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KƵƌ�^ĂǀŝŽƌ�>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŚƵƌĐŚ�>tD>�ǁĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ�ϴ-ϭϬ�
ǁŽŵĞŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ƚŚŝƌĚ�DŽŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�Ăƚ�ϲ͗ϯϬ�ÖÃ͘�
dĞŶ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŽƵůĚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƚƵƌŶƐ�ĚŽŝŶŐ�ĚĞǀŽƟŽŶƐ͕�
ďĞŝŶŐ�Ă�ŚŽƐƚĞƐƐ͕�ƉŝĐŬŝŶŐ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƐĞƚ�ƵƉͬĐůĞĂŶ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�
ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ͘�dŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĚŽ�
ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�,ŝŵ�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�
Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�,ŝŵ�ĂŶĚ�ďĞ�ŐůĂĚ͘ 
 

�ƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ϲ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�Ϯ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌƐ͕�ƐĞƌǀĞ�Ϯ�ŵĞĂůƐ͕�
ĐŽŽŬ�Ϯ�ďƌƵŶĐŚĞƐ͕�ĐŽůůĞĐƚ�ŵŝƚĞƐ͕�ĮƌƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͕�ƐĞƌǀĞ�
ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĐŽůůĞĐƚ�ďŽǆ�ƚŽƉƐ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�
'ŽĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�,ŝŵ͘ 
 

�Ɛ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�/�ǁĂƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŚĂƚ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŐĞƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŽƌŬ͘�/�ŵĂĚĞ�Ă�
ŵŽƟŽŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŽƵƌ�DŽŶĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ƚŽ�Ă�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�
;ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚͿ͘�dŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĂƩĞŶĚ��ŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�ĞǀĞƌǇ�^ƵŶĚĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�tŚǇ�ŶŽƚ�ŝŶǀŝƚĞ�
Ăůů�ǁŽŵĞŶ�ŽŶĞ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ƚŽ�ĂŶ�>tD>�ŵĞĞƟŶŐ͍��tĞ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐ͘�͞��>>/E'��>>�
tKD�E͟��͞t���Z��^�s/E'�zKh���^��d͘͟ 
 

dŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ϯϰ�ǁŽŵĞŶ�ĂƩĞŶĚ�ŽƵƌ�>tD>�
ŵĞĞƟŶŐ͘�,Žǁ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬĨƵů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘�'ŽĚ�ďůĞƐƐĞĚ�
ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ŵŝƚĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů͊��tĞ�ƚŽŽŬ�ŝŶ�ϰϯй�ŵŽƌĞ�ŵŝƚĞƐ�ƚŚĂŶ�
ǁĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘ 
 

tŚĂƚĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�Žƌ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Žƌ�ŚĞĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ŵĞ͕�Žƌ�ƐĞĞŶ�
ŝŶ�ŵĞ-�ƉƵƚ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘���
WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ�ϰ͗ϵ͘� 
 

—�ĞůŝŶĚĂ�<ĂƐƚĞůŝĐ�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�KƵƌ�^ĂǀŝŽƌ�>tD>͕�
ĐŽŶƚĂĐƚ��ĞůŝŶĚĂ�Ăƚ�EHOWXOVD#KRWPDLO�FRP͘ 
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dŚĞ�>tD>�Ăƚ��dZ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďƵƐǇ�ǇĞĂƌ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ͕�ďƵƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� 
 

DŽƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂƌŽƵŶĚ�>tZ�ŬŝƚƐ�ĂŶĚ�YƵŝůƚƐ͘�tĞ�ƋƵŝůƚ�
Ăůů�ǇĞĂƌ͕�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�&ĂďƌŝĐ�<ŝƚƐ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘�tĞ�
ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƐŽĂƉ�ĂŶĚ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�
<ŝƚƐ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ĂŶĚ�DĂǇ͘�/Ŷ�:ƵůǇ�ĂŶĚ��ƵŐƵƐƚ͕�ŝƚ͛Ɛ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ƐĐŚŽŽů�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘�tĞ�ƵƐĞ�dŚƌŝǀĞŶƚ��ĐƟŽŶ��ŽůůĂƌƐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĚŽŶĂƚĞƐ͘� 
 

KƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůƵŶĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽŶĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ͕�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�DĞŶĚ��ĂŶƋƵĞƚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͕�
ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�YƵŝůƚƐ�ŽŶ�DŝƐƐŝŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŬŝĚƐ�ĨŽƌ�
^ĐŚŽŽů��Ğůů͕�ĂŶĚ�ŚŽƐƟŶŐ�Ă�ĐĂƚĞƌĞĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĚŝŶŶĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂĚŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘� 
 

dĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ��dZ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ďǇ�ďƵƐ͕�ƉůĂŶĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�
�ůďƵƋƵĞƌƋƵĞ͘�/͛ŵ�Ă�ůŝƩůĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĮŐƵƌĞĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ�ďǇ�ƚƌĂŝŶ͊�tĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�
ŐŝŌ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�YƵŝůƚƐ�ĨŽƌ�'ŝŌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞĂƌƚ͘�—�ĂƌŽů�&ƌƵĞŚůŝŶŐ 
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tĞ�ƵƐĞĚ�dŚƌŝǀĞŶƚ��ĐƟŽŶ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ͘�͘�͘� 
¨ ƚŚĞ�>tD>�^ŚŽĞ��ŽůůĞĐƟŽŶ͘�tĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ϭϬϬ�ƉĂŝƌƐ͘ 
¨ ŽƵƌ�����EŝŬŬŝ��ŽǇĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�Ă�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ 
¨ ƚŽ�ďƵǇ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ŬŝƚƐ͘ 
¨ ƚŽ�ďƵǇ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŬŝƚƐ͘ 
¨ ƚŽ�ďƵǇ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ΗdŚĞŵĞĚ��ĂƐŬĞƚƐΗ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŽůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�� 
�������dƵůƐĂ�tŽƌůĚ�hůƟŵĂƚĞ�'ĂƌĂŐĞ�^ĂůĞ͘ 
¨ ƚŽ�ďƵǇ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�DĞƌĐǇ�DŝƐƐŝŽŶ�//͘ 
¨����ƚŽ�ďƵǇ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�Η'ŝŌƐ��� 
�������ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ĞĂƌƚΗ͘ 
 
tĞ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�>tZ�^ĐŚŽŽů�<ŝƚƐ͘ 
tĞ�ŚĂǀĞ�DŝƚĞ ^ƵŶĚĂǇ ŽŶ�ƚŚĞ�ϮŶĚ ^ƵŶĚĂǇ ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͘�tĞ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞ�>tD> ^ƵŶĚĂǇ ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͘�KƵƌ�ůĂĚŝĞƐ�ĚŽ�ƚŚĞ� 
    ����

ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŽīĞƌŝŶŐƐ͘ 
tĞ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ŵŽŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƉĂƐƚ�^ƉƌŝŶŐ�DĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ďĂƐŬĞƚ�
ƐĂůĞƐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƚŽ͗ 
¨ �ŚƌŝƐƚ�KƵƌ�^ĂǀŝŽƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ts�ĨŽƌ�ŇŽŽĚ�ƌĞůŝĞĨ�ĞīŽƌƚƐ͘ 
¨ �ĂŵƉ�>ƵƚŚĞƌŚŽŵĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ĂǇůĞ�ZŽƐƐ�DĞŵŽƌŝĂů͘ 
¨ dŚĞ�>ŝƩůĞ�>ŝŐŚƚ�,ŽƵƐĞ 
¨ >ƵƚŚĞƌŚĂǀĞŶ 
¨ 'ŽŽĚ�^ĂŵĂƌŝƚĂŶ�DŽďŝůĞ��ůŝŶŝĐ 
¨ >ƵƚŚĞƌĂŶ��ŚƵƌĐŚ���ŚĂƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵĨŽƌƚ��ŽŐ�WƌŽŐƌĂŵ  
¨ �ĂŵƉ�>ƵƚŚĞƌŚŽŵĂ�ĨŽƌ�ĨŽƵƌ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ��ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŬŝĚƐ�ǁŚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ĐĂŵƉ͘ 

 

tĞ�ĂƌĞ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŶŽǁ͘�tĞ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵƌ�ůĂĚŝĞƐ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ůĂĚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘��—sŝĐŬŝ�tŝŶŐ 
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dŚĞ�ΖtŽŵĞŶ�ŽĨ�'ƌĂĐĞ�>tD>Ζ͕�'ƌĂĐĞ�>ƵƚŚĞƌĂŶ͕�dƵůƐĂ͕�
ďŽǆĞĚ�ĐĂƌƚƌŝĚŐĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ůĂƐƚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�
ϭϮƚŚ͘�&ŝǀĞ�ůĂƌŐĞ�ďŽǆĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ͘���
ĚŽŶĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�&ĂŝƚŚ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�>tD>�ŝŶ�KǁĂƐƐŽ�ǁĂƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĂĐĞ�ƐŚŝƉŵĞŶƚ͊ 
 

,ĂŶĚƐ�ŽŶ�ŚĞůƉĞƌƐ�ǁĞƌĞ͗� �Ğǀ��ŶŐůĂŶĚ͕�dŽŶŝ�tĂƚƐŽŶ͕�:ƵĚǇ�
,Ăůů͕�^ƵƐĂŶ�WŽƐƟĞƌ͕�'ŝŶŐĞƌ�^ŵŝƚŚ�ĂŶĚ�<ŝŵ�,ŽŽĚ͊� dŚĞǇ�
ŐŽƚ�ŝƚ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ĨƵŶ͊�—�Ğǀ��ŶŐůĂŶĚ 
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�ƵƌŝŶŐ�Ă�ďƵƐǇ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞ�ůĂĚŝĞƐ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĚŝǀĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ǁŽƌŬ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŵŽŶƚŚůǇ�ĚŝŶŶĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĚǀĞŶƚ�ĂŶĚ�
ůĞŶƚ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŚŽƐƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ďĂŬĞ�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�
ĨƵŶ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŵĂƐƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ŬŝƚƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ŬŝƚƐ�
ĂƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ŶƵƌƐŝŶŐ�
ŚŽŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 

dŚĞ�ůĂĚŝĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƌĞ�ŵĂƐƚĞƌƐ�
ǁŚĞŶ�ƐĞǁŝŶŐ�ƋƵŝůƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�
dŚĞƐĞ�ƋƵŝůƚƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ĨŽƌ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŽŶ�
ĚŝƐƉůĂǇ�ŝŶ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�>tD>�^ƵŶĚĂǇ͘�
—^ƵƐĂŶ��ŽƉĞŶ 

�������������������������� 

ϰ 

>ƵƚŚĞƌĂŶ��ƌĂŝůůĞ�tŽƌŬĞƌƐ�/ŶĐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ�ϳϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�Ζ,ĞůƉŝŶŐ�
KƚŚĞƌƐ dŽƵĐŚ�ƚŚĞ�WƌŽŵŝƐĞƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐΖ͘ �ĞĚŝĐĂƚĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŝŶ�ǁŽƌŬ�
ĐĞŶƚĞƌƐ �ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ďŽŽŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶ��ƌĂŝůůĞ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ƉƌŝŶƚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘ dŚĞƐĞ ĂƌĞ�ƐŚŝƉƉĞĚ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ��ŚƵƌĐŚĞƐ͘� 
 

tŽƌŬ��ĞŶƚĞƌ�ηϳϯ͕�ŚŽƵƐĞĚ�Ăƚ�KƵƌ�^ĂǀŝŽƌ�dƵůƐĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ǁŽƌŬ �ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�KŬůĂŚŽŵĂ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ͘���ƐĞĐŽŶĚ�͕��ĞŶƚĞƌ�ηϭϰ�
ŚŽƵƐĞĚ Ăƚ�,ŽůǇ�dƌŝŶŝƚǇ�ŝŶ��ĚŵŽŶĚ�͕�ďĞŐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�:ƵůǇ͘  
 

>tD>�DŝƐƐŝŽŶ�'ƌĂŶƚƐ͕�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�͕�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�
ďĞĞŶ ǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘��—�ůĂƵĚĞƩĞ��ƌŽǁŶ  



 

 

����������������� 

tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�Ă�DŝƐƐŝŽŶ�dƌŝƉ�ƚŽ�>ĂŬĞ�
�ŵĂƟƚůĂŶ͕�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͕�DĂƌĐŚ�ϭϲ-Ϯϰ͕�ϮϬϭϴ͘�tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐŝŶŐ�
ŽƵƌ�K<>�,KD���/^dZ/�d�D/^^/KE�'Z�Ed�&KZ�ϮϬϭϲ-ϮϬϭϴ�
ďŝĞŶŶŝƵŵ�ηϴ�͞�ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�DK^d�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�DŝƐƐŝŽŶ�dƌŝƉ͕�
^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�KŬůĂŚŽŵĂ��ŝƐƚƌŝĐƚ�>tD>�DĞŵďĞƌƐ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ΨϲϬϬϬ͘ϬϬ͘� 

dŚŝƐ�ƚƌŝƉ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǇĞŐůĂƐƐ�ĐůŝŶŝĐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŐƌŽƵƉ�ĨƌŽŵ�&ůŽƌŝĚĂ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
DŝƐƐŝŽŶ�dƌŝƉ͘�Ψϭ͕ϬϬϬ͘ϬϬ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͘��ŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ŝƐ�ΨϮϮϬϬ͘ϬϬ-ΨϮϰϬϬ͘ϬϬ͘��ŌĞƌ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ΨϭϬϬϬ͘ϬϬ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ΨϭϮϬϬ͘ϬϬ�-�
ΨϭϰϬϬ͘ϬϬ͘�ZĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚƌƵ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�Žƌ�
ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌƐ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�Ă�DŝƐƐŝŽŶ�dƌŝƉ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƚƌŝƉ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�>tD>�ƐŝƐƚĞƌƐ͘��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌŵƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�K<>tD>͘ŽƌŐ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�DŝƐƐŝŽŶ�
'ƌĂŶƚƐ�ƚĂď͘� 

�ŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͍͍͍�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ ^ŚĂƌŽŶ ^ĐŚŵŝĚƚ�
Ăƚ ƐŚĂƌŽŶƐĐŚŵŝĚƚϮϭϲΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘�WŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ͘ —^ŚĂƌŽŶ ^ĐŚŵŝĚƚ 

����������������������������� 
������������������	������������ʹͲͳ͹ 

�Ğ�ƌĞĨƌĞƐŚĞĚ�Ăƚ�>ĂǀĞŶĚĞƌ�^ƉƌŝŶŐƐ�^ƉĂ͊ tŚĞƌĞ�ǁŽŵĞŶ�ƌĞƐƚ�ŝŶ�'ŽĚΖƐ�
ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ͊�'Ğƚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďƵƐǇŶĞƐƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƌĞůĂǆ�ǁŝƚŚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƐŚĂƌĞ�ůĂƵŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘� 

· &ƌŝĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬ-^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϭ  

· �ĂŶǇŽŶ��ĂŵƉ�ĂŶĚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ĞŶƚĞƌ  
ϯϭϲϬϬ��ĂŵƉ�ZŽĂĚ͕�,ŝŶƚŽŶ 

· ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�&ĞĞ —�ΨϳϬ�;ƉŽƐƚŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�KĐƚŽďĞƌ�ϲͿ  
   ��ΨϴϬ�;ĂŌĞƌ�KĐƚŽďĞƌ�ϲͿ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�&Žƌŵ�ĂŶĚ�ŵĂƉ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�
ŽŬůǁŵů͘ŽƌŐͬ&ĂůůZĞƚƌĞĂƚZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶϮϬϭϳ͘ƉĚĨ͘ 

��������������ǲ����ǳ������������� 

������������������Ǩ 

 
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬ-KĐƚŽďĞƌ�Ϯϭ  
KŬůĂŚŽŵĂ��ŝƐƚƌŝĐƚ� 
&Ăůů�ZĞƚƌĞĂƚ�ϮϬϭϳ 
>ĂǀĞŶĚĞƌ�^ƉƌŝŶŐƐ�^ƉĂ�ZĞƚƌĞĂƚ� 
�ĂŶǇŽŶ��ĂŵƉ�ĂŶĚ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ĞŶƚĞƌ  
ϯϭϲϬϬ��ĂŵƉ�ZŽĂĚ͕�,ŝŶƚŽŶ 
 
EŽǀĞŵďĞƌ�ϰ͕�ϮϬϭϳ  
�ƌĂŌ�ƐŚŽǁ� Ăƚ�/ŵŵĂŶƵĞů  
 
�ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯ͕�ϮϬϭϳ  
ϵ�D-ϰWD  
�ŚƌŝƐƚ�ƚŚĞ�ZĞĚĞĞŵĞƌ�zŽƵƚŚ�
�ƌĂŌ�&Ăŝƌͬ>tD>��ĂŬĞ�^ĂůĞ  
�ŽŽƚŚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ 
�ŽŶƚĂĐƚ͗��
ƐƵǌĂŶŶĞ͘ǁĂƩΛĐƚƌƚƵůƐĂ͘ŽƌŐ 
 
DĂƌĐŚ�ϭϲ-Ϯϰ͕�ϮϬϭϴ 
K<��ŝƐƚƌŝĐƚ�DK^d� 
DŝƐƐŝŽŶ�dƌŝƉ 
>ĂŬĞ��ŵĂƟƚůĂŶ͕�'ƵĂƚĞŵĂůĂ 
 
�Ɖƌŝů�ϭϯ�Θ�ϭϰ͕�ϮϬϭϴ� 
K<�>tD>��ŝƐƚƌŝĐƚ�
�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ϮϬϭϴ 
,ŝůƚŽŶ�'ĂƌĚĞŶ�/ŶŶ 
>ĂǁƚŽŶ͕�K< 

�������������������� 

dŚĞ�E�t�KŬůĂŚŽŵĂ�>tD>�
ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�
ĚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ͕�ďƵƚ�
ŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŚŝŶƚ͗ 

ϱ 



 

 

	���������—�������������������ǫ 
�Ž�/�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ͍�zĞƐ͕�/�ƐĂŝĚ�ĨƌĞĞ�ŵŽŶĞǇ͘�dŚƌŝǀĞŶƚ��ĐƟŽŶ�
dĞĂŵ��ŽůůĂƌƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�dŚƌŝǀĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ΨϮϱϬ�sŝƐĂ�ĐĂƌĚƐ�ƉĞƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ͘� 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�
ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ��ĐƟŽŶ�dĞĂŵ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽůůĂƌƐ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�>tZ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ůŽĐĂů�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�
ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

· ^ƵƉƉůŝĞƐ�ĨŽƌ�>tZ�ƋƵŝůƚƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ŬŝƚƐ͕�ƐĐŚŽŽů�ŬŝƚƐ�ĂŶĚ�
ƐĞǁŝŶŐ�ŬŝƚƐ͘ 

· EĞǁ�Đƌŝď�ƐŚĞĞƚƐ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�����Ăƚ��dZ͘�&ĂďƌŝĐ�ǁĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�^Ğǁ�͚Ŷ�^ŽǁƐ�ŵĂĚĞ�
ƚŚĞ�ƐŚĞĞƚƐ͘ 

· WƌŽǀŝĚĞĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�dƵůƐĂ�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�
,ŽƵƐĞ 

· 'ƌŽĐĞƌŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵĞĂů�Ăƚ�ĂŶ�>tZ�ƋƵŝůƚ�ƐƵƉƉůǇ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌ 
· dƌƵĐŬ�ƌĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>tZ�ďŽǆĞƐ�ƚŽ�tŝĐŚŝƚĂ͕�<^ 
· WŝůůŽǁ�ĐĂƐĞƐ�ĨŽƌ�dŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�,ŽƐƉŝƚĂů�Ăƚ�^ĂŝŶƚ�&ƌĂŶĐŝƐ 
KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂ͕�ĐŚŽƐĞŶ�Ă�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŽ�
ƚŚƌŝǀĞŶƚ͘ĐŽŵͬĂĐƟŽŶƚĞĂŵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘�;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϵ͘Ϳ ϲ 

�ŽŶΖƚ�ƚŚƌŽǁ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ƚŽŶĞƌ�Žƌ�ŝŶŬ�
ĐĂƌƚƌŝĚŐĞƐ�ƚŚĂƚ�>tD>�ĚŽĞƐŶΖƚ�
ĂĐĐĞƉƚ͊� ;ůŝƐƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŽŶ ŽŬůǁŵů͘ŽƌŐͿ�ZĞĐǇĐůĞ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�
^ƚĂƉůĞƐ�Žƌ�KĸĐĞ��ĞƉŽƚ͊ 
 
/�ƉƌĞĨĞƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�^ƚĂƉůĞƐ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ŐŝǀĞ�ŵĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ƚĞŶ�
ĐĂƌƚƌŝĚŐĞƐ�Ă�ŵŽŶƚŚ͘�/�ũƵƐƚ�ďĂŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƚĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�
ŵŽŶƚŚ�ĚƌŽƉ�Ă�ďĂŐ�Žī��ǁŚĞŶ�/Ζŵ�ŶĞĂƌ�Ă�^ƚĂƉůĞƐ͘� 
 
�ďŽƵƚ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ůĂƚĞƌ�/�ŐĞƚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ĨƌŽŵ�^ƚĂƉůĞƐ�ǁŝƚŚ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ΨϮϬ�
ĐƌĞĚŝƚ͕�ǁŚŝĐŚ�/�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŵǇ�ƟŵŝŶŐ�ǁĂƐ�
ƉĞƌĨĞĐƚ͘�/Ŷ�:ƵŶĞ͕�:ƵůǇ͕�ĂŶĚ��ƵŐƵƐƚ�/�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞŵ�
ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽŶ�ƐĂůĞ͘�dŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ΨϲϬ�&Z���
DKE�z�ĞǀĞŶ�ďĞƩĞƌ͊�—�ĂƌŽů�&ƌƵĞŚůŝŶŐ 

���Ǥ�Ǥ�Ǥ������� 

K<>tD>͘ŽƌŐ 

ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬKŬůĂŚŽŵĂ>tD> 

���Ǥ�Ǥ�Ǥ����� 

>tD>͘ŽƌŐ 

ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬdŚĞ>tD> 

ƚǁŝƩĞƌ͘ĐŽŵͬdŚĞ>tD> 

ƉŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ĐŽŵͬƚŚĞ>tD> 

ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬƵƐĞƌͬƚŚĞ>tD> 

ƉůƵƐ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬн>ǁŵůKƌŐ 

>tD>͘ŽƌŐͬƐƚŽƌĞ 

���Ǥ�Ǥ�Ǥ���������������� 

dŚƌŝǀĞŶƚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů 
ǁǁǁ͘ƚŚƌŝǀĞŶƚ͘ĐŽŵ 
 
>ƵƚŚĞƌĂŶ�tŽƌůĚ�ZĞůŝĞĨ 
ǁǁǁ͘ůǁƌ͘ŽƌŐ 
 
KƌƉŚĂŶ�'ƌĂŝŶ�dƌĂŝŶ 
ǁǁǁ͘ŽŐƚ͘ŽƌŐ� 
 
>ƵƚŚĞƌĂŶ��ƌĂŝůůĞ�tŽƌŬĞƌƐ 
ǁǁǁ͘ůďǁŝŶĐ͘ŽƌŐ 

���������������� 

�������������������������
���������������������������Ǩ�

��������������	������������ 
����������̻�������Ǥ����

���
������������ 

������ͻͼ̻�����Ǥ���� 
�����������Ǥ 



 

 

�ĔēĆęĊ�Ćę����ĈĔĘę�ęĔ�ĞĔĚ 

��������������� 

^D/>�͘�D��KE͘�KD 

· >ŽŐ�ŽŶ�ƚŽ�ƐŵŝůĞ͘ĂŵĂǌŽŶ͘ĐŽŵ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ĂŵĂǌŽŶ͘ĐŽŵ�ůŽŐŝŶ� 

· �ŚŽŽƐĞ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ 

· /�ĐŚŽƐĞ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�tŽŵĞŶΖƐ�
DŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�>ĞĂŐƵĞ�^ƚ�>ŽƵŝƐ�ĂŶĚ�
ĚŽŶĂƚĞ�ƚŽ�DŝƚĞƐ 

· ^ŚŽƉ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂů 

· �ŵĂǌŽŶ�ǁŝůů�ĚŽŶĂƚĞ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͘ 

dŚŝƐ�ďŝĞŶŶŝƵŵ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ΨϭϬϱϵ�ƚŽ�
>tD>�ŵŝƚĞƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ďĞŐĂŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�
Ψϯϳ͕ϵϬϯ͕ϲϮϯ�ƚŽ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ͘ 

 


�������� 

zKh�^,KW����zKh�^�s�����t��'/s� 

^,KW�Ăƚ�
ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�
ŽĨ�ƐƚŽƌĞƐ�Žƌ�

ƐĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ƋƵŝĐŬ�ĂĐĐĞƐƐ͘ 

^�s��ŵŽŶĞǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐŽƵƉŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĚĞĂůƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘� 

t��ĚŽŶĂƚĞ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞ�
Ăƚ�ŶŽ�ĞǆƚƌĂ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘ 

· WůĞĂƐĞ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�Ăƚ�ŐŽŽĚƐŚŽƉ͘ĐŽŵ�Žƌ�
ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůĞ�ĂƉƉ͘ 

· ^ĞůĞĐƚ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ͗��/�ĐŚŽƐĞ�ƚŚĞ�>tD>�
EĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŽŶĂƚĞ�
ƚŽ�DŝƚĞƐ͘ 

dŚŝƐ�ďŝĞŶŶŝƵŵ�>tD>�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ΨϭϱϮϬ�ĂŶĚ�ΨϮϯ͕ϲϴϳ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ďĞŐĂŶ͘ 

�ŶĚ�'ŽŽĚ^ŚŽƉ�ŚĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ĨĞĂƚƵƌĞ�
ĐĂůůĞĚ�'ƵŵĚƌŽƉ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ͕�'ƵŵĚƌŽƉ�
ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĂĐƟǀĂƚĞƐ�ĐŽƵƉŽŶƐ�ĂŶĚ�
ůĞƚƐ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĚŽŶĂƟŶŐ�ƚŽ�>tD>͊ 

 

 

 

��������������� 

�ŶƌŽůů�ǇŽƵƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĐŚŽŝĐĞ�ĨŽƌ��ŝƌĞĐƚ�
�ŚŽŝĐĞ��ŽůůĂƌƐ�Ăƚ�ƚŚƌŝǀĞŶƚ͘ĐŽŵ͘ 

dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ĂŶǇ�
ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ĮŌĞĞŶ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĞ�ƚ-ƐŚŝƌƚ�ƐŝǌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ĂƐ�dŚƌŝǀĞŶƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚ-ƐŚŝƌƚƐ�ĨŽƌ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͘�DǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�dŚƌŝǀĞŶƚ�
ǁŝůů�ŶŽƟĨǇ�ǇŽƵ�ŝŶ�ϭ-ϱ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�
ĐŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�^ƉĂŵͬ:ƵŶŬ�ĨŽůĚĞƌƐ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀĞƌ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞŶƚ�ŝƚ�
ƚŚĞƌĞ͘�/�ŽŶĐĞ�ĨŽƵŶĚ�ŵǇ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ůĞƩĞƌ�ƚŚĞƌĞ͘�KŶĐĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĞŶ�ůŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ďŽǆ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝů�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƚ-ƐŚŝƌƚƐ͕�ďĂŶŶĞƌ͕�sŝƐĂ�ĐĂƌĚ͕�ƉĂĐŬĞƚ͕�ĞƚĐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ăůů�ǀĞƌǇ�ƐĞůĨ-
ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ͘ 

KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĞŵĂŝů͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞŐŝŶ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĐƟŽŶ�dĞĂŵƐ�ŝƐ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ǇŽƵƌ�ƐĞĞĚ�ŵŽŶĞǇ͘�,ŽƉĞĨƵůůǇ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽƚŚĞƌ�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŚĞůƉ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

KŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ŐŽ�
ŽŶůŝŶĞ�ƚŽ�ƚŚƌŝǀĞŶƚ͘ĐŽŵͬĂĐƟŽŶƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�
ƉŚŽƚŽƐ͘��Ğ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘�
tĞ�ĞǀĞŶ�ƚĂŬĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ͘�zŽƵ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŶĨŽƌŵ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂďŽƵƚ�
dŚƌŝǀĞŶƚ�ĂŶĚ�>tZ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƐŬ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ǇŽƵ�
ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ǇŽƵƌ�ƉĂĐŬĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝů͕�/�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�dŚƌŝǀĞŶƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚĞůƉĨƵů͘�dŚĞ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�
tŝƚŶĞƐƐ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ĂƌƟĐůĞ�ƟƚůĞĚ�^ƉƌŝŶŐ�/ŶƚŽ��ĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ�ŝƐƐƵĞ͘�dŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘ 

,ĂƉƉǇ�WůĂŶŶŝŶŐ͊�—>ǇŶŶĞ�<ŽůůŽĐŬ 

 

	���������—�������������������ǫ� 
��������������������;Ǥ 

ϳ 



 

 

ϴ 

����������ϐ�������� 

,W�KDV�/XWKHUDQ�:RPHQ�LQ�0LVVLRQ�RQ�WKH�HQG�ZLWK�ORYHO\�FRORUV�DQG�LV�
DYDLODEOH�QRZ�HLWKHU�WKURXJK�%HY�(QJODQG��*UDFH�/XWKHUDQ��RU�
WKH OZPO�RUJ -�VKRS�RQ�OLQH�� ,W
V�DOO�VLON��KDQG�ZDVKDEOH�DQG�FDQ�EH�
\RXUV�IRU������&DOO�%HY�DW ���������-����� 

������������������������������������������� 

tĞ�ĂƌĞ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ŝŶ�dĞǆĂƐ�ĂŶĚ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ�ŽĨ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�,ĂƌǀĞǇ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƌĞƐĐƵĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŚĞƌĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�>tD>�ŝƐ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ŽīĞƌƐ�ŽĨ�
ŚĞůƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ĂƌŝƐĞ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŶĞĞĚ͘ 
 

>�D^�dĞǆĂƐ��ŝƐƚƌŝĐƚ͗  ǁǁǁ͘ƚǆůĐŵƐ͘ŽƌŐͬŚŽǁ-ĐĂŶ-ŝ-ŚĞůƉ-ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ-ŚĂƌǀĞǇ͘ 

>�D^�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ͗  ŚƩƉ͗ͬͬƐŽƵƚŚĞƌŶůĐŵƐ͘ŽƌŐͬĚŝƐĂƐƚĞƌ-ƌĞůŝĞĨ-ĚŽŶĂƟŽŶƐͬ 

KƌƉŚĂŶ�'ƌĂŝŶ�dƌĂŝŶ͗  ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽŐƚ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐͬŶĞǁƐƌŽŽŵ͘ŚƚŵůͬĂƌƟĐůĞͬϮϬϭϳͬϬϴͬϮϱͬƉůĞĂƐĞ-
ŚĞůƉ-ƵƐ-ŚĞůƉ-ƚĞǆĂƐ 

>�D^��ŝƐĂƐƚĞƌ�ZĞůŝĞĨ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĐŵƐ͘ŽƌŐͬŚĂƌǀĞǇ 

���������������-��������������������������� 
 

�ĞĂƌ�KŶĞƐ͕ 
tĞ�ĂƌĞ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�/ƌŵĂ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�
ƌĞƐĐƵĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͘�WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�
ŇŐĂĚŝƐƚƌŝĐƚ͘ŽƌŐ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�͞DĂŬĞ�Ă�WĂǇŵĞŶƚ͟�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�WĂǇŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ��ŽŶĂƟŽŶƐ�ƐĞĐƟŽŶ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͘�/ƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĨŽƌ�͞�ŝƐĂƐƚĞƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞ͟�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŶĂƟŽŶ�ƐĞĐƟŽŶ͘ 
 

�ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ƐĞŶĚ�Ă�ĐŚĞĐŬ�ŵĂĚĞ�ŽƵƚ�ƚŽ͗��dŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ-'ĞŽƌŐŝĂ��ŝƐƚƌŝĐƚ͕�>�D^͕�ϱϴϱϬ�d'�
>ĞĞ��ůǀĚ͕�^ƵŝƚĞ�ϱϬϬ͕�KƌůĂŶĚŽ͕�&>�ϯϮϴϮϮ 
 

�ƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�>tD>�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ŽīĞƌƐ�ŽĨ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�>�D^�ƉĂŐĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�
/ƌŵĂ�ƌĞůŝĞĨ�ĞīŽƌƚƐ�ŚĞƌĞ͗��ǁǁǁ͘ůĐŵƐ͘ŽƌŐͬŝƌŵĂ͘� 
 

tĞ�ǁŝůů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌŝƐĞ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƟŵĞ�ŽĨ�ŶĞĞĚ͘ 
 

:ŽǇĨƵůůǇ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕ 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�WĂƫ 



 

 

�����������������������--������������ 
tĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƵƌ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ŝŶ�dƵůƐĂ�
ǁŝƚŚ�ϭϳ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�
ŐĂŝŶĞĚ�ϯϴ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŐŽĞƌƐ�
ŝŶ�KŬůĂŚŽŵĂ��ŝƚǇ͕�
K<͘�tĞ�ĚŝĚ�ƐŽŵĞ�
ƐŝŶŐŝŶŐ͕�ůŽƚƐ�ŽĨ�
ƉƌĂǇŝŶŐ͕�ĞĂƟŶŐ�
;ƐŶĂĐŬƐͿ�ĂŶĚ�ŐŽƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŽƵƌ�>tD>�ƐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ďƌŽƚŚĞƌƐ͘� 
 

KŶ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͕�ǁĞ�ŚĞĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĂů�ĮƌƐƚ�
ƟŵĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŐŽĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ǁĂƐ�͞/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�Ăůů�ŚĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ͊͟ dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ĨŽƌ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ŵǇ�ďŽŽŬ͕�͞ZĂĚŝĂŶƚ�ZĞŇĞĐƟŽŶƐ͘͟� 
 
tĞ�Ăůů�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƐ͕�ƐƚĂǇƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƐ͘͘͟—^ŚĂƌŽŶ ^ĐŚŵŝĚƚ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ǇŽƵƌ�ĚĞůĞŐĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ�
>tD>��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ��ůďƵƋƵĞƌƋƵĞ͕�ED�ŝŶ�:ƵŶĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�/�ǁŝůů�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ĂůǁĂǇƐ͘�dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽŶƚĂŶĂ͕�
ZŽĐŬǇ�DŽƵŶƚĂŝŶ͕�hƚĂŚ-/ĚĂŚŽ͕�ĂŶĚ�tǇŽŵŝŶŐ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĚŝĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ũŽď�ŚŽƐƟŶŐ�ϯ͕ϰϳϮ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�tŽŵĞŶ�ŝŶ�DŝƐƐŝŽŶ�;ĂŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ŵĞŶͿ�
ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ 
 

dŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǁĂƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ďĞĂƵƟĨƵů͘�tĞ�ƐĂŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ŵǇ�Ăůů�ƟŵĞ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ŚǇŵŶƐ—͟/��ŽŵĞ͕�K�^ĂǀŝŽƌ͕�ƚŽ�dŚǇ�dĂďůĞ͟�ĂƐ�
ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�>ƵƚŚĞƌĂŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�&ƌŝĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ͕�
DĂƌŝĂĐŚŝ�^ĂŶ�WĂďůŽ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĂǀŝŶŐ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘�dŚĞ�ϳϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�
�ĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ŚĂĚ�ŵĂŶǇ�ĚĂŶĐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŝƐůĞƐ͊ 
 

/�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>tD>��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�
ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�DŽďŝůĞ͕��ůĂďĂŵĂ͕�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϮϬ-Ϯϯ͕�ϮϬϭϵ͘ 
 

/ƚ͛Ɛ�ƚŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ϱ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�
ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ďƵƚ�/�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ǇŽƵƌ�>tD>�
^ŽĐŝĞƚǇ�ŵĞĞƟŶŐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�Ăƚ�ƉĞŶŶƐǇϱϲΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�Žƌ�
;ϯϬϵͿ�ϯϯϯ-Ϭϴϲϭ͘�WůĞĂƐĞ�ůĞĂǀĞ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�Žƌ�/�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚŝŶŬ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƚĞůĞŵĂƌŬĞƚĞƌ͘��������—:ŽĚǇ��ƐĐŚĞĐŬ 

������������������������� 

������������������� 

������� 

 

ϵ 

^ƵƐĂŶ�WĂĐǇ�ŽĨ�&ŝƌƐƚ�
>ƵƚŚĞƌĂŶ�͕�WŽŶĐĂ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�
:ĞŶŶŝĨĞƌ�<ĂƌŶĞƌ�ŽĨ�^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ�
K<��ǁĞƌĞ�ŽƵƌ�KŬůĂŚŽŵĂ�

zŽƵŶŐ�tŽŵĞŶ�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�

�ůďƵƋƵĞƌƋƵĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͘�
dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ũƵƐƚ�Ϯ�ŽĨ�ϴϭ�ztZƐ�
ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͊ 

:ŽĚǇ��ƐĐŚĞĐŬ� 

����������������� 
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��������������� 

���������� 

ϭϬ 

��������
����� 
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������ 
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͟͝�������������� ͛͘͘͜ή������� 

�������������Ƭ���� 

ϭϭ 



 

 

ϭϮ 

������������ 

������� ����������� 

DĂƌŝĂĐŚŝ�^ĂŶ�WĂďůŽ� 

͙͠������������� ������������ 

dŚĞ�>tD>�ϯϴƚŚ��ŝĞŶŶŝĂů��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�DŽďŝůĞ͕��ůĂďĂŵĂ͕�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϮϬ-Ϯϯ͕�ϮϬϭϵ͘ 


