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(DVW�%XGOHLJK�ZLWK�%LFWRQ� 
3DULVK�1HZV 

 

-XO\����� 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͛Ɛ�^ĐĂƌĞĐƌŽǁ�&ĞƐƟǀĂů�ĂŶŽƚŚĞƌ� 

ĂŵĂǌŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͊ 

ZĂŝŶďŽǁ�ŽǀĞƌ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�ďǇ�WĞƚĞƌ��ŽǁůĞƌ 
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&ƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�- 
:ƵŶĞ�ϵƚŚ�-�ǁĞĚĚŝŶŐ�ŽĨ�/ĂŶ�DĐ�ĂďĞ�ĂŶĚ�<ĂƌĞŶ�'ƵŶŶĞƌ 

HEPDJ#KRWPDLO�FR�XN 
$YDLODEOH�RQOLQH�DW� 

ZZZ�UDOHLJKPLVVLRQFRPPXQLW\�RUJ�XN�HDVW-EXGOHLJK-SDULVK-PDJD]LQH� 
EĞǆƚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�EĞǁƐ�-�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ��ƵŐƵƐƚͬ

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƚŽ�ĞďŵĂŐΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽ͘ƵŬ�ďǇ�ϲƉŵ�ŽŶ� 
DŽŶĚĂǇ�ϭϱƚŚ�:ƵůǇ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ 

:ƵůǇ�ǀŝĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�sŝĐĂƌĂŐĞ͙ 
�ĞĂƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕ 

dŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĂůĞŝŐŚ�DŝƐƐŝŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�:ƵůǇ�ŝƐ�ƚŚĞ��ƵĚůĞŝŐŚ�DƵƐŝĐ�
ĨĞƐƟǀĂů�ǁŚŝĐŚ�ĚƌĂǁƐ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�^ƚ͘�WĞƚĞƌ͛Ɛ�;ĂƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ǀĞŶƵĞͿ�ĂŶĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ďǇ�ƚŚĞ�����ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵͲ
ƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ůŝƐƚĞŶĞƌƐ͘ 

��ƐĞĐƵůĂƌ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂďŽƵƚ�ŵƵƐŝĐ�
ĂŶĚ�/�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ŐĞŶƌĞƐ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ͘ 

DƵƐŝĐ�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĂ�ĐĂŶ͛ƚ͕�ƐƟƌƌŝŶŐ�ĚĞĞƉ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�ŶĞĂƌůǇ�Ăůů��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŵƵƐŝĐ�
ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘�tŚŽ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�ŵŽǀĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŚǇŵŶ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŝƚ�ĞǀŽŬĞƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚƵŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƵŶƚƐ�ƵƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞ͘ 

�ŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŝƐƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�/ƐůĂŵ�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŽƵƚůĂǁ�ŵƵƐŝĐ͕�ƚŚĞ�^ƵĮ�
;ůŝďĞƌĂů͕�ŵǇƐƟĐĂůͿ�ƐƚƌĂŝŶ�ŽĨ�/ƐůĂŵ�ŚĂƐ�Ă�ůŽŶŐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚǇƉŶŽƟĐ�ƌŚǇƚŚŵŝĐ�ŵƵͲ
ƐŝĐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͘ 

�ŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶĮŶĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶĂƌƌŽǁůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�͞ƌĞůŝŐŝŽƵƐ͟�ĐĂŶŽŶ�
ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĞŝƚŚĞƌ͘�/�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĨŽƵŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƵƉůŝŌ�ŝŶ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐĂů�ŐĞŶƌĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƉŽƉ�ĂŶĚ�ƌŽĐŬ�ƚŽ�ƌĂƉ�ĂŶĚ�ƌĞŐŐĂĞ͘ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ�ƌŽƵƐŝŶŐ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ŵƵƐŝĐ�/�ŬŶŽǁ�ŝƐ�>ĂƌŬ�ĂƐĐĞŶĚŝŶŐ�
ďǇ�sĂƵŐŚĂŶ�tŝůůŝĂŵƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƐĞĐƵůĂƌ�ŝŶ�ŝŶƚĞŶƚ͕�ŝƚ�ƌĂŝƐĞƐ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ƚŽ�'ŽĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŝƚ�͞ƐƉĞĂŬƐ͟�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ŽĨ�ĂƐĐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĞ͕�ŽĨ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă�ƋƵŝŶƚĞƐƐĞŶƟĂůůǇ��ŶŐůŝƐŚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ�ŵǇ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ƉĂƚƌŝŽƟƐŵ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶ͘ 

/Ĩ�ŵƵƐŝĐ�ďĞ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ŽĨ�ůŽǀĞ͙͘ƉůĂǇ�ŽŶ͘ 
DĂƌƟŶ 
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dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�DĂƩĞƌƐ�͙͙ 
dŚĞ�&ŝƌƐƚ�:ŽŝŶƚ�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W��Ɛ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ZĂůĞŝŐŚ�DŝƐƐŝŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�;ZD�Ϳ͖ 
Ϯϵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ�
�ŽƵŶĐŝůƐ�;W��ƐͿ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ZD��ĂƩĞŶĚĞĚ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ũŽŝŶƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϮŶĚ�
DĂǇ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŝƐ�ƚŽ͗�
ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĂǀŽŝĚ�ĚƵƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�����������
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘ 

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�
ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�tĞ�ĮŶĂůŝƐĞĚ������
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ͛Ɛ���������
sŝƐŝƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ϯƌĚ�:ƵŶĞ�Ăƚ�^ƚ͘�WĞƚĞƌ͛Ɛ�–�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ�ĂƌĞ�
͚ƐǁŽƌŶ�ŝŶ͛�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ͘�tĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ƌƵŶŶŝŶŐ��ůƉŚĂ��ŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZD��ďƵīĞƚ�
ŵĞĂů�ŽŶ�ϮϵƚŚ�:ƵůǇ͘ 
dŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůůƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͗�KƩĞƌƚŽŶ�
ŚĂĚ�Ă�ŶĞƚ�ŐĂŝŶ�ŽĨ�ĮǀĞ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ŚĂĚ�
ŶĞƚ�ůŽƐƐĞƐ͘ 
tĞ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�'�WZ͕�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͕����
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ZD��ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŝŽĐĞƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͗�
ϮϰƚŚ�:ƵůǇ͕�ϭϭƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ��������������������
ϲƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ϮϮŶĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�
ĂŶĚ�ϭϴƚŚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͘ 

tĞ�ƚŚĞŶ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�W���
DĞĞƟŶŐƐ�͙ 
�ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�ǁŝƚŚ��ŝĐƚŽŶ�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ�
�ŽƵŶĐŝů�;W��Ϳ�DĞĞƟŶŐ͖ 
ZŝĐŚĂƌĚ��ƵŶƟŶŐ�ĐŚĂŝƌĞĚ�ƚŚĞ�DĞĞƟŶŐ�–�ǁĞ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ďǇ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ĐŽ-
ŽƉƟŶŐ�:ŽŚŶ�ZŽďĞƌƚƐŽŶ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�W��͘ 

dŚĞ�DĞĞƟŶŐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�
ĮŶĂŶĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�
ĂŶĚ�ƌĂƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�άϰϳ͕ϳϬϬ�ŽĨ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ĨƵŶĚƐ�;ůĞŐĂĐǇ�ŵŽŶĞǇͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ŝƐůĞ�
ĐĞŝůŝŶŐ�ƌĞƉĂŝƌƐ͘ 
dŚĞ�WĂƌŝƐŚ�'ŝǀŝŶŐ�^ĐŚĞŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ 

 

dŚĞ�DĞĞƟŶŐ�ĂŐƌĞĞĚ�Ă�ďƵĚŐĞƚ�ŽĨ�άϮϬ<�ĨŽƌ�
tĞƐƚ��ĐĐĞƐƐ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�;t��Ϳ�ƚŽ���������
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
YƵŝŶƋƵĞŶŶŝĂů�ZĞƉŽƌƚ�ǁŽƌŬƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘ 
tĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�DŝŬĞ�^ĐƌŝǀĞŶĞƌ�ĂŶĚ�
WĂƵů�<ƵƌŽǁƐŬŝ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ���������
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ĮŶĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ͘ 
DĂƌŝĂ͕�:ŽŚŶ�ĂŶĚ�<ĂƚĞ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
sŝůůĂŐĞ�'ƌĞĞŶ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ďĞĞƌ�ĨĞƐƟǀĂů͘ 
dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�Ă�ďŝŬĞ�ƌŝĚĞ�ĂŶĚ�
ƉŝĐŶŝĐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌŝĐ��ŚƵƌĐŚĞƐ��ĂǇ�ŽŶ�
ϭϰƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�W���ŵĞĞƟŶŐ͘ 
�Ŷ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��WZ�ΖƐ��ĞǀŽŶΖƐ��ĞƐƚ�
�ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�
ďǇ�ϯϭƐƚ�DĂǇ͘ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƌŝĞƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƌĂŝƐĞĚ�Ăƚ�ĂŶ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�Žƌ�
Ă�ZD�-ůĞǀĞů͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�W���
ŵĞŵďĞƌƐ�ŬŶŽǁ͗ 
· sŝĐĂƌ�ĂŶĚ��ŚĂŝƌ͗�ZĞǀ͛Ě�DĂƌƟŶ� 
· �ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŝĞƐƚ͗�ZĞǀ͛Ě�<ĂƌĞŶ 
· �ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ�;Ğǆ�ŽĸĐŝŽͿ͗�DĂƌŝůǇŶ�,ŽďďƐ�

�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ�;Ğǆ�ŽĸĐŝŽͿ͗�WĂƵů�<ƵƌŽǁƐŬŝ 
· ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗�WĞŶŶǇ�<ƵƌŽǁƐŬŝ� 
· dƌĞĂƐƵƌĞƌ͗�DĂƌŝĂ�DĂůŝŶŽǁƐŬĂ 
· �ĞĂŶĞƌǇ�^ǇŶŽĚ�ZĞƉ͗�DĂƌŐĂƌĞƚ��ƌŝŐŐƐ� 
· ^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ZĞƉ͗�<ĂƚĞ�WŽŶƟŶŐ 
· �ĂƐŚŝĞƌ͗�:ĞŶŶǇ�,ŝůů͗� 
· DĞŵďĞƌƐ͗�:ĂŶĞ��ƵĐŬůĂŶĚ-tƌŝŐŚƚ�͕��ŚƌŝƐƟŶĞ�

EĞǁĂůů�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�ZŽďĞƌƚƐŽŶ 
· �ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�KĸĐĞƌ�ĂŶĚ�>ĂǇ��ŚĂŝƌ͗�ZŝĐŚĂƌĚ�

�ƵŶƟŶŐ 
^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�ǀŝƐŝƚ͗�
ǁǁǁ͘ƌĂůĞŝŐŚŵŝƐƐŝŽŶĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

WĂƵů�<ƵƌŽǁƐŬŝ͕��ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ 
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&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ůů�^ĂŝŶƚƐ��ŚƵƌĐŚ�- 
dŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�
ŽǀĞƌ�άϱ͕ϬϬϬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�άϭϬ<�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�dŽǁĞƌ�ƌĞƉĂŝƌ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌͲ
ƚĂŬĞŶ�ďǇ�tĞƐƚ��ĐĐĞƐƐ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘ 

&ƵŶĚƐ�ZĂŝƐĞĚ�ƐŽ�ĨĂƌ�͙ 

dŚĞ�͞�ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ͛Ɛ�'Žƚ�dĂůĞŶƚ͟���������������
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϯϬƚŚ�DĂƌĐŚ�
ƌĂŝƐĞĚ�ŽǀĞƌ�άϱϲϬ͘ 

�ŶĚƌĞǁ��ĂŶŶŝŶŐ͛Ɛ�ƚĂůŬ�͚<ĂŶĚĂŚĂƌ͕�������������
�ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͗�>ŝĨĞ͕��ĞĂƚŚ�ĂŶĚ�dŚŝŶŐƐ�ŝŶ������
�ĞƚǁĞĞŶ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů�ŽŶ�ϮϭƐƚ�DĂǇ�ǁĂƐ�
ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�Ă��
ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ����������������
�ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͘�dŚĞ�ϳϬн�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ǁŝůů�ƚĞƐƟĨǇ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
άϭϵϳ͘ϵϬ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ͘ 

^ĐĂƌĞĐƌŽǁ�&ĞƐƟǀĂů�-�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϴƚŚ�ĂŶĚ������
^ƵŶĚĂǇ�ϵƚŚ�:ƵŶĞ 
��ŚƵŐĞ�͚ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͛�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�Ă�
ƐĐĂƌĞĐƌŽǁ�Žƌ�ƚǁŽ�͙�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁĞ�ƌĞĐŬŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ϮϬϬ�ƐĐĂƌĞĐƌŽǁƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ďƵƚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ����
ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨƵŶ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ŵĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗ 
· ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ϵϲ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
sĞŶƵĞ�dƌĂŝů�ĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝǌĞ�–�Ă�
ƐƉĞĐŝĂů�ŵŝǆ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�dŽīĞĞ�EŽƐĞĚ͖ 

· ǁĞ�ŚĂĚ�ŽƵƌ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĞǀĞƌ��ƵĐŬ�ZĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ͖ 

· ƚŚĞ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ŽĨ�<ĂƌĞŶ�'ƵŶŶĞƌ�ĂŶĚ�/ĂŶ�
DĐ�ĂďĞ�;ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĂƐƐŝĐ��ĂƌƐͿ͖ 

· ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ƌĂůůǇ�ĐĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ǌŽŽŵĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�
^ƚƌĞĞƚ͖ 

· ƚŚĞ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ŵŽĐŬƚĂŝůƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�,Ăůů͖ 

· ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŐ�
^ŚŽǁ͖ 

· ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ZĂůĞŝŐŚ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ��ƌƚ�^ŚŽǁ�
ŝŶ�ƚŚĞ�^ĂůĞŵ��ŚĂƉĞů͖�ĂŶĚ 

· ƚŚĞ�^ŽŶŐƐ�ŽĨ�WƌĂŝƐĞ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ďĞĚĞĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŬŶŝƫŶŐ͘ 

 

dŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǀĞƌǇͲ
ŽŶĞ�ǁŚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�–�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŵĂŶŶŝŶŐ�
ƐƚĂůůƐ͕��ŚƵƌĐŚ͕��ƌĂŬĞ͛Ɛ�^ĐŚŽŽů͕�ƚŚĞ�ƌĂŋĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ďƵƚ�ĚŽŶĂƟŶŐ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ďƌŝĐ-Ă-
ďƌĂĐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ĐĂŬĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ƐŚŝŌ�
ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞƉůĞŶŝƐŚ�ƚŚĞ�͚ƐŽůĚ�ŽƵƚ͛�
ƚĂďůĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ŚĂŶĚďĞůůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ďĞůůƐ͘���ŵĂƐƐŝǀĞ�͚ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͛�ƚŽ�����
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘ 

tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�
ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ĞŐ͕�t͘/͕͘��ĂƐƚ�
�ƵĚůĞŝŐŚ�ŝŶ��ůŽŽŵ͕�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ��ƌĂŌ�
'ƌŽƵƉ͕�^ĂůĞŵ��ŚĂƉĞů͕��ƌĂŬĞ͛Ɛ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�
�ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�&ŽŽƚďĂůů��ůƵď͕�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ũŽŝŶ�ŝŶ�
ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƵƐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�����
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�άϲϯϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƵƐĞƐ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ŵŽƌĞ�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ�͙�ĂƐ�Ăƚ�DŽŶĚĂǇ�ϭϳƚŚ�:ƵŶĞ͕�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ŽǀĞƌ�άϰ͕ϳϬϬ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ����
^ĐĂƌĞĐƌŽǁ�&ĞƐƟǀĂů��-�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ůĂƐƚ�
ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƌĞĐŽƌĚ�ďƌĞĂŬĞƌ͊ 
�ƵƚƵŵŶ�dĂůŬ�–�ƚŚĞ�ϳϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĂƩůĞ�ŽĨ��ƌŶŚĞŵ͗�&ƌŝĚĂǇ�ϲƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�Ăƚ�ϭϵ͘ϯϬ 

dŚŝƐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŵĂƌŬƐ�ƚŚĞ�ϳϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƩůĞ�ŽĨ��ƌŶŚĞŵ͕�ƚŚĞ�ĐƵůŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
KƉĞƌĂƟŽŶ�DĂƌŬĞƚ�'ĂƌĚĞŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ���������
ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ��ůůŝĞĚ�ĂŝƌďŽƌŶĞ�ƚƌŽŽƉƐ����
ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌĐĞ�Ă�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�����
'ĞƌŵĂŶǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ŽůůĂŶĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�
ŽĨ��ŽƵŐůĂƐ�,ŝůů�;'ĞƌƌǇ�,ŝůů͛Ɛ�ĨĂƚŚĞƌͿ͕�ǁŚŽ�
ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭƐƚ��ŝƌďŽƌŶĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϰϮ�ƵŶƟů�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϲ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�
ǁĂƐ�Ăƚ����ƌŶŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ůĂŶĚŝŶŐƐ�ƵŶƟů�
ĞƐĐĂƉŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�EĞĚĞƌ�ZŚŝŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƩůĞ͘ 
dŝĐŬĞƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
^ŚŽƉ�ĂŶĚ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�'ĂƌĂŐĞ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͗�άϮ�
ĨŽƌ�&ƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�άϯ�ĨŽƌ�хϭϮƐ͘ 
 �ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ͙͘͘͘ 



� 

 
�ĂďĂƌĞƚ��ǀĞŶŝŶŐ 
dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�Ă��ĂďĂƌĞƚ����
�ŝŶŶĞƌ�Ăƚ��ĂƐƚ��ĞǀŽŶ�'ŽůĨ��ůƵď�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ϮϳƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ϭϵ͘ϬϬ͘�dŚĞ�ƟĐŬĞƚ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�άϰϱ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�
ŐůĂƐƐ�ŽĨ�ƐƉĂƌŬůŝŶŐ�ǁŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶĂƉĠƐ�ŽŶ��
ĂƌƌŝǀĂů�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƚŚƌĞĞ-ĐŽƵƌƐĞ�ŵĞĂů�
ǁŝƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐŝŶŐĞƌƐ�;�ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
KƉĞƌĂͿ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƵƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞĂĐŚ�
ĐŽƵƌƐĞ͘�:ĞŶŶǇ�ĂŶĚ�'ĞƌƌǇ͕�ĂŶĚ�WĞŶŶǇ�ĂŶĚ�/�
ǁĞŶƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�Ăƚ��ĂƌůƵĐĐŝŽ͛Ɛ�ŝŶ��ǆĞƚĞƌ�
ƚŽ�ƐĞĞ�͞�ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�KƉĞƌĂ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ďƌŝůůŝĂŶƚ͊�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŽǁ�ƐŽŶŐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ŽƉĞƌĂ�ƉŝĞĐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ����
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�:ĞŶŶǇ�
,ŝůů�;dĞů͗�Ϭϭϯϵϱ�ϰϰϮϭϰϬͿ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ǇŽƵƌ���

ƟĐŬĞƚƐ�-�/�ƐƵŐŐĞƐƚ�ǇŽƵ�ďŽŽŬ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�
ĂďŽƵƚ�ϭϮϬ�ƐĞĂƚƐ͘ 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŽŶĐĞƌƚ 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ǆĞƚĞƌ��ŚĂƉĞů�
�ŚŽŝƌ�ǁŝůů�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�
ϭϯƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ĞǀĞŶŝŶŐ͗�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƟĐŬĞƚƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĂů�–�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ͘ 

&ƌŝĞŶĚƐΖ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ��ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ǁǁǁ͘ƌĂůĞŝŐŚŵŝƐƐŝŽŶĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ
ĨƌŝĞŶĚƐ-ŽĨ-Ăůů-ƐĂŝŶƚƐ͘Śƚŵů 
/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�
&ƌŝĞŶĚƐ�ƚŽ�ĚŽ�ͬ�ƚƌǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ďǇ����
Ğ-ŵĂŝů͗�ĨŽĂƐĞďΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ͘ 

WĂƵů�<ƵƌŽǁƐŬŝ�-��ŚĂŝƌ 

�ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů 
dŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ��'D�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�Ă�
�ŚĂƌŝƚĂďůĞ�/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǁĞŶƚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�

ĞŶĚŽƌƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƟĞƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘ 
DŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐƐĞƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�
,Ăůů͕�ŝƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�,Ăůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�Ăůů�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�

ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƵƐĞƌ��
ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƵƐĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů�ǁŚŝĐŚ��������

ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͘ 
dŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂŶƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĂŶ�KƉĞŶ�

DŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�>ĂƵŶĐŚ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�:ƵůǇ�ϭϯƚŚ͘ 
dŝŵĞ͗�ϭϭ͘ϬϬĂŵ-�ϭ͘ϬϬƉŵ͗�ƉŽƉ�ŝŶ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͘ 

tŚĞƌĞ͗��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�sŝůůĂŐĞ�ŚĂůů͘ 
�ĐƟǀŝƟĞƐ͗�Y�ĂŶĚ���ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ 

DĞĞƚ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ 
 �������zŽƵƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů͘ 

dĞĂͬ�ŽīĞĞ�ĂŶĚ�ĐĂŬĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 
�ŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƋƵĞƌŝĞƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�ŚĂůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞď�ƐŝƚĞ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�

ŽŶ�Ϭϳϴ�ϲϲϲϲ�Ϭϭϵϲ͘ 
tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŵĞĞƟŶŐ�ǇŽƵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘ 

�ŚƌŝƐ��ĞĂƌƐůĞǇ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ͕�dƌƵƐƚĞĞƐ͕��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů͘ 



� 

 

 �����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 



� 

 

KƵƌ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ 
KƵƌ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�͙ 
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ǆĞƚĞƌ͕�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�^ĐŝĞŶƟĮĐ�ZĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�
E/,Z͕�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƐƉĞŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�Ă�ǁĞĞŬ�ĂƌĞ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽŶ͛ƚ�
ǀŝƐŝƚ�ŶĂƚƵƌĞ�Ăƚ�Ăůů�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁĞĞŬ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ�ϭϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ǁĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ǀŝƐŝƚ�Žƌ�ŽǀĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐŚŽƌƚĞƌ�ǀŝƐŝƚƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ϭϮϬ-ŵŝŶƵƚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͕�ƚŽ�ŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĂĚƵůƚƐ͕�
ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�
ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĂŵŽŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�Žƌ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘ 
 

KƵƌ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ŚĂǀĞŶƐ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƋƵŝůůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ͕�
ůŽŽŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ŶĂƚƵƌĞ͗�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐĞƐ͕�ŇŽǁĞƌƐ͕�ĨĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ůŝĐŚĞŶƐ͖�ƚŚĞ�ďŝƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐŽŶŐƐ͖�ĂŶĚ͕�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ͕�ŽƚŚĞƌ�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƐůŽǁ�ǁŽƌŵƐ͘�DĂŶǇ�ĚŽŐ�����
ŽǁŶĞƌƐ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚƐ͘ 
 

dŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂŶ�ĂƌŵǇ�ŽĨ�ŵŽůĞƐ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�͙�ŝƚ�ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĐƵƚ͕�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ďƵƌƌŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵŽůĞŚŝůůƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐ͊�dŚĞ�ŵŽůĞŚŝůůƐ�
ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĂƌĚĞŶ�ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͗�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽůĞƐ�ĐŽŵĞ�
ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƚ�ŽƵƚƐ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌŝĂůƐ͕�ƚŚŝƐ�ƟƉƐ�ǀĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ũĂƌƐ�ŽĨ�ŇŽǁĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�
ƚĂŬĞƐ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ďůŽǁƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�'ĂƌĚĞŶ�ůŽŽŬ�ǀĞƌǇ�ƵŶƟĚǇ͘��Ɛ�ǁĞ�ŽŶůǇ�
ŚĂǀĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ƚŚĞ�'ĂƌĚĞŶ�ŐĞƚƐ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŽŶĐĞ�Ă�
ŵŽŶƚŚ�-�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŇĂƚ-ůǇŝŶŐ�ŵĞŵŽƌŝĂůƐ�ŶĞĞĚƐ�
ĐůĞĂƌŝŶŐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĂůƐ�ǁĂƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀĞͲ
ƌǇƚŚŝŶŐ�ƉƵƚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘ 
 

tĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǀŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ƐůŽǁŝŶŐ�
ĚŽǁŶ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�
ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͘ 
 

�ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƌƚǇ 
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĮǀĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ĂŶĚ�ŝŶ�DĂǇ͕�ĂŶĚ�ĞŝŐŚƚ�
ŝŶ�:ƵŶĞ͘�WĞƚĞƌ��ŽǁůĞƌ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϰƚŚ�:ƵŶĞ͛Ɛ�����
tŽƌŬŝŶŐ�WĂƌƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ƉŚŽƚŽƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�–�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŶŽƟĐĞďŽĂƌĚ͘���ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŽůŝĚ�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ-ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬůŽŐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĚŽ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ͊ 
 

dŚĞ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƌƚǇ�ŵĞĞƚƐ�Ăƚ�ϭϬ͘ϬϬ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ��ŚƵƌĐŚͲ
ǇĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĮŶŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϮ͘ϬϬ�ĂŶĚ�ϭϯ͘ϬϬ͘�DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ǁĞ�ƐƚŽƉ�ĨŽƌ�ĐŽīĞĞ͕����
ďŝƐĐƵŝƚƐͬĐĂŬĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŚĂƚ�Ăƚ�ϭϭ͘ϬϬ͘�zŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƟŵĞ�–���������
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘ 
 

dŚĞ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂƌĞ�&ƌŝĚĂǇ͗�ϭϵƚŚ�:ƵůǇ͖�ϭϲƚŚ��ƵŐƵƐƚ͖�ϮϬƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͖�
ϭϴƚŚ�KĐƚŽďĞƌ͖�ϭϱƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ĂŶĚ�ϮϬƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�
ŚĞůƉ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŚĞĂǀŝĞƌ�ũŽďƐ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�Ăůů͖�ƚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ 
/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 



�� 

 

 

'UDNH·V�&�RI�(�3ULPDU\�6FKRRO 
 

:H�DUH�QRZ�HQWHULQJ�WKH�ODVW�IHZ�ZHHNV�RI�WKH�VFKRRO�\HDU�DQG�
ZKDW�D�EXV\�WLPH�LW�LV�JRLQJ�WR�EH��:H�KDYH�ORWV�RI�HYHQWV�FRPLQJ�
XS�LQFOXGLQJ�WKH�VXPPHU�SHUIRUPDQFH��VZLPPLQJ��WUDQVLWLRQ�YLVLWV�
IRU�<HDU���DQG�WKH�QHZ�UHFHSWLRQ�LQWDNH�MRLQLQJ�XV�IRU�VHWWOLQJ�LQ�
VHVVLRQV� 

$UWV�:HHN 
$OO�WKH�FKLOGUHQ�SDUWLFLSDWHG�LQ�$UW·V�:HHN��
7KH\�KDYH�DOO�GRQH�VRPH�DPD]LQJ�DUW�ZRUN�ZKLFK�
ZDV�RQ�GLVSOD\�IRU�WKH�SXEOLF�LQ�WKH�6DOHP����
&KDSHO��2XU�WKHPH�IRU�WKH�)HGHUDWLRQ�$UW�����
([KLELWLRQ�ZDV�
7KH�/RVW�:RUGV
��LQVSLUHG�E\�
WKH�ERRN�RI�WKDW�QDPH�E\�5REHUW�0F)DUODQH�DQG�
-DFNLH�0RUULV���(YHU\ERG\�ZDV�WUXO\�LPSUHVVHG�
ZLWK�WKH�VWDQGDUG�RI�WKH�FKLOGUHQ·V�ZRUN�DQG�WKH�
HIIRUW�WKH\�SXW�LQ� 

 

5HVLGHQWLDO�9LVLW 
<HDU���KDYH�YLVLWHG�3L[LH·V�+ROW�LQ�'DUWPRRU�
IRU�WKHLU�UHVLGHQWLDO�WULS�IROORZHG�E\�D��
:DWHU�6SRUWV�'D\�DW�([PRXWK�%HDFK���
7KH\�KDG�D�UHDOO\�JUHDW�WLPH�DQG�PDGH�VR�
PDQ\�ODVWLQJ�PHPRULHV�� 
 

6SRUWV�'D\ 
:H�HQMR\HG�D�IDQWDVWLF�DIWHUQRRQ�IRU�
6SRUWV�'D\���$OO�WKH�FKLOGUHQ�WRRN�SDUW�LQ�D�
UDQJH�RI�GLIIHUHQW�VSRUWLQJ�DFWLYLWLHV�DQG�D�
ORYHO\�WLPH�ZDV�KDG�E\�HYHU\ERG\� 
 

7RGGOHU�*URXS 
,W�ZDV�
URDUVRPH
�DW�'UDNH
V�7RGGOHU�*URXS�ZLWK�RXU�7LJHU
V�7HD�3DUW\��
HYHQ�WKH�WHGGLHV�DQG�GLQRVDXUV�MRLQHG�LQ���:H�KRSH�WKRVH�WKDW�DUH�DWWHQGLQJ�
DUH�HQMR\LQJ�LW�DQG�WKDW�ZH�FDUU\�RQ�PHHWLQJ�QHZ�IDPLOLHV�HDFK�ZHHN��� 

 
,I�\RX�ZRXOG�OLNH�WR�ORRN�DURXQG�RXU�
VFKRRO�SOHDVH�FRQWDFW�WKH�VFKRRO�RI�
ILFH�RQ��������������� 
3OHDVH�DOVR�YLVLW�RXU�VFKRRO�ZHEVLWH�
ZZZ�UDOHLJKIHGHUDWLRQ�RUJ�XN� 

 
 

)ROORZ�XV�RQ�)DFHERRN�WR�
NHHS�XS�WR�GDWH�ZLWK�DOO�
WKH�H[FLWLQJ�WKLQJV�KDS�
SHQLQJ�LQ�VFKRRO� 

 

 
6HDUFK� IRU� -� 'UDNH·V� &RI(� 3ULPDU\�
6FKRRO 
'UDNH·V�&�RI�(�3ULPDU\�6FKRRO 



�� 

 



�� 

 

KƩĞƌ�sĂůůĞǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�-�:ƵůǇ�ĚŝĂƌǇ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϲƚŚ�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ͕�ϭϬ͘ϬϬĂŵ�–�t�>< 
DĞĞƚ�Ăƚ��ŚĂƌŵŽƵƚŚ��ĞĂĐŚ��W�;K^�ϭϭϲ�^z�
ϯϲϱ�ϵϯϬͿ�Ăƚ�ϭϬ͘ϬϬĂŵ͘�tĞ�ĨŽůůŽǁ�ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŝůƐ�ĂƌŽƵŶĚ�tŽŽƩĞŶ�&ŝƚǌƉĂŝŶĞ͖�ĂƉƉƌŽǆ͘�
ϲ�ŵŝůĞƐ͕�ϯ�ŚŽƵƌƐ͘�WůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�Ă�ƉĂĐŬĞĚ�
ůƵŶĐŚ͘�͞EĂƟŽŶĂů�DĞĂĚŽǁƐ��ĂǇ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ͘͟ 
dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�,ŽŐĐŚĞƐƚĞƌ�&Ăƌŵ��
ƌĞƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ŝŶ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
EĂƟŽŶĂů�DĞĂĚŽǁƐ��ĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ƚŚĞ��Ăƌ�WĂƌŬ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�
ǁŝƚŚ�ĨƌĞĞ�ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵƐ�Ăƚ�ϮƉŵ�ĂŶĚ�ZŽď͕�ƚŚĞ�
ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ŝƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�Y�Θ���ƐĞƐƐŝŽŶ�
Ăƚ�ϰƉŵ�ŝĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĂŌĞƌ�������
ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞĐƚ�ůŝĨĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵĞĂĚŽǁ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�
ƉĂƌŬ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͘�EŽ�ĚŽŐƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶŝŵĂů�ŐƌĂǌŝŶŐ͘��ŶƚƌǇ�
ŝƐ�ĨƌĞĞ͘�WůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�,ĞĂƚŚĞƌ�&ĞƌĞĚĂǇ�ŽŶ�
ĨĞƌĞĚĂǇŚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�ďǇ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ϰƚŚ�:ƵůǇ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂůŬ͘ 
tĂůŬ�>ĞĂĚĞƌ͗�sŝǀŝĞŶ�/ŶƐƵůů�ϬϭϰϬϰ�ϴϭϭϮϲϳ 
 

DŽŶĚĂǇ͕�ϴƚŚ�:ƵůǇ�-�ϭϬ͘ϯϬĂŵ�-�t�>< 
DĞĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ŝĚŵŽƵƚŚ��ƌŵƐ͕�hƉŽƩĞƌǇ�;K^�
ϭϭϱ�^d�ϮϬϯ�ϬϳϲͿ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ϭϬ͘ϭϰĂŵ�EŽ�
ϯϴϳ�ďƵƐ�ƚŽ��ŚƵƌĐŚŝŶĨŽƌĚ͕�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ϭϬ͘ϮϵĂŵ͘ 
^ƚĂƌƚ�Ăƚ��ŚƵƌĐŚŝŶĨŽƌĚ͕�;K^�ϭϮϴ�^d�Ϯϭϯ�ϭϮϲͿ͕�
ϵ͘ϱ�ŵŝůĞƐ�͞KƩĞƌ�^ŽƵƌĐĞ�ƚŽ�DŽƵƚŚ�^ƚĂŐĞ�ϭ�–�
�ŚƵƌĐŚŝŶĨŽƌĚ�ƚŽ�hƉŽƩĞƌǇ͘͟�&ƌŽŵ��������
�ŚƵƌĐŚŝŶĨŽƌĚ�ǁĞ�ǁĂůŬ�ĂůŽŶŐ�Ă�ůĂŶĞ�ĂŶĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĮĞůĚƐ�ƚŽ�KƩĞƌĨŽƌĚ͕�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ��
ŝŶĨĂŶƚ�ZŝǀĞƌ�KƩĞƌ�;ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŝƐ�Ă�ŵŝůĞ�Žƌ�ƐŽ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶŽƌƚŚ͕�ŽŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂŶĚͿ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�
ǁĂůŬ�ŝŶƚŽ�KƩĞƌŚĞĂĚ��ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�
ůĂŬĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵŶƐƉŽŝůƚ�ĨĂƌŵůĂŶĚ�ĂůŽŶŐ�
ƋƵŝĞƚ�ůĂŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬƐ͕�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�KƩĞƌ�sĂůůĞǇ�
ƚŽ�hƉŽƩĞƌǇ͘�dŚĞ�^ŝĚŵŽƵƚŚ��ƌŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚ-ǁĂůŬ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͘�WůĞĂƐĞ�
ďƌŝŶŐ�Ă�ƉŝĐŶŝĐ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ŝĨ�ǇŽƵ�ůĞƚ�
ƵƐ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůŬ͘�tĞ�
ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĐĂƌ-ƐŚĂƌŝŶŐͬůŝŌƐ�ƚŽ�
hƉŽƩĞƌǇ�ƐŽ�ǁĞ�ĚŽŶΖƚ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�
ƌŽŽŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵď�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ͘�/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�Ks��ǁĞďƐŝƚĞ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ďƵƐ�ƟŵĞ�

ĐŚĂŶŐĞƐ͊�tĂůŬ�>ĞĂĚĞƌƐ͗�WĞŶŶǇ�ĂŶĚ�WĂƵů��
<ƵƌŽǁƐŬŝ�Ϭϭϯϵϱ�ϳϰϮϵϰϮ͖�Ğ-ŵĂŝů�
ƉĂŶĚƉΛŬƵƌŽǁƐŬŝ͘ŵĞ͘ƵŬ� 
 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�ϭϳƚŚ�:ƵůǇ�-�ϭϬ͘ϬϬĂŵ�-�t�>< 
^ƚĂƌƚ͗�^ŝĚďƵƌǇ��W͕�;K^�ϭϭϱ�^z�ϭϯϵ�ϵϭϴͿ͕�ϰϬϬŵ�
ĂƐĐĞŶƚ͕�ϴ�ŵŝůĞƐ͕�ϰ�ŚŽƵƌƐ͘�͞^ƚĞĞƉ�ĂŶĚ��ĞĞƉ�ŝŶ�
ƚŚĞ�^ŝĚ�sĂůůĞǇ͘͟�dŚŝƐ�ǁĂůŬ�ƐƚĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶĚƐ�ŽŶ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��
�ĞǀŽŶ�tĂǇ͕�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�Ă�ĐůĞĂƌ�
ĚĂǇ͘�tĞ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĂŶĚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƩǇ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ�^ŝĚďƵƌǇ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă���
ŐƌĂĚƵĂů�Đůŝŵď�ƵƉ�ƚŽ�tŚŝƚĞ��ƌŽƐƐ�ŽǀĞƌůŽŽŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�KƩĞƌ�sĂůůĞǇ͘�dŚĞŶ�ǁĞ�ŐŽ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝĚŐĞ�
ƚŽ�&ŝƌĞ��ĞĂĐŽŶ�,ŝůů�ĂŶĚ�ĚŽǁŶ�ƉĂƐƚ�������������
�ƵƌƐĐŽŵďĞ�&Ăƌŵ�ƚŽ�^ŝĚĨŽƌĚ͘���ĨĂŝƌůǇ�ƐƚĞĞƉ�
ĂƐĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ��ƵĐŬƚŽŶ�,ŝůů�ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ďǇ�Ă�ĚĞĐŝĚĞĚůǇ�ƐƚĞĞƉ�ĚĞƐĐĞŶƚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ����
^ŝĚďƵƌǇ͕�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ŝŶ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�Ă�ǁĞůů-ĞĂƌŶĞĚ�
ĚƌŝŶŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞĚ�>ŝŽŶ͘��ƌŝŶŐ�Ă�ƉŝĐŶŝĐ�ůƵŶĐŚ͘ 
tĂůŬ�>ĞĂĚĞƌ͗�:ŽŶ�ZŽƐĞǁĂǇ͕�Ϭϭϯϵϱ�ϰϴϴϳϯϵͬ�
Ϭϳϴϴϳ�ϵϯϲϮϴϬ͘ 
 

DŽŶĚĂǇ͕�ϮϮŶĚ�:ƵůǇ�-�ϭϬ͘ϭϱĂŵ�-�t�>< 
DĞĞƚ�Ăƚ�,ĞĂƚŚƉĂƌŬ͕�,ŽŶŝƚŽŶ�;ƉĂƌŬ�Ăƚ�,ŽŵĞͲ
ďĂƐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ůŽǁĞƌ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ƐŽ�
ĂƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĂīĞĐƚ�ƚƌĂĚĞͿ͕�;K^�ϭϭϱ�^d�ϭϰϵ�ϬϬϬͿ�
ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ϵ͘ϱϲĂŵ�EŽ�ϯϴϳ�ďƵƐ�ƚŽ�hƉŽƩĞƌǇ͕�
ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ϭϬ͘ϭϰĂŵ͘�^ƚĂƌƚ�Ăƚ�^ŝĚŵŽƵƚŚ��ƌŵƐ͕�
hƉŽƩĞƌǇ�;K^�ϭϭϱ�^d�ϮϬϯ�ϬϳϲͿ�ϵ�ŵŝůĞƐ�͞KƩĞƌ�
^ŽƵƌĐĞ�ƚŽ�DŽƵƚŚ�^ƚĂŐĞ�Ϯ�–�hƉŽƩĞƌǇ�ƚŽ���
tĞƐƚŽŶ�;,ŽŶŝƚŽŶͿ͘͟�&ƌŽŵ�hƉŽƩĞƌǇ�ǁĞ����
ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ZĂǁƌŝĚŐĞ͕�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�
KƩĞƌ�ƚŚĞŶ�ǁĂůŬ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝůůƐŝĚĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�
ƌŝǀĞƌ͕�ƐŬŝƌƟŶŐ��ƵŵƉƐĚŽŶ�,ŝůů�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƟŶŐ�
ƐŵĂůů�ŚĂŵůĞƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĮŶĂůůǇ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ���
tĞƐƚŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞ�KƩĞƌ�/ŶŶ͕�����
ďĞƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�KƩĞƌ͕�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ����
ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ŵŝůĞ�ďĂĐŬ�
ƚŽ�ŽƵƌ�ĐĂƌƐ͘�WůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�Ă�ƉŝĐŶŝĐ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŚĞůƉĨƵů�ŝĨ�ǇŽƵ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ǁĂůŬ͘�tĞ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĐĂƌ-
ƐŚĂƌŝŶŐͬůŝŌƐ�ƚŽ�,ŽŶŝƚŽŶ�ƐŽ�ǁĞ�ĚŽŶΖƚ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�
ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƌŽŽŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽŵĞďĂƐĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ͘ 
/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�Ks��ǁĞďƐŝƚĞ�ŝŶ�



�� 

 

ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ďƵƐ�ƟŵĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͊�tĂůŬ�>ĞĂĚĞƌƐ͗�
WĞŶŶǇ�ĂŶĚ�WĂƵů�<ƵƌŽǁƐŬŝ�Ϭϭϯϵϱ�ϳϰϮϵϰϮ͖�Ğ-
ŵĂŝů�ƉĂŶĚƉΛŬƵƌŽǁƐŬŝ͘ŵĞ͘ƵŬ 
 

dƵĞƐĚĂǇ͕�ϯϬƚŚ�:ƵůǇ�-�ϭϬ͘ϬϬĂŵ�-�t�>< 
DĞĞƚ͗�EĞǁƚŽŶ�WŽƉƉůĞĨŽƌĚ�ZĞĐ��W�;K^�ϭϭϱ�
^z�Ϭϴϴ�ϴϵϵͿ�Ăƚ�Ϭϵ͘ϭϱĂŵ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĐĂƌƐ�Žƌ�
ŵĞĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ƉŽŝŶƚ͘�͞tĂůŬ�ĂƌŽƵŶĚ�

hƉůǇŵĞ͟�^ƚĂƌƚ͗�hƉůǇŵĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů�ŽǀĞƌŇŽǁ�
ĐĂƌ�ƉĂƌŬ͕�άϮ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů�;^z�
ϯϮϯ�ϵϯϰͿ͕�ϱ�ŵŝůĞƐ͕�Ϯ͘ϱ�ŚŽƵƌƐ͘�dŚĞ�ǁĂůŬ�ƚĂŬĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ĞǀŽŶ�tĂǇ͕�Dŝůů�>ĂŶĞ͕�ZŚŽĚĞ�
,ŝůů͕�,ŽĚĚĞƌ��ŽƌŶĞƌ͕��ĂƌƐǁĞůů��ŽƩŽŵ͕�����
�ĂƌƐǁĞůů�&Ăƌŵ͕�ůĞŝƐƵƌĞůǇ�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ŚŝůůƐ͘ 
tĂůŬ�>ĞĂĚĞƌ͗��ĂƌŽůĞ�^ƚĞĞŶ͕�ϬϭϯϵϮ�ϴϳϯϴϴ 

Ks��ǁĂůŬƐ�ĂƌĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ�ĂůŝŬĞ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ĨƌĞĞ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ǁǁǁ͘ŽǀĂ͘ŽƌŐ͘ƵŬ  

^ƋƵĂƌĞ��ŝƌĐůĞ 
KƵƌ�ŬŶŝƫŶŐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ĚƌĞǁ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�-�ũƵŵƉĞƌƐϭϰϰ͕ ŚĂƚƐ�ϴϱ͕ ďůĂŶŬĞƚƐ�ϰϮ͕ ƐĐĂƌǀĞƐͬ
ƐŚĂǁůƐ�ϯϵ͕�ŵŝƩƐͬŐůŽǀĞƐ�ϭϰ�ƉĂŝƌƐ͕ ďĂďǇ�ũĂĐŬĞƚƐ�ϭϳ͕ ďĂďǇ�ďůĂŶŬĞƚƐ�ϰ�ƉůƵƐ�ŬŶŝƫŶŐ�ĚŽŶĞ�
ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌ͘ 
 

dŚĞ�ƐƚĂůů�ƌĂŝƐĞĚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�άϮϲϵ͘ϱϳ�ďƵƚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�άϭϭϮ͘Ϯϳ�ĨƌŽŵ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƐŽ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞŶƚ�άϯϰϳ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ďƵǇŝŶŐ�ĚŝĞƐĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ůŽƌƌŝĞƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�ƚŽ�DŽůĚŽǀĂ͘�tĞ�ŬĞĞƉ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ďƵǇ�ŵŽƌĞ�ǁŽŽů�
ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ƐĞĂƐŽŶ͘��ůů�ƚŚĞ�ŬŶŝƫŶŐ�;ŽƵƌ�ŚĂůů�ŝƐ�ƉŝůĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ǁŝƚŚ�ŝƚͿ�ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ͘� 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŬŶŝƚƐ͕�ƐĞǁƐ�ƵƉ�ĂŶĚ� 
ƐƵƉƉŽƌƚƐ��ZϮ��͘�WůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ŝƚ�ƵƉ͊� :ĂŶĞƚ 

East Budleigh in Bloom  
¶:H�KDYH�D�OLWWOH�JDUGHQ� 
$�JDUGHQ�RI�RXU�RZQ��� 

$QG�HYHU\�GD\�ZH�ZDWHU�WKHUH�����������������������������������������������������
������������������������������7KH�VHHGV�WKDW�ZH�KDYH�VRZQ·�����������%HDWUL[�3RWWHU 
dŚĂƚ�ůŝƩůĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�ƵƉ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚĞƌƐ�ŶŽǁ�
ƐŽ�Ăůů�ŽƵƌ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĐĂŶ�ƚĞŶĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚĞŵ͘ 

/ƚ�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�WůĂŶƚ�^ĂůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĐĂƌĞĐƌŽǁ�&ĞƐƟǀĂů�ƐŽ�ŝƚ�ůŽŽŬƐ�͚ƌŽƐǇ͛�ĨŽƌ������
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ͘ 
,ĂǀĞ�Ă�ůŽǀĞůǇ�:ƵůǇ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞƩǇ�ŇŽǁĞƌƐ͕�ďŝƌĚƐ͕�ďĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐƌĞĂŵ�ƚĞĂƐ͘������������������ 

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

3OHDVH�FRPH�DORQJ�- 
ZH¶G�ORYH�WR�VHH�VRPH�QHZ�SOD\HUV� 
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^ĐĂƌĞĐƌŽǁ�&ĞƐƟǀĂů�ƉŚŽƚŽƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�WĞƚĞƌ��ŽǁůĞƌ͕�
DĂƌŝĂ�DĂůŝŶŽǁƐŬĂ͕��ƌŝĂŶ���
'ŽƐůŝŶŐ�Θ�WĂƵů�<ƵƌŽǁƐŬŝ 

DŽƌĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�Ϯϭ�Θ�
ĂůƐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�
ǁǁǁ͘ƌĂůĞŝŐŚŵŝƐƐŝŽŶĐŽŵŵƵŶŝ
ƚǇ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƉŚŽƚŽ-ŐĂůůĞƌŝĞƐ͘Śƚŵů� 



�� 
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$HULDO�6HUYLFHV 
�0LNH�&XPPLQJV� 

 
· 6DPH�'D\�6HUYLFH�$YDLODEOH 
· ��'D\V�D�:HHN 
· 5HSDLUV�	�5HFHSWLRQ�3UREOHPV 
· 'LJLWDO�$HULDO�8SJUDGHV 
· &&79�6\VWHPV 
· :L-)L�+RWVSRWV 

�������������_������������� 

12�&$//�287�&+$5*(�-� 
)5((�(67,0$7(6 

ZZZ�DHULDO-VHUYLFHV-
PLNHFXPPLQJV�FR�XN�FFWY 

��ŐŽŽƐĂŶĚĞƌ�ǁŝƚŚ�ϭϱ�ĚƵĐŬůŝŶŐƐ͊�KŶ�ƚŚĞ�
ZŝǀĞƌ�KƩĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ŚƵŵŵŝŶŐďŝƌĚ�ŚĂǁŬ�
ŵŽƚŚ�ŝŶ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ͕�ďǇ��ĂǀŝĚ�tŚŝƚĞ 
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 Z^W��hƉĚĂƚĞ�-�ǁĂƌŵ�ŐƌĞĞƟŶŐƐ�ĨƌŽŵ�Z^W��
�ǇůĞƐďĞĂƌĞ��ŽŵŵŽŶ͊�/ƚ͛Ɛ�Ă�ďƵƐǇ�ƟŵĞ�ŽĨ�
ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƐŽ�ũƵƐƚ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�–�
ůŽƚƐ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƌĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ����������
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂƐ�ǁĞ�ŐĞƚ�ĚĞĞƉĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ŐƌĂǌŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�
ŵƵĐŚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƵƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƚŽĞƐ͘�^ŽŵĞ�ƐŝƚĞƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ĐĂƩůĞ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�–�ĚŽŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ďŝƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͘�
ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂŶǇ�ŶŽƟĐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ŐƌĂǌŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǀŝƚĂů�������������
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ��������
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƟŵĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƩůĞ͘ 
  

tĞ͛ǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ďƵƐǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ����������
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ďĂƌĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘��ĂƌĞ�
ŐƌŽƵŶĚ�ŝƐ�ƐŽ�ǀŝƚĂů�ĨŽƌ�ŚĞĂƚŚůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�
ůĂƌŐĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƟůĞƐ͘�
tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌĂĐŬĞŶ�ďǇ�
ƌŽůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƵƫŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ďĂƌĞ�
ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ďǇ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�������
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ƐŝƚĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ͘ 

 /Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ǁĞ�
ŵĂŶĂŐĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĞŶ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�,ĞĂƚŚ�ǁĞĞŬ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ͘���ǁĞĞŬ�ŽĨ�
ĞǀĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ǁĂůŬƐ�ƚŽ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ďŝŬŝŶŐ�ƚŽ�
�ƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ�ƚŽƵƌƐ�Žƌ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ǁĞ�ŵĂŶĂŐĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ůŝŬĞ��ůŝŶƚŽŶ��ĞǀŽŶ����
�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ŐŐƌĞŐĂƚĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�zŽƵ�ŶĞǀĞƌ�
ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĚŽŽƌͲ
ƐƚĞƉ͊�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚĞĂĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�,ĞĂƚŚǁĞĞŬ�ϮϬϭϵ�tĞďƐŝƚĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĨƵůů�
ůŝƐƟŶŐƐ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ 
  

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ͛Ɛ��
ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�Žƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƉůĞĂƐĞ�
ĞŵĂŝů �ǇůĞƐďĞĂƌĞ͘ĐŽŵŵŽŶΛƌƐƉď͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 dŚĂŶŬƐ͕�dŚĞ��ǇůĞƐďĞĂƌĞ��ŽŵŵŽŶ�dĞĂŵ͕͟�
ŬŝŶĚ�ƌĞŐĂƌĚƐ��ůůŝĞ�tŽŽůǁĂǇ��ĞǀŽŶ�ZĞƐĞƌǀĞƐ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ��ǆĞ��ƐƚƵĂƌǇ�;ϬϭϯϵϮ�ϴϯϯϯϭϭͿ�
Θ��ǇůĞƐďĞĂƌĞ��ŽŵŵŽŶ�;Ϭϭϯϵϱ�ϮϯϯϲϱϱͿ��
�ůĞĂŶŽƌ͘ǁŽŽůǁĂǇΛƌƐƉď͘ŽƌŐ͘ƵŬ������������������� 
   DŽďŝůĞ�–�Ϭϳϴϯϰϭϳϰϱϰϭ 



�� 

 

^ŝƚĞ�ŽĨ�^ƉĞĐŝĂů�^ĐŝĞŶƟĮĐ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�;^^^/Ϳ�Žƌ��ŽƵŶƚǇ�tŝůĚůŝĨĞ�^ŝƚĞƐ� 
�ŝĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ĮŌŚ�ŽĨ�Ă�ŚĞĐƚĂƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�
ǁŝůĚůŝĨĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŶĞƩůĞƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞĚŐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚƌŝŵŵĞĚ�
ĞǆĐĞƉƚ�ŽŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ǁŚŝůĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƉƌĂǇ�ďƵƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ŚŽŶĞǇ ďĞĞƐ͕�ďƵŵďůĞ�
ďĞĞƐ͕�ĐĂƚĞƌƉŝůůĂƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƩĞƌŇŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚƌŝǀĞ͕�ǇŽƵ�ƚŽŽ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ŽĸĐŝĂů�^^^/ ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ�ŽĨ��ĞǀŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬϬϬ�ƐƵĐŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ��ŽƵŶƚǇ�ŽĨ��ĞǀŽŶ�
ƚŽƚĂůůŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ϯϬ͕ϬϬϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŽĨ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ůĂŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ϱй�ŽĨ��ĞǀŽŶ͘   
/�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ďĞĐŽŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƐŵĂůů�ƉƌŝǀĂƚĞ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ƐŝƚĞƐ͘��ĞǀŽŶ�ŚĂƐ�ŵŽƌĞ�^^^/������
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐŝƚĞƐ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͘  
/�ůŝǀĞ�ŝŶ�zĞƫŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ�ŽǁŶ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ĂĐƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵǇ�ĨĞǁ�ŽůĚ�ƐŚĞĞƉ�ŐƌĂǌĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�
ŐƌĂƐƐ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ǇĞƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ĞĂƟŶŐ�ŶĞƩůĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĞĂƚ�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞƐ�ĂŶĚ�
ďĂƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝůůŽǁ�ƚƌĞĞƐ �ƚŽ�ƌĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƚŚƌŝƟĐ�ũŽŝŶƚƐ͘   
/�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŵĂůů�ĨƌĞƐŚ�ǁĂƚĞƌ�ůĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐŽŵŝŶŐ�Žī�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĂůƐŽ�ƌƵŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ͘ 
DǇ�ůĂŶĚ�ďŽƌĚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ďĞĂǀĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�
ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ƉŽůĞĐĂƚƐ�͘ 
�ǀĞŶ Ăƚ�ŵǇ�ƐŵĂůů�ďŝƚ�ŽĨ�ƉĂƌĂĚŝƐĞ�/�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌ�ƚŚƌĞĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŽǁůƐ�;ƚŚĞ��ĂƌŶ�Žǁů�ƚƌƵƐƚ�ŝƐ�
ƉƵƫŶŐ�ƵƉ�Ă�ďĂƌŶ�Žǁů�ďŽǆ�ƐŚŽƌƚůǇͿ͕�ƚŚƌĞĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ǁŽŽĚƉĞĐŬĞƌƐ͕ �Ă�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ƐŽŶŐďŝƌĚƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŝƌů�ďƵŶƟŶŐƐ͕ �ďƵƚ �ƚŚĞǇ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ƐĞĂƐŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŚĞƌŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŝƩůĞ�ĞŐƌĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ĮƐŚ�ĨŽƌ�ďƌŽǁŶ�ƚƌŽƵƚ�Žƌ�ĞĞůƐ͘�tŝůĚ�ĚƵĐŬ�ĂŶĚ�ŐĞĞƐĞ�ǁŚŽ���
ŚĂƉƉŝůǇ�ŵŝǆ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŇŽĐŬ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ŐĞĞƐĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ �ďŝƌĚƐ�ŽĨ�ƉƌĞǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƉŚĞĂƐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚ-ůĞŐŐĞĚ�ƉĂƌƚƌŝĚŐĞƐ�͘ 
DǇ�>ĂďƌĂĚŽƌ�ĚŽŐ�ĨŽƵŶĚ�Ă ƌĂƌĞ�ĚŽƌŵŽƵƐĞ�ƐĐƵƩůŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƌĞƐĐƵĞĚ�
ďǇ�ŵĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�Đůŝŵď�ƵƉ�ŵǇ�ƚƌŽƵƐĞƌ-ůĞŐ͊ � �  
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƐƐ�ƐŶĂŬĞƐ�ǁŚŽ�ůŽǀĞ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͘�&ƌŽŐƐ͕�ŶĞǁƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽĂĚƐ͕�ƐůŽǁ-
ǁŽƌŵ�ĂŶĚ�ƟŶǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ůŝǌĂƌĚƐ�ǁŚŽ�Ăůů�ůŝǀĞ�ƐĂĨĞůǇ�ŚĞƌĞ͘ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�Žƌ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ďĂƚƐ�ǁŚŽ�ŚƵŶƚ�ƚŚĞ�ŵŝĚŐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ďĂƚƐ͘ 
DǇ�ŬŝŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ŚĞĚŐĞŚŽŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕ ƐŽŵĞ ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ĚŝƐƉĞƌƐĞĚ�ŽŶƚŽ�ŵǇ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�Ă�ŶĞƐƚ�ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�
ŵǇ�ĐŚŝĐŬĞŶ�ŚŽƵƐĞ͘ 
��ƐǁĂƌŵ�ŽĨ�ǁŝůĚ ŚŽŶĞǇ�ďĞĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞ ǁĂůůƐ�ŽĨ�ŵǇ�ďĂƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘   
 

�ĞĐĂƵƐĞ�ŵǇ�ƐŵĂůů�ĮĞůĚƐ�ĂƌĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ĮĞůĚƐ͕�ƚŚĞ�ƌŝĐŚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ���
ŐƌĂƐƐĞƐ͕�ŚĞƌďƐ�ĂŶĚ�ǁŝůĚ�ŇŽǁĞƌƐ�ĂůůŽǁĞĚ Ăůů�ŵǇ�ŚŽƌƐĞƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁĞůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϯϱ�ĂŶĚ�
ŵǇ�ĨĞǁ�ƐŚĞĞƉ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�Ăůů�ǁĞůů�ŝŶƚŽ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ƚŽŽ͘  
�ĞǀŽŶΖƐ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ZĞĐŽƌĚƐ��ĞŶƚƌĞ�ŝŶ� 
�ǆĞƚĞƌ ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�ŝĨ�ǇŽƵ� 
ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽŽ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĐŚĞŵĞ͘  
WŚŽŶĞ͗�ϬϭϯϵϮ�ϭϮϴ Žƌ  
ĞŵĂŝů͗ ĐŽƵŶƚǇǁŝůĚůŝĨĞƐŝƚĞƐΛĂĚďƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

,ĂŶŶĞŬĞ��ŽĂƚĞƐ �   
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�ŚĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŽŶ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŚƐ 

dŚĞ��ĂƐƚ��ĞǀŽŶ�WĞďďůĞďĞĚ�,ĞĂƚŚƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƐŚĂƉĞĚ�ŵǇ�ŵĂŶ�ƐŝŶĐĞ�ƉƌĞŚŝƐƚŽƌǇ͕�
ǁŚĞŶ�ƚƵƌĨ�ĐƵƫŶŐ͕�ďƵƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌĂǌŝŶŐ�
ŚĞůƉĞĚ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ŽŶĐĞ�ĚĞŶƐĞůǇ�ǁŽŽĚĞĚ�
ĂƌĞĂ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ǁĞ�ůŽǀĞ�
ƚŽĚĂǇ͘�͚dŚĞ�ĐŽŵŵŽŶƐ͛�ĂƌĞ�ƐĞŵŝ-ŶĂƚƵƌĂů�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƚŚŝƐ�
ŚĂďŝƚĂƚ�ĐĂŶ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƌĞǀĞƌƚ�ƚŽ�ƐĐƌƵď�ĂŶĚ�
ǁŝůĚůŝĨĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĂƌĞůǇ�
ĨŽƵŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ƐƵīĞƌ͘ 

dŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�WĞďďůĞďĞĚ�,ĞĂƚŚƐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ŝŶ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͕�ƚŚĞ�WĞďďůĞďĞĚ�
,ĞĂƚŚ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�dƌƵƐƚ�;W,�dͿ�ŚĂǀĞ�
ǁĞůĐŽŵĞĚ�ŽǀĞƌ�ϰϬϬ�ůŽĐĂů�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƵƉŝůƐ�
ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�Ă�ĚĂǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ��
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ���������
ĐŽŵŵŽŶƐ͕�ŝƚƐ�ĞĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�����
ƌĂŶŐĞƌƐ�ƵƐĞ�ƚŽŽůƐ�ůŝŬĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͕����������
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďƵƌŶƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂů�
ǁŝůĚůŝĨĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�'ƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�
ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ďĞƐƉŽŬĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚƌĂŝůĞƌ�ĂŶĚ��
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƐĐŚŽŽůƚĞĂĐŚĞƌƐ͘��ƌŽƵŶĚ�ϯϬϬ�WŽƐƚ-ϭϲ����
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ďŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĮĞůĚǁŽƌŬ�ƚŚŝƐ�
ŵŽŶƚŚ͘ 

zŽƵŶŐƐƚĞƌƐ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĨƵůů�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĞďďůĞďĞĚ�,ĞĂƚŚƐ�ŽŶ�ĨŽŽƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚŽƌƐĞ�ƌŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐǇĐůŝŶŐ�ďǇ�����
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝƐ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌ�
�ůŝŶƚŽŶ��ĞǀŽŶ��ƐƚĂƚĞƐ�ƚŽŽ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�
ƚŚĞǇ͛ůů�ĂůƐŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂŶĚ�

ƐŚĂƌĞĚ�ƐƉĂĐĞ͘�KǀĞƌŶŝŐŚƚ�ĐĂŵƉŝŶŐ͕�ĮƌĞƐ�
ĂŶĚ�ďĂƌďĞĐƵĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ŶŽƌ�ŝƐ�
ŵĞƚĂů�ĚĞƚĞĐƟŶŐ�Žƌ�ƚŚĞ�ŇǇŝŶŐ�ŽĨ�ĚƌŽŶĞƐ͘ 

DŽƵŶƚĂŝŶ�ďŝŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚƌĂŝůƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬƐ͘��ŽŐ�����
ǁĂůŬĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŬĞĞƉ�ĐĂŶŝŶĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĐůŽƐĞ�
ďǇ�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉŝĐŬ�ƵƉ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉƐ�
ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŚƐ�Ă�ƐĂĨĞƌ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĂŶƚĞƌ�
ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘ 

KƵƌ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶ�ŐƌŽƵƉ��������
ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�W,�d�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 

&ƌĞĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ͕�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ������
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�
:ŽŝŶ�Ăƚ͗�ǁǁǁ͘ƉĞďďůĞďĞĚŚĞĂƚŚƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

&ŝŶĂůůǇ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŬĞĞŶ�
ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�WĞďďůĞďĞĚƐ�
ƚŚĞŶ�ůŽŽŬ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�,ĞĂƚŚ�tĞĞŬ�
ǁǁǁ͘ŚĞĂƚŚǁĞĞŬ͘ŽƌŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϯϴ�:ƵůǇ�ĂŶĚ�
ϯ��ƵŐƵƐƚ͘��ĂĐŚ�ĚĂǇ�ƌĞŇĞĐƚƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞĂƚŚ͕�ĨƌŽŵ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ƚŽ���
ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ͕�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŐĞƫŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�KƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�W,�d͕�
Z^W�͕��td�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�ƚĞĂŵ�Ăƚ�
�����ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕��
ǁŝůĚůŝĨĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ŽǀĞƌ�Ϯϱ�ĞǀĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�
ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŚƐ͘ 

�/�dKE��Z�E� 
>ŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŵĂũŽƌ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 
�ƌŝƟƐŚ��ǀĞŶƟŶŐ�'ƌĂƐƐ�ZŽŽƚƐ�ϲƚŚ�–�ϳƚŚ�:ƵůǇ 
�ƌƌŝǀĂůƐ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϲƚŚ�Θ�^ƵŶĚĂǇ�ϳƚŚ�:ƵůǇ 
�ĞƉĂƌƟŶŐ�ƟŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ 
;^ŵĂůůĞƌ�ůŽƌƌŝĞƐ�Θ�ƚƌĂŝůĞƌƐͿ 
�ƌŝƟƐŚ�^ŚŽǁ�:ƵŵƉŝŶŐ��ϭϮƚŚ–ϭϰƚŚ�:ƵůǇ 
�ƌƌŝǀĂůƐ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϭƚŚ�:ƵůǇ͘�tĞ�ĂƌĞ�����
ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�Ăƚ��
ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĂŝůǇ�ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ�
ǁŝƚŚ�ƐŵĂůůĞƌ�ůŽƌƌŝĞƐ�Θ�ƚƌĂŝůĞƌƐ͘ 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ͙͘͘͘ 



�� 

 

�ĞƉĂƌƚƵƌĞƐ�–�ĚĂŝůǇ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�Θ�ůŽĐĂů�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϰƚŚ�:ƵůǇ͘ 
&Žƌ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ĞŵĂŝů��ďĞĐĐǇ͘ďĂƌƌĞƩΛĐůŝŶƚŽŶĚĞǀŽŶ͘ĐŽŵ��� 

Žƌ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ďŝĐƚŽŶ-ĂƌĞŶĂ͘ĐŽ͘ƵŬ 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĂŐĞ͙͘͘͘ 

>ŝŽŶƐ��ůƵď��ĂƐŚ��ŝŶŐŽ͕�Ăƚ�dŚĞ�WƵďůŝĐ�,Ăůů͕��ƵĚůĞŝŐŚ�^ĂůƚĞƌƚŽŶ�-�ϭϮƚŚ�:ƵůǇ͕�
ĚŽŽƌƐ�ŽƉĞŶ�ϲ͘ϯϬƉŵ�ĂŶĚ�ĞǇĞƐ�ĚŽǁŶ�ϳ͘ϯϬƉŵ͘�  
�ǀĞŶŝŶŐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƌĂŋĞ�ĂŶĚ�ϱϬͬϱϬ�ŐĂŵĞ͘ 

 

:ƵŵďůĞ�ƐĂůĞ��-�ϭϯƚŚ�:ƵůǇ͕�Ϯ͘ϬϬƉŵ�Ăƚ�dŚĞ�WƵďůŝĐ�,Ăůů͕��ƵĚůĞŝŐŚ�^ĂůƚĞƌƚŽŶ͘ 

:ƵŵďůĞ�^ĂůĞ�ƚŚĂŶŬƐ͊�-���,h'��d,�E<�zKh�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ����
:ƵŵďůĞ�^ĂůĞ�Ăƚ��ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŽŶ�ϭϱƚŚ�:ƵŶĞ͘ �tĞ�ŚĂĚ�ŵĂƐƐĞƐ�ŽĨ�
ũƵŵďůĞ�ĂŶĚ�ĨŽůŬ�ǁĞƌĞ�ƋƵĞƵŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů�ĨƌŽŵ�ϵ͘ϭϱ�ĨŽƌ�Ă�ϭϬ͘ϬϬ�ƐƚĂƌƚ͘ �dŚŝƐ�������
ĨĂďƵůŽƵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�άϰϮϬ͘ϬϬ�ƚŽ��ǆŵŽƵƚŚ�ĂŶĚ�>ǇŵƉƐƚŽŶĞ�,ŽƐƉŝĐĞ�
ĐĂƌĞ͕�Įůů�ŵĂŶǇ�ďĂŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ΖďĂŐƐϮƐĐŚŽŽůƐΖ�ƐĐŚĞŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�
KƩĞƌƚŽŶ�Θ��ƌĂŬĞƐ�^ĐŚŽŽůƐ͕�ƐĞŶĚ�ǁĂƌŵ�ĐůŽƚŚĞƐ�ƚŽ��ZϮ���ĂŶĚ�Ă�ďĂŐ�ŽĨ�ďƌĂƐ�ƚŽ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�Ă�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ƌĞĨƵŐĞ͘ �tĞ�ĂůƐŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ůĞŌ-ŽǀĞƌ�ďƌŝĐ-Ă-ďƌĂĐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐŚŽƉƐ�ƐŽ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĚĂǇƐ͛�ǁŽƌŬ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�Ăůů͊ 
 

KƵƌ�ŶĞǆƚ�:ƵŵďůĞ�^ĂůĞ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ϮŶĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ƉůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�Ă�ŶŽƚĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĚŝĂƌǇ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞƌĞ͘�DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ͕�&ƌĂŶ�ǆ 

�ĂƐƚ��ƵĚůĞŝŐŚ�ǁŝƚŚ��ŝĐƚŽŶ�t/�–�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ�ŵĞĞƟŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ�WĂŵ�dĞƌƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƐŝŶŐŝŶŐ������
:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚŝŶŐ�,ĂƉƉǇ��ŝƌƚŚĚĂǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͘ 

dŚĞ�t/�ďƌŝĐ-Ă-ďƌĂĐ�ƐƚĂůů�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĐĂƌĞĐƌŽǁ�&ĞƐƟǀĂů�ǁĂƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŐŽĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĨƵŶĚƐ͘ 

dŽ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�ŽƵƌ�ĐĞŶƚĞŶĂƌǇ�Ă�ƚƌĞĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�ŝŶ��ŝĐƚŽŶ�WĂƌŬ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϮϵƚŚ�
Ăƚ�ϭϭĂŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƉŚŽƚŽ�Ăƚ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ĨŽƌ�Ăůů�t/�ŵĞŵďĞƌƐ͘���
ĐŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϳƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů͕�ǁŚĞŶ�Ă�
ĐůŽĐŬ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�t/�ƉŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�
ŵĞŵŽƌĂďŝůŝĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ͕�Ăůů�ǁĞůĐŽŵĞ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƚĞĂ�ƉĂƌͲ
ƚǇ�Ăƚ��ŝĐƚŽŶ�WĂƌŬ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ϭϬϬƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͘ 

dŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁĂƐ�sĂů�^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ͕�ƐƚŽƌǇƚĞůůĞƌͬƐƉĞĂŬĞƌ͕�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
͞^ŝŶ�Θ�dŽŶŝĐ͘͟�sĂů�ƚŽůĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ϳ�ĚĞĂĚůǇ�ƐŝŶƐ͕�ƉƌŝĚĞ͕�ĞŶǀǇ͕�ůƵƐƚ͕�
ŐůƵƩŽŶǇ͕�ƐůŽƚŚ͕�ĂŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ĂǀĂƌŝĐĞ͘�^ŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚĂůĞƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
ĚŝĚŶ͛ƚ�ĞŶĚ�ĂƐ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘�sĂů�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƐƚŽƌǇƚĞůůĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƵƐ�Ăůů�ůĂƵŐŚŝŶŐ�Ăƚ�
ŚĞƌ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƐƚŽƌŝĞƐ͘���ǀĞƌǇ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͊ 

dŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ�ŝƐ�ZŝĐŚĂƌĚ�DƵƌƉŚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĂůŬ�ŽŶ�͞ϭϬ�^ƚĞƉƐ�ƚŽ�Ă�'ƌĞĞŶ�
KůĚ��ŐĞ͘͟�dŚĞ�t/�ŵĞĞƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�dƵĞƐĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ϳ-ϵƉŵ�Ăƚ��ĂƐƚ�
�ƵĚůĞŝŐŚ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů͘�EĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 
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'����ƵŝůĚŝŶŐ�Θ� 
DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ 
�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ƵŝůĚĞƌƐ 
,ŝƐƚŽƌŝĐ͕�>ŝƐƚĞĚ�ĂŶĚ�� 
dƌĂĚŝƟŽŶĂů�DĞƚŚŽĚƐ 

>ŝŵĞ�WůĂƐƚĞƌŝŶŐ 
^ƚŽŶĞǁŽƌŬ 
�Žď�tĂůůƐ 

>ŝŵĞ�tĂƐŚ�WĂŝŶƚƐ 
�ƌŝĐŬǁŽƌŬ 

 

dĞůĞƉŚŽŶĞ͗ 
Dƌ�'ĂƌǇ��ƌŽŽŵ�ŽŶ 
Ϭϳϳϳϲ�ϬϯϮϮϴϵ�Žƌ 
ϬϭϴϮϯ�ϮϴϯϮϭϮ 

>ŝƐƚĞĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�DĞŵďĞƌ 
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2YHU����\HDUV�H[SHULHQFH 

 

EĞǁƐ�ĨƌŽŵ�^ĂůĞŵ��ŚĂƉĞů 
භ��ƌƚ�ĂŶĚ��ƌĂŌ��ǆŚŝďŝƟŽŶ͗�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŽƵƌ�ϭϱϬ�Žƌ�ƐŽ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ 
ǁĞůů-ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ůŽǀĞůǇ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĨĂĐĞƐ�ĂŶĚ 
ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉƌŽƵĚůǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘ 
 

භ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�KƉĞŶ��ĂǇƐ�-�ϮϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͛Ɛ�>ĂƌŐĞƐƚ�&ĞƐƟǀĂů�ŽĨ�,ŝƐƚŽƌǇ�Θ 
�ƵůƚƵƌĞ͘�&ƌŝĚĂǇ�ϭϯƚŚ�-�^ƵŶĚĂǇ�ϮϮŶĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƟŵĞƐ 
ǁŚĞŶ�^ĂůĞŵ�ŝƐ�ŽƉĞŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�^ĂůĞŵ�ŶŽƟĐĞ�ďŽĂƌĚ͕�,͘�͘d͘�ǁĞďƐŝƚĞ�Žƌ 
ǁǁǁ͘ŚĞƌŝƚĂŐĞŽƉĞŶĚĂǇƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

භ�sŝƐŝƟŶŐ�^ĂůĞŵ��ŚĂƉĞů͗�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ��ŚĂƉĞů͕�ƉůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ 
ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ďĞůŽǁ�Žƌ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�,͘�͘d͘�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 
 

භ��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 
 

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



�� 

 

�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 

 

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� 
ZD���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�- 
DƌƐ�W�<ƵƌŽǁƐŬŝ�Ϭϭϯϵϱ�ϳϰϮϵϰϮ� 
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 
WĂƌŝƐŚ�EĞǁƐ��ĚŝƚŽƌ-:ĞƐƐ�,ŝůů� 
ĞďŵĂŐΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽ͘ƵŬ� 

,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�
 ������ 

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� 

/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�άϲ͘ϬϬ�ƉĞƌ�ŶƵŵͲ
ďĞƌ�;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��ĞǀͲ
ŽŶ͕��yϵ�ϳ�& 

͞dŚĞ�ƉĞƐƐŝŵŝƐƚ�ƐĞĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�ŽƉƟŵŝƐƚ�ƐĞĞƐ�����
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚǇ͘͟�� 

tŝŶƐƚŽŶ��ŚƵƌĐŚŝůů 



�� 

 

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

(DVW�%XGOHLJK 
6W�0LFKDHOV 
2WWHUWRQ 

6W�3HWHUV 
%XGOHLJK�6DOWHUWRQ 

7XHV���QG�-XO\ ����� 0RUQLQJ�3UD\HU    

:HGV���UG �����   +RO\�&RPPXQLRQ 

7KXUVGD\��WK �����  0RUQLQJ�3UD\HU   

)ULGD\��WK �����   +RO\�&RPPXQLRQ 

6XQGD\��WK 

�����   +RO\�&RPPXQLRQ�%&3 

����� +RO\�&RPPXQLRQ    

�����   +RO\�&RPPXQLRQ 

�����  6HUYLFH�RI�WKH�ZRUG   

  �����     &LYLF�6HUYLFH 

7XHVGD\��WK ����� 0RUQLQJ�3UD\HU    

:HGV���WK �����   +RO\�&RPPXQLRQ 

7KXUVGD\���WK �����  0RUQLQJ�3UD\HU   

)ULGD\���WK �����   +RO\�&RPPXQLRQ 

6XQGD\���WK 

�����   +RO\�&RPPXQLRQ�%&3 

����� +RO\�&RPPXQLRQ    

�����   +RO\�&RPPXQLRQ 

�����  +RO\�&RPPXQLRQ   

�����   &KRUDO�(YHQVRQJ 

7XHVGD\���WK ����� 0RUQLQJ�3UD\HU    

:HGV����WK �����   +RO\�&RPPXQLRQ 

7KXUVGD\���WK �����  0RUQLQJ�3UD\HU   

)ULGD\���WK �����   +RO\�&RPPXQLRQ 

6XQGD\���VW 

�����   +RO\�&RPPXQLRQ�%&3 

����� +RO\�&RPPXQLRQ    

�����   +RO\�&RPPXQLRQ 

�����  +RO\�&RPPXQLRQ   

7XHVGD\���UG ����� 0RUQLQJ�3UD\HU    

:HGV����WK �����   +RO\�&RPPXQLRQ 

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����VW �����   +RO\�&RPPXQLRQ 
7KXUV���VW� 
$XJXVW �����  0RUQLQJ�3UD\HU   

)ULGD\��QG �����   +RO\�&RPPXQLRQ 

6XQGD\��WK 

�����   +RO\�&RPPXQLRQ�%&3 

����� +RO\�&RPPXQLRQ    

�����   +RO\�&RPPXQLRQ 

�����  +RO\�&RPPXQLRQ   
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