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�Ǉ�:ŽŚŶ��ŶĚƌĞǁ 

7K ŝƐ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ǁĂƐ�ƐƚĂŐĞĚ�ďǇ�^&K�DƵƐĞƵŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶ��ĞƉĂƌƚƵƌĞƐ�,Ăůů�;WƌĞ-^ĞĐƵƌŝƚǇͿ�ŝŶ�^ĂŶ�&ƌĂŶͲ
ĐŝƐĐŽ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŝƌƉŽƌƚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ƐĞǀĞŶ�ŵŽŶƚŚƐ͘�dŚĞ�ĨŽŽƞĂůů�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůůŝŽŶƐ�

ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�KĨ�ƚŚĞ�ϮϬϬ�ŚƵŶĚƌĞĚ�Žƌ�ƐŽ�ŝƚĞŵƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͕�Ăůů�ďƵƚ�ĮǀĞ�ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ�dŚĞ�
WĞĂƌƐŽŶ�^ŝůǀĞƌ��ŽůůĞĐƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ƉŽƐƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��ƌŝƟƐŚ�ĚĞƐŝŐŶͲ
Ğƌ�ƐŝůǀĞƌ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŚĂŶĚƐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-ϭϵϴϬƐ͘�&ŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŝĞĐĞƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŽĚĞƌŶ��ŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͛Ɛ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ƌŽŽƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϮƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�KŶĞ�ƉŝĞĐĞ�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŽĚĞƌŶ�'ŽďůĞƚ��ŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ĚŝŶďƵƌŐŚ͛Ɛ�/ŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϱƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘� 

/�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�Ă�ĐŽůůĞĐƚŽƌ͕�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Ăƚ�Ɛŝǆ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŝŶƐ͘�DǇ�ŵĞŶƚŽƌ�ŝŶ�ŵǇ�ĞĂƌůǇ�ƚĞĞŶĂŐĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂůƐŽ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�
�ƌŝƟƐŚ�ĂŶƟƋƵĞ�ƐŝůǀĞƌ�ĂŶĚ�/�ƚŽŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ͛�ƉŝĞĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŶƵī�
ďŽǆĞƐ͘�/�ŝŶŝƟĂůůǇ�ĮŶĂŶĐĞĚ�ŵǇ�ŵŽĚĞƐƚ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ũŽď�ŝŶ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŐƌĞĞŶŐƌŽĐĞƌ͛Ɛ�ƐŚŽƉ�ĂŶĚ�
ůĂƚĞƌ�ďǇ�ǁƌŝƟŶŐ�ŽŶ�ĐŽŝŶƐ͘��ǀĞŶƚƵĂůůǇ�/�ǁĂƐ�ǁƌŝƟŶŐ�ŽŶ�ŶƵŵŝƐŵĂƟĐƐ�ŝŶ�ĮǀĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ĨŽƵƌ�ĐŽŶƟͲ
ŶĞŶƚƐ͘� 

/�ďĞĐĂŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ��ƌŝƟƐŚ�ƐŝůǀĞƌ�ĂŌĞƌ�/�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�^ƚƵĂƌƚ��ĞǀůŝŶ͕�ǁŚŽ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͛Ɛ�ϭϵϲϲ�
ĚĞĐŝŵĂů�ĐŽŝŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ĐŽŝŶƐ�ĨŽƌ�ŶĞĂƌůǇ�ϰϬ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�,Ğ�ƐĞƩůĞĚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-ϭϵϲϬƐ�ĂŶĚ�
ŽƉĞŶĞĚ�ŚŝƐ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚŝŽ͘�/�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ��ƌŝƟƐŚ�ƐŝůǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�
ĂƉƉĞĂůĞĚ�ƚŽ�ŵĞ͘��tŚĞŶ�/�ƐĂǁ�Ă��ĞǀůŝŶ�ŐŽďůĞƚ�ŽīĞƌĞĚ�Ăƚ�ĂƵĐƟŽŶ͕�/�ďŽƵŐŚƚ�ŝƚ͘�/�ǁĂƐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�Ă�ůŽŶĞ�ĮŐƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�

^ŚŽǁĐĂƐĞ�Ăƚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�dĞƌŵŝŶĂů͛Ɛ�DĂŝŶ�,Ăůů͘�/ƚ�ƉĂƌƟĂůůǇ�
ƐŚŽǁƐ��ŚƌŝƐ�<ŶŝŐŚƚ͛Ɛ�;ď�ϭϵϲϰͿ�ǀŝƚƌŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƉŝĞĐĞƐ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�
ϭϵϵϭ-ϮϬϬϭ͘�WŚŽƚŽ��ŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�^&K�DƵƐĞƵŵ 



 

ϰϱ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ͘�WŝĞĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐĞůů�Ăƚ�ĂƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ�άϭϬ�ĂŶ�
ŽƵŶĐĞ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐƌĂŌƐŵĂŶƐŚŝƉ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƉůĞŶĚŽƵƌ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽŶƐĞŶƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶƐƵůƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘�EĞĞĚůĞƐƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ƚŚŝƐ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ďĞĐĂŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐŝůǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘ 

 

KŶĞ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚǇ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ƉŽƉƵůĂƌ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚĞǆƚƵƌŝŶŐ͕�ŽƌŐĂŶŝĐ�
ƐŚĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵŶŶŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ŽĨ�ŵĂƩ�ŐŝůĚĞĚ�ƚĞǆƚƵƌĞĚ�ƐŝůǀĞƌ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ďƌŝůůŝĂŶƚůǇ�ƉŽůŝƐŚĞĚ�ƐŝůǀĞƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǆƋƵŝƐŝƚĞ�
ďŽǆĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞůŝĐĂƚĞ�ϭϴ-ĐĂƌĂƚ�ŐŽůĚ�ĞŵďĞůůŝƐŚŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�
ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ĞŶĂŵĞůůĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŐŽďůĞƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ĐĞŶͲ
ƚƌĞƉŝĞĐĞƐ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ĐĂŶĚĞůĂďƌĂ�ĂŶĚ�ĐĂŶĚůĞƐƟĐŬƐ�ǁŝƚŚ�ĮůŝŐƌĞĞ�
Őŝůƚ�ƐŚĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ďŽǁůƐ�ǁŝƚŚ�ĞĚŐĞƐ�ĞŵďĞůůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�Őŝůƚ�ĮůŝŐƌĞĞ͘�dŚĞŶ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ƉĂƉĞƌŬŶŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ĐƵƚůĞƌǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�
ϭϵϳϬƐ�ĐŽůƵŵŶŝƐƚ�'ŽĚĨƌĞǇ�tŝŶŶ�ƌĞŵĂƌŬĞĚ͕�͚Ăůů�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ĨĞĞů�ĂƐ�
ƚŚŽƵŐŚ�/�ǁĂƐ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͛͘ϭ 

 

tŚĂƚ�ĨĂƐĐŝŶĂƚĞĚ�ŵĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŝŶ��ƌŝƟƐŚ�ƐŝůǀĞƌ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƉŝĞĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�͚ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ͛�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƌĞǀŽͲ
ůƵƟŽŶĂƌǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƚŽĐŬ�ŝƚĞŵƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�^ĐĂŶĚŝͲ
ŶĂǀŝĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƵŚĂƵƐ�ƐĐŚŽŽů͘�^ŝůǀĞƌͲ
ƐŵŝƚŚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂůŽŶĞ�ŝŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�^ĞĂ�ĨŽƌ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�
–�ƉŽƩĞƌƐ͕�ŐůĂƐƐďůŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ŵĂŬĞƌƐ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂŶƚĞĚ͘ 

 

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ďŽŽŬƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ƉŽƐƚ�tŽƌůĚ�
tĂƌ�//�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�
ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ͕�'ƌĂŚĂŵ�,ƵŐŚĞƐ͛�ďŽŽŬ�DŽĚĞƌŶ�^ŝůǀĞƌ�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
tŽƌůĚ�ϭϴϴϬ-ϭϵϲϳ�Ϯ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�dŚĞ�
�ŽůůĞĐƟŽŶ�ŐƌĞǁ�ĂŶĚ�ƐŽ�ĚŝĚ�ŵǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�
ƐŝůǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ϭϵϰϱ͘�dŚŝƐ�ĐƵůŵŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶĞƌ��ƌŝƟƐŚ�^ŝůǀĞƌ�ĨƌŽŵ�^ƚƵͲ
ĚŝŽƐ��ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϵϯϬ�ƚŽ�ϭϵϴϱ͕ϯ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�Ă�ǁŽƌŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶͲ
ĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�h<�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽŶĞ-ƚŽ-ŽŶĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĮŌǇ͘��ŝŵĞĚ�Ăƚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ǁĞůů-ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�
ĐŽīĞĞ�ƚĂďůĞ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽĨƵƐĞůǇ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ͕�ĐŽŶͲ
ƚĂŝŶƐ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƐ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ϰ-ŬŝůŽƐ͘ 

ϭ��ŽůůŝŶŐǁŽŽĚ�ŽĨ��ŽŶĚƵŝƚ�^ƚƌĞĞƚ�
>ŝŵŝƚĞĚ͘�^ƚƵĂƌƚ��ĞǀůŝŶ�ϭϵϳϬ��ǆŚŝďŝͲ
ƟŽŶ 
Ϯ��ƌŽǁŶ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ�/ŶĐ͕͘�EĞǁ�zŽƌŬ�
ĂŶĚ�^ƚƵĚŝŽ�sŝƐƚĂ�>ƚĚ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϵϲϳ͘�
KƵƚ�ŽĨ�ƉƌŝŶƚ͕�ďƵƚ�ŽďƚĂŝŶĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŵĂƌŬĞƚ͘ 
ϯ��Ǉ�:ŽŚŶ��ŶĚƌĞǁ�ĂŶĚ��ĞƌĞŬ�^ƚǇůĞƐ͘�
WƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ��ŶƟƋƵĞ��ŽůůĞĐƚŽƌƐ͛�
�ůƵď�>ƚĚ͕�ϮϬϭϱ͘��ŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ��ŵĂǌŽŶ͘ 
 
 



 

ϰϲ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

&ŝŐ͘�ϭ 

&ŝŐ͘�ϯ 

&ŝŐ͘�ϭ͗�ZŽǁĂŶ��ĞƌƌǇ� ;ď�ϭϵϵϲͿ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͘� /Ŷ�ϮϬϭϳ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ� /ŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ�ĂƐ� ƚŚĞ�KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�^ĐŽƫƐŚ�^ƚƵĚĞŶƚ͘�WĂƌƚ�ŽĨ�ŚĞƌ� ƌĞǁĂƌĚ�ǁĂƐ� ƚƵƚĞůĂŐĞ�ďǇ� ƚŚĞ� ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ�ĂŶĚ�ŵĂƐƚĞƌ� ĐŚĂƐĞƌ�DŝĐŚĂĞů�
>ůŽǇĚ�;ď�ϭϵϱϬͿ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŐŽďůĞƚ�ǁŚŝůĞ�ǁŝƚŚ�DŝĐŚĂĞů͘��ƌŝƚĂŶŶŝĂ�ƐŝůǀĞƌ͕�
ƉĂƌĐĞů�Őŝůƚ͘�,ĞŝŐŚƚ�ϭϬĐŵ�;ϯ͘ϵŝŶͿ͘��ĚŝŶďƵƌŐŚ�ϮϬϭϳ͘��ŽƵƌƚĞƐǇ�ƚŚĞ�/ŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ĚŝŶďƵƌŐŚ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞĚ�
ďǇ�EŝĐŬ�^ƚƌŽŶŐ 

&ŝŐ͘�Ϯ͗���ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƌĂƉƚŽƌ�ũƵŐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂƟŶĂƚĞĚ�ďǇ��ŶƚŚŽŶǇ��ůƐŽŶ�;ď�ϭϵϯϱͿ͕�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚŝŶŐ�ďǇ�EŽƌŵĂŶ��ĂƐƐĂŶƚ�;ď�ϭϵϯϮͿ�
ĂŶĚ�ĐŚĂƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƵƐƐĠ�ǁŽƌŬ�ďǇ�ZŝĐŚĂƌĚ�WƌŝĐĞ�;ďϭϵϯϱͿ͘�dŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐƌĂŌƐŵĞŶ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�ϮϰϬ͘�^ĂĚůǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŝƌ�
ůĂƐƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�^ƚĞƌůŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ͕�ƉĂƌĐĞů�Őŝůƚ͘�,ƚ�ϮϬ͘ϯĐŵ�;ϴŝŶͿ͘�>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϭϳ͘��ŽƵƌƚĞƐǇ�dŚĞ�WĞĂƌƐŽŶ�^ŝůǀĞƌ��ŽůůĞĐƟŽŶ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�
ZŝĐŚĂƌĚ�sĂůĞŶĐŝĂ 

&ŝŐ͘�ϯ͗���ĐŝŐĂƌĞƩĞ�ďŽǆ�ƐŚĂƉĞĚ-ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ŽĨ�ŚĞůŝǆ�ƚǁŝƐƚ�ĨŽƌŵ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�dŽŶǇ�>ĂǁƐ�;ď�ϭϵϯϱͿ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ďǇ�/ĂŶ��ĂůǀĞƌƚ�;ď�
ϭϵϯϴͿ�ĂŶĚ�ďĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�dŽŶǇ�>ĂǁƐ�^ƚƵĚŝŽƐ�>ƚĚ�ĂŶĚ�/ĂŶ��ĂůǀĞƌƚ͘�>ĞŶŐƚŚ�ϯϯ͘ϭĐŵ�;ϭϯŝŶͿ͘�^ƚĞƌůŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ͘�>ŽŶĚŽŶ�ϭϵϳϱ͘��ŽƵƌͲ
ƚĞƐǇ�dŚĞ�WĞĂƌƐŽŶ�^ŝůǀĞƌ��ŽůůĞĐƟŽŶ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞĚ�ďǇ�^&K�DƵƐĞƵŵ 

 

 

&ŝŐ͘�Ϯ 



 

ϰϳ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

dŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�
�ƌŝƟƐŚ�ƐŝůǀĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŝŐŶ�ŽĨ�,Ğƌ�DĂũĞƐƚǇ�
YƵĞĞŶ��ůŝǌĂďĞƚŚ�//͘�/ƚ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐ�ǁŚŽ�ůĞĚ�ƚŚĞ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�–�ƚŚĞ�ŶĂƟǀĞ�
'ĞƌĂůĚ��ĞŶŶĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ-ďŽƌŶ�^ƚƵĂƌƚ�
�ĞǀůŝŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ϯϯ�ŽƚŚĞƌ�ƐŵŝƚŚƐ͘�dŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�
ǁĂƐ�ZŽǁĂŶ��ĞƌƌǇ�;ď͘�ϭϵϵϲͿ�ǁŚŽ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ǁĂƐ�ŚŽŶͲ
ŽƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛�KƵƚͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�^ĐŽƫƐŚ�^ƚƵĚĞŶƚ��ǁĂƌĚ�ǁŚŝůĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�'ůĂƐŐŽǁ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƌƚ͘�dŚŝƐ�ŐĂǀĞ�ŚĞƌ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐŝůǀĞƌ�ŐŽďůĞƚ�;&ŝŐ͘�ϭͿĨŽƌ�
ƚŚĞ�/ŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ǁŚŝůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƵƚĞůĂŐĞ�ŽĨ�ƐŝůͲ
ǀĞƌƐŵŝƚŚ�ĂŶĚ�ŵĂƐƚĞƌ�ĐŚĂƐĞƌ�DŝĐŚĂĞů�>ůŽǇĚ�;ď͘�
ϭϵϱϬͿ͘�dŚĞ�ŐŽďůĞƚ�ǁĂƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬ�ďǇ�>ůŽǇĚ�
ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ϭϵϳϴ-ϮϬϭϴ͘���ƐƚƵŶŶŝŶŐ�ƌĂƉƚŽƌ�ũƵŐ�;&ŝŐ͘�
ϮͿ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂƟŶŐ�ĐƌĂŌƐŵĞŶ͕�ĞĂĐŚ�ŽǀĞƌ�ϴϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂƟŶĂƚĞĚ�ďǇ��ŶƚŚŽŶǇ��ůƐŽŶ�;ď͘�ϭϵϯϱͿ͕�
ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�EŽƌŵĂŶ��ĂƐƐĂŶƚ�;ď͘�ϭϵϯϮͿ�ĂŶĚ�ĐŚĂƐĞĚ�ďǇ�
ZŝĐŚĂƌĚ�WƌŝĐĞ�;ď͘ϭϵϯϱͿ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ŵĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ƐĂĚůǇ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŝƚĞŵ�ƚŚĞ�ƚƌŝŽ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ͘ 

 

��ƐƚƵŶŶŝŶŐ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĐƌĂŌƐŵĂŶƐŚŝƉ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŶŐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝĐĂů�ĂďŝůŝƚǇ͕�ǁĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�Ă�ĐŝŐĂƌĞƩĞ�ďŽǆ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ďǇ�dŽŶǇ�>ĂǁƐ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ďǇ�/ĂŶ��ĂůǀĞƌƚ͘�;&ŝŐ͘�ϯͿ��ĞͲ
ƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�͚Ă�ƐŚĂƉĞĚ-ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ŽĨ�ŚĞůŝǆ�ƚǁŝƐƚ�
ĨŽƌŵ͕͛�ŝƚ�ůŽŽŬƐ�ĂƐ�ŝĨ�Ă�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ďŽǆ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�Ă�ŐŝĂŶƚ͕�ǁŚŽ�ĞǆƉĞƌƚůǇ�
͚ƚǁŝƐƚĞĚ͛�ŝƚ͘�ZĞďĞĐĐĂ�ĚĞ�YƵŝŶ͛Ɛ�ĨŽƵƌ�;ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�
Ɛŝǆ-ƐŝĚĞĚͿ�ďŽǆ��;&ŝŐ͘�ϰͿƐŚŽǁƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĨŽƌŵ͘�,Ğƌ�ǁĂƚĞƌ�ƐĞƚ�ĨĞĂƚƵƌͲ
ŝŶŐ�Ă�ũƵŐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŚĂŶĚůĞ�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĞǆƉůŽͲ
ƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĨŽƌŵ͘ 

 

dŚĞ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ�ǁĂƐ�ďƌŝůůŝĂŶƚůǇ�
ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dŽďǇ�ZƵƐƐĞůů͛Ɛ�ǀĂƐĞ͘�;&ŝŐ͘�ϱͿ/ƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�
ŚŝƐ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŽĨ�ƐĐŽƌŝŶŐ͕�ĨŽůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽůͲ
ĚĞƌŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ�ƐŚĞĞƚ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�

&ŝŐ͘�ϰ 

&ŝŐ͘�ϰ͗���ǁĞĚŐĞĚ-ƐŚĂƉĞĚ�ďŽǆ͕�ďĞŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ĨŽƵƌ-ƐŝĚĞĚ�;ĂƐ�
ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�Ɛŝǆ-ƐŝĚĞĚͿ�ďŽǆĞƐ�ZĞďĞĐĐĂ�ĚĞ�YƵŝŶ�
;ď� ϭϵϱϴͿ� ŵĂĚĞ͘� ^ƚĞƌůŝŶŐ� ƐŝůǀĞƌ͘� >ĞŶŐƚŚ� ϭϰĐŵ� ;ϱ͘ϱŝŶͿ͘� >ŽŶĚŽŶ�
ϮϬϬϮ͘��ŽƵƌƚĞƐǇ�dŚĞ�WĞĂƌƐŽŶ�^ŝůǀĞƌ��ŽůůĞĐƟŽŶ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞĚ�ďǇ�
^&K�DƵƐĞƵŵ 

&ŝŐ͘�ϱ͗� dŽďǇ�ZƵƐƐĞůů͛Ɛ� ǀĂƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�Ă� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�dŽďǇ�ZƵƐƐĞůů� ;ď� ϭϵϲϯͿ� ƚŚĂƚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ĨŽůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐŽůĚĞƌŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ͘�,ŝƐ�ƉŝĞĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĨŽƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ͘� �ƌŝƚĂŶŶŝĂ� ƐŝůǀĞƌ͘� ,ƚ� ϯϮ͘ϰĐŵ� ;ϭϮ͘ϳϱŝŶͿ͘� �ŽƵƌƚĞƐǇ� dŚĞ�
WĞĂƌƐŽŶ�^ŝůǀĞƌ��ŽůůĞĐƟŽŶ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞĚ�ďǇ�^&K�DƵƐĞƵŵ 

&ŝŐ͘�ϱ 



 

ϰϴ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

ĂŶĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͘���ǀĂƐĞ�ůĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛�
�ŽŵƉĂŶǇ�ĂůƐŽ�ƵƐĞƐ�ĨŽůĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ĞͲ
ƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ZĂƵŶŝ�,ŝŐƐŽŶ͕�ǁŚŽƐĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ŝƐ�ƐŝƚƵͲ
ĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂŵĂƟĐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�tĂůĞƐ͛�^ŶŽǁĚŽŶŝĂ�
ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�,ŝŐƐŽŶ͛Ɛ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝƌƌĞƉƌĞƐƐŝďůĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƐƉƌŝŶŐƟŵĞ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�
ŝŶ�^ŶŽǁĚŽŶŝĂ͛Ɛ�ŚĂƌƐŚ͕�ĂůďĞŝƚ�ďĞĂƵƟĨƵů͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�
;&ŝŐ͘�ϲͿ�^ŚĞ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůĚ-ĨŽƌŵŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƉŝŽŶĞĞƌĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚĂ-ďĂƐĞĚ��ŚĂƌůĞƐ�>ĞǁƚŽŶ��ƌĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�
ϭϵϴϬƐ͘�^ŝŵƉůŝƐƟĐĂůůǇ͕�ĂŌĞƌ�ĨŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƚ�ŵĞƚĂů�ŝƚ�ŝƐ�
ŚĂŵŵĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶŶĞĂůĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƵŶĨŽůĚĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�ŶĂƚƵƌĂůŝƐƟĐ�ĨŽƌŵƐ͘ 

 

dŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ǁĂƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ǀŝƚƌŝŶĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ƚǁŽ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�͚dŚĞ�EĞǆƚ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ͕͛�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů��ƵƌŽƉĞ͕�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂ�ĂŶĚ�
�ƐŝĂ�ǁŚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƐƚĂǇĞĚ�ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝŽƐ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�
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