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�ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�-� 
ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ͖ 

�������������������&ĂŵŝůŝĞƐ�ĨŽƌ��ŚŝůĚƌĞŶ�-�άϱϱϲ͘ϮϬ�����������������ZϮ���-�άϳϯϯ͘ϰϵ 
 �������KƉĞŶ��ŽŽƌ�-�άϮϬϭ͘Ϯϱ���������/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�dƐƵŶĂŵŝ��ƉƉĞĂů�-�άϭϲϳ͘ϴϲ 

�ĂƐƚĞƌ�>ŝůŝĞƐ 
>ŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŇŽǁĞƌ�ŽĨ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ͘� 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ůŝůŝĞƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ� 
ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�Ăƚ��ĂƐƚĞƌ�ƟŵĞ͕�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�-�^ƵĞ�WǇŶĞ�Ϭϭϯϵϱ�ϰϰϮϱϮϰ͘ 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�- 
ϮϲƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�-�/ŶƚĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐŚĞƐ�ŽĨ��ĂǀŝĚ�DĂƌƐŚ 

ϮŶĚ�DĂƌĐŚ�-��ĂƉƟƐŵ�ŽĨ�KůŝǀŝĂ�'ƌĂĐĞ�/ǀĞƐ 
ϰƚŚ�DĂƌĐŚ�-�&ƵŶĞƌĂů�ŽĨ��ĂƌďĂƌĂ�/ŶŐƌĂŵ 

�ŚƵƌĐŚ�^ƉƌŝŶŐ��ůĞĂŶ 
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂŝƌ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƐƉƌŝŶŐ�ĐůĞĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽŶ�^�dhZ��z��WZ/>�ϭϯƚŚ͘� 
WůĞĂƐĞ �ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ƚĞĂ͕�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�ĐĂŬĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�J 

�Ɖƌŝů�ǀŝĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�sŝĐĂƌĂŐĞ͙ 
/Ŷ��Ɖƌŝů�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ďĞůŝĞĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŝƚŚ�–�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘ 
dŚĂƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĐŽƵůĚ�ĞŵĂŶĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐŽ�ĚĂƌŬ�ĂŶĚ�ƐŽƌĚŝĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĨŽƌ�ůŝǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘�tĞ�ĐĂŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŝƚ�ĂƐ�ůŝŐŚƚ����
ƐŚŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͕�>ŝĨĞ�ƚƌŝƵŵƉŚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĚĞĂƚŚ�Žƌ�'ŽŽĚ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽǀĞƌ�
Ğǀŝů�ďƵƚ�ŚŽǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŐĞĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ůŝĨĞ�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ƚŚƌŽǁƐ�
Ăƚ�ƵƐ͍ 
/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐŽ�ĚĂƌŬ͕�ŶŽ�ƚƌĂŐĞĚǇ�ƐŽ���
ƚĞƌƌŝďůĞ͕�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�Ăůů�ƐĞĞŵƐ�ůŽƐƚ�ƚŚĂƚ�ůŝŐŚƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƐŚŝŶĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă���
ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ 
/�ƐƉĞĂŬ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�tŚĞŶ�ŵǇ�ǁŝĨĞ�ŽĨ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ĚŝĞĚ͕�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƐĞĞŵĞĚ�
ĚĂƌŬ�ĂŶĚ�ĞŵƉƚǇ͘��Ƶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƌĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ůŝŐŚƚ�ĚŝĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƐŚŝŶĞ�ĞǀĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĂƚ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͘ 
dŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŐŝŌ�ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ŝƐ�ŚŽƉĞ͘�EŽƚ�͞ƉŝĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�
ĚŝĞ͟�ďƵƚ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐƉŝƌĞƐ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌĂŐĞ͘�tĞ�ŶĞǀĞƌ�ůŽƐĞ�ŚŽƉĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ϮϬϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ŝŶ�WĂůĞƐƟŶĞ͘ 

DĂƌƟŶ 
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dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�DĂƩĞƌƐ�͙͙ 

�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů 
�ǀĞƌǇ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ�
�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͊�&ŽƌŵƐ�
ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ���
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ZŝĐŚĂƌĚ��ƵŶƟŶŐ͕�
�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�KĸĐĞƌ�–�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
͚ƉŝŐĞŽŶ�ďŽǆĞƐ͛�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘ 

dŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ŽĨ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�ǁŝƚŚ��ŝĐƚŽŶ͗�
�ŶŶƵĂů�WĂƌŝƐŚ�DĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ��ŶŶƵĂů��������
WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ�DĞĞƟŶŐ�–�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�
ϮϰƚŚ��Ɖƌŝů�Ăƚ�ϭϵ͘ϬϬ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�,Ăůů 

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ŝƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŶŶƵĂů�WĂƌŝƐŚ�DĞĞƟŶŐ�;�WDͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ���
�ŶŶƵĂů�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ�DĞĞƟŶŐ�;�W�DͿ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�,Ăůů�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϰƚŚ�
�Ɖƌŝů�ƐƚĂƌƟŶŐ�Ăƚ�ϭϵ͘ϬϬ͘ 

dŚĞ��WD�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ������������
�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ�ƚŽ�
�Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐĂŶ�ǀŽƚĞ͘ 

�ƚ�ƚŚĞ��W�D�ŽŶůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů�
ZŽůů�ŵĂǇ�ǀŽƚĞ͘�dŚĞ�ĮŶĂůŝƐĞĚ��ŐĞŶĚĂ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŶŽƟĐĞ�ďŽĂƌĚƐ�ďƵƚ�
ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 
ϭ͘��ƉŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂďƐĞŶĐĞ 
Ϯ͘�DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��W�D�ŽŶ�ϭϴƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ 
ϯ͘�DĂƩĞƌƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶƵƚĞƐ 
ϰ͘�sŝĐĂƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ 
ϱ͘��ŚƵƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ 
ϲ͘��ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ͛�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ 
ϳ͘�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ZĞƉŽƌƚ 
ϴ͘�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�ZĞƉŽƌƚ 
ϵ͘�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů 
ϭϬ͘��ŚƵƌĐŚĞƐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ZĞƉŽƌƚ 
ϭϭ͘��ŚƵƌĐŚ͕�^ĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůŝĞƐ�ZĞƉŽƌƚ 
ϭϮ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĂŶĞƌǇ�^ǇŶŽĚ 
ϭϯ͘�dŚĞ�W����ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ 
ϭϰ͘�dŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ͕�&ŝŶĂŶĐŝĂů���
^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚŝŶŐ��ĞĐ�ϯϭƐƚ�
ϮϬϭϴ͕�ĂŶĚ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ǆĂŵŝŶĞƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ 

 
ϭϱ͘��ůĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�W���ŵĞŵďĞƌƐ 
ϭϲ͘��ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ŝĚĞƐƉĞƌƐŽŶƐ 
ϭϳ͘��ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ǆĂŵŝŶĞƌ 
ϭϴ͘�EŽŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ��ŚĂƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ͕�ĞŐ͕�DŽƚŚĞƌŝŶŐ�
^ƵŶĚĂǇ͕�,ĂƌǀĞƐƚ�&ĞƐƟǀĂů�Θ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ 
ϭϵ͘��ŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ 
 

WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�;W��Ϳ�sĂĐĂŶĐŝĞƐ 
ZŝĐŚĂƌĚ��ŐůŝŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƟƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�W���
Ăƚ�ƚŚĞ��W�D�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ��������������
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�W��͘ 
tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�W���^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�–�/�ŚĂǀĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ͕�ŵŽƐƚůǇ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ZĞǀ͛Ě�DĂƌƟŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ZD���ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕�&ƌĂŶ�DŝůůƐ͕�ƚŽ�
ĂĐƚ�ĂƐ�DŝŶƵƚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĨƌŽŵ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ͘ 

WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�W���–�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŵŽƌĞ��������������
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�W���ĂŶĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƌŽůĞ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�Žƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�W��͘ 

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�sĞŶĞƌĂďůĞ�dƌĞǀŽƌ�:ŽŶĞƐ͛�WůĂŶ�
ŽĨ��ĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZD�͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶůǇ�
ĨŽƵƌ�W���ŵĞĞƟŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�;ŶŽƚ�ƐŝǆͿ͘�KƵƌ�
W���ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĨĂďƌŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůů�^ĂŝŶƚƐ��ŚƵƌĐŚ͕��ŚƵƌĐŚ�
,Ăůů�ĂŶĚ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ͘ 

dŚĞ�W���ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ͗�ZĞǀ͛Ě�DĂƌƟŶ�
:ĂĐƋƵĞƐ͖�DĂƌŝĂ�DĂůŝŶŽǁƐŬĂ͖�ZŝĐŚĂƌĚ�
�ƵŶƟŶŐ͖�<ĂƚĞ�WŽŶƟŶŐ͖�DĂƌŐĂƌĞƚ��ƌŝŐŐƐ͖�
ZŝĐŚĂƌĚ��ŐůŝŶ͖�:ĂŶĞ��ƵĐŬůĂŶĚ-tƌŝŐŚƚ͖�:ĞŶŶǇ�
,ŝůů͖��ŚƌŝƐƟŶĞ�EĞǁĂůů͖�^ƵĞ�WǇŶĞ͖�DĂƌŝůǇŶ�
,ŽďďƐ͖�ĂŶĚ�WĂƵů�<ƵƌŽǁƐŬŝ͘ 

EŽƌƚŚ��ŝƐůĞ��ĞŝůŝŶŐ 
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂŌĞƌƐ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽŶ�
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϳƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ƐĐĂīŽůĚĞƌƐ�
ƌĞŵŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƐĐĂīŽůĚ�ŽŶ�dŚƵƌƐͲ
ĚĂǇ�ϮϴƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�;ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨĂůů�
ĚŽǁŶͿ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ůĂƚŚ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂƐƚĞƌŝŶŐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϳƚŚ�
DĂƌĐŚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ďƵĚŐĞƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ďĞĨŽƌĞ��ĂƐƚĞƌ͘���ĐŽŶƟŶƵĞĚ͘͘͘ 



� 

 

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

:H¶G�ORYH�WR�VHH�\RX�WKHUH� 

dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�DĂƩĞƌƐ�;ĐŽŶƟŶƵĞĚͿ͙͙ 

^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�
�ƵĚůĞŝŐŚ�ĂŶĚ�KƩĞƌƚŽŶ͘ 

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

WĂƵů�<ƵƌŽǁƐŬŝ͕��ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ 

^ƵŵŵĞƌ�^ŬĞƚĐŚŝŶŐ�Ăƚ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ��ŚƵƌĐŚ�,Ăůů� -� ����������������������� 
/�ŚŽƉĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ǁĂƌŵ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŚĂƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ĂƌƟƐƚƐ�ƚŽ�ďůŽǁ�ƚŚĞ�ĚƵƐƚ�Žī�ƚŚĞŝƌ�
ƐŬĞƚĐŚŝŶŐ�ŐĞĂƌ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŽǀĞůǇ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�ƚŚŝƐ�
ƐƉƌŝŶŐ͘ �tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕� �ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ��ŚƵƌĐŚ�,Ăůů�Ăƌƚ�ĐůĂƐƐ�ǁŝůů�ďĞ���������������
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŶŐ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐŬĞƚĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ǁŽƌŬ�ƚŚŝƐ�
ƚĞƌŵ͘ �dĞƌŵ�ƐƚĂƌƚƐ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ��Ɖƌŝů�ϮϵƚŚ�Ăƚ�Ϯ͘ϰϱƉŵ͘��ůů�ĂďŝůŝƟĞƐ�ĐĂƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ͘�
άϰϴ�ͬ�άϰϱ�ϬϲϬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ��ĞƚĂŝůƐ�ϬϭϲϮϲ�ϴϵϭϮϰϱ�Žƌ�ǀŝƐŝƚ ŵŝŬĞŵĐĚŽŶĂůĚ͘ĐŽ͘ƵŬ� 

���/'�d,�E<�zKh ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŽƵƌ�:ƵŵďůĞ�^ĂůĞ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮŶĚ�
DĂƌĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĂŝĚ�ŽĨ�KW�E��KKZ��yDKhd,͘   
tĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�άϰϬϬ�ƉůƵƐ�ĮůůŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ďĂŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂŐƐϮ^ĐŚŽŽů�ƐĐŚĞŵĞ�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĂůĞŝŐŚ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ��ƌŝĐ�Ă��ƌĂĐ�
ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐŚŽƉƐ͘ �tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƌƵŶ�Ă�ũƵŵďůĞ�ƐĂůĞ�ĞǀĞƌǇ�ƚĞƌŵ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ůŽĐĂů�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĂůĞŝŐŚ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ŽŶĞ�ŝƐ� 
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ϭƐƚ�:ƵŶĞ͘ � 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�Ăůů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Ζ&ŽƌŵĞƌ�>ŝƩůĞ�KƩĞƌƐ�dĞĂŵ͘ 

dŚĞ��ƌŽƐƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�-�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵůůǇ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ� 
'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ũŽǇƐ�ŽĨ��ĂƐƚĞƌ�^ƵŶĚĂǇ͘ 

dŚĞ��ĞŶĞĮĐĞ��ŚŽŝƌ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϵƚŚ��Ɖƌŝů͕�ϲƉŵ�Ăƚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 



� 

 

͞�ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ͛Ɛ�
'Žƚ�dĂůĞŶƚ͟�ŽŶ���
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϯϬ�DĂƌĐŚ 

/Ĩ�ƚŚŝƐ�WĂƌŝƐŚ�EĞǁƐ�
ŝƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�����
ďĞĨŽƌĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϯϬ�

DĂƌĐŚ�–�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ƐƟůů�ƟŵĞ�ƚŽ�ďƵǇ�Ă�ƟĐŬĞƚ�
ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�͙�ŝĨ�ŝƚ͛Ɛ�ĂŌĞƌ�
^ƵŶĚĂǇ�ϯϭ�DĂƌĐŚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŬŶŽǁ����
ǁŚĞƚŚĞƌ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�ŚĂƐ�ŐŽƚ�ƚĂůĞŶƚ�Žƌ�
ŶŽƚ͊ 

,ŽƉĞĨƵůůǇ�ŝƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�
–�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�DĂƌŝĂ�ĨŽƌ�ĐŽŵŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƵĂĚŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ĂƩĞŵƉƚ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ����������
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ůŝĨĞ͊ 

^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�ďĂƩůĞͲ
ŐƌŽƵŶĚ�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�
ĞǀĞŶƚ�ĂƌĞ͗ 
Ύ�^ĂůĞŵ��ŚĂƉĞů�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ŚĂƉĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽůƌŽŽŵ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ƚŚĞ�
ZĂůĞŝŐŚ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�^ĐŚŽŽůƐ͛�Ăƌƚ����������
ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�–�ŝƚ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ϯϬϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚĂƉĞů͖ 
Ύ�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƌĂůůǇ�ĐĂƌƐ�
ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ͖�ĂŶĚ 
Ύ�tĞ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ������
ZĞĐƌĞĂƟŽŶ�'ƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ͘ 
 

dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŶǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ĞŐ͕�ĨĂŝƌ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ͕�
ŵƵƐŝĐ͕�ĚƵĐŬ�ƌĂĐĞƐ͕�ƚŽǁĞƌ�ƚŽƵƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǁĞĚĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽŶ�
^ƵŶĚĂǇ͊ 

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 

tĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐĂƌĞĐƌŽǁ�&ĞƐƟǀĂů�ŝŶ�
ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ͛Ɛ�WĂƌŝƐŚ�EĞǁƐ͘ 

&ƌŝĞŶĚƐ͛��ŽŵŵŝƩĞĞ 
dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ͛��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ͗��ŶŐŝĞ������
�ĂŶŶŝŶŐ͕��ůŝǌĂďĞƚŚ�^ŵŝƚŚ͕�:ĞŶŶǇ�,ŝůů͕�
�ŚƌŝƐƟŶĞ�EĞǁĂůů͕�<ĂƚĞ�WŽŶƟŶŐ͕��ůĂŝƌĞ�
�ƵĸĞůĚ͕�:ĞƐƐ�,ŝůů͕�DĂƌŝĂ�DĂůŝŶŽǁƐŬĂ͕�
�ůůŝŽƩ�,ĂŵŝůƚŽŶ͕��ŚĂƌůĞƐ��ďƌĂŵ͕�DĂƌƟŶ�
:ĂĐƋƵĞƐ�ĂŶĚ�WĂƵů�<ƵƌŽǁƐŬŝ͘ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞƐ͗�
ǁǁǁ͘ƌĂůĞŝŐŚŵŝƐƐŝŽŶĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�
ĨƌŝĞŶĚƐ-ŽĨ-Ăůů-ƐĂŝŶƚƐ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ƵƐ�ďǇ����
Ğ-ŵĂŝů͗�ĨŽĂƐĞďΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ 



� 

 



� 

 

 �����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 



� 

 

�ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ 
,ŝƐƚŽƌŝĐ��ŶŐůĂŶĚ�–�'ƌĂĚĞ�//��ŚĞƐƚ�
dŽŵďƐ 
tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞŶ�'ƌĂĚĞ�//�ůŝƐƚĞĚ�ĐŚĞƐƚ�
ƚŽŵďƐ�ŝŶ�ŽƵƌ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ͗ 
,ĞůůĞŵĂŶ��ŽŶƐŝĚŝŶĞ��ŚĞƐƚ�dŽŵď�������
�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϬ�DĞƚƌĞƐ�EŽƌƚŚ�tĞƐƚ�
ŽĨ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ůů�^ĂŝŶƚƐ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ŚŝƐƚŽƌŝĐĞŶŐůĂŶĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬůŝƐƟŶŐͬƚŚĞ-ůŝƐƚͬ
ůŝƐƚ-ĞŶƚƌǇͬϭϯϯϰϬϭϵ 
�Ăǁ��ŚĞƐƚ�dŽŵď��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰ����
DĞƚƌĞƐ�tĞƐƚ�ŽĨ�dŽǁĞƌ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ůů�
^ĂŝŶƚƐ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŚŝƐƚŽƌŝĐĞŶŐůĂŶĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ
ůŝƐƟŶŐͬƚŚĞ-ůŝƐƚͬůŝƐƚ-ĞŶƚƌǇͬϭϬϵϳϱϰϭ 
:ĞīƌĞǇ��ŚĞƐƚ�dŽŵď��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϯ�
DĞƚƌĞƐ�EŽƌƚŚ�ŽĨ��ŝƐůĞ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ůů�
^ĂŝŶƚƐ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŚŝƐƚŽƌŝĐĞŶŐůĂŶĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ
ůŝƐƟŶŐͬƚŚĞ-ůŝƐƚͬůŝƐƚ-ĞŶƚƌǇͬϭϬϵϳϱϰϮ 
�ĂƌůŽǁ��ŚĞƐƚ�dŽŵď��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϮ�
DĞƚƌĞƐ�tĞƐƚ�ŽĨ�dŽǁĞƌ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ůů�
^ĂŝŶƚƐ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŚŝƐƚŽƌŝĐĞŶŐůĂŶĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ
ůŝƐƟŶŐͬƚŚĞ-ůŝƐƚͬůŝƐƚ-ĞŶƚƌǇͬϭϮϬϰϱϭϭ 
dĂǇůŽƌ��ŽůĚƌŝĚŐĞ��ŚĞƐƚ�dŽŵď�������������
�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯ͘ϱ�DĞƚƌĞƐ�EŽƌƚŚ�tĞƐƚ�
ŽĨ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ůů�^ĂŝŶƚƐ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ŚŝƐƚŽƌŝĐĞŶŐůĂŶĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬůŝƐƟŶŐͬƚŚĞ-ůŝƐƚͬ
ůŝƐƚ-ĞŶƚƌǇͬϭϮϴϭϭϴϴ 
^ŚŝƉƉĂƌĚ��ŚĞƐƚ�dŽŵď��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰ�
DĞƚƌĞƐ�tĞƐƚ�ŽĨ�dŽǁĞƌ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ůů�
^ĂŝŶƚƐ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŚŝƐƚŽƌŝĐĞŶŐůĂŶĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ
ůŝƐƟŶŐͬƚŚĞ-ůŝƐƚͬůŝƐƚ-ĞŶƚƌǇͬϭϮϴϭϭϵϭ 
�ŶŽŶǇŵŽƵƐ��ŚĞƐƚ�dŽŵď��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�
Ϯ�DĞƚƌĞƐ�^ŽƵƚŚ�ŽĨ��ŝƐůĞ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ůů�
^ĂŝŶƚƐ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŚŝƐƚŽƌŝĐĞŶŐůĂŶĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ
ůŝƐƟŶŐͬƚŚĞ-ůŝƐƚͬůŝƐƚ-ĞŶƚƌǇͬϭϯϯϰϬϭϴ 
KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕���
�ůĞǆĂŶĚĞƌ�dĐŚĞƌŶŽī͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ��
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĂůƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�͞^ŚŝƉƉĂƌĚ͟�
ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĂĚ�͞^ŚĞƉĂƌĚ͟�ĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƚŽŵď͘ 

/�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�,ŝƐƚŽƌŝĐ��ŶŐůĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ŝƚƐ�
͞DŝŶŽƌ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŝƐƚ͟������
ĨĂĐŝůŝƚǇ͖�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�/�ŚĂĚ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�
ĨŽƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĞƐƚ�ƚŽŵď͘�/�ƐĞŶƚ�ƚŚĞ�
ƉŚŽƚŽƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĚĂǇ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌŝĐ��ŶŐůĂŶĚ�ĞŶƚƌǇ�ǁĂƐ���
ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŽ�^ŚĞƉĂƌĚ͊ 
 

�ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƌƚǇ 
�ŶĚǇ�,ĞĂƚŚ͕�ůŽĐĂů�ŐĂƌĚĞŶĞƌ͕�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐƌĂƐƐ-ĐƵƫŶŐ�ƌĞŐŝŵĞ͗�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĐƵƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�Ă�
ďĂƉƟƐŵ�ĂŶĚ�Ă�ĨƵŶĞƌĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ŽĨ�DĂƌĐŚ͘ 
 

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƌƚǇ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�
ϭϱƚŚ�DĂƌĐŚ�-�ƚŚĂŶŬƐ�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�ĨŽƵƌ�ĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ͗ 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϮ��Ɖƌŝů͖ 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϳ�DĂǇ͖ 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϭƐƚ�:ƵŶĞ͖�ĂŶĚ 
&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�ĚŽŶ͛ƚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ƚŽ�ƐŽƌƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽƵƚ͘ 
 

WĞŶŶǇ�ĂŶĚ�WĂƵů�<ƵƌŽǁƐŬŝ͘�dĞů͗�Ϭϭϯϵϱ�
ϳϰϮϵϰϮ͖�ƉĂŶĚƉΛŬƵƌŽǁƐŬŝ͘ŵĞ͘ƵŬ� 
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East Budleigh in Bloom  
%$6.(76 

¶·0DQ\�KDSSLO\�DGRSWHG�EDVNHWV� 
��$ZDLW�WKHLU�JRUJHRXV�QHZ�DUUD\� 
��6RRQ�WR�PHHW�WKHLU�ZLOOLQJ�FDUHUV 

:DWHULQJ�DQG�ZHHGLQJ�HYHU\GD\··����6XH%� 
^Ž�Ă�ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĂƐŬĞƚ�ĂĚŽƉƚĞƌƐ͘� 
�ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�ŝŶ��ůŽŽŵ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ǇŽƵ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŶƵĂů�͚WůĂŶƚ�^ĂůĞ͛�ŽŶ�ƚŚĞ�
ϮϳƚŚ��Ɖƌŝů�Ăƚ�ϮƉŵ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�͚�Ăƚ�ĂŶĚ�
'ƌŽǁ͛͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�΀ϭϬĂŵ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů΁�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ͕�ĐĂŬĞ�ƐƚĂůů͕�
ŐĂƌĚĞŶ�ƉĂƌĂƉŚĞƌŶĂůŝĂ�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ũĂŵ�ŵĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĞǁ�ũĂƌƐ�ƚŽ�ƐƉĂƌĞ͕�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů͘� 
dŚĞ�͚�ŽůůĞĐƚĂďůĞƐ͛��ƐƚĂůů��ǁŝůů�ƐƟůů�ďĞ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ƐŽ�ĂŶǇ�͚ŇŽŐ�ŝƚ͛�ĂŶƟƋƵĞƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂƫĐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ�͘�EŽ�ďƌŝĐ-Ă-ďƌĂĐ�Žƌ�ũƵŵďůĞ�ƐƚĂůůƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ďƵƚ�
ĚŽ�ƐĂǀĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 
zŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĐŽůŽƵƌĨƵů�
ŇŽǁĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů͘ 



�� 

 

�ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�ǁŝƚŚ��ŝĐƚŽŶ�Θ�zĞƫŶŐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů 
Ύ�KZ���t/d,��Z�y/d͍�–�D�<��zKhZ�KW/E/KE^��KhEd�>K��>>z͊Ύ 

�ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�DĂǇ�ϮϬϭϵ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌŝƐŚ�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌƐ͘�dŚĞƌĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ŽŶ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ͘ 

/Ŷ�ĞǀĞƌǇ�ĐŝƚǇ͕�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ǀŝůůĂŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͖�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�Ăůů�ĐŽƵŶĐŝůƐ͘��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�ŝƐ�ůƵĐŬǇ�ŝŶ�ŚĂǀŝŶŐ�
ŵĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŝĐŚ�ǀĞƌǇ�ŽŌĞŶ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉĂƌŝƐŚ�ĐŽƵŶĐŝů͘�dŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ŝƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ���
ƉƌĞĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
ĨƌĞĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ĂŶĚ�ƚŽŝůĞƚƐ͕�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ŐƌĂŶƚƐ͕�ŇŽŽĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�ĚŽŐ�ďŝŶƐ͕�
ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĐ�ĮĞůĚ�ĂŶĚ�ƚĞŶŶŝƐ�ĐŽƵƌƚƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕����ŝŶ��ůŽŽŵ͕�ƚŚĞ�����
sŝůůĂŐĞ�'ƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ƌĞǀŝĞǁƐ�Ăůů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ���
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŽďũĞĐƟŽŶƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�����͘�DĂŶǇ�����
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶƚĞŶƟŽƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ĐŽƵŶĐŝů�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞĨĞƌƐ�Ăůů���������
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŽ��ĂƐƚ��ĞǀŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵŶĐŝů�WůĂŶŶŝŶŐ͘�dŚĞ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�WůĂŶ�ŝƐ��������
ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ǁŚĞƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘ 

�ƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƟŵĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ƵŶĚĞƌ���
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ĐŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƐŽƵƌĐĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ 

dŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ĐŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
�ŚĂŝƌ͕�sĂůĞƌŝĞ�>ŝƐƚĞƌ͕�ƚŽ�ďĞ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞĂůŝŶŐƐ�ĂƐ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�������
�ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ŽƵƌ�,ĞĂůƚŚ�Θ�^ĂĨĞƚǇ͕�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ�
ĞƚĐ͘�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�–�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

tŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĨƵůů�ƉĂƌŝƐŚ�ĐŽƵŶĐŝů�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ������ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ������������
ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�;ǁŚŝĐŚ�Ăƚ�������
ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝƐ�ĨƌĞĞͿ�ĂŶĚ�ƚŽŝůĞƚƐ�ǁŚŝĐŚ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ŐƌĂŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�
ŶĞǁ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�;/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞƐ�ĐůŽƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬƐ�
ŝĨ�ĂŶǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ŵĞƚĞƌĞĚͿ͘ 

�Ɛ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ĐůĞƌŬ�/�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌŝƐŚ�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ǀŝůůĂŐĞ�ǁŽƵůĚ�ůĂĐŬ�ŝƚƐ�ŚĞĂƌƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽƵƌ�ϮϬϬ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ƉĂƌŝƐŚ�ĐŽƵŶĐŝů͘�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�
ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ϯ�ŵŝůĞ�ƌĂĚŝƵƐ�ŽĨ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ����
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƐ�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů͕�ůĞƩĞƌ�Žƌ�͚ƉŚŽŶĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘� 

:ƵĚŝƚŚ�>ƵŵƐĚĞŶ͕�͚ƉŚŽŶĞ͗�ϰϰϱϬϴϬ͘�ϭϱ�,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ͕��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ͘��������������
ĐůĞƌŬΛĞĂƐƚďƵĚůĞŝŐŚ-ƉĐ͘ŐŽǀ͘ƵŬ 



�� 

 

KƩĞƌ�sĂůůĞǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�-��Ɖƌŝů�ĚŝĂƌǇ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�ϯƌĚ��Ɖƌŝů�-�ϭϬ͘ϯϬĂŵ�-�
t�><͘�DĞĞƚ͗�dŝƉƚŽŶ�^ƚ�:ŽŚŶ�sŝůůĂŐĞ��W�
;K^�ϭϭϱ͕�^z�Ϭϴϵ�ϵϭϴͿ͕�ϴЪ�ŵŝůĞƐ͕�ϰЪ�
ŚŽƵƌƐ͘�͞dŽƩĞƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�KƩĞƌ͘͟���������
��ŐĞŶƚůĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ���
ŵĞĂĚŽǁƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�KƩĞƌǇ�^ƚ�
DĂƌǇ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�Đůŝŵď�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇ�
ǀŝĂ�ƋƵŝĞƚ�ůĂŶĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ�ƚŽ��ĂƐƚ�
,ŝůů͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐƚŽƉ�ĨŽƌ�ůƵŶĐŚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�
ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�dŝƉƚŽŶ�ǀŝĂ�
&ŝƌĞ��ĞĂĐŽŶ�,ŝůů͘�WůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�Ă�ƉŝĐŶŝĐ�
ůƵŶĐŚ͘�tĂůŬ�ůĞĂĚĞƌƐ͗��ĂǀŝĚ�Θ�ZŽƐŝĞ�
�ŽŶŶĞƌ͕�Ϭϳϴϯϭ�ϰϬϲϵϱϵ 

&ƌŝĚĂǇ͕�ϱƚŚ��Ɖƌŝů�-�ϭϬ͘ϬϬĂŵ�-�t�><Ͳ
DĞĞƚ͗�EĞǁƚŽŶ�WŽƉƉůĞĨŽƌĚ�ZĞĐ��W�;K^�
ϭϭϱ͕�^z�Ϭϴϴ�ϴϵϵͿ�Ăƚ�Ϭϵ͘ϭϱĂŵ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ĐĂƌƐ�Žƌ�ŵĞĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ƉŽŝŶƚ͘�͞��
dŽǁŶ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚƌǇ�tĂůŬ͘͟��^ƚĂƌƚ͗�WĂƌŬĞ�
EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ��Ăƌ�WĂƌŬ�;K>Ϯϴ�ͬK^ϭϭϬ͕�
^y�ϴϬϱ�ϳϴϱ�Ϳ�Ăƚ�ϭϬ͘ϬϬĂŵ͘�ϳ-ϴ�ŵŝůĞƐ͕�
ĂƌŽƵŶĚ�ϰ�ŚŽƵƌƐ͘��ƌŝŶŐ�Ed�ĐĂƌĚ�ŽƚŚĞƌͲ
ǁŝƐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ��W͘�dŚĞ�ǁĂůŬ�ƐƚĂƌƚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ��ŽǀĞǇ�dƌĂĐĞǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŽŽĚůĂŶĚ�ĂŶĚ�
ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶ�
>ƵƐƚůĞŝŐŚ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƉŝĐŶŝĐ�ĞŶ�
ƌŽƵƚĞ͘��ŌĞƌ�Ă�ůŽŽŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ����������
ƉŝĐƚƵƌĞƐƋƵĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ǁĞ�ŚĞĂĚ�ďĂĐŬ�ĂůŽŶŐ�
ůĂŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƌĂŝůǁĂǇ�ůŝŶĞ�ƚŽ�WĂƌŬĞ͘�
'ƌĞĂƚ�ĐĂĨĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͊�tĂůŬ�ůĞĂĚĞƌ͗�
sŝǀŝĞŶ�/ŶƐƵůů͕�ϬϭϰϬϰ�ϴϭϭϮϲϳ͘ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�ϭϬƚŚ��Ɖƌŝů�-�ϭϬ͘ϯϬĂŵ�-�
t�><͘�^ƚĂƌƚ͗�&ƌĞĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ŽŶ�ůĞŌ�Ăƚ�
ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ��ĞůƐƚŽŶĞ�;K^�Ϯϴ͕�^y�ϲϮϮ�
ϵϯϴͿ�ϰ�ŵŝůĞƐ͕�Ϯ͘ϱ�ŚŽƵƌƐ͘�DĞĞƚ�Ăƚ�EĞǁͲ
ƚŽŶ�WŽƉƉůĞĨŽƌĚ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�;K^�
ϭϭϱ͕�^z�Ϭϴϴ�ϴϵϵͿ�Ăƚ�Ϭϵ͘ϯϬĂŵ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ĐĂƌƐ�Žƌ�ŵĞĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ƉŽŝŶƚ͘ 

͞��ƐƚĞƉ�ŝŶƚŽ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ŐĂƚĞǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚ�ŵŽŽƌ͘͟�^ƚƌŽůůŝŶŐ�ƐŽƵƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ŐƌĂŶŝƚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚĂŵůĞƚ�ŽĨ��ĞůƐƚŽŶĞ͕�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�
ƐŽƵƚŚ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨĂŶƚ�ZŝǀĞƌ�
dĂǁ͕�ƐŽŽŶ�ĞŵĞƌŐĞ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�
ŵŽŽƌ͘�dŚĞ�ǀĂƐƚ�ďŽǁů�ŽĨ�dĂǁ�DĂƌƐŚ�ŝƐ�
ŇĂŶŬĞĚ�ŽŶ�Ăůů�ƐŝĚĞƐ�ďǇ�ŵŽŽƌůĂŶĚ����
ƐĐĞŶĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŽƌĚĞƌ͘�tĞ�ƌĞͲ
ƚƵƌŶ�ďǇ�ĐůŝŵďŝŶŐ�ƐƚĞĞƉůǇ�ǁĞƐƚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�
ƚŚĞ�ƌŝĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ůŝŶŬƐ�KŬĞ�dŽƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƚŽƌƐ�ĂďŽǀĞ��ĞůƐƚŽŶĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐ�
ǁĞ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ďĂĐŬ�ŶŽƌƚŚ�ĂůŽŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƌŝĚŐĞ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ǁĂůŬͲ
ŝŶŐ�ƉŽůĞ�Žƌ�ƐƟĐŬ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů�
ĂƐ�ǁĞ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐůŝƩĞƌ�ĮĞůĚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƌͲ
ƌŽƵŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŽƌƐ͘�WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ͗�dŚĞ�ŵĂͲ
ũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂůŬ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�ƌŽƵŐŚ�ŐƌĂǌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚŽŐƐ͘�
tĂůŬ�>ĞĂĚĞƌ͗��ŚƌŝƐ�'ŽŽĚŝŶŐ͕�Ϭϭϯϵϱ�
ϮϲϱϳϬϳͬϬϳϴϱϮ�ϲϯϬϰϯϭ 

dƵĞƐĚĂǇ͕�ϭϲƚŚ��Ɖƌŝů�-�ϭϬĂŵ�-�t�><͘�
^ƚĂƌƚ͗��ŚƵƌĐŚ�^ƚƌĞĞƚ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ͕�^ŝĚĨŽƌĚ�
;K^�ϭϭϱ͕�^z�ϭϯϱ�ϵϬϬͿ͕�ĨƌĞĞ�ƐƚƌĞĞƚ����
ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŶĞĂƌďǇ͘�ϲ͘ϱ�
ŵŝůĞƐ͕�ϯ͘ϱ�ŚŽƵƌƐ͘�͞��ŚŽƉ͕�ƐŬŝƉ�ĂŶĚ�Ă�
ũƵŵƉ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�&ƌŽŐ�^ƚŽŶĞ͘͟���ǀĂƌŝĞĚ�
ǁĂůŬ͕�ŝŶŝƟĂůůǇ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ŶŽƌƚŚ�ĞĂƐƚ�ƚŽ�
<ŶŽǁůĞ�,ŽƵƐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�Ăƚ����
^ĂůĐŽŵďĞ�ZĞŐŝƐ�ǀŝĂ�dƌŽǁ͘��ŌĞƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�
ďƌĞĂŬ͕�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ƐŽƵƚŚ�ǁŚŝĐŚ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƐƚĞĞƉĞŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŽŽĚůĂŶĚ�
ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞ�ŽŶƚŽ�ĐůŝŏŽƉ�ƉĂƐƚƵƌĞƐ͕�
ĂīŽƌĚŝŶŐ�ďĞĂƵƟĨƵů�ǀŝĞǁƐ�ĂĐƌŽƐƐ�>ǇŵĞ�
�ĂǇ͘�tĞ�ƐŽŽŶ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�&ƌŽŐ�^ƚŽŶĞ�
;ǇŽƵƌ�ŐƵĞƐƐͿ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞƐĐĞŶĚŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ďůƵĞďĞůů�ǁŽŽĚƐ�;ĮŶŐĞƌƐ�
ĐƌŽƐƐĞĚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�Ă�ĐůĂƐƐŝĐ�ĚŽǁŶůĂŶĚ�
ĚĞƐĐĞŶƚ�ŝŶƚŽ�^ŝĚŵŽƵƚŚ͘���������ĐŽŶƟŶƵĞĚ͘͘͘ 



�� 

 

�ŶŽƚŚĞƌ�ƐŚŽƌƚ�ďƌĞĂŬ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĞŶĂŶĐĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ŚĞƌĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶƚůĞ�
ƐƚƌŽůů�ƵƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ǇĞƐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ͘�tĂůŬ�>ĞĂĚĞƌ͗��ŚƌŝƐ�'ŽŽĚŝŶŐ͕�
Ϭϭϯϵϱ�ϮϲϱϳϬϳͬϬϳϴϱϮ�ϲϯϬϰϯϭ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�ϮϰƚŚ��Ɖƌŝů�-�ϭϬ͘ϯϬĂŵ�-�t�><͘�^ƚĂƌƚ͗�dŽƉ�ŽĨ�^ƚĞĂŵĞƌ�^ƚĞƉƐ͕�
�ƵĚůĞŝŐŚ�^ĂůƚĞƌƚŽŶ�;K^�ϭϭϱ͕�^z�Ϭϲϱ�ϴϭϳͿ�ϴ�ŵŝůĞƐ͕�ĂƉƉƌŽǆ�ϰ�ŚŽƵƌƐ͘�Η��^ƉƌŝŶŐƟŵĞ�
ĐŝƌĐƵůĂƌ�ǁĂůŬ�ĨƌŽŵ��ƵĚůĞŝŐŚΗ͘��ŽĂƐƚ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�tĞƐƚ��ŽǁŶ��ĞĂĐŽŶ͕��ĂƐƚůĞ�>ĂŶĞ͕�ŽůĚ�
ƌĂŝůǁĂǇ�ůŝŶĞ͕��ĞĂƌ�>ĂŶĞ͕�^ŚŽƌƚǁŽŽĚ��ŽŵŵŽŶ͕��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ͘�WŝĐŶŝĐ�ůƵŶĐŚ�Ăƚ��ĂƐƚ�
�ƵĚůĞŝŐŚ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ͘�&ƌŽŐŵŽƌĞ͕�ďĂĐŬ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�KƩĞƌ�ƚŽ��ƵĚůĞŝŐŚ͘�
,ŽƉĞĨƵůůǇ�^ƉƌŝŶŐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƐƉƌƵŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĞĂƵƟĨƵů͘�WŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ŵƵĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚƐ͘��tĂůŬ�ůĞĂĚĞƌ͗�:ĂĐƋƵŝ�ZƵŚůŝŐ͕�Ϭϭϯϵϱ�ϰϰϯϳϲϯ͘ 
 

Ks��ǁĂůŬƐ�ĂƌĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ͘��^ŽŵĞ�
ĞǀĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞ-ďŽŽŬĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĨŽƌ�Ks��ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶůǇ�ǁǁǁ͘ŽǀĂ͘ŽƌŐ͘ƵŬ  

�ƵƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�;ĂƌƟĐůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝůͿ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϱϳ�ďƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ��ǆŵŽƵƚŚ�ƚŽ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�
ƚĞƌŵŝŶĂƚĞƐ�Ăƚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ��ŚƵƌĐŚ�Ăƚ�ϳ͘Ϭϳ�Ɖ͘ŵ͘�KďǀŝŽƵƐůǇ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ���
ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƉƵďůŝĐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�
ĨƌŽŵ��ǆŵŽƵƚŚ�;ĂŶĚ��ǆĞƚĞƌͿ�ĂŌĞƌ�ƚŚŝƐ�
ƟŵĞ͘ 

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ƚŚĞ�ϯϱϳ�ďƵƐ����
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ��ǆŵŽƵƚŚ�ƚŽ�'ƌĂŶĂƌǇ�
>ĂŶĞ͕��ƵĚůĞŝŐŚ�^ĂůƚĞƌƚŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�
ŚŽƵƌůǇ�ƵŶƟů�ϭϭ͘ϭϴ�Ɖ͘ŵ͘ 

/Ĩ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�
ƚŚĞ�����WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ǁŽƵůĚ�ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ�^ƚĂŐĞĐŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ŝĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĂƚĞ-ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�'ƌĂŶĂƌǇ�
>ĂŶĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�
�ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ͘ 

dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕�ĨƌŽŵ�ϭƐƚ��Ɖƌŝů͕�Ă�ƐŚŽƌƚ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ����
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ŚŽƉ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĂůƚĞƌ�
ZĂůĞŝŐŚ�ƉƵď�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ 
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�� 

 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƚŚ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ�<ŶŽǁůĞ�ĂŶĚ� 
ƌĞ-ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ�:ƵƌĂƐƐŝĐ��ŽĂƐƚ�ƉĂƚŚ�

ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�KƩĞƌ�ŵŽƵƚŚ͘ 
WŝĐƚƵƌĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�WĞƚĞƌ��ŽǁůĞƌ͘ 

��ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�WƵĚƐĞǇ�;ĂŶĚ�:ĂŶĞͿ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͕�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ĨŽƌ�Ăůů�
ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ΖďƌŽǁŶΖ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŵŽŶĞǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ŝĐƚŽŶ�
WĂƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�tŝƐŚŝŶŐ�tĞůů͘�^ŚĂůů�ǁĞ Ăůů�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŽƵƌ�ďƌŽǁŶ� 
ŵŽŶĞǇ͍ >Ğƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ͊  �:ĂŶĞ� 
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^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϯƚŚ��Ɖƌŝů͕�ϭϬ͘ϬϬĂŵ�–�ϭ͘ϬϬƉŵ͘��ƵĚůĞŝŐŚ�^ĂůƚĞƌƚŽŶ�,Ƶď͘� 
�ŽŵƉůĞƚĞ�ďĞŐŝŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐŝŶŐĞƌƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ǁĞůĐŽŵĞ͕�ŶŽ�ŵƵƐŝĐ-ƌĞĂĚŝŶŐ� 

ĂďŝůŝƚǇ�ŶĞĞĚĞĚ�–�Ăůů�ƐŽŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ďǇ�ĞĂƌ͘���ŽƐƚ�άϭϬ�ͬ�άϳ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ͘ 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďŽŽŬ�ǇŽƵƌ�ƉůĂĐĞ�-��ŵĂŝů͗�ƐŝŶŐǁŝƚŚďĞĐĐĂΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

Kƌ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͗�ϬϭϯϵϮ�ϰϯϳϳϵϮ�Žƌ�Ϭϳϳϭϳ�ϴϰϲϴϭϰ� 

 



�� 
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   �ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�sŝůůĂŐĞ�'ƌĞĞŶ�hƉĚĂƚĞ 

   dŚĞ���s'�dĞĂŵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�Ă�ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ
   ŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŽƵƌ�ƋƵŝǌ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘���ŐŽŽĚ�
   ƟŵĞ�ǁĂƐ�ŚĂĚ�ďǇ�Ăůů�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞ
   ƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�άϯϬϬ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�dŚĂŶŬƐ�ĂůƐŽ�ŐŽ�ƚŽ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ďƌŽƵŐŚƚ�Ă�ƉƵĚĚŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͘�tĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƋƵŝǌ�
ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ƐŽ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ͊ 

tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĚŝĂƌŝĞƐ͊�dŚĞ��ƵĚůĞŝŐŚ�^ĂůƚĞƌƚŽŶ�DĂůĞ�sŽŝĐĞ�
�ŚŽŝƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽƐƟŶŐ�Ă�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�Ăƚ�^ƚ�WĞƚĞƌ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ��ƵĚůĞŝŐŚ�ŽŶ���
^ĂƚƵƌĚĂǇ�:ƵŶĞ�ϭƐƚ�ϳ͘ϯϬ�–�ϵ͘ϯϬƉŵ�ĚƵƌŝŶŐ�'ĂůĂ�ǁĞĞŬ͘�DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘����
dŚĞ�ƉƌŽĮƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ���s'�ĂŶĚ��ƌĂŬĞ͛Ɛ�^ĐŚŽŽů�W&d�͘ 

&ŝŶĂůůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ďŝŐ�ƉƵƐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ƉƌŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶǇ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŽƌŬ͘��Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�ŽƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 

dŚĞ���s'�dĞĂŵ 



�� 

 

�ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�ǁŝƚŚ��ŝĐƚŽŶ�t/�–�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ�ŵĞĞƟŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ĂďƐĞŶĐĞ͕�ŽƵƌ�ǀŝĐĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ��ŽƌŽƚŚǇ�ZĞĚƐŚĂǁ�ǁĞůĐŽŵĞĚ����
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 

dŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁĂƐ�DŝŬĞ�dĞŵƉůĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�DĞƌĐǇ�^ŚŝƉƐ͘�DĞƌĐǇ�
^ŚŝƉƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ŝƚƐ�͞ŇŽĂƟŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕͟�ƚŚĞ��
�ĨƌŝĐĂ�DĞƌĐǇ͕�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƐƵď-^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƐĂĨĞ͕�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞůǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͘��ŽƵŶƚůĞƐƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƵīĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝĞ�ĨƌŽŵ�
͞ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ͟�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞ�ĐƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�
DĞƌĐǇ�^ŚŝƉƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ͘�dŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϳϴ�ďǇ��ŽŶ�ĂŶĚ�
�ĞǇŽŶ�^ƚĞƉŚĞŶƐ͕�DĞƌĐǇ�^ŚŝƉƐ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕������������
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ůŝǀĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘�DŝŬĞ�dĞŵƉůĞ�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ���
ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐŚŝƉ�ĂƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞƐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ůĂƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�,ĞĂƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝďůĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�
ŵĂŬĞƐ�ƵƐ�Ăůů�ǀĞƌǇ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�E,^͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ĚŽ�ĐŽŵƉůĂŝŶ�
ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘ 

hƉĚĂƚĞƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĂůŬŝŶŐ͕�ƐǁŝŵŵŝŶŐ͕�ƐŬŝƩůĞƐ�ĂŶĚ�ĐƌĂŌ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞ�ĐƌĂŌ�
ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�Ăůů�t/�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ďƵŶƟŶŐ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŽƵƌ��ĞŶƚĞŶĂƌǇ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŽŶĞ�ŇĂŐ�ĞĂĐŚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ����������
ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�Ăƚ�ŽƵƌ�ϭϬϬƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ 

dŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ�ŝƐ��ŶŶ�tŝĚĚĞĐŽŵďĞ͘ 

dŚĞ�t/�ŵĞĞƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�dƵĞƐĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ϳ-ϵƉŵ�Ăƚ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ����
sŝůůĂŐĞ�,Ăůů͘�EĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͕�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ĨƵŶ�
ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͘ 

   �ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�ŚĂĚ�Ă�ĮŶĞ�ǁŝŶ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝŶ�Ă�ƚŚƌŝůůŝŶŐ�ŵĂƚĐŚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
   ƚŚĞŝƌ�ŽůĚ�ƌŝǀĂůƐ͕�^ŝĚŵŽƵƚŚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
   �ǆĞƚĞƌ�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŚĞƐƐ�>ĞĂŐƵĞ͘ 
   dŚĞ�ĐůƵď�ĐĂƉƚĂŝŶ�ƐƚƌƵĐŬ�ĮƌƐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƩĂĐŬ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŚŝƐ�ŽƉƉŽŶĞŶƚΖƐ�
   <ŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞƉĞů͘�DŝŬĞ�>ĞĞ�ƐŽŽŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
   ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞ�ǁŝŶ�ŽŶ�ďĚ�ϰ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�ŵĂŶǇ�
   ƟŵĞƐ�ďĞĨŽƌĞ͘�^ŝĚŵŽƵƚŚ�Śŝƚ�ďĂĐŬ�ĂƐ��ĂƌďĂƌĂ�EĞǁĐŽŵďĞ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ϯ�
   ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌ�^ŝĚŵŽƵƚŚ�ƉůĂǇĞƌ�ƚŽŽ�ŚŽƚ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ŝŶ�Ă�ůŽŶŐ�ƚƌŝĐŬǇ�<ŶŝŐŚƚ�
ĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƚǁŽ�ƉĂǁŶƐ�ĚŽǁŶ͘�^ŚĞ�ŵĂĚĞ�Śŝŵ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ǁŝŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ƵŶůƵĐŬǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ͘�^Ž�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�tĂůĞǇ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�Ϯ �ƚŽ�ƐĞĂů�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŽƌǇ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ�ǁŚŽ�ƚŽ�ŶŽ�ĂǀĂŝů�ƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐƚŽƉ�Ă�^ŝĚŵŽƵƚŚ� �
ĚĞĨĞĂƚ͘ &ŝŶĂů�ƐĐŽƌĞ�ϯ-ϭ�ƚŽ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ͘ 
dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐůƵď�ŶŝŐŚƚ�ŝƐ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕ �Ɖƌŝů�ϭϭƚŚ͕�Ăƚ�ϲ͘ϱϬƉŵ�Ăƚ�ƚŚĞ��ůů�^ĂŝŶƚƐ��ŚƵƌĐŚ�,Ăůů͕�
�ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ �ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ƌŝĂŶ�'ŽƐůŝŶŐ͕  ďǇ�ĞŵĂŝů�
Ăƚ ďƌŝŐŽƐůŝŶŐΛĂŽů͘ĐŽŵ Žƌ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ�Ăƚ�Ϭϭϯϵϱ�ϰϰϮϬϲϬ͘ 
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&ŝŶĚŝŶŐ�ŚŽƉĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐŚĞƐ 
WƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝůů�ĨŽƌĐĞ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�
ǁŝƚŚ�ƐƚĞĂĚǇ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚƌĞĞ��������������
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĚŽǁŶ�������
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƚƌĞĞƐ�ĂƐ�ĂƐŚ�ĚŝĞďĂĐŬ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĞīĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘�dŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
ĞīĞĐƟŶŐ�ĂƐŚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŝůů�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ƚƌĞĞƐ�ŶĞĂƌ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ƌĂŝůǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ƌŽĂĚƐŝĚĞƐ���
ďĞŝŶŐ�ĐƵƚ�ĚŽǁŶ͘ 
�ƐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚƌĞĞ�ŝŶ�
�ƌŝƚĂŝŶ͕�ŐƌŽǁŝŶŐ�ǁĞůů�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚͲ
ƐĐĂƉĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ĚĂŵƉ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚ�ǁĞƐƚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ͘�
�ŚĂůĂƌĂ�Žƌ�ĂƐŚ�ĚŝĞďĂĐŬ�ŝƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ����
,ǇŵĞŶŽƐĐǇƉŚƵƐ�ĨƌĂŝŶĞƵƐ�ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚƐ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶŐƵƐ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ƐƉŽƌĞƐ�ŽŶƚŽ�
ƚŚĞ�ǁŝŶĚ͘��īĞĐƚĞĚ�ƚƌĞĞƐ�ƐƵīĞƌ�ůĞĂĨ�ůŽƐƐ͕�
ĐƌŽǁŶ�ĚŝĞ-ďĂĐŬ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĂƐ�ĚĞĂĚ�ďƌĂŶĐŚ�
ƟƉƐ͕�ĂŶĚ�ůĞŐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƌŬ͘ 
dŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǁĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�
ĐŽƵŶƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ŝŶ�ϮϬϭϮ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐŝŐŶƐ�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͕�ŝŶ�
ǁŽŽĚůĂŶĚ�ŶĞĂƌ�tŽŽĚďƵƌǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�
ƌĂƉŝĚůǇ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵŶŐ�ĂƐŚ��
ƐĂƉůŝŶŐƐ�ŽŶ�ǁŽŽĚůĂŶĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��ĂƐƚ�
ĂŶĚ�EŽƌƚŚ��ĞǀŽŶ͘�Ϯ�ĂŶĚ�ϯ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�����
ƐĂƉůŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ĂƐŚ�
ĚŝĞďĂĐŬ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ƟŵĞ�
ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŵĂƚƵƌĞ�ƚƌĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��
ĚŝƐĞĂƐĞ͘��ŚĂůĂƌĂ�ŬŝůůƐ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƐůŽǁůǇ�ǁĞĂŬĞŶƐ�ŵŽƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚƌĞĞƐ͘�
KůĚĞƌ�ƚƌĞĞƐ�ŵĂǇ�ƌĞƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĨŽƌ�
ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�
ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƐƚƐ�
ĂŶĚ�ĨƵŶŐĂů�ĂƩĂĐŬ͘ 
�ƐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƐĞĐƚƐ�
ĂŶĚ�ďŝƌĚƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ďƌŽĂĚůĞĂĨ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƩĂĐŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ������������
ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĂůŝĞŶ�ŝŶǀĂĚĞƌ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞǇ����

ƐƋƵŝƌƌĞů͘�dŚŝƐ�ƉŽƐĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ������
ƋƵĞƐƟŽŶ�ĨŽƌ�ǁŽŽĚůĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�
ǁŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŝůů�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŽĂŬƐ͕�ƐǁĞĞƚ�
ĐŚĞƐƚŶƵƚ�ĂŶĚ�ďĞĞĐŚ�ůŽƐƚ�ƚŽ��ƐƋƵŝƌƌĞů͕�ŶŽǁ�
�ƐŚ�ŝƐŶ͛ƚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ͘ 
�ƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�
ƐƉŽƚ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘��ƵŶĐŚĞƐ�ŽĨ�
ƐĞĞĚƐ�;ĂƐŚ�ŬĞǇƐͿ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ďĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ŵŝƐƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ����
ďůĂĐŬĞŶĞĚ�ĚĞĂĚ�ůĞĂǀĞƐ�–�Ă�ƐǇŵƉƚŽŵ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�,ĞĂůƚŚǇ�ĂƐŚ�ƚƌĞĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŶ�ĨƵůů�ůĞĂĨ�ďǇ�ůĂƚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͕�ƐŽ�ŵŝĚ�ƚŽ�ůĂƚĞ�
ƐƵŵŵĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƵƌǀĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĞĂƐĞ͘ 
/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐĂƌĚĞŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ĂŶǇ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂĐƟŽŶ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƐŚ�ƚƌĞĞƐ�ĚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ŬĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽŶ�ƚƌĞĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌƵŶŝŶŐ�
ďƌĂŶĐŚĞƐ�Žƌ�ĨĞůů�ƚƌĞĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ŝŶũƵƌǇ͘�^ůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ-ƐƉƌĞĂĚ�ďǇ�
ďƵƌŶŝŶŐ�Žƌ�ĐŽŵƉŽƐƟŶŐ�ĨĂůůĞŶ�ůĞĂǀĞƐ�ƚŽ�
ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ĨƵŶŐƵƐ�ůŝĨĞ-ĐǇĐůĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŐŽŽĚ������
ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐŵĂůůĞƌ�
ůĂŶĚŽǁŶĞƌ͘ 
�ůƚŚŽƵŐŚ�ϳϬй�-�ϵϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͛Ɛ�ĂƐŚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ͕�ƚƌĞĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƌĞŵĂŝŶ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐŽŵĞ�ƉůĂŶƚ�ƐƚƌĂŝŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�Žƌ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘������
&ŽƌĞƐƚĞƌƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐŝůǀŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�����
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ƐƉĞĐŝŵĞŶƐ�
ŵĂǇ�ƐĞĞ�ĂƐŚ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ŽǀĞƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

�ŝĐƚŽŶ��ƌĞŶĂ 
>ŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŵĂũŽƌ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗ 
Ύ/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�,ŽƌƐĞ�dƌŝĂůƐ�ϭϵƚŚ�–�ϮϭƐƚ�
�Ɖƌŝů�ǁŝƚŚ�dƌĂĐƚŽƌ�dĞĚ�ZŽĂĚƐŚŽǁ�Θ���
&ĂŵŝůǇ��ŽŐ�^ŚŽǁ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϮϭƐƚ͘ 

Ύ��ƌƌŝǀĂůƐ�ĨƌŽŵ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϴƚŚ��Ɖƌŝů�����
ŽŶǁĂƌĚƐ��ĞƉĂƌƟŶŐ�ƟŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ͘� 

Ύ>ĂƌŐĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ĞǆƉĞĐƚ�ŚĞĂǀǇ�ǀŽůƵŵĞƐ͘ 



�� 

 

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�dŚĞ�ƉƌŝǌĞƐ�ĂƌĞ�άϰϬ͕�
άϮϬ�ĂŶĚ�άϭϬ͘�ZĞĐĞŶƚ�ǁŝŶŶĞƌƐ�-�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ 

ϭƐƚ�ƉƌŝǌĞ�ŽĨ�άϰϬ  -�:ĞŶŶǇ�,ŝůů� 
ϮŶĚ�ƉƌŝǌĞ�ŽĨ�άϮϬ�-��ĂƌďĂƌĂ�tĂƚƐŽŶ 

ϯƌĚ�ƉƌŝǌĞ�ŽĨ�άϭϬ�-�:ƵƐƟŶ�,ŝůů�Θ��ĂŶŝĞůůĞ�:ŽŶĞƐ 
/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�άϵ͘ϬϬ�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�&͘ 

EĞǁƐ�ĨƌŽŵ�^ĂůĞŵ��ŚĂƉĞů� 
· ϯϬϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ϭϳϭϵ�-�ϮϬϭϵ͗�^ĂůĞŵ�;ƐŚŽƌƚ�ĨŽƌ�:ĞƌƵƐĂůĞŵͿ͕�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϳϭϵ�

ĨŽƌ�Ă�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĚŝƐƐĞŶƟŶŐ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�
ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ϭϳϬϵ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŬŶŽǁŶ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ZŽŐĞƌ��ĞĂĚŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŵĞƚ�ƐĞĐƌĞƚůǇ�ŝŶ�Ă�ďĂƌŶ�ŝŶ�&ƌŽŐŵŽŽƌ�>ĂŶĞ͘�dŚĞ��Đƚ�ŽĨ����������
dŽůĞƌĂƟŽŶ�ϭϲϴϵ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ͕�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĚŝƐƐĞŶƚĞƌƐ�
ƚŚĞ͕�͚&ƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�tŽƌƐŚŝƉ͛͘�dŽůĞƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�
ŽĨ�YƵĞĞŶ��ŶŶĞ�ŝŶ�ϭϳϭϰ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƉĞů͘��
,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůůǇ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŐƌĂŶƚĞĚ�'ƌĂĚĞ�ϭϭΎ�ƐƚĂƚƵƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�dŚĞ�,ŝƐƚŽƌŝĐ��ŚĂƉĞůƐ�dƌƵƐƚ͕��ŚĂƌŝƚǇ�
EŽ͘�ϭϬϭϳϯϮϭ͘� 

· �ĂƚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ��ŝĂƌǇ͗�^ŝǆƚŚ��ŶŶƵĂů��ƌƚ�ĂŶĚ��ƌĂŌ��ǆŚŝďŝƟŽŶ�ďǇ�ƉƵƉŝůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ZĂůĞŝŐŚ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�;�ƌĂŬĞƐ�ĂŶĚ�KƩĞƌƚŽŶ�^ĐŚŽŽůƐͿ͕�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�:ƵŶĞ�ϴƚŚ�Θ�
ϵƚŚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�^ĐĂƌĞĐƌŽǁ�&ĞƐƟǀĂů�-�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘� 

· 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�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� 

· &ŽůůŽǁ�ƵƐ͗�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�,�d�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ĨŽƌ�^ĂůĞŵ��ŚĂƉĞů͕��ĂƐƚ�
�ƵĚůĞŝŐŚ͘� 
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2YHU����\HDUV�H[SHULHQFH 
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�ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ� 
�ŚƵƌĐŚ�,Ăůů 

 

  dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂůů�ŚĂƐ�ůŽǀĞůǇ�ǀŝĞǁƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ� 

ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘� 
/ƚ�ŚĂƐ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�

ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�ĨŽƌ� 
ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 

WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬŝŶŐ� 
ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ� 

ZŝĐŚĂƌĚ�^ůĂĚĞ����� 
Ϭϭϯϵϱ�ϰϰϯϲϬϵ�Žƌ�ĐŚƵƌĐŚ�
ŽĸĐĞ�Ϭϭϯϵϱ�ϰϰϯϯϵϳ 

,I�\RX�DUH�KRXVHERXQG� 
DQG�ZRXOG�OLNH�D�YLVLW�DQG�D�
FKDW��RU�DGYLFH�RQ�KRZ�WR� 
DFFHVV�KHOS��RU�+RPH� 

&RPPXQLRQ��SOHDVH�FRQWDFW� 
+DQQHNH�&RDWHV������� 

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� 

EĞǆƚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
WĂƌŝƐŚ�EĞǁƐ 

WůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�DĂǇ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƚŽ� 
ĞďŵĂŐΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽ͘ƵŬ� 

ďǇ�ϲƉŵ�ŽŶ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϮƚŚ��Ɖƌŝů 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ 



�� 

 

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

(DVW�%XGOHLJK 
6W�0LFKDHOV 
2WWHUWRQ 

6W�3HWHUV 
%XGOHLJK�6DOWHUWRQ 

7XHVGD\��QG� ����� 0RUQLQJ�3UD\HU    

:HGV����UG 
�����   +RO\�&RPPXQLRQ 

�����   6W�3HWHU
V�VFKRRO 
HQG�RI�WHUP�VHUYLFH 

7KXUVGD\��WK �����  0RUQLQJ�3UD\HU   
)ULGD\��WK �����   +RO\�&RPPXQLRQ 

6XQGD\��WK 

�����   +RO\�&RPPXQLRQ�%&3 

����� +RO\�&RPPXQLRQ    
�����   +RO\�&RPPXQLRQ 
�����  +RO\�&RPPXQLRQ   

7XHVGD\��WK ����� 0RUQLQJ�3UD\HU    
:HGV����WK �����   +RO\�&RPPXQLRQ 
7KXUVGD\���WK �����  0RUQLQJ�3UD\HU   
)ULGD\���WK �����   +RO\�&RPPXQLRQ 

6XQGD\���WK 
3DOP�6XQGD\ 
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