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DĂǇ�ǀŝĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�sŝĐĂƌĂŐĞ͙ 
͞,ŽƉĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ� 

�ŶĚ�ĨĂŝƚŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŽ�ĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŝƚ�ƚŽĚĂǇ͟ 
dŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�WĞƚĞƌ�<ƵǌŵŝĐ�ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�Ă�ƚƌƵůǇ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ůŝĨĞ͘�dŚĞ�
ŚŽƉĞ�ŽĨ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�ůŽǀĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽǆǇŐĞŶ�
ƚŚĂƚ�ĨĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƐ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘ 

dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝƐ�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�
ƚŚĂƚ�ďůĞƐƐĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŚĞƌĞ�͞�ĞǀĞƌǇ�ƚĞĂƌ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŝƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĞǇĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�����
ŵŽƵƌŶŝŶŐ�ĐƌǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ŵŽƌĞ͟�;ƌĞǀĞůĂƟŽŶ�ϮϭͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚƌŽǁ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�
ǁŝƚŚ͘ 

�ŚƌŝƐƟĂŶ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ǀĂŐƵĞ�ǁŝƐŚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞/�ŚŽƉĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵŶŶǇ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͕͟�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ŽĨ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�Ă�'ŽĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƚŽ�ŚŝƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ŚŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

tŚĞƚŚĞƌ�ďĞůŝĞǀĞƌ�Žƌ�ŶŽŶ-ďĞůŝĞǀĞƌ�ŵĂŬĞƐ�ŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ǁŚŽ�
ĚŝĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ͘��Ɛ�WĂƵů�ƐĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͕�͞,Ğ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�
Ăůů�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞ͘͟�;ϭ�dŝŵ͘�ϰ͗ϭϬͿ 

dŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌ�ŶŽŶͬŶŽƚ�ƐƵƌĞͬ�Žƌ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�
ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ͘�
�ŶĚ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŚŽƉĞ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ďǇ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŽ�
ĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŝƚ�ƚŽĚĂǇ͘ 

>ŽǀĞ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ͕ 
DĂƌƟŶ 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�WĂƌŝƐŚ�EĞǁƐ�����
ĞĚŝƚŽƌ�:ĞƐƐ͕�ĂŶĚ�:ĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďĂďǇ�ƐŽŶ�-�
,ĂƌƌŝƐŽŶ�dŝŵŽƚŚǇ�DŽƌŐĂŶ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŽŶ�ϭϬƚŚ��Ɖƌŝů�
ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ŝŶ�Ăƚ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ϵůď�ϯŽǌ͊��ůů�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ǁĞůů͘ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�^ƉƌŝŶŐ�ĐůĞĂŶĞƌƐ͊� 
EŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐĂīŽůĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ĮŶĂůůǇ�ĐŽŵĞ�ĚŽǁŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĐĞŝůŝŶŐ�ƌĞƉĂŝƌƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚƵƐƚ�
ĂŶĚ�Ěŝƌƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ͊ 
��ŵĞƌƌǇ�ďĂŶĚ�ŽĨ�ϭϰ�͚ŵĂŝŶůǇ͛�ǁŝůůŝŶŐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚƌĞĞ�
ŚŽƵƌƐ�ĚƵƐƟŶŐ͕�ŚŽŽǀĞƌŝŶŐ͕�ƉŽůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƐŚŝŶŐ�Ăƚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�
ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϯƚŚ��Ɖƌŝů͘ 
dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŶŽǁ�ůŽŽŬƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ďƌŝŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŚĂƐ�Ă�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂƌŽŵĂ�ŽĨ�ƉŽůŝƐŚ͕�ũƵƐƚ�ŝŶ�ƟŵĞ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�������
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂůŝŬĞ�ĨŽƌ��ĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ĐůĞĂŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 
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dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�DĂƩĞƌƐ�͙͙ 
WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�;W��Ϳ�ŵĞŵďĞƌƐ 
�ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�
;tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϬƚŚ��ƉƌŝůͿ͕�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�WĂƌŝƐŚ�
DĞĞƟŶŐ�;�WDͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�WĂƌŽĐŚŝĂů�
�ŚƵƌĐŚ�DĞĞƟŶŐ�;�W�DͿ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞŶ�
ƉůĂĐĞ�;tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϰƚŚ��ƉƌŝůͿ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞǁ�W��͘�dŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�W���
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�
ƉŽƌĐŚ�ŶŽƟĐĞ�ďŽĂƌĚ͘ 

dŚĂŶŬƐ�ŐŽ�ƚŽ�^ƵĞ�WǇŶĞ�ĂŶĚ�ZŝĐŚĂƌĚ��ŐůŝŶ�ĨŽƌ�
Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�W��͘ 

>ĞŶƚ�>ƵŶĐŚ 
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�DĂƌŝůǇŶ�,ŽďďƐ͕�DĂƌŝĂ�DĂůŝŶŽǁͲ
ƐŬĂ͕�:ĂŶĞ��ƵĐŬůĂŶĚ-tƌŝŐŚƚ͕�WĞŶŶǇ�<ƵƌŽǁƐŬŝ�
ĂŶĚ�,ĂŶŶĞŬĞ��ŽĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĮǀĞ�ǀĞƌǇ�
ƚĂƐƚǇ�ƐŽƵƉƐ�ǁŚĞŶ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ƚŚĞ�>ĞŶƚ�
>ƵŶĐŚ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϬƚŚ��Ɖƌŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�,Ăůů͘�dŚĞ�ƚƵƌŶŽƵƚ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ϭϲ-ϮϬ�
ǁĂƐ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƟŶŐ�ďƵƚ�ǁĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ĞŐ͕�^ƚ͘�WĞƚĞƌ͛Ɛ�ŚĂĚ�Ă�͞>ŽĂǀĞƐ�ĂŶĚ�
&ŝƐŚĞƐ͟�ĞǀĞŶƚ͊͊͊ 

EŽƌƚŚ��ŝƐůĞ��ĞŝůŝŶŐ 
dŚĞ��ŚƵƌĐŚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂů��������
ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ǀŝƐŝƚ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϬƚŚ��Ɖƌŝů�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ������
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐĂīŽůĚŝŶŐ�
ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ĚŽǁŶ͕�ŽƵƌ�ƚǁŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�
ĐůĞĂŶ-ƵƉ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϮƚŚ�Ăůů�ŝŶ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
�ŚƵƌĐŚ�^ƉƌŝŶŐ��ůĞĂŶ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϯƚŚ��Ɖƌŝů͘ 
tĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽŶ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ďĞĨŽƌĞ��ĂƐƚĞƌ�
ĂŶĚ�ĂǁĂŝƚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ŝŶǀŽŝĐĞƐ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ-ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ͘ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉĂƟĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐĐĂīŽůĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�Ϯϯ�ǁĞĞŬƐ�;/�ƚŚŝŶŬͿ͘ 

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�sŝƐŝƚ�ĂŶĚ�dŽǁĞƌ�/ŶƐƉĞĐƟŽŶ 
tĞ�ŚĂǀĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�tĞƐƚ��ĐĐĞƐƐ��������������
�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�;t��Ϳ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚǁŽ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�Ă�ƚŽǁĞƌ�
ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�–�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŽŶ�ϮŶĚ�ĂŶĚ�ϯƌĚ�
�Ɖƌŝů͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚǁŽ�ŵĞŶ�ĂďƐĞŝůŝŶŐ�
ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁĞƌ�͙�ŝĨ�ŶŽƚ͕�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ͘ 

�Ɛ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ǀŝƐŝƚ͕�
t���ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�Įǆ�ĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ĞŐ͕�ƐůŝƉƉĞĚ�
ƐůĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚĞƌĞ�t���ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�����
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůŽŐďŽŽŬƐ͘ 
�ůů�ƚŚĞ�ƌĂŝŶǁĂƚĞƌ�ŐƵƩĞƌƐ͕�ĚŽǁŶƉŝƉĞƐ�ĂŶĚ�
ĚƌĂŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐůĞĂƌĞĚ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĂŬĂǁĂǇ�ĚƌĂŝŶƐ 

dŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ������������
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂƌĞ͗ 
· dŚĞ�ĨŽƵƌ�ƐƚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇĂŐƉŽůĞ 
· �ƌŽŬĞŶ�ƐůĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�EĂǀĞ�ƐŽƵƚŚ�ĐĞŶƚƌĂů�
ƉŝƚĐŚ 

· DŝƐƐŝŶŐ�ƌŝĚŐŝŶŐ�ƟůĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�EĂǀĞ 
· dŚĞ�EĂǀĞ�EŽƌƚŚ�ĚŽƌŵĞƌ�ǁŝŶĚŽǁ�ŝƐ�ƌŽƩĞŶ�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶŐƌĞƐƐ 

· ^ůŝƉƉĞĚ�ƐůĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ŝƐůĞ�ƌŽŽĨ�ŝŶ�
ƚǁŽ�ƉůĂĐĞƐ 

· WƵŶĐƚƵƌĞĚ�ůĞĂĚ�ǀĂůůĞǇ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�
�ŝƐůĞ�;ƉƌŽďĂďůǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ƌĞƉĂŝƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨͿ 

· WƵŶĐƚƵƌĞĚ�ůĞĂĚ�ǀĂůůĞǇ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�sĞƐƚƌǇ�–�
ƚǁŽ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƌĞƐŝŶ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƚŚĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŝŶŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ����
sĞƐƚƌǇ�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ 

 

dŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϮ�
ŵŽŶƚŚƐ�ĂƌĞ͗ 
· dŚĞ�EĂǀĞ�^ŽƵƚŚ�ĚŽƌŵĞƌ�ǁŝŶĚŽǁ 
· &ƌĂĐƚƵƌĞĚ�ŵĂƐŽŶƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ĮŶŝĂů�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂǀĞ�ƌŝĚŐĞ 

· >ŽŽƐĞ�ŵŽƌƚĂƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚůĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ǁĞƐƚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ŝƐůĞ 

· ^ŽƵƚŚ��ŝƐůĞ�ǀĂůůĞǇ�–�ůĞĂĚ�ĐƌĞĞƉ 
· ^ƉĂůůŝŶŐ�ŵĂƐŽŶƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ-ƐŝĚĞ�ĐŽƉŝŶŐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�sĞƐƚƌǇ 

· ^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƉƉĞƌ�ŇĂƐŚŝŶŐ�ŝƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�sĞƐƚƌǇ 

· dŚĞ�ǁĞƐƚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�sĞƐƚƌǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ŵĂƐŽŶƌǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ 

 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŝŶ�
Ϯ�ĂŶĚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝůů�ďĞ������
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͘͘ 



� 

 

EĞǆƚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�EĞǁƐ�-�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�:ƵŶĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƚŽ�ĞďŵĂŐΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽ͘ƵŬ�ďǇ�ϲƉŵ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϬƚŚ�DĂǇ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ 

ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϰ͙����tĞ�ŚĂǀĞ�ĂƐŬĞĚ�t���ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƋƵŽƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�–����
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ůů�^ĂŝŶƚƐ��ŚƵƌĐŚ͘ 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�dŽǁĞƌ�ƐƵƌǀĞǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂƐŬĞĚ�t���ƚŽ�
ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƋƵŽƚĂƟŽŶƐ͘� 

 

 
 

 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƌŝŐŚƚ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂĚƵůƚƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�<ĂƚĞ�WŽŶƟŶŐ�;Ϭϳϵϭϳ�ϭϬϰϮϱϬͿ�ŽƵƌ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĨŽƌ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ͘ 
 

tĞďƐŝƚĞ 
&Žƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŶĞǁƐ͕�ĂĐƟǀŝƟĞƐͬĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ͕�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ƌĂůĞŝŐŚŵŝƐƐŝŽŶĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

WĂƵů�<ƵƌŽǁƐŬŝ͕��ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ 

�ƌĂŬĞƐ�^ĐŚŽŽů�DĂǇ�&Ăŝƌ�- 
KƵƌ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂŶŶƵĂů�DĂǇĨĂŝƌ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ĨĂƐƚ͊�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝƚΖƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϲƚŚ�
ŽĨ�DĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂƐ�ƵƐƵĂů�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��ĂŶŬ�,ŽůŝĚĂǇ�DŽŶĚĂǇ͘�dƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�
�ƌĂŬĞΖƐ�^ĐŚŽŽů�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�DĂǇƉŽůĞ�ĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚĂŶĐĞƐ͘��dŚĞ�
WƌŽĐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DĂǇ�WƌŝŶĐĞ�ĂŶĚ�DĂǇ�YƵĞĞŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�Žī�Ăƚ�ϮƉŵ�
ĨƌŽŵ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�'ĂƌĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�'ƌĞĞŶ͘  

tĞ�ŚĂǀĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ �ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ůŝŬĞ�ďŽƵŶĐǇ�ĐĂƐƚůĞ͕�ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵ�ǀĂŶ�ĂŶĚ�ŐĂŵĞƐ͘�
dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐĂŬĞ�ƐĂůĞ�ĂŶĚ�ďĂƌďĞĐƵĞ͘  

�ůů�ŝŶ�ĂŝĚ�ŽĨ��ƌĂŬĞΖƐ���ŽĨ���WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ ͘ 

tĞ�ĂůƐŽ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂů�ŬŝŶĚůǇ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�Žƌ�
ƚǁŽ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�-�ŵĂŶǇ�ŚĂŶĚƐ�ŵĂŬĞ�ůŝŐŚƚ�ǁŽƌŬ͊��ĂŬĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƚŽŽ�-ǁĞ�ŬŶŽǁ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚ�ďĂŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͊ 
dŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�ŽŶ�Ϭϳϴϴϳϲϭϴϯϵϯ͕�Žƌ�
ĞŵĂŝů͗ ũŽůĂůƵĐǌŬŽǁƐŬĂΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ  

tŝƚŚ�ŬŝŶĚĞƐƚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ͕ :ŽůĂ�<ĂǁĂůĞŬ�-��ŚĂŝƌ�ŽĨ��ƌĂŬĞΖƐ�^ĐŚŽŽů�Wd&�� 



� 

 

&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ůů�^ĂŝŶƚƐ��ŚƵƌĐŚ�- 
dŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�
ŽǀĞƌ�άϱ͕ϬϬϬ�ĂŐĂŝŶ�–�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁŽƌŬ�ĂůƌĞĂĚǇ����
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�tĞƐƚ��ĐĐĞƐƐ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
;t��Ϳ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁŽƌŬ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�t��͘ 
 

͞�ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ͛Ɛ�'Žƚ�dĂůĞŶƚ͟ 
tŽǁ�-��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�ŚĂƐ�ŐŽƚ�ƚĂůĞŶƚ�-�ǁŚĂƚ�Ă�
ǀĞƌǇ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶŝŶŐ͊�
dŚĞ�ĂĐƚƐ�ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ďƌĂƐƐ�ĨĂŶĨĂƌĞ͕�ŚŽƌŶ�
ƋƵĂƌƚĞƚ�ĂŶĚ�ƐŽůŽ�ƚƌƵŵƉĞƚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĂŶĚ�
ďĞůůƐ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐĞƌƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�,ĂŶĚĞů�ĂƌŝĂ�
ĂŶĚ�Ă�^ŽŶŐ�ĨƌŽŵ�>ĞƐ�DŝƐĞƌĂďůĞƐ�ƚŽ�����������
ĞŵŽƟŽŶĂů͕�ƐĞůĨ-ƉĞŶŶĞĚ�ŐƵŝƚĂƌ�ĂŶĚ�ƐŽŶŐƐ͕�ǀŝĂ�
ĂŵĂǌŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŝĂŶŽ�ĂŶĚ�Ă�
ƉŽĞƚƌǇ�ƌĞĐŝƚĂů͕�ƚŽ�Ă�ďĂƌďĞƌƐŚŽƉ�ŽĐƚĞƚ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�
ĐŚĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�KƉĞŶ�ƚŚĞ��ŽŽŬ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�WĂƵů�WĂŝŶƚĞƌ͘�
WĂƵů�ŚĂĚ�ǁƌŝƩĞŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�^ŽŶŐ�
ǁŚŝĐŚ�ĐůĞǀĞƌůǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ��ĂƐƚ�
�ƵĚůĞŝŐŚ͛Ɛ�ĨĂŵŽƵƐ�ƐŽŶƐ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐ�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐĂƚĐŚǇ�ĐŚŽƌƵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐĂŶŐ�Ɛŝǆ�ƟŵĞƐ͊ 
tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶǇ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŝĚĞĂƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚ�ĂƐ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�
ĞǀĞŶƚ͊�dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƌĂŝƐĞĚ�ŽǀĞƌ�άϱϲϬ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨƵŶĚƐ͘ 

^ƉƌŝŶŐ�dĂůŬ͗�͚<ĂŶĚĂŚĂƌ͕��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͗�>ŝĨĞ͕�
�ĞĂƚŚ�ĂŶĚ�dŚŝŶŐƐ�ŝŶ��ĞƚǁĞĞŶ͛�ďǇ��ŶĚƌĞǁ�
�ĂŶŶŝŶŐ�K���Ăƚ�ϭϵ͘ϯϬ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϮϭƐƚ�DĂǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů͘���ĨŽƌŵĞƌ�ZŽǇĂů�DĂƌŝŶĞƐ�
ŽĸĐĞƌ͕��ŶĚƌĞǁ�ƐƉĞŶƚ�ϰ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�Ă�ĐŝǀŝůŝĂŶ�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐͬ
ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĨŐŚĂŶ�WŽůŝĐĞ�
ĂŶĚ��ƌŵǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂůŝďĂŶ�ŚŽƚďĞĚ�ŽĨ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�
�ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ�;<ĂŶĚĂŚĂƌͿ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϬ�ƚŽ�ϮϬϭϰ͘�
<ĂŶĚĂŚĂƌ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�͚ďŝƌƚŚƉůĂĐĞ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�
dĂůŝďĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŚŽŵĞ͗�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�
ĐƌƵĐŝĂů�ďĂƩůĞŐƌŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĮĞƌĐĞƐƚ�ĮŐŚƟŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϭ͘��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ƚĂůŬ�ǁŝůů�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ĨƌĂŶŬ�ĂŶĚ�ŶŽ-
ŚŽůĚƐ�ďĂƌƌĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�<ĂŶĚĂŚĂƌ͕�

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ͘�
/ƚ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƌŽůĞ�ƉůĂǇĞĚ�
ďǇ�ĐŝǀŝůŝĂŶƐ�ŝŶ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǌŽŶĞƐ͕�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͘ 
^ĐĂƌĞĐƌŽǁ�&ĞƐƟǀĂů�-� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϴƚŚ�ĂŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ϵƚŚ�:ƵŶĞ 
&ƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĞǀĞŶƚ͗� 
ͼ�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞĐƚƐ͕�Ă�WĞƚƐ͛��
�ŽƌŶĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�
ĂŶŝŵĂůƐ 
ͼ��ŚƵƌĐŚ�dŽǁĞƌ�ƚŽƵƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͖ 
ͼ�,ĂŶĚďĞůůƐ�ƚĂƐƚĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͖�ĂŶĚ 
ͼ�dŚĞ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�Ăƚ�
ϭϮ͘ϬϬ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ͘ 
DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ǀŝůůĂŐĞ�ƐŽŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ŝŶ�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ͛Ɛ�WĂƌŝƐŚ�EĞǁƐ͘ 
tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�–�ĞǀĞŶ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ�ĐĂŶ�ďĞ�
ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů͕�ĞŐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌƵŵƉǇ�ŽůĚ�ŵĂŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐƚĂůů�Ă�͚ĐŽŵĨŽƌƚ�ďƌĞĂŬ͛͊ 
tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ũŽŝŶ�ŝŶ�ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�
ƐĐĂƌĞĐƌŽǁ�Žƌ�ƚǁŽ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘ 
 

dĂůŬ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�–� 
ƚŚĞ�ϳϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƩůĞ�ŽĨ��ƌŶŚĞŵ 
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ŵĂƌŬƐ�ƚŚĞ�ϳϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƩůĞ�ŽĨ��ƌŶŚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�����������
ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ĂƩƌĂĐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ϳϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƐ�
ǁĞůů͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ����ĂǇ�ŝŶ�:ƵŶĞ͕�ďƵƚ�
�ƌŶŚĞŵ�ŚĂƐ�Ă�ůŽĐĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐůĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
'ĞƌƌǇ�,ŝůůΖƐ�ĨĂƚŚĞƌ��ŽƵŐůĂƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ͘ 
tĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�/ĂŶ��ĂǆƚĞƌ͛Ɛ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚŝƐ�
ƚĂůŬ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŽƵŐůĂƐ͛�ƐƚŽƌǇ�–�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ͘ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ͕�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ďƌŝĞĨ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ǁǁǁ͘ƌĂůĞŝŐŚŵŝƐƐŝŽŶĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ
ĨƌŝĞŶĚƐ-ŽĨ-Ăůů-ƐĂŝŶƚƐ͘Śƚŵů͘ 
/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�
&ƌŝĞŶĚƐ�ƚŽ�ĚŽ�ͬ�ƚƌǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ďǇ�������
Ğ-ŵĂŝů͗�ĨŽĂƐĞďΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ͘ 



� 

 



� 

 

 �����tŝŶĚŽǁ��ůĞĂŶĞƌƐ� 
 ������ĐŽǀĞƌŝŶŐ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ� 

����������������ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ 
 

· tŝŶĚŽǁƐ�ĂŶĚ�ĨƌĂŵĞƐ�ĐůĞĂŶĞĚ�
ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ͘ 

· �ůů�ǁŽƌŬ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ� 
 ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͘ 
· &ƵůůǇ�ŝŶƐƵƌĞĚ�ĂŶĚ���^�;�Z�Ϳ�

ĐŚĞĐŬĞĚ͘ 
· &ƌŝĞŶĚůǇ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 
· 'ƵƩĞƌƐ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ� 
 ǁĂƐŚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 
· �ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ϮϬϬϮ͘ 

 

dĞůĞƉŚŽŶĞ�Ϭϳϳϯϵ�ϳϰϯ�ϰϬϵ�ƚŽ� 
ĂƌƌĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ƋƵŽƚĂƟŽŶ͘ 

WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ� 
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁǁǁ͘ĂŵƌƐ͘ĐŽ͘ƵŬ� 

 

>Ğƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂŶĞƐ�ďĞ�ŽƵƌ�ƉůĞĂƐƵƌĞ͘͘͘͘͘ 



� 

 

�ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ͛Ɛ�ŐŽƚ�ƚĂůĞŶƚ͊��dŚĞ�ůŝŐŚƚƐ�
ĂƌĞ�ůŽǁ͘�dŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ŝƐ�ƐĞƚ͘�EŽǁ�ƚŚĞ�ďŝŐ����
ƋƵĞƐƟŽŶ�-�ŚĂƐ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�'Žƚ�dĂůĞŶƚ͍�
KƉĞŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĂŶĨĂƌĞ͕�ZĂůĞŝŐŚ��ƌĂƐƐ�ĨƌŽŵ�
�ƌĂŬĞ͛Ɛ�^ĐŚŽŽů�ůŝŌĞĚ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƐ�ĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�
Ă�ĐŚĞĞƌ͊�dŚĞ�,ŽƌŶ�YƵĂƌƚĞƚ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ƚŚĞ���
ƵƉůŝŌŝŶŐ�^ĐŚƵďĞƌƚ�^ĂŶĐƚƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�dŚĞ�
^ŚĂƌƉƐŚŽŽƚĞƌƐ�DĂƌĐŚ͕�ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶƚ�ŽĨ����
tĂůůĂĐĞ�ĂŶĚ�'ƌŽŵŝƚ͊�WĂƵů͛Ɛ�ďĂŶƚĞƌ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ƚŽ�ůŝĨĞ͘�:ŽůĂ͛Ɛ�ƌĞŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ����
,ĂŶĚĞů͛Ɛ��ƌŝĂ�ůƵůůĂďǇ�ƚŚƌŝůůĞĚ�ĂƐ�ƐŚĞ�Śŝƚ�
ƚŚŽƐĞ�ƚŽƉ�ŶŽƚĞƐ�ĂŶĚ��ůƐĂ͛Ɛ�ŐƌĂĐĞĨƵů�ǀŝŽůŝŶ�
ƚŽŽŬ�ƵƐ�͞^ŽŵĞǁŚĞƌĞ�KŶůǇ�tĞ�<ŶŽǁ͕͟��
�ŵĞůŝĂ͛Ɛ�ŽǁŶ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�͞>ŽŶĚŽŶ�ǁŝůů�ǇŽƵ�
ŵŝƐƐ�ŵĞ͍͟�ƐƚƌƵĐŬ�Ă�ĐŚŽƌĚ�ŽĨ�ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ͘ 

dŚĞ�,ĂŶĚďĞůů�ĐŚŽŝƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�
ǁŝƚŚ��ŵĂǌŝŶŐ�'ƌĂĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ŵĞƌƌǇ�^ĐŚƵŵĂŶŶ�
ŶƵŵďĞƌ�ďŽƚŚ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĨŽƌ�ŚĂŶĚďĞůůƐ�ďǇ��ƌ�
'ĞŽī��ƉůŝŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ��ŚƌŝƐ�dĞƵƚĞŶ͘�
ϴ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�^ĂŵƵĞů͛Ɛ��ĞĞƚŚŽǀĞŶ�ƉŝĂŶŽ�ƐŽůŽ�
ƚŽŽŬ�ƵƐ�͞�ŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�>ĂŬĞƐŝĚĞ͟�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ďƌŽƚŚĞƌ��ŵŝů�ĂŐĞĚ�ϳ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ǁŝƚŚ�͞>ŝƩůĞ�
KĐƚŽƉƵƐ͟�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬ͊��ŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚĞ����
ǁĂƚĞƌƐŝĚĞ�ƚŚĞŵĞ͕�:ƵĚŝƚŚ�ĂŶĚ�'ĞŽī�ŽŶ���
ŵĞůůŽǁ�ĐĞůůŽ�ĂŶĚ�ƉŝĂŶŽ�ŐƌĂĐĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�͞dŚĞ�
^ǁĂŶ͟�ďǇ�^ĂŝŶƚ-^ĂĞŶƐ͘ 

EŝĐŬ͛Ɛ�ŽǁŶ�ŚĞĂƌƞĞůƚ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ�ŐƵŝƚĂƌ�
͞�ŽŶ͛ƚ�'ŝǀĞ�hƉ͟�ƉƵůůĞĚ�Ăƚ�ŽƵƌ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
WŝŽƚƌ͛Ɛ��ŚŽƉŝŶ�tĂůƚǌ�ŚĂĚ�ƵƐ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ŽŶ�
ĞǀĞƌǇ�ŶŽƚĞ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ͘ 

tŚŽ�ŬŶĞǁ͍�tŚĂƚ�ƚĂůĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ���
sŝůůĂŐĞ͕�ǁĞ�Ăůů�ƐĂŝĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�
ĐĂŬĞ�Žƌ�ŽƵƌ�ǁŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŚĞĞƐĞ�Žƌ�ŵǇ�ŝŶƚĞƌǀĂů�
ĐŚŽĐ-ŝĐĞ͘�dŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ǁĂƐ�
ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĚĂǇƐ�ǁŚĞŶ���������
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŬŶĞǁ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ƐĂŝĚ͘ 

�ĂŐĞƌůǇ�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ŽƵƌ�ƐĞĂƚƐ�ĂƐ�EŝĐŬ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ƵƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ͘�&ŝƌƐƚ�ƵƉ�ǁĂƐ��ŚƌŝƐ�ǁŝƚŚ�
<ĂƉƵƐƟŶ͛Ɛ�ƉŝĂŶŽ�WƌĞůƵĚĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ŽƵƌ�
ďƌĞĂƚŚ�ĂǁĂǇ͕�ƉůĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ĞŶĞƌŐǇ͊�
EĂŶĐǇ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŚŽƵƐĞ�ŶĞĂƌ�ƚĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�
͞�ĂƐƚůĞ�ŝŶ�Ă��ůŽƵĚ͟�ĨƌŽŵ�>ĞƐ�DŝƐĞƌĂďůĞƐ͘�����

��ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĐĞŶĞ͕��ǀŝĞ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�Ă�
ƚŚŽƵŐŚƞƵů�͞�ŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͟�ďǇ��ǀƌŝů�>ĂǀŝŐŶĞ�
ďĞĨŽƌĞ�ŽƵƌ�ĚĞůŝŐŚƞƵů�KƉĞŶ�ƚŚĞ��ŽŽŬ�ůĂĚŝĞƐ�
ƚŽŽŬ�ƵƐ�KŶ�Ă�DŝƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌŽƵƐŝŶŐ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘��ƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ǀŝŶƚĂŐĞ�ƚƌĂŝŶ�
ŐƵĂƌĚ͛Ɛ�ƵŶŝĨŽƌŵ͕�dŽŶǇ͛Ɛ�ƌĞĐŝƚĂů�ŽĨ�
͞^ŬŝŵďůĞƐŚĂŶŬƐ͕�ƚŚĞ�ZĂŝůǁĂǇ��Ăƚ͟�ďǇ�d͘�^͘�
�ůůŝŽƩ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶ�
ŶŽƌƚŚ͕�ƐĞĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ���������
^ŬŝŵďůĞƐŚĂŶŬƐ�ĂƐ�ŚĞ�ƐůŽƉĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƐůĞĞƉŝŶŐ�ĐĂƌ͘�dŚĞ�ZĂůĞŝŐŚ�ZĞǀĞůůĞƌƐ�ƚŽŽŬ�ƵƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�͞'ƌĂĐĞĨƵů�ĂŶĚ��ĂƐǇ͟�ƚŽŶĞƐ�ŽĨ�Ă�
�ĂƌďĞƌƐŚŽƉ�YƵĂƌƚĞƚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ĞŝŐŚƚ͕�ŵĂƚŚƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉŽŝŶƚ�
ƚŚĞǇ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝŐŚƚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐƉŝƌŝƚƵĂů͘�tĞ�Ăůů�ŚĂĚ�ƚŽ�
ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�WĂƵů�WĂŝŶƚĞƌ�ĂƐ�ŚĞ�ƐĂŶŐ�͞zŽƵ�'Žƚ�
Ă�&ƌŝĞŶĚ͟�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�
ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�^ŽŶŐ�
ǁƌŝƩĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘�>ĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ��ƌĂŬĞ͛Ɛ�^ĐŚŽŽů͕�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƐĂŶŐ�ǁŝƚŚ�ŐƵƐƚŽ͕�ŶŽƚ�ŽŶĐĞ�ďƵƚ�
ƚǁŝĐĞ͕�ŽĨ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�ĨĂŵŽƵƐ�ƐŽŶƐ�ZĂůĞŝŐŚ�
ĂŶĚ��ŽŶĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ůĂŶĚŵĂƌŬƐ͗�tĞ�
ŚĂǀĞ�ƐĐĂƌĞĐƌŽǁƐ�Ă�DĂǇƉŽůĞ�ĂŶĚ�Ă�ƉŚŽŶĞ�
ŵĂƐƚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŶĞǁ͕���ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�Ă�ƐŚŽƉ�ƐŽ�
ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ƉůĞŶƚǇ�ƚŽ�ĚŽ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐƟůů�ůŝǀĞ�ƚŽĚĂǇ�^ŽŵĞ�
ĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ƚŚĞŶ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐŽ�ĂǁĂǇ͕͘�
�ĞĐĂƵƐĞ�ŚĞƌĞ�ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ĞĂƐǇ�
ƚŽ�ƐĞĞ͕�dŚĂƚ�ŚĞƌĞ�ŝŶ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ͛Ɛ�ǁŚĞƌĞ�
ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ͘�dŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ƌŽĂŵ�ĨĂƌ�ĂŶĚ�
ǁŝĚĞ�ŝƚ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�ĚĞŶŝĞĚ�tĞ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ǀŝůůĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĚĞ�^Ž�ůĞƚ͛Ɛ�ƐŝŶŐ�
ŝƚ�ŽƵƚ�ůŽƵĚ�ĂŶĚ�ůĞƚ͛Ɛ�ƐŝŶŐ�ŝƚ�ŽƵƚ�ƐƚƌŽŶŐ͕�&Žƌ�
ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ��ĂƐƚ�
�ƵĚůĞŝŐŚ�ƐŽŶŐ͘�tĞ�Ăůů�ĂŐƌĞĞĚ͊��ŶĚ�ǁŚĂƚ�Ă�
ƐƉůĞŶĚŝĚ�ĞǀĞŶŝŶŐ͊���ŐƌĞĂƚ�ǀŝůůĂŐĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƚĞĂŵ�ǁŽƌŬ�ďǇ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ůů�
^ĂŝŶƚƐ͕�ŽƵƌ�ƐĂŝŶƚƐ�ŝŶ�ŽƌĂŶŐĞ͕�ŽƵƌ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�
ƚŚĂŶŬƐ͘��Ɛ�Ă�ũƵďŝůĂŶƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĮůĞĚ�ŽƵƚ͕�ǁĞ�
ĐŽƵůĚ�ŚĞĂƌ�ƉůĂŶƐ�ďĞŝŶŐ�ŚĂƚĐŚĞĚ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�
ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͊�tŚĂƚ�ǁŝůů�zKh�ĚŽ͍ 
 

^ĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϱ�ĨŽƌ�ƉŚŽƚŽƐ͘͘͘ 



�� 

 

 �������:KLVW�'ULYH�DW�<HWWLQJWRQ�+DOO�-�0RQGD\���WK�0D\�DW��SP 
(QWUDQFH����-�WHD�DQG�FRIIHH�DYDLODEOH�� 

3OHDVH�FRPH�DORQJ�- 
ZH¶G�ORYH�WR�VHH�VRPH�QHZ�SOD\HUV� 

East Budleigh in Bloom  
�ŚŝůĚƌĞŶ�ŐŽ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�͚ŬŶŽƚƐ͛�ŝŶ�DĂǇ͕�ƐŵĂůů�ďƵŶĐŚĞƐ�ŽĨ�ǁŝůĚ�ŇŽǁĞƌƐ�ŝŶ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�DĂǇ��ĂǇ͕�ƚƌĂĐĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�DĞĚŝĞǀĂů�ƟŵĞƐ͕�ƐŝŶŐŝŶŐ�͚ƵŵƚǇ-ƟĚĚůǇ͕�ƵŶƚǇ-ƚŽŽ͕���������
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ĞǇŽƌĞ͕�WŽŽŚ͛Ɛ�ĨƌŝĞŶĚ͘ 

DĂǇ�ŝƐ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ďůŽƐƐŽŵ͕�ůŝůĂĐ͕�ŚĂǁƚŚŽƌŶ�Žƌ�ŵĂǇ�ƚƌĞĞ͕�ĐƌĂď�ĂƉƉůĞ�
ĂŶĚ�ǁŝƐƚĞƌŝĂ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�Ă�ĨĞǁ͘�dŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ŝƐ�Ă�ĚĞůŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�����
ǁĂƌŵŝŶŐ�ƐŽŝů͘�WůĂŶƚƐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨĞĞĚŝŶŐ͕�ƐƚĂŬŝŶŐ͕�ŵĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ����
ƌĞŶĞǁŝŶŐ͘ 

KŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁŝŶŐ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƌĞ-ƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĐĂƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉŽƵŶĚ͘�dŚĞ�ĐĂƌƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�
ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ͘�^ŽŵĞŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌƉĞŶƚƌǇ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ďƌĂǁŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƐƚ��������
ǁĞůĐŽŵĞ͘��ŌĞƌ�ŵĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽǀĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝŶƚĞĚ͘ 

,ĂƉƉǇ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ͘ 



�� 

 
�ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ 
^ŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŚĂĚ�ĨĂůůĞŶ�Žī�ƚŚĞ�DŽŶƚĞƌĞǇ�
WŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ǁŝŶĚƐ�ŽĨ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ĂŐŽ͘�dŚĞ�DŽŶƚĞƌĞǇ�WŝŶĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽůĚ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�zĞƫŶŐƚŽŶ�ZŽĂĚ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ǁĂƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǀĞƌƟĐĂůůǇ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƟŶŐ�ŽŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďƌĂŶĐŚ�ƐŽ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƵƐ�ƚŽŽŬ�ŽƵƌ�ĐŚĂŝŶƐĂǁƐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ƚŚĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁĂƐ�ůĂƚĞƌ�ĐůĞĂƌĞĚ͘ 

�ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƌƚǇ 
KŶůǇ�ƐĞǀĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƌƚǇ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞůĞǀĞŶ�ŝŶ��Ɖƌŝů͕�ǁĞ�ĂƌĞ��
ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�
�ŚƵƌĐŚ�,Ăůů͘� 

dŚĞ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƌƚǇ�ŵĞĞƚƐ�Ăƚ�ϭϬ͘ϬϬ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�
�ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĮŶŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϮ͘ϬϬ�ĂŶĚ�ϭϯ͘ϬϬ͘�DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ǁĞ�ƐƚŽƉ�ĨŽƌ�
ĐŽīĞĞ͕�ďŝƐĐƵŝƚƐͬĐĂŬĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŚĂƚ�Ăƚ�ϭϭ͘ϬϬ͘ 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ͗�Ύ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϳ�DĂǇ͖�Ύ&ƌŝĚĂǇ�ϮϭƐƚ�:ƵŶĞ͖�ĂŶĚ�Ύ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϵƚŚ�:ƵůǇ͘ 
�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŚĞĂǀŝĞƌ�ũŽďƐ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�Ăůů͖�
ƚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�zŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƟŵĞ�–�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ŐŝǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƚ�ďƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƟŵĞƐͬĚĂƚĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ƵƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐŽƌƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽƵƚ͘� 

WĞŶŶǇ�ĂŶĚ�WĂƵů�<ƵƌŽǁƐŬŝ͘�dĞů͗�Ϭϭϯϵϱ�ϳϰϮϵϰϮ͖�ƉĂŶĚƉΛŬƵƌŽǁƐŬŝ͘ŵĞ͘ƵŬ 

�ĂŵƉĂŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ZƵƌĂů��ŶŐůĂŶĚ�;�WZ�Ϳ��ĞǀŽŶΖƐ��ĞƐƚ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ������
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ϮϬϭϵ͘�/Ŷ�ĞĂƌůǇ��Ɖƌŝů͕��WZ��ƐĞŶƚ�ĂŶ�Ğ-ŵĂŝů�ƚŽ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽƉĞŶ�
ĨŽƌ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ�–�ƚŚĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�ĚĂƚĞ�ŝƐ�ϯϭƐƚ�DĂǇ͘��ĂŶ�ǁĞ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽŶ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�����
^ĞĐŽŶĚ��ƋƵĂů�ǁŝƚŚ�^ƚ͘��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ͕�<ĞŶŶ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ďĞƩĞƌ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ǁŝŶŶĞƌ͕�^ƚ��ŶĚƌĞǁ�ŝŶ�
^ŽƵƚŚ�dĂǁƚŽŶ͍�dŚĞ�ũƵĚŐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŝƐƟŶĞ�Žƌ�ŵĂŶŝĐƵƌĞĚ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚƐ͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďŽƚŚ�Ă�ƉĞĂĐĞĨƵů�ŚĂǀĞŶ�
ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�͙�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚŚĞ�
tŽƌŬŝŶŐ�WĂƌƚǇ�ďƵƚ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ͕�ďŝƌĚƐ͕�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�;ǁĞ�
ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽůĞƐ͊Ϳ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŚŽŵĞƐ�ͬ�ŚĂǀĞŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝůĚůŝĨĞ�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�
ŶĞǁ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ďŽĂƌĚ�–�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘ 

��>>/E'��>>�^EKK<�Z�&�E^�-��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�^ŶŽŽŬĞƌ��ůƵď�ŝƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů�ŝŶ�Ă�ƉƵƌƉŽƐĞůǇ�ďƵŝůƚ�ƌŽŽŵ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϱϵ͘�dŚĞ��ůƵď�ǁĂƐ�������
ĂĐƚƵĂůůǇ�ĨŽƌŵĞĚ�ŽŶ�ϮϮŶĚ KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϮϮ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ϯϳ�ǇĞĂƌƐ͘ 

��ůŽƚ�ŽĨ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ǁĞŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ůƵď�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�
ƉŽƉƵůĂƌ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘ 

dŚĞ��ůƵď�ŚĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǆŵŽƵƚŚ�Θ��ŝƐƚƌŝĐƚ�^ŶŽŽŬĞƌ�>ĞĂŐƵĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ũƵƐƚ�
ǁŽŶ�ůĞĂŐƵĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽĐŬ-ŽƵƚ�ĐƵƉ͘ 

EĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�:ƵŶĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ĂĚĚŝƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ�ŝĨ�ĂŶǇďŽĚǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ��������
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ZŝĐŚĂƌĚ�^ůĂĚĞ�ŽŶ�Ϭϭϯϵϱ�ϰϰϯϲϬϵ͘ 



�� 

 

KƩĞƌ�sĂůůĞǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�-�DĂǇ�ĚŝĂƌǇ 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭƐƚ�DĂǇ�-�ϭϬ͘ϬϬĂŵ�-�t�><  
^ƚĂƌƚ͗ �ŽůĂƚŽŶ ZĂůĞŝŐŚ͕�ƚŚĞ�KƩĞƌ�/ŶŶ�;K^�ϭϭϱ͕�
^z�Ϭϳϳ�ϴϳϯͿ͕�ϲ�ŵŝůĞƐ͕�ϯ�ŚŽƵƌƐ͘�͞,ĂǁŬĞƌůĂŶĚ  
ďĞĨŽƌĞ�>ƵŶĐŚ͘͟��Ŷ�͚ĞĂƐǇ͛�ǁĂůŬ�ŶŽƌƚŚ͕�ďƌŝĞŇǇ�
ďǇ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�KƩĞƌ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ǁĞƐƚ�ĂůŽŶŐ�ŐƌĞĞŶ�
ůĂŶĞƐ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƚƌĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ�ǀŝĂ�
DŽŶŬĞǇ�>ĂŶĞ͕�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ ,ĂǁŬĞƌůĂŶĚ sĂůůĞǇ͕�
ďĞĨŽƌĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ �ŽůĂƚŽŶ ZĂůĞŝŐŚ�ĂŶĚ�
ůƵŶĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�KƩĞƌ�/ŶŶ͘  
>ĞĂĚĞƌ͗ DŝŬĞ�WĂĚĚŝƐŽŶ�Ϭϭϯϵϱ�ϰϰϲ�ϱϱϬ͘  
dƵĞƐĚĂǇ�DĂǇ�ϳƚŚ - ϭϭ͘ϬϬĂŵ�-�t�><��
͞^ŝĚŵŽƵƚŚ �ƌďŽƚĞƚƵŵ ;^ŝĚŵŽƵƚŚ dƌĞĞ�dƌĂŝů�
Θ ^ĂůĐŽŵďĞ ZĞŐŝƐ�tĂůŬŝŶŐ�dƌĂŝůͿ͘͟��ĂƚĐŚ�ϭϱϳ�
�ƵƐ�;�ƵĚůĞŝŐŚ ^ĂůƚĞƌƚŽŶ ϭϬ͘ϭϯͿ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�
Ăƚ ^ŝĚŵŽƵƚŚ dƌŝĂŶŐůĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ϭϭĂŵ�ƐƚĂƌƚ͕�ϳ�
ŵŝůĞƐ ͘�'ĞŶƚůĞ�ďƵƚ�ƵŶĚƵůĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�
ǁĂůŬ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƚƌĂŝůƐ�ƐƉŽƫŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĂŶǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚƌĞĞƐ͘ �ďŽƵƚ�ϯ�ƚŽ�ϰ ŚƌƐ ǁŝƚŚ�
ƌĞƚĂŝů�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘  
WůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�ƉĂĐŬĞĚ�ůƵŶĐŚ�ĨŽƌ�Đůŝī�ƚŽƉ�ƐƚŽƉ͕�
ĐĂŵĞƌĂ�;ďŽƩůĞ�ŽĨ�ǁŝŶĞ�ĨŽƌ�ďĞƐƚ�ƉŚŽƚŽ͊͊Ϳ�ĂŶĚ�
ǇŽƵƌ�ǁĞůů-ƚŚƵŵďĞĚ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�ƐƉǇ�ďŽŽŬ�
ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�ƚƌĞĞƐ�Žƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�
ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƵƉ�WĞĂŬ�,ŝůů�ĨŽƌ�
ŬĞĞŶ�ǁĂůŬĞƌƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝƐ�ĮŶĞ͘ >ĞĂĚĞƌ͗�
/ĂŝŶ hƌĞ Θ��ĞĞ�tŽŽĚƐ͕�Ϭϭϯϵϱ�ϱϲϴϴϮϮͬϬϳϳϴϵ�
ϯϯϰϰϲϵ͘  
^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�ϭϭƚŚ�DĂǇ�-�ϭϬ͘ϯϬĂŵ�-�t�><͘�
^ƚĂƌƚ͗ tŚĞĂƚŚŝůů WůĂŶƚĂƟŽŶ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ŽŶ��ĂƐƚ�
�ƵĚůĞŝŐŚ��ŽŵŵŽŶ�;K^�ϭϭϱ͕�^z�ϬϰϬ�ϴϰϴͿ�ϴ�
ŵŝůĞƐ͕�ϰ�ŚŽƵƌƐ͘�͞�ŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�KƩĞƌ�ĂŶĚ�
ďĂĐŬ͘͟�dĂŬŝŶŐ�ŝŶ ,ĂǇĞƐ�>ĂŶĞ͕��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ͕�
ZŝǀĞƌ�KƩĞƌ͕ <ĞƌƐďƌŽŽŬ ĂŶĚ� ^ŚŽƌƚǁŽŽĚ��
�ŽŵŵŽŶ͘ tĞ�ǁŝůů�ƐƚŽƉ�ĨŽƌ�Ă�ƉŝĐŶŝĐ�
ůƵŶĐŚ͘ tĂůŬ�>ĞĂĚĞƌ͗�^ĂƌĂŚ�tĞƐƚĂĐŽƩ͕����
Ϭϭϯϵϱ�Ϯϳϳϲϰϰ͘ 
dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ϭϲƚŚ�DĂǇ�ϭϬ͘ϬϬĂŵ�-�t�><   
^ƚĂƌƚ͗ &ĞƌŶǁŽƌƚŚǇ ZĞƐĞƌǀŽŝƌ��W�;K>�Ϯϴ͕�^y�
ϲϲϵ�ϴϯϵͿ͕�ϲ�ŵŝůĞƐ͕�ϯ�ŚŽƵƌƐ͘ ͞�ƵƩĞƌŇǇ�����
,ĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�,ŽƌƐĞŇǇ�,Ğůů͊͟ &Žƌ�ĐĂƌ-ƐŚĂƌŝŶŐ͕�
ǁĞ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�Ăƚ�EĞǁƚŽŶ WŽƉƉůĞĨŽƌĚ 
ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ��W�;K^�ϭϭϱ͕�^z�Ϭϴϴ�ϴϵϵͿ� 

ůĞĂǀŝŶŐ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�Ăƚ�ϵ͘ϬϬĂŵ͘�>ŽƚƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŽŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂůŬ�-�ǁŽŽĚůĂŶĚ͕�ŽƉĞŶ�ŵŽŽƌ�ĂŶĚ�
ĚĞůŝŐŚƞƵů ůĂŬĞƐŝĚĞ�ŵĞĂĚŽǁƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ďƵƩĞƌŇŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽƌƐĞ�ŇŝĞƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ƐŽ͘�tĞ�ǁĂůŬ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ĚĂŵ�
ĂŶĚ�ƵƉ�ŽŶƚŽ�ŵŽŽƌůĂŶĚ�ƉĂƐƚ  
dŚŽƌŶǁŽƌƚŚǇ dŽƌ�;ϰϮϰŵͿ�ƚŽǁĂƌĚƐ�^ŚŽǀĞů�
�ŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ dĞŝŐŶ 
ZŝǀĞƌ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƚ�ƵŶƟů�ĞŶƚĞƌŝŶŐ 
&ĞƌŶǁŽƌƚŚǇ &ŽƌĞƐƚ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ƐƚƌŽůů�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŝĐŶŝĐ�ůƵŶĐŚ� 
ďĞƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶĂů�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ϰ�ŵŝůĞƐ�;ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉĞƌŵŝƫŶŐͿ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶ�Ă�ƐŚŽƌƚ� 
ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dǁŽ�DŽŽƌƐ�tĂǇ͘  
tĂůŬ�>ĞĂĚĞƌ͗�:ŽŶ ZŽƐĞǁĂǇ�Ϭϳϴϴϳ�ϵϯϲϮϴϬ͘ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�ϮϮŶĚ�DĂǇ�-�ϭϯ͘ϭϱƉŵ��t�><    
͞�Ŷ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�dŽƉƐŚĂŵ͘͟���ƐŚŽƌƚ�
ǁĂůŬ�ŝŶƚŽ�dŽƉƐŚĂŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ͕�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă ϵϬ�ŵŝŶƵƚĞ ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ŽůĚ�ƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�Ă�dŽƉƐŚĂŵ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŐƵŝĚĞ͕� 
ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘��ŌĞƌǁĂƌĚƐ͕�ĂŶ�ŽƉƟŽŶĂů�ǀŝƐŝƚͬ
ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƚĞĂ�Ăƚ�dŽƉƐŚĂŵ�DƵƐĞƵŵ͕�ďĞĨŽƌĞ�
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ��ĂƌƚƐ�&Ăƌŵ�ďǇ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŽƵƚĞ͘�
DĞĞƚ�Ăƚ��ĂƌƚƐ�&Ăƌŵ�;K^�^y�ϵϳϳ�ϴϴϯͿ Ăƚ�
ϭϯ͘ϭϱ͘ ϰ�ŚŽƵƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐͬƚŽƵƌ�
ŽĨ�ŵƵƐĞƵŵ͘  ϯ�ŵŝůĞƐ�ƉůƵƐ�ƚŽǁŶ�ƚŽƵƌ͘ EƵŵďĞƌ�
ϱϳ�ďƵƐ�ĨƌŽŵ �ǆŵŽƵƚŚ ƚŽ��ĂƌƚƐ�&Ăƌŵ͕�ĨŽƵƌ� 
ďƵƐĞƐ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĂƌĂĚĞ�Žƌ�ƉĂƌŬ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞůǇ�Ăƚ��ĂƌƚƐ�&Ăƌŵ͘ �ŽŽŬŝŶŐ� 
ĞƐƐĞŶƟĂů ďǇ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϱƚŚ DĂǇ ĂƐ� 
ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ͘ ^ŵĂůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� 
ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�dŽƉƐŚĂŵ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂƌĞ� 
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ �&Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐͬƚŽ�ďŽŽŬ�dĞů͗�
ϬϭϯϵϮ�ϰϰϰϮϵϬ�Žƌ�ĞŵĂŝů͗  
�ĂǀŝĚ͘ŚĂƚĐŚΛƚĞƌĞďĞůůƵŵ͘ĐŽ͘ƵŬ͘� 
KŶůǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚŽŐƐ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ͘  

^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�ϮϱƚŚ�DĂǇ�-�ϭϬ͘ϬϬĂŵ�-�t�><  
^ƚĂƌƚ͗�tŽŽĚďƵƌǇ��ĂƐƚůĞ�ŵĂŝŶ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�;K^�
ϭϭϱ͕�^z�ϬϯϮ�ϴϳϰͿ͕�ϱ�ŵŝůĞƐ͕�ϯ�ŚŽƵƌƐ͘�
͞�ŽůĂƚŽŶ ZĂůĞŝŐŚ��ŽŵŵŽŶ͟ tĂůŬ�>ĞĂĚĞƌ͗�
,ĞĂƚŚĞƌ�&ĞƌĞĚĂǇ͕�Ϭϭϯϵϱ�ϰϰϲϳϵϲͬϬϳϰϴϰ�
ϲϮϳϯϭ  



�� 

 

Ks��ĐŽŶƟŶƵĞĚ͘͘͘ 
dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ϯϬƚŚ�DĂǇ�-�ϳƉŵ�-�t�>< ͘�^ƚĂƌƚ͗ ^ŝĚďƵƌǇ sŝůůĂŐĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�;K^�ϭϭϱ͕�^z�ϭϯϵ�ϵϭϴͿ�-�
ϱ͘ϱ�ŵŝůĞƐ͕�Ϯ͘ϱ�ŚŽƵƌƐ͘�͞��ďĂůŵǇ�ƐƉƌŝŶŐ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁĂůŬ͘͟�,ŝůůƐ�ƌŽƵŶĚ ^ŝĚďƵƌǇ ǀŝĂ �ƵĐŬƚŽŶ ĂŶĚ�
>ŽǁĞƌ ^ǁĞĞƚĐŽŵďĞ &ĂƌŵƐ͘ dŚĞŶ��ĂƐƚ��ĞǀŽŶ�tĂǇ�ĂŶĚ�ƐƚĞĞƉ�ĚĞƐĐĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵĐŬůĞǇ�
WůĂŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘ >ĞĂĚĞƌ͕�dĞĚ�^ǁĂŶ͕�Ϭϭϯϵϱ�ϱϲϳϰϱϬ͘  

��^d��h�>�/',�t/d,��/�dKE�s/>>�'��,�>>͕���ŚĂƌŝƚǇ�EŽ�ϭϭϳϭϯϲϳ 
�EEh�>�'�E�Z�>�D��d/E'��dƵĞƐĚĂǇ�ϳƚŚ�DĂǇ�ϮϬϭϵ�Ăƚ�ϳ͘ϯϬƉŵ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů 

�ŐĞŶĚĂ  
ϭ͘ �ƉŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ��ďƐĞŶĐĞ 
Ϯ͘ DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ 
ϯ͘ DĂƩĞƌƐ��ƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶƵƚĞƐ 
ϰ͘ �ŚĂŝƌŵĂŶ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ 
ϱ͘ dƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ 
ϲ͘ ZĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�'ƌĞĞŶ 
ϳ͘ ZĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ͗��ƚ�ĞǀĞƌǇ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ��'D�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌƐ�

ŽĨ�ƚŚĞ��/K͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƵĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϱƚŚ�DĂǇ�
ϮϬϭϴ͕�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ƐŚĂůů�ƌĞƟƌĞ�ĨƌŽŵ�ŽĸĐĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
�ŚĂƌŝƚǇ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ϯ�Žƌ�Ă�ŵƵůƟƉůĞ�ŽĨ�ϯ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�
ƐŚĂůů�ƌĞƟƌĞ�ĨƌŽŵ�KĸĐĞ͘ 

ϴ͘ WƌŽƉŽƐĞĚ��ĂƉŝƚĂů��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ 
ϵ͘ �ŶǇ�KƚŚĞƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ 
 

EŽƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��'D͗ 
dƌƵƐƚĞĞƐ�͗��ůů�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ŚĂǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂƐ�dƌƵƐƚĞĞƐ͘�
hŶůĞƐƐ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚŝƐ�ŵĂƩĞƌ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�ǁŝůů�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�
ĚƵůǇ�ƌĞ-ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂƐ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͗����ĞĂƌƐůĞǇ͕�Z�dĂǇůŽƌ͕���
���ůĂĐŬǁĞůů͕���,ŽƵƐĞ͕�:�DƵƌƉŚǇ͘ 
�ƩĞŶĚĂŶĐĞ͗��ůů�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ŽĨ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�ĂŶĚ��ŝĐƚŽŶ�ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�
ĂƩĞŶĚ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/K�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�
ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ƵŶůĞƐƐ�ƐƵĐŚ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�/K͘ 
DĞŵďĞƌƐŚŝƉ͗�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��/K�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ĂŐĞĚ�ϭϴ�Žƌ�ŽǀĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶͲ
ŚĂďŝƚĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚĞƐ�ŽĨ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�ĂŶĚ��ŝĐƚŽŶ�Žƌ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽƉĞƌͲ
ĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ͕�ďǇ�ĂƉƉůǇͲ
ŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ŚĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŚŝƐ͕�ŚĞƌ�Žƌ�ŝƚƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�ǁŝƚŚ�
�ŝĐƚŽŶ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů��ŚĂƌŝƚǇ͘ 
��ŵĞŵďĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďŽĚǇ͕�Žƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďŽĚǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ͘ 
dŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��'D�ĂŶǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů͕�Žƌ�Ăůů�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƟĞƐͬƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�ĂŶĚ��ŝĐƚŽŶ͘ 
 

�ŚƌŝƐ��ĞĂƌƐůĞǇ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ͕dƌƵƐƚĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů 
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�ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�ŚĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŐŽƚ�ƚĂůĞŶƚ͊ 
3KRWRV�WDNHQ�E\�0DULD�0DOLQRZVND�DW� 

(DVW�%XGOHLJK·V�JRW�7DOHQW�RQ���WK�0DUFK����� 

�ŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ZD��ǁĞďƐŝƚĞ�
ĨŽƌ�ůĂƚĞƐƚ�
ƉŚŽƚŽƐ 
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 ���ŽƵďůĞ�^ŚŽǁ�ǁŝƚŚ�dŚĞ��ŽŽƚƐ ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�
ĂŝĚ�ŽĨ �ƵĚůĞŝŐŚ�,ŽƐƉŝƐĐĂƌĞ ŽŶ ^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϭƚŚ�
DĂǇ Ăƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�WƵďůŝĐ�,Ăůů͘��ŽŽƌƐ�ŽƉĞŶ�ϳƉŵ͘ 
dŝĐŬĞƚƐ�άϭϱ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�KƩĞƌƚŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
^ŚŽƉ�Žƌ��ƵĚůĞŝŐŚ�dŽƵƌŝƐƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ͘ 

�ŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ ^ŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϲϬƐ�ĂŶĚ�ϳϬƐ ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ďĂŶĚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ǁŽǁŝŶŐ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ�ƐŽƵŶĚ͘ 

$�JORVV\�LELV� VSRWWHG�LQ�
WKH�PHDGRZV�QRUWK�RI�
ZKLWH�EULGJH�RQ�WKH�

EDQNV�RI�WKH�5LYHU�2WWHU�
E\�'DYLG�:KLWH 
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�ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�ǁŝƚŚ��ŝĐƚŽŶ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�EĞǁ�KƌůĞĂŶƐ�ũĂǌǌ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�DĂǇ�ϭϴƚŚ�ϮϬϭϵ 

 
 
 
 
 
 
 

&ĞĂƚƵƌŝŶŐ͗��ŝƚǇ�^ƚĞĂŵ�:Ăǌǌ��ĂŶĚ͘ 
 

dŝĐŬĞƚƐ�ŶŽǁ�ŽŶ�ƐĂůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƐŚŽƉ͘ 
&ŝŌĞĞŶ�ƉŽƵŶĚƐ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐƵƉƉĞƌ͘  
>ŝĐĞŶĐĞĚ��Ăƌ͘ ��ŽŽƌƐ�ŽƉĞŶ�Ăƚ�ϳƉŵ�-�ƐƵƉƉĞƌ�Ăƚ�ϳ͘ϯϬƉŵ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϴƚŚ�DĂǇ�ϮϬϭϵ�Ăƚ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů͘ 

 

ZĞŐ͘��ŚĂƌŝƚǇ�EŽ͘ϭϭϳϯϲϳ͘ 



�� 

 

dŚĞ�ĐůƵď�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŝƚƐ�ĮŶĂů�ƐƚĂŐĞ�ǁŝƚŚ�Ă������
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
DĂǇ͘ 
�ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�ŚĂĚ�Ă�ĮŶĞ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ǆĞƚĞƌ��ŚĞƐƐ�>ĞĂŐƵĞ�ďĞĂƟŶŐ��ǆĞƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ���ďǇ�ϭ͘ϱ-�Ϯ͘ϱ�ƉŽŝŶƚƐ͘ 
dŚĞ�ŵĂƚĐŚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŝŐ�ƐůŝĐĞ�ŽĨ�ůƵĐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚĞĂŵ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐĂƉƚĂŝŶ�ŽŶ��ŽĂƌĚ�ϭ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞůǇ�ƌĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŚĞ�
ŚĂĚ�Ă�ůŽƐƚ�ŐĂŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�

ƚĞĂŵ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐĞĞŝŶŐ�ŐŚŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�
ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƉĂǁŶƐ�ĚŽǁŶ͘�<ĞŶ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�ŽŶ��ŽĂƌĚ�Ϯ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ�ĞŶĚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŚŝƐ��
ŽƉƉŽŶĞŶƚ�ďƵƚ�ŝƚ�ƐŽŽŶ�ĮǌǌůĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŽůŝĚ�ĚƌĂǁ�ǁŝƚŚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĂŶǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�^ĐŽƌĞ�ƐŽ�ĨĂƌ͗�ϭ͘ϱ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ��͘�͘�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Śŝƚ�ďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝŶ�ŽŶ��ŽĂƌĚ�
ϯ�ǁŚĞŶ�DŝŬĞ�>ĞĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĚĞĮĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐĂĐƌŝĮĐĞĚ�<ŶŝŐŚƚ͊��ůů�ĞǇĞƐ�
ǁĞƌĞ�ŶŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ�ϰ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ͘�
DĂǆ�>ĞĞ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ĐůĞǀĞƌ�ƚĂĐƟĐ�ƚŽ�ǁŝŶ�ŚŝƐ�ŽƉƉŽŶĞŶƚΖƐ�ZŽŽŬ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƟƌĞĚ�ĂŌĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�
ŐĂŵĞ�ŚĞ�ŬĞƉƚ�ŚŝƐ�ĐŽŽů�ĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŚŽŵĞ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŽƌǇ͘�&ŝŶĂů�ƐĐŽƌĞ�ϭ͘ϱ-�Ϯ͘ϱ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ��ĂƐƚ�
�ƵĚůĞŝŐŚ͘� 
dŚĞ�ĐůƵď�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĂŶĚ�<ĞŶ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵŶƚǇ�ŵĂƚĐŚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ �ŽƌŶǁĂůů ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ĞǀŽŶ�ƚĞĂŵ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŽƉ�ϵ-ϳ͘��ŽƚŚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�
ǁŝŶƐ�ƚŚƵƐ�ŚĞůƉŝŶŐ �ĞǀŽŶ�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞĂŵ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ –�ƚŚĞ tĂǇůŝŶŐ��ƵƉ͘ 
dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐůƵď�ŶŝŐŚƚ�ŝƐ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕ DĂǇ�ϵƚŚ͕�Ăƚ�ϲ͘ϱϬƉŵ�Ăƚ�ƚŚĞ��ůů�^ĂŝŶƚƐ��ŚƵƌĐŚ�,Ăůů͕�
�ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ͘� 

dŚĞ�ĐůƵď�ŶĞĞĚƐ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌŵ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ �ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ  �ƌŝĂŶ�'ŽƐůŝŶŐ  ďǇ�ĞŵĂŝů�Ăƚ ďƌŝŐŽƐůŝŶŐΛĂŽů͘ĐŽŵ Žƌ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ�Ăƚ�
Ϭϭϯϵϱ�ϰϰϮϬϲϬ͘ 

'ĂůĂ�ǁĞĞŬ�:Ăǌǌ��ŽŶĐĞƌƚ�-�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�'ĂůĂ�tĞĞŬ�ŝŶ��ƵĚůĞŝŐŚ�^ĂůƚĞƌƚŽŶ͕�
ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�:�����KE��Zd͕�Ăƚ�ϳ͘ϯϬ�Ɖŵ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�DĂǇ�ϮϲƚŚ ŝŶ�ƚŚĞ�
WƵďůŝĐ�,Ăůů͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ŝǌǌůŝŶŐ�:Ăǌǌ�ĂŶĚ��ůƵĞƐ��ĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�sĂů�^ŝŶĐůĂŝƌ�;ǀŽĐĂůƐͿ�ĂŶĚ�WĂƚ�
�ƌĂŶĚŽŶ�;ƉŝĂŶŽͿ͘� 
dŝĐŬĞƚƐ�ĂƌĞ�άϭϬ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵĚůĞŝŐŚ�^ĂůƚĞƌƚŽŶ�dŽƵƌŝƐƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ͕�ĨƌŽŵ�
dŚĞ��ĂƌĚ�^ŚŽƉ�dŽŽ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�;ŝĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞͿ͘�dŚĞ�ďĂƌ�ŽƉĞŶƐ�Ăƚ�ϳƉŵ͘� 
ZĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĂŌĞƌ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŶĐĞƌƚ�ůĂƐƚ�DĂǇ͕�ƚŚĞ�ďĂŶĚ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŵŝǆ�ŽĨ�ũĂǌǌ͕�
ďůƵĞƐ͕�ĨƵŶŬ�ĂŶĚ�>ĂƟŶ�–�ĨƵůů�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ͊� 

�ƵĚůĞŝŐŚ�^ĂůƚĞƌƚŽŶ�>ŝŽŶƐ��ůƵď�-�
ϴƚŚ�DĂǇ͕�ŶŽƌŵĂů��ĂƐŚ��ŝŶŐŽ�Ăƚ�ƚŚĞ����
WƵďůŝĐ�,Ăůů͕��ƵĚůĞŝŐŚ�^ĂůƚĞƌƚŽŶ͘� �ŽŽƌƐ�
ŽƉĞŶ�ϲ͘ϯϬƉŵ�ĞǇĞƐ�ĚŽǁŶ�ĨŽƌ�ϳ͘ϯϬƉŵ͘ 
 

'ĂůĂ�tĞĞŬ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϱƚŚ�DĂǇ�-�^ƵŶĚĂǇ�
ϮŶĚ�:ƵŶĞ�-�ƐĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶ�ƉĂĐŬĞĚ�ǁĞĞŬ͘�KŶ�ƐĂůĞ�
ŝŶ�ƐŚŽƉƐ�ĂƌŽƵŶĚ��ƵĚůĞŝŐŚ�^ĂůƚĞƌƚŽŶ ĂŶĚ�
ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŚŽƉ�ŝŶ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ͘ 

dŚĞ��ĂƌŶŝǀĂů��ůƵď�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƵƐƵĂů�&ĂŶĐǇ��ƌĞƐƐ͕� ZĂĐĞƐ�ĂŶĚ��ƌĞĂŵ�dĞĂƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�DĂǇ��ĂŶŬ�,ŽůŝĚĂǇ�-�DŽŶĚĂǇ�ϮϳƚŚ�DĂǇ�Ăƚ�
ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ͕��ͬ^�ĨƌŽŵ�ϮƉŵ ŽŶǁĂƌĚƐ͘� WůĞĂƐĞ�
ƐĞĞ�ƚŚĞ�'ĂůĂ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 
KŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϱƚŚ�DĂǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�,ŽƌƐĞ�
ZĂĐŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�,Ăůů͕��ͬ^͘�ĨƌŽŵ�ϳƉŵ͘�/ƚ͛Ɛ�
ƐƵĐŚ�ĨƵŶ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ�-�
ƵƐŝŶŐ�ǁŽŽĚĞŶ�ŚŽƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝŶŐ͊͊� �ƌĞƐƐ�ƵƉ�
ĂƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ��ƐĐŽƚ͊͊�&Žƌ�ŵŽƌĞ�����
ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƐĞĞ�ƚŚĞ�'ĂůĂ�tĞĞŬ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ 
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WƵůůŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͙ 
�ǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͕�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�/�ǁƌŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�
ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƉůĂŶƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�,ŝŵĂůĂǇĂŶ������
ďĂůƐĂŵ͕�/ŵƉĂƟĞŶƐ�ŐůĂŶĚƵůŝĨĞƌĂ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
�ůŝŶƚŽŶ��ĞǀŽŶ��ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ůŽĐĂů�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�
ŽĨ�ĂůŝĞŶ�ŝŶǀĂĚĞƌƐ͘��Ƶƚ�ĂƌĞ�ǁĞ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ĞǀĞŶ�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚŝƐ�ďĞĂƵƟĨƵů�ďƵƚ�ŚĂƌŵĨƵů�
ƌŝǀĞƌďĂŶŬ�ƚŚƵŐ͍ 
,ŝŵĂůĂǇĂŶ�ďĂůƐĂŵ�ƐƉƌĞĂĚƐ�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬůǇ�
ĂůŽŶŐ�ǁĂƚĞƌĐŽƵƌƐĞƐ͘�'ƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�
ŵĞƚƌĞƐ�ƚĂůů�ŝƚ�ŽƵƚĐŽŵƉĞƚĞƐ�ŶĂƟǀĞ�ǁŝůĚŇŽǁͲ
ĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĚŝĞƐ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ͕�ůĞĂǀĞƐ�
ďĂŶŬƐ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ďǇ�ŇŽŽĚ�ǁĂƚĞƌ͘���
hŶĚŽƵďƚĂďůǇ�ŝƚƐ�ƉŝŶŬ�ŇŽǁĞƌƐ͕�ƐĞĞŶ�ĨƌŽŵ�
:ƵŶĞ�ƚŽ�KĐƚŽďĞƌ�ĂƌĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŶĞĐƚĂƌ�ƐŽƵƌĐĞ�
ĨŽƌ�ďĞĞƐ�ǁŚŽ�ĞŶũŽǇ�ŝƚƐ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ŶĞĐƚĂƌ�ďƵƚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĂƟǀĞ�ƉůĂŶƚƐ͘��������
,ŝŵĂůĂǇĂŶ�ďĂůƐĂŵ�ŝƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ϵ�ŽĨ�
ƚŚĞ�tŝůĚůŝĨĞ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ��Đƚ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�
ĂŶĚ�tĂůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĂŶ�ŽīĞŶĐĞ�ƚŽ�
ƉůĂŶƚ�Žƌ�ĂůůŽǁ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽŶƚŽ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�
ůĂŶĚ͘��ĂůƐĂŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ǁĞĞĚ�ŬŝůůĞƌ͕�ďƌƵƐŚ�ĐƵƫŶŐ�Žƌ�ďǇ�ƉƵůůŝŶŐ�
ŽƵƚ�ǁŚŽůĞ�ƉůĂŶƚƐ�ďǇ�ŚĂŶĚ͘�^ƚĂī�ĂŶĚ����������
ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĞŵƉůŽǇ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘ 

dŚĞ�ZŝǀĞƌ�KƩĞƌ͕�ůŝŬĞ�ǁĂƚĞƌ�ďŽĚŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŝŶĨĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�,ŝŵĂůĂǇĂŶ�
ďĂůƐĂŵ͘��ĂĐŚ�ƉůĂŶƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ϴϬϬ�ƐĞĞĚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ǁŚĞŶ�ƌŝƉĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŽǀĞƌ���
ƐĞǀĞƌĂů�ŵĞƚƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉůŽƐŝǀĞ�ƐĞĞĚ�ƉŽĚƐ͘�
>ǇŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϯϮ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ�ŽĨ�ƌŝǀĞƌ͕�
ƚŚĞ�ďĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ŇŽŽĚ�ƉůĂŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�
KƩĞƌ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞĚ�
ǁĂƐŚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƵƉ-ƐƚƌĞĂŵ�ƉůĂŶƚƐ͘�
�ůĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŇŽŽĚ�ƉůĂŝŶ�ŽĨ�ďĂůƐĂŵ͕�ďĞĨŽƌĞ�
ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ďĂůƐĂŵ�ĨƌĞĞ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ����������������������
ƵŶ-ĚĞĨĞŶĚĂďůĞ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�

ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞƌĂĚŝĐĂƟŶŐ�ďĂůƐĂŵ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐ�ĚŽǁŶ͘������
�ůƚŚŽƵŐŚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ���
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ďƵƚ�ƚĂŬĞƐ�ƟŵĞ͘ 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŝůů�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ���
,ŝŵĂůĂǇĂŶ�ďĂůƐĂŵ͛Ɛ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�����������
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�tŽƌŬ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďƌŽŽŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ŇŽǁ�ĞĂƐƚĞƌůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ������
ĐŽŵŵŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ͘�sŝůůĂŐĞ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�Ăƚ�EĞǁƚŽŶ�WŽƉƉůĞĨŽƌĚ�ĚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ũŽď�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂĐŬ��ƌŽŽŬ�ŝŶ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ����
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�KƩĞƌ�sĂůůĞǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
;Ks�Ϳ�ŵŽďŝůŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚǁŝĐĞ�
ǁĞĞŬůǇ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ�
ďĂůƐĂŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƌŽŽŬ�ŝŶ��ŽůĂƚŽŶ�ZĂůĞŝŐŚ�
ƌĞĂĐŚ�ĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ�ƐƚĂƚĞ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐǁĂŵƉǇ�ƐĞĐƟŽŶƐ͘�WĞďďůĞďĞĚ�,ĞĂƚŚ�
�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�dƌƵƐƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƐǁĞĞƉ�ƚŚĞ�
�ƵĚůĞŝŐŚ��ƌŽŽŬ�ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ďŽŐŐǇ͕��
ǁŽŽĚĞĚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�Ăƚ�zĞƫŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚ�
ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŽ�^^^/�������
ŚĞĂƚŚůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŚĞĚŐĞƌŽǁƐ�ŶĞĂƌ�ƉƵďůŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ�
ŽĨ�ǁĂǇ͘ 
,ŝŵĂůĂǇĂŶ�ďĂůƐĂŵ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ�ŝŶ�ϭϴϯϵ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ĂƐ�:ŽŚŶ�ZŽůůĞ�ĂŶĚ�
>ĂĚǇ�>ŽƵŝƐĂ͕�ůŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ŐĂƌĚĞŶĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƉůĂŶƚ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŐĂƌĚĞŶ�Ăƚ��ŝĐƚŽŶ�;ŶŽǁ�
ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ĂƐ��ŝĐƚŽŶ�WĂƌŬ�ďŽƚĂŶŝĐ������
ŐĂƌĚĞŶƐͿ͘�dŽĚĂǇ͕�ƚŚĞ��ŝĐƚŽŶ�ĞƐƚĂƚĞ�ĨĂůůƐ�ŝŶƚŽ�
ƚŚƌĞĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉƐ͖��ŝĐƚŽŶ��ƌĞŶĂ͕�
�ŝĐƚŽŶ�WĂƌŬ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞ�����
ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͛Ɛ�ϭϭϴϰ�
ĂĐƌĞƐ͕�ůŝĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŐƌŽƵŶĚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽǁŶĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ��ŝĐƚŽŶ�
�ŽůůĞŐĞ͘ 

>ŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ���������
ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ƉƵůů�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƉůĂŶƚƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐĞĞĚ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ĚƌǇ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶǇ�ďĂůƐĂŵ�͚ŚŽƚ�ƐƉŽƚƐ͛�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�KƩĞƌ�ǀĂůůĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌŝƐŚ������
ĐŽƵŶĐŝůƐ͕�ƚŚĞ�Ks��Žƌ��ůŝŶƚŽŶ��ĞǀŽŶ��ƐƚĂƚĞƐ͘�
WƵůůŝŶŐ�ŝƐ�ŚƵŐĞůǇ�ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ͙͘����



�� 

 

EĞǁƐ�ĨƌŽŵ�^ĂůĞŵ��ŚĂƉĞů� 
· �ĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ��ŝĂƌǇ͗�dĂŬĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�͚^ŝǆƚŚ��ŶŶƵĂů��ƌƚ�ĂŶĚ��ƌĂŌ��ǆŚŝďŝƟŽŶ͛�ďǇ�

ƉƵƉŝůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĂůĞŝŐŚ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�;�ƌĂŬĞƐ�ĂŶĚ�KƩĞƌƚŽŶ�^ĐŚŽŽůƐͿ͕�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�
:ƵŶĞ�ϴƚŚ�Žƌ�^ƵŶĚĂǇ�ϵƚŚ�-�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�͚^ĐĂƌĞĐƌŽǁ�&ĞƐƟǀĂů͛͘�KƉĞŶ�ϭ͘ϯϬ�-�ϱ͘ϬϬ�
Ɖŵ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ĂŌĞƌŶŽŽŶƐ͘�ZĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�^ĐŚŽŽůƌŽŽŵ͘�dŚĞƌĞ�
ǁŝůů�ďĞ�Ă�͚ǁĂƚĞƌ�ďŽǁů͛�ĨŽƌ�ǁĞůů�ďĞŚĂǀĞĚ�ĚŽŐƐ͊� 

· sŝƐŝƟŶŐ�^ĂůĞŵ��ŚĂƉĞů͗�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ��ŚĂƉĞů͕��ŚĂƉĞů�ZĞĐŽƌĚƐ�ϭϳϲϮ�-�
ϭϵϳϮ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�
ϭϳϭϵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŵĞĞƚ�ŽƵƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ďĂƚƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ������
ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ďĞůŽǁ͘� 

· �ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͗�dŚĞƐĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�-�'ƌĂĚĞ�ϮΎ�ƐƚĂƌ�ůŝƐƚĞĚ͕�ĂƌĞ��������
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŚŝƌĞ͘�dŚĞ�^ĐŚŽŽůƌŽŽŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚŝƌĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŽŝůĞƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐŵĂůů�
ŬŝƚĐŚĞŶ͘�dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�;ϬϭϯϵϱͿ�ϰϰϲϭϴϵ�Žƌ�ĞŵĂŝů����������
ƐĂůĞŵďŽŽŬŝŶŐƐĞďΛŵĂŝů͘ĐŽŵ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�,�d�;dŚĞ�
,ŝƐƚŽƌŝĐ��ŚĂƉĞůƐ�dƌƵƐƚͿ�ǁǁǁ͘ŚĐƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 

· ^ĂůĞŵ��ŚĂƉĞů�ŝƐ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�͚,ŝƐƚŽƌŝĐ��ŚĂƉĞůƐ�dƌƵƐƚ͛�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�͚�ŚƵƌĐŚĞƐ�
�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƚƌƵƐƚ͕͛��ŚĂƌŝƚǇ�ŶŽ͘�ϭϬϭϳϯϮϭ͘� 

͙͘�ĂůŵŽƐƚ�ĂŶǇŽŶĞ͘�KŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϵ�:ƵŶĞ͕�
ŵĂŶǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƉƵůůĞƌƐ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�
Ă�ŶĞǁ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ǁĞƚ�ǁŽŽĚůĂŶĚ�Ăƚ��ŝĐƚŽŶ��
�ŽůůĞŐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ůŽĐĂů�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ͕�����������
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŬĞĞŶ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŶĞĂƌůǇ�Ă�
ĚĞĐĂĚĞ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�KƩĞƌ�
ǀĂůůĞǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ����
ĨĂƌŵĞƌƐ͕�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�������������������
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶŝƐƚƐ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�

ƉůĂŶƚƐ͘�dŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ϰϰϯϴϴϭ�Žƌ 
ŬĂƚĞ͘ƉŽŶƟŶŐΛĐůŝŶƚŽŶĚĞǀŽŶ͘ĐŽŵ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǁĞ�ĚŽ͕�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ����
ŝƌƌĂĚŝĂƚĞ�ďĂůƐĂŵ�ǇĞƚ͘͘͘�ŝĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƉůĂĐĞ�ĐŽŵďŝŶĞ�
ĂŶĚ�ƉƵůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ������������
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͕�ƚŚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�Ă��ĂůƐĂŵ�
&ƌĞĞ��ŝĐƚŽŶ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ͊ 

ϮϬϬ��ůƵď 
dŚĞ�͚&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ��ŚƵƌĐŚ͛�ƌƵŶ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ƌĂŋĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƉŬĞĞƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ͘�dŚƌĞĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�
ĚƌĂǁŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͘�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ�ǁŝŶŶĞƌƐ͗ 

ϭƐƚ�ƉƌŝǌĞ�ŽĨ�άϰϬ  -�DƌƐ�D�DŽƌƌŝƐ� 
ϮŶĚ�ƉƌŝǌĞ�ŽĨ�άϮϬ�-�DƌƐ�D�,ĞƉƉůĞ 
ϯƌĚ�ƉƌŝǌĞ�ŽĨ�άϭϬ�-�DƌƐ�D��ŽŐŐĞƌ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ�Žƌ�ďƵǇ�Ă�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϬ��ůƵď�
ĨŽƌ�ϮϬϭϵ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͕�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�

ĐŚĞƋƵĞ�ĨŽƌ�άϴ͘ϬϬ�ƉĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�;άϭ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϵͿ�ŵĂĚĞ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ��
͚�ůů�^ĂŝŶƚƐ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�W��͛ 

ĐͬŽ�:ĞŶŶǇ�,ŝůů͕�dŚĞ�KůĚ�sŝĐĂƌĂŐĞ͕�sŝĐĂƌĂŐĞ�ZŽĂĚ͕��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ͕��ĞǀŽŶ͕��yϵ�ϳ�&͘ 
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2YHU����\HDUV�H[SHULHQFH 



�� 

 

tŚŽ͛Ɛ�ǁŚŽ�ŝŶ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�Θ��ŝĐƚŽŶ 
sŝĐĂƌ�-�ZĞǀ͛Ě�DĂƌƟŶ�:ĂĐƋƵĞƐ 
Ϭϭϯϵϱ�ϰϰϯϰϳϯ��ͬ�Ϭϳϳϵϱ�ϬϮϱ�Ϭϭϲ 
ƌĞǀŵĂƌƟŶũĂĐƋƵĞƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŝĞƐƚ�–�ZĞǀ͛Ě�<ĂƌĞŶ�zŽƵŶŐ 
Ϭϭϯϵϱ�ϰϴϴϭϮϭ 
ƚŚĞƌĞǀĞƌĞŶĚŬĂƌĞŶǇŽƵŶŐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ�-� 
DĂƌŝůǇŶ�,ŽďďƐ�Ϭϭϯϵϱ�ϰϴϴϳϯϵ� 
ŵĂƌŝůǇŶ͘ŚŽďďƐΛƚĂůŬƚĂůŬ͘ŶĞƚ�� 
Dƌ�W�<ƵƌŽǁƐŬŝ�Ϭϭϯϵϱ�ϳϰϮϵϰϮ� 
ƉĂŶĚƉΛŬƵƌŽǁƐŬŝ͘ŵĞ͘ƵŬ�� 
�ĞƉƵƚǇ��ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ 
Dƌ����ƵĐŬůĂŶĚ-tƌŝŐŚƚ� 
Ϭϭϯϵϱ�ϰϰϲϳϴϭ� 
ZĂůĞŝŐŚ�DŝƐƐŝŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ� 
&ƌĂŶ�DŝůůƐ�-�Ϭϭϯϵϱ�ϰϰϯϯϵϳ� 
ƌĂůĞŝŐŚŵĐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�� 
dŚĞ�ŽĸĐĞ�Ăƚ�^ƚ�WĞƚĞƌƐ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ŽƉĞŶ͖�
DŽŶ�ϭ-ϯ͕�dƵĞƐ-dŚƵƌƐ�ϭϬ-ϭϮ�Θ�&ƌŝ�ϭϬ-Ϯ͘� 
WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�-� 
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�–� 

^ŝƚƵĂƟŽŶ�ǀĂĐĂŶƚ 
dƌĞĂƐƵƌĞƌ�-� 
DƐ�D�DĂůŝŶŽǁƐŬĂ 
�ĂƐŚŝĞƌ�-�DƌƐ�:�,ŝůů�Ϭϭϯϵϱ�ϰϰϮϭϰϬ� 
�ĞůůƌŝŶŐĞƌƐ��ĂƉƚĂŝŶ�-� 
�ůĂŶ�DƵƌĚŽĐŚ�Ϭϭϯϵϱ�ϰϰϱϮϯϬ 
KƌŐĂŶŝƐƚ�-��ƌ�'��ƉůŝŶ�Ϭϭϯϵϱ�ϰϰϮϵϱϭ� 
�ŚƵƌĐŚ�,Ăůů�ďŽŽŬŝŶŐƐ�–�Ϭϭϯϵϱ�ϰϰϯϲϬϵ�
Žƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞ�Ϭϭϯϵϱ�ϰϰϯϯϵϳ 
�ĚŝƚŽƌ-:ĞƐƐ�,ŝůů�ĞďŵĂŐΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽ͘ƵŬ� 

�ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�ǁŝƚŚ��ŝĐƚŽŶ�t/�
–��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ�ŵĞĞƟŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�WĂŵ�dĞƌƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ĞǀĞƌǇͲ
ŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘�tĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ�
ƚƵƌŶŽƵƚ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƐƉĞĂŬĞƌ͕�ƚŚĞ�Zd͘��
,ŽŶŽƵƌĂďůĞ��ŶŶ�tŝĚĚĞĐŽŵďĞ��^'͘�
^ŚĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚĞůůŝŶŐ�ƵƐ�
ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ƟŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ds�ƐŚŽǁ�^ƚƌŝĐƚůǇ�
�ŽŵĞ��ĂŶĐŝŶŐ͘�&ƌŽŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ��ŶƚŽŶ�ĚƵ��ĞŬĞ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůŝŐŚƚ-ŚĞĂƌƚĞĚ͕�ŚƵŵŽƌŽƵƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘��ŶŶ�ǁĂƐ�
Ă�ƉŽůŝƟĐŝĂŶ�ĂŶĚ��ŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�WĂƌƚǇ�
DĞŵďĞƌ�ŽĨ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ϭϵϴϳ�ƚŽ�
ϮϬϭϬ͕�ĂŶĚ�ƌĞƟƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉŽůŝƟĐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ϮϬϭϬ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞůĞĐƟŽŶ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�
ƉĂƌƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ��
ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ŝŐ��ƌŽƚŚĞƌ�ƚŽ�,ĂǀĞ�/�'Žƚ�
EĞǁƐ�ĨŽƌ�zŽƵ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ����������
ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�^ƚƌŝĐƚůǇ��ŽŵĞ������
�ĂŶĐŝŶŐ͘��ůƐŽ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ���������������
ƉĂŶƚŽŵŝŵĞ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�^ƚƌŝĐƚůǇ�ũƵĚŐĞ�
�ƌĂŝŐ�ZĞǀĞů�,ŽƌǁŽŽĚ͘�,Ğƌ�ŶŽŶ-ƉŽůŝƟĐĂů�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�
ŶŽǀĞůŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁƌŝƚĞƐ�Ă�ǁĞĞŬůǇ�
ĐŽůƵŵŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂŝůǇ��ǆƉƌĞƐƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŚƵŵŽƌŽƵƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ͕��ŶŶ�tŝĚĚĞĐŽŵďĞ�
ǁĂƐ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ͘ 
hƉĚĂƚĞƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĂůŬŝŶŐ͕�
ƐǁŝŵŵŝŶŐ͕�ĐƌĂŌ�ĂŶĚ�ƐŬŝƩůĞƐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�
ĂůƐŽ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 

EĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ�ŝƐ�ŽƵƌ��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�
ǁŝƚŚ�ZĞƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ƐŽ�ŶŽ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͘ 

dŚĞ�t/�ŵĞĞƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�dƵĞƐĚĂǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ϳ-ϵƉŵ�Ăƚ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�
sŝůůĂŐĞ�,Ăůů͘�EĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ǁĞůĐŽŵĞ͕�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĂƐ�Ă�ŐƵĞƐƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘ 



�� 

 

ZĂůĞŝŐŚ�DŝƐƐŝŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�-�DĂǇ 
'DWH 7LPH $OO�6DLQWV 

(DVW�%XGOHLJK 
6W�0LFKDHOV 
2WWHUWRQ 

6W�3HWHUV 
%XGOHLJK�6DOWHUWRQ 

:HGV���VW�0D\ �����   +RO\�&RPPXQLRQ 
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