
9ROXPH����,VVXH��� 

$SULO������ 

,ĞůůŽ͕��ŽǁůŝŶŐ�&ĂŶƐ͊� 
 
tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�:ŽƐŚ�,ǇĚĞ͛Ɛ�
�ŽǁůŝŶŐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͘�dŚĞ�DĞƐƐĞŶŐĞƌ�ŝƐ�
�ůĂŶĐŚĂƌĚ͛Ɛ�ǁŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĞĂůŝƚǇ��ŚĞĐŬ��ůĂƐƐŝĐ͘ 
dŚĞ�<ŝŶŐƉŝŶ��ŽůƵŵŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�,Ăůů�ŽĨ�
&ĂŵĞƌƐ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ZĞŐŝŽŶĂů�dŝƚůĞƐ�dŚĞ�^ƉĂƌĞ�
�ŽůƵŵŶ�ŝƐ�Ă�ƉƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�Wt���dŽƵƌ͘�dŚĞ�
dĞŶƚŚ�&ƌĂŵĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ĂďŽƵƚ�
ĐŽŵŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�:ŽƐŚ�,ǇĚĞ͛Ɛ���ŽǁůŝŶŐ�
EĞǁƐůĞƩĞƌ͘��dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�:ŽƐŚ�,ǇĚĞ͛Ɛ�
�ŽǁůŝŶŐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͘� 

3UDFWLFH�3DLU 0HVVHQJHU 
 

�ůĂŶĐŚĂƌĚ�tŝŶƐ�,ŝƐ�dŚŝƌĚ�dŝƚůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ� 
ZĞĂůŝƚǇ��ŚĞĐŬ��ůĂƐƐŝĐ 

 
 
DĞƐƐĞŶŐĞƌ͗�� 
�ůĂŶĐŚĂƌĚ�tŝŶƐ�,ŝƐ�dŚŝƌĚ�dŝƚůĞ  ϭ 
  ��� 
 
<ŝŶŐƉŝŶ��ŽůƵŵŶ 
�ƌĞĂŬƉŽŝŶƚ͗�W���,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞƌƐ�ŬĞĞƉ�ǁŝŶŝŶŐ�
ZĞŐŝŽŶĂů�dŝƚůĞƐ 
  Ϯ 
 
 ��  
Kī�ƚŚĞ�^ŚĞĞƚ���  Ϯ��������������������������������������������������� 
&ƌĂŶĐŽŝƐ�>ĂǀŽŝĞ��ŚĂƚƌŽŽŵ � Ϯ 
 
 
^ƉĂƌĞ��ŽůƵŵŶ  
ϮϬϭϳ�Wt���WƌĞǀŝĞǁ  ϯ������������������������������������������������������������������������ 
���� 
  � 
dĞŶƚŚ�&ƌĂŵĞ��ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ͗��  ϰ������������������������������������
:ŽƐŚ�,ǇĚĞ͛Ɛ��ŽǁůŝŶŐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ����������������������
dĞŶ�zĞĂƌ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�WƌĞǀŝĞǁ  ��
  
  
  
  
 �� 
 � 
  ��� 

,ŽŶŽƌĂƌǇ�DĞŵďĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϭ 

DĞŵďĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϲ 

ΗdŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ŽǁůĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�>>���;͞W��͟Ϳ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĸůŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�:ŽƐŚ�,ǇĚĞΖƐ��ŽǁůŝŶŐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͘��dŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŚĞƌĞŝŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W��͘͟ 

 dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ϮϬϬ�ďŽǁůĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�yƚƌĂ�&ƌĂŵĞ�ĞǀĞŶƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ�^ƚŽƌŵ��ƵƉ͘�:ŽƐŚ��ůĂŶĐŚĂƌĚ�ĚĞĨĞĂƚĞĚ��:�:ŽŚŶƐŽŶ�ϮϯϮ�ƚŽ�
ϮϬϰ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ŚŝƐ�ƚŚŝƌĚ�ĐĂƌĞĞƌ�W���dŽƵƌ�dŝƚůĞ͘��ŌĞƌ�ŽŶĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŚĞ�ŝƐ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚŽƌŵ��ƵƉ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƚĞŶ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ĚŽůůĂƌ�ďŽŶƵƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƉŽŝŶƚ�ůĞĂĚĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝ-ĮŶĂůƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ŵĂƚĐŚ�ĂƐ��ůĂŶĐŚĂƌĚ�
ĚĞĨĞĂƚĞĚ��Žŵ��ĂƌƌĞƩ�Ϯϳϵ�ƚŽ�Ϯϱϴ͘��ĂƌƌĞƩ�ǁĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ǁŝŶ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�
ƟƚůĞ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŵĂƚĐŚ��ůĂŶĐŚĂƌĚ�ĚĞĨĞĂƚĞĚ�^ŚĂǁŶ�
DĂůŽŶĂĚŽ�Ϯϯϲ�ƚŽ�ϭϳϱ͘��Ɛ�DĂůŽŶĂĚŽ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�:ŽƐŚ��ůĂŶĐŚĂƌĚ�ĨŽƵŶĚ�Ă�
ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ϮϯϬ�ŐĂŵĞ͘��ůů�ďŽǁůĞƌƐ�ďŽǁůĞĚ�ĂŶ�ĞŝŐŚƚ�ŐĂŵĞ�
ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ďůŽĐ͘�dŚĞ�ĮĞůĚ�ǁĂƐ�ĐƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ͘�<ǇůĞ�dƌŽƵƉ�ĂŶĚ�
�Žď�>ĞĂƌŶ�ƟĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐƉŽƚ͘�dƌŽƵƉ�ǁŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŐĂŵĞ�ƌŽůůŽī�ϮϮϮ�
ƚŽ�>ĞĂƌŶƐ�ϮϬϬ�ŐĂŵĞ͘�dŚĞ�ƚŽƉ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ĐĂŵĞ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ďŽǁůĞĚ�ĨŽƵƌ�
ŵŽƌĞ�ŐĂŵĞƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŽƌĞƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�
ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ͘�dŚĞ�ĮĞůĚ�ǁĂƐ�ĐƵƚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϭϲ͘�dŚŽƐĞ�ϭϲ�
ďŽǁůĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďŽǁů�ƚŚƌĞĞ�ŵŽƌĞ�ŐĂŵĞƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ͘�KŶĞ�ůĂƐƚ�ĮŶĂů�ĐƵƚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉůĂĚĚĞƌ�ĮŶĂůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĞŝŐŚƚ�ǁŽƵůĚ�ďŽǁů�ƚǁŽ�ŵŽƌĞ�
ŐĂŵĞƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ͘�dŚĞ�ƚŽƉ�ĨŽƵƌ�ĂŌĞƌ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ƐĞǀĞŶƚĞĞŶ�ŐĂŵĞƐ�
ǁŽƵůĚ�ďŽǁů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉůĂĚĚĞƌ�ĮŶĂůƐ͘��͘:͘�:ŽŚŶƐŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƋƵĂůŝĮĞƌ͘ 

� 
:ŽƐŚ��ůĂŶĐŚĂƌĚ�ǁŝŶŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ�ZĞĂůŝƚǇ��ŚĞĐŬ�
�ůĂƐƐŝĐ͘� 



6SOLW�&ROXPQ 

 
 

 dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ϱ�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐ�^ĐŚĞŶŬĞů�WůĂǇĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�zĞĂƌ��ǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ĂƌƌǇ�'ŽůĚĞŶ�ZŽŽŬŝĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ��ǁĂƌĚ͖�DŝŬĞ��ƵůďǇ͕�

�ŚƌŝƐ��ĂƌŶĞƐ͕�dŽŵŵǇ�:ŽŶĞƐ͕�:ĂƐŽŶ��ĞůŵŽŶƚĞ͕��͘:�dĂĐŬĞƩ͘ 

7KLV�FROXPQ�LV�GHGLFDWHG�WR�WKH�%RZOHUV����
-RXUQDO��,QWHUQDWLRQDO��,�ZLOO�EH�VXPPDUL]LQJ�
%-,�DUWLFOHV�SHULRGLFDOO\�LQ�WKH�-RVK�+\GH¶V�

%RZOLQJ�1HZVOHWWHU� 

 >ĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ��ŽǁůĞƌ͛Ɛ�:ŽƵƌŶĂů�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ϮϬϭϲ�h^�
KƉĞŶ��ŚĂŵƉŝŽŶ�&ƌĂŶĐŽŝƐ�>ĂǀŽŝĞ͘�&ƌĂŶͲ
ĐŽŝƐ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ƚŚƌŝůůĞĚ�Ăƚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
,ĂƌƌǇ�'ŽůĚĞŶ�ZŽŽŬŝĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�,ŽŶŽƌ͕�
ƐŝŶĐĞ�'ƌĂŚĂŵ�&ĂĐŚ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ��ĂƌďͲ
ƐŽů�ĂŶĚ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�W���WůĂǇĞƌƐ��ŚĂŵƉŝŽŶͲ
ƐŚŝƉ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�&ƌĂŶĐŽŝƐ�ĚŝĚ�ƐŚŽŽƚ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ϯϬϬ�ŝŶ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ƌŽƵŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
h͘^͘�KƉĞŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĂůůǇ�ƉƌŽƉĞůůĞĚ�ŚŝƐ�
ĐŚĂŶĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽŽŬŝĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ƌĞĐŝƉŝͲ
ĞŶƚƐ͘��,Ğ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ũƵƐƚ�ƐŚŽĐŬĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ǁŽŶ�ƚǁŽ�ƟƚůĞƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƌŽŽŬŝĞ�ǇĞĂƌ͘� 

 ,Ğ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ĚĞĨĞĂƚ�
ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƟŵĞ�tĂůƚĞƌ�ZĂǇ�tŝůͲ
ůŝĂŵƐ�:ƌ͘�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�W����ĂƌĞĞƌ�
dŝƚůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�W���tŽƌůĚ�^ĞƌŝĞƐ�ŽĨ��ŽǁůŝŶŐ͘�
,Ğ�ǁĂƐ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐŽ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�Ăƚ�
ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ZŽŽŬŝĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�,ŽŶŽƌ͘� 
 >ĂǀŽŝĞ�ǁĂƐ�ĚŽƵďƞƵů�ŝĨ�ŚĞ�ƌĞĂůůǇ�
ďĞůŽŶŐĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�W���dŽƵƌ͘��,Ğ�ŚĂĚ�
ƉƌŝŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŵĂƚĞƵƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�h͘^͘�
KƉĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŵĂŬĞ�Śŝŵ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�
ůĞǀĞů͘���ǀĞŶ�ĂŌĞƌ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚǁŽ�ƟƚůĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ZŽŽŬŝĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ͕�ŚĞ�ƐƟůů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝĨ�
ŚĞ�ĐĂŶ�ĐŽŵƉĞƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ͘ 
 ,Ğ�ƐĂŝĚ�ďŽǁůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�

ƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�Ă�W���ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ƌŽƵŶĚ�ĮŶĂůƐ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘��&Žƌ�ƚŚĞ�ƚĞůĞǀŝͲ
ƐŝŽŶ�ƐŚŽǁ͕�ŚĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ũƵƐƚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŐĂŵĞ�
ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ĚŝƐͲ
ƚƌĂĐƟŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�Śŝŵ͘ 

Śŝŵ�Ă�ƐƉŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝ-ĮŶĂůƐ͘��/Ŷ�ƚŚĂƚ�
ŵĂƚĐŚ͕�ŚĞ�ďĞĂƚ��ƌĂĚ�DŝůůĞƌ�ϮϮϱ-ϮϬϮ͘ 
 /Ŷ�ƚŚĞ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ŵĂƚĐŚ͕�
W���,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞƌ͕��ƌŝĂŶ�sŽƐƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ƐƚƌŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŽƵďůĞ͕�ƐƉĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�Ă�
ƐƚƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞǀĞŶ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ƐƚƌŝŬĞƐ͘��
&ƌĂŶĐŽŝƐ�ŚĂĚ�Ă�ŚĂƌĚ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�
ƐƉůŝƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ͘��&ƌĂŶͲ
ĐŽŝƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ƵƉ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�
ǁĂǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�sŽƐƐ͘��sŽƐƐ�ǁŽŶ�
Ϯϲϯ-ϮϭϬ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂŝĚ�Ψϱ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ĮƌƐƚ�
ƉƌŝǌĞ͘� 
 dŚŝƐ�ǁĂƐ�
ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ǁŝŶ�ŝŶ�ŽǀĞƌ�
ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
W���ZĞŐŝŽŶĂů͕�ŶŽƚ�
ĐŽƵŶƟŶŐ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�
W��ϱϬ�ZĞŐŝŽŶĂů͘�� 

%UHDNSRLQW 

 &KDWURRP���)UDQFRLV�/DYRLH������86�2SHQ�������
:LQQHU�DQG�+DUU\�*ROGHQ�5RRNLH�RI�WKH�<HDU�:LQQHU 
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�ƚ�>ĞŌ�-
&ƌĂŶĐŽŝƐ�����
>ĂǀŽŝĞ�ϮϬϭϲ�
W���,ĂƌƌǇ�
'ŽůĚĞŶ�ZŽŽŬŝĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�
,ŽŶŽƌ͘� 

W���,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞƌƐ�ŬĞĞƉ�ǁŝŶŝŶŐ�ZĞŐŝŽŶĂů�dŝƚůĞƐ 

^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ďŽǁůĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
Ă�ϵϬϬ�ƐĞƌŝĞƐ�ŝŶ�W���ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘ 
 /Ŷ�ƚŚĞ��ŽůŽƌĂĚŽ�^ƉƌŝŶŐƐ�
^ŽƵƚŚǁĞƐƚ�^ƵƉĞƌ�ZĞŐŝŽŶĂů͕�ƚŚĞ�ƚŽƵƌͲ
ŶĂŵĞŶƚ�ĨŽƌŵĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ďǇĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƚŽƉ�ĞŝŐŚƚ�ƋƵĂůŝĮĞƌƐ͘��ϮϬϭϲ�W���ZŽŽŬŝĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ĂŶĚ�h͘^͘�KƉĞŶ��ŚĂŵƉŝŽŶ͕�
&ƌĂŶĐŽŝƐ�>ĂǀŽŝĞ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ͘�
dŚŝƐ�ůĞŌ�Śŝŵ�ƚǁŽ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĮŶĂů�ŵĂƚĐŚ͘���ƌŝĂŶ�sŽƐƐ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƐŝǆƚŚ�
ǁŚŝĐŚ�ĞĂƌŶĞĚ�Śŝŵ�ŽŶĞ�ďǇĞ�ŝŶ�ŵĂƚĐŚ�
ƉůĂǇ͘�� 
 &ƌĂŶĐŽŝƐ�ƐǁĞƉƚ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ŽƉͲ
ƉŽŶĞŶƚ�<ƌŝƐ�<ŽĞůƚǌŽǁ�Ϯ-Ϭ�ĂŶĚ�ĂĚͲ
ǀĂŶĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝ-ĮŶĂů�ĂŐĂŝŶƐƚ�^ƚĞǀĞ�
�ĂĚŽǀŝŶĂĐ͘��>ĂǀŽŝĞ�ĚĞĨĞĂƚĞĚ�Śŝŵ�ϮϮϯ-
ϭϵϬ͘��sŽƐƐ�ǁĂƐ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ŝŶŽ��ĂƐͲ
ƟůůŽ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ŵĂƚĐŚ�ƉůĂǇ�ƌŽƵŶĚ�ǁŚŽ�
ŚĞ�ĚĞĨĞĂƚĞĚ�Ϯ-ϭ͘��dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĂƚĐŚ�ƐĂǁ�
sŽƐƐ�ƐǁĞĞƉ�:ŽŚŶ��ŝĐĞƌŽ�Ϯ-Ϭ�ŐŝǀŝŶŐ�

 >ĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�W���ZĞͲ
ŐŝŽŶĂů��ŝƌĐƵŝƚ͕�tĂůƚĞƌ�ZĂǇ�tŝůůŝĂŵƐ�:ƌ͘��
tĂƐ�ŝŶ�Ă�ƌĞƉĞĂƚ�ĮŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�
W��ϱϬ�&ĂǇĞƩĞǀŝůůĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�KƉĞŶ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�>ĞĞ��ƌŽƐŝƵƐ͘��/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�>ĞĞ�ǁŽŶ�
ƚŚĞ�ƟƚůĞ�Ϯ-ϭ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�tĂůƚĞƌ�ŚĂĚ�
ŚŝƐ�ƌĞǀĞŶŐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�Ϯ-Ϭ�ǁŝŶ͕�Ϯϲϴ-ϮϮϭ�
ĂŶĚ�Ϯϭϭ-ϮϬϲ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ϭϬϭƐƚ�ĐŽŵͲ
ďŝŶĞĚ�W���ƟƚůĞ�;W���
dŽƵƌ͕�W���ZĞŐŝŽŶĂů͕�
W��ϱϬ�dŽƵƌ�ĂŶĚ�W��ϱϬ�
ZĞŐŝŽŶĂůͿ͘��tĂůƚĞƌ�
ǁŽƌŬĞĚ�ŚŝƐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĮŶĂů�ŵĂƚĐŚ�ďǇ�ƐǁĞĞƉͲ
ŝŶŐ�^ƚĞǀĞ�:ŽŶĞƐ�ĂŶĚ�:ŽĞ�
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6SDUH�&ROXPQ 

ϮϬϭϳ�Wt���WƌĞǀŝĞǁ 

 ��ĨĞǁ�ǇĞĂƌ�ĂŐŽ͕�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĚŝĚ�ĂŶ�
ĂƌƟĐůĞ�ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�Wt���
ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽƵƌ͘��dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŵŝǆƵƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�h^���ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƐŵŽŽƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŇŽǁ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƌĞͲ
ƐƵůƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞƐ͘��EĞǁ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂƌƟͲ
ĐůĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�Wt���dŽƵƌ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�Wt���
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĨŽƌŵĂƚ�Ăůů�ďŽǁůĞƌƐ�ǁŝůů�
ďŽǁů�ϭϮ�ŐĂŵĞƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽƉ�ϯϮ�ĂĚͲ
ǀĂŶĐŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ͘�
dŚŽƐĞ�ϯϮ�ďŽǁůĞƌƐ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ǁŝůů�ďŽǁů�Ɛŝǆ�
ŵŽƌĞ�ŐĂŵĞƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĐƵƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϭϮ�ĨŽƌ�Ɛŝǆ�ŐĂŵĞƐ�ŽĨ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ƌŽƵŶĚ�
ƌŽďŝŶ�ŵĂƚĐŚ�ƉůĂǇ͘�dŚŽƐĞ�ϭϮ�ďŽǁůĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞ�ŽĚĚ�ŶƵŵďĞƌ�
ƐĞĞĚĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ŽŶĞ͕�ƚŚƌĞĞ͕�ĮǀĞ͕�ƐĞǀĞŶ͕�ŶŝŶĞ͕�
ĂŶĚ�ĞůĞǀĞŶ�ǁŝůů�ďŽǁů�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�dŚĞ�
ĞǀĞŶ�ŶƵŵďĞƌ�ƐĞĞĚĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ƚǁŽ͕��ĨŽƵƌ͕�Ɛŝǆ͕�
ĞŝŐŚƚ͕�ƚĞŶ͕�ĂŶĚ��ƚǁĞůǀĞ�ǁŝůů�ďŽǁů�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ͘��ŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŐĂŵĞƐ�ǁŝůů�ďŽǁů�ĮǀĞ�
ŐĂŵĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƌŽƵŶĚ�ŐĂŵĞ͘�dŚĞ�ƚŽƉ�
ƚǁŽ�ƐĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞĚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉŝŶĨĂůů͘�dŚĞ�
ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉŝŶĨĂůů�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽŶĞ�ƐĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉůĂĚĚĞƌ�ĮŶĂůƐ͘�
dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽƉ�ƐĞĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĂŶŬĞĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚŚĞ��
ŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ďŽǁůĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ďŽǁů�ŚĞĂĚ�ƚŽ�ŚĞĂĚ�
ŵĂƚĐŚ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌ�
ĨŽƵƌ�ƐĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉůĂĚĚĞƌ�ĮŶĂůƐ͘�/Ŷ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�
ƐĞĂƐŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Wt���>ŝǌ�:ŽŚŶƐŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƉůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�h͘^�KƉĞŶ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ďĂĐŬ�ƐĞĂƐŽŶ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ƟĞĚ�WĞƚĞ�tĞďĞƌ�
ǁŝƚŚ�ĮǀĞ�h͘^͘�KƉĞŶ�ƟƚůĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ƐŚĞ�ĂůƐŽ�
ǁŽŶ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶƐ�ƟƚůĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�Wt��͘�:ŽŚŶƐŽŶ�ŚĂƐ�ĞĂƌŶĞĚ�Wt���WůĂǇĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ŚŽŶŽƌƐ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝͲ
ŶĂƚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�Wt���dŽƵƌ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�
ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�tŽŵĞŶ͛Ɛ�
�ŽǁůŝŶŐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�dŽƵƌ͘�tŝƚŚ���^�^ƉŽƌƚƐ�
EĞƚǁŽƌŬ�ƚĞůĞǀŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ͘�dŚĞ�ƚŽƵƌ�ŝƐ�ŽŶůǇ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĞƩĞƌ͘��&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�Wt���dŽƵƌ�ůŽŐ�ŽŶƚŽ�ƉǁďĂ͘ĐŽŵ͘���� 



 :ŽƐŚ�,ǇĚĞ͛Ɛ��ŽǁůŝŶŐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŝŶ�
:ƵůǇ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĞŶƚŚ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ŽƐŚ�,ǇĚĞ��ŽǁůͲ
ŝŶŐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͘�&ŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�DŽƌƚ�>ƵďǇ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�
ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽǁůĞƌ͛Ɛ�:ŽƵƌŶĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇĞĂƌ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ͘�
dŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�
ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ͕�ŵĂǇďĞ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�
ǁĞ�ŐĞƚ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ϭϬϬ�ǇĞĂƌ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ƐƚŽƌǇ͘��ƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚŝƟŽŶ�ŶĞǁƐͲ
ůĞƩĞƌ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͘�
:ƵƐƚ�Ă�ƉƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂũŽƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘ 
· DĞŵŽƌŝĂů��ĂǇ�tĞĞŬĞŶĚ�Ϭϴ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘� 
· DŝŬĞ��ƵůďǇ͛Ɛ�ĞŵĂŝů�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ŵĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�

ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŶĂƟŽŶĂů͘ 
· tƌŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽǁůĞƌ�DĂŐĂǌŝŶĞ͘ 
· KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ďŽǁůŝŶŐ�ƉƵďůŝͲ

ĐĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƐŝĚĞďĂƌ�ŝŶ��ŽǁůĞƌ͛Ɛ�:ŽƵƌŶĂů�
DĂŐĂǌŝŶĞ͘ 

· /ŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ďŽǁůĞƌƐ�
ŽĨ�Ăůů�ƟŵĞƐ͘ 
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 7HQWK�)UDPH—&RPPHQWDU\� 

D®ÝÝ®ÊÄ�^ã�ã�Ã�Äã͗ 
dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďŽǁůŝŶŐ�ĨĂŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďŽǁůŝŶŐ�ŶĞǁƐ͕�ƚŚŽƵŐŚƞƵů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ŬĞĞŶ 

ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ďŽǁůŝŶŐ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͘ 
 

s®Ý®ÊÄ͗ 
dŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ďŽǁůŝŶŐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ 

ďĞƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͘ 

-RVK�+\GH·V�%RZOLQJ�1HZVOHWWHU���WK�<HDU�3UHYLHZ 

· tŝŶŶŝŶŐ�ĂǁĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/�D��tƌŝƟŶŐ��ŽŵƉĞƟͲ
ƟŽŶ͘ 

· �ŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ϱϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ŵĞĚŝĂ�Ŭŝƚ͘ 

· �ĂƌŶŝŶŐ�Ă�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ� 

 
 
 
 
  
 
 
 dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͘�tŝƚŚ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂͲ
ƟŽŶ�/�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽǁůŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�/�ŚĂĚ�ĂůǁĂǇƐ�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽǁůŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐŝŶĐĞ�/�ǁĂƐ�ŶŝŶĞ�
ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�/�Ăŵ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǁůŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�
ŝƚ͛Ɛ�ŵĞĚŝĂ�ĐŝƌĐůĞ͘�&ƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĨĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�W���ƚŽ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�
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