
tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ďĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƵƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĚŽŶ͛ƚ�
ǁŽƌƌǇ͘��tĞ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�
Ăƚ�ƟŵĞƐ�ǁŝůů�ƚĞůů�ǇŽƵ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂŐĞ�ǁĞ͛ƌĞ�ŽŶ͘ 

 ������������������� 

tĞ�ĂůƐŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͘�
/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŐĞƚƐ�ƌĞƐƟǀĞ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͕�
ĚŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ŐĞƚ��ƵƉ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŚĞůƉƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƚŽŝůĞƚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ͘� 
 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�,ĞĂƌŝŶŐ�>ŽŽƉ�ĨŽƌ� 
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ǀĂůƵĞ�ŝƚ͘�� 
 
ϴ͘ϬϬĂŵ�^ĂŝĚ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
ϭϳƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ĂŌĞƌ�dƌŝŶŝƚǇ�;WŐ͘�ϭϴͿ 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͗�^ŚĞŝůĂ��ĞĂƫĞ͘��ƵƌĂƚĞ 
WƌĞĂĐŚŝŶŐ�͗�^ŚĞŝůĂ��ĞĂƫĞ �͘�ƵƌĂƚĞ 
 

ϭϬ͘ϬϬĂŵ�WĂƌŝƐŚ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ͕�ǁŝƚŚ�
WĂƌĂĚĞ�ĂŶĚ�tĞůĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ďĂƉƟƐŵ� 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͗�/ĂŶ�DĐsĞĞƚǇ͕�,ŽŶ��ƐƐŝƐƚ͛ƚ 
WƌĞĂĐŚŝŶŐ͗�:ƵůŝĂŶ�,ĞĂƚŽŶ͕�ZĞĐƚŽƌ 
,ǇŵŶƐ�͗ ��ŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐŚĞĞƚ� 
�ŶƚŚĞŵ�͗�DĂƵƌŝĐĞ�'ƌĞĞŶĞ�͗�dŚŽƵ�
ǀŝƐŝƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ 
:ŽŚŶ�ZƵƩĞƌ�͗�&Žƌ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞĂƌƚŚ 
 

ϲ͘ϯϬƉŵ��ǀĞŶƐŽŶŐ� 
DŝŶŝƐƚĞƌ͗��:ƵůŝĂŶ�,ĞĂƚŽŶ͕�ZĞĐƚŽƌ 
WƌĞĂĐŚŝŶŐ͗�:ƵůŝĂŶ�,ĞĂƚŽŶ͕�ZĞĐƚŽƌ 
,ǇŵŶƐ͗���ϱϱϳ͖��ϱϯϴ�;ŽŵƚΎͿ͖���ϰϵϱ 
WƐĂůŵ�ϭϰϰ�;WŐ͘ϱϯϭͿ 
EĞŚĞŵŝĂŚ�ϲ͘�ϭ-ϭϲ�;WŐ͘ϯϵϬͿ 
:ŽŚŶ�ϭϱ͘�ϭϮ-ĞŶĚ�;ƉŐ͘�ϴϵϰͿ 
�ŶƚŚĞŵ�͗��ŚĂƌůĞƐ�tŽŽĚ�͗�^ƵŵŵĞƌ�
ĞŶĚĞĚ 
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 tŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ��ĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ 

 

͚zŽƵ�ĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĞĂƚ͛͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ�ƚŽŽ͘�dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�
ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĚǁĞůů�ůŽŶŐĞƐƚ�ŽŶ͕�ƚŚŝŶŬ�ŵŽƐƚ�
ĚĞĞƉůǇ�ĂďŽƵƚ͕�ĐŚĞǁ�ŽǀĞƌ�ŵŽƐƚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ͕�ĂƌĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĞīĞĐƚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞ�ďĞĐŽŵĞ͘ 
 
WĂƵů�ŝƐ�ŶŽƚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚĞůůŝŶŐ�ƵƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ�
ĂƩƌĂĐƟǀĞ�Žƌ�ĐŽŶƐŽůŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ͘�͚WůĞĂƐŝŶŐ͛�ŝƐ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�͚ƚƌƵĞ͕͛�͚ŚŽŶŽƵƌĂďůĞ͕͛�͚ƉƵƌĞ͛�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�–�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ĨĂĐĞ͘ 
 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞŶĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�tŽƌůĚ�
tĂƌ͕�^ƚ�WĂƵů͛Ɛ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ƚŚĞ�
ĂƐƚŽŶŝƐŚŝŶŐůǇ�ůŽǀĞůǇ�ĂůƚĂƌ�ĨƌŽŶƚĂů�ǁŽǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƚƌĞŵďůŝŶŐ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ϭϰϬ�ƐŚĞůů�ƐŚŽĐŬĞĚ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ͘��dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƵƉ�
ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�EĞĞĚůĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ĚŝĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
dŚĞŝƌ�ĞǇĞƐ�ŚĂĚ�ƐĞĞŶ�ďĂƌĞůǇ�ŝŵĂŐŝŶĂďůĞ�ŚŽƌƌŽƌƐ͖�ƚŚĞŝƌ�
ŚĞĂĚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽůŽŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͘��Ƶƚ�
ƋƵŝĞƚůǇ͕�ƐƚĞĂĚŝůǇ͕�ƐƟƚĐŚ�ďǇ�ƐƟƚĐŚ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ďĞĂƵƚǇ�ĂŐĂŝŶ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 
 
dŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Ă�
ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�WĂƵů�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂůůŝŶŐ�
ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ�ƚŽ�ĚŽ�–�ĂŶĚ�ƵƐ�ƚŽŽ͘�EŽƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂ͕�ƉƌĞƚĞŶĚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ƚŚĞƌĞ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŝŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚĞĞƉĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�͚ĞǆĐĞůůĞŶĐĞƐ͛�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ŶŽƵƌŝƐŚ�ĂŶĚ�ŚĞĂů�ŝƚ͘�dŚĞ�ĂůƚĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�
ĨĞĞĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ďƌƵƚĂůŝƚǇ�ďƵƚ�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ůŽǀĞ͘ 

^ƵŶ 
 

ϭϮŶŽŽŶ 
ϰ͘ϬϬƉŵ 
ϱ͘ϬϬƉŵ 
ϲ͘ϯϬƉŵ 

WĂƌŝƐŚ�>ƵŶĐŚ�ŝŶ��ůĂĐŬďƵƌŶĞ�,Ăůů� 
�ĂƉƟƐŵ�WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ 
KĸĐĞ�,ŽƵƌ 
���ǀĞŶƐŽŶŐ 

DŽŶ ϵ͘ϯϬĂŵ 
ϭ͘ϬϬƉŵ 

DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ 
͞/Ŷ-ŚŽƵƐĞ͟�Λ�,ŽƵƐĞ�ŽŶ�ƚ͛ZŽĐŬ 

tĞĚ ϭϭ͘ϬϬĂŵ 
ϳ͘ϬϬƉŵ 

,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ� 
^ƚƵĚǇ�'ƌŽƵƉ�Λ��ƐŚƚŽŶ�ZŽŽŵ 

dŚƵƌƐ ϵ͘ϯϬĂŵ 
ϭϬ͘ϬϬĂŵ 
ϭϮ͘ϰϱƉŵ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 

DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ 
dŝĚĚůĞƌƐ�Λ��ŚƵƌĐŚ�,ŽƵƐĞ 
,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
�ŽŽŬ��ůƵď�Λ�ZĞĐƚŽƌǇ 

&ƌŝ ϴ͘ϬϬĂŵ 
ϵ͘ϯϬĂŵ 

ϭϮ͘ϯϬƉŵ 
 

ϰ͘ϬϬƉŵ 
ϳ͘ϬϬƉŵ 

�ƵƐƚďƵƐƚĞƌƐ 
DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ 
>ƵŶĐŚƟŵĞ��ŽŶĐĞƌƚ�ǁŝƚŚ� 
�ŽƌǇĂ�'ƵŝƚĂƌ��ƵŽ 
�ŚŽŝƌ�^ĐŚŽŽů� 
�ŚŽŝƌ�WƌĂĐƟĐĞ 

^Ăƚ ϰ͘ϬϬƉŵ ^ƚŽƌǇ�dĞůůŝŶŐ��ŚƵƌĐŚ 

 ϴ͘ϬϬĂŵ 
ϴ͘ϰϱĂŵ 

 
ϭϬ͘ϬϬĂŵ 

 
 

ϭϮ͘ϯϬƉŵ 
ϱ͘ϬϬƉŵ 
ϲ͘ϯϬƉŵ 

^ĂŝĚ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
�ĚƵůƚ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�ZŽďĞƌƚ�
WĞĂů� 
WĂƌŝƐŚ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ĂŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�
^ĐŚŽŽů�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĐŽīĞĞ��ŝŶ�ƚŚĞ�
�ůĂĐŬďƵƌŶĞ�,Ăůů� 
�ĂƉƟƐŵ�ŽĨ�&ŝŶůĞǇ��ŽŽƉĞƌ 
KĸĐĞ�,ŽƵƌ 
���ǀĞŶƐŽŶŐ 

ϭϳƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ĂŌĞƌ�dƌŝŶŝƚǇ 
� 

ϭϯƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ 
ǁǁǁ͘ďƵƌǇƉĂƌŝƐŚĐŚƵƌĐŚ͘ĐŽŵ 

 

�ĂƉƟƐŵƐ�Θ�tĞĚĚŝŶŐƐ͘ 
^ƉĞĂŬ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŐǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�KƵƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�
WĂƌŝƐŚ�DĂŐĂǌŝŶĞ�ŚĂƐ�Ă�ĨƵůů�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĨŽƌ�ĐůĞƌŐǇ�
ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ƉĂŐĞ͘�&Žƌ�ŝŶĐůƵͲ
ƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ƉĞǁ�ƐŚĞĞƚ͗�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů͗�
ďƉĐ͘ŽĸĐĞΛƟƐĐĂůŝ͘ĐŽ͘ƵŬ�ďǇ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͘� 



dŽĚĂǇ͛Ɛ�ZĞĂĚŝŶŐƐ 

dŚĞ��ŽůůĞĐƚ 
�ƌĞĂƚŽƌ�'ŽĚ͕ 
ǇŽƵ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͕ 
ƚŚĞ�ƌŝĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂ 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŚǇƚŚŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶƐ͖ 
ĂƐ�ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĂƌǀĞƐƚ͕ 
ŵĂǇ�ǁĞ�ĐŚĞƌŝƐŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ 
ƚŚŝƐ�ƉůĂŶĞƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉĞŽƉůĞƐ͕ 
ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘��ŵĞŶ͘� 
 

��ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�WĂƵů͛Ɛ�ůĞƩĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ 
;WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ�ϰ͗ϰ-ϵͿ 
�ůǁĂǇƐ�ďĞ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ũŽǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘�/�ǁŝůů�ƐĂǇ�ŝƚ�
ĂŐĂŝŶ͘��Ğ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ũŽǇ͘�>Ğƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ŐĞŶƚůĞ�ĂŶĚ�ŬŝŶĚ͘�dŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƐŽŽŶ͘ �ŽŶ͛ƚ�
ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƉƌĂǇ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ͕�ĂůǁĂǇƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ͘  �ŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͕�
'ŽĚ͛Ɛ�ƉĞĂĐĞ�ǁŝůů�ƐƚĂŶĚ�ŐƵĂƌĚ�ŽǀĞƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�
ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͘�,ŝƐ�ƉĞĂĐĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ĨĂƌ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƵƌ�
ŚƵŵĂŶ�ŵŝŶĚƐ͘� 
�ƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ͕�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ƉƌĂŝƐĞ͘�dŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�
ĂŶĚ�ŚŽŶŽƵƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƉƵƌĞ�ĂŶĚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͘ �ŶĚ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŵĞ—ǁŚĂƚ�/�ƚŽůĚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĂǁ�ŵĞ�ĚŽ͘�
�ŶĚ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ǁŚŽ�ŐŝǀĞƐ�ƉĞĂĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ 
dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ 
 

��'ŽƐƉĞů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�:ŽŚŶ�;:ŽŚŶ�ϲ͗Ϯϰ-ϯϱͿ 
dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ƚŚĞƌĞ�ŶŽǁ͘�^Ž�ƚŚĞǇ�ŐŽƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĂƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�
�ĂƉĞƌŶĂƵŵ�ƚŽ�ĮŶĚ�:ĞƐƵƐ͘�dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƵŶĚ�:ĞƐƵƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͘�dŚĞǇ�ĂƐŬĞĚ�Śŝŵ͕�͞dĞĂĐŚĞƌ͕�

ǁŚĞŶ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ŚĞƌĞ͍͟�,Ğ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͕�͞tŚǇ�ĂƌĞ�
ǇŽƵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞ͍�/Ɛ�ŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ƐĂǁ�ŵŝƌĂĐƵůŽƵƐ�
ƐŝŐŶƐ͍�dŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŝƐ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ǇŽƵ�ĂƚĞ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƐĂƟƐĮĞĚ͘ �Ƶƚ�ĞĂƌƚŚůǇ�
ĨŽŽĚ�ƐƉŽŝůƐ�ĂŶĚ�ƌƵŝŶƐ͘�^Ž�ĚŽŶ͛ƚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĂƚ�ŬŝŶĚ�
ŽĨ�ĨŽŽĚ͘��Ƶƚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂǇƐ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�
ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ͘�dŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�DĂŶ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�
ƚŚĂƚ�ĨŽŽĚ͘�,Ğ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ďǇ�'ŽĚ�ƚŚĞ�
&ĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘͟�dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐŬĞĚ�:ĞƐƵƐ͕�
͞tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�'ŽĚ�ǁĂŶƚ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŽ͍͟�:ĞƐƵƐ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͕�
͞dŚĞ�ǁŽƌŬ�'ŽĚ�ǁĂŶƚƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�ƚŚŝƐ͗�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĞ�ƐĞŶƚ͘͟�^Ž�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐŬĞĚ͕�͞tŚĂƚ�
ŵŝƌĂĐƵůŽƵƐ�ƐŝŐŶ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ĚŽ�ĨŽƌ�ƵƐ͍�/Ĩ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�
ĚŽ�Ă�ŵŝƌĂĐůĞ͕�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞůŝĞǀĞ�ǇŽƵ͘�tŚĂƚ�ǁŝůů�ǇŽƵ�
ĚŽ͍ ϯϭ KƵƌ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŵĂŶŶĂ�ƚŽ�ĞĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞƐĞƌƚ͘��Ɛ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ƐĂǇ͕�͚,Ğ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ďƌĞĂĚ�
ĨƌŽŵ�ŚĞĂǀĞŶ�ƚŽ�ĞĂƚ͘͟� :ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ͕�͞/�ĐĂŶ�ĂƐƐƵƌĞ�ǇŽƵ�
ƚŚĂƚ�DŽƐĞƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ďƌĞĂĚ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂǀĞŶ͘��Ƶƚ�ŵǇ�&ĂƚŚĞƌ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�
ďƌĞĂĚ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂǀĞŶ͘ 'ŽĚ͛Ɛ�ďƌĞĂĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�
ĐŽŵĞƐ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘͟�dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĂŝĚ͕�͞^ŝƌ͕�ĨƌŽŵ�ŶŽǁ�ŽŶ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�
ďƌĞĂĚ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ͘͟�dŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ͕�͞/�Ăŵ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚ�
ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞƐ�ůŝĨĞ͘�EŽ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŵĞ�ǁŝůů�ĞǀĞƌ�ďĞ�
ŚƵŶŐƌǇ͘�EŽ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�ŵĞ�ǁŝůů�ĞǀĞƌ�ďĞ�
ƚŚŝƌƐƚǇ͘ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ 
WƌĂŝƐĞ�ƚŽ�zŽƵ͕�K��ŚƌŝƐƚ 
  

�ŽůůĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ��ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉ͗�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�WƌĂǇĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�
ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͖��ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉ͗�WĂƐƚŽƌĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ͖�dŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�zĞĂƌ͗�
�ĂůĞŶĚĂƌ͕�>ĞĐƟŽŶĂƌǇ�ĂŶĚ��ŽůůĞĐƚƐ�ϮϬϬϬ� 
dŚĞ�EĞǁ�ZĞǀŝƐĞĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�sĞƌƐŝŽŶ�;�ŶŐůŝĐŝƐĞĚ��ĚŝƟŽŶͿ͕�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ϭϵϴϵ͕�ϭϵϵϱ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�
�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚĞƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�
hƐĞĚ�ďǇ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘��ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘ 

 ̂ ŽŶŐƐ�ŽĨ�WƌĂŝƐĞ 
ϮϳƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�Ăƚ�ϱ͘ϬϬƉŵ 
tĞ� Ăůů� ŚĂǀĞ� Ă� ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ� ŚǇŵŶ͘� ,Žǁ� ĂďŽƵƚ� ƐŚĂƌŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ǁŚǇ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ŝƚ͕�ǁŚĂƚ�ŝƚ�
ƐĂǇƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂďŽƵƚ�'ŽĚ͕�ĂďŽƵƚ�ůŝĨĞ͍�
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ŚǇŵŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�DĂƌĐ�
Žƌ�:ƵůŝĂŶ�ŬŶŽǁ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ă�ƚŚƌĞĞ�ŵŝŶƵƚĞ�
ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ͘��ĂŶ�ǇŽƵ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ďǇ�^ƵŶĚĂǇ�ϮϬ�KĐͲ
ƚŽďĞƌ͘�ZĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƵƌ�ŚǇŵŶ�
ƐŝŶŐŝŶŐ͘ 

�ůů�^ŽƵůƐ�–�&ĂďƌŝĐ�DĂƚĞƌŝĂů 
KŶ��ůů�^ĂŝŶƚƐͬ�ůů�^ŽƵůƐ�^ƵŶĚĂǇ�;ϯͬϭϭͿ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�
ƚŽ�ƉƵƚ�ƵƉ�Ă�ĚƌŽƉ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ĐůŽƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŽǁŶ͘�dŚĞƐĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ĐůŽƚŚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ǁŽƌŶ�ďǇ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�Žƌ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƚŽŬĞŶ͕�Ă�ǀŝƐƵĂů�
ƌĞŵŝŶĚĞƌ͕�ŽĨ�ŚŝŵͬŚĞƌ͘ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƵƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ͘ 
ͻ �ŶǇ�ĐůŽƚŚ͕�ƉƌĞ-ĐƵƚ͕�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǆ͘�ϲ͟�ǆ�ϯ͘͟ 
ͻ KŶĞ�ƉŝĞĐĞ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ� 
������������ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͘ 
ͻ WůĂĐĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ��������������������� 
�������������&KZ��>>�^Kh>^�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘ 
ͻ� >ĞĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tĂƌĚĞŶƐͬ^ŝĚĞƐƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�� 
������������ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 
ͻ WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�EKd�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ� 
�������������ƌĞƚƵƌŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘ 
ͻ tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ďǇ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϯ�KĐƚŽďĞƌ �ŝŽĐĞƐĂŶ�&ŝŶĂŶĐĞ�^ƵƌǀĞǇ 

�ĂĐŚ�KĐƚŽďĞƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶ�ĂŶŽŶǇͲ
ŵŽƵƐ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ŽƵƌ�WĂƌŝƐŚ�^ŚĂƌĞ͘��ĂĐŚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϲ͕�ŝƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ŽŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͘��&Žƌ�
ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĐŚĂƚ�ƚŽ�WĂƚ�hĚĞŶ͘ 

WĂƌŝƐŚ�,ĂƌǀĞƐƚ�>ƵŶĐŚ� 
ƚŽĚĂǇ�Ăƚ�ϭϮ�ŶŽŽŶ͘�dŝĐŬĞƚƐ�Ăƚ�άϱ͘ϬϬ� 


