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^ŝůǀĞƌ�ĨŽƌ�ĚĂǌǌůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ͗� 

ƚŚĞ�/ĐŬǁŽƌƚŚ��ŽůůĞĐƟŽŶ 

�Ǉ�:ĂŵĞƐ�ZŽƚŚǁĞůů 

I ĐŬǁŽƌƚŚ�ŝŶ�^ƵīŽůŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƐŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶͲ
Ăů�dƌƵƐƚ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ͗�ŶĞĂƌůǇ�ϭϬϬϬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉŝĞĐĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĞƐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞƐ�;ĮŐ͘�ϭͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĚŽůĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ��ŶŐͲ
ůĂŶĚ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐůǇ�ĞĐĐĞŶƚƌŝĐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉƵďůŝͲ
ĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĨƵůůǇ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ƐƚƵĚǇ͕�^ŝůǀĞƌ�ĨŽƌ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ͗�
ƚŚĞ�/ĐŬǁŽƌƚŚ��ŽůůĞĐƟŽŶ�;WŚŝůŝƉ�tŝůƐŽŶ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϮϬϭϳͿ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĂƌƟĐůĞ�ĨŽůůŽǁƐ�ŶĞĂƌůǇ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞƌǀĞǇ�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�-�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�ĂŶĚ�ϮŶĚ��ĂƌůƐ�ŽĨ��ƌŝƐƚŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�
DĂƌƋƵĞƐƐ�ŽĨ��ƌŝƐƚŽů͘�DƵĐŚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�
ŚĂƵů�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ƚŚĞ�ƌĂǀĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ǁŚĞŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƉĞƌƐĞĚ͘� 

 

dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂƌĐŚŝǀĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�^ƵīŽůŬ��ŽƵŶƚǇ�ZĞĐŽƌĚ�KĸĐĞ�Ăƚ�
�ƵƌǇ�^ƚ��ĚŵƵŶĚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�,ĞƌǀĞǇ�ĨĂŵŝůǇ�ƉĂƉĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ͕�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�
>ŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƌĐŚŝǀĞƐ�Ăƚ�<Ğǁ͘��ŝŐŚƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ƐĐŽƵƌĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƚŚĂƚ�'ĞŽƌŐĞ�,ĞƌǀĞǇ͕�ϮŶĚ��Ăƌů�ŽĨ��ƌŝƐƚŽů�;ϭϳϮϭ-ϳϱͿ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�
ĞĂƌůƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂůů-ďĞĂƌĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĞƌĂů�ŽĨ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ͕�WƌŝŶĐĞ�ŽĨ�tĂůĞƐ�
ŝŶ�ϭϳϱϭ͘ϭ���ĂƌĞĨƵů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ĚŽǌĞŶƐ�ŽĨ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞͲ
ƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ƌĞůĂƟŶŐ��ƚŽ�ƚŚĞ�ϮŶĚ��Ăƌů͛Ɛ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ĐĂƌĞĞƌ͕�ŶĂǀĂů�ƉĂƉĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶͲ
Ăů�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϳϱϬƐ�ĂŶĚ�ϭϳϲϬƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ŝŶƚƌŝͲ
ŐƵŝŶŐ�ƐƚĂƐŚ�ŽĨ�ŵŝĚ-ϭϴƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƉĂƉĞƌƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�Ă�ůĞŐĂů�ĐĂƐĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ϰƚŚ��Ăƌů�-�ƚŚĞ�ŶŽƚŽƌŝŽƵƐ��Ăƌů��ŝƐŚŽƉ�-�ǁŚŝĐŚ�ŐĂǀĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�
ƚŚŽƵŐŚ�ƐĂĚůǇ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌ͘Ϯ��Ǉ�ŐƌĞĂƚ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌƚƵŶĞ�
ƚŚĞ�,ĞƌǀĞǇƐ�ďĂŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�'ŽƐůŝŶŐ͛Ɛ�ĂŶĚ�,ŽĂƌĞ͛Ɛ�ďĂŶŬƐ͕�ƚŚĞ�ůĞĚŐĞƌƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŽĨ�

ϭ�dŚĞ�>ŽŶĚŽŶ��ĚǀĞƌƟƐĞƌ�ĂŶĚ�>ŝƚĞƌͲ
ĂƌǇ�'ĂǌĞƩĞ͕�ŶŽ͘�ϯϳ͕�ϭϱ��Ɖƌŝů�ϭϳϱϭ͘� 

Ϯ�dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƌĐŚŝǀĞƐ�;ŚĞŶĐĞĨŽƌƚŚ�
dE�Ϳ͕���ϭϬϯͬϭϳϰ�,ĞƌǀĞǇ�–�ǀ�–��ƌŝƐͲ
ƚŽů�ϭϳϲϮ-ϳϵ͘� 



ϰϲ ϮϬϭϳ͕�sŽů͘�ϮϬ 

ǁŚŝĐŚ�ƐƵƌǀŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŐŽůĚƐŵŝƚŚƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŽǇƐŚŽƉƐ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŽŶĂŐĞ�ŽĨ�͚�ĂƉĂďŝůŝƚǇ͛��ƌŽǁŶ�ĂŶĚ�dŚŽŵĂƐ�'ĂŝŶƐďŽƌͲ
ŽƵŐŚ͘� 

 

dŚĞ�ϮŶĚ��Ăƌů͛Ɛ�ƟŵĞ�ĂƐ�>ŽƌĚ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�ŽĨ�/ƌĞůĂŶĚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƚŽŶŝƐŚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ŽĨ�^ŝƌ�
ZŽďĞƌƚ�tŝůŵŽƚ͕�ϭƐƚ��ĂƌŽŶĞƚ͕��ŶŐůŝƐŚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚƐ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ͕�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ZĞĐŽƌĚ�KĸĐĞ͘�^ŝƌ�ZŽďĞƌƚ�
ǁĂƐ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƌƚǇ-ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ϭϳϰϬ�ĂŶĚ�ŬĞƉƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ŵĂƌŬĞĚ�͚ƉƌŝǀĂƚĞ�Θ�ƚŽ�ďĞ�ďƵƌŶƚ͛�
ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽƐƐŝƉǇ�/ƌŝƐŚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŝŶ��ƵďůŝŶ��ĂƐƚůĞ͕�dŚŽŵĂƐ�tĂŝƚĞ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƌŝƐŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉĂͲ
ƉĞƌƐ�ŝŶ�ϭϵϭϲ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĂŶĚ͕�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ŚĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�>ŽƌĚƐ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚƐ�ŽĨ�/ƌĞůĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƉĞƌƋƵŝƐŝƚĞ�ƉůĂƚĞ͕�ĂƐ�ĚŝĚ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽǁŶ͘�ϯdŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ�
ƚŽ�ďƵǇ�ƐŝůǀĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŚŽŶŽƵƌĂďůĞ�ŽŶĞƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞŵ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽǇĂů�ĂƌŵƐ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ƉŝĞĐĞƐ͕�ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮŶĚ��Ăƌů�ŽĨ��ƌŝƐƚŽů�ĂƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ�ĞĂƌůǇ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�Ă�ŵŝƌƌŽƌ�ƉůĂƚĞĂƵ�;ĮŐ͘�ϮͿ�ŽĨ�
ϭϳϲϲ͕�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ͘�^ƵĐŚ�ƉůĂƚĞĂƵǆ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŵďĞůůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ďĞĚĞĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
�ŚĞůƐĞĂ͕��Žǁ�ĂŶĚ�DĞŝƐƐĞŶ�ĮŐƵƌĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��Ăƌů�ŚĂĚ�ĂƉůĞŶƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ǁĂͲ
ƚĞƌ͕�ĂƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐƐĞƌƚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�'ĞŽƌŐĞ�///�ĂŶĚ�YƵĞĞŶ��ŚĂƌůŽƩĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
'ƵŝůĚŚĂůů�ŝŶ�ϭϳϲϭ͗ 

͙�ƚŚĞ�<ŝŶŐ͛Ɛ�ƚĂďůĞ�ǁĂƐ�ĨƵƌŶŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƐĞƌƚ�ŽĨ�ƐǁĞĞƚ-ŵĞĂƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�Ă�ůŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌͲ
ĂŶĐĞ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ�Ă�ůĂƌŐĞ�ďĂǇ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞƐ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ƌŽůů�ĂƐ�ŝĨ�
ĨĂŶŶĞĚ�ďǇ�Ă�ŐĞŶƚůĞ�ďƌĞĞǌĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ�EĞƉƚƵŶĞ�ĂŶĚ��ŵƉŚŝƚƌŝƚĞ�ƌŝĚŝŶŐ�Ă�ĐĂƌ�ĚƌĂǁŶ�ďǇ�ƐĞĂ-
ŚŽƌƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƐĞĂ�ŶǇŵƉŚƐ�ĂŶĚ�ŵǇƌŝĂĚƐ͕�ǁŝƚŚ�ǁŚĂůĞƐ͕�ĚŽůƉŚŝŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌǇ�ĞůĞŵĞŶƚ͕�ǁŚŽ�ŝŶ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽǁ�ƵƉ�ǁĂƚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĚŝƐͲ
ƚĂŶƚ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ŇŽǁ�ĂƐ�ŝĨ�ĨƌŽŵ�ĨŽƵŶƚĂŝŶƐ͘�dŚĞ�ďŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ŽƌŶĂͲ
ŵĞŶƚĞĚ�ƉĂƐƚƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐĞƌƚ�ǁĂƐ�ƉůĂĐĞĚ͘��ƚ�ƉƌŽƉĞƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ůĂƵͲ
ƌĞůƐ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͕�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďŽƵŐŚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ͕�ĂŶĚ�ďĞĂƌŝŶŐ�ĂƐ�ĨƌƵŝƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�
ƐǁĞĞƚ-ŵĞĂƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�Ă�ŵŽƐƚ�ƉůĞĂƐŝŶŐ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ͘ϰ 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
���ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ZĞĐŽƌĚ�KĸĐĞ͕�tŝůͲ
ŵŽƚ�ƉĂƉĞƌƐ͕�t,ͬϯϰϱϵ͕�͚��ZŽƵŐŚ�
�ƐƟŵĂƚĞ�ŽĨ��ŽĨ�,ŝƐ��ǆĐǇ͛Ɛ�΀ĨƵƚƵƌĞ΁�
/ŶĐŽŵĞ�Θ��ǆƉĞŶĐĞƐ�ĂƐ�>ŽƌĚ�
>ŝĞƵƚ͘�ŽĨ�/ƌĞůĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ϯĚ͘��Ɖƌŝů�
ϭϳϲϭ�ƚŽ��Ž͘�ϭϳϲϯ�Θ�ĨƌŽŵ�ϯĚ͘�
�Ɖƌŝů�ϭϳϲϯ�ƚŽ��Ž͘�ϭϳϲϱ͕͛�ĚƌĂǁŶ�
ƵƉ�ďǇ�dŚŽŵĂƐ�tĂŝƚĞ͕�DĂǇ�ϭϳϲϭ͘ 
ϰ��WƵďůŝĐ�>ĞĚŐĞƌ͕�DŽŶĚĂǇ�ϭϲ�EŽͲ
ǀĞŵďĞƌ�ϭϳϲϭ͕�ŝƐƐƵĞ�ϱϳϴ͘� 

&ŝŐ͘�Ϯ DŝƌƌŽƌ�ƉůĂƚĞĂƵ͕�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϳϲϲͬϳ͘�t͗�ϰϰ͘ϴ�Đŵ�;ϭϳз�ŝŶ͘Ϳ͘�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�
/ŵĂŐĞƐͬZŽďĞƌƚ�dŚƌŝŌ 

&ŝŐ͘�Ϯ 



ϰϳ ϮϬϭϳ͕�sŽů͘�ϮϬ 

&ŝŐ͘�ϯ WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌ�ĚŝƐͲ
ƉůĂǇ�Ăƚ�/ĐŬǁŽƌƚŚ͘�dŚĞ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚĞĚ�ŶŝĐŚĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ZĂǇŵŽŶĚ�
�ƌŝƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϱϳ-
ϴ͘�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚͬ�ĂǀŝĚ�<ŝƌŬͲ
ŚĂŵ 

&ŝŐ͘�ϰ KŶĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ŽǀĂů�ƚƵƌĞĞŶƐ�;ůĞŌͿ͕�ƐƚĞƌůŝŶŐ�
ƐŝůǀĞƌ͕�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�<ĂŶĚůĞƌ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϳϱϮͬϯ͘�,͗�ϯϱ͘ϲ�
Đŵ�;ϭϰ�ŝŶ͘Ϳ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƌŽƵŶĚ�ƚƵƌĞĞŶƐ�
;ƌŝŐŚƚͿ͕�ƐŝůǀĞƌ͕�dƵƌŝŶ͕�ĐŝƌĐĂ�ϭϳϱϲ͘�,͗�ϯϰ͘ϲ�Đŵ�;ϭϯз�
ŝŶ͘Ϳ͘�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�/ŵĂŐĞƐͬZŽďĞƌƚ�dŚƌŝŌ 

 

&ŝŐ͘�ϱ� KǀĂů�ĚŝƐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĐĂƌƐĚĂůĞ�ĞƉĞƌŐŶĞ͕�
�ƌŝƚĂŶŶŝĂ�ƐŝůǀĞƌ�;ƚŚĞ�ŐŝůĚŝŶŐ�ůĂƚĞƌͿ͕�WĂƵů�ĚĞ�>ĂŵĞƌŝĞ͕�
>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϳϮϰͬϱ͘�t͗�ϯϯ͘ϳ�Đŵ�;ϭϯЬ�ŝŶ͘Ϳ͘�EĂƟŽŶĂů�
dƌƵƐƚ�/ŵĂŐĞƐͬZŽďĞƌƚ�dŚƌŝŌ 

 

&ŝŐ͘�ϯ 

&ŝŐ͘�ϰ 

&ŝŐ͘�ϱ 

 

&ŝŐ͘�ϲ �ƌƵĞƚ�ĨƌĂŵĞƐ�
ǁŝƚŚ�ďŽƩůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
^ĐĂƌƐĚĂůĞ�ĞƉĞƌŐŶĞ�͕�
�ƌŝƚĂŶŶŝĂ�ƐŝůǀĞƌ͕�WĂƵů�ĚĞ�
>ĂŵĞƌŝĞ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�
ϭϳϮϯͬϰ͘�,͗�;ƚŽ�ƚŽƉ�ŽĨ�
ďŽƩůĞƐͿ�ϮϬ͘ϲ�Đŵ�;ϴЯ�
ŝŶ͘Ϳ͘�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�/ŵͲ
ĂŐĞƐͬZŽďĞƌƚ�DŽƌƌŝƐ 

 

&ŝŐ͘�ϳ �ĂƐƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�^ĐĂƌƐĚĂůĞ�ĞƉĞƌŐŶĞ͕�
�ƌŝƚĂŶŶŝĂ�ƐŝůǀĞƌ͕�WĂƵů�ĚĞ�
>ĂŵĞƌŝĞ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�
ϭϳϮϯͬϰ͘�,͗�;ŽĨ�ůĂƌŐĞƐƚ�
ĐĂƐƚĞƌƐͿ�Ϯϭ͘ϲ�Đŵ�;ϴЪ�
ŝŶ͘Ϳ͘�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�/ŵͲ
ĂŐĞƐͬZŽďĞƌƚ�dŚƌŝŌ 

&ŝŐ͘�ϲ 

&ŝŐ͘�ϳ 



ϰϴ ϮϬϭϳ͕�sŽů͘�ϮϬ 

>ŽƌĚ��ƌŝƐƚŽů�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ��ƌŝƟƐŚ��ŶǀŽǇ�ŝŶ�dƵƌŝŶ�ĂŶĚ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŐŽůĚƐŵŝƚŚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͕��ŶĚƌĞĂ��ŽƵĐŚĞƌŽŶ�ĂŶĚ�WĂŽůŽ��ŶƚŽŶŝŽ�WĂƌŽůĞƩŽ͘�
dŚĞ�dƵƌŝŶ�ƐƚĂƚĞ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͕�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
�Ăƌů�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĂďůĞ�ĚŝƉůŽŵĂƚ͕�Ă�dƵƌŝŶĞƐĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƟŶŐ�ŽŶ�Śŝŵ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŬŝŶŐ͗�͚EŽƚ�ŽŶůǇ�ŝƐ�ŚĞ�΀>ŽƌĚ��ƌŝƐͲ
ƚŽů΁�ǀĞƌǇ�ŶŽďůĞ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƌŝĐŚ�΀ďŽƚŚ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĞŝŐŚƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ��ƵƌŽƉĞ΁�ďƵƚ�ŚĞ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�
ŵƵĐŚ�ƐƉŝƌŝƚ�ĂŶĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐĞŶƚůĞ�ĂŶĚ�ŚŽŶĞƐƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͛͘ϱ 

 

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉĂƉĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ǁĞƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�dƌĞĂƐƵƌǇ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶ�
ůŝĞƵ�ŽĨ�ƚĂǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�Ăƚ�/ĐŬǁŽƌƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ͘�,͘�͘�DŽůĞƐǁŽƌƚŚ͕�<ĞĞƉͲ
Ğƌ�ŽĨ�tŽŽĚǁŽƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ĂŶĚ��ůďĞƌƚ�DƵƐĞƵŵ͕�ŝŶŝƟĂůůǇ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐƚ�ƉŝĞĐĞƐ�
ŽŶůǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŵƵƐĞƵŵ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞŝŶŐ�ůĞŌ�ŝŶ�ƐŝƚƵ͘�dŚĞ�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ͕�ŚĞ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͕�ĐŽƵůĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ĨƵƌŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ĚŝŶŝŶŐ�ƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�^ŚĞĸĞůĚ�ƉůĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�͚ƋƵŝƚĞ�ĂƐ�ĞīĞĐƟǀĞ͕�Ă�
ƟƚŚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ďƵƌŐůĂƌƐ͛͘ϲ���ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�/ĐŬǁŽƌƚŚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƌĞƐƵůƚͲ
ĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƌƚůŝŶŐ�ǀŽůƚĞ-ĨĂĐĞ͘�DŽůĞƐǁŽƌƚŚ�ǁĂƐ�ƵƩĞƌůǇ�ďĞŐƵŝůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ͕�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚƐ�
ĂƐ�͚ƐƵƉĞƌď͛�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƩĞůƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�ĚĂŵŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉŝĐͲ
ƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵƌŶŝƐŚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂŝŶƚ�ƉƌĂŝƐĞ͕�ĂƐ�Ă�͚ǀĞƌǇ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĮůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͕͛�ŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͗ 

͚Ăůů�ƚŚŝƐ�ƉůĂƚĞ�͙�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ�ŽĨ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂƐ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�
ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͕�ƋƵĂŶƟƚǇ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ƐƉůĞŶĚŝĚ�ĞīĞĐƚ�͙�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�
ƌĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ůĂƌŐĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƚ�ĂīŽƌĚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶĚ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶĚ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͛͘ϳ 

dŚĞ�ƐŝůǀĞƌ�ĚƵůǇ�ĐĂŵĞ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĞŶƟƌĞƚǇ͕�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�;ĮŐ͘�ϯͿ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŵŝŶĞŶƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�
ZĂǇŵŽŶĚ��ƌŝƚŚ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ďǇ�/ĐŬǁŽƌƚŚ͛Ɛ�ŽǁŶ�ĂƌĐŚŝǀĞ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌƐ͕�ŵĂĚĞ�ďǇ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�^ĂŐĞ�Θ��Ž�ǁŚŽ�ƌĞͲ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�ĂŌĞƌ�ďŽŵď�ĚĂŵĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͘ϴ 

 

dŚĞƐĞ�ƌŝĐŚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝǀĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐĂƌĞĨƵů�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉŝĞĐĞ͕�ůĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨŽůůŽǁ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͘�dŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ƐŝůǀĞƌ�Ăƚ�/ĐŬǁŽƌƚŚ�ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ƐƉůĞŶĚŝĚ�ďĂƌŽƋƵĞ�ĂŶĚ�ƌŽĐŽĐŽ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ĮŶĞƐƚ�
ŵĂŬĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ŝĐĞ�ƉĂŝůƐ�ďǇ�WŚŝůŝƉ�ZŽůůŽƐ�ŽĨ�ĐŝƌĐĂ�ϭϳϯϬ͕�ĐĂŶĚĞůĂďƌĂ�ďǇ�^ŝŵŽŶ�>Ğ�^ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϳϱϴ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ƚƵƌĞĞŶƐ�ŽĨ�ϭϳϱϮ�ďǇ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�<ĂŶĚůĞƌ�;ĮŐ͘�ϰͿ͘�DŽƐƚ�ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ�ŽĨ�Ăůů͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉŝĞĐĞƐ�
ďĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ�ŽĨ�WĂƵů�ĚĞ�>ĂŵĞƌŝĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶƌĞůĂƚĞĚ͘�dŚĞǇ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĂŶ�ŽǀĂů�ĚŝƐŚ�;ĮŐ͘�
ϱͿ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĞƌƌŽŶĞŽƵƐůǇ�ĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ϭϳϯϰ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƐĞƚƐ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ĐƌƵĞƚ�ĨƌĂŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ďŽƩůĞƐ�;ĮŐ͘�ϲͿ�ĂŶĚ�ĐĂƐƚĞƌƐ�;ĮŐ͘�ϳͿ͕�Ăůů�ŽĨ�ϭϳϮϯ�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͘�KŶ�ƚƵƌŶͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐŚ�ŽǀĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ϭϳϮϰ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϳϯϰ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂĚ�Ă�
ďĞǌĞů�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�Įƚ�ŝŶƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘�dŚĞ�ŚĂŶĚůĞƐ�ŚĂĚ�ĂůƐŽ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉƵǌǌůĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂĚĚĞĚ�ůĂƚĞƌ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�>ĂŵĞƌŝĞ�ŚĂĚ�ƵƐĞĚ�ũƵƐƚ�ƐƵĐŚ�ŚĂŶĚůĞƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƟŵĞƐ͕�ŵŽƐƚ�ƉĞƌƟŶĞŶƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŽƵŶƚƌĂƚŚ�ĞƉĞƌŐŶĞ�ŽĨ�ϭϳϯϳ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ĂŶ�ĂůŵŽƐƚ�ŝĚĞŶƟĐĂů�ĚŝƐŚ�
ϱ��ƌĐŚŝǀŝŽ�Ěŝ�^ƚĂƚŽ�Ěŝ�dŽƌŝŶŽ͕�^ĞǌŝŽŶĞ��ŽƌƚĞ͕�DĂƚĞƌŝĞ�WŽůŝƟĐŚĞ��ƐƚĞƌŽ͕�>ĞƩĞƌĞ�DŝŶŝƐƚĞƌŝ͕�ŵĂǌǌŽ�ϱϵͬϭ͕��ŽƵŶƚ�WĞƌƌŽŶĞ�ƚŽ�<ŝŶŐ��ĂƌůŽ�
�ŵĂŶƵĞůĞ�///͕�ϮϬͬϮͬϭϳϱϱ͘ 
 
ϲ�dE�͕�d�ϮϮϳͬϭϮϰϰ͕�ī͘�ϲϴ-ϵ͕�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�/ĐŬǁŽƌƚŚ�ĐŚĂƩĞůƐ�ďǇ�,͘��͘�DŽůĞƐǁŽƌƚŚ͕�<ĞĞƉĞƌ�ŽĨ�tŽŽĚǁŽƌŬ�s�Θ��͕�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�
ϭϵϱϱ͘ 
 
ϳ�/ďŝĚ͕�ī͘�ϳϱ-ϲ͕�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ĐŬǁŽƌƚŚ�ĐŚĂƩĞůƐ�ďǇ�,͘��͘�DŽůĞƐǁŽƌƚŚ͕�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϱϱ͘ 
 
ϴ�/ĐŬǁŽƌƚŚ�,ŽƵƐĞ͕�ĂƌĐŚŝǀĞ�ĮůĞƐ͕�ZŽďŝŶ�&ĞĚĚĞŶ�ƚŽ�ZĂǇŵŽŶĚ��ƌŝƚŚ͕�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϱϳ͕�ĐŽƉǇ�ůĞƩĞƌ͕�ĂŶĚ�'ŽƌĚŽŶ�tĂƩƐ�ƚŽ�EŝĐŚŽůĂƐ�ĚĞ�
�ĂǌŝůůĞ��ŽƌďŝŶ͕�Ϯϰ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϱϴ͕�ĐŽƉǇ͘� 



ϰϵ ϮϬϭϳ͕�sŽů͘�ϮϬ 

ƚŽ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�/ĐŬǁŽƌƚŚ͕�ƉŽŝŶƟŶŐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�>ĂŵĞƌŝĞ�ƉŝĞĐĞƐ�
ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ͘�
dŚĞƌĞ�ŚĂĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĞƉĞƌŐŶĞ�Ăƚ�/ĐŬǁŽƌƚŚ͕�
ďŽƵŐŚƚ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰƚŚ��Ăƌů�ŽĨ�
^ĐĂƌƐĚĂůĞ�ŝŶ�ϭϳϯϳ�ĨŽƌ�άϭϲϲ�ϭϳƐ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ϰϵϳ�Žǌ�
ϭϮ�Ěǁƚ͕ϵ�ĂŶĚ�>ŽƌĚ�^ĐĂƌƐĚĂůĞ͛Ɛ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ĂůƐŽ�
ǁŝƚŚ�'ŽƐůŝŶŐƐ͕�ƌĞǀĞĂůĞĚ�Ă�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�άϭϱϬ�ƚŽ�͚WĂƵů�
�ĞůĂŵŝĞƌĞ�΀ƐŝĐ΁͛�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĞƉĞƌŐŶĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�άϭϬϬ�ƚŽ�͚Dƌ͘�>ĞŵĞƌŝĞ͛�
ǁŚŝĐŚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�DĂƌĐŚ͕�ϭϳϮϲ͘ϭϬ 

 

�ĞƚĞĐƟǀĞ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ϳϮ͕�Žƌ�Ɛŝǆ�ĚŽǌͲ
ĞŶ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϮϬ�ƐŝůǀĞƌ�ƉůĂƚĞƐ�;ĮŐ͘�ϴͿ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƌǀŝǀĞ�Ăƚ�
/ĐŬǁŽƌƚŚ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŚĂƉĞ�ŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŝĚ�
ĞŝŐŚƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ϳϮ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƐ�ďĞͲ
ŝŶŐ�ďǇ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�<ĂŶĚůĞƌ͕�ϭϳϱϭ͕�ďƵƚ�ĂŶ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁ�ǁĂǀǇ͕�
ŐĂĚƌŽŽŶĞĚ�ďŽƌĚĞƌƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŝŶ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ƉůĂƚĞƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ͕�ƚŽŽ͕�ĐůĞĂƌůǇ�ďĞĞŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽƵƚ�
ĂƐ�ǀĞƐƟŐĞƐ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�ĞŝŐŚƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĞŶŐƌĂǀŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�,ĞƌǀĞǇ�ĂƌŵƐ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ƵŶͲ
ĚĞƌƐŝĚĞ͘�KŶĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽůĚƐŵŝƚŚ�ǁŚŽ�
ĚŝĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�;ƉƌŽďĂďůǇ�<ĂŶĚůĞƌͿ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŚĂůůŵĂƌŬƐ͕�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉĂǇŝŶŐ�ĚƵƚǇ͕�
ǁĞƌĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĨĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂůůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶͲ
ƚƵƌǇ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽůĚ�ŚĂůůŵĂƌŬƐ�ŝƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�
ĨŽƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂƉ�ŝƐ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ŽĨ�
ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĂůǁĂǇƐ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚĂŶƚ�ƉŝĞĐĞƐ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂƚĞƐ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚĞůů�ƵƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ͕�ŚĞůƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƐƚŽů�ƐŝůǀĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�
�Ăƌů�ŽĨ��ƌŝƐƚŽů͘�dŚƵƐ�ƐŽŵĞ�Ϯϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϲ�ƉůĂƚĞƐ�ƐƵƉͲ
ƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ăƌů�ďǇ�ŚŝƐ�ďĂŶŬĞƌ͕�:ĂŵĞƐ��ŚĂŵďĞƌƐ͕�ŝŶ�
ϭϳϬϯ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĂůůŵĂƌŬƐ�ĂƐ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�:ŽŚŶ�:ĂĐŬƐŽŶ�/͘�&ƵƌƚŚĞƌͲ
ŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐŚĞƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƚŽŽ�ǁĞƌĞ�
ďǇ�:ĂĐŬƐŽŶ͕�ŚĂůůŵĂƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ϭϳϬϮ͘ϭϭ�^ĞǀĞƌĂů�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�
>ŽƌĚ�,ĞƌǀĞǇ͛Ɛ�ƐŝůǀĞƌ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚǁŽ�
ƉůĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂƌŬƐ�ĨŽƌ�WĂƵů��ƌĞƐƉŝŶ�ĂŶĚ�ϭϳϮϱ�ǁŚŝĐŚ�
ŵĂǇ�ǁĞůů�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�>ŽƌĚ��ƌŝƐƚŽů͛Ɛ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�
άϳϴ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϲƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�ϭϳϮϲ�ƚŽ��͚Dƌ��ĂǀŝĚ�
tŝůůĂƵŵĞ�ǇĞ�ƐŝůǀĞƌ-ƐŵŝƚŚ�ŝŶ�ĨƵůů�ĨŽƌ�ǇĞ�ĚŽǌĞŶ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ�
ƉůĂƚĞƐ�/�ŐĂǀĞ�ŵǇ�ƐŽŶ�>ŽƌĚ�,ĞƌǀĞǇ͛͘ϭϮ�/Ĩ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐͲ

 

&ŝŐ͘�ϴ ^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϮϬ�ƐŝůǀĞƌ�ƉůĂƚĞƐ�Ăƚ�/ĐŬǁŽƌƚŚ͗�ϳϮ�ƌĞͲ
ƐŚĂƉĞĚ�ĐŝƌĐĂ�ϭϳϱϭ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ďǇ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�<ĂŶĚůĞƌ͖�ϰϴ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�
ŵĂƚĐŚ�ŝŶ�dƵƌŝŶ͕�ĐŝƌĐĂ�ϭϳϱϲ͘�dŚĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐŚĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�
ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮŶĚ��Ăƌů�ŽĨ��ƌŝƐƚŽů͛Ɛ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌŝĂů�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ŝŶ�
ϭϳϱϴ͘�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�/ŵĂŐĞƐͬZŽďĞƌƚ�dŚƌŝŌ 

ϵ�^ƵīŽůŬ�ZĞĐŽƌĚ�KĸĐĞ͕��ƵƌǇ�^ƚ��ĚŵƵŶĚƐ�;ŚĞŶĐĞĨŽƌƚŚ�^ZKͿ͕�
ϵϰϭͬϰϲͬϭϯ͕�ϭƐƚ��Ăƌů�ŽĨ��ƌŝƐƚŽů͛Ɛ�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝĂƌǇ͕�ϭϲϴϴ-
ϭϳϰϮ͘ 
ϭϬ��ĂƌĐůĂǇƐ�'ƌŽƵƉ��ƌĐŚŝǀĞƐ͕�'ŽƐůŝŶŐƐ�>ĞĚŐĞƌƐ͕�ϭϯϬͬϴ͕�ī͘�Ϯϳϲ�ĂŶĚ�
ϯϯϴ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞƉĞƌŐŶĞ�ǁŚĞŶ�ŶĞǁ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�άϮϱϬ�ϭϬƐ͕�Žƌ�ƚŚĞƌĞĂďŽƵƚƐ͘�dŚŝƐ�ĮŐƵƌĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϳϭϴ�
ĐŚĂƌŐĞƐ�ƉĞƌ�ŽƵŶĐĞ�ŽĨ�ϱƐ�ϴĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌ�ĂŶĚ�ϯƐ�ϲĚ�ĨŽƌ�ĨĂƐŚŝŽŶ͕�
ƉůƵƐ�άϭϬ�ĨŽƌ�ĞŶŐƌĂǀŝŶŐ͕�ŽĨ�>ĂŵĞƌŝĞ͛Ɛ�ĞƉĞƌŐŶĞ�ĨŽƌ�dŚŽŵĂƐ��ŽŬĞ�
ŽĨ�,ŽůŬŚĂŵ͕�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ϲĚ�ƉĞƌ�ŽƵŶĐĞ�ĚƵƚǇ�ƉĂǇĂďůĞ�
ĨƌŽŵ�ϭϳϮϬ͘� 
ϭϭ�^ZK͕�ϵϰϭͬϰϲͬϭϯ͕�ϭƐƚ��Ăƌů�ŽĨ��ƌŝƐƚŽů͛Ɛ�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝĂƌǇ�
ϭϲϴϴ-ϭϳϰϮ͘� 



ϱϬ ϮϬϭϳ͕�sŽů͘�ϮϬ 

ƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞǀŝͲ
ĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŵĂŬĞƌƐ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĂƚ�
�ƌĞƐƉŝŶ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ�
ǁĂƐ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�tŝůůĂƵŵĞ͘� 

 

tĞ�ŽǁĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌ�Ăƚ�/ĐŬͲ
ǁŽƌƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞƟĐƵůŽƵƐůǇ�ŬĞƉƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĚŝĂƌǇ�ŽĨ�:ŽŚŶ�,ĞƌǀĞǇ͕�ϭƐƚ��Ăƌů�ŽĨ��ƌŝƐͲ
ƚŽů�;ϭϲϲϱ-ϭϳϱϭͿ͘���ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�
ƐŝůǀĞƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϲϴϵ͕�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ďĞŐŝŶ͕�ƵŶƟů�>ŽƌĚ��ƌŝƐƚŽů͛Ɛ�
ĚĞĂƚŚ�ϲϮ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�
ŐƌĂŶĚ�ŝƚĞŵƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞƉĞƌŐŶĞ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƉŝĞĐĞƐ�ĨŽƌ�ĚĂŝůǇ�
ƵƐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ƉŽƚ�ŽĨ�
ϭϳϬϰ�ďǇ�WŝĞƌƌĞ�WůĂƚĞů�;ĮŐ͘�ϵͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�
ŽďũĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ďĞĂƌƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ŝŶͲ
ƚĞŶƐŝǀĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĐůĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďŽŽŬƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ��Ăƌů�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĨŽŶĚŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�
ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐͲ
ĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůǇ�ĚĞƐŝƌͲ
ĂďůĞ�ĐŽŵĞƐƟďůĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϲƚŚ�DĂǇ�ϭϳϭϭ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƉĂŝĚ�άϭϮ�ϭϬƐ�ƚŽ�͚DƌƐ�,ǇĚĞ�ĨŽƌ�ϱϬ�WŽƵŶĚƐ�ŽĨ��ŚŽĐŽͲ
ůĂƚĞ͛�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ůĂƚĞƌ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ��ƵŐƵƐƚ�ϭϳϭϭ͕�͚DƌƐ�ZǇī�ǇĞ��ƵƚĐŚ�ǁŽŵĂŶ͛�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϮϬ�
ƉŽƵŶĚƐ�Žƌ�ƐŽ͘ϭϯ��ŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ƐĞƩůĞĚ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�ϱϬ�ƉŽƵŶĚƐ�Ă�ǇĞĂƌ͕�ƌŽƐĞ�ƚŽ�ϭϬϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ�ϭϳϮϬƐ�ĂŶĚ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�>ĂĚǇ��ƌŝƐƚŽů�ĂƌĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ĂƐ�ŚĂďŝƚƵĂůůǇ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ŝŶ�ůĞƩĞƌƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘�tƌŝƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϲƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ϭϳϮϭ͕�>ŽƌĚ��ƌŝƐƚŽů�ƌĂŝůĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŚŝƐ�͚ƵŶŐŽǀĞƌŶĂďůĞ͛�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�
Ăƚ�/ĐŬǁŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ǁƌŽƚĞ�ŽĨ�ŚŽƵŶĚƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ĐŚĂŽƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚ�ďĞŝŶŐ�͚ůĞŌ�Ăůů�ŶŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞŶ�
ĂŶĚ�ƵƩĞƌůǇ�ƐƉŽǇůĚ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƚŽĂƐƚĞ�ůĞŌ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ĞĂƚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͛͘�>ĂĚǇ��ƌŝƐƚŽů͕�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�
ůĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ��ĂƚŚ͕�ǁƌŽƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϮƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�͚ƟƐ�ϴ�Ă�ĐůŽĐŬ͕�Θ�/�Ăŵ�ũƵƐƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ĚƌŝŶŬ�ǇŽƵƌ�ĚĞĂƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞƚ�ŽƵƚ͛͘ϭϰ�dŚĞ��Ăƌů�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚĂŬĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͘�
/Ŷ�:ƵůǇ͕�ϭϳϰϲ�ŚŝƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ-ŝŶ-ůĂǁ�>ĂĚǇ�,ĞƌǀĞǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�Śŝŵ�
Ăƚ�/ĐŬǁŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϱƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ϭϳϱϭ͕�ũƵƐƚ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϴϱ͕�ŚĞ�ƉĂŝĚ�DƌƐ�DĂƌǇ�
WŝƩƐ�άϰ�ϭϵƐ�͚ĨŽƌ�ϭϭ�ƉŽƵŶĚƐ�ŽĨ�sĂŶŝůůŽ��ŚŽĐŽůĂƚĞ�Ăƚ�ϱƐ�Ɖ΀Ğƌ΁�ƉŽƵŶĚ�Θ�ϭϭ�ƉŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƉůĂŝŶ��Ž�Ăƚ�ϰƐ�Ɖ΀Ğƌ΁�
ƉŽƵŶĚ͛͘ϭϱ 

 

 

&ŝŐ͘�ϵ �ŚŽĐŽůĂƚĞ�ƉŽƚ͕��ƌŝƚĂŶŶŝĂ�ƐŝůǀĞƌ͕�WŝĞƌƌĞ�WůĂƚĞů͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϳϬϰͬϱ�;͍Ϳ͘�,͗�
Ϯϰ͘ϴ�Đŵ�;ϵв�ŝŶ͘Ϳ͘�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�/ŵĂŐĞƐͬZŽďĞƌƚ�dŚƌŝŌ 

&ŝŐ͘�ϵ 

���,ELG� 
���,ELG� 
���+HUYH\��5HY��6��$��+���/HWWHU-%RRNV�RI�-RKQ�+HUYH\��ILUVW�(DUO�RI�%ULVWRO����YROV��:HOOV���������YRO�����SS������DQG����� 
���,ELG���DQG�652��������������VW�(DUO�RI�%ULVWRO¶V�GLVEXUVHPHQWV�DQG�GLDU\�����-����� 



ϱϭ ϮϬϭϳ͕�sŽů͘�ϮϬ 

�ŽīĞĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭƐƚ��Ăƌů͛Ɛ�ĐŽůůĞĐͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ƉŽƚ�ŽĨ�ϭϳϯϱ�;ĮŐ͘�ϭϬͿ�ďǇ�'ƵƌŶĞǇ�ĂŶĚ��ŽŽŬ�
ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ďƵƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ�Ă��ƵƌǇ�
ƐŚŽƉŬĞĞƉĞƌ͕�WĞƚĞƌ�ZŽŐĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�ĨĂǀŽƵƌĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�,ĞƌǀĞǇƐ͘�/ƚ�ĐŽƐƚ�άϲ�ϭϴƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐĐƌĂƚĐŚǁĞŝŐŚƚ�
ŽĨ�ϭϳŽǌ�ϭϬĚǁƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�Ă�ƌĂƚĞ�ƉĞƌ�ŽƵŶĐĞ�ŽĨ�ϲƐ�
ϭϭĚ͘ϭϲ�dŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƌĂƚĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ϲĚ�ƉĞƌ�ŽƵŶĐĞ�
ƚĂǆ�ďƵƚ�Ăůů�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ͘�dŚĞ�ŵĂŬĞƌƐ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�
'ƵƌŶĞǇ�ĂŶĚ�dŚŽŵĂƐ��ŽŽŬĞ�//͕�ŚĂĚ�ĚŽĚŐĞĚ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�
ŽĨ�ϲĚ�ƉĞƌ�ŽƵŶĐĞ�ďǇ�ŝŶƐĞƌƟŶŐ�ĂŶ�ŽůĚ�ĚŝƐĐ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ůĂƚĞ�ϭϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ŵĂƌŬƐ͕�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ĚĞǀŝĐĞ�ƐƚĂŵƉĞĚ�ƚǁŝĐĞ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞĂů�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ĚĂƚĞ�ůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƌ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ƋƵŝƚĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ŶŽƚ�
ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂǀŝŶŐ�ƚŽ�>ŽƌĚ��ƌŝƐƚŽů�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉĂǇ�ĐůŽƐĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŚĂůůͲ
ŵĂƌŬƐ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�'ƵƌŶĞǇ�
ĂŶĚ��ŽŽŬĞ�ƐĞŶƚ�ĚƵƚǇ�ĚŽĚŐĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ƌŽƵͲ
ƟŶĞůǇ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƌĞůǇŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�>ŽŶͲ
ĚŽŶ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ĨƌŽŵ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ͘��ŝĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ�ĂůƐŽ͕�
ďŽƚŚ�ŚĂǀŝŶŐ��ĂƐƚ��ŶŐůŝĂŶ�ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ�ŝĨ�ŶŽƚ�ĂĐƚƵĂů�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͕�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͍� 

 

&ŝŶĂůůǇ͕�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭƐƚ��Ăƌů�ǁĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�͚ƚŚĂƚ�ƉŽǇƐŽŶŽƵƐ�ƉůĂŶƚ͕�ƚĞĂ͕͛�ĂƐ�>ŽƌĚ��ƌŝƐƚŽů�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝƚ͘ϭϳ�,Ğ�
ďĞĐĂŵĞ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƚĞĂ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƐ�ďĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐŽŶƐ͕�ĞǀĞŶ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĨĂƚĂů͕�ĂŶĚ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĂŶƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝƚ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ůĂƚĞƌ�ůĞƩĞƌƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ϮϳƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ϭϳϯϱ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŚĞ�
ǁƌŽƚĞ�ƚŽ�:ŽŚŶ͕�>ŽƌĚ�,ĞƌǀĞǇ�͗ 

zŽƵƌ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ĚĞƐĞƌǀĞĚ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌĚƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝƚ͕�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ǇŽƵ�ƌƵŝŶĚ�
ŝƚ�ďǇ�ĨŽƌĐĞŝŶŐ�ŽŶ�ŝƚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƚƵŶƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞƐƚĂďůĞ�ŝŶĨƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞĂ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƵƐĞ�ǁŚĞƌŽĨ͕�ƚŚŽ͛�
ŶŽƚ�ĨŽƌ�ŶĞĂƌ�ƐŽ�ůŽŶŐ�Ă�ƟŵĞ�ŶŽƌ�ƚŽ�ƐŽ�ƐƚƌŽŶŐ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ͕�ǇŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�&ĞůƚŽŶ�ŚĂƚŚ�ĂůͲ
ƌĞĂĚǇ�ĚĞƐƚƌŽǇĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ƐƚĂŵŝŶĂ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌ�ĂŶǇ�ŵĂŶ�ǁĂƐ�ďůĞƐƐĚ�ϭϴ 

/Ŷ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ǀŽĐŝĨĞƌŽƵƐ�ŽƵƚďƵƌƐƚƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͕�>ŽƌĚ��ƌŝƐƚŽů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ďĂŶŶĞĚ�ƚĞĂ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ͘�dŽ�ĚŽ�ƐŽ�ǁŽƵůĚ͕�ĂŶǇǁĂǇ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͕�ƐŽ�ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ�
ǁĂƐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝƚƵĂůƐ�ŽĨ�ĂƌŝƐƚŽĐƌĂƟĐ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ŝƚĞŵƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ŽĨ�ƚĞĂ�ŝŶ�ƚŚĞ��Ăƌů͛Ɛ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘�/Ŷ�ϭϲϴϵ�ŚĞ�ďŽƵŐŚƚ�͚Ă�ǁŚŝƚĞ�dĞĂ-ƉŽƚ�Θ�ďĂƐŽŶ͛�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ǁŝĨĞ͕�ĂĚĚŝŶŐ�͚Ă�
dĞĂсdĂďůĞ�Θ�Ϯ�ƉĂŝƌ�ŽĨ��ŚŝŶĂ��ƵƉƉƐ͛�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘ϭϵ�dŚĞ�ƚĞĂ�ƉŽƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ��ŚŝŶĞƐĞ�ƉŽƌĐĞůĂŝŶ͕�
ƉĞƌŚĂƉƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝůǀĞƌ�Žƌ�ƐŝůǀĞƌ-Őŝůƚ�ŵŽƵŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂƌǀĞĚ�ĂŶĚ�Őŝůƚ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵͲ
ďĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘� 

 

&ŝŐ͘�ϭϬ �ŽīĞĞ�ƉŽƚ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ�;ƚƌĂŶƐƉŽƐĞĚ�ŵĂƌŬƐͿ͕�
dŚŽŵĂƐ��ŽŽŬĞ�//�ĂŶĚ�ZŝĐŚĂƌĚ�'ƵƌŶĞǇ͕�ĐŝƌĐĂ�ϭϳϯϱ͘�,͗�ϭϴ͘ϭ�Đŵ�;ϳЯ�
ŝŶ͘Ϳ͘�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�/ŵĂŐĞƐͬZŽďĞƌƚ�dŚƌŝŌ 

 
���652��������������VW�(DUO�RI�%ULVWRO¶V�GLVEXUVHPHQWV�DQG�GLDU\�����-����� 
���+HUYH\��5HY��6��$��+���/HWWHU-%RRNV�RI�-RKQ�+HUYH\��ILUVW�(DUO�RI�%ULVWRO����YROV��:HOOV���������YRO�����S������ 
���,ELG���S������ 
���652��������������VW�(DUO�RI�%ULVWRO¶V�GLVEXUVHPHQWV�DQG�GLDU\�����-����� 
�����,ELG�� 



ϱϮ ϮϬϭϳ͕�sŽů͘�ϮϬ 

KŶ�ƚŚĞ�ϳƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϲϵϴ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ϭƐƚ��Ăƌů�ƉĂŝĚ�ŚŝƐ�ŐŽůĚͲ
ƐŵŝƚŚ-ďĂŶŬĞƌ͕�:ĂŵĞƐ��ŚĂŵďĞƌƐ͕�͚ĨŽƌ�Ă�dĞĂ-<ĞƩůĞ�Θ�>ĂŵƉĞ�
ǁƚ͘�ϵϬ�ŽƵ͕�ϭϭ�ĚǁƩ�Ăƚ�ϲƐ͘�ϮĚ͛͘ϮϬ�<ĞƩůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ƐŽŵĞͲ
ƚŚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŶŽǀĞůƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚŝŐŝŽƵƐ�
ǁĞŝŐŚƚ͕�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŇĂƩĞŶĞĚ�ƉĞĂƌ�Žƌ�ůŽĂĨ�
ĨŽƌŵ�ĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĂƚ�ŽĨ�
ϭϲϵϰ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌǁŝĐŚ��ĂƐƚůĞ�DƵƐĞƵŵ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŵĞŶƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϲϵϴ�ŬĞƩůĞ�ďĞŝŶŐ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�
ŵĂǇ�ǁĞůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞůĞŐĂƚĞĚ�ƚŽ�^ƵīŽůŬ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ϭϳϮϲ�
>ŽƌĚ��ƌŝƐƚŽů�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ŬĞƩůĞ�ďǇ�WŝĞƌƌĞ�>Ğ��ŚĞĂƵďĞ�
;ĮŐ͘�ϭϭͿ͕�ŶŽƚ�ůŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�>ŽƌĚ�,ĞƌǀĞǇ�ƐƵīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌĞ�
ďŽƵƚ�ŽĨ�ĨĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐƉĂƌŬĞĚ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚĞĂ͘ 

 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮŶĚ��Ăƌů�ŽĨ��ƌŝƐƚŽů�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĚŝĂƌŝĞƐ�Žƌ�ĐŽƉŝŽƵƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�
ďƵƚ�Ă�ĨĂŝƌůǇ�ǀŝǀŝĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Śŝŵ�ŝƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁƌŝƟŶŐƐ�
ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�-�ŚĞ�ǁĂƐ͕�ĂŌĞƌ�Ăůů͕�ǀĞƌǇ�ŶĞĂƌůǇ�ƉƌŝŵĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ϭϳϲϬƐ�ƐŽ�ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ƵƉŽŶ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶŽƌͲ
ĚŝŶĂƚĞůǇ�ƉƌŽƵĚ�ŵĂŶ͕�ƐůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƐƚĂƚƵƌĞ�ďƵƚ�ĨĞŝƐƚǇ�ĂŶĚ�ďƌĂǀĞ�
ĂƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ďǇ�ďŽƚŚ�,ŽƌĂĐĞ�tĂůƉŽůĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ͘�/Ŷ�ϭϳϱϬ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�>ĂĚǇ��ŽďŚĂŵ͛Ɛ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ŝŶ�
>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ƌĞĐŝƚĞĚ�ďǇ�tĂůƉŽůĞ͕ 

ǁĂƐ�ůĞĂŶŝŶŐ�ŽǀĞƌ�Ă�ĐŚĂŝƌ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ǁŽŵĞŶ͕�
ĂŶĚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŚŝƐ�ŚĂƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚ�–�>ŽƌĚ��ŽďŚĂŵ�΀ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ��Ăƌů�dĞŵƉůĞ�ŽĨ�^ƚŽǁĞ΁�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƐƉŝƚ�ŝŶ�ŝƚ�
–�ǇĞƐ͕�ƐƉŝƚ�ŝŶ�ŝƚ͊�–�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽƵĚ�ůĂƵŐŚ͕�
ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�΀ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚ΁�EƵŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�͚WĂǇ�ŵĞ�ŵǇ�
ǁĂŐĞƌ͛͘�/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ůĂŝĚ�Ă�ŐƵŝŶĞĂ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂďƐƵƌĚ�ďƌƵƚĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�>ŽƌĚ�,ĞƌǀĞǇ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ƚĞŵƉĞƌ�
΀ĐŽŶƚƌŽů΁�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŝďůǇ͕�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ŚĞ�΀�ŽďŚĂŵ΁�ŚĂĚ�
ĂŶǇ�ĨĂƌƚŚĞƌ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŚĂƚ͍�–�͚KŚ͊�/�ƐĞĞ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ĂŶŐƌǇ͊͛�–�͚EŽƚ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ƉůĞĂƐĞĚ͕͛�>ŽƌĚ��ŽďŚĂŵ�
ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĨĂƚĂů�ŚĂƚ�ĂŶĚ�ǁŝƉĞĚ�ŝƚ͕�ŵĂĚĞ�Ă�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�
ĨŽŽůŝƐŚ�ĂƉŽůŽŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ŝƚ�ĨŽƌ�Ă�ũŽŬĞ͘ 

>ŽƌĚ�,ĞƌǀĞǇ�ƉƌŽǀĞĚ�ŚŝƐ�ŵĞƩůĞ�ďǇ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�
ŽīĞŶĚŝŶŐ�ƉĂŝƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ŽŶĞ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ă�ĚƵĞů͘�,Ğ�ŽŶůǇ�ďĂĐŬĞĚ�ĚŽǁŶ�ǁŚĞŶ��ŽďͲ
ŚĂŵ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂŶ�ĂďũĞĐƚ�ĂƉŽůŽŐǇ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŚĂŶĚ͘�
,ŽƌĂĐĞ�tĂůƉŽůĞ�ĚƵďďĞĚ�,ĞƌǀĞǇ�͚ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ĐŽŶƋƵĞƌŽƌ͛�ĂŶĚ�
>ĂĚǇ�,ĞƌǀĞǇ�ǁƌŽƚĞ�ƚŽ�ŚĞƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐŽŶ��ƵŐƵƐƚƵƐ�ŝŶ�WĂƌŝƐ�

&ŝŐ͘�ϭϭ dĞĂ�ŬĞƩůĞ�ĂŶĚ�ůĂŵƉ͕�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ͕�WĞƚĞƌ�>Ğ�
�ŚŽƵĂďĞ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϳϮϲͬϳ͘�,͗�;ĐŽŵďŝŶĞĚͿ�Ϯϵ͘Ϯ�Đŵ�;ϭϭЪ�
ŝŶ͘Ϳ͘�dŚĞ�ǁĂŝƚĞƌ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂŶĚ͕�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ͕�
&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�<ĂŶĚůĞƌ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϳϰϱͬϲ͘�t͗�ϮϮ͘ϵ�Đŵ�;ϵ�ŝŶ͘Ϳ͘�
EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�/ŵĂŐĞƐͬZŽďĞƌƚ�dŚƌŝŌ 



ϱϯ ϮϬϭϳ͕�sŽů͘�ϮϬ 

ƉƌŽƵĚůǇ�ƌĞĐŽƵŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĂīĂŝƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�͚>ŽƌĚ�,͛Ɛ�ĐŽŽůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͛͘Ϯϭ 

 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮŶĚ��Ăƌů͛Ɛ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ǁĂƐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐĂƌǀŝŶŐ�ŬŶŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŬƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ŬŶŝǀĞƐ�
ƐƵƌǀŝǀĞ�ƚŽĚĂǇ�;ĮŐ͘�ϭϮͿ͘�:ŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ŵĞĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂƌǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĮŶĞ�ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͘�:ŽŚŶ�dƌƵƐůĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ŝŶ�ŚŝƐ�dŚĞ�,ŽŶŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂďůĞ�ŽĨ�ϭϳϴϴ͗ 

tŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝƐŚĞƐ�Ăƚ�ƚĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ŵŝƐƚƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ĐĂƌǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞƌ͕�ĂŶĚ�
ĚĞƐŝƌĞƐ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͕�ƚŽ�ĐĂƌǀĞ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�Žƌ�ďŝƌĚ͕�ďĞĨŽƌĞ�Śŝŵ͘ϮϮ 

dŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ĐĂƌǀŝŶŐ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ͕�>ŽƌĚ��ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ�ƐƚĂƟŶŐ�
͚ƚŚĂƚ�ƚŽ�ĐĂƌǀĞ�ǁĞůů�͙�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ƚǁŝĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�΀ĚŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉĞƌ΁͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŽŝŶŐ�ŽĨ�ŝƚ�ŝůů�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚƌŽƵďůĞͲ
ƐŽŵĞ�ƚŽ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ďƵƚ�ƌĞŶĚĞƌƐ�ƵƐ�ĚŝƐĂŐƌĞĞĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌŝĚŝĐƵůŽƵƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͛͘Ϯϯ�dƌƵƐůĞƌ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƐƵďƟƚůĞĚ�dŚĞ��ƌƚ�
ŽĨ��ĂƌǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞŶƚǇ�ƉĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�Ăůů�ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ďĞĂƐƚƐ͕�ďŝƌĚƐ�ĂŶĚ�ĮƐŚ͕�
ǁŝƚŚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐƚ�ƉĂƌƚƐ͘��ĂƌǀŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĞĂƚĞĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐĂƌǀĞƌ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ŐƌĂǀǇ�ĂŶĚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝƐͲ
ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂƚ�ĞǀĞŶůǇ͕�ĂƐŬ�ǁŚĂƚ�ƉĂƌƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�Žƌ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�͚ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƌĂŶŬ͕�ŝŶ�ƉƌĞĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ͛͘Ϯϰ 

 

dŚĞ�ƌŽĂƐƚ�ŵĞĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝƐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŚĞůů�ŚĂŶĚůĞƐ�;ĮŐ͘�ϭϯͿ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ϮŶĚ��Ăƌů�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ĂŌĞƌ�ŝŶŚĞƌŝƟŶŐ�ŝŶ�ϭϳϱϭ͕�ƚŚĞ�ƐŚĞůůƐ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�/ĐŬǁŽƌƚŚ�ĚŝŶŶĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞƩǇ�ŵƵĐŚ�
ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ��Ăƌů�ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�
ĨĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ĂƐ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĨĞǁ�ŶĞǁ�–ŵĂĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘�
>ĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĚŝŶŶĞƌ�ǁĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞϭϴƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͗��ă�ůĂ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�
ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�ĚŝƐŚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĚŝŶĞƌƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘� 

 

&ŝŐ͘�ϭϮ KŶĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ĐĂƌǀŝŶŐ�ŬŶŝǀĞƐ͕�ƐŝůǀĞƌ�ŚĂŶĚůĞ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�>ŽŶĚŽŶ͕�ĐŝƌĐĂ�ϭϳϱϭ͕�ƐƚĞĞů�ďůĂĚĞ͕�ůĂƚĞƌ͘�>͗�;ŽĨ�ŚĂŶĚůĞͿ�ϭϭ͘ϰ�Đŵ�;ϰЪ�
ŝŶ͘Ϳ͘�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�/ŵĂŐĞƐͬZŽďĞƌƚ�dŚƌŝŌ 

���/HZLV��:��6���HG����7KH�<DOH�(GLWLRQ�RI�+RUDFH�:DOSROH
V�&RUUHVSRQGHQFH�����YROV��1HZ�+DYHQ������-�������YRO������SS�����-��
DQG�YRO������SS����-��� 
��7UXVOHU��5HY��-RKQ��7KH�+RQRXUV�RI�WKH�7DEOH��RU��5XOHV�IRU�%HKDYLRXU�GXULQJ�0HDOV�ZLWK�WKH�ZKROH�$UW�RI�&DUYLQJ�LOOXVWUDWHG�E\�D�
YDULHW\�RI�FXWV��/RQGRQ���������S���� 
���,ELG���IURQWLVSLHFH� 
���,ELG���SS����-�� 



ϱϰ ϮϬϭϳ͕�sŽů͘�ϮϬ 

&ŝŐ͘�ϭϯ 

&ŝŐ͘�ϭϰ 

&ŝŐ͘�ϭϱ 

&ŝŐ͘�ϭϯ KŶĞ�ŽĨ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ŽǀĂů�ĚŝƐŚĞƐ͕�ƐŝůǀĞƌ͕�ƚŚĞ�
ƐŚĞůů�ŚĂŶĚůĞƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĂĚĚĞĚ�ďǇ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�<ĂŶĚůĞƌ͕�
ĐŝƌĐĂ�ϭϳϱϭ͘�t͗�ϰϳ�Đŵ�;ϭϴЪ�ŝŶ͘Ϳ͘�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�/ŵĂŐĞƐͬ
ZŽďĞƌƚ�dŚƌŝŌ 

 

&ŝŐ͘�ϭϰ KŶĞ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƐƵŐĂƌ�ďĂƐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�
ƐƚĂŶĚƐ͕�ƐŝůǀĞƌ-Őŝůƚ͕�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�<ĂŶĚůĞƌ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϳϱϴͬϵ͘�
,͗�;ŽǀĞƌĂůůͿ�ϭϭ͘ϳ�Đŵ�;ϰз�ŝŶ͘Ϳ͘�dŽ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�
ƐƵŐĂƌ�ůĂĚůĞƐ͕�ƐŝůǀĞƌ-Őŝůƚ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϳϱϴͬϵ͘�>͗�ϭϳ͘ϴ�Đŵ�;ϳ�
ŝŶ͘Ϳ͘��ĞŝŶŐ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌŝĂů�ƉůĂƚĞ͕�Ăůů�ĂƌĞ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƌŽǇĂů�ĂƌŵƐ͘�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�/ŵĂŐĞƐͬZŽďĞƌƚ�dŚƌŝŌ� 

 

&ŝŐ͘�ϭϱ KŶĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƚĞĂ�ƵƌŶƐ͕�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ͕�WĂƵů�
^ƚŽƌƌ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϴϬϵͬϭϬ͘�,͗�ϯϲ͘ϱ�Đŵ�;ϭϰд�ŝŶ͘Ϳ͘�EĂƟŽŶĂů�
dƌƵƐƚ�/ŵĂŐĞƐͬZŽďĞƌƚ�dŚƌŝŌ 



ϱϱ ϮϬϭϳ͕�sŽů͘�ϮϬ 

tŚĞŶ�ŚĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�dƵƌŝŶ�>ŽƌĚ��ƌŝƐƚŽů�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞ�ƌŝŐƵĞƵƌ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŶƟͲ
ŶĞŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉĂŝƌƐ�ŽĨ�ƌŽƵŶĚ�ƚƵƌĞĞŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽǀĂů�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ŽŶ�
ĚŝƐŚĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͘�dŚƵƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶĂů�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƌŽƵŶĚ�ƚƵƌĞĞŶƐ�;ĮŐ͘�ϰͿ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽǀĂů�
ƚƵƌĞĞŶƐ͕�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŽƚŚĞƌ�ŝƚĞŵƐ͘�>ŽƌĚ��ƌŝƐƚŽů�ůŽĂƚŚĞĚ�ŚŝƐ�&ƌĞŶĐŚ�ĐŽƵŶƚĞƌͲ
ƉĂƌƚ͕�ƚŚĞ�DĂƌƋƵŝƐ�ĚĞ��ŚĂƵǀĞůŝŶ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ŚƵŐĞ�ĚŝŶŶĞƌƐ͕�ĨŽƌ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ϯϬ�ŐƵĞƐƚƐ�Ϯϱ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ƚŚĞ��Ăƌů�
ƚŽ�ďƵǇ�ŵŽƌĞ�ƉůĂƚĞƐ�;Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƉĞƌ�ŐƵĞƐƚͿ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϰϴ�dƵͲ
ƌŝŶĞƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�Ăƚ�/ĐŬǁŽƌƚŚ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ĨŽƌ�>ŽƌĚ��ƌŝƐƚŽů�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�
ĐŝƌĐĂ�ϭϳϱϭ͘� 

KŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŽ�DĂĚƌŝĚ�ĂƐ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌ�ŝŶ�ϭϳϱϴ�ƚŚĞ�ϮŶĚ��Ăƌů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ĂůͲ
ůŽǁĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉůĂƚĞ͕�ϱ͕ϴϵϯ�Žǌ�ǁŚŝƚĞ�ĂŶĚ�ϭ͕Ϭϲϲ�Žǌ�Őŝůƚ͘�DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ƉůĂƚĞ�ǁĂƐ�ƚĂŬͲ
ĞŶ�ƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƚǁĞůǀĞ�ĐĂŶĚĞůĂďƌĂ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵĂŬĞƌƐ͛�ŵĂƌŬƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�^ŝŵŽŶ�>Ğ�^ĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐĞƌ�ŬŶŽǁŶ�:ĂŵĞƐ�
WĞůƚƌŽ͕�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ŵĞƌĞůǇ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝůͲ
Ğƌ͘�dŚĞ�Őŝůƚ�ƉůĂƚĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ǁĂƐ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĨŽƌ�ĚĞƐƐĞƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝĞĨ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŝƐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�
ĨŽƵƌ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƐƵŐĂƌ�ĚŝƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚƐ�;ĮŐ͘�ϭϰͿ͕�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ�>Ğ�^ĂŐĞ�ďƵƚ�ŵĂĚĞ�ďǇ�
&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�<ĂŶĚůĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƐƵŐĂƌ�ǁĂƐ�ĚŝƐƉĞŶƐĞĚ�Ăƚ�ŵĞĂůƐ�
ĨƌŽŵ�ĐĂƐƚĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��Ăƌů�ŽĨ�^ĐĂƌƐĚĂůĞ͛Ɛ�
ĞƉĞƌŐŶĞ�ŝŶ�ϭϳϮϰ�;ĮŐ͘�ϳͿ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϳϱϬƐ�ĂŶĚ�
>ŽƌĚ��ƌŝƐƚŽů͛Ɛ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌ�ĚŝƐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐƐĞƌƚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚĞĂ�ĞƋƵŝƉĂŐĞ͕�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞͲ
ĂĐƟŶŐ�ƚŽ��ŽŶƟŶĞŶƚĂů�ĐƵƐƚŽŵ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�/ƚĂůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵĐŚ�ĚĞǀŽƚĞĞƐ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌ�ĂƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�/ƚĂůŝĂŶƐ͘Ϯϲ���ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ǌƵĐĐŚĞƌŝĞƌĞ�ŽĨ�dƵƌŝŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�–�ƉƌŽďĂďůǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ƉůĂƚĞ�–�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞ�ƌŝďďĞĚ�Žƌ�ŇƵƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŇŽƌĂů�ĮŶŝĂůƐ�ĨŽƌ�
ŚĂŶĚůĞƐ�ĂƐ�ĚŽ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ĐŬǁŽƌƚŚ�ĚŝƐŚĞƐ͘Ϯϳ 

^ŽŵĞ�ŚĂŶĚƐŽŵĞ�ĂĚĚŝƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ďǇ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�,ĞƌǀĞǇ͕�ϭƐƚ�DĂƌͲ
ƋƵĞƐƐ�ŽĨ��ƌŝƐƚŽů�;ϭϳϲϵ-ϭϴϱϵͿ�ĂŶĚ�ĂƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉĂƚƌŽŶ�ŽĨ�ZƵŶĚĞůů��ƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�ZƵŶĚĞůů�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ďǇ�WĂƵů�^ƚŽƌƌ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƚĞĂ�ƵƌŶƐ�ŽĨ�ϭϴϬϵ�;ĮŐ͘�ϭϱͿ͘�/Ŷ�
ŐĞŶĞƌĂů͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�DĂƌƋƵĞƐƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞŝƌůŽŽŵ�ƉůĂƚĞ�ůĞŌ�ďǇ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�
�Ăƌů�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝĚ�ĞŝŐŚƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƵďĞƌĂŶƚ�
ƌŽĐŽĐŽ�ƐƚǇůĞ͕�ƚŚĂƚ�ĚŽŵŝŶĂƚĞƐ�Ăƚ�/ĐŬǁŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ�
ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ŝŶĚĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��Ăƌů͛Ɛ�ƚǁŽ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ϯƌĚ�ĂŶĚ�ϰƚŚ��ĂƌůƐ͕�ǁĞƌĞ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ƐĞŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƉůĂƚĞ�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞůƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŝŐŶŝŶŐ�EĞŽ-
ĐůĂƐƐŝĐĂů�ƚĂƐƚĞ͘ 

 

 

���71$��6WDWH�3DSHUV�
7XULQ��63��������II����-
���*HRUJH�&KDUOHV�WR�6LU�
7KRPDV�5RELQVRQ�����
0D\������ 
 
���3LQNDUG��6XVDQ��$�
5HYROXWLRQ�LQ�7DVWH�7KH�
ULVH�RI�)UHQFK�&XLVLQH�
����-������1HZ�<RUN��
�������S������ 
���)LQD��*LDQIUDQFR�DQG�
/XFD�0DQD��$UJHQWL�
6DEDXGL�GHO�;9,,,�6HFR�
OR��0LODQ���������SS��
���-���� 

:ĂŵĞƐ�ZŽƚŚǁĞůů�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϱ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͛Ɛ�ĂĚǀŝƐĞƌ�ŽŶ�ƐŝůǀĞƌ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŶƵͲ
ŵĞƌŽƵƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ĐŬǁŽƌƚŚ�
ďŽŽŬ͕�ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽ-ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ��ŽƵŶƚƌǇ�,ŽƵƐĞ�^ŝůǀĞƌ�ĨƌŽŵ��ƵŶŚĂŵ�
DĂƐƐĞǇ�;ϮϬϬϲͿ͘�/Ŷ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ͕�ŚĞ�
ŚĂƐ�ŽǀĞƌƐĞĞŶ�Ă�ŐƌŽƵŶĚ-ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐ�ďǇ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐ�ŝŶ�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�ŚŽƵƐĞƐ͘ 


