
 
 

EĞǁďƵƌŐŚ����^ĐŚŽŽů 

  

EĞǁƐůĞƩĞƌ�����������������������������������ϬϰͬϭϬͬϭϵ 
 

�ĞĂƌ�WĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ��ĂƌĞƌƐ͕ 
 

&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů��ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�zĞĂƌ�ϱ�ĂŶĚ�ϲ�ďŽǇƐ�ĨŽŽƚďĂůů�ƚĞĂŵ�ǁŚŽ�
ǁŽŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�^ŵĂůů�^ĐŚŽŽůƐ�ůĞĂŐƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ǇĞĂƌ�ŝŶ�Ă�ƌŽǁ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ĐŽŶĐĞĚĞĚ�ŽŶĞ�ŐŽĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�tĞ͛ƌĞ�Ăůů� 
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ǇŽƵ͊ 
 

KƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽ�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ŐŽƚ�Žī�ƚŽ�Ă�ŇǇŝŶŐ�ƐƚĂƌƚ�
ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵŶĐŝů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ũŽď�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘�KƵƌ�ĞĐŽ�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ŝŶ�ZŝŐďǇ�Θ� 
sĞŶĂďůĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂŶ�ĞĐŽ�ĨĂŝƌ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�KƵƌ�,ĞĂĚ��ŽǇ�ĂŶĚ�,ĞĂĚ�'ŝƌů�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�
ĂƩĞŶĚĞĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�
ŚĞƌĞ�Ăƚ�EĞǁďƵƌŐŚ͘ 
 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ũŽď�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ� 
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�
ĂůƐŽ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ͘�KƵƌ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ǁŝůů�ƐŚŽƌƚůǇ�ďĞŐŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ũŽď�ƌŽůĞƐ͘ 
 

KŶ�DŽŶĚĂǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�,ĂƌǀĞƐƚ�&ĞƐƟǀĂů�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăůů�
ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞ͘�dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĚ�ďǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�zĞĂƌƐ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ͘�tĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƟŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂĐŬĞƚ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�dĂǁĚ�sĂůĞ�
>ŝŽŶƐ��ůƵď͘�WůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�;ŶŽƚ�ĐŚƵƌĐŚͿ͘ 
 
KŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�EĞǁďƵƌŐŚ��ĞĂĐŽŶƐ͘��ƚ�
ϯ͘ϯϬƉŵ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăůů�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ZĞǀ͘�:ĂŶĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĞǀĞŶƚ�
ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ�Ăƚ�ĂŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�^ƵŶĚĂǇ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů͕�ĨƵŶ�ĞǀĞŶƚ�
ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ŝŶ͘ 
 
KŶ�&ƌŝĚĂǇ�ZŝŐďǇ�ǁŝůů�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�&ŽƌĞƐƚ�^ĐŚŽŽů�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽƵƌ�<ĞǇ�^ƚĂŐĞ�Ϯ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�&ŽƌĞƐƚ�
ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ͘ 
 
EĞǆƚ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ĚĂƚĂ�ĐŚĞĐŬ�ƚŽ�Ăůů� 
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ǇĞĂƌƐ�ϭ-ϲ͘�WůĞĂƐĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ͕�ƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ďĞĨŽƌĞ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ͘��ůƐŽ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ŇƵ�ŝŵŵƵŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�dƵĞƐĚĂǇ͘ 
 

DƌƐ�Z�&ŽǁůĞƌ 
,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ 

EĞǆƚ�ǁĞĞŬ�Ăƚ�EĞǁďƵƌŐŚ͗ 
^ĐŚŽŽů�DĞĂůƐ͗�tĞĞŬ�Ϯ 
 

DŽŶĚĂǇ�ϳƚŚ͗�ϵ͘ϭϱĂŵ—,ĂƌǀĞƐƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�
ŝŶ��ŚƵƌĐŚ�;Ăůů�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁĞůĐŽŵĞͿ͘��ƌŝŶŐ�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƟŶŶĞĚ�ĨŽŽĚ�ƉůĞĂƐĞ͘ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϴƚŚ͗�&ůƵ�ŝŵŵƵŶŝƐĂƟŽŶƐ 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϵƚŚ͗� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϬƚŚ͗�ϯ͘ϯϬƉŵ—EĞǁďƵƌŐŚ�
�ĞĂĐŽŶƐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϭƚŚ͗�ZŝŐďǇ�&ŽƌĞƐƚ�^ĐŚŽŽů͖�ϳƉŵ�
Wd��ZĂĐĞ�EŝŐŚƚ 
 

�ŽŶ͛ƚ�&ŽƌŐĞƚ͊ 
WůĞĂƐĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ĚŝŶŶĞƌ�ŵŽŶĞǇ� 
ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŝŶ�WĂƌĞŶƚ�WĂǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐƌĞĚŝƚ͘�
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘ 

^ƚĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞĞŬ͗ 
KƵƌ�ƐƵƉĞƌƐƚĂƌƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ďŽƚŚ�ĞīŽƌƚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�
'ŽƐƉĞů�sĂůƵĞ�ŽĨ�ZĞƐƉĞĐƚ�ĂƌĞ͗- 
�ƌĂŶĞ—'ƌĂǇƐŽŶ�DĐ<ĞŶŶĂ 
,ĂůƚŽŶ�–�/ƐĂďĞůůĞ��ŶĚĞƌƚŽŶ 
>ƵĐĂƐ—'ƌĂĐĞ�,ŽůůĂŶĚ 
ZŝŐďǇ�ϯ—�ŚĂƌůŝĞ��ƵŐŚƚŽŶ 
ZŝŐďǇ�ϰ—�ƚŚĂŶ�DŽŽƌĞ 
sĞŶĂďůĞƐ�ϱ—dŚĞ��ŽǇƐ�&ŽŽƚďĂůů�dĞĂŵ 
sĞŶĂďůĞƐ�ϲ—dŚĞ��ŽǇƐ�&ŽŽƚďĂůů�dĞĂŵ 



EĞǁďƵƌŐŚ��ůů�ZŽƵŶĚ��ĂƌĞ 
  

EĞǁƐůĞƩĞƌ���������������������������������ϬϰͬϭϬͬϭϵ 
 

EĞǁďƵƌŐŚ�EƵƌƐĞƌǇ 
tĞ͛ǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ďƵƐǇ�ǁĞĞŬ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘ 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�dĂǁĚ�sĂůĞ�>ŝŽŶƐ�ǁŚŽ� 
ĚŽŶĂƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ƐƉĂƌĞ�ĐůŽƚŚĞƐ�ƚŽ�EƵƌƐĞƌǇ͘�/ƚ͛Ɛ� 
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƐƉĂƌĞ�
ĐůŽƚŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�Ăůů�EƵƌƐĞƌǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘ 
 
KŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϬƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ŶƵƌƐĞƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ƚŚĞŵĞ͘�DƌƐ�sĞƌƌŝůů͛Ɛ�ĐĂƌ�ǁŝůů�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�Ă�ĐĂƌ͘��ŽƵůĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�Ă� 
ďƵĐŬĞƚ�ĂŶĚ�Ă�ƐƉŽŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘ 
 
�ŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƟŶŶĞĚͬ
ƉĂĐŬĞƚ�ŐŽŽĚƐ�ƚŽ�EƵƌƐĞƌǇ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ͘ 
 
KŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϳƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�EƵƌƐĞƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽůĚͲ
ŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�DĞƐƐǇ�WůĂǇ͘��ůů�
ŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�;ǁŚĞƚŚĞƌ�
ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƩĞŶĚ�ŽŶ�Ă�dŚƵƌƐĚĂǇ�Žƌ�ŶŽƚͿ͘ 
 
�ŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ƵƐŝŶŐ� 
dĂƉĞƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƵƐ�ŽŶ�dǁŝƩĞƌ�
ΛEĞǁďƵƌŐŚEƵƌƐĞƌǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨƵŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�
ŐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ͊ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕ 
DƌƐ�sĞƌƌŝůů͕�DŝƐƐ�DĞŶĂƌƌǇ�Θ�DŝƐƐ�ZĞŶŶĞƌ 

�ƌĞĂŬĨĂƐƚ�Θ��ŌĞƌƐĐŚŽŽů��ůƵď 
�ƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĂŶĚ��ŌĞƌƐĐŚŽŽů��ůƵď�ŶƵŵďĞƌƐ� 
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐŽ�ĐĂŶ�ǁĞ�ƉůĞĂƐĞ�ƉŽůŝƚĞůǇ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƉ�ƚŽ�
ĚĂƚĞ�Žƌ�ƉƵƚ�ŝŶ�ĐƌĞĚŝƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƐƉĂĐĞƐ͘�dŚĂŶŬ�
ǇŽƵ͘ 
 
dŚĞ��ŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ�ĂƌĞ  ͗
DŽŶĚĂǇ͗�:ŝŐƐĂǁƐ 
dƵĞƐĚĂǇ͗��ĞĂŶďĂŐ�^ĞǁŝŶŐ 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ͗�>ĞŐŽ 
dŚƵƌƐĚĂǇ͗�dƌŝŵ�dƌĂŝů 
&ƌŝĚĂǇ͗�&ŝůŵ�&ƌŝĚĂǇ 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕ 
DƌƐ��ŝƚĐŚĮĞůĚ͕�DƌƐ�DĂŐĞĞ͕�DŝƐƐ�ZĞŶŶĞƌ͕�DƌƐ�
sĞƌƌŝůů 



EĞǁďƵƌŐŚ����^ĐŚŽŽů 
  

Wd��EĞǁƐ������������������������������������ϬϰͬϭϬͬϭϵ 
 

tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�Wd��ƉĂŐĞ͊ 
 
^ŵĂƌƟĞƐ�>ŽŽƐĞ��ŚĂŶŐĞ��ŽůůĞĐƟŽŶ 
��ďŝŐ�d,�E<�zKh�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĮůůĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŵĂƌƟĞƐ�ƚƵďĞƐ�ǁŝƚŚ�ůŽŽƐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ� 
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ͘�dŚŝƐ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ�ƌĂŝƐĞĚ�άϯϬϬ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�Wd��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƐŵĂƌƟĞƐ�ƚƵďĞ� 
ĐŽůůĞĐƚŽƌ�ŝƐ�^ĐĂƌůĞƚ�ZŝŵŵĞƌ�ĨƌŽŵ�ĐůĂƐƐ��ƌĂŶĞ—��ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ͊͊�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ĞīŽƌƚ—Ă�ƉƌŝǌĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂǁĂƌĚĞĚ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�EŝĐŽůĂ�,ĂǇĞƐ�Θ��ŶŶĂ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ƵƐ͘ 
 
ZĂĐĞ�EŝŐŚƚ—ϭϭƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϳƉŵ 
>�^d�&�t�,KZ^�^�dK�^WKE^KZ͗�&Žƌ�άϱ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŶĂŵĞ�Ă�ŚŽƌƐĞ�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ŚŽƌƐĞ�ǁŝŶƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂĐĞƐ�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ǁŝŶ�Ă�ďŽƩůĞ�ŽĨ�Įǌǌ͘�,ŽƌƐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ŶĂŵĞĚ�ďǇ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞ�ŝŶ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�&ƌŝĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ͘ 
 
tĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ďŽƩůĞƐ�ŽĨ�Įǌǌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ŚŽƌƐĞ�ŽǁŶĞƌƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ŽĸĐĞ�Žƌ�ƉĂƐƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂī͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘ 
 
dŝĐŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ĂƌĞ�άϱ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ďŽƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĸĐĞ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ĨŽƌŵ�
ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ďĂŐƐ�;ŽŶĞ�ƉĞƌ�ĨĂŵŝůǇͿ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĞĂƐŝĞƌ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ďĂŐƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ďƵǇ�ŚŽƌƐĞƐ�Žƌ�ƟĐŬĞƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ͘ 
 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĞƐŝŐŶ�tŽƌŬƐŚŽƉ 
tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϭϱƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ĨƌŽŵ�ϯ͘ϯϬ-ϰ͘ϯϬƉŵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ďƵǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌĚƐ͕�ƚĂŐƐ�Žƌ�ŵƵŐƐ�ĞƚĐ͘�
ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘�dŚĞ�Wd��ďĞŶĞĮƚƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ͘ 
 
· �ůů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝĚĞĂƐ 
· �ŚŝůĚƌĞŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ 
· dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�άϯ�ƉĞƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Wd�  ͘
 
�ŚƌŝƐƐǇ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ďŽŽŬŝŶŐƐ�ŶŽǁ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ĚŽǁŶ�;ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉĂǇŵĞŶƚͿ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ͘ 
 
/ŶƐƚĂŐƌĂŵ 
dŚĞ�Wd��ŶŽǁ�ŚĂƐ�ĂŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�WůĞĂƐĞ�ĨŽůůŽǁ�ƵƐ�ŽŶ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬ
ŶĞǁďƵƌŐŚͺĐĞͺƉƌŝŵĂƌǇͺƉƚĂͬ 



EĞǁďƵƌŐŚ����^ĐŚŽŽů 
  

�ŚƵƌĐŚ�Θ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�EĞǁƐ������ϬϰͬϭϬͬϭϵ 
 

EĞǁďƵƌŐŚ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ 
dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�KĐƚŽďĞƌ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

^ƵŶĚĂǇ�ϲƚŚ�KĐƚŽďĞƌ͗�,�Zs�^d�&�^d/s�>�dƌŝŶŝƚǇ�^ŝǆƚĞĞŶ�;,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�Ăƚ�ϵ�Θ�ϭϬ͘ϯϬĂŵͿ͘�,ǇŵŶƐ�ŽĨ�WƌĂŝƐĞ�Ăƚ�ϰƉŵ�
:�D��ůƵď�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ 

^ƵŶĚĂǇ�ϭϯƚŚ�KĐƚŽďĞƌ͗�dƌŝŶŝƚǇ�^ĞǀĞŶƚĞĞŶ�;,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�Ăƚ�ϵ�ĂŶĚ�ϭϬ͘ϯϬ�ĂŵͿ�:�D��ůƵď�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ� 

ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

^ƵŶĚĂǇ�ϮϬƚŚ�KĐƚŽďĞƌ͗�dƌŝŶŝƚǇ��ŝŐŚƚĞĞŶ�;,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�Ăƚ�ϵĂŵͿ�&ĂŵŝůǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�ϭϬ͘ϯϬ�Ăŵ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�:�D��ůƵď 

^ƵŶĚĂǇ�ϮϳƚŚ�KĐƚŽďĞƌ͗�dƌŝŶŝƚǇ�EŝŶĞƚĞĞŶ�;,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�Ăƚ�ϵĂŵ͕�DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�Ăƚ�ϭϬ͘ϯϬĂŵ 

 

/ƚ�ŝƐ�,ĂƌǀĞƐƚ�&ĞƐƟǀĂů�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϱƚŚ�Θ�ϲƚŚ�KĐƚŽďĞƌ—ĐŚƵƌĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ� 

ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞƐƚƌǇ͘ 

^ĂǀĞ�ƚŚĞ��ĂƚĞ͊�dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�,ĂƌǀĞƐƚ�^ƵƉƉĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϮƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ͘��dŝĐŬĞƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ� 

ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�DƌƐ�^ǁŝŌ͘ 

�ĐƟǀĞ�^ƉŽƌƚƐ�,ŽůŝĚĂǇ��ůƵď͗ 
 
�ƚ�EĞǁďƵƌŐŚ�^ĐŚŽŽů�DŽŶĚĂǇ�ϮϭƐƚ͕�dƵĞƐĚĂǇ�ϮϮŶĚ�ĂŶĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϯƌĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϵĂŵ-ϯƉŵ͘���ŐĞƐ�ϰ-ϭϭ͘�άϯϱ�ĨŽƌ�Ăůů�
ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�Žƌ�άϭϱ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͘���ƐŝďůŝŶŐ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ϭϬй�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ͘���ŽŽŬ�ǀŝĂ�ƚŚĞ��ĐƟǀĞ�^ƉŽƌƚƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ǁǁǁ͘ĂĐƟǀĞƐŽĐĐĞƌ͘ĐŽ͘ƵŬ 

WĂƌďŽůĚ�>ŝďƌĂƌǇ 
 
WĂƌďŽůĚ�>ŝďƌĂƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͗- 
>ĞŐŽ�ZŽďŽƟĐƐ—dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϬƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϰ͘ϯϬ—ϲ͘ϯϬƉŵ͘���ĨƌĞĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƚĂƐƚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐƌĞĂƟŶŐ�͚DŝůŽ͛�ƚŚĞ�DĂƌƐ�ZŽǀĞƌ�
ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�>�'K�ZŽďŽƟĐƐ�ĂƉƉ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŽ�ůŝĨĞ͘ 
 
�ŝŶŽƐĂƵƌ��ĞƚĞĐƟǀĞƐ—dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϰƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϬ͘ϯϬ-ϭϭ͘ϯϬĂŵ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ� 
ĚŝŶŽƐĂƵƌ�ĨƵŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ 

�ŽůůĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů͗ 
 
WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƟĐŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ��ůĚŝ—ǁĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�;ǁĞ�ŶĞĞĚ�ϯϬϬ�Žƌ�ŵŽƌĞͿ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĂŶǇ�ďŽŽŬƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�dŚĞ��ŽŽŬ�WĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŽŶ�
ŶĞǁ�ďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůŝďƌĂƌǇ͘ 


