
^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

ϭ 

/�ŚĂǀĞ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďĞŝŶŐ�Ă�
ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĸĐĞƌ͘��/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ďĂĐŬ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�
ƚŚĂƚ�/�ďĞŶĞĮƩĞĚ�ĨƌŽŵ��&^͕�ďŽƚŚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͘�/�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Ăůů�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͕�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�
ƚŽ�ŐĞƚ�Žƌ�ƐƚĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ��&^�
ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�Ă�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉͲ
ƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂƌŝƐĞƐ͘�/�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�
ŵǇ�ĨŽƵƌ�ŐŽĂůƐ�ĂƐ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͗ 

·&ŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘���ŝǀŝƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�&ůŽƌŝĚĂ��ŚĂƉƚĞƌ�ŽĸĐĞƌƐ�ĐƌĞͲ
ĂƚĞĚ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ƚŚĞ�
dĂŵƉĂ��&^�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͕�

ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�
ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐŽŽŶ͘�
�ŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�
ŵĞĞƟŶŐ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƵƐ�
ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂĐͲ
ĐŽƵŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŐƌŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝͲ
ƐŝŽŶ͛Ɛ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨƵŶĚ͘�&ŝŶĂŶĐŝĂů�
ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�� 

 

 

^ĞĞ�ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŚĂƉͲ
ƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƐƵďƵŶŝƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƵƉ�ƚŽ͘ 

hƉĚĂƚĞƐ��������ϵ �Ăůů�ĨŽƌ�WĂƉĞƌƐ����ϰ� 

WŚŽƚŽ�ĂďŽǀĞ͗��ůůŝŐĂƚŽƌ�'Ăƌ��ŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ��ŚĂŝƌ�DĂƩ�tĞŐĞŶĞƌ�ƌĞͲ
ůĞĂƐĞƐ�ĂŶ�ĂĐŽƵƐƟĐ�ƚĞůĞŵĞƚƌǇ�
ƚĂŐŐĞĚ��ůůŝŐĂƚŽƌ�'Ăƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ƐͲ
ĐĂŵďŝĂ�ZŝǀĞƌ͕�&ůŽƌŝĚĂ͘ 

tĞƐ�WŽƌĂŬ͕�^��&^�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 

^ŽƵƚŚĞƌŶ 
�ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ 

WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ 
^ŽƵƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ 
dĞŶŶĞƐƐĞĞ 
dĞǆĂƐ 
sŝƌŐŝŶŝĂ 
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��͘�͘ 
tĞƐƚ�/ŶĚŝĂŶ 
/ƐůĂŶĚƐ 
tĞƐƚ�sŝƌŐŝŶŝĂ 

 

�ůĂďĂŵĂ 
�ƌŬĂŶƐĂƐ 
&ůŽƌŝĚĂ 
'ĞŽƌŐŝĂ 

<ĞŶƚƵĐŬǇ 
>ŽƵŝƐŝĂŶĂ 
DĂƌǇůĂŶĚ 

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ 
EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ 

KŬůĂŚŽŵĂ 

/ŶǀĂƐŝǀĞ�^ƉĞĐŝĞƐ��ϮϬ 

ZĞĂĚ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂƌƟͲ
ĐůĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�h^'^�ŝƐ�
ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƐƚŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ŝŶǀĂƐŝǀĞƐ  ͊

^ĞĐŽŶĚ��Ăůů�ĨŽƌ�WĂͲ
ƉĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^��&^�
�ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�ŝŶ�
WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ͊ 

YƵĞƐƟŽŶƐͬ�ŽŵŵĞŶƚƐ͗ 
�ŽƌďŝŶ��͘�,ŝůůŝŶŐ 

^��&^�EĞǁƐůĞƩĞƌ��ĚŝƚŽƌ 
ĐŚŝůůŝŶŐΛǀƚ͘ĞĚƵ 

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϮͿ 

�ůĞĐƟŽŶ�ZĞƐƵůƚƐ��ϯ� 

^ĞĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�^��&^��ůĞĐƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ĂŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚ�ZĞƉ  ͘



^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

Ϯ 

· WƌŽŵŽƚĞ�ŵĞŶƚŽƌƐŚŝƉ  ͘dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ǁĂƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ŵĞŶƚŽƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�/�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉůĂĐĞĚ�Ă�ƌĞƉƌŝŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĂƌƟͲ
ĐůĞ ĂďŽƵƚ�ŵĞŶƚŽƌƐŚŝƉ�ŽŶ ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ĞŶƟͲ
ƚůĞĚ >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͗���dĂůĞ�ŽĨ�^ŝǆ�DĞŶƚŽƌƐ ďǇ�:ŝŵ�DĂƌͲ
ƟŶ ŚƩƉƐ͗ͬͬƐĚ͘ĮƐŚĞƌŝĞƐ͘ŽƌŐͬůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ-Ă-ƚĂůĞ-ŽĨ-Ɛŝǆ-
ŵĞŶƚŽƌƐ-ďǇ-ũŝŵ-ŵĂƌƟŶͬ�͘� 

· /ŵƉƌŽǀĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�tĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�dĞĂŵ�ĐŚĂŝƌĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ��y�KD�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ��ŵǇ��ŽƩƌĞůů͘�dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚ�
^ƵďƵŶŝƚƐ�ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ��&^�^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵďƵŶŝƚ�'ƵŝĚĞͲ
ůŝŶĞƐ�;ŚƩƉ͗ͬͬƐĚ͘ĮƐŚĞƌŝĞƐ͘ŽƌŐͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬ
ƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϳͬϬϮͬ^ƚƵĚĞŶƚ-^ƵďƵŶŝƚ-'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘ƉĚĨͿ�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�'ŵĂŝů�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŽŽƉĞƌĂƟŶŐ�
^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵďƵŶŝƚƐ͘�dƵƌŶŽǀĞƌ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵďƵŶŝƚ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŚŝŐŚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŶĞǁůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�'ŵĂŝů�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉĞƌŵĂͲ
ŶĞŶƚ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂůƐŽ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŚĞ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�;,ĂĞ�<ŝŵͿ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ��&^�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ǀŝĂ�ƚŚĞ�>ŝƐƚƐĞƌǀ�;�ƌĂŶĚŽŶ�WĞŽƉůĞƐͿ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƚǁŽ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ�;�ŽƌďŝŶ�,ŝůůŝŶŐͿ͘�tĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƉͲ
ƉŽŝŶƚĞĚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ��ŶĚƌĞǁ�dĂǇůŽƌ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��&^��ŽŵͲ
ŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘�,ĂĞ�<ŝŵ�ĂůƐŽ�ŵĂŶĂŐĞĚ�
ƚŚĞ�dĂŵƉĂ��&^�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝĐĂů�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ŵŝŐƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ƚŽ�
ǁǁǁ͘ĮƐŚĞƌŝĞƐ͘ŽƌŐ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�dĞĂŵ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͘�� 

· ,ĞůƉ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ͘ ��
tĞ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŵĞĞƟŶŐ�
ϭϬϬй�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�
ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘�WůĞĂƐĞ�
ũŽŝŶ�ƵƐ�ŝŶ�^ĂŶ�:ƵĂŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǆƚ�DĂƌĐŚ͖�ŝƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŵĞĞƟŶŐ͊ 

Wes Porak  

DĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ĂŶ�hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ͗�EĞǀĞƌ�WĂƐƐ�hƉ�ĂŶ�KƉͲ
ƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�DĂŬĞ�Ă��ŽŶŶĞĐƟŽŶ 

tĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞ�ŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĚŝƐĐŝͲ
ƉůŝŶĞ�ǁĞ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ͘�tĞ�ŽŌĞŶ�ĂǀŽŝĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŶĞǁ�
ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Žƌ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝͲ
ƉůŝŶĞƐ�Žƌ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐŵĂůů�ƚŚĞ�
ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ƚƌƵůǇ�ŝƐ͘�tŚĞŶ�/�ŐŽ�ƚŽ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ŶŽǁ�ĂƐ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�/�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�/�ŬŶŽǁ͘�
�ĞƐƉŝƚĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͕�ǁĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ƐŽŵĞ�
ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�
ŐƌĞĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�
Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�Ă�ǁĂƐƚĞ�ŽĨ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĂůǁĂǇƐ�ƚĂŬĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŶĞǁ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ƐŚĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�Žƌ�ŶŽƚ͘�zŽƵ�ŶĞǀĞƌ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�Ă�ϱ-
ŵŝŶƵƚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ͘ 

Corbin 

 

 

 

 

 

 

 

;WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ��ŽŶƟŶƵĞĚͿ 

��EŽƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ 
�ŽƌďŝŶ�,ŝůůŝŶŐ͕�EĞǁƐůĞƩĞƌ��ĚŝƚŽƌ 



^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

ϯ 

^��&^�EĞǁƐ 
^��&^�^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϭϳ��ůĞĐƟŽŶ�ZĞƐƵůƚƐ 

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ�ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ͘��KƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƐƵƌͲ
ǀŝǀĞƐ�;ƚŚƌŝǀĞƐ�ƌĞĂůůǇ͊Ϳ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞůŇĞƐƐ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ͘��/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĚŽ�ŵŽƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ͕�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͕�
ƐĞĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ͘��WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŐĞƫŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ 

�ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^��&^��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽůŝĐŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐƌĂĐŝŽƵƐůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘��dŚŽƐĞ�
ĨŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�dǇůĞƌ�^ƚĞƵďĞ͕�dĞǆĂƐ��ΘD�hŶŝǀĞƌͲ
ƐŝƚǇ�-��ŽƌƉƵƐ��ŚƌŝƐƟ͖��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�WŝĐŬĞŶƐ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�
�ŚĂƌůĞƐƚŽŶ͖�>ĂƵƌĞŶ�,ĂůďĞƌƚ͕�dĂƌůĞƚŽŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͖�
ĂŶĚ�<ǇůĞƌ�,ĞĐŬĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ-<ŶŽǆǀŝůůĞ͘��
dŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ŽŶůǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
^ƚƵĚĞŶƚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ͕�ǁĂƐ�ĐůŽƐĞ�ĂŶĚ�>ĂƵƌĞŶ�,ĂůͲ
ďĞƌƚ�ĂŶĚ�<ǇůĞƌ�,ĞĐŬĞ�ƟĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŽƚĞƐ͘��dŚĞ�
�y�KD�ŚĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ďŽƚŚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�ĐŽ-
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ǀŽƚĞ�ŝŶ�^��&^��y�KD�ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶƐ͘ 

�ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^��&^�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁĞƌĞ��ƌ͘�
dŽŵ�<ǁĂŬ�ŽĨ�E��^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ��ƌ͘�sŝĐ��ŝ��ĞŶǌŽ�
ŽĨ�^ŽůŝƚƵĚĞ�>ĂŬĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘���ŽƚŚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�
ůŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚĞ��&^�ĐŚĂƉƚĞƌƐ͕�^��&^͕�ĂŶĚ��&^͘��/Ŷ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐůŽƐĞ�ƌĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŽƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŐĂƌŶĞƌĞĚ�ďǇ�
�ƌ͘�dŽŵ�<ǁĂŬ͘���ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ��ƌ͘�<ǁĂŬ͊� 

�ƌ͘�<ǁĂŬ͕�>ĂƵƌĞŶ�,ĂůďĞƌƚ͕�ĂŶĚ�<ǇůĞƌ�,ĞĐŬĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶͲ
ƐƚĂůůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�^��&^��ƵƐŝͲ
ŶĞƐƐ�DĞĞƟŶŐ�ŝŶ�^ĂŶ�:ƵĂŶ͕�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ͘ 

^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ��ĂǀĞ��ŽƵŐŚůĂŶ͕�^��&^�WĂƐƚ-ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ĂŶĚ�^��&^�EŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ��ĂůůŽƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ��ŚĂŝƌƐ 

 

 

ϮϬϭϳ�KŬůĂŚŽŵĂ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͊ 

��KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝͲ
ƐŝŽŶ͛Ɛ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉůĞƚŚŽƌĂ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐƌĂŵŵĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ĞŶĚƐ�ƵƉ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘��tĞůů͕�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĨĞĂƌ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚĂůŬ�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ϮϬϭϳ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�KŬůĂŚŽŵĂ��ŝƚǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͊͊����������������� 

�ůŝĐŬ�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�^��&^�ϮϬϭϳ�WŽĚĐĂƐƚƐ 

��dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�WĂĚĚůĞĮƐŚ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕��ĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ��ŽŵͲ
ƉĞƟƟǀĞ�&ŝƐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ͊��^ŝŵƉůǇ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�
ĂďŽǀĞ͕�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�Ă�ƚĂůŬ͘��WƌĞƐƐ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�
ŐŽ͊�� 

��dŚĞƐĞ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ�ĂƌĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ĂŵĂǌͲ
ŝŶŐ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ǁŽƌŬ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͊�
�ĂĐŚ�ƉŽĚĐĂƐƚ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƵŶŝƋƵĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�
ŚĞůƉĨƵů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��tŚŝůĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƉŽĚͲ
ĐĂƐƚƐ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ĂďŽƵƚ�ƉĂƐƚ�ŵĞĞƟŶŐƐ͊��tĞ�ďĞŐĂŶ�
ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�Ăƚ�ƚŚĞ�dĂŵƉĂ͕�&ůŽƌŝĚĂ�
ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͊͊��dŚĂƚ͛Ɛ�Ă�>Kd�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ŽŶĞ�
ƐƉŽƚ͘��dŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉĂƐƚ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ͕�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĞĞƟŶŐƐ�
ƚĂď�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƌŝŐŚƚ-ŚĂŶĚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^��&^�ǁĞďƐŝƚĞ�
ĂŶĚ�ƐĐƌŽůů�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƉĂƐƚ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ͕�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ�ĂŶĚ�ĂďƐƚƌĂĐƚƐ͘�� 

^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ŽŶ�'ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�KŬůĂŚŽŵĂ��ŚĂƉƚĞƌ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƉŽĚͲ
ĐĂƐƚ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͊��/�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�,ĂĞ�<ŝŵ�
ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƐŽ�ƋƵŝĐŬůǇ͘ 

,ĂƉƉǇ�>ŝƐƚĞŶŝŶŐ͊ 
:ĞƐƐŝĐĂ��ĂƵŵĂŶŶ͕�^��&^�ƉŽĚĐĂƐƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 



^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

ϰ 

^ĞĐŽŶĚ��Ăůů�ĨŽƌ�WĂƉĞƌƐ 
^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ 

���������������������������^ŽĐŝĞƚǇ��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ 
DĂƌĐŚ�ϳ–ϭϭ͕�ϮϬϭϴ 

/ŶƚĞƌĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�,ŽƚĞů͕�^ĂŶ�:ƵĂŶ͕�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ 
dŚĞ�DĞĞƟŶŐ�ŝƐ�KŶ͊ 

:ŽŝŶ�ƚŚĞ�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ��ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ��&^�ŝŶ�^ĂŶ�:ƵĂŶ͕�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ͕�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ƐĐŝͲ
ĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐŽůůĞŐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ƐĞĂƐŝĚĞ�ƐĞƫŶŐ͊ 

�ǆƚĞŶĚĞĚ�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ��ĞĂĚůŝŶĞƐ 

^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͗��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϳ 

�ůů�ĂďƐƚƌĂĐƚƐ�;ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚͿ͗�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϱ͕�ϮϬϭϴ 

WůĞĂƐĞ�ƐƵďŵŝƚ�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĂŶĚ�ĂďƐƚƌĂĐƚƐ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬĂĨƐ͘ĐŽŶĨĞǆ͘ĐŽŵͬĂĨƐͬƐĚϭϴͬĐĨƉ͘ĐŐŝ 

ͻ��ĂƌůǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ĞŶĚƐ &ĞďƌƵĂƌǇ�ϱ͕�ϮϬϭϴ 

;WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞĂƌůǇ�Ψϭϵϱ�ǀƐ�ůĂƚĞ�ΨϮϱϬ͖�^ƚƵĚĞŶƚ�ĞĂƌůǇ�Ψϴϱ�ǀƐ�ůĂƚĞ�ΨϭϯϱͿ͘ 

ͻ�ZĞƐĞƌǀĞ�ǇŽƵƌ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ŚŽƚĞů�ƌŽŽŵ�Ăƚ ΨϭϵϱͬŶŝŐŚƚ�ƵŶƟů &ĞďƌƵĂƌǇ�ϱ͕�ϮϬϭϴ͘ 

DĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů��&^�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘��
dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ǁŝƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŽĚŐŝŶŐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ–ŵĞŶƚŽƌ�ůƵŶĐŚ͕�ƐŽͲ
ĐŝĂůƐ͕�ĂŶĚ�Ă��ĞƐƚ�^ƚƵĚĞŶƚ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ͘��&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ��ŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ͘ 
 

^ǇŵƉŽƐŝĂ�ĂŶĚ�KƌĂů��ďƐƚƌĂĐƚƐ͗�dŽŵ�<ǁĂŬ�;ƚŬǁĂŬΛŶĐƐƵ͘ĞĚƵͿ�Θ��ƌĂŝŐ�>ŝůǇĞƐƚƌŽŵ;ĐƌĂŝŐͺϬϮΛŝĐůŽƵĚ͘ĐŽŵͿ 

WŽƐƚĞƌ��ďƐƚƌĂĐƚƐ͗�sŝůŵĂƌŝĞ�ZŽŵĄŶ;ǀƌŽŵĂŶΛĚƌŶĂ͘Ɖƌ͘ŐŽǀͿ�Θ��ůĞǆĂŶĚƌĂ�'ĂůŝŶĚŽ;ĂůĞǆĂŶĚƌĂͺŐĂůŝŶĚŽΛĨǁƐ͘ŐŽǀͿ 

�ŽŶƟŶƵŝŶŐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ͗�^ƚĞǀĞ�>ŽĐŚŵĂŶŶ;ůŽĐŚŵĂŶŶƐΛƵĂƉď͘ĞĚƵͿ 
 

hƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͕�ůŽĚŐŝŶŐ͕�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ŵĞĞƟŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŽƵƌŝƐŵ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬƐĚ͘ĮƐŚĞƌŝĞƐ͘ŽƌŐͬƉƵĞƌƚŽ-ƌŝĐŽ-ϮϬϭϴ-ŵĞĞƟŶŐ 



^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

ϱ 

tŚǇ�zŽƵ�^ŚŽƵůĚ��ƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�^��&^��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�ŝŶ�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ 
 'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�DĂƌşĂ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝͲ
ƐŝŽŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�^ĂŶ�:ƵĂŶ͕�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ͕�ŝƐ�ƐƟůů�ŽŶ�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ͘�dŚĞ�
WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ��ŚĂƉƚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ĮƌŵůǇ�ůĞƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ŽŶ�—�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�
ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŐŽ͊ 

 �/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŝŬĞ�ŵĞ͕�ǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŽŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ǁĂǀĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ůĞŌ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂīĞĐƚĞĚ͘�DĂǇďĞ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ŵŽŶĞǇ͕�ƐŚŝƉƉĞĚ�ŐŽŽĚƐ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƉŽƵƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐǁĞĂƚ�ŝŶƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĞīŽƌƚƐ͖�ďƵƚ�ŝƚ�
ŶĞǀĞƌ�ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ͊�EŽǁ͕�ǁŚĂƚ�ŝĨ�/�ƚŽůĚ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��&^�
ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�^ĂŶ�:ƵĂŶ�ƚŚŝƐ�DĂƌĐŚ͕�ǁĞ�ĂƐ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĨĞĞƚ�
Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ŚĞůƉ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŵŽƐƚ͍��KŶĞ�ƚŚŝŶŐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŵĂŶǇ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ŝƐůĂŶĚ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ�ŶĞĞĚƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŝƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ƚƌĂǀĞů͘��ǀĞͲ
ƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚƐ�ƚŚŝƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂŝƌƐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝƚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƚƌĂǀĞů�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ďǇ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƟŶŐ�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚĂǆ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ͛Ɛ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ͊�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�
ƚŚŝƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ƌĞďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ĮƐŚͲ
ĞƌŝĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƟůů�
ŐƌŽǁŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ďǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘�&ŝͲ
ŶĂůůǇ͕�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘� 

 dŚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�DĂƌşĂ�ŝƐ�ŵŝŶĚ-ďŽŐŐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ďĞ�ŵŝŶŝŵŝǌĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͘�
WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ͛Ɛ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘�
ZŝŐŚƚ�ŶŽǁ͕�ƚƌĞĞƐ�ĂƌĞ�ůĞĂĮŶŐ�ŽƵƚ�;ƐĞĞ�ƉŚŽƚŽͿ͕�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂƌĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�
ĂƋƵĂƟĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ�ĞīĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ͕�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ůĞƚ�Ă�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ–ĞǀĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ—ƐƚŽƉ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ůŝǀŝŶŐ�ůŝĨĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĨƵůůĞƐƚ�ĂŶĚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ͘�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ƐŚŽƉƉŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŶŝŐŚƚůŝĨĞ�ĂƌĞ�ƵƉ-ĂŶĚ-
ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚƌŽ�ĂƌĞĂ͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�,ŽƚĞů�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů͕�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ�ŝƐ�ƐƟůů�ďĞĂƵƟĨƵů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉŽŽů�ŝƐ�ŽƉĞŶ͘�tĞ�ƐƟůů�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚƵƌŶŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŇĂǀŽƌ͕�ŐƌĞĂƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�
ĂŶĚ�ĚĞůŝŐŚƞƵů�ĐŽůůĞŐŝĂůŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĞƟŶŐ͘�dŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ďŝŐ�
ŚĞĂƌƚ͘�^Ž͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�>Ă�/ƐůĂ�ĚĞů��ŶĐĂŶƚŽ͊ 

^ĂůƵĚŽƐ͕ 

�ƵŐƵƐƟŶ�;'ƵƐͿ��ŶŐŵĂŶ 

WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ��ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ��&^�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 



^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

ϲ 

dŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ϮϬϭϴ�
^��&^�^ƉƌŝŶŐ�DĞĞƟŶŐ�ŝŶ�^ĂŶ�:ƵĂŶ͕�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ͊�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗� 
&ƌĞĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�ZŽŽŵƐ��ǀĂŝůĂďůĞ͊ 

dŚĞ�^��&^�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚĂƌǇ�ŚŽƚĞů�ƌŽŽŵƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�^��&^�
^ƉƌŝŶŐ�DĞĞƟŶŐ�;DĂƌĐŚ�ϳ-ϭϭͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�,ŽƚĞů�ŝŶ�^ĂŶ�:ƵĂŶ͕�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ƌŽŽŵ�
ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ŶŝŐŚƚƐ͕ DĂƌĐŚ�ϴ͕�ϵ͕�ĂŶĚ�ϭϬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƌŽŽŵƐ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϯ�ƚŽ�ϰ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ƌŽŽŵ͘�/Ŷ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĨƌĞĞ�ƌŽŽŵ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ��&^�ŵĞŵďĞƌ�;�&^�–�^ƚƵĚĞŶƚ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉͿ�
ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ��ŚĂƉƚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�^��&^�^ƉƌŝŶŐ�DĞĞƟŶŐ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌŽŽŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�EŝĐŽůĞ�ZĂŶŬŝŶ�;ŶŝĐŽůĞŵƌĂŶŬŝŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵͿ͕�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��īĂŝƌƐ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚĂƌǇ�ŚŽƚĞů�ƌŽŽŵ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽƟĮĞĚ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ͘�/Ĩ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͲ
ĞĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�EŝĐŽůĞ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŵĂŝůŝŶŐ�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ƉŚŽŶĞ�
ŶƵŵďĞƌ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂĸůŝĂƟŽŶ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚƌĂĐŬ�;�^͕�D^͕�WŚ�Ϳ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŐĞŶĚĞƌ�;ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌŽŽŵ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚͿ͘ 

 

�ĞƐƚ�^ƚƵĚĞŶƚ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĞƐƚ�^ƚƵĚĞŶƚ�WŽƐƚĞƌ��ǁĂƌĚƐ 

dŚĞ�^��&^�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ��ĞƐƚ�^ƚƵĚĞŶƚ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĞƐƚ�^ƚƵĚĞŶƚ�WŽƐƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�^��&^�
^ƉƌŝŶŐ�DĞĞƟŶŐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞƐƚ�^ƚƵĚĞŶƚ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƐƚ�^ƚƵĚĞŶƚ�
WŽƐƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�^��&^�^ƉƌŝŶŐ�DĞĞƟŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƐŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͘�&ŝŶĂůŝƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ĞƐƚ�^ƚƵĚĞŶƚ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĞƐƚ�^ƚƵĚĞŶƚ�WŽƐƚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĂďƐƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ŶŽƟĮĞĚ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘��ĂĐŚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĮŶĂůŝƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƐƚ�^ƚƵĚĞŶƚ�
WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�DĂƌĐŚ�ϭϬ͕�ϮϬϭϴ͘�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ĞƐƚ�^ƚƵĚĞŶƚ�WŽƐƚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ũƵĚŐĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�WŽƐƚĞƌ�^ĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ͕�DĂƌĐŚ�ϵ͕�ϮϬϭϴ͘ 

  

^ƚƵĚĞŶƚ�DĞŶƚŽƌ�>ƵŶĐŚ�Ăƚ�ϮϬϭϴ�^��&^�^ƉƌŝŶŐ�DĞĞƟŶŐ 

dŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĮƐŚĞƌͲ
ŝĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�^ƚƵĚĞŶƚ�DĞŶƚŽƌ�>ƵŶĐŚ͘�dŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�DĞŶƚŽƌ�>ƵŶĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�^��&^�^ƉƌŝŶŐ�
DĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�ŶŽŽŶ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�DĂƌĐŚ�ϭϬ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�ƉĂŝƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞŶƚŽƌ�
ĨŽƌ�ůƵŶĐŚ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ĨŽƌŵ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƐĞŶĚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�'ƵƐ��ŶŐŵĂŶ�;ŐƵƐĞŶŐŵĂŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵͿ͕�ƐƚĂƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�tĞ�ǁŝůů�ƚƌǇ�
ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂĚǀŝĐĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĞŵĂŝů�'ƵƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ǁŚĂƚ�
ƐĐŚŽŽů�ǇŽƵ�ĂƩĞŶĚ͕�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĨĞƌ�Ă�ŵĞŶƚŽƌ�ĨƌŽŵ�ĂŶ��ĐĂͲ
ĚĞŵŝĐ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�^ƚĂƚĞ��ŐĞŶĐǇ͕�&ĞĚĞƌĂů��ŐĞŶĐǇ͕�Žƌ�WƌŝǀĂƚĞ�&ŝƌŵ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

dŚĂŶŬƐ͊ 

EŝĐŽůĞ�ZĂŶŬŝŶ 

^��&^�^ƚƵĚĞŶƚ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ��ŚĂŝƌ 
ŶŝĐŽůĞŵƌĂŶŬŝŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 



^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

ϳ 

dŚĞ�^��&^�ZĞƐŽůƵƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ĚƌĂŌĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͘�^ĞŶĚ�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ��ĞŶŶŝƐ�ZŝĞĐŬĞ͕�ZĞƐŽůƵƟŽŶƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ��ŚĂŝƌ�Ăƚ�ĚĞŶͲ
ŶŝƐƌΛŵĚǁĨƉ͘ƐƚĂƚĞ͘ŵƐ͘ƵƐ�ďǇ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭ͕�ϮϬϭϴ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^��&^�ǁĞďƐŝƚĞ�ƉĂŐĞ�
Ăƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬƐĚ͘ĮƐŚĞƌŝĞƐ͘ŽƌŐͬƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ǀŽƚĞĚ�ŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�^��&^�ϮϬϭϴ��ŶŶƵĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�DĞĞƟŶŐ�ŝŶ�
^ĂŶ�:ƵĂŶ͕�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ͘ 

�ŵĞƌŝĐĂŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ 

^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ 

Z�^K>hd/KE�KE�d,��Z�s/^/KE�K&�d,��^,/WD�Ed��>�h^��K&�d,��>���z�
��d�;ϭϴ�h͘^͘�͘�Α�ϰϮͿ 

tŚĞƌĞĂƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ŶŽŶŶĂƟǀĞ�ĂƋƵĂƟĐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ǀĂƌŝͲ
ŽƵƐ�ĚĞůĞƚĞƌŝŽƵƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ŶĂƟǀĞ�ĂƋƵĂƟĐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͖� 

tŚĞƌĞĂƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŝŶ�ϭϵϬϬ͕�ƚŚĞ�>ĂĐĞǇ��Đƚ�;ϭϴ�h͘^͘�͘�Α�ϰϮͿ�ŚĂƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƟŶŐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŽ�ďĞ�ŝŶũƵƌŝŽƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ĂĐĞǇ��Đƚ�ŬŶŽǁ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌŝŽƵƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ͕�ůŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͖ 

tŚĞƌĞĂƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌŝŽƵƐ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂĐĞǇ��Đƚ�;ϭϴ�h͘^͘�͘�Α�ϰϮ;ĂͿ;ϭͿͿ�ƐƚĂƚĞƐ͕�͞dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ĂŶǇ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ��ŽůƵŵďŝĂ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�WƵĞƌƚŽ�
ZŝĐŽ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ƐŚŝƉŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ��ŝƐͲ
ƚƌŝĐƚ�ŽĨ��ŽůƵŵďŝĂ͕�,ĂǁĂŝŝ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�͘�͘�͘�ŝƐ�
ŚĞƌĞďǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘͟�dŚĞ�ůĂƩĞƌ�ĐůĂƵƐĞ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ƐŚŝƉŵĞŶƚ�ĐůĂƵƐĞ͖͘͟ 

tŚĞƌĞĂƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ�ƚŚĞ�h͘^͘�&ŝƐŚ�ĂŶĚ�tŝůĚůŝĨĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�;h^&t^Ϳ�ŚĂƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐŚŝƉŵĞŶƚ�ĐůĂƵƐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�>ĂĐĞǇ��Đƚ�ĂƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽŚŝďŝƚ�ůŝǀĞ�ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ϰϵ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĨĞĚĞƌĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�͞ŝŶũƵƌŝŽƵƐ�ǁŝůĚůŝĨĞ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĂĐĞǇ��Đƚ͖ 

tŚĞƌĞĂƐ͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ZĞƉƟůĞ�<ĞĞƉĞƌƐ͕�/ŶĐ�;h^�Z<�Ϳ�ĮůĞĚ�Ă�ůĂǁƐƵŝƚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�h^&t^�ϮϬϭϮ�ƌƵůĞ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ϰ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ĐŽŶƐƚƌŝĐƚŽƌ�ƐŶĂŬĞƐ�ĂƐ�ŝŶũƵƌŝŽƵƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ͖ 

tŚĞƌĞĂƐ͕�h^�Z<�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŚŝƉŵĞŶƚ�ĐůĂƵƐĞ�ƐƉĞĂŬƐ�ƐŽůĞůǇ�ƚŽ�ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ůŝƐƚĞĚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶƚĞƌƐƚĂƚĞ�ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŝƚƐĞůĨ͘�

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϴͿ 



^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

ϴ 

;ZĞƐŽůƵƟŽŶ��ŽŶƟŶƵĞĚͿ 

dŚƵƐ͕�h^�Z<�ĂƌŐƵĞĚ͕�ƚŚĞ�h^&t^�ůĂĐŬƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŚŝƉŵĞŶƚ�ĐůĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌŝŽƵƐ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂĐĞǇ��Đƚ�;ϭϴ�h͘^͘�͘�Α�ϰϮ;ĂͿ;ϭͿͿ�ƚŽ�ƉƌŽŚŝďŝƚ�͞ŝŶƚĞƌƐƚĂƚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ϰϵ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�^ƚĂƚĞƐ͘ 

tŚĞƌĞĂƐ͕�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϳ͕�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƉƉĞĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ��ŽůƵŵďŝĂ�;�͘�͘��ŝƌĐƵŝƚͿ�ƵƉͲ
ŚĞůĚ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵƌƚ͛Ɛ�DĂǇ�ϭϵ͕�ϮϬϭϱ͕�ŝƐƐƵĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ŝŶũƵŶĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�h^&t^�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ƌĞĂĐŚĞĚ�Ă�ĚĞĮŶŝƟǀĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚŝƉŵĞŶƚ�ĐůĂƵƐĞ͛Ɛ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘�/ƚ�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�ϭϴ�h͘^͘�͘�Α�ϰϮ;ĂͿ;ϭͿ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƉƌŽŚŝďŝƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ŝŶũƵƌŝŽƵƐ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ƚĂƚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�dŚĞ��͘�͘��ŝƌĐƵŝƚ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚŝƉŵĞŶƚ�ĐůĂƵƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘ 

tŚĞƌĞĂƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌƵůŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ��͘�͘��ŝƌĐƵŝƚ͕�ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶũƵƌŝŽƵƐ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĞŐĂůůǇ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ĂŶǇ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁƐ�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƉƌŽŚŝďŝƟŶŐ�ƐƵĐŚ�
ƐŚŝƉŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ŶŽŶŶĂƟǀĞ�ĂƋƵĂƟĐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͖ 

tŚĞƌĞĂƐ͕�ƐƚĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽŚŝďŝƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ůŝǀĞ�ŝŶũƵƌŝŽƵƐ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚĂƚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ĞŶĨŽƌĐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͖� 

tŚĞƌĞĂƐ͕�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚŝƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŝǀĞ�
ƐƉĞĐŝŵĞŶƐ�ŽĨ�ŝŶũƵƌŝŽƵƐ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ϰϵ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�^ƚĂƚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐůĞĂƌ͕�ƐŝŵƉůĞ͕�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͖ 

tŚĞƌĞĂƐ͕�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ǁŚĞŶ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐͲ
ƵůĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶũƵŶĐƟǀĞůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ͖ 

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕��Ğ�/ƚ�ZĞƐŽůǀĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ��ĂƐͲ
ƐĞŵďůĞĚ�ŚĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϵƚŚ�ĚĂǇ�ŽĨ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ͕�ŝŶ�^ĂŶ�:ƵĂŶ͕�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŶƵĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ƌĞĐͲ
ŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ĂĐĞǇ��Đƚ�;ϭϴ�h͘^͘�͘�Α�ϰϮͿ�ĐŽĚĞ�ĐŝƚĂƟŽŶͿ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
͞ƐŚŝƉŵĞŶƚ�ĐůĂƵƐĞ͟�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�h^&t^�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽŚŝďŝƚ�ƚŚĞ�ƐŚŝƉŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ϰϵ�
ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ůŝǀĞ�ƐƉĞĐŝŵĞŶƐ�ŽĨ�Ăůů�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĨĞĚĞƌĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�͞ŝŶũƵƌŝŽƵƐ�ǁŝůĚͲ
ůŝĨĞ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĂĐĞǇ��Đƚ;ϭϴ�h͘^͘�͘�Α�ϰϮ;ĂͿ;ϭͿͿ͖ 

&ƵƌƚŚĞƌ��Ğ�/ƚ�ZĞƐŽůǀĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƵƌŐĞ�Ăůů�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ƐƚĂƚĞ�ĮƐŚ�ĂŶĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�
ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ŶŽŶŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�
ŽƵƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ƵƌŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂĐƚ�ƉƌƵĚĞŶƚůǇ�ƚŽ�ĂŵĞŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ�ĐůĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ĂĐĞǇ��Đƚ�;ϭϴ�h͘^͘�͘�Α�ϰϮ;ĂͿ;ϭͿ�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͘ 



^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

ϵ 

�ŚĂƉƚĞƌ�hƉĚĂƚĞƐ 
>ŽƵŝƐŝĂŶĂ��ŚĂƉƚĞƌ 

>ŽƵŝƐŝĂŶĂ��ŚĂƉƚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĞůƉ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĮƐŚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ 

dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�Ăƚ�DŽŶƌŽĞ�;h>DͿ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ŝƚƐ�ŵƵƐĞƵŵ͛Ɛ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�
ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚƌĂĐŬ͘��,ĂŶŬ��Ăƌƚ�Ăƚ�dƵůĂŶĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĮƐŚ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�
ƌĞƐĐƵĞ�ƚŚŝƐ�ŽƌƉŚĂŶĞĚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ǁĂƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ƉĂĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƵůĂŶĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;dh�Z/Ϳ�ƚŚĞ�
ϭϮϲ�ƉĂůůĞƚƐ�ŽĨ�ũĂƌƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶƉĂĐŬĞĚ�ĂŶĚ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŵĂůů�ƚĂƐŬ͘��dŚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂů�ŐŽĂů�
ŝƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�h>D�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƉĞƌƐĞĚ�
ĂŵŽŶŐ�ĮƐŚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƚĂƚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͘� 

dŚĞ�dh�Z/�ƐƚĂī�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ-
ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ǁŽƌŬĚĂǇƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��ƵŐƵƐƚ�ĂŶĚ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵŶƉĂĐŬ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘��dŚĞ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ��&^��ŚĂƉƚĞƌ�ƵƐĞĚ�ŽƵƌ�
ŵĞŵďĞƌ�ĞŵĂŝů�ůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘��KƵƌ��ŚĂƉƚĞƌ͛Ɛ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ͕�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ǁĂǇ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĮƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞůĞƐƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂƌĞ�
ƐĂǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘����� 

>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�Ăƚ�ĂŶŶƵĂů�
ŵĞĞƟŶŐ 

dŚĞ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ��ŚĂƉƚĞƌ͛Ɛ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�
ŝƚ͛Ɛ�͚ŚŽŵĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͛�ŝŶ�dŚŝďŽĚĂƵǆ͕�>�͘��dŚĞ�
ƚŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�͞�ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ��ĂǇŽƵ͗�dŚĞ�
�ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͛Ɛ��ƋƵĂƐĐĂƉĞƐ͟�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�
ϭϬϳ�>�-�&^�ŵĞŵďĞƌƐ͘��KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ-ĚĂǇ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϭϵ�ŽƌĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ϭϳ�ƉŽƐƚĞƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ŚĂĚ�ϮϮ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ŵĂŶǇ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��
KƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂǁĂƌĚ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗ 

�ĞƐƚ��ďƐƚƌĂĐƚƐ͗ 
dŚĞ�h>D�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ƉĂĐŬĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϮϲ�ƉĂůͲ
ůĞƚƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŽǀĞƌ�ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ƐƉĞĐŝŵĞŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϴϬ͕ϬϬϬ�ůŽƚƐ͊ 

KŶĐĞ�ƵŶƉĂĐŬĞĚ͕�ĞĂĐŚ�ũĂƌ�ŶƵŵďĞƌ�ǁĂƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝͲ
ǀŝĚĞĚ�ŽŶƚŽ�ƌŽǁƐ�ďĂƐĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘� 

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϬͿ 



^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

ϭϬ 

ϭƐƚ�WůĂĐĞ͗�:ŽƌĚĂŶ�>ŽŐĂƌďŽ͕��͘��ŽŶǀŝůůŝĂŶ͘�WŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ƚŚĞƌŵĂů�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�
ƐǇŵƉĂƚƌŝĐ�ĐƌĂǇĮƐŚĞƐ�ŝŶ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͕�WƌŽĐĂŵďĂƌƵƐ�
ĐůĂƌŬŝŝ�ĂŶĚ�W͘�ǌŽŶĂŶŐƵůƵƐ 

ϮŶĚ�WůĂĐĞ͗�tŝůůŝĂŵ��ƵĚŶŝĐŬ͕�^͘�WĂƐƐǇ͕�ĂŶĚ�D͘�<ĂůůĞƌ͘�
/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƐĐĂůĞ-ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ�
ĐƌĂǇĮƐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�ƐƚƌĞĂŵƐ 

ϯƌĚ�WůĂĐĞ͗�/ǀĂŶ�sĂƌŐĂƐ->ŽƉĞǌ͕�D͘�<ĂůůĞƌ͕�ĂŶĚ�t͘�
<ĞůƐŽ͘�YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĐƌĂǇĮƐŚ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�
�ƚĐŚĂĨĂůĂǇĂ�ZŝǀĞƌ��ĂƐŝŶ 

�ĞƐƚ�KƌĂů�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͗ 

ϭƐƚ�WůĂĐĞ͗�>ĂƵƌĞŶ�<ŽŶŐ͕�ĂŶĚ��͘��ŽŶǀŝůůĂŝŶ͗�WŽƉƵůĂƟŽŶ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƌĞĚ�ƐǁĂŵƉ�ĐƌĂǇĮƐŚ�WƌŽĐĂŵďĂƌƵƐ�
ĐůĂƌŬŝŝ�ĨƌŽŵ�ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƚĐŚĂĨĂůĂǇĂ�ZŝǀĞƌ��ĂƐŝŶ� 

ϮŶĚ�WůĂĐĞ͗�DĂĐŬĞŶǌŝĞ�ZŝĐŚĂƌĚƐ͕��͘�,ĞĂůǇ͕��͘�DĂůůŽǌŝŝ͕�
^͘�>ŝƐƚĞ͕�:͘�>Ă�WĞǇƌĞ͕�:�^ƵƉĂŶ͕�Z͘��ƌƌĞƌĂ͕�ĂŶĚ�t͘�yƵ͘�
DŽůĞĐƵůĂƌ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŚĞůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ĞĂƐƚĞƌŶ�
ŽǇƐƚĞƌƐ�;�ƌĂƐƐŽƐƚƌĞĂ�ǀŝƌŐŝŶŝĐĂͿ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ��KϮ-
ƌĞůĂƚĞĚ�ŽĐĞĂŶ�ĂĐŝĚŝĮĐĂƟŽŶ 

ϯƌĚ�WůĂĐĞ͗��ƐŚůĞŝŐŚ�>ĂŵďŝŽƩĞ͕�'͘�>Ă&ůĞƵƌ͘�^ĂůŝŶŝƚǇ�
ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ŚĂƚĐŚůŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƉƉůĞ�^ŶĂŝů�;WŽŵĂĐĞĂ�
ŵĂĐƵůĂƚĂͿ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƌĂƚĂƌŝĂ-dĞƌƌĞďŽŶŶĞ�
EĂƟŽŶĂů��ƐƚƵĂƌǇ 

�ĞƐƚ�WŽƐƚĞƌ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͗ 

ϭƐƚ�WůĂĐĞ͗��ŶĚƌĞĂ�zĂŵŵŝŶĞ͕��͘�ZŝĐĞ͕�ĂŶĚ��͘�'ƌĞĞŶ͘�
DƵůƟŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉŽůǇĐǇĐůŝĐ�ĂƌŽŵĂƟĐ�ŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶ�ŶĂƉŚƚŚĂůĞŶĞ�ŝŶ�'ƵůĨ�
ŬŝůůŝĮƐŚ�;&ƵŶĚƵůƵƐ�ŐƌĂŶĚŝƐͿ 

ϮŶĚ�ƉůĂĐĞ͗�<ƌŝƐƚĞŶ��ŚĂƚĞůĂŝŶ͕�ĂŶĚ�^ĞĂŶ�'ƌĂŚĂŵ͘��
sĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐŽŝů�ƐŚĞĂƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ďĞůŽǁŐƌŽƵŶĚ�
ďŝŽŵĂƐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ǁĞƚůĂŶĚ�ƚǇƉĞƐ�ŝŶ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ 

ϯƌĚ�WůĂĐĞ͗�<ĞůůǇŶ�>Ă�ŽƵƌ-�ŽŶĂŶƚ͕��͘�:ŽŚŶƐŽŶ͕�:͘�
&ůĞĞŐĞƌ͕��͘��ŝĞƐ͕�Y͘�>ŝŶ͕��͘�,ŽƵ͕�ĂŶĚ�^ĞĂŶ�'ƌĂŚĂŵ͘��
>ŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ��ĞĞƉǁĂƚĞƌ�,ŽƌŝǌŽŶ�Žŝů�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŽŶ�ŵĂƌƐŚ-ƐƚĂďŝůŝǌŝŶŐ�ŵƵƚƵĂůŝƐŵ�ďĞƚǁĞĞŶ�

ƐŵŽŽƚŚ�ĐŽƌĚŐƌĂƐƐ�;^ƉĂƌƟŶĂ�ĂůƚĞƌŶŝŇŽƌĂͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƌŝďďĞĚ�ŵƵƐƐĞů�;'ĞƵŬĞŶƐŝĂ�ĚĞŵŝƐƐĂ�
ŐƌĂŶŽƐŝƐƐŵĂͿ 

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ŚĂƉƚĞƌ 
dŚĞ�ϰϰƚŚ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ŚĂƉƚĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�;D^��&^Ϳ�ǁŝůů�ďĞ�
ŚĞůĚ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϳ-ϵ͕�ϮϬϭϴ�ŝŶ�KǆĨŽƌĚ͕�D^͘��dŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�dŚĞ��ŽƵƌƚǇĂƌĚ�DĂƌƌŝŽƩ�
ŚŽƚĞů�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�:ĂĐŬƐŽŶ��ǀĞŶƵĞ��ĂƐƚ͘ 

 

D�t&W�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ��ƵƌĞĂƵ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�D^��&^�
ŵĞŵďĞƌ�>ĂƌƌǇ�WƵŐŚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ��ǁĂƌĚ�ŽĨ�
�ǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ĞĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�;�&^Ϳ͘�dŚĞ�ĂǁĂƌĚ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƐŚĞƌǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ��&^�ĂŶĚ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ �WƵŐŚ�

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ŚĂƉƚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�>ĂƌƌǇ�WƵŐŚ�;ZŝŐŚƚͿ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�
ƚŚĞ��ǁĂƌĚ�ŽĨ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
^ĞĐƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϭϰϳƚŚ��ŶŶƵĂů��&^�DĞĞƟŶŐ�ŝŶ�dĂŵƉĂ͕�&ůŽƌŝͲ
ĚĂ 

;>ŽƵŝƐŝĂŶĂ��ŚĂƉƚĞƌ�hƉĚĂƚĞ��ŽŶƟŶƵĞĚͿ 

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϭͿ 



^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

ϭϭ 

ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ϭϰϳƚŚ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�
dĂŵƉĂ͕�&ůŽƌŝĚĂ͘ 

dŚĞ�:ŝŵ�&ƌĂŶŬƐ�DĞƌƌǇ�&ŝƐŚŵĂƐ�&ƵŶ�
ZƵŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϵ͕�
ϮϬϭϳ�ŝŶ�KĐĞĂŶ�^ƉƌŝŶŐƐ͕�D^͘��dŚŝƐ�
ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƵůĨ��ŽĂƐƚ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�>Ăď�ƐƵďƵŶŝƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�
Ăƚ�ϵ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘�dŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐ�ϳϬϯ�
�ĂƐƚ��ĞĂĐŚ��ƌŝǀĞ͘� 

WŽƚŽŵĂĐ��ŚĂƉƚĞƌ 
�&^�WŽƚŽŵĂĐ��ŚĂƉƚĞƌ�DĞŵďĞƌƐ�
&ĞĂƐƚ�ŽŶ��ƌĂďƐ 

dŚĞ�WŽƚŽŵĂĐ��ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�;�&^Ϳ�
ŚĞůĚ�ŝƚƐ�ĂŶŶƵĂů�ĐƌĂď�ĨĞĂƐƚ�Ăƚ��&^�
ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŝŶ��ĞƚŚĞƐĚĂ͕�
DĂƌǇůĂŶĚ͕�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�
Ϯϴ͘��dŚĞ�ĐƌĂď�ĨĞĂƐƚ�ǁĂƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�
ďǇ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ŚƵŶŐƌǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐƵƌƌĞŶƚ�^ĞĂ�'ƌĂŶƚ�
<ŶĂƵƐƐ�&ĞůůŽǁƐ͘��dŚĞ�ĐƌĂďƐ͕�
ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ĨŽƌŵĞƌ�WŽƚŽŵĂĐ�
�ŚĂƉƚĞƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�tĂƌĚ�^ůĂĐƵŵ͕�
ǁĞƌĞ�ďŝŐ�ĂŶĚ�ƚĂƐƚǇ͘��dŚĞ�ĐƌĂď-
ĞĂƚĞƌƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ǀĞƌǇ�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�
ƐƵŶŶǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ůĂƚĞ�KĐƚŽďĞƌ͘��
dŚĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ůŽŽŬƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůů�
ŽĨ�ϮϬϭϴ͘ 

 

 

 

 

 

sŝƌŐŝŶŝĂ�dĞĐŚ�
�ŚĂƉƚĞƌ 

dŚĞ�sŝƌŐŝŶŝĂ�dĞĐŚ��ŚĂƉƚĞƌ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�Ă�ďƵƐǇ�ďƵŶĐŚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
^ƵŵŵĞƌ�^��&^�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ǁĂƐ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚĂƉƚĞƌ�ŚĂǀĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŚĞůĚ�Ă�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂŶĚ�
ŚŽƐƚĞĚ�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�Ăƚ��ŚĂƉƚĞƌ�
ŵĞĞƟŶŐƐ͘� 

dŚĞ�sŝƌŐŝŶŝĂ�dĞĐŚ��ŚĂƉƚĞƌ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ŵĞĞƟŶŐƐ�
ƐŝŶĐĞ�:ƵŶĞ͘�
sŝƌŐŝŶŝĂ�
dĞĐŚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�
ƚƌŝƉ�ƚŽ�
dĂŵƉĂ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ϭϰϳƚŚ�
�ŶŶƵĂů�
DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�
&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�
^ŽĐŝĞƚǇ͘�

^ĞǀĞƌĂů�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĨĂĐƵůƚǇ�ŐĂǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚǁŽ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�sŝƌŐŝŶŝĂ�dĞĐŚ��ŚĂƉƚĞƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�&ŝƐŚ�ĂŶĚ�tŝůĚůŝĨĞ�
�ŐĞŶĐŝĞƐ�ϳϭƐƚ��ŶŶƵĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ŝŶ�>ŽƵŝƐǀŝůůĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�/ŶǀĂƐŝǀĞ�
�ĂƞŝƐŚ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŚĞƐĂƉĞĂŬĞ��ĂǇ�WƌŽŐƌĂŵ͘� 

dŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ŚĂǀĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶŝĂ�dĞĐŚ�
�ŚĂƉƚĞƌ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͕�ƚŚĞ�
�ŚĂƉƚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�,ŝŐŚĞƌ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�
ZŝĐŚŵŽŶĚ͕�Ă�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ƚŚĂƚ�
ĐƌĞĂƚĞƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�
ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�ǇŽƵƚŚ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�
ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĮƐŚĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůĞĂƌŶ�

^ĞĂ�'ƌĂŶƚ�<ŶĂƵƐƐ�&ĞůůŽǁƐ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĐƌĂďƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�
WŽƚŽŵĂĐ��ŚĂƉƚĞƌ��ƌĂď�&ĞƐƚ͘ 

;DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ŚĂƉƚĞƌ�hƉĚĂƚĞ��ŽŶƟŶƵĞĚͿ 

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϮͿ 



^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

ϭϮ 

ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�dŚĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ĂůƐŽ�
ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�
ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ǆƉůŽƌĞ�sd�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŐĂŝŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ůŽĐĂů�
ĮƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĮƐŚ�
ĂŶĚ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�^ĞǀĞƌĂů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĞůĚ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ĮƐŚ�ĂŶĚ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�
ƐĐŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ĂůƐŽ�ůĞĚ�ƚǁŽ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĮƐŚŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ƚŚŝƐ�ĨĂůů͘�dŚĞ�
ĮƌƐƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
sŝƌŐŝŶŝĂ�dĞĐŚ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ϮϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�

ƚŽ�ĮƐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵĐŬ�WŽŶĚ�ŽŶ�
ĐĂŵƉƵƐ͘�^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�
ĂŶŐůĞƌƐ�ĐĂƵŐŚƚ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ĮƐŚ�ĂŶĚ�
ŽŶĞ�ĐĂƵŐŚƚ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ-ŚŝŐŚ�ƚŚƌĞĞ�
�ƌŽǁŶ��ƵůůŚĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�
Ă�ĨƌĞĞ�ĮƐŚŝŶŐ�ƌŽĚ͊�dŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�
�ŶŶƵĂů�>ŝƩůĞ�&ŝƐŚŝŶŐ�dƌŝƉ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�
ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶŝĂ�
dĞĐŚ��ŚŝůĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞŶƚĞƌ�
ĨŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�Θ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;���>ZͿ͘�
�ŚĂƉƚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ůĞĚ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�
ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ�ĮƐŚŝŶŐ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂƵŐŚƚ�Ă�ĮƐŚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�Ă�
ƐůŽǁ�ďŝƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ����>Z�
ĂŶĚ�sŝƌŐŝŶŝĂ�dĞĐŚ��ŚĂƉƚĞƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
DŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕��ŚĂƉƚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�
�ůĂǇƚŽƌ�>ĂŬĞ�ĨŽƌ�Ă�ŵƵƐƐĞů�ƐĂůǀĂŐĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĚƌĂǁĚŽǁŶ͘�/Ŷ�
ƚŽƚĂů͕�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ůĂǇƚŽƌ�>ĂŬĞ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ϲ͕ϮϬϯ�ůŝǀĞ�
ŵƵƐƐĞůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ϯϰ�
ƐƚĂƚĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�WŝƐƚŽůŐƌŝƉ�
;dƌŝƚŽŐŽŶŝĂ�ǀĞƌƌƵĐŽƐĂͿ͘� 

dŚĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�
ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƚŚŝƐ�ĨĂůů�ďǇ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ĨŽƵƌ-ƉĂƌƚ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƟƚůĞĚ�͞&ŝƐŚĞƌŝĞƐ��ŶĂůǇƐŝƐ�
ŝŶ�Z͟�ůĞĚ�ďǇ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ŽƌďŝŶ�
,ŝůůŝŶŐ͘���ĚŽǌĞŶ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ƚŽŽŬ�
ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�Z�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĚĂƚĂ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĮŐƵƌĞƐ͕�
ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͘�
KǀĞƌĂůů͕�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƐŬŝůůƐ�

ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�tĞ�
ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂŐĂŝŶ�
ŝŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͘� 

dŚĞ�sŝƌŐŝŶŝĂ�dĞĐŚ��ŚĂƉƚĞƌ�ŚĂƐ�
ŚŽƐƚĞĚ�ĨŽƵƌ�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ƚŚŝƐ�
ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�
ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ƌ͘�sŝĐ��ŝ�ĞŶǌŽ�
;^K>ŝƚƵĚĞ�>ĂŬĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ͕�
EĞůƐŽŶ��Ăŝů�;s���YͿ͕�^ĂŵƵĞů�sĞƐƚ�
;dƌŽƵƚ�hŶůŝŵŝƚĞĚͿ�ĂŶĚ��ƵƐƟŶ�^ŵŝƚŚ�
;ts�EZͿ͘�dŚĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ŚŽƐƚ��ƌ͘�^ƚĂŶĚŝƐŚ��ůůĞŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶŝĂ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�
DĂƌŝŶĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘� 

sŝƌŐŝŶŝĂ�dĞĐŚ��ŚĂƉƚĞƌ�&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ��ŚĂŝƌ�,ĂůĞǇ�:ĞŶŬŝŶƐ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚƐ�Ă�WŝƐƚŽůŐƌŝƉ�;dƌŝƚŽŐŽŶŝĂ�ǀĞƌƌƵͲ
ĐŽƐĂͿ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ŵƵƐƐĞů�ƐĂůͲ
ǀĂŐĞ�Ăƚ��ůĂǇƚŽƌ�>ĂŬĞ͕�WƵůĂƐŬŝ��ŽƵŶƚǇ͕�
sŝƌŐŝŶŝĂ͘ 

��ǇŽƵŶŐ�ĂŶŐůĞƌ�ƉƌŽƵĚůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŚŝƐ�
ĮƌƐƚ�ĮƐŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶŝĂ�dĞĐŚ�
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ϮϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ��ĞůĞͲ
ďƌĂƟŽŶ͘��WŚŽƚŽ�ďǇ�,ĞŝĚŝ�<ĞƚůĞƌ͘ 

;sŝƌŐŝŶŝĂ�dĞĐŚ��ŚĂƉƚĞƌ�hƉĚĂƚĞ��ŽŶƟŶƵĞĚͿ 



^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

ϭϯ 

�ůĞŵƐŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
^ŝŶĐĞ�ƌĞĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�&Ăůů�ŽĨ�ϮϬϭϲ͕�
ƚŚĞ��ůĞŵƐŽŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ��ůĞŵƐŽŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�>ĂƐƚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĞůĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ĞǀĞŶƚƐ�
ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŇǇ-ĮƐŚŝŶŐͬĐĂŵƉŝŶŐ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚĂƩŽŽŐĂ�
ZŝǀĞƌ͕�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂŶĞů�ƚŽ�ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�
ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŵĂƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�WŚ��ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�
ĂŶĚ�Ă�ĐĂŵƉŝŶŐ�ƚƌŝƉ�ŝŶ��ŚĂƩĂŶŽŽŐĂ͕�dE�ƚŽ�ƚŽƵƌ�ƚŚĞ�
dĞŶŶĞƐƐĞĞ��ƋƵĂƌŝƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͘�dŚŝƐ�
ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚŽƐƚĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�
^ŽĐŝĞƚǇ͘��ǀĞŶƚƐ�ůŝŬĞ�ŽƵƌ�͞^ŚŽĐŬ�ĂŶĚ�'ƌŝůů͟�ĂŶĚ�ƌĞƐƵŵĞ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĨƵƌƚŚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�KƵƌ�͞^ŚŽĐŬ�ĂŶĚ�
'ƌŝůů͟�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ďĂĐŬƉĂĐŬ�ĞůĞĐƚƌŽƐŚŽĐŬŝŶŐ͘�KƵƌ�ƌĞƐƵŵĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�
ũŽďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ĮĞůĚ�ĂŶĚ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƵŵĞƐ͘�
�ǀĞŶƚƐ�ůŝŬĞ�ŽƵƌ�͞ZŝǀĞƌ��ůĞĂŶ�ƵƉ͟�ĂŶĚ�
ŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�Ăƚ�^d�D�&Ăŝƌ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�Ă�
ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽů�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�͞ZŝǀĞƌ��ůĞĂŶ�hƉ͟�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ƵƉ�Ă�ůŽĐĂů�ƌŝǀĞƌ�ďǇ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�
ƚƌĂƐŚ�ĂŶĚ�ůŝƩĞƌ͘�KƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
^d�D�&Ăŝƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�ϰƚŚ�-�ϳƚŚ�ŐƌĂĚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŵĂŶǇ�ĐĂƌĞĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ĮĞůĚ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�
ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁ�
ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘��Ɛ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂů͘ 

 �ůĞŵƐŽŶ͛Ɛ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ĚĞĞƉůǇ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�

ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŚĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�Ăůů�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĞĐŽůŽŐǇ�ŽĨ�
ƐƚƌĞĂŵ�ĮƐŚ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƌĞĂŵƐ͕�ŚĂďŝƚĂƚ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƵůǀĞƌƚ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�W/d�
ƚĂŐ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ͕�ŵĂƌŬ-ƌĞĐĂƉƚƵƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕��ĂƌƚƌĂŵ͛Ɛ�
ďĂƐƐ�ƐƉĂǁŶŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ĂŶĚ��ƚůĂŶƟĐ�ĂŶĚ�^ŚŽƌƚŶŽƐĞ�
^ƚƵƌŐĞŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ��ƌ͘�zŽŝĐŚŝƌŽ�
<ĂŶŶŽ�ĂŶĚ��ƌ͘��ƌĂŶĚŽŶ�WĞŽƉůĞƐ͘�&ƵƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ��ƌ͘�
dƌŽǇ�&ĂƌŵĞƌ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�&ůŽƵŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ůĞŶƟĐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŝĞĚŵŽŶƚ�ĂƌĞĂ͘�dǁŽ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�
ƉŽƐƚĞƌ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϭϰϳƚŚ��ŶŶƵĂů�
DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�dĂŵƉĂ͕�
&ůŽƌŝĚĂ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ƉŽƐƚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
�ŝǀŝƐŝŽŶ��&^�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ͘ 

ZĞĐĞŶƚůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬĂĨƐ͘ƚĂŶĚĨŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬĚŽŝͬ
ĂďƐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϮϳϱϱϵϰϳ͘ϮϬϭϳ͘ϭϯϴϴϴϴϲη͘tŐƐϬŝŵŚ^ǌ/
h 

^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵďƵŶŝƚ�hƉĚĂƚĞƐ 

�ůĞŵƐŽŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ��ƋƵĂƌŝƵŵ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ�;^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϳͿ͘� 



^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

ϭϰ 

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
dŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƵď-ƵŶŝƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďƵƐǇ�ƚŚŝƐ�
ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘��ĐƟǀŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�
ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ƐĞŵĞƐͲ
ƚĞƌ͕�Ă�ǁĞůĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ĮƐŚ�ĨƌǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ŚŽƐƟŶŐ�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƟŶŐ͕�
ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ďĂĐŬƉĂĐŬ�ĞůĞĐƚƌŽĮƐŚŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ĂŶĚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚƌŝĐŬ-Žƌ-
ƚƌĞĂƟŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�^ƚĂƚĞ�ĐĂŵƉƵƐ͘�KƵƌ�
ƐƵď-ƵŶŝƚ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�KƵƌ�ŐŽĂů�ŝƐ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵď-ƵŶŝƚ�ŐĂŝŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŶŽƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ƐĞƫŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�tĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞƐĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬͲ
ƐŚŽƉƐ͕�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐůĞĂŶ�ƵƉƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ĮƐŚŝŶŐ�
ĞǀĞŶƚƐ͘� 

dĞǆĂƐ��ΘD�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ-�ŽƌƉƵƐ�
�ŚƌŝƐƟ 

>ŽƵŝƐĂ�dŽƌƌĂŶĐĞ͕�KƵƚƌĞĂĐŚ��ŽŵŵŝƩĞĞ��ŚĂŝƌ 

dŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĨŽƌŵĞĚ��&^�^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵďƵŶŝƚ�Ăƚ�dĞǆĂƐ�
�ΘD�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�-��ŽƌƉƵƐ��ŚƌŝƐƟ�;d�Dh��Ϳ�ŝƐ�ĞŶƚĞƌͲ
ŝŶŐ�ŝƚƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕�
ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͊� 

dŚŝƐ�KĐƚŽďĞƌ�ǁĞ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�d�Dh���^ƚƵͲ
ĚĞŶƚ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ��ĂŵƉƵƐ�^ƵƐƚĂŝŶͲ
ĂďŝůŝƚǇ��ĂǇ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ŵĂƌŝŶĞ�ĚĞďƌŝƐ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
�ĞĂĐŚ��ůĞĂŶ�hƉ�ǁŚĞƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŽǀĞƌ�Ɛŝǆ�
ďĂŐƐ�ŽĨ�ƚƌĂƐŚ�ĂůŽŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĞĂĐŚ͊ 

tĞ͛ǀĞ�ĂůƐŽ�ĨŽƌŵĞĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ĂƌƚĞ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�ƚŚĞ�����DĂƌŝŶĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
�ĞŶƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�DĞŵďĞƌƐ�ƚĂďůĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�,ĂƌƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�&ŝůŵ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĮƐŚ�/��ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƌŽĚ�ĂŶĚ�ƌĞĞů͕�
ĂŶĚ�ĂƋƵĂƟĐ�ĐŽůŽƌŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�/Ŷ�
EŽǀĞŵďĞƌ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂďůŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ůŽƵƌ��ůƵī�
�ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�DĂƚŚ�EŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�����DĂƌŝŶĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
�ĞŶƚĞƌ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�Ă�ƚŽƵĐŚ�ƚĂŶŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǇŽƵŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�
ŵĂƌŝŶĞ�ůŝĨĞ͘� 

&ŝŶĂůůǇ͕�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƐŝŶĐĞ�
ϮϬϭϲͬϭϳ͘��Ɛ�Ă�,ŝƐƉĂŶŝĐ�^ĞƌǀŝŶŐ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�
ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐĂŵͲ
ƉƵƐ͘ 

DĞŵďĞƌ�,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ 

^ƵďƵŶŝƚ�ĂĚǀŝƐŽƌ��ƌ͘��ĞŶũĂŵŝŶ�tĂůƚŚĞƌ�;WĂƐƚ�WƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚ͕��&^�DĂƌŝŶĞ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�^ĞĐƟŽŶͿ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�
�ŽĂƐƚĂů�Θ��ƐƚƵĂƌŝŶĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�;��Z&Ϳ�ďŝͲ
ĞŶŶŝĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�WƌŽǀŝĚĞŶĐĞ͕�Z/͘ dŚĞƌĞ͕�ŚĞ�ĐŽ-
ĐŽŶǀĞŶĞĚ�Ă�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�͞�ŝĂĚƌŽŵǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ĞƐƚƵĂƌŝĞƐ͗�

D^h�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƵď-ƵŶŝƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ďĂĐŬƉĂĐŬ�ĞůĞĐͲ
ƚƌŽĮƐŚŝŶŐ�ŝŶ�WĂŶƚŚĞƌ��ƌĞĞŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�dŽŵďŝŐďĞĞ�EĂƟŽŶĂů�
&ŽƌĞƐƚ͘� 

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϱͿ 



^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

ϭϱ 

ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŝƟǌĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘͟�dŚŝƐ�ƐĞƐͲ
ƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽ-ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�dŽŵ��ŝŐĨŽƌĚ�;WĂƐƚ�WƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚ͕��&^�&ŝƐŚ�,ĂďŝƚĂƚ�^ĞĐƟŽŶͿ͕�<ĂƌŝŶ�>ŝŵďƵƌŐ�;WĂƐƚ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕��&^��ƐƚƵĂƌŝĞƐ�^ĞĐƟŽŶͿ�ĂŶĚ�WĞĚƌŽ�DŽƌĂŝƐ�
;h���ĞƌŬĞůĞǇͿ͘ dŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐƌĂƚŽƌǇ�ĮƐŚĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĞƐƚƵĂƌŝŶĞ�ĞĐŽƐǇƐͲ
ƚĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŽĐĞĂŶŝĐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƌĞͲ
ŐŝŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h^�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�
ƐŚĂƌĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ��&^�ĂŶĚ���Z&͘�&ƵƚƵƌĞ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ǁŝůů�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ďĞ�
ǁĞůĐŽŵĞĚ͊��ƌ͘�tĂůƚŚĞƌ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚŝƐ�ůĂƚĞƐƚ�
ǁŽƌŬ�Ăƚ���Z&�ŽŶ�ŚǇƉŽǆŝĂ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�'ƵůĨ�ŽĨ�DĞǆŝĐŽ�
ĮƐŚĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ŐĞŽĐŚĞŵŝĐĂů�ƚƌĂĐĞƌƐ�ŝŶ�ŽƚŽůŝƚŚƐ͘�dŚŝƐ�
ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵďůĞƚŚĂů�ŚǇƉŽǆŝĂ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝƐ�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ��ƚůĂŶƟĐ�ĐƌŽĂŬĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�

ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ǁĞď�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�
ŽƚŽůŝƚŚ�ƚƌĂĐĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽƉĞŶƐ�ŶĞǁ�ĚŽŽƌƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�
ƚŚĞ�ůŝĨĞƟŵĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ŵŽĚͲ
Ğů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĐŽƐǇƐͲ
ƚĞŵ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�'ƵůĨ͘ 

dǇůĞƌ�^ƚĞƵďĞ�ĂŶĚ�>ŽƵŝƐĂ�dŽƌƌĂŶĐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ϮϬϭϳ��&^��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�ŝŶ�dĂŵƉĂ͕�&>͘�dǇůĞƌ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ�^ĞĐƟŽŶ��ŶŶƵĂů�^ƚƵĚĞŶƚ�WŽƐƚĞƌ�
tŝŶŶĞƌ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƉŽƐƚĞƌ�ĞŶƟƚůĞĚ͗�dƌĂĐŬŝŶŐ�,ǇƉŽǆŝĂ�/ŶͲ
ĚƵĐĞĚ�dƌŽƉŚŝĐ�^ŚŝŌƐ�ŽĨ��ƚůĂŶƟĐ��ƌŽĂŬĞƌ�
;DŝĐƌŽƉŽŐŽŶŝĂƐ�ƵŶĚƵůĂƚƵƐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�ŽĨ�DĞǆŝĐŽ�hƐͲ
ŝŶŐ�^ƚĂďůĞ�/ƐŽƚŽƉĞƐ͕�ĂŶĚ�>ŽƵŝƐĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ�ƌĞĚ�ĚƌƵŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂďůĞ�/ƐŽƚŽƉĞ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ͘ 

DŝĐŚĞůůĞ��ƌŽŵƐĐŚǁŝŐ�ŚĞůƉĞĚ�ĂďŽĂƌĚ�ƚŚĞ�KƌĞŐŽŶ�//�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�WůĂŶŬƚŽŶ��ƌƵŝƐĞ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ��ĂŵĂĐŚŽ�
ĂŶĚ�sĂůĞƌŝĂ�EƵŹĞǌ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�&ŽƵŶͲ
ĚĂƟŽŶ�ZĂƉŝĚ�WůĂŶŬƚŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƌƵŝƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�Zͬs�
WŽŝŶƚ�^Ƶƌ͕�ĂŶĚ�dǇůĞƌ�^ƚĞƵďĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�KƌĞŐŽŶ�//�
ĚƵƌŝŶŐ�>ĞŐ�Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�'ƌŽƵŶĚĮƐŚ�^ƵƌǀĞǇ͘ 

͞KƵƌ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĞĂĐŚ�ĐůĞĂŶ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ŵĂƌŝŶĞ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ͊�tĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƐŝŶŐůĞ�ƵƐĞ�
ƉůĂƐƟĐƐ͕�ĐŝŐĂƌĞƩĞ�ďƵƩƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀͲ
Ğƌ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƐĂǁ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�ǁŚĞůŬ�
;ƚŚĞ�dĞǆĂƐ�^ƚĂƚĞ�ƐŚĞůůͿ͕�ƐŵĂůů�ĮƐŚ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƌĞďŝƌĚƐ͘�tĞ�
ůŽǀĞ�ƚŚĞ��ŽĂƐƚĂů��ĞŶĚ͊�͞-�>ŽƵŝƐĂ�dŽƌƌĂŶĐĞ͕�d�Dh���
�&^�KƵƚƌĞĂĐŚ��ŽŵŵŝƩĞĞ��ŚĂŝƌ 

dĞǆĂƐ��ΘD�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ-�ŽƌƉƵƐ��ŚƌŝƐƟ�^ƵďƵŶŝƚ�WƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚ�dǇůĞƌ�^ƚĞƵďĞ�;ƌŝŐŚƚͿ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĮƐŚ�ĂďŽĂƌĚ�ƚŚĞ�
KƌĞŐŽŶ�//͘ 

;d�Dh���^ƵďƵŶŝƚ�hƉĚĂƚĞ��ŽŶƟŶƵĞĚͿ 

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϲͿ 



^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

ϭϲ 

>ŽƵŝƐĂ�dŽƌƌĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝͲ
ƐŝŽŶ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚͬ�ĂƌůǇ��ĂƌĞĞƌ�
^ƵďƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�^ĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ϮϬϭϳͬϭϴ͘ 

/ƐƐƵĞƐ�ŝŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ 

/Ŷ��ƌ͘�ZŝĐŚĂƌĚ�DĐ>ĂƵŐŚůŝŶ͛Ɛ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ��ŽĂƐƚĂů�DĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�KĐĞĂŶ�>Ăǁ͕�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞ�ƐĐŝͲ
ĞŶĐĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϱ�tĂƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘�ƌƵůĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞ-ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂŐŶƵƐŽŶ-^ƚĞǀĞŶƐ�
�Đƚ͕�ďŽƚŚ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ��&^�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ͘� 

>ŽŽŬŝŶŐ��ŚĞĂĚ 

DŝĐŚĞůůĞ��ƌŽŵƐĐŚǁŝŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�
ŽŶ ŝĐŚƚŚǇŽƉůĂŶŬƚŽŶ ĨŽŽĚ�ǁĞďƐ�ĂŶĚ�WŽůůǇ�,ĂũŽǀƐŬǇ�
ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŵŝĐƌŽƉůĂƐƟĐ�ƉŽůůƵƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ĚŝĞƚƐ�ŽĨ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĮƐŚ�
ĂŶĚ�ƐŚĞůůĮƐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ��&^�>ĂƌǀĂů�&ŝƐŚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ŝŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ͕��ĂŶĂĚĂ͘� 
 
DĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĂŶĚ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�dĞǆĂƐ��ŚĂƉƚĞƌ��&^�;d��&^Ϳ�
�ŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ��ŽůůĞŐĞ�^ƚĂƟŽŶ͕�dy͘�d�Dh���^ƵďͲ
ƵŶŝƚ�ĨŽƵŶĚĞƌ�>ŝǌǌ�,ƵŶƚ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ă�d��&^�^ƚƵĚĞŶƚ�
^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƚͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ĚĞŐƌĞĞƐ͘�tĞ�
ŚŽƉĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�dĞǆĂƐ�'ƵůĨ��ŽĂƐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ƚŚŝƐ�:ĂŶƵĂƌǇ͊ 

�ŽŶŶĞĐƚ�tŝƚŚ�hƐ 

WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�dĞǆĂƐ�'ƵůĨ��ŽĂƐƚ�ĂŶĚ�d�Dh��͗ 

/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͗�ΛĂĨƐͺƚĂŵƵĐĐ 

dǁŝƩĞƌ͗�ΛĂĨƐͺƚĂŵƵĐĐ 

&ĂĐĞďŽŽŬ͗�ΛƚĂŵƵĐĐĂĨƐ 

 

 

 

�ǁĂƌĚƐ 
'ĞŽƌŐĞ�WĂůŵĞƌ�tŝŶƐ�^��&t��&ŝƐŚͲ

ĞƌŝĞƐ��ŝŽůŽŐŝƐƚ�ŽĨ�zĞĂƌ͊ 
'ĞŽƌŐĞ�WĂůŵĞƌ�;�ƋƵĂƟĐ��ŝŽůŽŐŝƐƚ͕�sŝƌŐŝŶŝĂ��ĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�'ĂŵĞ�ĂŶĚ�/ŶůĂŶĚ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐͿ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�
ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�&ŝƐŚ�ĂŶĚ�tŝůĚůŝĨĞ�
�ŐĞŶĐŝĞƐ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ��ŝŽůŽŐŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ��ǁĂƌĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ϳϭƐƚ��ŶŶƵĂů�^��&t���ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�>ŽƵŝƐǀŝůůĞ͕�<ĞŶͲ
ƚƵĐŬǇ͘� 

'ĞŽƌŐĞ�ŚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�
ĂƋƵĂƟĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ�ǁŝƚŚ�s�'/&͘�
'ĞŽƌŐĞ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ��ŐĞŶĐǇ͛Ɛ�tĂůůĞǇĞ�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵďͲ
ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ăƚ�ϰ�
ŚĂƚĐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂůůĞǇĞ�ŝŶ�ϭϴ�ǁĂƚĞƌͲ
ďŽĚŝĞƐ͘�'ĞŽƌŐĞ�ĂůƐŽ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵͲ
ƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐĞŶĐǇ͛Ɛ�tĂůůĞǇĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
WůĂŶ͕�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉŝĞĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƐƚŽĐŬŝŶŐ͕�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ǁĂůůĞǇĞ�
ŝŶ�sŝƌŐŝŶŝĂ͛Ɛ�ůĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ͘ 

/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞ��ŐĞŶĐǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŶĞǁ�ĮƐŚ�ŚĞĂůƚŚ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĞŐŐƐ�ĂŶĚ�ůĂƌǀĂĞ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŶŐ�ǁĂůůͲ
ĞǇĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�sŝƌŐŝŶŝĂ͘�/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�'ĞŽƌŐĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Ă�ƉůĂŶ�
ƚŚĂƚ�ŵĞƚ�Ăůů�ǁĂůůĞǇĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶ-ƐƚĂƚĞ�
ƐŽƵƌĐĞƐ͘�hŶĚĞƌ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ŚĂƚĐŚĞƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďƌŽŽĚƐƚŽĐŬ�ƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�
ŵĞĞƚ�ĨƵůů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚĂƌŐĞƚƐ�–�ŝŶ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�Ă�ǇĞĂƌ͘ 

�ĞǇŽŶĚ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ǁĂůůĞǇĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͕�'ĞŽƌŐĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�EĞǁ�
ZŝǀĞƌ�ƐƚƌĂŝŶ�ŽĨ�ǁĂůůĞǇĞ͘�'ĞŽƌŐĞ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ůĞĂĚƐ�
ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ƉƉĂůĂĐŚĂŝŶ�tĂůůĞǇĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶͲ
ƚĂŝŶƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�tĞƐƚ�sŝƌŐŝŶŝĂ͕�<ĞŶƚƵĐŬǇ͕�
dĞŶŶĞƐƐĞĞ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͘�dŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ͕�ĐƵůƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĂƟǀĞ�ƐƚƌĂŝŶ�;Žƌ�ƐƚƌĂŝŶƐͿ�ŽĨ�
ǁĂůůĞǇĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ͘� 

 

;d�Dh���^ƵďƵŶŝƚ�hƉĚĂƚĞ��ŽŶƟŶƵĞĚͿ 

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϳͿ 



^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

ϭϳ 

'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĮƐŚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŐŽ�ďĞͲ
ǇŽŶĚ�ǁĂůůĞǇĞ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ŵĂŶĂŐĞƐ�ƚǁŽ�ůĂƌŐĞ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ͕�
ƐĞǀĞƌĂů�ƐŵĂůů�ŝŵƉŽƵŶĚŵĞŶƚƐ͕�ŵƵůƟƉůĞ�ǁŝůĚ�ƚƌŽƵƚ�
ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�:ĂŵĞƐ�ZŝǀĞƌ͘��ŶƚƌƵƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�'ĞŽƌŐĞ�ŚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŽƵƚͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐŬŝůů�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ͘��
,ŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂƋƵĂƟĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�sŝƌŐŝŶŝĂ�
ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ͘ 

'ĞŽƌŐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ďŝŽůŽŐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶͲ
ŝĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�'ĂŵĞ�ĂŶĚ�/ŶůĂŶĚ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�;�'/&Ϳ�
ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϬ͘���ƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ��ƋƵĂƟĐƐ��ŝŽůŽͲ
ŐŝƐƚ͕�'ĞŽƌŐĞ�ŽǀĞƌƐĞĞƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂƋƵĂƟĐ�ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ϭϬ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂƌͲ
ĞĂ�ŽĨ�ƐŽƵƚŚ-ĐĞŶƚƌĂů�sŝƌŐŝŶŝĂ͘��,Ğ�ŚŽůĚƐ�Ă��͘^͘�ŝŶ�&ŝƐŚͲ
ĞƌŝĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�D͘^͘�ŝŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�
sŝƌŐŝŶŝĂ�dĞĐŚ͘��'ĞŽƌŐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶŝĂ��ŚĂƉƚĞƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ͘�� 

�ĂƞŝƐŚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�dĞĐŚŶŝĐĂů�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ� 

dŚŝƐ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϱ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ�ƚŽ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�;�ůĂďĂŵĂ͕��ƌŬĂŶƐĂƐ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��͘�͕͘�

&ůŽƌŝĚĂ͕�'ĞŽƌŐŝĂ͕�<ĞŶƚƵĐŬǇ͕�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͕�DĂƌǇůĂŶĚ͕�DŝƐͲ
ƐŝƐƐŝƉƉŝ͕�DŝƐƐŽƵƌŝ͕�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͕�KŬůĂŚŽŵĂ͕�WƵĞƌƚŽ�
ZŝĐŽ͕�^ŽƵƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͕�dĞŶŶĞƐƐĞĞ͕�dĞǆĂƐ͕�sŝƌŐŝŶŝĂ͕�sŝƌͲ
ŐŝŶ�/ƐůĂŶĚƐ͕�tĞƐƚ�sŝƌŐŝŶŝĂͿ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĐĂƞŝƐŚ-
ƌĞůĂƚĞĚ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ŐĂƌŶĞƌ�ŵŽƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�dĞĐŚŶŝĐĂů��ŽŵͲ
ŵŝƩĞĞƐ͘���ϯ-ƉĞƌƐŽŶ�ƐƵď-ĐŽŵŵŝƩĞĞ�;�ŚĂŝƌ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ-
dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕�Θ��ŚĂŝƌ-�ůĞĐƚͿ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ǁŝŶŶĞƌ͘� 

KŶĞ�ΨϯϬϬ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ�Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ĂǁĂƌĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŝŶƐƟƚƵͲ
ƟŽŶ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ƚƵŝƟŽŶ͕�ƚĞǆƚͲ
ďŽŽŬƐ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƚƌĂǀĞů�Žƌ�ůŝǀŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ĂŶǇ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽďůŝŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ͘�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
^��&^�ƐƉƌŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ͘� 

dŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƐƵďŵŝƫŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĐŚĂŝƌ�;:ĞƌƌǇ�
�ƌŽǁŶ͕�ũĞƌƌǇďΛŵĚǁĨƉ͘ƐƚĂƚĞ͘ŵƐ͘ƵƐͿ�ŝƐ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϭϱ͕�ϮϬϭϳ͘�dŚĞ�ĐŚĂŝƌ�ǁŝůů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ĐŽƉŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞͲ
ǀŝĞǁ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘���ůŝĐŬ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ͘ 

'ƌŽƐƐŵĂŶ��ůĞĐƚĞĚ�>ŝŶŶĞĂŶ�&ĞůůŽǁ 

�ƌ͘�'ĂƌǇ�'ƌŽƐƐŵĂŶ�;WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕��ŶŝŵĂů��ĐŽůŽŐǇ͕�
tĂƌŶĞůů�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�&ŽƌĞƐƚƌǇ�ĂŶĚ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ĞŽƌŐŝĂͿ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞůĞĐƚĞĚ�Ă�&ĞůůŽǁ�ŽĨ�
ƚŚĞ�>ŝŶŶĞĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�>ŽŶĚŽŶ͘�dŚĞ�>ŝŶŶĞĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�
>ŽŶĚŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘��Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ��ƌ͘�'ƌŽƐƐŵĂŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�ŚŽŶŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�Śŝŵ͊� 

sŝƌŐŝŶŝĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�'ĂŵĞ�ĂŶĚ�/ŶůĂŶĚ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�
�ƋƵĂƟĐ��ŝŽůŽŐŝƐƚ�'ĞŽƌŐĞ�WĂůŵĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�tĂůůĞǇĞ�
ĨƌŽŵ�^ŽƵƚŚ�,ŽůƐƚŽŶ�>ĂŬĞ͕�sŝƌŐŝŶŝĂ͘ 

;WĂůŵĞƌ��ŽŶƟŶƵĞĚͿ 



^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

ϭϴ 

�Ăůů�ĨŽƌ��ǁĂƌĚ�EŽŵŝŶĂƟŽŶƐ 
�ĞĂĚůŝŶĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϱ͕�ϮϬϭϴ 

dŚĞ�^��&^��ǁĂƌĚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ��ŶŶƵĂů��ǁĂƌĚƐ͘�dŚĞ�
^��&^��ǁĂƌĚƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŽƌŬ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĐƌŝͲ
ƚĞƌŝĂ͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƐĚ͘ĮƐŚĞƌŝĞƐ͘ŽƌŐͬƐŽƵƚŚĞƌŶ-ĚŝǀŝƐŝŽŶ-ĂǁĂƌĚƐͬ͘� 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂǁĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ͗ 

�ŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞ��ǁĂƌĚ� 

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞ��ǁĂƌĚ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌͲ
ŐǇ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�Žƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ͘� 

KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ��ǁĂƌĚ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ŽƵƌ��ŝǀŝƐŝŽŶ͛Ɛ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŚŽŶŽƌ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ��ǁĂƌĚ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ŝŶͲ
ĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ-ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ͕�ĂƋƵĂƟĐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝǀŝͲ
ƐŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͕�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘ 

dŽ�ŶŽŵŝŶĂƚĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ��ǁĂƌĚ͕�ĨŽƌǁĂƌĚ�Ă�ůĞƩĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǁĂƌĚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
�ŚĂŝƌ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĞĞƐ͛�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘�>ĞƩĞƌƐ�ŝŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͘ 

KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ��ŚĂƉƚĞƌ��ǁĂƌĚ� 

dŚŝƐ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŚĂƉͲ
ƚĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘�dŽ�ŶŽŵŝŶĂƚĞ�Ă�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŵƉŝůĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�Ă�ďƌŝĞĨ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ͕�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ĐŚĂƉƚĞƌ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ƐǇŵƉŽƐŝĂͬǁŽƌŬƐŚŽƉƐͬƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĂů�ĐŚĂƉƚĞƌͬĐŚĂƉƚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͘ 

�ĞƐƚ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵďƵŶŝƚ��ǁĂƌĚ 

dŚĞ��ĞƐƚ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵďƵŶŝƚ��ǁĂƌĚ͛Ɛ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ĂŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƵďƵŶŝƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͘�dŽ�ŶŽŵŝŶĂƚĞ�Ă�ƐƵďƵŶŝƚ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƵŶŝƚ͕�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƚŽƚĂůƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͖�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĮůĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͘�WůĞĂƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�
ůĞƩĞƌ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĚǀŝƐŽƌ͘��� 
 

WůĞĂƐĞ�ƐƵďŵŝƚ�Ăůů�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�:ĞƐƐŝĐĂ�&Ğůƚǌ�Ăƚ�:ĞƐƐŝĐĂ͘&ĞůƚǌΛŵǇ&t�͘ĐŽŵ�ǁŝƚŚ�͞^��&^��ǁĂƌĚƐ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ůŝŶĞ͘�dŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ŝƐ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϱ͕�ϮϬϭϴ͘ 



^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

ϭϵ 

�Ăůů�ĨŽƌ�EŽŵŝŶĂƟŽŶƐ 

dŚĞ�EŽƌĞĞŶ��ůŽƵŐŚ�DĞŵŽƌŝĂů�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ� 
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�EŽƌĞĞŶ��ůŽƵŐŚ�DĞŵŽƌŝĂů�
^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�&ĞŵĂůĞƐ�ŝŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ͘��/Ŷ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�EŽƌĞĞŶ��ůŽƵŐŚ͕�ƚŚĞ�
ůŽŶŐ-ƟŵĞ�h͘^͘�&ŝƐŚ�Θ�tŝůĚůŝĨĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌ�EĂƟŽŶĂů��ŽŶƐĞƌͲ
ǀĂƟŽŶ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ��͘�͘^͘^͕�ŚĞƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�
ŚŽŶŽƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂͲ
ƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĞƌ�ƚƌĂŝůďůĂǌŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĨĞŵĂůĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŽŶƐĞƌͲ
ǀĂƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

dŚŝƐ�Ψϭ͕ϬϬϬ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ͕��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŵĞĞƟŶŐ�
ƚŽ�Ă�ĚĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘��>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ĨŽƌŵĞƌ��͘�͘^͘^͘��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶ�ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�&ůŽƌŝĚĂ�
>Ăǁ�^ĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�tŚŝƚŶĞǇ��ĞůůĂ�dŽƌƌĞ͕�ǁĂƐ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ŽŶ��ĂƐƐŵĂƐƚĞƌ͘ĐŽŵ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ďĂƐƐŵĂƐƚĞƌ͘ĐŽŵͬĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ-ŶĞǁƐͬƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ-ĂǁĂƌĚĞĚ-ŚŽŶŽƌ-ĨŽƌŵĞƌ-ďĂƐƐ-ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ-ĚŝƌĞĐƚŽƌ-
ŶŽƌĞĞŶ-ĐůŽƵŐŚͿ͘ 

�ƌŝƚĞƌŝĂ 

�ůů�ŶŽŵŝŶĞĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĨĞŵĂůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�Ă�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŝŶƐƟƚƵͲ
ƟŽŶ� ŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͘�dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŚĂǀĞ� ƚŽ�ďĞ�Ă�ĮƐŚĞƌŝĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ďƵƚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŵƵƐƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶͲ
ƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ĂǁĂƌĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ďĞƐƚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�EŽƌĞĞŶ͛Ɛ�ƉĂƐͲ
ƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘�� 

dŽ��ƉƉůǇ 

WƌĞƉĂƌĞ�ĂŶ�ĞƐƐĂǇ͕�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭ͕ϬϬϬ�ǁŽƌĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ǁŚǇ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚĞƐĞƌǀŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘���ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƐƐĂǇ͘���ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĂƩĂĐŚ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐƵŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ϭͿ�ĨƵůů�ŶĂŵĞ͕�ϮͿ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŵĂŝůŝŶŐ�
ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ϯͿ�Ğ-ŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ϰͿ�ďĞƐƚ� ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ͕�ϱͿ� ƐĐŚŽŽů�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ� ůŽĐĂƟŽŶ͕�ϲͿ�ĚĞŐƌĞĞ�ƐŽƵŐŚƚ͕�ϳͿ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ĚĂƚĞ͕�ϴͿ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϵͿ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ϭϬͿ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĞͲ
ǀĂŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞͬƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐͬƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�� 

�-ŵĂŝů�ƚŚĞ�ĞƐƐĂǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵŵĞ͕�ƐĐĂŶŶĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�W�&�ĮůĞ�ďǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭƐƚ͕�ϮϬϭϳ�ƚŽ͗ 

'ĞŶĞ�'ŝůůŝůĂŶĚ 

�͘�͘^͘^͘��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŝƌĞĐƚŽƌ 

 ŐŐŝůůŝůĂŶĚΛďĂƐƐŵĂƐƚĞƌ͘ĐŽŵ 

 

�ŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĨƵŶĚ�ĞŶĚŽǁŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ŚƩƉ͗ͬͬƐĚ͘ĮƐŚĞƌŝĞƐ͘ŽƌŐͬƐƚƵĚĞŶƚƐͬ
ŶŽƌĞĞŶ-ĐůŽƵŐŚ-ŵĞŵŽƌŝĂů-ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ-ĨŽƌ-ĨĞŵĂůĞƐ-ŝŶ-ĮƐŚĞƌŝĞƐͬ 



^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

ϮϬ 

�ŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ��ƌƟĐůĞ 
E�^�&Ă^d͗�h͘^͘�'ĞŽůŽŐŝĐĂů�^ƵƌǀĞǇ͛Ɛ�
EŽŶŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ƋƵĂƟĐ�^ƉĞĐŝĞƐ�

&ůŽŽĚ�ĂŶĚ�^ƚŽƌŵ�dƌĂĐŬĞƌ 
tĞƐůĞǇ�D͘��ĂŶŝĞů͕�DĂƩŚĞǁ�EĞŝůƐŽŶ͕�/ĂŶ�WĮŶŐƐƚĞŶ͕�

ĂŶĚ�WĂŵ�&ƵůůĞƌ 

h͘^͘�'ĞŽůŽŐŝĐĂů�^ƵƌǀĞǇ�EŽŶŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ƋƵĂƟĐ�^ƉĞͲ
ĐŝĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ͕�tĞƚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ��ƋƵĂƟĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶͲ
ƚĞƌ͕�ϳϵϮϬ�Et�ϳϭƐƚ�^ƚƌĞĞƚ�'ĂŝŶĞƐǀŝůůĞ͕�&>�ϯϮϲϱϯ 

/ŶǀĂƐŝǀĞ�Žƌ�ŶŽŶŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͛�ĞŶͲ

ǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ͘�/ŶůĂŶĚ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ƐƚŽƌŵ�ƐƵƌŐĞ�
ĨƌŽŵ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞƐ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ƌĂŶŐĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŶŽŶͲ
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂƋƵĂƟĐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�
ŽĨ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ĚƌĂŝŶĂŐĞƐ͕�ďĂĐŬŇŽǁ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�
ŽĨ�ŝŵƉŽƵŶĚŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ŇŽǁ͕�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ďƌŝĚŐĞƐ�ĂůŽŶŐ�ĐŽĂƐƚĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŶŽŶŝŶͲ
ĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂƋƵĂƟĐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĐĂŶ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŽ�ŶĞǁ�ĂƌĞĂƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ďŽĚŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŶŽƚ�ŐĂŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ͘�dŚĞ�h͘^͘�'ĞŽͲ
ůŽŐŝĐĂů�^ƵƌǀĞǇ͛Ɛ�;h^'^Ϳ�EŽŶŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ƋƵĂƟĐ�^ƉĞͲ
ĐŝĞƐ�;E�^Ϳ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�h^'^ΖƐ��ĚǀĂŶĐĞĚ��ƉͲ
ƉůŝĐĂƟŽŶƐ�dĞĂŵ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŵĂƉƐ͕�EŽŶŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ƋƵĂƟĐ�^ƉĞĐŝĞƐ�&ůŽŽĚ�ĂŶĚ�
^ƚŽƌŵ�dƌĂĐŬĞƌ�ŵĂƉƐ�;E�^�&Ă^d͖�ŚƩƉƐ͗ͬͬ

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϮϭͿ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘���ŵĂƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�;ůŝŐŚƚ�ŐƌĞĞŶͿ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƉƌĞĂĚ�;ĚĂƌŬĞƌ�ŐƌĞĞŶͿ�ŽĨ��ůƵĞ�dŝůĂƉŝĂ�
;KƌĞŽĐŚƌŽŵŝƐ�ĂƵƌĞƵƐͿ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐ�ƵŶŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�/ƌŵĂ͘ 



^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

Ϯϭ 

ŶĂƐ͘Ğƌ͘ƵƐŐƐ͘ŐŽǀͬǀŝĞǁĞƌͬ&ůŽŽĚŝŶŐͬͿ͕�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŶĂƚƵƌĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ĚƌĂŝŶĂŐĞƐ͕�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�
ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐ�ƵŶŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽŶŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƐƉĞͲ
ĐŝĞƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŇŽŽĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĂƉƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐĞŶƚ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞƐ�;,ĂƌǀĞǇ͕�/ƌŵĂ͕�
DĂƌŝĂ͕�ĂŶĚ�EĂƚĞͿ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ŇŽŽĚŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�DĂƩŚĞǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ϮϬϭϲ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐƚŽƌŵ�ĐŽŵƉůĞǆͿ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�
ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ŶŽŶŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂƋƵĂƟĐ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�/ŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŶŽŶŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ďǇ�
ŇŽŽĚŝŶŐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŝŶĨŽƌŵ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ƚŽŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŵĂŶĂŐĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 

dŚĞ�E�^�&Ă^d�ŵĂƉƐ�ĐŽŵďŝŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƉŽƚĞŶͲ
ƟĂů�ŇŽŽĚŝŶŐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ŬŶŽǁŶ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Žƌ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚĞĚ�ŶŽŶŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�E�^�ĚĂƚĂͲ
ďĂƐĞ͘�dŚĞ�h^'^�E�^�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƉŽƐŝͲ
ƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ƐƉĂƟĂůůǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ďŝŽŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�
ŽĨ�ŶŽŶŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ŶĂƐ͘Ğƌ͘ƵƐŐƐ͘ŐŽǀͬĚĞĨĂƵůƚ͘ĂƐƉǆͿ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚƌĂĐŬƐ�
ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�х�ϭ͕ϮϱϬ�ŶŽŶŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�;ĐŽŶƟŐƵŽƵƐ�h^͕��ůĂƐŬĂ͕�,ĂͲ
ǁĂŝŝ͕�ĂŶĚ�h^�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐͿ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŽǀĞƌ�ŚĂůĨ-
ŵŝůůŝŽŶ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĨŽƌ�ĮƐŚĞƐ͕�ƉůĂŶƚƐ͕�ƌĞƉƟůĞƐ͕�ĂŵƉŚŝďŝͲ
ĂŶƐ͕�ŵĂŵŵĂůƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ͘��dŚĞ�ŝŶŝƟĂů�E�^�
&Ă^d�ŵĂƉƐ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ϯ-ϯ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ͕�
ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ƚŽŽů�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ��ĞƚĞĐƟŽŶ�ZĂƉŝĚ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŇŽŽĚĞĚ�ϴ-ĚŝŐŝƚ�
ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐ�ƵŶŝƚƐ�;,h�-ϴƐͿ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�h^'^�tĂƚĞƌͲ
tĂƚĐŚ�ĚĂƚĂ͖�;ŚƩƉƐ͗ͬͬǁĂƚĞƌǁĂƚĐŚ͘ƵƐŐƐ͘ŐŽǀͬͿ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ŵĂƉƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�
ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŶŽŶŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�
,h�-ϴ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŝŶƚƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶƐ�;ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŶŽŶŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ŝŶ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ŇŽŽĚĞĚ�,h�-ϴƐͿ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞͿ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚĞƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�E�^�&Ă^d�ŵĂƉƐ�ƌĞͲ
ĮŶĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ŵĂƉ�ŽĨ�,h�-ϴƐ�ďǇ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�
ĂĚũĂĐĞŶƚ�ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐ�ƵŶŝƚƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ďǇ�ŇŽŽĚŝŶŐ͘�tĞ�ƵƟůŝǌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇŽŽĚ�ŝŶͲ
ƵŶĚĂƟŽŶ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŚĞŝŐŚƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞͲ
ůĞĂƐĞĚ�ǁĞĞŬƐ�ĂŌĞƌ�Ă�ƐƚŽƌŵ�ďǇ�h^'^�tĂƚĞƌtĂƚĐŚ�
ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚŝƐ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ŵĂƉƐ�ǁŝůů�
ĂƐƐŝƐƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŝŶ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�

ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŝŶǀĂĚĞƌƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵͲ
ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĮŶĞƌ�ƐĐĂůĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ŇŽŽĚŝŶŐ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐƉĞƌƐĞĚ�ŶŽŶŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂƋƵĂƟĐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ĚƌĂŝŶĂŐĞƐ͘ 

/Ŷ�ƐƵŵŵĂƌǇ͕�ƚŚĞ�E�^�&Ă^d�ŵĂƉƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĂƉŝĚ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƉŽƐƚ-ƐƚŽƌŵ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐͲ
ŵĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŶĞǁ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŶŽŶŝŶĚŝŐͲ
ĞŶŽƵƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶǀĂƐŝŽŶƐ͘�/Ĩ�ŶŽŶŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂƋƵĂƟĐ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ŶĞǁ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŇŽŽĚŝŶŐ�
ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ͕�ĐŽŶƚĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ĞƌĂĚŝĐĂƚĞ�
ƚŚĞ�ŝŶĐŝƉŝĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ͘�
dŚĞ�E�^�&Ă^d�ŵĂƉƐ�ĂŝĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ǁĂƚĐŚůŝƐƚƐ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ŶĞǁ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͘ 

tŽƌŬƐŚŽƉƐ�Θ�dƌĂŝŶŝŶŐƐ 
 

�&^��ŶŶƵĂů�WŝƐĐŝĐŝĚĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ 
 

DĂǇ�ϭϰ-ϭϴ͕�ϮϬϭϴ 
hƚĂŚ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

�>ŽŐĂŶ͕�hƚĂŚ 
 

Ψϭ͕ϮϬϬ�;Ψϭ͕ϭϬϬ��&^�DĞŵďĞƌƐͿ 
 

�ŽŶƚĂĐƚ��ƌŝĂŶ�&ŝŶůĂǇƐŽŶ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�

;ďƌŝĂŶŬĂƌĞĮŶůĂǇƐŽŶΛĂƩ͘ŶĞƚͿ 
 

�ůŝĐŬ�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ 

;E�^�&Ă^d��ŽŶƟŶƵĞĚͿ 



Statistics in Aquaculture Workshop: 
The General Linear Model - a Unifying  and 
Simplifying Theme of Statistics 

February 19, 2018 —  8:30 - 4:30 
Aquaculture America Conference 2018 

Instructor 

Todd Steury 

   Auburn University School of 
Forestry and Wildlife Sciences 

     Todd Steury is Associate Professor of Wildlife Ecology at 
Auburn University. For the past 10 years, he has been 
teaching applied statistics at the basic and advanced lev-
els to undergraduate and graduate students, post-docs, 
and professors in natural resources fields.  
     Todd is widely known for his ability to explain statis-
tics in a straightforward and easy-to-understand manner, 
and he regularly wins awards for his teaching, including 
the “Harold E. Christen Award for Service to Teaching” 
from the School of Forestry and Wildlife Sciences, 
“Outstanding Faculty Member Award” from the Auburn 
University Student Government Association, and “Teacher 
of the Year”, which he has received 5 times from the Au-
burn University Chapter of The Wildlife Society.   
     Todd’s research expertise is in carnivore ecology and 
conservation, quantitative ecology, and statistics. In his 
publications, he has used an incredibly diverse array of 
statistical and quantitative methods such as bootstrapping, 
Kalman filters, Fourier transforms, and simulation model-
ing. His favorite statistical method, however, is linearized 
models. Todd collaborates with and provides statistical 
consultations to other researchers in a variety of biological 
fields.  

Workshop Content 
 “The focus will be on applied statistics 

with very little theory or equations” 

Most people in scientific fields like aquaculture have heard 
the litany of statistical terms: regression, t-test, ANOVA, ANCOVA, 
mixed-effects, multi-factor ANOVA, multiple regression, repeated 
measures, nested effects, logistic regression, and so on. With so 
many different statistical tests taught, it’s no wonder that stu-
dents and scientists alike can be overwhelmed and confused by 
even relatively basic statistics. However, all these tests are just 
different forms and extensions of the general linear model, a fact 
that is rarely taught in statistics classes. Yet by learning all these 
statistical tests from the unifying framework of the general linear 
model, understanding – and more importantly utilizing – those 
statistics becomes infinitely easier. The current workshop will 
teach all of the basic and advanced statistics listed above from 
the perspective of the general (and generalized) linear model. As 
such, it should be of use to a wide-ranging audience, from those 
who have little understanding of statistics to those who have a 
fairly firm grasp of the basics, but want to know more. The focus 
will be on applied statistics, with very little theory or equations 
(other than the linear model itself). Lots of examples will be used 
to enhance understanding, and examples will focus on topics from 
aquaculture and other biological and natural resource fields. Final-
ly, analyses will be demonstrated using the statistical package R, 
which is extremely powerful, widely popular, and best-of-all, free.  

Visit WAS.org to register NOW! 
OR email John Cooksey (admin@was.org) for stand alone workshop registration 

Pricing Information 

 Base Price - $300

 USAS or AFS-FCS Member  - $150**

 USAS or AFS-FCS Student Member - $75
**WAS members can join USAS—only $5.00

Morning Session: 

Regression

ANOVA

T-Test

Non-linearity

Multivariable models

Interactions

Collinearity

Afternoon Session: 

 Mixed effects models

 Repeated measures

 Nested effects

 Pseudoreplication

 Poisson regression

 Logistic regression

 Model building

Sponsored by  

USAS & AFS-FCS 

https://www.was.org/meetings/default.aspx?code=AA2017
mailto:admin@was.org


^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

Ϯϯ 

DĞĞƟŶŐ��ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ 

 
&ŝƌƐƚ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ��Ğů�^ĐŝĞŶĐĞ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ 

dŚĞ��ŝ-EĂƟŽŶĂů��Ğů�WĂƐƐĂŐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ�ŝƐ�ŚŽƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ϭƐƚ EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ��Ğů�^ĐŝĞŶĐĞ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϮ-ϭϯ͕�ϮϬϭϳ͕�Ăƚ�KŶƚĂƌŝŽ�WŽǁĞƌ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ͛Ɛ�^ƚ͘�>ĂǁƌĞŶĐĞ�WŽǁĞƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
sŝƐŝƚŽƌ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ��ŽƌŶǁĂůů͕�KŶƚĂƌŝŽ͘�dŚĞ�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ŽƌĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞĐĞŶƚ�
ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ĂŶŐƵŝůůŝĚ�ĞĞů�ďŝŽůŽŐǇ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĨĞĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͖�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ŵƵƐƚ�ƉƌĞ-ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂƐ�ƐĞĂƟŶŐ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�WĂƵů�:ĂĐŽďƐŽŶ�
;ƉũĂĐŽďƐŽŶΛĞƉƌŝ͘ĐŽŵͿ�Žƌ�dƌĂĐǇ�DĂǇŶĂƌĚ�;ƚƌĂĐǇ͘ŵĂǇŶĂƌĚΛŬůĞŝŶƐĐŚŵŝĚƚŐƌŽƵƉ͘ĐŽŵͿ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�Žƌ�ĨŽƌ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

 

 
 
 

EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ��Ğů�^ĐŝĞŶĐĞ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ������ �ĞĐ͘�ϭϮ-ϭϯ͕ϮϬϭϳ 

dĞǆĂƐ��ŚĂƉƚĞƌ���������������������������������������������������� :ĂŶ͘�Ϯϱ-Ϯϳ͕�ϮϬϭϴ 

�ůĂďĂŵĂ��ŚĂƉƚĞƌ���������������������������������������������� &Ğď͘�ϮϮ-Ϯϯ͕�ϮϬϭϴ 

^��&^��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ������������������������������������ DĂƌ͘ �ϳ-ϭϭ͕�ϮϬϭϴ 

&ůŽƌŝĚĂ��ŚĂƉƚĞƌ������������������������������������������������� �Ɖƌ͘ �ϭϭ-ϭϯ͕ϮϬϭϴ 

/Ŷƚ͘��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�&ŝƐŚ��������� :ƵůǇ�ϭϱ-ϭϵ͕�ϮϬϭϴ 

^ŶĂŬĞŚĞĂĚ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ����������������������������������� :ƵůǇ�ϭϳ-ϭϵ͕�ϮϬϭϴ 

�ƋƵĂƟĐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƐƐŽĐ͘������������ KĐƚ͘�ϮϮ-Ϯϲ͕�ϮϬϭϴ 



^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

Ϯϰ 

dĞǆĂƐ��ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�
ŚĞĂĚĞĚ�ƚŽ��ŽůůĞŐĞ�^ƚĂƟŽŶ͊ 

�ŽŵĞ�ũŽŝŶ�d��&^�Ăƚ�ŽƵƌ�ϰϮŶĚ��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ͊ 

:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϱ-Ϯϳ͕�ϮϬϭϴ� 

,ŝůƚŽŶ��ŽůůĞŐĞ�^ƚĂƟŽŶ�Θ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ĞŶƚĞƌ 

 
�Ăůů�ĨŽƌ�WĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂƌĞ�KW�E͊�WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͗ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬƵŶŝƚƐ͘ĮƐŚĞƌŝĞƐ͘ŽƌŐͬƚǆͬƚĐ-ŵĞĞƟŶŐƐͬϮϬϭϴ-ŵĞĞƟŶŐ-ŚŽŵĞ-ƉĂŐĞͬ 

 

>ŽĚŐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

�ĚĚƌĞƐƐ͗�ϴϬϭ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ƌ͕͘��ŽůůĞŐĞ�^ƚĂƟŽŶ͕�dy�ϳϳϴϰϬ��� 

WŚŽŶĞ͗�;ϵϳϵͿ�ϲϵϯ-ϳϱϬϬ�&Ăǆ͗�;ϵϳϵͿ�ϮϲϬ-ϭϵϯϭ 

ZŽŽŵ��ůŽĐŬ�;ĞǆƉŝƌĞƐ�ϭͬϯͬϮϬϭϴͿ͗�͞d��&^�ϮϬϭϴ͟ 

ZĂƚĞƐ͗�^ŝŶŐůĞ-ΨϭϬϳ͖��ŽƵďůĞ-ΨϭϬϳ͖�dƌŝƉůĞ-ΨϭϮϳ͖�YƵĂĚ-Ψϭϯϳ 

ΎΎWůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ŵŝĐŚĂĞů͘ŚŽŵĞƌΛƚƉǁĚ͘ƚĞǆĂƐ͘ŐŽǀ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶΎΎ 

d��&^�ƚŚĂŶŬƐ�ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ϰϮŶĚ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͗ 

�����  

 

dŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ��ƌǇĂŶ��ŽůůĞŐĞ�^ƚĂƟŽŶ͕�dĞǆĂƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞďĐƐ͘ĐŽŵ 

 



^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

Ϯϱ 

�ŵĞƌŝĐĂŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�-��ůĂďĂŵĂ��ŚĂƉƚĞƌ�DĞĞƟŶŐ 

 

DĞĞƟŶŐ��ĂƚĞƐ͗�� dŚƵƌƐĚĂǇ�Θ�&ƌŝĚĂǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϮ-Ϯϯ͕�ϮϬϭϴ 

sĞŶƵĞ͗��  >ŝƩůĞ�ZŝǀĞƌ��ĂŶǇŽŶ��ĞŶƚĞƌ�Ăƚ�>ŝƩůĞ�ZŝǀĞƌ��ĂŶǇŽŶ�ĂŶĚ 

 ������  EĂƟŽŶĂů�WƌĞƐĞƌǀĞ͕�&Žƌƚ�WĂǇŶĞ͕��>    

�ĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶƐ͗�� �Ğ^ŽƚŽ�^ƚĂƚĞ�WĂƌŬ͕�&Žƌƚ�WĂǇŶĞ͕��>�;ƐĞĞ�ďĞůŽǁͿ 

ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͗��  ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞƚĂŝůƐ�d��͘ 

�ŐĞŶĚĂ͗��  �ŐĞŶĚĂ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�d��͘ 

 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌŽŽŵ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐĂůů�ƚŚĞ�>ŽĚŐĞ�Ăƚ�Ϯϱϲ-ϴϰϱ-ϱϯϴϬ͘��tŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�/���ŽĚĞ͗�ϭϰϰϱ� 

��ďůŽĐŬ�ŽĨ�Ϯϱ�ƌŽŽŵƐ͕�ϯ�ĐŚĂůĞƚƐ�ĂŶĚ�Ϯ͕�ƚǁŽ-ďĞĚƌŽŽŵ�ůŽŐ�ĐĂďŝŶƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŝĐĞƐ�ƵŶƟů�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϴ͕�ϮϬϭϴ͘��DŽƚĞů�ƌŽŽŵƐ�ĂƌĞ�Ψϳϵ�ƉĞƌ�ŶŝŐŚƚ͕�ĐŚĂůĞƚƐ�ΨϮϴϮ�ĂŶĚ�ĐĂďŝŶƐ�ΨϮϵϵ͘ϳϲ�;ƌĂƚĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ��>>�ƚĂǆĞƐ�
ĂŶĚ�ĨĞĞƐ͊Ϳ͘��&Ƶůů�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘��ŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ĞƐŽƚŽ�^ƚĂƚĞ�WĂƌŬ�>ŽĚŐĞ�Ăƚ�ĂďŽǀĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞƚĂŝůƐ͘ 

dŚĞ��ůĂďĂŵĂ��ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�;�>-�&^Ϳ�WƌŽŐƌĂŵ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ�
;ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨĂĐƵůƚǇ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂƋƵĂƟĐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƋƵĂƟĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ͘���ĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ĐŽǀĞƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ƚŽƉŝĐƐ�ŽŶ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗��ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�ĂƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ͕�ŚĂďŝƚĂƚ�ƵƐĞ͕�ĞĐŽůŽŐǇ͕�
ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂƋƵĂƟĐ�ƐĐŝĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ 

 

/ŶƋƵŝƌŝĞƐ�ŽŶ�DĞĞƟŶŐ͗ �ŽŶƚĂĐƚ��ĂǀĞ��ƌŵƐƚƌŽŶŐ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ-ĞůĞĐƚ͗ ;ϮϱϭͿ�ϲϮϲ-ϱϭϱϯ Žƌ�
ĚĂǀĞ͘ĂƌŵƐƚƌŽŶŐΛĚĐŶƌ͘ĂůĂďĂŵĂ͘ŐŽǀ 

 



^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

Ϯϲ 

 

ϭƐƚ��Ăůů�ĨŽƌ�KƌĂů�Θ�WŽƐƚĞƌ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ 
 

ϯϴƚŚ��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ��ŚĂƉƚĞƌ 
�ŵĞƌŝĐĂŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ 

 
tĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ĂďƐƚƌĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ��ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŵĞĞƟŶŐ͘�dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ��Ɖƌŝů�ϭϭ-ϭϯ͕�ϮϬϭϴ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ�&&��>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
dƌĂŝŶŝŶŐ��ĞŶƚĞƌ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�,ĂŝŶĞƐ��ŝƚǇ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌĞ�ŽĨ�>ĂŬĞ�WŝĞƌĐĞ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ũŽŝŶ�ƵƐ͊� 
 

dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ŽƌĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĞƌƐ͘�dŚĞ�ϮϬϭϴ�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ�
ŝƐ�ƟƚůĞĚ�͚/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞ͛͘�/Ŷ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�
ĂƐ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�dŚĞ�ϮϬϭϴ�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĮƐŚĞƌǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ŝƐƐƵĞƐ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƵƐĞ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�
dŚŝƐ�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�Žƌ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�Žƌ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�dĂůŬƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͘�ŚĞ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ�ĂƌĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĂůůŽǁƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ĂƐ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘� 
 

tĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ͕�ďƵƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ�ƚŽƉŝĐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ǇŽƵƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ͘ 

�ĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϴ͕�ϮϬϭϴ  ͘

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϮϳͿ 



^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

Ϯϳ 

�ďƐƚƌĂĐƚ�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ� 

WůĞĂƐĞ�ƐƵďŵŝƚ�ǇŽƵƌ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĂƐ�Ă�D^�tŽƌĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ŶŝĐŬ͘ƚƌŝƉƉĞůΛŵǇĨǁĐ͘ĐŽŵ͘�WůĞĂƐĞ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞƐĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͗� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�ƐƵďũĞĐƚ�ůŝŶĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŶƚĞƌ�&>�&^�ϮϬϭϴ͗�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŶĂŵĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�;Ğ͘Ő͕͘�
&>�&^ϮϬϭϴ�^ŵŝƚŚdĂǇůŽƌZŽƐĞŶͿ� 

hƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĮůĞ͕�Ğ͘Ő͕͘�&>�&^ϮϬϭϴ�^ŵŝƚŚdĂǇůŽƌZŽƐĞŶ͘ĚŽĐ� 

WůĞĂƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚ� 

�ďƐƚƌĂĐƚ�ĨŽƌŵĂƚ� 

�ďƐƚƌĂĐƚ�ǁŽƌĚ�ůŝŵŝƚ�ŝƐ�ϯϬϬ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗� 

 

WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗� tŝůůŝĂŵƐ͕��ƌŝĂŶ� 

�ŵĂŝů͗�  �ƌŝĂŶtŝůůŝĂŵƐΛ&ůŽƌŝĚĂ&ŝƐŚ͘ŶĞƚ� 

�ƵƚŚŽƌ;ƐͿ͗� tŝůůŝĂŵƐ͕��͘ϭ͕�<͘�ZŽǁůĞǇϭ͕�ĂŶĚ�W͘�'ĞŽƌŐĞϮ� 
ϭ�ĸůŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘� 
Ϯ�ĸůŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘� 

 

dŝƚůĞ͗�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�EĞǁ�>ŝŵŝƚƐ�ŽŶ�^ŽŵĞ�ŽĨ�&ůŽƌŝĚĂ͛Ɛ�DŽƐƚ�dĂƌŐĞƚĞĚ�&ŝƐŚ�^ƉĞĐŝĞƐ� 

 

�ďƐƚƌĂĐƚ͗�ϯϬϬ�ǁŽƌĚ�ŵĂǆŝŵƵŵ� 

 

^ƚƵĚĞŶƚ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͗�EŽ�Žƌ�zĞƐ�;ǁŽƌŬ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŚŝůĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚͿ� 

 

WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚǇƉĞ͗�KƌĂů�Žƌ�WŽƐƚĞƌ� 

 

tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ͍�zĞƐ�Žƌ�EŽ� 
 
�ƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵŽĚĞƌĂƚŽƌ͍�zĞƐ�Žƌ�EŽ� 

 

�ƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ũƵĚŐĞ͍�zĞƐ�Žƌ�EŽ�/Ĩ�ƐŽ͕�ŽƌĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�Žƌ�ƉŽƐƚĞƌ͍� 

WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƚĂŝůƐ� 

^ƉĞĂŬĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚĂůŬƐ�;ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶͿ͘�tĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�WŽǁĞƌWŽŝŶƚ�ŽŶ�Ă�ůĂƉƚŽƉ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ŇĂƐŚĚƌŝǀĞ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀŝĐĞ͘� 

 

;&ůŽƌŝĚĂ�DĞĞƟŶŐ��ŽŶƟŶƵĞĚͿ 

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϮϴͿ 



^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

Ϯϴ 

�ůů�ƉŽƐƚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕��Ɖƌŝů�ϭϭ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĞŌ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘�
WŽƐƚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϱϬ�y�ϭϬϬ�Đŵ�;ϲϬ͟�y�ϰϬ͟Ϳ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƐ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�Žƌ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽŶ�ĂŶ�ĞĂƐĞů͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�Žƌ�ƉŽƐƚĞƌ�ĨŽƌŵĂƚƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ͛Ɛ�WƌŽŐƌĂŵ��ŚĂŝƌ͕�EŝĐŬ�dƌŝƉƉĞů͕�ŶŝĐŬ͘ƚƌŝƉƉĞůΛŵǇĨǁĐ͘ĐŽŵ͘ 
 

DĞĞƟŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ� 

dŚĞ�ϮϬϭϴ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ�&&��>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ĞŶƚĞƌ͕�ϱϬϬϬ�&ŝƌĞƚŽǁĞƌ�ZŽĂĚ͕�,ĂŝŶĞƐ�
�ŝƚǇ͘�DĂƉƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŚĞůůĐƌĂĐŬĞƌ�Žƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ�
&&��>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�dƌĂŝŶŝŶŐ�tĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŇĂůƚĐ͘ŽƌŐ͘� 
 

dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͛Ɛ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƉĂƐƚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ůƵŶĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĚĂǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐƵƚ�ĐŽƐƚƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�ϭϭƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƉĂƉĞƌƐ͘�dŚĞ�ƉŽƐƚĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝŶŶĞƌ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�dŚĞ�
͚/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞ͛�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘�
dŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĂŋĞ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ĚŝŶŶĞƌ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ͘�tĞ�ǁŝůů�ŚĞĂƌ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƉĂƉĞƌƐ�
ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ůƵŶĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂǁĂƌĚƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůƵŶĐŚ͘� 
 

ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�>ŽĚŐŝŶŐ͕�DĞĂůƐ͕�ĂŶĚ��ŚĂƉƚĞƌ��ƵĞƐ� 

�ĂƌůǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ŝƐ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϴ͕�ϮϬϭϴ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ĞĂƌůǇ�ĨƵůů�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�Ψϰϱ͘ϬϬ͘�dŚĞ�
ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ĨƵůů�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŌĞƌ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϴ͕�ϮϬϭϴ�ŝƐ�Ψϲϱ͘ϬϬ͘�tĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĨŽůŬƐ�ƚŽ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĞĂƌůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ǀĞŶƵĞ�ŶĞĞĚƐ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞĂůƐ�ĂŶĚ�ƌŽŽŵƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĞĞŬƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƐƚĂǇŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�&&��>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ĨƵůů�ŵĞĂůƐ�ĂŶĚ�ůŽĚŐŝŶŐ�ŝƐ�
ΨϮϭϮ͘ϬϬ͘��ŽƐƚƐ�ŽĨ�ŵĞĂůƐ�ĂŶĚ�ůŽĚŐŝŶŐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ�ĂŵĞŶŝƟĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�&&��>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ĞŶƚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ŐƌĂƚƵŝƚǇ�ŝƐ�ďƵŝůƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽƐƚ͘�dŚĞ�ĨƵůů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŵĞĂůƐ�ĂŶĚ�ůŽĚŐŝŶŐ�ŝƐ�ƐƟůů�ĐŚĞĂƉ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŵŽƐƚ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�>ŝŶĞŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŝůůŽǁƐ͕�ƚŽǁĞůƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞĞƚƐ͘ 
 

&Žƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ͕�Ăůů�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŇĂĨƐ͘ƌĞŐĨŽǆ͘ĐŽŵͬϯϴƚŚ-ĂŶŶƵĂů-ŵĞĞƟŶŐ-
ŽĨ-ƚŚĞ-ŇŽƌŝĚĂ-ĐŚĂƉƚĞƌ-ĂŵĞƌŝĐĂŶ-ĮƐŚĞƌŝĞƐ-ƐŽĐŝĞƚǇ�� 

dŚŝƐ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐŚĂƉƚĞƌ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ƵŶŝƚƐ͘ĮƐŚĞƌŝĞƐ͘ŽƌŐͬŇͬ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ŵĂŝů-ŝŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ŵĂŝů�Ă�
ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ĐŽƐƚƐ͘� 
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝŶŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬƵŶŝƚƐ͘ĮƐŚĞƌŝĞƐ͘ŽƌŐͬŇͬĐŚĂƉƚĞƌ
-ĚƵĞƐͬͿ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉĂǇ�ǇŽƵƌ�ΨϭϬ�ĂŶŶƵĂů�ĚƵĞƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ͕�Žƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ŵĂŝů�Ă�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ΨϭϬ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^ĞĐƌĞƚĂƌǇͬdƌĞĂƐƵƌĞƌ�ŵĂĚĞ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�&ůŽƌŝĚĂ��ŚĂƉƚĞƌ��&^͘� 
 

KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ� 

�Ɛ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚƌĂǀĞů�ĂǁĂƌĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ͘�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ĂŶĚ�ĚŽĐƚŽƌĂů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZŽŐĞƌ�ZŽƩŵĂŶŶ�DĞŵŽƌŝĂů�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ�ǁŝůů�ďĞ�

;&ůŽƌŝĚĂ�DĞĞƟŶŐ��ŽŶƟŶƵĞĚͿ 

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϮϵͿ 



^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

Ϯϵ 

ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ͘�DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƉƚĞƌ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƵŶŝƚƐ͘ĮƐŚĞƌŝĞƐ͘ŽƌŐͬŇͬĂǁĂƌĚƐ-ĂŶĚ-ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐͬ͘� 
 

ϮϬϭϴ�^ƚƵĚĞŶƚ�ZĂŋĞ� 

tĞ�ŶĞĞĚ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŵĞĞƟŶŐ͛Ɛ�ƌĂŋĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽŶĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�Žƌ�ĚŽŶĂƟŶŐ�
ŝƚĞŵƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů��ŶĚǇ�^ƚƌŝĐŬůĂŶĚ�;�ŶĚǇ͘^ƚƌŝĐŬůĂŶĚΛDǇ&t�͘ĐŽŵͿ�Žƌ��ůĂŶ��ŽůůŝŶƐ�;ůĂĐϵϲΛďĞůůƐŽƵƚŚ͘ŶĞƚͿ͘�
ZĞŵĞŵďĞƌ�Ăůů�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĨƵŶĚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚƌĂǀĞů�ŐƌĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ŵĞĞƟŶŐ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͊� 
 

tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�,ĂŝŶĞƐ��ŝƚǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ϮϬϭϴ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ͊� 
 

dŚĂŶŬƐ͕� 
EŝĐŬ�dƌŝƉƉĞů 
 

ϭϯƚŚ��ŝĞŶŶŝĂů��ƋƵĂƟĐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�Θ�
dƌĂŝŶŝŶŐ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

dŚĞ��ƋƵĂƟĐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;�Z��Ϳ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽƵŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂƋƵĂƟĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĮƐŚĞƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŚĂďŝƚĂƚƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘��Z���ŵĞĞƚƐ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘��ŽŶ͛ƚ�
ŵŝƐƐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϮ-Ϯϲ͕�ϮϬϭϴ�Ăƚ�>ĂŬĞ�dĂŚŽĞ͕���͕�ƐĞĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƌĞĂŶĞƚ͘ŽƌŐ͘� 

;&ůŽƌŝĚĂ�DĞĞƟŶŐ��ŽŶƟŶƵĞĚͿ 



^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

ϯϬ 

��ŽŽŬŵĂƌŬ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚĞ ǁĐŵ͘ƵĐĂůŐĂƌǇ͘ĐĂͬŝĐďĨͬ 

^ǇŵƉŽƐŝĂ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉůĞŶĂƌǇ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͗ 
 

ϭ͘ /ŽŶ�ĂŶĚ��ĐŝĚ-�ĂƐĞ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�&ŝƐŚ 

Ϯ͘ &ŝƐŚ�ŝŶ�Ă�dŽǆŝĐ�tŽƌůĚ 

ϯ͘ 'ƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�DĞƚĂďŽůŝƐŵ�ŽĨ�&ŝƐŚĞƐ 

ϰ͘ �ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ĮƐŚ͗�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ 

ϱ͘ ^ƚƌĞƐƐ�ZĞƐƉŽŶƐĞ͗�&ƌŽŵ�'ĞŶĞƐ�ƚŽ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ  

ϲ͘ �ŚƌŽŶŝĐ�^ƚƌĞƐƐ�ŝŶ�tŝůĚ�ĂŶĚ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�&ŝƐŚ͗�
�ǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ 

ϳ͘ ^ĞĐŽŶĚ�hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�&ŝƐŚ��ŝŽůŽŐǇ�
^ǇŵƉŽƐŝƵŵ 

ϴ͘ ^ĞŶƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗�DŽůĞĐƵůĞƐ�ƚŽ�
WŽƉƵůĂƟŽŶƐ͗�/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�Ăůů�ƐĞŶƐĞƐ 

ϵ͘ WŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�dƌĂĚĞ-ŽīƐ�ĨŽƌ�&ŝƐŚĞƐ�>ŝǀŝŶŐ�ŝŶ�
�ŚĂůůĞŶŐŝŶŐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ 

ϭϬ͘ ^ǁŝŵŵŝŶŐ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�&ŝƐŚ 

ϭϭ͘ ^ǁŝŵŵŝŶŐ� /ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� DŝŐƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
�ƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ�;&/d&/^,͗��ŽƐƚ��ĐƟŽŶ�&�ϭϯϬϰͿ 

ϭϮ͘ WŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�>ŝŶŬĞĚ�ƚŽ��ďŝŽƟĐ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� 

ϭϯ͘ dŚĞ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽů�ŽĨ�/ŶǀĂƐŝǀĞ�&ŝƐŚ�
^ƉĞĐŝĞƐ 

ϭϰ͘ dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ĮƐŚ�
ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͗�ƉĂƐƚ͕�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ 

ϭϱ͘ zĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂůŵŽŶ 

ϭϲ͘ /ŵƉƌŽǀŝŶŐ�&ŝƐŚ��ƵůƚƵƌĞ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ 

ϭϳ͘ &ŝƐŚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ  

ϭϴ͘ DƵŶŝĐŝƉĂů�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ĞŋƵĞŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĮƐŚ�
ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ 

ϭϵ͘ DƵƐĐůĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ 



^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

ϯϭ 

 

 

 

 

 

^ŶĂŬĞŚĞĂĚƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�EŽƌƚŚĞƌŶ�
^ŶĂŬĞŚĞĂĚ �ŚĂŶŶĂ�ĂƌŐƵƐ͕�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ĚƌĂŵĂƟĐ�ƌĂŶŐĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘ �ŽŵŵĞŶƐƵƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ƉƵďůŝĐŝƚǇ�ǀŝĂ�Ă�ƉůĞƚŚŽƌĂ�ŽĨ�
ƉŽƉƵůĂƌ�ŵĞĚŝĂ�ŽƵƚůĞƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ƉĞĞƌ-
ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ũŽƵƌŶĂů�ĂƌƟĐůĞƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŇƵƌƌǇ�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂƚĞ͕�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘ dŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĮƐŚ�ŚĂƐ�
ĐĂƉƟǀĂƚĞĚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ͕�ďƵƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ĚĞĂů�ŽĨ�ŵŝƐŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ŵŝƐĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽŶǀĞǇĂŶĐĞ�ŽĨ�
ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ĂƐ �͘�
ĂƌŐƵƐ ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-�ƚůĂŶƟĐ�
ĐŽĂƐƚ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕ ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŶĞǁůǇ�ĐŽůŽŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�
ƐƚĂƚĞƐ�ĚĞƐŝƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ �ĞƐƉŝƚĞ�ƐŽŵĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐŶĂŬĞŚĞĂĚ�
ďŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ͕ ƚŽ�Ă�ůĞƐƐĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ͕�ĞĐŽůŽŐǇ͕ ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�
ƵŶŬŶŽǁŶƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŐƌĞĂƚ͘�^ŶĂŬĞŚĞĂĚƐ ĂƌĞ�
ŽŌĞŶ ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ǀĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ͕�ǇĞƚ ŶĞĂƌůǇ�ŶŽ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĞǆŝƐƚƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨĂĐĞƚƐ�
ŽĨ�ƐƉĂǁŶŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ĞĂƌůǇ�ůŝĨĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƉŽŽƌůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�Ăƚ�ďĞƐƚ͘ dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ƉĂƵĐŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐŶĂŬĞŚĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�
ĞīĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚƵƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ƵŶŬŶŽǁŶ͘�dŚŝƐ�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ�
ĂŝŵƐ�ƚŽ�Įůů�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŐĂƉƐ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŐĞƌŵĂŶĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞůǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ͘ 
 

WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�s���ŚĂƉƚĞƌ��&^�ǁĞďƉĂŐĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�:ŽŚŶ�KĚĞŶŬŝƌŬ͗�
ũŽŚŶ͘ŽĚĞŶŬŝƌŬΛĚŐŝĨ͘ǀŝƌŐŝŶŝĂ͘ŐŽǀ͘�&ŝƌƐƚ�ĐĂůů�ĨŽƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ƐŽŽŶ͘���� 

 

 

��dŚĞ�&ŝƌƐƚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ŶĂŬĞŚĞĂĚ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ 

:ƵůǇ�ϭϳƚŚ�–�ϭϵƚŚ͕�ϮϬϭϴ�KůĚ�dŽǁŶ��ůĞǆĂŶĚƌŝĂ͕�s� 



^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

ϯϮ 

WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ 
^ŵŝƚŚ-sĂŶŝǌ͕�t͘&͘�ĂŶĚ�^͘:͘�tĂůƐŚ͘��͞ZĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũĂǁĮƐŚ�ŐĞŶƵƐ >ŽŶĐŚŽƉŝƐƚŚƵƐ ǁŝƚŚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�

�ƚůĂŶƟĐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�;dĞůĞŽƐƚĞŝ͗�KƉŝƐƚŽŐŶĂƚŚŝĚĂĞͿ͘͟ �:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�KĐĞĂŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�Ϯϴ�;ϮϬϭϳͿ͗ϱ�Ϯ—
ϴϵ͘�� 

 

�ďƐƚƌĂĐƚ͗�^ǇŶŽŶǇŵŝĞƐ͕�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ͕�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͕�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŬĞǇ͕�ĂŶĚ�ŵĞƌŝƐƟĐ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�
ƚĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ >ŽŶĐŚŽƉŝƐƚŚƵƐ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŬĞůĞƚĂů�ĂŶĂƚŽŵǇ�ŽĨ >͘�ŚŝŐŵĂŶŝ ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝůůƵƐͲ
ƚƌĂƚĞĚ͘���ŶĞǁ�ũĂǁĮƐŚ͕ >ŽŶĐŚŽƉŝƐƚŚƵƐ�ĂŶĐŝƐƚƌƵƐ Ŷ͘�ƐƉ͕͘�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�ŽĨ�DĞǆŝĐŽ�ĂŶĚ�Žī�,ŽŶĚƵƌĂƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ϯϭ�ƐƉĞĐŝŵĞŶƐ�ϰϭ–ϴϵ�ŵŵ�^>͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĚŝīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶŐĞŶĞƌƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŵͲ
ďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͗�ƚŚĞ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝůůĂ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŚŽŽŬĞĚ͖�ƚŚĞ�ĐŚĞĞŬ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĐůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƐĐĂůĞƐ͖�ƚŚĞ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝůůĂ�ĂŶĚ�ƉƌĞŵĂǆŝůůĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚĞƌŝͲ
Žƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŶƚĂƌǇ�ƉĂůĞ͖�ƐĞŐŵĞŶƚĞĚ�ĚŽƌƐĂů-ĮŶ�ƌĂǇƐ�ϭϭ–ϭϯ͕�ǁŝƚŚ�ƵŶďƌĂŶĐŚĞĚ�ƌĂǇƐ�Ϯ–ϱ͖�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ďŽĚǇ-
ƐĐĂůĞ�ƌŽǁƐ�ϯϯ–ϯϵ͖�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐ�ƉĞůǀŝĐ�ĮŶƐ͕�ϯϵ͘ϰ–ϳϱ͘ϯй�^>͘ >ŽŶĐŚŽƉŝƐƚŚƵƐ�ůĞŵƵƌ ;ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐǇŶŽŶǇŵ >͘�ŵĞĂĚŝͿ�
ƐŚĂƌĞƐ�ŵŽƐƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ >͘�ĂŶĐŝƐƚƌƵƐ͕�ďƵƚ�ĚŝīĞƌƐ�ŝŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƉĞůǀŝĐ�ĮŶƐ͕�ϭϵ͘Ϯ–Ϯϵ͘ϵй�^>͖�ĨĞǁĞƌ�ůŽŶŐŝͲ
ƚƵĚŝŶĂů�ďŽĚǇ-ƐĐĂůĞ�ƌŽǁƐ͕�Ϯϲ–ϯϯ͖�ƚŚĞ�ĐŚĞĞŬ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĐůĞ�ƐĐĂůĞĚ͖�ĂŶĚ�ϱ�ŝŶĨƌĂŽƌďŝƚĂůƐ�;ǀƐ͘�ϰͿ͘��ŽƚŚ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�
ĚĞĞƉ-ǁĂƚĞƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭϬϬ�ŵ�ƚŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯϳϱ�ŵ�;ǀƐ͘�ϯ–ϭϯϵ�ŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞͲ
ĐŝĞƐͿ͘ >ŽŶĐŚŽƉŝƐƚŚƵƐ�ŵŝĐƌŽŐŶĂƚŚƵƐ ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ŶŽ�ďƌĂŶĐŚĞĚ�ĐĂƵĚĂů-ĮŶ�ƌĂǇƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲ
ĚůĞ�ĐĂƵĚĂů-ĮŶ�ƌĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ĨƌĞĞ�ƟƉƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚĂĐƟůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ǁŚŝůĞ�ŚŽǀͲ
ĞƌŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ŝƚƐ�ďƵƌƌŽǁ͘�dŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ��ƚůĂŶƟĐ >ŽŶĐŚŽƉŝƐƚŚƵƐ�ŚŝŐŵĂŶŝ ĂŶĚ�ĞĂƐƚĞƌŶ�WĂĐŝĮĐ >͘�ƐŝŶƵƐĐĂůŝĨŽƌŶŝͲ
ĐƵƐ ĂƌĞ�ƐŝƐƚĞƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ��ƚůĂŶƟĐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝůůĂ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŶŽƚĐŚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŚŽŽŬ͕�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĐůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĚĂƌŬ�ďůŽƚĐŚ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƐƵƉƌĂŶĞƵƌĂů�;ǀƐ͘�ŶŽ�ƐƵͲ
ƉƌĂŶĞƵƌĂůͿ͘ 
 

ZĞĂĚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƚĞǆƚ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĐĞĂŶƐĐŝĞŶĐĞĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͘ŽƌŐͬũŽƐĨϮϴĨ͘Śƚŵů 



^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�EĞǁƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ 

ϯϯ 

^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ 
�ŵĞƌŝĐĂŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ 
�ŽŶƚĂĐƚ�>ŝƐƚ�ϮϬϭϳ 
 

tĞƐ�WŽƌĂŬ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
>ĂŬĞĨƌŽŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ 
ϭϮϭϲ�'ƌĂǇ��ƚ 
�ƵƐƟƐ͕�&>��ϯϮϳϮϲ 
;ϯϱϮͿ�ϰϱϱ-Ϯϳϵϴ 
ǁĞƐƉŽƌĂŬΛĂŽů͘ĐŽŵ 
 
�ƌĂŝŐ��ŽŶĚƐ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ůĞĐƚ 
dĞǆĂƐ�WĂƌŬƐ�Θ�tŝůĚůŝĨĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ 
ϰϮϬϬ�^ŵŝƚŚ�^ĐŚŽŽů�ZĚ 
�ƵƐƟŶ͕�dy�ϳϴϳϰϰ 
;ϱϭϮͿ�ϯϴϵ-ϰϲϰϯ 
ĐƌĂŝŐ͘ďŽŶĚƐΛƚƉǁĚ͘ƚĞǆĂƐ͘ŐŽǀ 
 
tĞƐůĞǇ�EĞĂů͕�sŝĐĞ-WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
�Žǆ�ϵϲϵϬ 
DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�^ƚĂƚĞ͕�D^�ϯϵϳϲϮ 
;ϲϲϮͿ�ϯϮϱ-ϴϯϲϯ 
ǁĞƐ͘ŶĞĂůΛŵƐƐƚĂƚĞ͘ĞĚƵ 
 
<ŝŵ��ŽŶǀĞĐŚŝŽ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ-dƌĞĂƐƵƌĞƌ 
&ůŽƌŝĚĂ�&ŝƐŚ�ĂŶĚ�tŝůĚůŝĨĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ 
ϲϬϭ�tĞƐƚ�tŽŽĚǁĂƌĚ��ǀĞ 
�ƵƐƟƐ͕�&ůŽƌŝĚĂ�ϯϮϳϮϲ 
;ϵϭϮͿ�ϮϴϮ-Ϯϯϲϯ 
<ŝŵ͘�ŽŶǀĞĐŚŝŽΛŵǇ&t�͘ĐŽŵ 

 

 

 

 

�ĂǀĞ��ŽƵŐŚůĂŶ͕�WĂƐƚ-WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
EŽƌŵĂŶĚĞĂƵ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�/ŶĐ͘ 
ϴϮϲϭ�^ƵŝƚĞ��͕�,ǁǇ�ϳϯ 
^ƚĂŶůĞǇ͕�E��Ϯϴϭϲϰ 
;ϳϬϰͿ�ϵϵϵ-ϰϲϮϮ 
ĚĐŽƵŐŚůĂŶΛŶŽƌŵĂŶĚĞĂƵ͘ĐŽŵ 
 
�ŵǇ��ŽƩƌĞůů͕�^ƚƵĚĞŶƚ�KĸĐĞƌ 
�ƵďƵƌŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
ϮϬϯ��^ǁŝŶŐůĞ�,Ăůů 
�ƵďƵƌŶ͕��>�ϯϲϴϰϵ 
;ϵϮϬͿ�ϴϭϵ-ϲϰϮϭ 
ĂŵĐϬϭϮϱΛƟŐĞƌŵĂŝů͘ĂƵďƵƌŶ͘ĞĚƵ 
 
,ĂĞ�<ŝŵ͕�^��&^�tĞď�DĂŶĂŐĞƌ 
tĞƐƚ�sŝƌŐŝŶŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
ϯϯϭ�WĞƌĐŝǀĂů�,Ăůů�W͘K͘��Žǆ�ϲϭϮϱ 
DŽƌŐĂŶƚŽǁŶ͕�ts�ϮϲϱϬϲ 
DŽƌŐĂŶƚǁŶ͕�ts� 
;ϳϱϳͿ�ϯϯϵ-ϰϭϰϭ 
ŚŚŬϬϬϬϯΛŵŝǆ͘ǁǀƵ͘ĞĚƵ 
 
�ŽƌďŝŶ�,ŝůůŝŶŐ͕�^��&^�EĞǁƐůĞƩĞƌ��ĚŝƚŽƌ 
sŝƌŐŝŶŝĂ�dĞĐŚ 
ϯϭϬ�tĞƐƚ��ĂŵƉƵƐ��ƌŝǀĞ͕��ŚĞĂƚŚĂŵ�,Ăůů�ZŽŽŵ�ϭϬϲ 
�ůĂĐŬƐďƵƌŐ͕�s��ϮϰϬϲϭ 
;ϯϬϰͿ�Ϯϴϴ-ϵϯϯϲ 
ĐŚŝůůŝŶŐΛǀƚ͘ĞĚƵ 
 
�ƌĂŶĚŽŶ�WĞŽƉůĞƐ͕�^��&^�>ŝƐƚ^Ğƌǀ�DĂŶĂŐĞƌ 
�ůĞŵƐŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
Ϯϱϲ�>ĞŚŽƚƐŬǇ�,Ăůů͕�:ĞƌƐĞǇ�>ĂŶĞ 
�ůĞŵƐŽŶ͕�^��Ϯϵϲϯϭ� 
;ϴϲϰͿ�ϲϱϲ-ϰϴϱϱ 
ƉĞŽƉůĞƐΛĐůĞŵƐŽŶ͘ĞĚƵ 


