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/EdZK�h�d/KE 
 
dŚĞ�,KW���ŐŽƌĂ�ϮϬϭϳ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�dƌŝŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�ŝŶ��ƵďůŝŶ�ĨƌŽŵ�ϭϭ�ƚŽ�ϭϯ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�/ƌĞůĂŶĚ�;,D/Ϳ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�
/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕͟��ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŵĞƚŚͲ
ŽĚƐ�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�^�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ŚƵŵĂŶ�ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͘ 
 
tŝƚŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƚŚĞŵĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ͘�tŝƚŚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ŽĐͲ
ĐƵƌƌŝŶŐ� ŝŶ� Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ĂƌĞĂƐ� ;Ğ͘Ő͘� ƉĂƟĞŶƚ� ĐĂƌĞ͕� ĐůŝŶŝĐĂů�ǁŽƌŬ͕� ŶƵƌƐŝŶŐ͕� ŚƵŵĂŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĚƌƵŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ĮŶĂŶĐĞƐ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂͲ
ƟĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚͿ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ 
 
dŚĞ�,KW���ŐŽƌĂ� ϮϬϭϳ�ŚŽƐƚĞĚ� Ă� ĚŝǀĞƌƐĞ�ŵŝǆ� ŽĨ� ĞǀĞŶƚƐ͕� Ăůů� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘� dŚĞ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ǁĂƐ� ĞŶƌŝĐŚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ŚŝŐŚ� ůĞǀĞů�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ͘ 
 
dŚĞ��ŐŽƌĂ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,KW���ǆĐŚĂŶŐĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�dŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�
ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϭϮϬ� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ĨƌŽŵ� ϭϴ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŐŽƌĂ͕� ,KW�� �ǆͲ
ĐŚĂŶŐĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ϰ-ǁĞĞŬ� ƐƚĂǇ� ĂďƌŽĂĚ͘� &Žƌ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ�
ĂƐŬĞĚ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ŚŽƐƚ� ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐĞƐ� ƚŚĞǇ� ĨĂĐĞ� Ăƚ� ŚŽŵĞ͘�tŝƚŚŽƵƚ� ũƵĚŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ǀŝƐŝƚĞĚ͕� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞĚ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƐĞĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ƌĞŐŝŽŶ͕� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͕� Žƌ�
ǁĂƌĚ͘ 



ϱ 

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ 
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ 

�KE&�Z�E�� 
 
dŚĞ�,KW���ŐŽƌĂ�ϮϬϭϳ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�ϭϮ�:ƵŶĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŬĞǇ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĨƌŽŵ� /ƌĞůĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ƐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞĐƚŽƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ͘� 
 

 
 
^ĂƌĂ�WƵƉĂƚŽ�&ĞƌƌĂƌŝ�–�,KW��WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
 
tĞůĐŽŵĞ�ƐƉĞĞĐŚ 
 
^ĂƌĂ�WƵƉĂƚŽ�&ĞƌƌĂƌŝ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�,KW���ǆĐŚĂŶŐĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŝŶ�ϭϵϴϭ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘� /ƚ� ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ� Ă�ďĞƩĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ŶĂƟŽŶĂů� ŚĞĂůƚŚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬƐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 
 
^ŚĞ�ƚŚĂŶŬĞĚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ��ŐŽƌĂ͘�^ŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĂŶŬĞĚ�
ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� /ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ� /ƌĞůĂŶĚ� ;,D/Ϳ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�>ƵĐǇ�EƵŐĞŶƚ͖�,D/��ǆĞĐƵƟǀĞ�ZŽƐĞͲ
ŵĂƌŝĞ� �ĂƌƌŽůů͖� 'ĞƌƌǇ� K͛�ǁǇĞƌ͕� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŽĨ� ,ŽƐƉŝƚĂů� DĂŶĂŐĞƌƐ�
;��,DͿ͖� �ĂŵŽŶŶ� &ŝƚǌŐĞƌĂůĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ƌŝƐŚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͖� ƚŚĞ� /ƌŝƐŚ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ͖� ƚŚĞ�
,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,KW��ŽĸĐĞ͘ 



ϲ 

ZŝĐŚĂƌĚ��ŽƌďƌŝĚŐĞ͕��ŚŝĞĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�KĸĐĞƌ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ�ĂŶĚ��ŚŝĞĨ�
�ǆĞĐƵƟǀĞ�KĸĐĞƌ�ŽĨ�Ğ,ĞĂůƚŚ�/ƌĞůĂŶĚ�ĂŶĚ�DĂƌŝĂ�K͛>ŽƵŐŚůŝŶ͕��ĚǀŝƐĞƌ�Ğ,ĞĂůƚŚ�/ƌĞůĂŶĚ 
 
Ğ-,ĞĂůƚŚ�/ƌĞůĂŶĚ͗�^ƚŽƌǇ�dĞůůŝŶŐ�ŝŶ�Ğ,ĞĂůƚŚ 
 
ZŝĐŚĂƌĚ��ŽƌĚďƌŝĚŐĞ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�WĂƟĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶͲ
ǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�,ĞĂůƚŚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�dŽ�
ŵĂŬĞ� ŝƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ĞŶĚ-ƵƐĞƌƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ĂŶĚ� ŶĞǁ� ĨƌŽŶƟĞƌƐ� ĞǆƉůŽƌĞĚ͕�ǁŚŝůĞ� ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŵŽƌĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ŽůĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘ 
 
dŚĞǇ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�zǀŽŶŶĞ�'ŽƵŐŚ͕�,^���ŚŝĞĨ��ůŝŶŝĐĂů�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�KĸĐĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ŬŶĞǁ�ǁŚĂƚ�ĚŝŐŝƚĂů� ĐŽƵůĚ�ĚŽ� ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘�dŚĞǇ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞīĞĐƚƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚƐĞƚ͘�dŚĞǇ�
ǁĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ĚŝŐŝƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƐǇƐƚĞŵ� ůĞĚ� ďǇ� ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ƉĂƟĞŶƚƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ŽĨ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘�dŚĞǇ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ϭϵ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ƉĂƟĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ͘ 
 
Dƌ͘��ŽƌďƌŝĚŐĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ůŽŶŐĞƌ�ďƵƚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ͘�/ƌĞůĂŶĚ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽĚĂǇ�ŝƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ƉĂƉĞƌ�ďĂƐĞĚ͘�DŽŶĞǇ�ŝƐ�
ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ƚĂǆŝƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƉĂƉĞƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ǇĞƚ͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ďĞͲ
ŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�/ƌŝƐŚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘ 
 
Dƌ͘��ŽƌďƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�DƐ͘�K͛>ŽƵŐŚůŝŶ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚͲ
ĞĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ͘� dŚĞǇ� ĐŝƚĞĚ� ƐŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ� Ğ-,ĞĂůƚŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ� ƌĞĂůůǇ�
ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƐĂǀĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ͘� 
 
dŚĞ� /ŶĚŝǀŝĚƵĂů�,ĞĂůƚŚ�/ĚĞŶƟĮĞƌ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂůůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ǇĞĂƌ͘�WĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ǁŝĚĞůǇ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ�
ĂƐ� ƚŽ�ŚŽǁ� ŝƚ� ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ� ĂŶĚ�ǁŽƌŬ� ƐŝŵƉůĞƌ� ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ͘� dŚĞ� /ŶĚŝǀŝĚƵĂů�,ĞĂůƚŚ�
/ĚĞŶƟĮĞƌ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ĞŶĂďůĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ͘� /ƚ� ŝƐ�
ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ƉĂƉĞƌ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ůŽĐŬĞĚ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŚĂƌĞĚ�ƉĂƟĞŶƚ�ƌĞĐŽƌĚ͘ 
 
/ƌĞůĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ƐŚŽƌƚͲ
ůǇ͕�ƚŚĞǇ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ��ŐŽƌĂ͘� 
 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞƉŝůĞƉƐǇ�ŐĞŶŽŵŝĐ�ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͘�/ƚ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ŐĞŶĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƐĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�,^��Φϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘� 
 
dŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ďǇ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� /ƌĞůĂŶĚ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŽůƵƟŽŶ�
ĚĞƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞƐ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ƐĂǀĞĚ�ΦϮ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘ 

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ 
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ 



ϳ 

 �ĞŝƌĚƌĞ�'ůĞŶŶ� -��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �>ŝĨĞƐĐŝĞŶĐĞƐ�Θ�&ŽŽĚ��ŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�>ŝĨĞƐĐŝĞŶĐĞƐ�
^ĞĐƚŽƌ�DĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�/ƌĞůĂŶĚ 
 
�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�/ƌĞůĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ 
 
�ĞŝĚƌĞ�'ůĞŶŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐĐĂůŝŶŐ-ƵƉ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŝĨĞ-ƐĐŝĞŶĐĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘� 
 
/ƌĞůĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŽƵŶƚƌǇ͗�ŝƚƐ�'�W�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ďǇ�ϱ͘Ϯй�ĨŽƌ�ϮϬϭϲ͕�ďǇ�ĨĂƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ŝŶ��ƵͲ
ƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉƵƫŶŐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƐŽŵĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂďƌŽĂĚ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ� ƚŽ� ƐƵƐƚĂŝŶ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͘� /ƌĞůĂŶĚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĂŶŬĞĚ� ϭϴƚŚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ϭϵϬ� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ� ďǇ�tŽƌůĚ�
�ĂŶŬ�ϮϬϭϳ�ĨŽƌ�͞ĞĂƐĞ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘͟�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϭϴϵ͕ϬϬϬ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ϭ͘ϱ�
ŵŝůůŝŽŶ� ƉĞŽƉůĞ͘� �ŝŐŚƚǇ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂƌĞ� ^D�Ɛ� ĂŶĚ� ϮϬй� ĨŽƌĞŝŐŶ-ŽǁŶĞĚ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂůƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ� ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�–�ĂůŵŽƐƚ�ϭϬй�ŽĨ�ĂĚƵůƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�
�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�DŽŶŝƚŽƌ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϯ͘ 
 
dŚĞ�ůŝĨĞ-ƐĐŝĞŶĐĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞŵƉůŽǇƐ�ϱϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶƚŚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�
ŵĞĚŝĐĂů� ĂŶĚ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚ� ĞǆƉŽƌƚƐ� ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ΦϱϬ� ďŝůůŝŽŶ� ĂŶŶƵĂůůǇ͘�
/ƌĞůĂŶĚ�ŚĂĚ�ϭϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�Ϯϱ�ŐůŽďĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ŶŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϭϬ�ŐůŽďĂů�ƉŚĂƌͲ
ŵĂͬďŝŽƉŚĂƌŵĂ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘� 
 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�/ƌŝƐŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ��ƌĞǆŝƚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐͿ�ĂŶĚ��ŶͲ
ƚĞƌƉƌŝƐĞ�/ƌĞůĂŶĚ�ŝƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ďǇ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚͲ
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�/ƌĞůĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚͲ
ĞĚ�ĂŶĚ�ĚƌŽǀĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�/ƌŝƐŚ�ůŝĨĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ĐůƵƐͲ
ƚĞƌ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϱϬϬ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌůĚ-ĐůĂƐƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘� 
 
�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�/ƌĞůĂŶĚ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ďƵĚŐĞƚ�ŽĨ�Φϯϰϯ�ŵŝůůŝŽŶ͕�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ϯϯ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�
ŽĸĐĞƐ͕�ŽǀĞƌ�ϱ͕ϬϬϬ�ĐůŝĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�/ƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŚŝŐŚ�
ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽŽĚ͕�ůŝĨĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƚĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� /ƚ�ĚƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ� /ƌŝƐŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ� ŝŶͲ
ŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ-ůĞĚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ĞŝĚƌĞ�'ůĞŶŶ�ƐĂŝĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ǀŝƚĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ĐŽŵͲ
ƉĂŶŝĞƐ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďĞƩĞƌ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĨĞĚ�ďǇ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
ƚĂůĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ĨƵŶĚƐ͘���ŶĞǁ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘ 
 
&ŝŶĂůůǇ͕��ĞŝĚƌĞ�'ůĞŶŶ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ďǇ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�/ƌĞůĂŶĚ�ŝŶ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶƟƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�,ĞĂůƚŚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�,Ƶď͘�KĸĐŝĂůůǇ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�
ũŽŝŶƚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�:ŽďƐ͕��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�;�:�/Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ;�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ� /ƌĞůĂŶĚ� ĂŶĚ� ,^�Ϳ� /ƚ� ŚĂƐ� ĨŽƵƌ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ŚŽƐƉŝƚĂů�
ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�/ƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶŶŽͲ
ǀĂƟǀĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘� 
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ϴ 

 �ŝŶĞ��ĂƌƌŽůů�-�EĂƟŽŶĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ 
^ĞƌǀŝĐĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ 
 
�ŝƐƌƵƉƟǀĞ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ůŝŶŝĐĂů�WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ 
 
&Žƌ��ŝŶĞ��ĂƌƌŽůů͕�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞĐƚŽƌ�ŶĞĞĚƐ�ƟŵĞ͕�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĚƌŝǀͲ
ĞŶ�ďǇ�ƐůŽǁ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚĞ�/ƌŝƐŚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ��ƵƌŽͲ
ƉĞĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� /ƌĞůĂŶĚ� ĨĂĐĞƐ� ƌĞĂů� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĂŐĞŝŶŐ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕� ǁŝƚŚ� ĐŚƌŽŶŝĐ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�
ŽďĞƐŝƚǇ� ĂŶĚ�ǁŝƚŚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĂƫƚƵĚĞ� ƚŽ� ĂůĐŽŚŽů� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͘� dŚĞƐĞ� ĐĂƵƐĞ�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
/ƌŝƐŚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�Ăƚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�͘� 
 
dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚŽƐͲ
ƉŝƚĂůƐ� ƚŚĂŶ� ĂƌŽƵŶĚ� ƉĂƟĞŶƚƐ͛� ŶĞĞĚƐ͘� ,ĞĂůƚŚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂƌĞ� ƐƟůů� ŚŽƐƉŝƚĂů� ĐĞŶƚƌŝĐ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ƚĂŝůŽƌĞĚ� ƚŽ�
ĨĂĐĞ� ƐƵĐŚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘��ŝŶĞ��ĂƌƌŽůů� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� /ƌĞůĂŶĚ� ŝƐ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŽďƐĞƐƐĞĚ͘�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�
ĚĞĨĂƵůƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƵƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ƚŽ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǀŝŽͲ
ůĞŶĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐŽůƵͲ
ƟŽŶ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ŚĂƌŵ͘��ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�Ϯϱй�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ƐƵīĞƌ�ŚĂƌŵ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƐŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĐĞŶƚƌŝĐ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĐĂƵƐĞ�ŚĂƌŵ͘� 
 
^ŚĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƐŽĐŝĞƚĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�
ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞŶͲ
ŐĂŐĞŵĞŶƚƐ͕�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉĂƟĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ͘ 
 
�ŝŶĞ��ĂƌƌŽůů�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƐůŽǁ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ĂŶǇ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ͘�^ŚĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŝĚĞĂ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ŶĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�,^��Žƌ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ŶĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�,^�͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ͘ 
 
^ŚĞ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƐĂǇŝŶŐ�͞ĞǀĞƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�
ŐŽƚ͟� ĂŶĚ� ŝŶ�ŚĞƌ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ŝĨ�ǁĞ�ǁĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ� ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ƚŚŝŶŬ�ŝŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘ 
 
�ŝŶĞ��ĂƌƌŽůů�ƐĂŝĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŶĞĞĚ�
ĞƉŝƐŽĚŝĐ�ĐĂƌĞ�ďƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŽůĚĞƌ͕�ĨƌĂŝůĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐŽ�ŵŽƌďŝĚŝƟĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚͲ
ĞĚ�ĐĂƌĞ͘�dŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂƌĞ�
ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ĂŶĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞ� ŚŝŐŚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĐĂƌĞ͕� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂůŝŐŶ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŽƵƚͲ
ĐŽŵĞƐ͘ 
 
dŚĞ� ŬĞǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ĐĂƌĞ� ĂƌĞ� ƚŽ� ĞŵƉŽǁĞƌ� ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ� ƚŽ� ůĞĂĚ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͕�ĞŶŐĂŐĞ�ƉĂͲ
ƟĞŶƚƐ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ůĞǀĞů͕�ŶĂƟŽŶĂůŝƐĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŚĂǀĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�
ĂůŝŐŶ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘� 
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ϵ 

 
�ŝŶĞ��ĂƌƌŽůů�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�/ƌŝƐŚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐͲ
ƚĞŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ��ƉŝůĞƉƐǇ�>ŝŐŚƚŚŽƵƐĞ�WƌŽũĞĐƚ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�
ĞƉŝůĞƉƐǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƐƚĂǇ�ŽĨ�ĞƉŝůĞƉƐǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�
ϳϬ�ĨƌŽŵ�ϭϭ͘ϴϰ�ƚŽ�ϵ͘ϵϴ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�,ŽƐƉŝƚĂů͕�^ůŝŐŽ͘ 
 
dŚĞ�ŬĞǇ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝƐ�ƐƚĂī͘�dŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂī�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ͘�^ŚĞ�ƚŚŝŶŬƐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�ůĞƫŶŐ�ƐƚĂī�ďƵƌŶ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ŝĨ�
ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶ�ŽƵƌ�ƐƚĂī�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ͕�ƚŚĞŶ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝƐ�ŽŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉĞƌŝůŽƵƐ�ƌŽĂĚ͘ 
 
dŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ŵŽƌĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ĐĂƌĞ� ŝƐ� ĚŝĸĐƵůƚ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƌĞĂƐŽŶ� ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�
ƐŚĂůů�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� 
 
�ŝŶĞ��ĂƌƌŽůů�ƚŽůĚ�ƚŚĞ��ŐŽƌĂ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�EĂƟŽŶĂů��ůŝŶŝĐĂů�WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�
ϮϬϭϬ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ƌŝƐŚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂͲ
ƟŽŶĂů��ůŝŶŝĐĂů�WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŚĂĚ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ͗ 

· KǀĞƌ�ϴϳ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƟŶĂů�ƐĐƌĞĞŶͲ
ŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͖ 

· ϴϮ͘ϯй�ĚĂǇ�ŽĨ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĨŽƌ�ƉůĂŶŶĞĚͬĞůĞĐƟǀĞ�ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�ŽƌƚŚŽƉĂĞĚŝĐ�
ƐƵƌŐĞƌǇ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽŶůǇ�ϯϰ͘ϲй�ŝŶ�ϮϬϭϬ͖ 

· dǁĞŶƚǇ-ƚǁŽ� ƐĞǀĞƌĞůǇ�ŽďĞƐĞ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�ďĂƌŝĂƚƌŝĐ� ƐƵƌŐĞƌǇ� ŝŶ�'ĂůͲ
ǁĂǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ŽƐƉŝƚĂů�ŝŶ�ϮϬϭϲ͖ 

· dŚĞƌĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ϰϬй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐĞĞŶ�ĨŽƌ�ĚĞƌŵĂƚŽůŽŐǇ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϵ͖ 

· KǀĞƌ�ϭ͕ϳϬϬ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŽ��ŚƌŽŶŝĐ�KďƐƚƌƵĐƟǀĞ�WƵůŵŽŶĂƌǇ��ŝƐĞĂƐĞ�ŽƵƚͲ
ƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ϭϮ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͖ 

· �ůĞǀĞŶ�/ŶũƵƌǇ�hŶŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽǁ�ƐĞĞŝŶŐ�ĂůŵŽƐƚ�ϵϬ͕ϬϬϬ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďƌŽͲ
ŬĞŶ�ďŽŶĞƐ͕�ĚŝƐůŽĐĂƟŽŶƐ͕�ƐƉƌĂŝŶƐ͕�ƐƚƌĂŝŶƐ͕�ǁŽƵŶĚƐ͕�ƐĐĂůĚƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶŽƌ�ďƵƌŶƐ͖ 

· �� ƚŽƚĂů� ŽĨ� Ϯ͕ϬϬϬ� ƐƚĂī� ŵĞŵďĞƌƐ� ŚĂĚ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ƚŚĞ� �ĚƵůƚ� EĂƟŽŶĂů� ^ĞƉƐŝƐ�
Ğ>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽĚƵůĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�
ŽŶ�ƐĞƉƐŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͕�ĞƐĐĂůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͖ 

· �Ŷ�ϭϭй�ƚŚƌŽŵďŽůǇƐŝƐ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ƐƚƌŽŬĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϱ͕�ĐŽŵͲ
ƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϭй�ŝŶ�ϮϬϬϴ͖ 

· KǀĞƌ� ϴϬ͕ϬϬϬ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ƐĞĞŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ�DƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů� WŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇ� �ůŝŶŝĐƐ�
ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚƐ͘ 

 
dŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƉƌĞͲ
ǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ĐŚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕� ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕� ƉĂƟĞŶƚ�ŇŽǁ�ĂŶĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŶŽǁ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŝƚ͘�^ŚĞ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌŝů͘�/ƚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŽ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ůŽŽŬĞĚ�ĂŌĞƌ͕�
ƐŚĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͘ 

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ 
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ 



ϭϬ 

 
<ĂƌŝŶ�:ĂǇ�-�^ĞŶŝŽƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
WůĂŶĞƚƌĞĞ 
 
�ĚǀĂŶĐŝŶŐ�WĂƟĞŶƚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ��ĞŶƚƌĞĚ��ĂƌĞ͗�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�tŽƌŬ 
 
<ĂƌŝŶ�:ĂǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƐŚĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŚĂĚ�ǁŚŝůĞ�ďĞŝŶŐ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŽĨ͘�
dŚŝƐ�ŵĂĚĞ�ŚĞƌ�ƌĞĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ŵĂƩĞƌƐ�ŵŽƐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�/ƚ�
ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝƐĞĂƐĞ-ĐĞŶƚƌĞĚ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ� ƚŽ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘�
dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ� ƐƚĂī� ŝƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ͘�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ƉĂƟĞŶƚ-
ĐĞŶƚƌĞĚ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƐŚĂůů�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŚĞ�
ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉƌŽƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐ͘� �ŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ŚƵŵĂŶ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�Ă�ŚĞĂůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨŽƌ�ďŽĚǇ͕�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ� ƐƉŝƌŝƚ�ŵĂƩĞƌĞĚ�ŵŽƐƚ� ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ� ĐĂƌĞ� ƐĞƫŶŐƐ͕�
<ĂƌŝŶ�:ĂǇ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ��ŐŽƌĂ͘ 
 
WůĂŶĞƚƌĞĞ�ŝƐ�Ă�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉĂƟĞŶƚ-ĐĞŶƚƌĞĚ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ŚĞĂůŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�/ƚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ĞĚƵĐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�ŝƐ�Ă�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂī�͞ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ůĞǀĞƌƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͘͟ 
 
<ĂƌŝŶ� :ĂǇ�ƐĂŝĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ͛� ƚŽƉ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐŵŝƐƐĂůͬƚƌŝǀŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ǀŽŝĐĞ͕�ĂďͲ
ƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐĂƌŝŶŐ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŝŶ�ĐĂƌĞ͘�dŚĞƐĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϲ͕ϬϬϬ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬ͕ϬϬϬ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�WůĂŶĞƚƌĞĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ĚĞĐĂĚĞ͘ 
 
^ŚĞ� ŐĂǀĞ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ƚŽ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ǁŚĂƚ� ĚŽĐƚŽƌƐ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁĂŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǁĂŶƚĞĚ͘ 
 
�ŽĐƚŽƌƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ϳϭй�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ďƌĞĂƐƚ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌĂƚĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďƌĞĂƐƚ�ĂƐ�ƚŽƉ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘�dŚĞ�
ĮŐƵƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ϳй͘�<ĂƌŝŶ�:ĂǇ�ƐĂŝĚ��ŶŐĞůŝĐĂ�dŚŝĞƌŝŽƚ͕�ǁŚŽ�ĨŽƵŶĚĞĚ�WůĂŶĞƚƌĞĞ�ŝŶ�
ϭϵϳϴ�ƐĂŝĚ�͞�Ɛ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ�/�ƌĞďĞůůĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ďĞŝŶŐ�ĚĞŶŝĞĚ�ŵǇ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞďĞůůŝŽŶ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ�ŽĨ�WůĂŶĞƚƌĞĞ͘�tĞ�ƐŚŽƵůĚ�Ăůů�ĚĞŵĂŶĚ� ƚŽ�ďĞ� ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂĚƵůƚƐ͕�ĂŶĚ� ƚĂŬĞ�ĂŶ�
ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚĞĂůŝŶŐ͘��ŶĚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶƐŝƐƚ�ŽŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽƵƌ�ŚƵŵĂŶ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�
ĐŽŶƚƌŽů͕�ǁĂƌŵ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ� ĐĂƌĞ͕� Ă� ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŐŽŽĚ͕� ŚĞĂůƚŚǇ� ĨŽŽĚ͘� �� ƚƌƵůǇ�
ŚĞĂůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘͟� 
 
WůĂŶĞƚƌĞĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ĂŶƟĐŝͲ
ƉĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐĂƟƐĨǇ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘��ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚĂī�ŝŶ�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŽĂůƐ͘ 
 
^ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚͬĨĂŵŝůǇ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ĐĂƌĞ͘ 
ZĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ��ŝŐŶŝƚǇ͗�ƐƚĂī�ƐŚŽƵůĚ� ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ� ĐŚŽŝĐĞƐ� ǁĞƌĞ� ŚŽŶŽƌĞĚ͘� dŚĞ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůǇ� ďĞůŝĞĨƐ͕� ǀĂůƵĞƐ͕� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘ 

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ 
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ 



ϭϭ 

 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗�ƐƚĂī�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ƟŵĞůǇ�
ŵĂŶŶĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘ 
WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͗� ƉĂƟĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůǇ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ƚŽ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘�
^ƚĂī�ƐŚŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘ 
�ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͗�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝĚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ-ƉŽůŝĐǇ͕�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘ 
 
/ƚ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚĞͲ
ĮŶŝŶŐ�ŽƉƟŵĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƉĂƟĞŶƚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ƐŚĞ�ƐĂŝĚ�ŵĂŶǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞ�ŽůĚ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ŐŽĚƐ�ĂŶĚ� ŝŶĨĂůůŝďůĞ͘���ŶĞǁ�ƉĂƟĞŶƚ-ĐĞŶƚƌĞĚ�ŵŽĚĞů� ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ĂďŽƵƚ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ŽƉƟŽŶƐ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ůŝƐƚĞŶ�ŵŽƌĞ�
ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ůĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͛�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ͘ 
 
 
:ŝŵ��ƌĞƐůŝŶ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�'ĞŶĞƌĂů�-��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ 
 
DĂũŽƌ�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ 
 
:ŝŵ��ƌĞƐůŝŶ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ƌŝƐŚ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ǁĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�/ƌĞůĂŶĚ͛Ɛ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͗�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ͕�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ƌĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚͲ
ĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŵŽŬŝŶŐ͕�ŽďĞƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͘ 
 
/Ŷ�ϮϬϭϯ͕�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�Ăƚ�ϴϯ�ǇĞĂƌƐ�ǁĂƐ�ŽŶ�Ă�ƉĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵĞŶ�Ăƚ�
ϳϵ�ǇĞĂƌƐ�ǁĂƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ��h�ĮŐƵƌĞ͘� /ƌĞůĂŶĚ͛Ɛ�ŽǀĞƌ�ϲϱ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďǇ�ŽǀĞƌ�Ϯϰй�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�ϮϬϮϭ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘�
/Ŷ� ϮϬϭϬ͕� ϳϲй�ŽĨ� ĚĞĂƚŚƐ� ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ�ǁĞƌĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�–� ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
;ϯϰйͿ͕� ĐĂŶĐĞƌ� ;ϯϬйͿ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ;ϭϮйͿ͘� �ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϯϴй�ŽĨ� /ƌŝƐŚ�ƉĞŽƉůĞ� ĂŐĞĚ� ϱϬ�
ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ŚĂĚ�Ă�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ϭϭй�ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǁŽƵůĚ�ŐƌŽǁ͕�–�,^��ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ďǇ�ϮϬй�ďǇ�ϮϬϮϬ͘ 
 
�ĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϰ͕� /ƌŝƐŚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĂƚĞƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ďǇ�ϯϭ͘ϱй�ĨŽƌ�ĐŝƌĐƵůĂƚŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�
ϳ͘ϵй�ĨŽƌ�ĐĂŶĐĞƌƐ͕�ϮϬй�ĨŽƌ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ϰ͘Ϯй�ĨŽƌ� ŝŶĨĂŶƚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ϮϬ͘ϳй�ĨƌŽŵ�
ĞǆƚĞƌŶĂů� ĐĂƵƐĞƐ͘� �ĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ϭϵϵϴ-ϮϬϬϯ� ĂŶĚ� ϮϬϬϴ-ϮϬϭϯ͕� ƚŚĞ� ĮǀĞ-ǇĞĂƌ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ƌĂƚĞ� ĨŽƌ�
ďƌĞĂƐƚ�ĐĂŶĐĞƌ�ǁĂƐ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ϳϱ͘ϴй�ƚŽ�ϴϭ͘ϱй�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĐŽůŽƌĞĐƚĂů�ĐĂŶĐĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ϱϭй�ƚŽ�ϲϬ͘ϯй͘�
�ĂƐĞƐ�ŽĨ�DĞŶŝŶŐŝƟƐ���ǁĞƌĞ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ϭϯϬ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ϭϵϵϵ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͘��ƐƟŵĂƚĞƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�Ă�ϳϬй�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ� ŝŶ� ĨĞŵĂůĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ϴϯй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ŵĂůĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϱ-ϮϬϰϬ͘� /Ŷ�ϮϬϭϭ͕�
ϰϬй�ŽĨ�Ăůů�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͗�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵͲ
ůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ĐĂŶĐĞƌ͕�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�;ĞŝƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�
ϭϵй͕�Žƌ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ϮϮйͿ͘��ŚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ϴϬй�ŽĨ�Ăůů�'W�ǀŝƐŝƚƐ͘ 

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ 
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ 



ϭϮ 

 
^ĞǀĞŶƚǇ-Ɛŝǆ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ďĞĚ�ĚĂǇƐ�ƵƐĞĚ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ� ;ϰϲйͿ�Žƌ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌǇ�ĨĂĐƚŽƌ� ;ϯϬйͿ�
ǁĞƌĞ� ďǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞƐĞ� ĨŽƵƌ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘� &ŝŌǇ-ĮǀĞ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ;Φϭ͘ϲϴ�ďŝůůŝŽŶͿ� ŽĨ� ĂĐƵƚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ďƵĚŐĞƚ�ǁĂƐ�ĂƩƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ 
 
:ŝŵ��ƌĞƐůŝŶ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌŝƐŬ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ�ƚŽĚĂǇ�ǁĞƌĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ� ;ŽŶůǇ�ϯϮй�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ĂĐƟǀĞͿ͕�ŽďĞƐŝƚǇ�;ϲϬй�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚ�Žƌ�ŽďĞƐĞͿ͕�ƐŵŽŬŝŶŐ�;ϭϵй�
ƐŵŽŬĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐͿ�ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽů�;ϰϭй�ŽĨ�ĚƌŝŶŬĞƌƐ�ďŝŶŐĞ�ĚƌĂŶŬ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚͿ͘�/ƌĞůĂŶĚ�
ǁĂƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�–�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ǁĂƐ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ϯϯй�ƚŽ�Ϯϯй�ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�Ϯϭй�ƚŽ�ϴй�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϵϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϰ͘ 
 
dŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�'ĞŶĞƌĂů�ƐĂŝĚ� /ƌĞůĂŶĚ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ͘��ĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϲ�ĂŶĚ�ϮϬϭϰ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ϱϰй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĚĂǇ�ĐĂƐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�–�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ϱϱϴ͕ϴϭϯ�
ƚŽ� ϴϲϬ͕ϳϲϯ� –� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŝŶƉĂƟĞŶƚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� Ăƚ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�
ϲϬϬ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘��ĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϴ�ƚŽ�ϮϬϭϰ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ƉĞƌ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĨĞůů�ďǇ�ϭϵй�;ŝŶƉĂƟĞŶƚͿ�
ĂŶĚ�ϭϴ͘ϳй�;ĚĂǇ�ĐĂƐĞͿ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĂƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϵй͘ 
 
dŚĞ�,^��ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ĨŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƚŽ� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵ͕� ĐŽŵƉůĞǆ� ĐĂƌĞ͘� /ƚ�ǁĂƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ďƵƚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ĂĐƌŽƐƐ� Ăůů� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�;ĂŶĚ�ĐĂƐĞ�ĮŶĚŝŶŐͿ͕�ĂŶƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĂƌĞ�
WůĂŶŶŝŶŐ�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͿ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ďǇ�Ă�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�;ǁŝƚŚ�ĂŐƌĞĞĚ�
ĐĂƌĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐͿ͘ 
 
:ŝŵ��ƌĞƐůŝŶ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘�
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ǁĞůů� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ĐŚƌŽŶŝĐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ͘�dŚĞ�
ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ŚŽƐƉŝƚĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ� ďĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ� ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ƚŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�dŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�'ĞŶĞƌĂů�
ƐĂŝĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ͗ 

· ��ŶĂƟŽŶĂů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĐŽǀͲ
ĞƌŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͖ 

· ��ŐƌĞĂƚĞƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ͖ 

· ^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƐĞůĨ-ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͖ 
· ^ŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽŶ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ͕�ĞŶͲ

ƟƚůĞŵĞŶƚƐ͕�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͖ 
· >ŝŶŬĂŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ĐĂƌĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ďŽƵŶĚĂͲ

ƌŝĞƐ͖ 
· DƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƌĞ͖ 
· ^ƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͖ 
· KƵƚĐŽŵĞƐ-ďĂƐĞĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ 

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ 
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ 



ϭϯ 

 
tKZ>����&� 
 
,KW��ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƟŵĞ�Ă�tŽƌůĚ��ĂĨĠ�ĚƵƌŝŶŐ� ŝƚƐ��ŐŽƌĂ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ĮŶĚŝŶŐƐ� Žƌ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ� ƚŚĞǇ� ĨŽƵŶĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ,KW�� �ǆĐŚĂŶŐĞ� WƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞ�ŽŶ�Ğ-,ĞĂůƚŚ͕�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ͕�ƉĂƟĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚ�ƐĂĨĞƚǇ͘ 
 
�ƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ĮǀĞ�ƚŽ�ƐĞǀĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂĨĠ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŝƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ͕�ĞīĞĐƟǀĞ͕�ĂŶĚ�
ŇĞǆŝďůĞ� ĨŽƌŵĂƚ� ĨŽƌ� ŚŽƐƟŶŐ� ŐƌŽƵƉ� ĚŝĂůŽŐƵĞ͘� /ƚ� ĂŝŵƐ� Ăƚ� ŚĂƌŶĞƐƐŝŶŐ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ� ǁŝƐĚŽŵ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� Ăƚ�
ƌĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ƚŚĂƚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚƌĂĚĞ-ŽīƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ϮϬ�ƚŽ�ϯϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐ� ƌŽƵŶĚƐ� ŽĨ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ� ƐĞĂƚĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ� Ă� ƚĂďůĞ͘� �ƚ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŽƵŶĚ͕�
ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ�ŵŽǀĞĚ� ƚŽ� Ă� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚĂďůĞ͘� ^ƚĂǇŝŶŐ� ďĞŚŝŶĚ� ŽŶ� ĞĂĐŚ� ƚĂďůĞ� ǁĂƐ� ƚŚĞ�
͞ƚĂďůĞ�ŚŽƐƚ͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌŽƵŶĚ͕�ǁŚŽ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ďƌŝĞŇǇ�ĮůůĞĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŽŶ�
ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌŽƵŶĚ͘��ĂĐŚ�ƌŽƵŶĚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƌĞĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ͛�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶͲ
ǀŝƚĞĚ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ƚŚĞ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞ�
ŐƌŽƵƉ͘ 
 

 
 
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶƐ͘ 

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ 
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ 



ϭϰ 

 Ğ-,ĞĂůƚŚ 
͞Ğ-,ĞĂůƚŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�;/�dͿ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚƌĞĂƟŶŐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͕�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͟� 
t,K 
 
tŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�Ğ-,ĞĂůƚŚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĂƌĞ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ďŝŐ-ĚĂƚĂ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ͘� dŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ� WĂƟĞŶƚ�
ZĞĐŽƌĚ�;�WZͿ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘��ĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�Ğ-,ĞĂůƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�EŽƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ğ-,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ͘�dŚĞ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ǀĂƌŝĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�ƵƉƚĂŬĞ�
ŽĨ�Ğ-,ĞĂůƚŚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ůĞǀĞů�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞŝŶŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�/ƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ͗�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ĚƵůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ͘� 
 
,ƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ 
͞,ƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�͚ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͛�ĂƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶƐ�
ǁŚŽƐĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŝŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŚĞĂůƚŚ͘͟� 
t,K͕�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϲ 
 
,ƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŽĚĂǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�^ƚĂī�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ŶƵƌƐĞƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌƐ͛�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ƚĂŬͲ
ŝŶŐ�ŽŶ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ŶƵƌƐĞƐ͘�dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ƐƚĂī�ŝƐ�ƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬůŽĂĚ͕�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ŝƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶͲ
ĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƌŽƚĂƟŽŶ͘ 
 
/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ 
͞/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞ�Ă�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ŽĨ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐƵƌĂƟǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�
ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ͘͟ 
t,K͕�͞/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�–�tŚĂƚ�ĂŶĚ�tŚǇ͍͟ 
 
/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ͛�ŚŽŵĞƐ͘�/ƚ�
ŚĂƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͗�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝͲ
ƚĂů�ĐĞŶƚƌĞĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŵĂŶǇ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƚǁŽ�ƐĞƫŶŐƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞĚ�ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�'WƐ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂĐƚ�ĂƐ�ŐĂƚĞ-ŬĞĞƉĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŽŝŶƚ�
ŽĨ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚƐ͘� dŚƵƐ͕� 'WƐ� ƐŚĂůů� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ� ƚŚŝƐ� ƌŽůĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚƌĞŶĚ�ŽĨ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ďƵƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĮƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂůůŝĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞŚĂͲ
ďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĐĂƌĞ͘� 
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ϭϱ 

 WƵďůŝĐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͕�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ƌĞ-ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽͲ
ŐǇ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘� 
 
WĂƟĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ 
͞WĂƟĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�Žƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŽƉŝŶͲ
ŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶƐ�
ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ƚĞĂŵ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͘͟� 
WĂƟĞŶƚ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ��ĞĐŝƐŝŽŶ�DĂŬŝŶŐ͗���ZĞǀŝĞǁ͘ 
 
dŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů� ŝŵƉĂĐƚ�Ăƚ�
ŚŽƐƉŝƚĂů� ĂŶĚ� ŶŽŶ-ŚŽƐƉŝƚĂů� ůĞǀĞůƐ͘� /Ŷ� ƐŽŵĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ƵƐĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ŵĞĂŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ďŽĂƌĚƐ͕� ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ƚŽ� ŝŶǀŽůǀĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞŵ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ĂƐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ĂĐƟŽŶƐ͘� WĂƟĞŶƚƐ͛� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ďĞŶĞĮĐŝĂů� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞĮŶŝƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚŚǁĂǇ͕� ŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ͘� 
 
WĂƟĞŶƚ�ƐĂĨĞƚǇ 
͞WĂƟĞŶƚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ĞƌƌŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞīĞĐƚƐ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ͘͟ 
t,K 
 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐŚĂƌĞĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƐƚĂī�ǁŚĞŶ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĐĐƵƌ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ƌĞͲ
ƉŽƌƚĞĚ�ŐŽŽĚ-ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�
ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ďĂŶĚ�ďƌĂĐĞůĞƚ�ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĚĞƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĨĂůůŝŶŐ͘ 

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ 
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ 



ϭϲ 

 
�KhEdZz�/E&KZD�d/KE 
 
�h^dZ/� 
 
,KW��EĂƟŽŶĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͗ 'ĞƌƚƌƵĚ�&ƌŝƚǌ 
�ǆĐŚĂŶŐĞ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ϮϬϭϳ͗ �ǁĂ�:ĂƐŝŷƐŬĂ�;WŽůĂŶĚͿ 
     ^ĂŶŝƚĂ�<ĂŶĚĞůĞ�;>ĂƚǀŝĂͿ 

:ŽƐĞ��ŶƚŽŶŝŽ�ZĞŝŶĂůĚŽ�>ĂƉƵĞƌƚĂ�;^ƉĂŝŶͿ 
^ĂůůĂ�<ŽŝǀƵŶĞŶ�;&ŝŶůĂŶĚͿ 
�ǀĞůŝŶĞ�^ĐŚĞǀĞ�;dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ 
�ĂƌŝŶĂ�^ĐŚƺƌŵĂŶŶ�;'ĞƌŵĂŶǇͿ 

 
 
 
dŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ŝŶ� �ƵƐƚƌŝĂ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚƌĞĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ůĞǀĞůƐ͗� ŶĂƟŽŶĂů͕�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů͘�dŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�ǁĞƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŵŽĚĞů�
ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗��>'�͕��-/Y/͕�d�t���ĂŶĚ�ŬůŝŶŝŬƐƵĐŚĞ͘Ăƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�
ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ͘� 
 
�>'�� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŝŶ� ĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟĐ� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŚĞĂůƚŚ� ĚĂƚĂ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ŚĞĂůƚŚ�
ƌĞĐŽƌĚ͘� dŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ĐŽŶŶĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕� ŽƉƟŵŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚ�
ƉĂƚŚ�ďǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘� 
 
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŶĂŵĞĚ��-/Y/�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ŝŶƉĂƟĞŶƚ�
ƐĞƫŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚŽƐͲ
ƉŝƚĂůƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͘� 
 
dŚĞ�,KW���ǆĐŚĂŶŐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�d�t��͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƚĞůĞƉŚŽŶĞ� ƚŚĂƚ� ŐƵŝĚĞƐ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ĚƌŝǀĞŶ� ďǇ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tŽŵĞŶ͕�^ŽĐŝĂů�/ŶƐƵƌĂŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�&ĞĚĞƌĂů�^ƚĂƚĞƐ�;sŽƌĂƌůďĞƌŐ͕�sŝĞŶŶĂ͕�>ŽǁĞƌ��ƵƐƚƌŝĂͿ͘�dŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚŽůŝĚĂǇƐ͘ 
 
&ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƉŽƌƚĂů�ŬůŝŶŝŬƐƵĐŚĞ͘Ăƚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ� ŝŶ�ĮŶĚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘�dŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƚŽŽů�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽŽůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ƉŽƌƚĂů�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�
ƉŽƌƚĂůƐ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘�dŚĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚ�ƐĂĨĞƚǇ͘ 
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ϭϳ 

 
dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ŝŶ�^ƚǇƌŝĂ͘�dŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ� ƐĞŶŝŽƌ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕� ǁŚŽ� ĂĐƚ� ĂƐ� Ă� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŵĂƩĞƌƐ͘� dŚŝƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ƐŝŶĐĞ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƚŚĞ�
ǇŽƵŶŐ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƟŵĞ͘� 
 
dŚĞ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐĂƌĚ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŶƵƌƐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŝŶ�^ƉĞŝƐŝŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝŶ�sŝĞŶŶĂ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ƚŽ�ĞǀĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐͲ
ƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ƌĞǁĂƌĚ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ũŽď͘�,ŝŐŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐŽƚ�Ă�
s/W�ĐĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�/ƚ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ĂŶ�ĞǆĐĞůͲ
ůĞŶƚ�ũŽď͘ 
 
 

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ 
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ϭϴ 

  
��ED�Z< 
 
,KW��EĂƟŽŶĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͗ �ĞƌƟů�^ĞůĚĞ�<ƌŽŐŚ 
�ǆĐŚĂŶŐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ϮϬϭϳ͗ DŝĐŚĞůĂ��ŽƩĞŐĂ�;/ƚĂůǇͿ 

ZŽďĞƌƚ��ĂŐĞƌ�;/ƌĞůĂŶĚͿ 
^ƵƐĂŶĂ�'ſŵĞǌ�>ĞǇǀĂ�;^ƉĂŝŶͿ 
^ƚĞĨĂŶŝĞ�<ŽůĂĚĂ�;'ĞƌŵĂŶǇͿ 
/ǁŽŶĂ�DĂǌƵƌ�;WŽůĂŶĚͿ 
DŝŶŶĂ��ůŚŽŶĞŶ�;&ŝŶůĂŶĚͿ 
�ŶĚƌĞĂ�^ĂůůĞŐŐĞƌ�;�ƵƐƚƌŝĂͿ 
dĂŝŶĂ�^ŶĞĐŬ-^ŝĞŬŬŝŶĞŶ�;&ŝŶůĂŶĚͿ 
�ĂƌŽůĞ�dŚŝďĂƵƚ-:ŽďĞ�;&ƌĂŶĐĞͿ 
ZŽƐĂ�sĂǌ�;WŽƌƚƵŐĂůͿ 
 

 
 

dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,KW���ǆĐŚĂŶŐĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�
�ĞŶŵĂƌŬ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉĂƚŚǁĂǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ŇŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͘�dŚĞ�'WƐ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ĮŐƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ĐĂƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉƌŝŵĂƌǇ�
ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ;��ƐͿ͘� dŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŚĞ���Ɛ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�'WƐ͕�ǁŚŽ�
ĂĐƚƐ�ĂƐ�ŐĂƚĞ�ŬĞĞƉĞƌ�Ϯϰͬϳ͘�KŶĐĞ� ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ĂƌƌŝǀĞƐ�Ăƚ� ƚŚĞ���Ɛ͕�ŚĞͬƐŚĞ�ƵŶĚĞƌŐŽĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ĨŽůůŽǁƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďƵŝůƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶͬĚŝƐĞĂƐĞ͘� 
 
 

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ 
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ϭϵ 

 
 
dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ǁĂƐ� ƐŽŵĞŚŽǁ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽŶĞ�ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŽĨ�
ĐĂŶĐĞƌ� ƉĂƟĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ĐĂŶĐĞƌ� ĨĂƐƚ� ƚƌĂĐŬ� ƐǇƐƚĞŵ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͕� ĞǆĂŵƐ͕� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ� ĂŶĚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ͘�/Ĩ�ĐĂŶĐĞƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŽŶ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŐŽ�ƚŽ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂů͘�dǇƉŝĐĂůůǇ͕�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ďƌĞĂƐƚ�ĐĂŶĐĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŐĞƚ�Ăůů�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͕�
ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐĞǀĞŶ�ĚĂǇƐ͕�ďĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ͘� /Ĩ�
ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ŚĞůƉ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƐĞǀĞŶ�ĚĂǇƐ�ǁŽƵůĚ�ŐĞƚ�
ƚŚĞ�ĮŶĂů� ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚĞ�ƐŽ-ĐĂůůĞĚ�ĐĂŶĐĞƌ� ĨĂƐƚ�ƚƌĂĐŬ� ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ǁĂǇ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů� ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�
ƐƚĂǇ͘�dŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŽīĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨĂƐƚ� ĚĞƚĞĐƟŽŶ� ŽĨ� Ă� ĚŝƐĞĂƐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ��Ɛ� ĐŽƵůĚ� ĨŽƐƚĞƌ� ƚŚĞ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘� 
 
dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�͞ĐŝƟǌĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ͟�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�
ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ǁŚŽ�ƐƵīĞƌĞĚ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͕�ĂŌĞƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ� ƐƚŽƌǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ŇŽǁ͘�dŚŝƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƚŚĞŵ͕� ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞǇ�
ĨĂĐĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ŝƟǌĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƉĂͲ
ƟĞŶƚƐ� ĂŶĚ�ĞŶĂďůŝŶŐ� ƚŚĞŵ͕� ƚŚĞŝƌ� ƌĞůĂƟǀĞƐ� ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ͕� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉĂƟĞŶƚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͘� 
 
dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐĂǀͲ
ŝŶŐƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ĂůǁĂǇƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ͘ 

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ 
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ 



ϮϬ 

 
 
�^dKE/� 
 
,KW��EĂƟŽŶĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͗ ,ĞĚǇ��ĞƌŝŬƐŽŽ 
�ǆĐŚĂŶŐĞ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ϮϬϭϳ͗ �ŶƚũĞ�<ƌĞŝƐĞů�;dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ 

�ĂŶŝĞůĂ�>ŽďŝŶ�;'ĞƌŵĂŶǇͿ 
�ŽůŽƌĞƐ�DĂƌşŶ�DŽƌĂůĞƐ�;^ƉĂŝŶͿ 

 
 

/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,KW���ǆĐŚĂŶŐĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ŝŶ��ƐƚŽŶŝĂ�ǁĞƌĞ�ƌĞůĂƚͲ
ĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ğ-ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͛�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚĞǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŝŶ�
ŐĞŶĞƌĂů� ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘�dŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ƐƵĐŚ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ĚĂƚĞƐ�
ďĂĐŬ� ƚŽ�ϮϬϬϬ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁĂƐ� ƐĞƩůĞĚ͘� �ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ͛� ĚĂƚĂ�ŵĂŶĂŐĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ƐǇƐƚĞŵ�ĂƌĞ� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ� ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů� ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁŚŝůĞ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂƌĞ� ďĞĚƐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐŽĂů-ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘�WĂƟĞŶƚƐ͛�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ͕�ĚŝĂŐͲ
ŶŽƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ğ-ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͕�Ğ-ƌĞĨĞƌƌĂů�ĂŶĚ�Ğ-ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ͘�
�-ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ďĞĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŐŽĂů�ŽƌŝͲ
ĞŶƚĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ 
 
dŚĞ� Ğ-ƐŽůƵƟŽŶƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ� ĞĂƐǇ� ĂĐĐĞƐƐ� Ϯϰͬϳ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚ� ĂŶĚ� Ăůů�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ůĞĚ� ƚŽ� ĞĸĐŝĞŶĐǇ� ĂŶĚ�ŵĂĚĞ� ŝƚ� ĞĂƐŝĞƌ� ƚŽ� ĚŝƌĞĐƚ� ƉĂƟĞŶƚƐ�
ƋƵŝĐŬůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� Ăƚ� ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƟŵĞ͘� �-ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ�ŵĂŬĞƐ� ŝƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĨŽƌ� Ă� ĨĂŵŝůǇ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ƉƵƚ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ�ŽŶ�
ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ǁĂƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞͲ
ĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�hƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ϳϬй�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ� ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�
ƌĞĚƵĐĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ƟŵĞƐ͘ 
 
�ĞĚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĐƵƚĞ�ĂŶĚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ĞĂƌůŝĞƌ͘� �dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ƌĂĚŝŽůŽŐŝƐƚƐ� ŝŶ�
�ƐƚŽŶŝĂ͕�ƐŽ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ƚŚĞǇ�ƉƵƚ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�
ƚŚĞŵ͘� WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ƐĂŝĚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� �ƐƚŽŶŝĂ� ǁĞƌĞ� ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕� ƐƵĐĐĞƐƐ͕� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ŶĂƚƵƌĞ͕�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘� 
 
 

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ 
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ 



Ϯϭ 

 
&/E>�E� 
 
,KW��EĂƟŽŶĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͗ ,ĂŶŶĞůĞ�,ćŬŬŝŶĞŶ 
�ǆĐŚĂŶŐĞ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ϮϬϭϳ͗ EŝŬŝƚĂ��ĞǌďŽƌŽĚŽǀƐ�;>ĂƚǀŝĂͿ 

^ĂƌĂŚ��ĂĚůŽĐŬ�;hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵͿ 
D͘�:ŽƐĠ��ĂŶƚĞƌŽ�^ĄŶĐŚĞǌ�;^ƉĂŝŶͿ 
^ƚĞƉŚĂŶ�'ƌĂŶĂƚ�;�ƵƐƚƌŝĂͿ 
^ŽŶŝĂ�'ƵƟĞƌƌĞǌ�'ĂďƌŝĞů�;^ƉĂŝŶͿ 
>ŝŶĚĂ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�;hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵͿ 
�ŝĞŐŽ�>ůŽƌĞŶƚĞ�;^ƉĂŝŶͿ 
'ƵŝĚĂ�DĂƌƟŶƐ�;WŽƌƚƵŐĂůͿ 
WĂƚƌşĐŝĂ�WĂĐŚĞĐŽ�;WŽƌƚƵŐĂůͿ 
:ƵĂŶ�ZŽĚƌŝŐƵĞǌ�^ŽůŝƐ�;^ƉĂŝŶͿ 
ZŽĞůŝĞ�^ĐŚĞŶŬĞů�;dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ 
ZŽƐĄƌŝŽ�^ĞƉƷůǀĞĚĂ�;WŽƌƚƵŐĂůͿ 
DĂƌůŝĞƐ�^ƚƌĞŵƉŇ�;�ƵƐƚƌŝĂͿ 
>ĂƵƌĂ�^ǁĞĞŶĞǇ�;/ƌĞůĂŶĚͿ 
dĞŽĚŽƌĂ�dŽĚŽƌŽǀĂ�;hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵͿ 
DŽŶŝĞŬ�sŽŐĞůƐĂŶŐ�;dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ 
DĞůĂŶŝĞ�tĂƚǌŝŶŐĞƌ�;�ƵƐƚƌŝĂͿ 
 

 
/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ŝŶ�&ŝŶůĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽ-ŵŽƌďŝĚŝƟĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŵƉůǇ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͘� ^ƵĐŚ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ� ďĞƩĞƌ� ĂƐƐŝƐƚ� ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚƐ� Ăƚ�
ŚŽŵĞ�ǁŚŝůĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚŝŶŐ�
ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĐĂƌĞ͘� 
 
�ŝŐŝ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�sŝƌƚƵĂů�,ŽƐƉŝƚĂů�ĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐŽŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�dŚĞƐĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĚĚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�Ă�ůŽǁ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ� ƐƚĂǇŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂƌĞ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ͕�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƟŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉĂƟĞŶƚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ͕�
ƐƵĐŚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ĚĞĐƌĞĂƐͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƐƚĂǇ͕�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ĐŽƐƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĐĂƌĞ͘�dǁŽ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂů�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘� 
 
 

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ 
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ϮϮ 

 
 
DĂůůƵ�ŝƐ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ĐůŝŶŝĐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŶƵƌƐĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͕�ƉƌĞǀĞŶƚĂƟǀĞ�ĚĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ŚĞĂůƚŚ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƐƟƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶƐ͘�DĂůůĂŵ͕�Ă�ŵŽďŝůĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽŽŬ�ďůŽŽĚ�
ƐĂŵƉůĞƐ͕�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽƵƚ�ĞůĞĐƚƌŽĐĂƌĚŝŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚƐ�ƐĂŵƉůĞƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘� 
 
 
 

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ 
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ 



Ϯϯ 

 &Z�E�� 
 
,KW��EĂƟŽŶĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͗ �ĠĚƌŝĐ��ƌĐŽƐ 
�ǆĐŚĂŶŐĞ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ϮϬϭϳ͗ �ŶǁĂƌ��ůŚĂƋ�;hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵͿ 

'ƵŝůůĞƌŵŽ��ĞůĂĚĂ�>ƵŝƐ�;^ƉĂŝŶͿ 
/ƐĂďĞů�DĂƌŝĂ�'ĄŵĞǌ�WĞůĄĞǌ�;^ƉĂŝŶͿ 
DĂŶƵĞů�,ĞƌŶĄŶĚĞǌ��ƐƚƵƉŝŹĄŶ�;^ƉĂŝŶͿ 
dŝŶĞ�WĂůŵďĞƌŐ�;�ĞŶŵĂƌŬͿ 
ZŽďĞƌƚĂ�WĂƌŶĂďǇ�;hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵͿ 
zŽůĂŶĚĂ�ZĞǀŝůůĂ�KƐƚĂůĂǌĂ�;^ƉĂŝŶͿ 
<ƌŝƐƟŶĂ�dŽŵŝĐ�;�ƵƐƚƌŝĂͿ 

 
 

 
 
 
dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�,KW���ǆĐŚĂŶŐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ� ƌĞͲ
ĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͖� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘� 
 
dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞƌŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĐƌŝƟĐĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƟĐ�ĂƩĂĐŬƐ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�;Ğ͘Ő͘�ZŽƵͲ
ĞŶͿ͕�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƚƐĞůĨ͘� 
 
dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ� Ăƚ� ŚŽŵĞ͕� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƉĂůůŝĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ͘�DƵůƟ-ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵƐ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ĮůůŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂǇƐ�ŝŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ŝŶŶŽǀĂͲ
ƟǀĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͕�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĐĞŶƚƌĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘� 
 
dŚƌĞĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘���ĚŝƉůŽŵĂ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�dƌŽǇĞƐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ϭϴ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶƚĞƌ�ůŝŶŬ�ĨŽƌ�Ăůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ŶŽƚĞƐ͕�ƉŚĂƌͲ
ŵĂĐǇ͕� ůĂď� ƌĞƐƵůƚƐ͕� ĐĂƌĞ�ƉůĂŶƐ�ĞƚĐ͘�dŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌŽďŽƚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�
ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƉƉƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 
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Ϯϰ 

 '�ZD�Ez 
 
,KW��EĂƟŽŶĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͗ WĞĞƌ�<ƂƉĨ 
�ǆĐŚĂŶŐĞ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ϮϬϭϳ͗ <ĂƌŝŶ�&ŝŐů�;�ƵƐƚƌŝĂͿ 

hƌƐƵůĂ�<ĞƌƐĐŚďĂƵŵ�;�ƵƐƚƌŝĂͿ 
<ƌŝƐƚũĂŶ�<ŽŶŐŝ�;�ƐƚŽŶŝĂͿ 
�ůĞŬƐĂŶĚƌĂ�>ĞŐħǌĂ�;WŽůĂŶĚͿ 
'ŝƵůŝĂ�DĂƌŝŶ�;/ƚĂůǇͿ 
:ŽƐĞƉŚ�DĂƌƌŝŽŶ�;�ĞŶŵĂƌŬͿ 
/ƐĂďĞů�^ĂƐƚƌĞ�/ďĂƌƌĞĐŚĞ�;^ƉĂŝŶͿ 
DĂƌŝĂŶŶĞ�^ĐŚŝůĚ�;dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ 
dŝŵŽ��ůĂůććŬŬƂůć�;&ŝŶůĂŶĚͿ 

 

 
 
dŚĞ�,KW���ǆĐŚĂŶŐĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚǁŽ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͗�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƵƉŐƌĂĚĞĚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� Ă� ŚŽƐƉŝƚĂů� ĨĂĐŝůŝƚǇ� Ăƚ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ,ŽƐƉŝƚĂů�
EĞǁ� ^ƵƌŐĞƌǇ� �ůŝŶŝĐ� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽ-ĐĂůůĞĚ� /ĚĞĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
;/ĚĞĂ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ�Ăƚ�>sZ�<ůŝŶŝŬ�>ĂŶŐĞŶĨĞůĚ͕�Ă�ƚŽŽů�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ŝŶǀŽůǀͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘� 
 
dŚĞ� ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ͘�dŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐŽůƵƟŽŶ͕�
ŝƚ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƉƵƫŶŐ�ĞīŽƌƚ�ŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�
dŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŵƵůƟ-ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ϯ��ǀŝƌƚƵĂů�
ŵŽĚĞů� ǁĞƌĞ�ŵĞĂŶƐ� ƚŽ� ĂŶĂůǇƐĞ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬŇŽǁ͘� dŚĞ� ďĞŶĞĮƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚĞ�/ĚĞĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŝŶ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�
ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ŝƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǀŝĂ�ŝŶƚƌĂŶĞƚ͘�dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĂŶŽŶǇŵŝƐĞĚ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�
ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ǁŽƌĚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ͕�ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďŽĂƌĚ�ŐŝǀĞƐ�ŝƚƐ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘��ĂĐŚ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂŶĞƚ͘�^Ž�ĨĂƌ͕�ϴϬ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĂůƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ĂŶĚ� Ă� ƋƵĂƌƚĞƌ� ŽĨ� ŝƚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ƌĞĐĞŝǀĞƐ� Ă�
ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ� ŝĨ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ŚĞͬƐŚĞ�ŐĞƚƐ�Ă�ďŽŶƵƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƐĂůĂƌǇ͘� 
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Ϯϱ 

 /Z�>�E� 
 
,KW��EĂƟŽŶĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͗ �ĂŵŽŶŶ�&ŝƚǌŐĞƌĂůĚ 
�ǆĐŚĂŶŐĞ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ϮϬϭϳ͗ DĂƌǀŝŶ��ƵƐŬĞŶƐ�;dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ 

'ŝůůŝĂŶ��ŽůǀŝůůĞ�;hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵͿ 
,ĞůůĞ�<ũĂĞƌ�,ǀŝĚƞĞůĚƚ�;�ĞŶŵĂƌŬͿ 
D͘�/ƐĂďĞů�/ƌŝŐŽǇĞŶ�;^ƉĂŝŶͿ 
<Ăŝ�:ĂŶŝƐĐŚ�;'ĞƌŵĂŶǇͿ 
�ĞŶŽŝƚ�DŽƵƌŶĞƚ�;&ƌĂŶĐĞͿ 

 

 
 
 
 
dŚĞ�ĨŽƵƌ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͕�ƐƚĂī�ĞŵͲ
ƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͘� 
 
dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ� ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ� ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ďŽƚŚ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐƟŐŵĂ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘�,ĞĂůƚŚǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ� ŝƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ŽďĞƐŝƚǇ�ĂŶĚ��D/͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŽďĞƐŝƚǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϭϬй�ǁŚŝůĞ��D/�ďǇ�ϳй͘�dŚĞ�
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝŵƉůĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ͘� 
 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽ�ĐĂůůĞĚ�ŐƌĞĞŶ�ĐƌŽƐƐ͕�Ă�
ƚŽŽů�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨĂůůƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂī͘�DŽƌĞŽͲ
ǀĞƌ͕�Ă�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƚŽŽůŬŝƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽƐƐ�ǁĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͘� 
 
dŚĞ� ƐƚĂī�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ� ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŚĂƌĚ� ĂŶĚ� ƐŽŌ�
ƐŬŝůůƐ͘���ŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕�Ă�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƌŵĂƚŽůŽͲ
ŐǇ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĨĂƐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƌŵĂƚŽůŽŐŝƐƚ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚͲ
ĞĚ 
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Ϯϲ 

 
/d�>z 
 
,KW��EĂƟŽŶĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͗ �ŵůĞƚŽ��ĂƩĂƌŝŶ 
�ǆĐŚĂŶŐĞ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ϮϬϭϳ͗ :ƵůŝŽ��͘�^ĂŶƚŽƐ�WĂƐƚŽƌ�;^ƉĂŝŶͿ 
     sĂƌƉƵ�WƵƐŬĂůĂ�;&ŝŶůĂŶĚͿ 
 

 
dŚĞ�ĮƌƐƚ� ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ŝŶ� /ƚĂůǇ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ƚƌƵƐƚƐ� ŝŶ�sĞŶĞƚŽ�ZĞŐŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�Ϯϭ�ƚŽ�ŶŝŶĞ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ƚŚĞ�ĐƵƚƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƟǀĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ͘� 
 
dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƐŽůƵƟŽŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ǁĂƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ� Ă�ŶĞǁ� ƐŽŌǁĂƌĞ� ĂůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉĂƟĞŶƚ� ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ǁĂŝƟŶŐ�ƟŵĞƐ� ŝŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ZĞŐŝŽŶ͘�
dŚŝƐ�ŵĂĚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ƐŽůƵƟŽŶ�Ăƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵŽŵĞŶƚ͘� 
 
dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�;ŽŶĐŽůŽŐŝĐĂů͕�ƐƚƌŽŬĞ͕�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ�ĚŝƐͲ
ĞĂƐĞ͕� ƌĂƌĞ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕� ƉĂŝŶ� ƚŚĞƌĂƉǇ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ� ŶĞƚǁŽƌŬƐͿ͕� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ƐĞǀĞƌĂů�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĨƌŽŵ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ƚŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ŽŶĐŽůŽŐǇ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ŚĂĚ�ĐĂƚĂůǇƐĞĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ͕�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŽ�
ŚŽŵŽŐĞŶŝƐĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ŽŶĐŽůŽŐŝĐĂů� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� dŚĞƌĞ�ǁĂƐ� ƵŶŝĨŽƌŵ� ĂŶĚ�ĞǀĞŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ŽŶĐŽůŽŐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƉĂƟĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ǁĞƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚ͕�ǁŚŽ�
ĐŽƵůĚ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƟŵĞ͘� 
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Ϯϳ 

 
>�ds/� 
 
,KW��EĂƟŽŶĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͗ �ǀŝũĂ�WĂůĐĞũĂ 
�ǆĐŚĂŶŐĞ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ϮϬϭϳ͗ �ŶĂ��ĂŶŝůŽǀŝĐ�;^ĞƌďŝĂͿ 

sŝĐƚŽƌ�&ƌĂĚĞũĂƐ�;^ƉĂŝŶͿ 
:ŝƐŬ�sĞůůĞŶŐĂ�;dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ 
DĞůĂŶŝĞ�tĂŝƚǌ�;'ĞƌŵĂŶǇͿ 

 
dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�,KW���ǆĐŚĂŶŐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚŽƐƚĞĚ� ŝŶ� >ĂƚǀŝĂ�ǁĞƌĞ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�EĞƚǁŽƌŬ�;�ZEͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶĚĞǆ͘� 
 
�ZEƐ�ĂƌĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞ͘�dŚĞǇ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ĐŽŵͲ
ƉůĞǆ�Žƌ� ƌĂƌĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐϭ͘��ZE�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƌĂƌĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘ 
 
dŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶĚĞǆ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ǁĞĚŝƐŚ��ŵďĂƐƐǇ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞͲ
ŐŝĐ�ƚŽŽů�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�/ƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͘�/ƚ�ůĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƉĂƉĞƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ďǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůͲ
ůǇ͕�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ƐƚĂī�ƚŽ�ƐŽƌƚ�ǁĂƐƚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� 
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Ϯϴ 

 
>/d,h�E/� 
 
,KW��EĂƟŽŶĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͗ �ĂŝǀĂ��ĂŐƵƌƐŬŝĞŶĞ 
�ǆĐŚĂŶŐĞ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ϮϬϭϳ͗ ^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�DŝŬůĂƵ�;�ƵƐƚƌŝĂͿ 
     DĂƌşĂ�^ĂĞŶǌ�:ĂůſŶ�;^ƉĂŝŶͿ 

 
 

 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ǁĂƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂͲ
ƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďŽƚŚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ͘�dŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘� dŚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ĂƌĞ�
ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ŝŶ� Ă� ŵƵůƟ-ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ƚĞĂŵ� ĐŽŵƉŽƐĞĚ� ŽĨ� ŶĞƵƌŽůŽŐŝƐƚƐ͕� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ͕� ƐŽĐŝĂů� ǁŽƌŬĞƌƐ͕�
ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ͕�ƐƉĞĞĐŚ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ͕�ĞƌŐŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚĂŬĞ�
ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ǁŚŝůĞ�
ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ� ůŝĨĞ͘�dŚĞ�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŝŶ�ƵƐŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƌĂƉǇ�
ƵŶĚĞƌ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ� ƌĞĂůŝƚǇϮ͘� /ƚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůĂďŽƵƌ�
ŵĂƌŬĞƚ͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁĂƐ�ŽŶ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂͲ
ƟŽŶƐ͘��ǆĐŚĂŶŐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂůƐŽ�EƵƌƐŝŶŐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�Θ�WƌĂĐƟĐĞ�–�E�ZW͕�Ă�ďŝ-
ĂŶŶƵĂů͕� ƉĞĞƌ-ƌĞǀŝĞǁĞĚ͕� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŐĞŶĞƌĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ũŽƵƌŶĂů͘� dŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŝƐ� ƚŽ� ĂĚǀĂŶĐĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝĚͲ
ǁŝĨĞƌǇ͘�dŚĞ�ũŽƵƌŶĂů�ƉƵďůŝƐŚĞƐ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ƉĂƉĞƌƐ�ŽŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝĚǁŝĨĞƌǇ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞŽƌǇ͕� ĐůŝŶŝĐĂů� ƉƌĂĐƟĐĞ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕� ŚŝƐƚŽƌǇ͕� ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�
ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐϯ͘� 
 
dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ǁĂƐƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ŐƵĂƌͲ
ĂŶƚĞĞ�ƐĂĨĞƚǇ͘ 
 
 
Ϯ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƐǇĐŚ͘ŵƉŐ͘ĚĞͬϮϭϵϯϰϭϳͬ�ƌďĞŝƚƐƚŚĞƌĂƉŝĞ 
ϯ�ŚƩƉ͗ͬͬŶĞƌƉ͘ůƐŵƵŶŝ͘ůƚͬĂďŽƵƚ-ŵĞĚŝĐŝŶĂͬ� 
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Ϯϵ 

 WK>�E� 
 
,KW��EĂƟŽŶĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͗ �ŽŐƵƐųĂǁ��ƵĚǌŝŷƐŬŝ 
�ǆĐŚĂŶŐĞ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ϮϬϭϳ͗ �ŶĂ�DĂƌşĂ��ůĚĞĂ�WĞƌŽŶĂ�;^ƉĂŝŶͿ 

/ĞǀĂ��ĂŵďĞƌŐĂ�;>ĂƚǀŝĂͿ 
:ĂŶŝ�<ŽƌƉĞůĂ�;&ŝŶůĂŶĚͿ 

 

 
 
dŚĞ�,KW���ǆĐŚĂŶŐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ŝŶ�WŽůĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�Ă�^tKd�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�
ŽƵƚůŝŶĞ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ďŝƌƚŚ�
ƚƌĞŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĞůĚĞƌůǇ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ǁĞĂŬŶĞƐƐͿ͕�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ� ŵĂĚĞ� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ŶĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĐĂůůƐ� ƚŽ� ŐĞƚ� ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ�;ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇͿ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽŶĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ͘� 
 
dŚĞ�ĮƌƐƚ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ�ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂůůĞĚ�^'��ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐĂƌĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�WĂƟĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�
ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘��ĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�
^'�� ƐŽůƵƟŽŶ� ĂƌĞ͗� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͖� ďĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ͖� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ� Ă�ŶĞǁ�
ĐƵůƚƵƌĞ͖�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐƵůƚƐ͘� 
 
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐŝŵƉůĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŇŽǁ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ĐƌŽƐƐ͘� 
 
dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƌƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽͲ
ƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� 
 
&ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ�,KW�� �ǆĐŚĂŶŐĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŽŶĐŽůŽŐŝĐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘� 
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ϯϬ 

 
WKZdh'�> 
 
,KW��EĂƟŽŶĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͗ &ƌĂŶĐŝƐĐŽ��ŶƚŽŶŝŽ�DĂƚŽƐŽ 
�ǆĐŚĂŶŐĞ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ϮϬϭϳ͗ �ŶĂ��ůůĞƌ��ůĂŶĐŽ�;^ƉĂŝŶͿ 

�ǀĂ��ĞůĂ�;>ĂƚǀŝĂͿ 
�ŵĞůŝĂ��Ă�^ŝůǀĂ��ŝŐŽƚ�;&ƌĂŶĐĞͿ 
>ŽŶĞ�>ĂƌƐĞŶ�;^ǁĞĚĞŶͿ 
�ƌŬĂĚŝƵƐǌ�DĂŬŽƐŬŝ�;WŽůĂŶĚͿ 
'ŝůůŝĂŶ�^ŽƵƚŚŐĂƚĞ�;hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵͿ 

 

 
 
/Ŷ�WŽƌƚƵŐĂů͕�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ��ĂƚĂ�WůĂƞŽƌŵ͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝͲ
ƉůŝŶĂƌǇ��ĂƌĞ�WůĂŶŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ǀŝƐŝƚŽƌ� ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�WůĂŶ�ŽĨ� >ŽĐĂů�
,ĞĂůƚŚ�hŶŝƚ�DĂƚŽƐŝŶŚŽƐ͘� 
 
dŚĞ�EĂƟŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ��ĂƚĂ�WůĂƞŽƌŵ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚǁŽ�ƚŽŽůƐ͗�ƚŚĞ�͞W�^͟�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚŝŐŝƚĂů�ƐǇƐͲ
ƚĞŵ�ŽĨ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͞W�D͟�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉĂͲ
ƟĞŶƚƐ�ǀŝĂ�^D^͘�dŚĞ�W�^�ĂŶĚ�ƚŚĞ�W�D�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞĐŽƌĚ�ŬĞĞƉƐ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�Ăůů�
ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�W�^�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ĚƵƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 
 
dŚĞ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ��ĂƌĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�;��ƐͿ͘���ƚĞĂŵ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĐĂƌĞ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞͲ
ŐƌĂƚĞĚ�ƉůĂŶ͕�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŝůĞ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ���Ɛ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽƐͲ
ƉŝƚĂů͘� 
 
dŚĞ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�WůĂŶ�ŽĨ�>ŽĐĂů�,ĞĂůƚŚ�hŶŝƚ�DĂƚŽƐŝŶŚŽƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�;ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ͕�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐͿ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ĮŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂƌĞ� ƐŚĂƌĞĚ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ� ŝŶ� ĐĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚƐ͘� WƌŝŵĂƌǇ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ĂĐƚ� ĂƐ� ŐĂƚĞ-ŬĞĞƉĞƌƐ� ŝŶ� ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ĂǀŽŝĚĂďůĞ�
ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘� 

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ 
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ 

 
 



ϯϭ 

 
d,��E�d,�Z>�E�^ 
 
,KW��EĂƟŽŶĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͗ ,ĂŶƐ��Ğ��ŽĞƌ� 
�ǆĐŚĂŶŐĞ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ϮϬϭϳ͗ �ŶŶŵĂƌŝ�<ĂŝŶƵůĂŝŶĞŶ�;&ŝŶůĂŶĚͿ 

�ĂƌůĂ�&ĞƌƌĂǌ�;WŽƌƚƵŐĂůͿ 
<ĂƚĂƌŝŝŶĂ�<ůŝŶƚƌƵƉ�;&ŝŶůĂŶĚͿ 
:ĞŶŶŝĨĞƌ�<ŚƵƩĞƌ�;�ƵƐƚƌŝĂͿ 
�ůŝƐĂďĞƩĂ�DŝůĂŶŝ�;/ƚĂůǇͿ 
>ĂŝĂ�ZŽďĞƌƚ�^ĂďĂƚĠ�;^ƉĂŝŶͿ 
>ŝǀĂ�^ƚƵƉĞůĞ�;>ĂƚǀŝĂͿ 
�ŽƌŝƐ�sŽŝƚ�;'ĞƌŵĂŶǇͿ 
DŝĐŚĂų��ƵƌĞŬ�;WŽůĂŶĚͿ 

 
 

 
dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,KW���ǆĐŚĂŶŐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ŝŶ�dŚĞ�EĞƚŚĞƌͲ
ůĂŶĚƐ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ƉĂƟĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĞĚ͘� 
 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĂƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ĂƐ�ƉƌŽŵͲ
ŝƐĞĚ͘��ůů� ƚŚĞ� ƐƚĂī� ŝƐ� ƚƌĂŝŶĞĚ� ƚŽ�ĚŽ� ƐŽ͘� ^ŽŵĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂƌĞ� ƚŚĞ�Ϯϰͬϳ�
ŽƉĞŶ� ĐĂĨĞƚĞƌŝĂ͕� ĂůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ� ƚŽ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞŝƌ�ŵĞĂů� Ăƚ� ĂŶǇ�ƟŵĞ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ�ŽŶĞƐ� ĨĂĐŝŶŐ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘� 
 
DĞĚŝŵĂƉ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽů�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ͘�/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ĂĚǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚŝĞƚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘ 
 
dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƐĂĨĞƚǇ�Θ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͗�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ŝƐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ĨĂĐĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĮƌĞ�ĂŶĚ�ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘� 
 

 
 

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ 
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ 



ϯϮ 

 
^W�/E 
 
,KW��EĂƟŽŶĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͗ �ƐƵŶĐŝſŶ�ZƵŝǌ�ĚĞ�ůĂ�^ŝĞƌƌĂ� 
�ǆĐŚĂŶŐĞ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ϮϬϭϳ͗ DĂƌŝĞ��ƵĚŽŝŶ�;&ƌĂŶĐĞͿ 

�ŶĚƌĠ��ĞǆŝŐĂ�;WŽƌƚƵŐĂůͿ 
'ŝƚĂ��ŝƌƐƟŶĂ�;>ĂƚǀŝĂͿ 
�ŝŽŐŽ��ƌĂŶĐŽ�;WŽƌƚƵŐĂůͿ 
�ƌŝŬĂ�,ĞƌŶĞŬĂŵƉ�;'ĞƌŵĂŶǇͿ 
�ŶĚƌĞĂƐ�<ƵĐŚĞŶďĞĐŬĞƌ�;'ĞƌŵĂŶǇͿ 
�ŝůŝ�>ĂĂƐŶĞƌ�;�ƐƚŽŶŝĂͿ 
DćŬĞůć�>ĞĞŶĂ�;&ŝŶůĂŶĚͿ 
ZĞŶĂƚŽ�DĂŐĂůŚĆĞƐ�;WŽƌƚƵŐĂůͿ 
EŝŬŽůĂŽƐ�WƌŽĞƐƚĂŬŝƐ�;'ƌĞĞĐĞͿ 
DŝĐŚĂĞů�ZǇů�;^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ 
�ƌŝŬ�^ŵŝƚŚ�;hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵͿ 

 
 

 
dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,KW���ǆĐŚĂŶŐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ�ǁĞƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶͲ
ƚƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�^ƉĂŶŝƐŚ�EĂƟŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�^ǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐͲ
ĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͘ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
dŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉĂŶŝƐŚ�EĂƟŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�^ǇƐƚĞŵ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƚƉĂƟĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌ͘�
dŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ͕�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘� 
 
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�/d�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂůͲ
ůŽǁ�Ăůů�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 
 
dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁĂƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
ďŽƚŚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘� 
 
 

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ 
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ 

 



ϯϯ 

 
^t���E 
 
,KW��EĂƟŽŶĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͗ �ƌŝŬ�^ǀĂŶĨĞůĚƚ 
�ǆĐŚĂŶŐĞ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ϮϬϭϳ͗ DĂƌŝůŝƐĂ��ŽƌƐŽ�;/ƚĂůǇͿ 

EŝƐŬĂůĂ�,Ğůŝ�;&ŝŶůĂŶĚͿ 
^ŝŐƌƵŶ�<ĂƵĞƌƚǌ�;'ĞƌŵĂŶǇͿ 
DĂƌşĂ�WŝůĂƌ�DƵŹŽǌ�DƵŹŽǌ�;^ƉĂŝŶͿ 
^ũŽĞƌĚ�tĂůďƵƌŐ�;dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ 
DŝĐŚĞůůĞ�tĂƩƐ�;hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵͿ 

 
 
/Ŷ�^ǁĞĚĞŶ͕�ƚŚƌĞĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,KW���ǆĐŚĂŶŐĞ�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĂŶƚƐ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ĐƌŽƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƚŽŽů�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƉĂƟĞŶƚ�ƐĂĨĞͲ
ƚǇ͘�dŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ĐƌŽƐƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐůĞĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�
ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘� 
 
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĚŝƐĐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞĚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂͲ
ƟĞŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ĂĐƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƉĂƌŬŝŶŐ�
ĚŝƐĐ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƵůĐĞƌƐ͘� /ƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ͛Ɛ�ďĞĚƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƟŵĞ�ƌĞĐĂůů͘ �/Ŷ�ϮϬϭϱ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌĞƐͲ
ƐƵƌĞ�ƐŽƌĞƐ� ŝŶ�ŽŶĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁĂƐ�ϭϴй�ǁŚŝĐŚ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ƚŽ�ϱй͘�dŚĞǇ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚƌĞĂƟŶŐ�ŽŶĞ�
ƉĂƟĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ůĞǀĞů�ϰ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƵůĐĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƉ�ƚŽ�ΦϱϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�Φϭ�ƉĂƌŬͲ
ŝŶŐ�ƟĐŬĞƚ͘� WĂƌŬŝŶŐ�ĚŝƐĐƐ� ĐŽƵůĚ� ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ� ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŚŽƵƌůǇ� ĐŚĞĐŬƐ�ďǇ� ƐƚĂī� ƚŽ� ƐĞĞ� ŝĨ� ƉĂƟĞŶƚƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�Ă�ĚƌŝŶŬ�Žƌ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽŝůĞƚ͘ 
 
dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉŝĐƚŽŐƌĂŵƐ͕�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ƐŝŵƉůĞ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ� ĐŽŵŵŽŶ� ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϱ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϲϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�^ǁĞĚĞŶ�ĂůŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚŽŐƌĂŵ�ƚŽŽů�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘� /ƚ�ŚĞůƉĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉƌĞŵĂĚĞ� ŝŶ�ƚĞŶ�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘ 

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ 
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ 

 
 



ϯϰ 

 ^t/d��Z>�E� 
 
,KW��EĂƟŽŶĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͗ �ƌŝŬĂ�^ĐŚƺƚǌ 
�ǆĐŚĂŶŐĞ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ϮϬϭϳ͗ :ŽƵŬŽ�^ĂƌĂŵŝĞƐ�;&ŝŶůĂŶĚͿ 

<ĂƚĂƌŝŝŶĂ�:ĂŶƚƵŶĞŶ�;&ŝŶůĂŶĚͿ 
:ƵůŝĂ�DŽƌŐĞŶďĞƐƐĞƌ�;�ƵƐƚƌŝĂͿ 
sŝůŵĂ�ZĂƐŬĞůŝĞŶĞ�;>ŝƚŚƵĂŶŝĂͿ 
>ŝĚŝĂ�ZŽĚƌŝŐƵĞǌ�;^ƉĂŝŶͿ 
'ĞƌƐĚŝƐũĂ�sĂŶ��ƌĞĞŵĞŶ�;dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ 

 
 
dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,KW���ǆĐŚĂŶŐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽŶ� ƉĂƟĞŶƚ� ƐĂĨĞƚǇ͕� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� ^ĞǀĞƌĂů� ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚ�ƐĂĨĞƚǇ͘� 
 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƐĂĨĞƚǇ�ǁĂůŬ�ƌŽƵŶĚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŽŶ�ƉĂƟĞŶƚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂƌĞĂƐ͘� 
 
dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŬŝŶĚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĂĚŽƉƟŽŶ� ŽĨ�ŵĞĚ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� Ă� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ƐŽůƵƟŽŶ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ĂƐ�Ă�ǁĞď-ďĂƐĞĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ďŽŽŬ�ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘� 
 
dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁĂƐ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐĂůůĞĚ�^ƉĞĂŬ�hƉ͕�ƉĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ�
ƐĂĨĞƚǇ�ĐƵůƚƵƌĞ͘� /ƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƌŝƐŬƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂͲ
ƟĞŶƚ� ƐĂĨĞƚǇ͘��ŵƉůŽǇĞĞƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ǁŚŽ� ŝŶ� ƚƵƌŶ�ĂĐƚ� ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ�
ƚŚĂƚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĂƉƉĞŶ͘� 
 
dŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁĂƐ�YŶŶĞĐƚ͕�ĂŶ�ĂƉƉ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭ͕ϬϬϬ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ǀŝĂ�YŶŶĞĐƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĚĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚƐ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� 
 
dŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ŽŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� Ă� ŶĞǁ� ƐǇƐƚĞŵ� ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĂĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƋƵŝĐŬĞƌ�ƌĞƐƵůƚƐ͘ 
 

 
 

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ 
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ 



ϯϱ 

 
hE/d���</E'�KD 
 
,KW��EĂƟŽŶĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͗ dƌĂĐǇ�>ŽŶĞƩŽ 
�ǆĐŚĂŶŐĞ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ϮϬϭϳ͗ &ĂƌŝǌĂ�,Ăďŝďŝ�;WŽƌƚƵŐĂůͿ 

<ĞƌƐƟŶ�,ŝŶǌ�;^ǁĞĚĞŶͿ� 
�ĂƌŽůŝŶĞ�>ĂŶĐŝĂŶ�;'ĞƌŵĂŶǇͿ 
ZŽŵĂŶ�>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ�;WŽůĂŶĚͿ 
ZŝŬŬĞ�'ƌĂǀůĞǀ�WŽƵůƐĞŶ�;�ĞŶŵĂƌŬͿ 
'ĞƌĚĂ�ZĞŝƚŚŽĨĞƌ�;�ƵƐƚƌŝĂͿ 
/ŬŽŶĞŶ�dƵŝũĂ�;&ŝŶůĂŶĚͿ 

 
 

 
dŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�,KW���ǆĐŚĂŶŐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ŝŶ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ƚŽ�
ŐƌĞĞŶ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� Ăůů� ŚŽƐƉŝƚĂů� ƚƌƵƐƚƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŵŽƌĞ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ŝŶƉĂƟĞŶƚƐ͘� 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƐƚĂǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ� ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ŝŶ� ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ŚŝŵͬŚĞƌ͘�
dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŬĞǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͗�ŝĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƐƚĂǇ� ǁŝůů� ďĞ� ŽƉƟŵŝǌĞĚ͘� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ŽĨ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ƚĂŬĞ� ƉĂƌƚ� ƚŽ� ŵƵůƟ-ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ƚŽ�ũŽŝŶƚůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐǁŝƚĐŚ�ŽĨ�
ƚĂƐŬƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐĞƐ͘ 
 
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁĂƐ�ŽŶ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͛� ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚĂƐŬƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘  ^ŽŵĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŶƵƌƐĞƐ͕�
ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĞǆͲ
ƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ƌŽůĞƐ͕�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ĂĐĐĞƉƚͲ
ĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂĐƵƚĞ�ŶƵƌƐĞ�ƉƌĂĐƟͲ
ƟŽŶĞƌƐ�ŝŶ���Ɛ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬůŽĂĚ�ŽĨ�ũƵŶŝŽƌ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ũƵŶŝŽƌ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ŵŽǀĞ�ŽŶ͘� 

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ 
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ 

 
 



ϯϲ 

����� ����������� ��������� ������� ���� �������� ���������� ���� ����������� 
������������ǡ���������������������������������������������������������������������
���������������������͛͘�������������������Ǥ 

�����������������������������������������������������������������������������
������ǡ�����������������������������������������������ƥ������������������������
������������������������������������������������������������������Ǥ 

������������������Ƭ� 
�����������	��������� 
 
�ǀĞŶƵĞ�DĂƌŶŝǆ�ϯϬ 
���-�ϭϬϬϬ��ƌƵƐƐĞůƐ 
dĞů�нϯϮ�Ϯ�ϳϰϮ�ϭϯ�ϮϬ� 
ƐŐΛŚŽƉĞ͘ďĞ 

ǁǁǁ͘ŚŽƉĞ͘ďĞ 

 ΛĞƵŚŽƐƉŝƚĂůƐ 


