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tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�dŚŝƌĚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕ �Ă�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ� 
�ƵƌƌĞŶ�ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ͕�ǁŝƚŚ�ůĂƚĞƐƚ�ŶĞǁƐ͕�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͘͘͘ 

sŝƐŝƚ�dŚĞ��ƵƌƌĞŶ͘͘͘�/ƌĞůĂŶĚ͛Ɛ�dŝŵĞůĞƐƐ�
WŽƌƚĂů 

,668(�� � �$8*867�����  

����������������

dĂƐƚĞ�dŚĞ��ƵƌƌĞŶ��ǀĞŶƚƐ 
dŚĞ��ƵƌƌĞŶ�&ŽŽĚ�dƌĂŝů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ƚĂƐƚǇůŝĐŝŽƵƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ůŽͲ
ĐĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŵŝŶŐůĞ͕�ĚŝŶĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
&ĞƌƟůĞ�ZŽĐŬ͘�dŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�Ă�ƉŽƉ�ƵƉ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƐƚǇůĞ�ĚŝŶŝŶŐ�ƚĂďůĞ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ůŽĐĂů͕� 
ƐĞĂƐŽŶĂů͕�ĂƌƟƐĂŶ͕�ŽƌŐĂŶŝĐ͕�ǁŝůĚ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�ŵĂĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�͘ 
 

EƵĂůĂ�K͛&ĂŽůĄŝŶ�dĂďůĞ�Ăƚ��ŽŽůŝŶ��ĂǀĞ 

�ĂƚĞ͗��&ƌŝĚĂǇ�ϭϰƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ 

dŝŵĞ͗��ϲƉŵ 

sĞŶƵĞ͗��ŽŽůŝŶ��ĂǀĞ 

WƌŝĐĞ͗�Φϲϵ�WĞƌ�WĞƌƐŽŶ��ǁǁǁ͘ďƵƌƌĞŶ͘ŝĞͬĞǀĞŶƚƐͬ 

EƵĂůĂ�K͛&ĂŽůĄŝŶ ǁĂƐ�ĂŶ /ƌŝƐŚ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ͕�ds�ƉƌŽĚƵĐĞƌ͕�ďŽŽŬ�ƌĞǀŝĞǁĞƌ͕�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞƌ͘�^ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�
ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŵĞŵŽŝƌƐ �ƌĞ�zŽƵ�^ŽŵĞďŽĚǇ͍ ĂŶĚ �ůŵŽƐƚ�dŚĞƌĞ͘�^ŚĞ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�
ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ďŝŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�/ƌŝƐŚ�ĐƌŝŵŝŶĂů �ŚŝĐĂŐŽ�DĂǇ ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŶŽǀĞůƐ͘�EƵĂůĂ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĨƌŝĞŶĚ�ŽĨ��ŽŽůͲ
ŝŶ��ĂǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶ�&ŽŽĚ�dƌĂŝů�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞǆƚƌĂǀĂŐĂŶƚ�ĚŝŶŶĞƌ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŵĞŵŽƌǇ͘ 

dŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƐĐĞŶƚ�ŝŶƚŽ��ŽŽůŝŶ�ĐĂǀĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƐƚĂůĂĐƟƚĞ�ĂŶĚ�ƚĂƐƚĞ�
ůŽĐĂů�ĐĂŶĂƉĠƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĞůĐŽŵĞ�ĚƌŝŶŬ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ƚĂƐƚĞ�ďƵĚƐ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͘� tĞ�ǁŝůů�ŚĞĂĚ�ďĂĐŬ�ƵƉƐƚĂŝƌƐ�ƚŽ��ŽŽůŝŶ��ĂǀĞ��ĂĨĞ�ŝŶ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�Ă�ŐůŽƌŝŽƵƐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ƐƵŶƐĞƚ�ƐƵŶƐĞƚ�;ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉĞƌŵŝƫŶŐͿ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŽŬĞĚ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�ŝŶ�ĮƌĞ�ƉŝƚƐ͕�
ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ďƵīĞƚ�ƐƚǇůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŽŽƌ�ƐĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝŶĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ͘� <ĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽŶ�dŚĞ��ƵƌͲ
ƌĞŶ�&ŽŽĚ�dƌĂŝů�ĨĂĐĞ�ďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŵĞŶƵ͘� �ŌĞƌ�ĚĞƐƐĞƌƚ�ƚŚĞ�DŝĚŶŝŐŚƚ�
�ŽƵƌƚ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�'ĞƌƌǇ�,ŽǁĂƌĚ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĨĂďƵůŽƵƐ�ĞǆƚƌĂǀĂŐĂŶǌĂ͘ 

dŚĞ��ƵƌƌĞŶ�&ŽŽĚ�dƌĂŝů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�͗�,ŽƚĞů��ŽŽůŝŶ͕�^ƚŽŶĞĐƵƩĞƌƐ�<ŝƚĐŚͲ
ĞŶ͕��ŽŽůŝŶ��ĂǀĞ͕�^ĞĂǀŝĞǁ�,ŽƵƐĞ͕��ĂůůŝŶƐŚĞĞŶ�,ŽƵƐĞ͕�ZĞĚďĂŶŬ�&ŽŽĚ��Ž͘ 



� 

 

dĂƐƚĞ�dŚĞ��ƵƌƌĞŶ��ǀĞŶƚƐ 
:KDW¶V�2Q 

^ĂǀĞ�ƚŚĞ��ĂƚĞ͊͊ 
 
dŚĞ��ƵƌƌĞŶ�&ŽŽĚ�&ĂǇƌĞ�ŬŝĐŬƐ�Žī�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ��ĂŶŬ�,ŽůŝĚĂǇ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘�tŝƚŚ�&ŽŽĚ�ĚĞŵŽƐ͕�
&ĂƌŵĞƌ͛Ɛ�DĂƌŬĞƚ͕��ƵƌƌĞŶ��ĞůůŝŶŝ�Θ��ĞƐƚ�ƐƚĂůů�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ůŽĐĂů͕�ĂƌƟƐĂŶ�ĂŶĚ�ǁŝůĚ�&ŽŽĚ͘�dŚĞ�
ƚŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌƐ�&ĂǇƌĞ�ŝƐ�͞dĂƐƚĞ�tŝƚŚŽƵƚ�tĂƐƚĞ͟ 
 
�ĂƚĞ͗�KĐƚŽďĞƌ�ϮϴƚŚ 
 
sĞŶƵĞ͗�dŚĞ�WĂǀŝůůŝŽŶ͕�>ŝƐĚŽŽŶǀĂƌŶĂ 
 
&ƌĞĞ��ŶƚƌǇ�ĨŽƌ�Ăůů 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ďƵƌƌĞŶ͘ŝĞͬĞǀĞŶƚƐͬ 

 

'Ž�tŝůĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ďĂĐŬ͊͊ 
���ŝīĞƌĞŶƚ�tŽƌŬƐŚŽƉ ��ǀĞƌǇ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ĞŝͲ
ƚŚĞƌ �KŽŶĂŐŚ K͛�ǁǇĞƌ�Žƌ�>ŝƐĂ�'ƵŝŶĂŶ�Ă�,ĞƌďĂůŝƐƚ͘ 

tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽů�ďĂƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĐŽŽů�
ŶĞǁ�ƐŚŽƉ�ŝŶ�ƚŽǁŶ͕�dŚĞ��ŚĞĞƐĞ�WƌĞƐƐ͕ � 

ϭϬ�DĂŝŶ͘�^ƚ͘��ŶŶŝƐƚǇŵŽŶ͘��Ž͘�ůĂƌĞ 

�ǀĞƌǇ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ �ϮŽƚŚ�:ƵŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϴƚŚ��ƵŐ�ϮϬϭϴ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ �ϭϭ͘ϯϬĂŵ�ƚŽ�ϭƉŵ 

WƌĞ-�ŽŽŬŝŶŐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘ 



� 

 

(GXFDWLRQ 

�ŽƵŶƚƌǇ�DƵƐŝĐ�tĞĞŬ�Ăƚ�dŚĞ�&ĂůůƐ�,ŽƚĞů 

:KDW¶V�2Q 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ĨĂůůƐŚŽƚĞů͘ŝĞ 



� 

 

7KH�%XUUHQ�6WRUHKRXVH�3UHVHQWV«� 

:KDW¶V�2Q 

)RU�PRUH�LQIR�ZZZ�WKHRXWLQJ�LH 

,ĂƌůĞǇ�&ĞƐƟǀĂů͗�ϮϰƚŚ�ƚŽ�ϮϲƚŚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ 

&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ��ŽŽůŝŶ�DŽƚŽƌĐǇĐůĞ�&ĞƐƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�
ƉůĂĐĞ�ŝŶ�>ŝƐĚŽŽŶǀĂƌŶĂ͕�ŝŶ�ƚǁŽ�ŐƌĞĂƚ�ǀĞŶƵĞƐ͗�ƚŚĞ�WĂǀŝůŝŽŶ�
;ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂůůͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶ�^ƚŽƌĞŚŽƵƐĞ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ZŽĂĚƐŝĚĞ�dĂǀĞƌŶ͘ �KŶ�&ƌŝĚĂǇ�ĨƌŽŵ�ϲƉŵ͕�Ϯ�ďĂŶĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉůĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶ�^ƚŽƌĞŚŽƵƐĞ͘�KŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕��ĂŵŝĞŶ�
�ĞŵƉƐĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞĂĚůŝŶŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŶŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂǀŝůŝŽŶ͕�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ZŽĂĚŚŽƵƐĞ͕��ĂĚŵŽŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘ �KŶ�^ƵŶͲ
ĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�Ă�ďĂƌďĞĐƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶ�^ƚŽƌĞŚŽƵƐĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ŵƵƐŝĐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ĂŬĞ�DĐ�ŽǇƐ͘ 

^ƚĂƌƚ�ƟŵĞ ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ϭƉŵ͘ 

tĞĞŬĞŶĚ�dŝĐŬĞƚƐ��ΦϮϳ͘Ϯϱ ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ��ĨƌŽŵ�ǁǁǁ͘ƟĐŬĞƚƐ͘ŝĞ� 

dŚĞ�KƵƟŶŐ�ϱƚŚ�ƚŽ�ϳƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ 
 
Ζ>ŽǀĞ�Θ�&ƌŝĞŶĚƐŚŝƉΖ�Ăƚ�DƵƐŝĐ�Θ�DĂƚĐŚŵĂŬŝŶŐ�&ĞƐƟǀĂů�ΖdŚĞ�KƵƟŶŐΖ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�>ŝƐĚŽŽŶǀĂƌŶĂ�ŽŶ�ϱƚŚ�Θ�
ϲƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ͘��Ƶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶ�^ƚŽƌĞŚŽƵƐĞ͊  

/Ŷ�ŝƚƐ�ƐŝǆƚŚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ ĨĂƐƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŽīƐŚŽŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŵĂƚĐŚŵĂŬŝŶŐ�ĨĞƐƟǀĂů�ǁŝůů�ďĞ ďŝŐŐĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĞǀĞƌ͘�tŝƚŚ�/ƌŝƐŚ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƐ͕�>'�dн�ƐŝŶŐĞƌ-ƐŽŶŐǁƌŝƚĞƌƐ�ƚŽ�ƉŽƉ-ƵƉ�ĐůƵďƐ͕�ĚƌĂŐ�ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͕�ĐŽŵĞĚǇ͕�ůŝǀĞ�ŵƵƐŝĐ͕�&ŝůŵ�Θ��ƌƚƐ�&ĞƐƟǀĂů͕�ǁĂůŬƐ͕�ƐƵƌĮŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŝƚΖƐ�Ă�ŐƵĂƌͲ
ĂŶƚĞĞĚ�ĐƌĂŝĐ-ĮůůĞĚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĂǁĂǇ�ŽŶ�/ƌĞůĂŶĚΖƐ�ƐƚƵŶŶŝŶŐ�ǁĞƐƚ�ĐŽĂƐƚ͘ 



� 

 

(GXFDWLRQ 

:RUNVKRSV�DW�WKH�%RJKLOO�&HQWUH 

:KDW¶V�2Q 

�Žď��ƵŝůĚŝŶŐ�tŽƌŬƐŚŽƉ 
�ĂƚĞ͗�^ĞƉ�ϴƚŚ͕�ϮϬϭϴ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϬ͘ϯϬĂ͘ŵ͘� –�ϰ͘ϯϬƉ͘ŵ͘�
/ŶĐůƵĚŝŶŐ�ůƵŶĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�Φϲϲ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ 

�ŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ĨŽƌ�ĨƵůů�ĚĞƚĂŝůƐ   

 KǀĞƌŶŝŐŚƚ��ĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� 

�ŵĂŝů͗ �ďŽŐŚŝůůΛĞŝƌĐŽŵ͘ŶĞƚ 

dƌŝďĂů�^Ɖŝƌŝƚ��ƌƵŵŵŝŶŐ� 
�ĂƚĞ�^ĞƉ�ϮϭƐƚ͕�ϮϬϭϴ�-�^ĞƉ�ϮϯƌĚ͕�ϮϬϭϴ 

ZŚǇƚŚŵƐ͕�ƐŽŶŐƐ͕�ĐŚĂŶƚƐ�ŝŶ�ŚĂƌŵŽŶǇ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌƵŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌŝďĂů�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƉůĂŶĞƚ�ĞĂƌƚŚ͘�
dŚĞƐĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌƵŵŵŝŶŐ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ĚƌƵŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ͘��ůǁĂǇƐ�ŶĞǁ͕�ĂůǁĂǇƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�Ă�ƐĂĨĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�
ĐĂŶ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚƐ͕�ŽƵƌ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘��Ŷ�
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ĚƌƵŵ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�͖�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�,ĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ͕�DŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƟůůŶĞƐƐ͕��ŚĂŽƐ�ĂŶĚ�WĞĂĐĞ͘ 

>ŽǀĞ�Θ�>ŽƐƐ�tĞĞŬĞŶĚ�ZĞƚƌĞĂƚ 

�ĂƚĞ͗�^ĞƉ�ϮϴƚŚ͕�ϮϬϭϴ�-�^ĞƉ�ϯϬƚŚ͕�ϮϬϭϴ� 

dŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ͕�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ƚŽ�ŚŽŶŽƵƌ�Ăůů�
ůŽƐƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘  

dŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ĚĞĞƉ�ůŽǀĞ�ǁĞ�ŚĞůĚ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŝƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ͘�
dŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ŚŽŶŽƵƌ�Ăůů�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ŐƌŝĞĨ͕�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ͕�ĨĞĞůŝŶŐ�ĂůŽŶĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶ͕ �ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƉĂƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�Žƌ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ĂŶǇͲ
ŵŽƌĞ͘ �/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ŚŽŶŽƵƌ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽǁ͘ 

)RU�PRUH�LQIR�ZZZ�ERJKLOO�FRP 



� 

 

:RUNVKRSV�DW�WKH�%RJKLOO�&HQWUH 

:KDW¶V�2Q 

)RU�PRUH�LQIR�ZZZ�EXUUHQ�LH�HYHQWV� 

dŚĞ��ŵďŽĚŝĞĚ��ŽĂĐŚ�ZĞƚƌĞĂƚ � 

dŚŝƐ�ƌĞƚƌĞĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ƌƵŶƐ�ĨƌŽŵ�Ϯϰ-Ϯϲ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�ǁŝůů�ďĞ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�DŽŶŝĐĂ�ZŽƐƐ�ĂŶĚ��ĂŵŝŽŶ�tŽŶĨŽƌ͘ 
  
DŽŶŝĐĂ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ��ŵďŽĚŝĞĚ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
�ŽĂĐŚ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶĞƌ͕�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽĂĐŚŝŶŐ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĂŶĚ�
�ŝĂůŽŐƵĞ�WƌĂĐƟĐĞ�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͘ ��ƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ŚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲ
ďůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƐŽŵĂƟĐƐ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƐǇͲ
ĐŚŽůŽŐǇ͕�ƐŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�>ĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ��ŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�
Ă�ĚĞĞƉ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ƉƌĞƐͲ
ĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘ 

�ĂŵŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽĂĐŚ͕�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͕��ŽĂĐŚ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĂŶĚ�DŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘�
,Ğ�ŝƐ�&ŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ��ĂƚĂůǇƐƚ�ϭϰ�>ƚĚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ǁŝƚŚŝŶ �ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĂƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�'ůŽďĂůůǇ͘ 
�zŽƵ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ǁŝƚŚ͗ 
ͻ    �Ŷ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƉƌĂĐƟͲ
ĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƚŚŝƐ͘ 

ͻ    ��ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐŽŵĂƟĐ�ĂŶĚ�ŝŶƚƵŝƟǀĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ 
ͻ    �� ĨĞĞůŝŶŐ� ŽĨ� ĐĂůŵ� ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞĨƵůŶĞƐƐ� ĂƐ� Ă ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͕ ƌĞĂĚǇ� ƚŽ� ĨĂĐĞ� ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ĨĞǁ�
ŵŽŶƚŚƐ�ŵŝŐŚƚ�ďƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘ 

ͻ    &ƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘ 
ͻ    ��ĚĞĞƉĞƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�͚ǇŽƵƌ�ďĞŝŶŐ͛�ǀƐ�͚ǇŽƵƌ�ĚŽŝŶŐ͛�ĂƐ�Ă�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͘ 
ͻ    ��ŐƌĞĂƚĞƌ ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĞŵďŽĚǇ ͚ƐĞůĨ�ĂƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͛� ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�
ĐŚĂŶŐĞ͘ 

 
WhZWK^���E����^�Z/Wd/KE�K&�d,��Z�dZ��d 
 
KƵƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ƚƵŶĞ�ŝŶƚŽ�
ǇŽƵƌ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ͕�ŝŶƚƵŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĚĞĞƉĞŶ�ǇŽƵƌ�ƐĞůĨ-ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌ�ĐĂͲ
ƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ�Ă�ĚŝĂůŽŐŝĐ ƐƉĂĐĞ͘�ĂŶĚ�ƉĂƵƐĞ͕�ƌĞŇĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ͘ 
dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ŝŶƟŵĂƚĞ�Ϯ-ĚĂǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĞǀĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƉĂŝƌĞĚ�ĂŶĚ�
ŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ͘ �tĞ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͕�ĚŝĂůŽŐƵĞ͕�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͕�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ũŽƵƌŶĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝůĞŶĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ƚƌƵůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�
ǁŚŽ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ͘� 



� 

 

(GXFDWLRQ 

:RUNVKRSV�:RUNVKRSV�:RUNVKRSV�� 

:KDW¶V�2Q 

tŝůĚ�tƌŝƟŶŐ� -�WĂƵů�<ŝŶŐƐŶŽƌƚŚ  

ϯϭƐƚ �ƵŐƵƐƚ�–�ϮŶĚ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ϮϲƚŚ –�ϮϴƚŚ KĐƚŽďĞƌ�Ăƚ�dŚĞ��ŽŐŚŝůů��ĞŶƚƌĞ 
 
tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ǁƌŝƟŶŐ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝůĚŶĞƐƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽƵƌ�ďƵďďůĞ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ͍�
tŚĂƚ�ĚŽ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞĚŐĞƌŽǁƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�
ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐƚǇůĞ͍�,Žǁ�ĐŽƵůĚ�ǇŽƵƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ůĞƫŶŐ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƌĂŐŐĞĚ͕�
ŵĞƐƐǇ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƚŽǇ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͍ 
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǁĞĞŬĞŶĚ-ůŽŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽƌ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞ-
ŝŶũĞĐƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘�/Ŷ�Ă�ƟŵĞ ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĂƌĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƚĂŵĞĚ͕�
ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͕�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶŝƐĞĚ͕�ŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ǁĂǇ͘�KƵƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ ŝŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƚŽŽ�ƐĂĨĞ�–�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ƚŽŽ�ŚƵŵĂŶ͘ 

)RU�PRUH�LQIR�ZZZ�EXUUHQ�LH�HYHQWV� 

tĞ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŝŶŶĞƌ�ǀŽŝĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƌŝŐŽƵƌ͗�ŽŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ǁƌŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�
ƚŚĞǇ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ͘��ŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŶŽŶ-ŚƵŵĂŶ�ǁŽƌůĚ�–�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ�–�ƉůĂǇƐ�ŝŶ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ǁƌŝƟŶŐ͖�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŝƚ�Žƌ�ŶŽƚ͘ 
dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ďǇ�ĂǁĂƌĚ-ǁŝŶŶŝŶŐ�ŶŽǀĞůͲ
ŝƐƚ͕�ƉŽĞƚ�ĂŶĚ�ĞƐƐĂǇŝƐƚ�WĂƵů�<ŝŶŐƐŶŽƌƚŚ͘� 

WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚ 

/Ĩ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ� ͞tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
WŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ��ŝŐŝƚĂů�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕͟�ZŽďĞƌƚ�
�ůůŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ǇŽƵƌ�ƚƵƚŽƌ�ĨŽƌ�ĮǀĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĚĂǇƐ͕�ĐĂƉͲ
ƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ƉƌĞĨĞƌ�ĚƌĂǁŝŶŐ͕�ǁŚǇ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶĚ�;ƌĞͿ
ĚŝƐĐŽǀĞƌ�͞,Žǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞƐ͟�–�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�WƌŽĨ�dŝŵŽƚŚǇ��ŵůǇŶ�:ŽŶĞƐ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ďŝŐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ�ǁŚŝůĞ�
ĚŽŝŶŐ�ŝƚ͘ 
 
dŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĞŵĂŝů ũƵůŝĂΛďƵƌƌĞŶĐŽůůĞŐĞ͘ŝĞ͘ 
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�ƵƌƌĞŶ��ŽŶŶĞĐƟŽŶ�Ăƚ�dŚĞ��ƵƌƌĞŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚ 

�ĂƌůǇ�DĂƌŬƐ�ͮ�<ĞŝƚŚ�WĂǇŶĞ 
:ƵůǇ�Ϯϲ�–�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϳ͕�ϮϬϭϴ 

 
KW�E/E'�Z���Wd/KE͗�d,hZ^��z͕�:h>z�Ϯϲ͕�ϲ�–�ϴ�WD 

KƉĞŶŝŶŐ�ƌĞŵĂƌŬƐ�ďǇ >ŽƵŝƐĞ�:ĂŶǀŝĞƌ 
 
&Žƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ��ƵƌƌĞŶ��ŽŶŶĞĐƟŽŶ��ǆŚŝďŝƟŽŶ͕��ƵƌƌĞŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚ�ŝƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŚŽƐƚ �ĂƌůǇ�DĂƌŬƐ͘ dŚĞ�
�ƵƌƌĞŶ��ŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƐĞƌŝĞƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�Ăƌƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌͲ
ƌĞŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ 
�ĂƌůǇ�DĂƌŬƐ ŝƐ Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ�ŽĨ�Ăƌƚ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ͕�Ă�ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ǀŝƐƵĂů�ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĂƌŐĞ-ƐĐĂůĞ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ�ďǇ�h<ͬ/ƌĞůĂŶĚ�ĂƌƟƐƚ͕ <ĞŝƚŚ�WĂǇŶĞ͘ &Žƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�
WĂǇŶĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ ƉƵƌƐƵĞ�ŚŝƐ�ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƚ�ŝŶ�ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ�Ăƌƚ͘ 

�ďŽƵƚ �ĂƌůǇ�DĂƌŬƐ 
 
dŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�͚�ĂƌůǇ�DĂƌŬƐ͛�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƌǇ͕�
ƐǇŵďŽůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞŌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐͲ
ŝĐĂů�ǁŽƌůĚ�ďƵƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͚ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌůĚ͛͘ 
 
��'ĞŶŽ-ŐƌĂƉŚŝĐ�DĂƉ ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŽƵƚ�ŽĨ��ĨƌŝͲ
ĐĂ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ůŽĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘ �dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�dŝŵĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ͕�ĂƐ�dŝŵĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƚ�ŝŶǀĞŶƚĞĚ�ůŽŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽŶ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͘�
,ƵŶƚĞƌ-�'ĂƚŚĞƌĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂŬĞƌƐ�ŽĨ��ĂƌůǇ�DĂƌŬƐ͕�ůŝǀĞĚ�
ŝŶ�Ă�ǀŝƐŝŽŶĂƌǇ�ƐƚĂƚĞ�ŶŽǁ�ůŽƐƚ�ƚŽ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĐŝǀŝůŝǌĂƟŽŶ͘ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽ�ǀŝƐŝƚ͗  
 
ǁǁǁ͘ďƵƌƌĞŶĐŽůůĞŐĞ͘ŝĞͬĞĂƌůǇ-ŵĂƌŬƐ-ŬĞŝƚŚ-ƉĂǇŶĞͬ 
 
�ŽŶƚĂĐƚ͗�>ŝƐĂ�EĞǁŵĂŶ ůŝƐĂΛďƵƌƌĞŶĐŽůůĞŐĞ͘ŝĞ нϯϱϯ�ϲϱϳϬϳϳϮϬϬ 
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>ŝǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƌŶ�'ŝŐƐ—,ŽƚĞů��ŽŽůŝŶ 

Η>ŝǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƌŶ�͞ŐŝŐƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�,ŽƚĞů��ŽŽůŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϲƚŚ�Θ�ϳƚŚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ 
 
ϲƚŚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ͗�>ƵŬĂ��ůŽŽŵ�Θ�dŚĞ�&ŝĚĚůĞ��ĂƐĞ 
ϳƚŚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ͗�<ŝůĂ 
 

dŝĐŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŐŝŐ�ĂƌĞ�ΦϮϱ͘ϬϬ�ĂŶĚ�ĚŽŽƌƐ�ŽƉĞŶ�Ăƚ�ϵƉŵ͘� 

�ŽŽƌƐ͗�ϴƉŵ���ŽŶĐĞƌƚ͗�ϵƉŵ 
dŝĐŬĞƚƐ͗�ϮϬ�ĞƵƌŽ�–�Ϯϱ�ĞƵƌŽ 
 
�ŽŽŬ�ŽŶůŝŶĞ͗�ǁǁǁ͘ƟĐŬĞƚƐ͘ŝĞ�;ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ďŽŽŬŝŶŐ�ĨĞĞͿ 
�ŽŽŬ�ďǇ�WŚŽŶĞ͗�,ŽƚĞů��ŽŽůŝŶ͗�нϯϱϯ;ϬͿϲϱ�ϳϬϳ�ϰϭϭϭ 
 
hŶĚĞƌ�ϭϴ͛Ɛ�ŵƵƐƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ 
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%XUUHQ�1DWXUH�6DQFWXDU\ 

2SHQLQJ�KRXUV� 
 

-XO\�DQG�$XJXVW�-�0RQGD\�WR�6XQGD\���DP-�SP 
 

,Q�6HSWHPEHU�:HGQHVGD\�WR�6XQGD\���DP-�SP 
 

�ĂŝůǇ��ƵƌƌĞŶ�tĂůŬ�EĂƚƵƌĞ�dƌĂŝů�WŝĐŬ�ƵƉ�Ă�ŵĂƉ�ĂŶĚ�ĞǆͲ
ƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ůŽŽƉĞĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ƚƌĂŝů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĂƚƵƌĂů��ƵƌƌĞŶ�
ŚĂďŝƚĂƚƐ� 

�ĂŝůǇ��ƵƌƌĞŶ�tĂůŬ��ƵĚŝŽ�'ƵŝĚĞ��ŽǁŶůŽĂĚ�ŽƵƌ�ĨƌĞĞ�ĂƵͲ
ĚŝŽ�ƚŽƵƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� 

�ĂŝůǇ��ŶŝŵĂů�,ĂŶĚůŝŶŐ�Ăƚ�ϭϭ͘ϯϬĂŵ�Θ�ϯ͘ϯϬƉŵ�DĞĞƚ�ĂŶĚ�
ĨĞĞĚ�ƚŚĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĨĂƌŵ�ƉĞƚƐ͗�ŐŽĂƚƐ͕�ƌĂďďŝƚƐ͕�ŐƵŝŶĞĂ�ƉŝŐƐ�
ĂŶĚ�ĂůƉĂĐĂƐ� 

&ƌŝĚĂǇ�&ĂŝƌǇ�tŽŽĚůĂŶĚ�tĂůŬ�Ăƚ�ϭϭ͘ϬϬĂŵ��ǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĂŶĐŝĞŶƚ�ŚĂǌĞů�ǁŽŽĚůĂŶĚ͕�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŐŝͲ
ĐĂů�ĨĂŝƌǇ�ŚŽƵƐĞƐ� 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�&ĂŝƌǇ�tŽŽĚůĂŶĚ�tĂůŬ�Ăƚ�ϭϭ͘ϬϬĂŵ��ǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĂŶĐŝĞŶƚ�ŚĂǌĞů�ǁŽŽĚůĂŶĚ͕�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŐŝͲ
ĐĂů�ĨĂŝƌǇ�ŚŽƵƐĞƐ� 

^ƵŶĚĂǇ�tĂůŬ�ǁŝƚŚ�Ă�DŝĐƌŽ�WŝŐ�Ăƚ�ϭϭ͘ϬϬĂŵ�:ŽŝŶ��ŵŝůŝĂ�
ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽ�ƉŝŐ�ŽŶ�Ă�ĨƵŶ�ǁĂůŬ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ�
ƚƌĂŝů 

�ƵƌƌĞŶ�EĂƚƵƌĞ�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ 

�ůŽŽŶĂƐĞĞ͕�<ŝŶǀĂƌĂ͕��Ž�'ĂůǁĂǇ͕� 

;ϬϵϭͿ�ϲϯϳ�ϰϰϰ͕�ŝŶĨŽΛďŶƐ͘ŝĞ� 

ǁǁǁ͘ďŶƐ͘ŝĞ� 
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7KH�0HUULPDQ�+RWHO 

dŚĞ�DĞƌƌŝŵĂŶ�,ŽƚĞů�ŶŽǁ�ŽīĞƌƐ��ĂƌǀĞƌǇ�>ƵŶĐŚ�ĞǀĞƌǇ�^ƵŶĚĂǇ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĂƐƚ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ��ŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�Ăůů�
ƚĂƐƚĞƐ�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƚƐ͕�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĚĂŝůǇ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂƐƚůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƉĂŶĞů�ŽĨ�ĐŚĞĨƐ͘ 
 
�ǀĞƌǇ�&ƌŝĚĂǇ���Y��ũŽŝŶ�ƚŚĞ�DĞƌƌŝŵĂŶ�ƚĞĂŵ�ĨƌŽŵ�ϲƉŵ�-�ϴ͘ϯϬƉŵ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞ�ŵƵƐŝĐ�ĞĂĐŚ�ŶŝŐŚƚ͘ 
 
>ŝǀĞ�DƵƐŝĐ�ŶŝŐŚƚƐ�ĞǀĞƌǇ͗ 
 
dŚƵƌƐĚĂǇƐ͗�^ĞƚƐ�ŽŶ�Ă�dŚƵƌƐĚĂǇ�ǁŝƚŚ��ŝůůǇ��Ăƌƌ�ϵƉŵ-ϭϮƉŵ 
 
&ƌŝĚĂǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐŽƌŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ǁĞĞŬůǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ŐƵĞƐƚƐ�ϲ͘ϯϬ-ϵ͘ϯϬƉŵ 
 
^ĂƚƵƌĚĂǇ͗�ϭϬ͘ϯϬ-ϭϮ͘ϯϬƉŵ 
 
^ƵŶĚĂǇ͗�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚƌĂĚ�ϱ͘ϯϬƉŵ-ϳWD�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ͘ 

ǁǁǁ͘ŵĞƌƌŝŵĂŶŚŽƚĞů͘ĐŽŵ 
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dĂƐƚĞ�ƚŚĞ�tŝůĚ��ƚůĂŶƟĐ�tĂǇ 
&ŽƌĂŐĞ�ƚŚĞ�&ůĂŐŐǇ�^ŚŽƌĞ�ĨŽƌ�^ĞĂǁĞĞĚ�ǁŝƚŚ�KŽŶĂŐŚ�͚tŝůĚ�<ŝƚĐŚĞŶ͛͘��&ĞĞů�ƚŚĞ�ďƌĞĞǌĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐĞ�ĂŶĚ�
ƚĂƐƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ƐĂůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĂŐĞĚ�ƐĞĂǁĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚ�ŽǇƐƚĞƌƐ͘� 

KŽŶĂŐŚ�ǁŝůů�ƚĞĂĐŚ�ǇŽƵ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĚƌǇŝŶŐ͕�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĐŽŽŬŝŶŐ�^ĞĂǁĞĞĚ͘� 

>ĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟǀĞ�ĂŶĚ�'ŝŐĂƐ�KǇƐƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ��ŽŶŽƌ�;/ƌŝƐŚ�KǇƐƚĞƌ�KƉĞŶĞƌͿ�Žƌ�sŝŶĐĞŶƚ�
;/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KǇƐƚĞƌ�KƉĞŶŝŶŐ�:ƵĚŐĞͿ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůů�ŽĨ�ƐŚƵĐŬŝŶŐ͘ 

ZĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ăƚ�>ŝŶŶĂŶĞ͛Ɛ�>ŽďƐƚĞƌ��Ăƌ�ĨŽƌ�^ĞĂĨŽŽĚ��ŚŽǁĚĞƌ�ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚ�ďƌŽǁŶ�ďƌĞĂĚ͘ 

 

dŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ůĂƚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͘��dŝŵĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶͲ
ĮƌŵĞĚ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƟĚĞƐ͘��'ƌŽƵƉ�ďŽŽŬŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ͘ 

 

WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ůŝŶŶĂŶĞƐůŽďƐƚĞƌďĂƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

Žƌ�ĐĂůů�;ϬϲϱͿ�ϳϬϳϴϭϮϬ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�Žƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ďŽŽŬŝŶŐ͘ 

^ƚĂǇ��ŽŽů�Ăƚ��ŽŽůŝŶ��ĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌŝƐĞƐ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ĚƌŽƉ͊͊ 

^ƵŶŶǇ��ĂǇ��ŝƐĐŽƵŶƚ�Ăƚ��ŽŽůŝŶ��ĂǀĞ 
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�ƵƉŚŽƌŝĂ͊͊�dŚĞ�ŶĞǁ��ƵƌƌĞŶ��ĞĞƌ͙͙͘ 
�ĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ��hW,KZ/��ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶ��ƌĞǁĞƌǇ 
 
Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�ϲƉŵ 
 
KŶ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�KĐƚŽďĞƌ�ďĂŶŬ�ŚŽůŝĚĂǇ͕�Ă�ŶĞǁ�ďĞĞƌ�
ǁŝůů�ŽĸĐŝĂůůǇ�ďĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶ�^ƚŽƌĞŚŽƵƐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�
ĐĂůůĞĚ��hW,KZ/�͕�ĂŶĚ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�ďĞĞƌŝƐƚĂ�^ŽƌĐŚĂ�,ĂŵŝůͲ
ƚŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ƌŝƐŚ�dŝŵĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ĐƌŝƟĐ�
>ĞƐůŝĞ�tŝůůŝĂŵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ƌŝƐŚ��ǆĂŵŝŶĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀŝŶŐ�
ƚĂůŬƐ͘  
 
�ƵƉŚŽƌŝĂ�ŝƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ďĞĞƌ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ŚŽƉƐ͘�
DĂƐƚĞƌ�ďƌĞǁĞƌ�WĞƚĞƌ��ƵƌƟŶ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶ͕�ĂŶĚ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ǁŝůĚ�ǇĞĂƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ŵĂŐŝĐĂůůǇ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ɛŝǆ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŚĞƌďƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ďǇ�ŚĞƌďĂůŝƐƚ�
>ŝƐĂ�'ƵŝŶĂŶ͘�ΗdŚĞ�,ĂƉƉǇ��ĞĞƌΗ�ŐŽƚ�ŝƚƐ�ŶĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝůĚͲ
ůǇ�ĞƵƉŚŽƌŝĐ�ĞīĞĐƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚƌŝŶŬ�ŝƚ͘  
 
dŚĞ�ůĂƵŶĐŚ�ǁŝůů�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
�ƵƌƌĞŶΖƐ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ŝƚƐ�ǁŝůĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶΖƐ�ŝŶŐĞŶƵŝƚǇ�
ŝŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ĞůƐĞ͘  

�ŝƌŵŝĚ�^ŽĂƉ 
�ŝƌŵŝĚ�EĂƚƵƌĂů�/ƌŝƐŚ�^ŬŝŶĐĂƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�>ŽĐĂů��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�
�ůĂƌĞ�Ăƚ�dŚĞ�WůŽƵŐŚŝŶŐ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�
ϮϬϭϴ͘ �Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�EĂƟŽŶĂů�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ƚŚĞ�>ŽĐĂů��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�KĸĐĞƐ�ĂƌĞ�ŚŽƐƟŶŐ�Ă�
>ŽĐĂů��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�sŝůůĂŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�
WůŽƵŐŚŝŶŐ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ�ŝŶ�dƵůůĂŵŽƌĞ͕��Ž�KīĂůǇ�ĨƌŽŵ�^ĞƉƚ�
ϭϴƚŚ�–�ϮϬƚŚ�ϮϬϭϴ 



� 

 

1HZV�)URP�7KH�%XUUHQ  

 

�ŝůůǁĞĞ�ďĞĂƌ�ǁĂƐ�ůŝǀŝŶŐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĮƌƐƚ�/ƌŝƐŚ�ƐĞƩůĞƌƐ 

/Ŷ�ϭϵϳϲ͕�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂů�ďŽŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ��ŝůůǁĞĞ��ĂǀĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�Ă�
ƚŽƵƌŝƐƚ�ƐŝƚĞ͘��ŽƚĂŶŝƐƚ��ƌŝĂŶ�KƩǁĂǇ�ŽĨ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�'ĂůǁĂǇ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ďŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽƵƚ�Ă�ďĂƐŝĐ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ͘�,Ğ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ďĞĂƌ�ďŽŶĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂǀĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ďĞĂƌ�
ƐŬƵůů͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ďĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶŝĐ�ƐǇŵďŽů�ŽĨ��ŝůůǁĞĞ��ĂǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨĂŵŽƵƐ�ďĞĂƌ�ŝŶ�
/ƌĞůĂŶĚ͊ 

/Ŷ�ϮϬϭϴ͕�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ��ƌ�DĂƌŝŽŶ��ŽǁĚ�ŽĨ�/d�^ůŝŐŽ͕�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞ�ϰϱϯ�ĂŶŝŵĂů�ďŽŶĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ͘��ƌ�ZƵƚŚ��ĂƌĚĞŶ�ŽĨ�h���ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ďŽŶĞƐ͘�
^ŚĞŝůĂ�,ĂŵŝůƚŽŶ-�ǇĞƌ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ďŝƌĚ�ďŽŶĞƐ͘ 

/ƚ�ǁĂƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ďĞĂƌ�ǁĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ��ŝůůǁĞĞ��ĂǀĞ�ďƵƚ�ƌĂĚŝŽĐĂƌͲ
ďŽŶ�ĚĂƟŶŐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚƌŽŶŽ��ĞŶƚƌĞ�Ăƚ�YƵĞĞŶ͛Ɛ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĞůĨĂƐƚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƚǁŽ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ďĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ��ŝůůǁĞĞ��ĂǀĞ͘ 

dŚĞ�ďĞĂƌ�ƐŬƵůů�ĨƌŽŵ��ŝůůǁĞĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĂĚŝŽĐĂƌďŽŶ�ĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ�DĞƐŽůŝƚŚŝĐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ϭϬ͕ϰϬϬ�ǇĞĂƌƐ�
ŽůĚ͘�dŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�/ƌĞůĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ůŽǁ͕�ǁŝƚŚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĨĞǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶŽŵĂĚŝĐ�ŚƵŶƚĞƌ�ŐĂƚŚĞƌĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐ�ďƵƚ�ŵŽǀĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�
tŝůĚ�ƉŝŐ͕�ƐĂůŵŽŶ͕�ĞĞů�ĂŶĚ�ŚĂǌĞůŶƵƚƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝĞƚ͘�dŚĞ�DĞƐŽůŝƚŚŝĐ�
ďĞĂƌ�ĨƌŽŵ��ŝůůǁĞĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶ�ǁĂƐ�ĨŽƌĞƐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ĂƐ�ďƌŽǁŶ�ďĞĂƌ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ůŝŵĞƐƚŽŶĞ��ƵƌƌĞŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŽĚĂǇ͘�dŚŝƐ�ďĞĂƌ�ǁĂƐ�ŵĂůĞ�ĂŶĚ�Ă�ƐƵď-ĂĚƵůƚ�
;ϭ͘ϱ-ϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚͿ͘�,Ğ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂǀĞ�ĂƐ�Ă�ĚĞŶ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ŚŝďĞƌŶĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚŝĞĚ�ƚŚĞƌĞ͘���
ďĞĂƌ�ďŽŶĞ�ĨƌŽŵ�'ůĞŶĐƵƌƌĂŶ��ĂǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ͕�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϳŬŵ�ĨƌŽŵ��ŝůůǁĞĞ͕�ŚĂƐ�
ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƌĂĚŝŽĐĂƌďŽŶ�ĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ�DĞƐŽůŝƚŚŝĐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ϵ͕ϬϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�–�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝůůǁĞĞ�ďĞĂƌ�
ŽůĚĞƌ�ďǇ�ϭ͕ϰϬϬ�ǇĞĂƌƐ͘ 

��ďĞĂƌ�ƟďŝĂ�;ůĞŐ�ďŽŶĞͿ�ĨƌŽŵ��ŝůůǁĞĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĂĚŝŽĐĂƌďŽŶ�ĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĂƚĞ�EĞŽůŝƚŚŝĐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�
ŽǀĞƌ�ϰ͕ϲϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘�dŚŝƐ�ďŽŶĞ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ďĞĂƌ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ĐŚŽƉ-ŵĂƌŬ�ƚŚĂƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĞ�
ďĞĂƌ�ĐĂƌĐĂƐƐ�ǁĂƐ�ďƵƚĐŚĞƌĞĚ�ďǇ�ŚƵŵĂŶƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĚƵƌŝŶŐ 

ƚŚĞ�EĞŽůŝƚŚŝĐ�ƚŚĂƚ�ŵĞŐĂůŝƚŚŝĐ�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
EĞǁŐƌĂŶŐĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƚŽŵď�ǁĞƌĞ�ďƵŝůƚ͘�WŽƵůͲ
ŶĂďƌŽŶĞ�ƉŽƌƚĂů�ƚŽŵď͕�ũƵƐƚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĨƌŽŵ�
�ŝůůǁĞĞ��ĂǀĞ͕�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�EĞͲ
ŽůŝƚŚŝĐ�ďƵƚ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�Ă�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚĞƌ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ��ŝůůǁĞĞ�ďĞĂƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�WŽƵůŶĂďƌŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ƐƟůů�ďĞĞŶ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ĨŽƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƌŝƚƵĂůƐ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�EĞŽůŝƚŚŝĐ��ŝůůǁĞĞ�ďĞĂƌ�ƌŽĂŵĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚͲ
ŝŶŐ�ĨŽƌĞƐƚƐ͘ 

,PDJH�%\�.HQ�:LOOLDPV 
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1HZV�)URP�7KH�%XUUHQ 

��ŚŽƌƐĞ�ƚŽŽƚŚ�ĨƌŽŵ��ŝůůǁĞĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƌŽŶ��ŐĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ϯ͕ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů͕�ƐĞǀĞŶ�ŚŽƌƐĞ�
ƚĞĞƚŚ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂǀĞ�ďƵƚ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ŚŽƌƐĞ�ďŽŶĞƐ͘��Ǉ�ƚŚĞ�/ƌŽŶ��ŐĞ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ůŽŽŬĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ͕�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĂƌƐƚ�ŐĞŽůŽŐǇ�ĞǆƉŽƐĞĚ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�/ƌŽŶ��ŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ĂŶ�/ƌŽŶ��ŐĞ�ďƌŝĚůĞ�ďŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�
ŶĞĂƌ��ŽƌŽĮŶ͘�,ŽƌƐĞ�ĮƫŶŐƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�/ƌŽŶ��ŐĞ�ĮŶĚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�/ƌĞůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƟĨǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ŚŽƌƐĞ�ĨŽƌ�ĨĂƌŵŝŶŐ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ǁĂƌĨĂƌĞ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�/ƌŽŶ��ŐĞ��ƵƌŽƉĞ͕�ƚŚĞ�ŚŽƌƐĞ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐǇŵďŽů�ŽĨ�
ƐƚĂƚƵƐ͕�ǁĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƟŐĞ͘�,ŽƌƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶ�ďƵƌŝĂůƐ�Žƌ�ďƵƌŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ͘�,ŽƌƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ǁĞƌĞ�ŵƵĐŚ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ŚŽƌƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƐŝǌĞ�ŽĨ�Ă�^ŚĞƚůĂŶĚ�ƉŽŶǇ͘�dŚĞ�/ƌŽŶ��ŐĞ��ŝůůǁĞĞ�ŚŽƌƐĞ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƚǇ͕�ďƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚĞĞƚŚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂǀĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŶ͘ 

/Ŷ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨŽǆ�ĚĞŶ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ďŽŶĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƌĞǇ�
ĞĂƚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂǀĞ͕�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĐĂƌŶŝǀŽƌĞ�ŐŶĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽŶĞƐ͘�WĂƌƟĂů�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ϭϭ�ůĂŵďƐ�ĂŶĚ�
ŐŽĂƚ�ŬŝĚƐ͕�ϭ�ƐŚĞĞƉ͕�ϰ�ƌĂďďŝƚƐ͕�ϱ�ŚĂƌĞƐ͕�Ϯ�ĐŚŝĐŬĞŶƐ͕�Ϯ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ŐĞĞƐĞ�ĂŶĚ�ϰ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĚƵĐŬƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽǀͲ
ĞƌĞĚ͘�/ƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐĂƐĞƐ�ŽŶůǇ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞǇ�ĂŶŝŵĂůƐ�ǁĞƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂǀĞ͘�
ZĂĚŝŽĐĂƌďŽŶ�ĚĂƚĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĨŽǆ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϲϲϬ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ͘ 

dŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂů�ďŽŶĞƐ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶ�ŽƌŝŐŝŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĂƌͲ
ĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂǀĞ͘�KŶĞ�ŚĂƌĞ�ďŽŶĞ�ŽĨ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ĚĂƚĞ�ǁĂƐ�ďƵƌŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ŵĞĂů�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐĂǀĞ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ƉŝŐ�ďŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐĂǁŶ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞƚĂů�ŚĂŶĚ�ƐĂǁ͘�dŚŝƐ�ďŽŶĞ�ǁĂƐ�ĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϱϬ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŐŽ�ĂŶĚ�ůŝŬĞůǇ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŽĐĂů�ĨĂƌŵŚŽƵƐĞ�ƐŽŵĞƟŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϰϵϬ�ĂŶĚ�ϭϴϭϬ͘�>ŝŬĞ�ƚŚĞ�ŚĂƌĞ�ďŽŶĞ͕�
ƚŚĞ�ƉŝŐ�ďŽŶĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂǀĞ�ďǇ�Ă�ĨŽǆ͘ 
 

�ŝůůǁĞĞ�ďĞĂƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͙ 

,PDJH�%\�.HQ�:LOOLDPV 
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/ƌŝƐŚ�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�Ăƚ�ŝƚ͛Ɛ��ĞƐƚ͊ 
/Ŷ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ͕�ƐĞǀĞŶƚĞĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂůůǇ�ĂŶĚ�DĂƐƐĞ�ĐůĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƐƚĞƉƉĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ZŽĂĚƐŝĚĞ�dĂǀĞƌŶ�ĨŽƌ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͘�EŽǁ͕�/ƌĞůĂŶĚ�ŝƐ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ǁĂƌŵ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�
ĂŶĚ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘��Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĂů�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŚŝŵƐĞůĨ͕�WĞƚĞƌ��ƵƌƟŶ͘ 

WĞƚĞƌ��ƵƌƟŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽĂĚƐŝĚĞ�dĂǀĞƌŶ͕�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ďƌĞǁĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶ��ƌĞǁĞƌǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌŽŽĨ�ĂƐ�ƚŚĞ�dĂǀĞƌŶ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶǀĞŶƚŽƌ͘�,Ğ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĨŽƵŶƚĂŝŶ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�DƵƐƚ�ďĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐŵŽŬĞĚ�ƐĂůŵŽŶ�ƚŚĞǇ�ƐŵŽŬĞ�ŶĞǆƚ�ĚŽŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶ�^ŵŽŬĞŚŽƵƐĞ͊� 

^Ž�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂůůǇ�ĂŶĚ�DĂƐƐĞ�ĐůĂŶ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ZŽĂĚƐŝĚĞ�dĂǀĞƌŶ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�
ĞŶƚĞƌĞĚ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŚƵď͘�WĞƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŐŽƚ�ƚĂůŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ůŽŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�WĞƚĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂŵŽƵƐ�ĐŽƵƐŝŶ�–�ĂƚŚůĞƚĞ�ĂŶĚ�KůǇŵƉŝĂŶ�^ŽŶŝĂ�
K͛^ƵůůŝǀĂŶ�ŶŽ�ůĞƐƐ͊��ŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝƚ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƐƐĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ŚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƐƚƌĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�Ă�ďŝƚ�ƐŬĞƚĐŚǇ͘ 

^ƉĞĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚƌĂŶĚƐ͕�ŝƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ĂůůǇ�ĂŶĚ�DĂƐƐĞ�ĐůĂŶ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�>ŝƐĚŽŽŶǀĂƌͲ
ŶĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�ĐĂůůĞĚ�^dZ�E��ǁŚŽ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�dĞŵƉĞƌĂŶĐĞ��Ăƌ�ŝŶ�dŝǀŽůŝ�dĞƌƌĂĐĞ͕�
�ŚƵƌĐŚ�^ƚƌĞĞƚ͘� 

WĞƚĞƌ�ĚƌĞǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǀĞƌǇ�ƐĂŵĞ�
ŚŽƵƐĞ�ǁŚŽ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉŚŽƚŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ĂǁƌĞŶĐĞ��ŽůůĞĐƟŽŶ͕�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ϭϵϬϴ͘� 

/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐĂů�ƌŽŽƚƐ�ĂŶĚ�
ƚĂůĞŶƚ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ĐůĂŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐƚĞŵ�
ĨƌŽŵ�>ŝƐĚŽŽŶǀĂƌŶĂ͘��ŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝƚ�
ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ��ĂƚŚǇ�^ƚƌĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ǁŚŽ�ŵƵƐƚ�
ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐĂů�ŐĞŶĞƐ�ƚŽ�
ŚĞƌ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ͘� 

^Ž�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ƐƚĞƉ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉƵď�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ĞƐƉĞͲ
ĐŝĂůůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ZŽĂĚƐŝĚĞ�dĂǀĞƌŶ�ŝŶ�>ŝƐͲ
ĚŽŽŶǀĂƌŶĂ�–�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ͊� 

ǁǁǁ͘ƌŽĂĚƐŝĚĞƚĂǀĞƌŶ͘ŝĞ 
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7KH�%RWDQ\�%XEEOH 

 
dŚĞ��ŽƚĂŶǇ��ƵďďůĞ�Ăƚ �ƵƌƌĞŶ�EĂƚƵƌĞ�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ ŚŽƵƐĞƐ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ƵƌƌĞŶ�ŇŽƌĂ�ĂŶĚ�
ǁŝůĚ�ŇŽǁĞƌƐ�ŝŶ�ƐĞĂƐŽŶ͘�dŚŝƐ�ďŽƚĂŶŝĐĂů�ĞǆŚŝďŝƚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ��ƵƌƌĞŶ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ŽĨ�ŽƌĐŚŝĚ�ƌŝĐŚ�
ŐƌĂƐƐůĂŶĚ͕�ŚĞĂƚŚ͕�ůŝŵĞƐƚŽŶĞ�ƉĂǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů͘ �>ĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƉůĂŶƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ŽƵƚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ��ƵƌƌĞŶ͘ 
tĞ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƐŚŽƌƚ�ůŽŽƉĞĚ�ǁĂůŬ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŝůĚŇŽǁĞƌ�ŵĞĂĚŽǁ͕�ŐŝǀŝŶŐ�
ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ��ƵƌƌĞŶ�ŽƌĐŚŝĚƐ�ĂŶĚ ǁŝůĚŇŽǁĞƌƐ�ďůŽŽŵŝŶŐ͕�ĂƐ�ďƵƩĞƌŇŝĞƐ�ĂŶĚ�
ďĞĞƐ�ĚĂŶĐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͘ 
DĂŶǇ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŝůĚ�ƉůĂŶƚƐ͘ ��ƚ��ƵƌƌĞŶ�EĂͲ
ƚƵƌĞ�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă ŚĞĚŐĞƌŽǁ�ŐĂƌĚĞŶ�ƉůĂŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ƐƚŽŶĞ�ƐĞƌͲ
ƉĞŶƚ ƐĐƵůƉƚƵƌĞ͘ ��ůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚŝƐ�ĐŽůŽƵƌĨƵů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉĂŶĞůƐ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƵƐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŽ�ƐŽŽƚŚĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂů͘ 
 

sŝƐŝƚ�ƚŚĞ��ŽƚĂŶǇ��ƵďďůĞ�Ăƚ��ƵƌƌĞŶ�EĂƚƵƌĞ�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ͊ 

d,��E�yd���/d/KE�K&�d,���hZZ�E�E�t^>�dd�Z�t/>>����Khd� 

/E�K�dK��Z��d,�E<�zKh��>>�&KZ�zKhZ��KEd/Eh��^hWWKZd�K&�d,��
�hZZ�E͊͊͊ 

^ƚŽŶĞĐƵƩĞƌƐ�<ŝƚĐŚĞŶ��ƌŝŶŐŝŶŐ�ŶĞǁ�&ůĂǀŽƵƌƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶ 

^ƚŽƉ�ŽǀĞƌ��Ăƚ�^ƚŽŶĞĐƵƩĞƌƐ�<ŝƚĐŚĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��ůŝīƐ�ZŽĂĚ͕��ŽŽůŝŶ�ĂŶĚ�ƐĂŵƉůĞ�Ă�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ŚŽŵĞ�ĐŽŽŬĞĚ�
ŵĞĂů�ǁĂƐŚĞĚ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ��ůŽĐĂů�ďĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�tĞƐƚĞƌŶ�,ĞƌĚ��ƌĞǁŝŶŐ�͘�Kƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ĨĞĞů�ĨƌƵŝƚǇ�ǁŚǇ�ŶŽƚ�ƚƌǇ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ��ĐŝĚĞƌƐ��ĨƌŽŵ�>ŽŶŐƵĞǀŝůůĞ�,ŽƵƐĞ͊ 


