŽƚĂů�sŽůƵŶƚĞĞƌ�
,ŽƵƌƐ ϱ͕ϬϲϮ ϲ͕ϭϬϱ 

^ƚĂī   
&Ƶůů�ƟŵĞ ϴ ϳ͘ϱ 
WĂƌƚ�ƟŵĞ ϱ ϱ 
�ŶŝŵĂů��ŽŶƚƌŽů��ĂůůƐ Ϯ͕Ϭϵϲ Ϯ͕ϴϭϰ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŝŽŶϱϰϲ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬĐŝƚǇ-ŽĨ-ƐĂůŝŶĂƐ-ĂŶŝŵĂů-
ƐŚĞůƚĞƌ-ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ-ĐůĞĂƌ-ŽĨ-ĂĚŽƉƚĂďůĞ-ĚŽŐƐͬϲϴϵϰϰϯϳϵϱ� � 



� 

ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD����������������������������������������������������������������������ϯϱ 

 tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞĂƐƵƌĞ�'�ƐĂůĞƐ�ƚĂǆ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͕�ĨƵŶĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
ůŽŶŐ�ŽǀĞƌĚƵĞ�ŶĞǁ�WŽůŝĐĞ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͘��dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�WŽůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϵϱϴ͕�ĨŽƌ�Ă�ŵƵĐŚ�ƐŵĂůůĞƌ�
ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ƌĞůŝĂŶƚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘���ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƌĂŵƉĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƵīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐƌƵŵďůŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŝƚƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƚŚĞǇ�ƐĞƌǀĞ͘ 

 ^ŝŶĐĞ� DĞĂƐƵƌĞ� '͕� ŐƌĞĂƚ� ƐƚƌŝĚĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŵĂĚĞ͖� Ă� ŶĞĞĚƐ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� ƐŝƚĞ� ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ�ŽƵƌ�ŽĸĐŝĂů�͞'ƌŽƵŶĚ��ƌĞĂŬŝŶŐ͟�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ͘��
tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�'ƌŝĸŶͬ^ǁŝŶĞƌƚŽŶͬ>W��ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�&ĂĐŝůŝƟĞƐ�'ƌŽƵƉ͕�ƚŚĞ�͞'ƌĂŶĚ�KƉĞŶŝŶŐ͟�
ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�WŽůŝĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ� ŝƐ� ƐĞƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͘��ƚ�ƌŽƵŐŚůǇ� ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ� ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐŝǌĞ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂůůŽǁ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ-ŽĨ-ƚŚĞ-Ăƌƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ďƵƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ďĞƩĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŽ� ŽƵƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĞĸĐŝĞŶĐŝĞƐ� ŝŶ� ǁŽƌŬŇŽǁ͕� ƐĞĐƵƌĞ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĂƌĞĂƐ� ĨŽƌ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌĞƚƵƌŶƐ͕�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ͘ 



 

ϯϲ���������������������������������������������������������������������ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD 

 ϮϬϭϴ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�hŶŝƚ͊���ƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�
hŶŝƚ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ϲϬ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘�dŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ĐŽůůĞŐĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ĨĂŝƌƐ�Ăƚ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕� ƐƚĂƚĞ� ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐŽůůĞŐĞƐ͘�KƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ� ůŽĐĂů� ĐĂƌĞĞƌͬũŽď�
ĨĂŝƌƐ͕� ǀĞƚĞƌĂŶƐ-ŽŶůǇ� ũŽď� ĨĂŝƌƐ͕� ĂŶĚ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ďĂƐĞ� ĐĂƌĞĞƌ� ĨĂŝƌƐ� ǁŚĞƌĞ� ŽƵƌ� ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ� ƐƉŽŬĞ� ǁŝƚŚ� ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ůŝĨĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ůŝĨĞ͘�� 

 dŚĞ� ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� hŶŝƚ� ĂůƐŽ� ǀŝƐŝƚĞĚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉŽůŝĐĞ� ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ� ďŽƚŚ� ůŽĐĂůůǇ� ĂŶĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŽĨ�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ƐƉŽŬĞ� ƚŽ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ƐĞůĨ-ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ� ƌĞĐƌƵŝƚƐ͘� �KƵƌ� ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ�ŚĞĂǀŝůǇ� ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ�
W�>>�d-��Θ�t^d��ƚĞƐƟŶŐ�ĚĂǇƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ďǇ�^ŽƵƚŚ��ĂǇ�ZĞŐŝŽŶĂů�WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽŶƐŽƌƟƵŵ͘��� 

 EŽƚ� ŽŶůǇ� ĚŝĚ� ƚŚĞ� ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� hŶŝƚ� ƐƉĞĂŬ� ƚŽ� ĨŽůŬƐ� ǁŚŽ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ďĂƐŝĐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƌ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĸĐĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐĂƌĞĞƌ� ĮĞůĚ͘� � KƵƌ� ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ� ĂƩĞŶĚĞĚ� ĐĂƌĞĞƌͬũŽď� ĨĂŝƌƐ� Ăƚ� ŽƵƌ� ůŽĐĂů� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽůƐ� ĂŶĚ�
ŵŝĚĚůĞ� ƐĐŚŽŽůƐ� ĂŶĚ� ƐƉĞŶƚ� ƟŵĞ� ĂƐ� ĐĂƌĞĞƌ� ŵĞŶƚŽƌƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ŵŽĐŬ� ũŽď� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� EŽƌƚŚ� ^ĂůŝŶĂƐ� ,ŝŐŚ�
^ĐŚŽŽů�ĐĂƌĞĞƌ�ĐĞŶƚĞƌ͘�� 

 KƵƌ� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� ƚĞĂŵ� ƚŽŽŬ� ĞǀĞƌǇ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ŽƵƌ� ŽĸĐĞƌ͛Ɛ� ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ďǇ�
ƉŽƐƟŶŐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�;ΛƐĂůŝŶĂƐƉŽůŝĐĞƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚͿ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ŽƵƌ�
ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƉŽŬĞŶ�ƚŽ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ũŽǇƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�^ĂůŝŶĂƐ�
WŽůŝĐĞ�KĸĐĞƌ͊����� 

 �ŶŽƚŚĞƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚĂƐŬ� ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�hŶŝƚ� ƚŽŽŬ�ŽŶ� ƚŚŝƐ� ƉĂƐƚ� ǇĞĂƌ�ǁĂƐ� ƚŚĂƚ�ŽĨ� ĂŶ� ĂĐĂĚĞŵǇ�
ůŝĂŝƐŽŶ͘� � KƵƌ� ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� KĸĐĞƌ� ƐƉĞŶƚ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ĚĞĂů� ŽĨ� ƟŵĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ƌĞĐƌƵŝƚƐ͕�
ĂĐƟŶŐ� ĂƐ� Ă� ƌŽůĞ� ƉůĂǇĞƌ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƚŽƌ� ĚƵƌŝŶŐ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚĞƐƟŶŐ͕� ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞĐƌƵŝƚƐ͕� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ƐƚĂī�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŽƵƌ�ƌĞĐƌƵŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘��� 

/Ŷ�ϮϬϭϵ�ƚŚĞ�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�hŶŝƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ͕�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂƐ�ǁĞ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽŽŬ�
ĨŽƌ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ƚŚĞ���^d�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͊��� 
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ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD����������������������������������������������������������������������ϯϳ 

 dŚĞ� /ŶƐƉĞĐƟŽŶƐ� hŶŝƚ� ŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ŝŶƐƉĞĐƟŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌĞŵŝƐĞƐ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� �ŝƚǇ� ĂŶĚ� ^ƚĂƚĞ� ůĂǁƐ� ĨŽƌ� ƐĞǀĞƌĂů� ůŝĐĞŶƐĞĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ŝŶ� ^ĂůŝŶĂƐ͖� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐĂŶŶĂďŝƐ͕�ďŝŶŐŽ͕�ŵĂƐƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĚƌŽŽŵ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘��dŚĞ�ƵŶŝƚ�ǁŽƌŬƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŝƚǇ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ŚŽůŝƐƟĐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘� dŚĞ� ƵŶŝƚ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ŽŶĞ�
�ŽŵŵĂŶĚĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘ 

� dŚĞ�ƵŶŝƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ��ĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�>Ăǁ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ��ŐĞŶĐŝĞƐ͕�/ŶĐ͘�;��>��Ϳ͘��dŚŝƐ�
ŝƐ�Ă�ϯϲ-ŵŽŶƚŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƐĞůĨ-ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƌĚ-
ƉĂƌƚǇ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽƌĚƐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŝƐ� ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ� Ăƚ� Ă� ůĞǀĞů� ĞƋƵĂů� ƚŽ� Žƌ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ 

<ŝŵďĞƌůǇ�ZŽďŝŶƐŽŶ 
�KDD�E��Z 



 

ϯϴ���������������������������������������������������������������������ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD 

d ŚĞ� ^ĐŚŽŽů� ZĞƐŽƵƌĐĞ� KĸĐĞƌ� ƚĞĂŵ� ƐƚĂƌƚĞĚ�
ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ� ƐĐŚŽŽůƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ^ĂŶƚĂ� ZŝƚĂ� hŶŝŽŶ�

^ĐŚŽŽů� �ŝƐƚƌŝĐƚ� ŽŶ� KĐƚŽďĞƌ� ϯϬ͕� ϮϬϭϳ͘� dŚĞ� ƚǁŽ-ŽĸĐĞƌ�
ƚĞĂŵ� ƐĞĐƵƌĞƐ� ƐĞǀĞŶ� ƐĐŚŽŽůƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� �ŽůƐĂ� <ŶŽůůƐ�
ĂŶĚ�'ĂǀŝůĂŶ�sŝĞǁ�DŝĚĚůĞ� ^ĐŚŽŽůƐ͕� >Ă� :ŽǇĂ͕�DĐ<ŝŶŶŽŶ͕�
ZŽŽƐĞǀĞůƚ͕� ĂŶĚ� ^ĂŶƚĂ� ZŝƚĂ� �ůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ^ĐŚŽŽůƐ͕� ĂŶĚ�
>ŝƩůĞ��ĞĂƌ�WƌĞƐĐŚŽŽů͘� 

 dŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŽĸĐĞƌƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚůǇ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ĚĞƚĞƌ� ĐƌŝŵĞ� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƟĂů�
ŝŶƚƌƵĚĞƌƐ͘� dŚĞǇ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ� ǁĞůĐŽŵŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂī� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� � �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ƉŽƐŝƟǀĞ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ� ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�
ƐĂĨĞƌ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘� 

 dŚĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ŐƵŝĚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽǁĂƌĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ͘���ŽƚŚ�
ŽĸĐĞƌƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ� ĚƌƵŐ͕� ĐƌŝŵĞ͕� ĂŶĚ� ĚĞůŝŶƋƵĞŶĐǇ�
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ŵŝĚĚůĞ� ƐĐŚŽŽůƐ�
ϰϬϱ� ƐŝǆƚŚ� ŐƌĂĚĞƌƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� 'ĂŶŐ�
ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� dƌĂŝŶŝŶŐ� ;'Z��dͿ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘�tŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ϯϵϯ�
ĮŌŚ� ŐƌĂĚĞƌƐ� ůĞĂƌŶĞĚ� ĂďŽƵƚ� ďĞŝŶŐ� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ƌƵŐ� �ďƵƐĞ� ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;��Z�Ϳ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�� 

 �ŽƚŚ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ��>/���;�ůĞƌƚ�>ŽĐŬĚŽǁŶ�/ŶĨŽƌŵ��ŽƵŶƚĞƌ�ĂŶĚ��ǀĂĐƵĂƚĞͿ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�Ăůů�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŽƉƟŽŶƐ�
ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƐŚŽŽƚĞƌ͘��ůů�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐĂĨĞůǇ�
ďĂƌƌŝĐĂĚĞ͕�ĞǀĂĐƵĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ĂƩĂĐŬ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶ�ŝŶƚƌƵĚĞƌ͘� 

 dŚĞ�ŽĸĐĞƌƐ� ƌŽƵƟŶĞůǇ� ĂƐƐŝƐƚ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĚƌŽƉ�Žī�ĂŶĚ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƉŝĐŬƵƉ� ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ŬŝĚƐ�ƐĂĨĞ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�ĐƌŽƐƐǁĂůŬƐ͕�ĚŝƌĞĐƟŶŐ�ƚƌĂĸĐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ƐĂĨĞƚǇ�ďĂƌƌŝĐĂĚĞƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ� ƐůŽǁ� ĐĂƌƐ� ĚŽǁŶ͘� � �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĂĐƟŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ŚĞůƉĞĚ� ƐůŽǁ� ĚƌŝǀĞƌƐ� ďƵƚ� ƚŚĞ� ^ZKƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ�
ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ďƵƌŐůĂƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƚƌĞƐƉĂƐƐĞƌƐ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ͘� 

 ^ZKƐ� ĂƌĞ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ŽƵƌ� ŬŝĚƐ� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ŚŝŐŚůǇ� ĞīĞĐƟǀĞ� ĂŶĚ� Ă� ŬĞǇ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚŝĞĨ͛Ɛ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉŽůŝĐŝŶŐ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŝĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘ 



� 

ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD����������������������������������������������������������������������ϯϵ 

�ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ŚŝĞĨƐ�
DĂƌƟŶĞǌ�ĂŶĚ�&ŝůŝĐĞ�
ďĞŐĂŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĂůŝŶĂƐ�
WŽůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϭ͕�ϮϬϭϳ 

DĂŶƵĞů�DĂƌƟŶĞǌ 
�^^/^d�Ed��,/�& 

ZŽďĞƌƚŽ�&ŝůŝĐĞ 
�^^/^d�Ed��,/�& 

t�>�KD�͕��^^/^d�Ed��,/�&^�K&�WK>/�� 

/ŶƚĞƌŝŵ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ŚŝĞĨ�
ŽĨ�WŽůŝĐĞ͕��ĂŶŝĞů�KƌƚĞŐĂ�
ƐĞƌǀĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ�
ƚŚƌŽƵŐŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�

ϮϬϭϳ͘ 

 

�ĞƉƵƚǇ��ŚŝĞĨ͕ ��ĂǀŝĚ�
^ŚĂǁ�ƌĞƟƌĞĚ�ŝŶ�

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�ĂŌĞƌ�
ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

�ĂŶŝĞů�KƌƚĞŐĂ 
/Ed�Z/D��^^/^d�Ed��,/�& 

�ĂǀŝĚ�^ŚĂǁ 
��Whdz��,/�& 

&�Z�t�>>͕��^^/^d�Ed��,/�&��E����Whdz��,/�&�K&�WK>/�� 



 

ϰϬ���������������������������������������������������������������������ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD 

ϮϬϭϳ��t�Z�^ 

ϮϬϭϴ��t�Z�^ 

ZŽďĞƌƚ�DŝůůĞƌ 
K&&/��Z�K&�d,��z��Z 

:ƵƐƟŶ�^ĂůŝŶĂƐ 
/Es�^d/'�dKZ�K&�d,��z��Z 

:ƵůŝĂŶŶĞ�^ŚĂƌƉĞ 
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�KĸĐĞƌ 
�DW>Kz���K&�d,��z��Z 

K&&/��Z�K&�d,��Yh�Zd�Z 

ϭ^d�Yh�Zd�Z ϮE��Yh�Zd�Z ϯZ��Yh�Zd�Z ϰd,�Yh�Zd�Z 

KĸĐĞƌ��ĂǀŝĚ�WŽƵůŝŶ 
 

KĸĐĞƌ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�EĞī KĸĐĞƌ��ŚĂǇĞŶĞ�'ĂƌĐŝĂ KĸĐĞƌ��ŚƌŝƐ��ǀŝůĂ 



� 

ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD����������������������������������������������������������������������ϰϭ 

DĞůŝƐƐĂ�ZŽŵĂŶ 
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�KĸĐĞƌ 
�DW>Kz���K&�d,��z��Z 

ϮϬϭϴ��t�Z�^ 

ϮϬϭϴ�D���>�K&�s�>KZ�Z��/W/�Ed^ 

/ƐŝĚŽƌŽ�DĞĚƌĂŶŽ 
K&&/��Z�K&�d,��z��Z 

^ĞƌŐĞĂŶƚ��ĂůĞ�&ŽƌƐ 
 

KĸĐĞƌ�/ƐŝĚŽƌŽ�DĞĚƌĂŶŽ 
 

KĸĐĞƌ�>ƵŝƐ�dŽƌŝďŝŽ 
 



 

ϰϮ���������������������������������������������������������������������ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD 

ϮϬϭϴ�Khd^d�E�/E'��hdz��t�Z�^

^ĞƌŐĞĂŶƚ��ŚƌŝƐ�>ĂŶĞ 

KĸĐĞƌ�EŝĐŚŽůĂƐ��ďƌƵǌǌŝŶŝ 
 

KĸĐĞƌ�&ƌŽǇůĂŶ��ƌĂŶĚĂ KĸĐĞƌ��ĂĐŚĂƌǇ��ƵŶĂŐĂŶ 

^ĞƌŐĞĂŶƚ�'ĞŽƌŐĞ�>ĂƵƌŝĐĞůůĂ ^ĞƌŐĞĂŶƚ��ƌŝĂŶ�:ŽŚŶƐŽŶ 



� 

ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD����������������������������������������������������������������������ϰϯ 

ϮϬϭϴ�Khd^d�E�/E'��hdz��t�Z�^ 

KĸĐĞƌ�:ƵƐƟŶ�^ĂůŝŶĂƐ 
 

KĸĐĞƌ�'ĂďƌŝĞů�'ŽŶǌĂůĞǌ 
 

KĸĐĞƌ�ZƵďĞŶ�^ĂŶĐŚĞǌ 
 



 

ϰϰ���������������������������������������������������������������������ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��/�EE/�>�Z�WKZd�^�>/E�^W�͘�KD 

CITY      SALINAS, CALIFORNIA 

POLICE DEPARTMENT 
of 

ϮϮϮ�>/E�K>E��s���^�>/E�^����ϵϯϵϬϭ������ͮ����ǁǁǁ͘ƐĂůŝŶĂƐƉĚ͘ĐŽŵ 

ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ^ĂůŝŶĂƐWŽůŝĐĞ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚͬ 

ƐĂůŝŶĂƐƉĚ͘ĐŽŵ 

;ϴϯϭͿ�ϳϱϴ-ϳϬϵϬ 

Λ^ĂůŝŶĂƐW� 


