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6KDULQJ 

)OH[ 0%4,3 
)OH[�� 

&DOHQGDU 

WĞĞƌ-ƚŽ-WĞĞƌ�^ŚĂƌŝŶŐ� 

�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ƚĂŬĞĂǁĂǇƐ͘� ,ĞĂƌ� ĨƌŽŵ� ǇŽƵƌ� ƉĞĞƌƐ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ůĞƐƐŽŶƐ� ůĞĂƌŶĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ŝŶ�&ůĞǆ� ĨƵŶĚĞĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ�
ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�<ǇůĞ��ĂŵĞƌŽŶ͘ 

�,/D���ŽŶǀĞŶƟŽŶ—�ŽĚǇ�ZĞŐŝŽŶĂů͘��͞/�Ăŵ�ƐŽ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ůĞǆ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĂůůŽǁĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�
ŐŽ� ƚŽ� ŽƵƌ� ŶĂƟŽŶĂů� �,/D�� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ� ŝŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘� dŚĞ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ� ŚĂĚ� ĨĂŶƚĂƐƟĐ� ƐƉĞĂŬĞƌƐ�

ƚŚĂƚ� ƐŚĂƌĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ,/D͕� ZĞǀĞŶƵĞ� �ǇĐůĞ͕� �ŽĚŝŶŐ͕� ��/͕� �ĂƚĂ� �ŶĂůǇƟĐƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŽĨ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů͘� /ƚ�ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ĂŶ� ĂŵĂǌŝŶŐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ�,/D�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ĨƌŽŵ�
ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŚĂƚ� ƐŚĂƌĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� /� ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ� ůĞĂĚĞƌƐ� ŽĨ� �,/D������
ĚŝƐĐƵƐƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽƉŝĐƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ� /� ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽĚŝŶŐ�
ǁŽƌŬŇŽǁ� ĂŶĚ� ĂƵĚŝƚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ĂŶĚ� ŽƵƌ� ĚĂŝůǇ� ƌŽƵƟŶĞƐ� ƐŽ� ƚŚĂƚ�ǁĞ� ĐĂŶ� ŽƉƟŵŝǌĞ� ŽƵƌ� ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞǀĞŶƵĞ�����
ĐǇĐůĞ͘͟�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ—:ĞƐƐŝĐĂ�WŽůĞǇ͕���^͕���^-W͕���� 

ZƵƌĂů� ,ĞĂůƚŚ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ—tĞƐƚŽŶ� �ŽƵŶƚǇ͘� ͞,ĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝƚĞŵƐ� /� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ� ŐƌĞĂƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ���
ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐŝĚĞ͘ �dŚĞ�ƐůŝĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�Ϯ͕�ϰ͕�ĂŶĚ�ϱ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�Z,�Ɛ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ďƵƚ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁƐ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ďƌŝŶŐƐ͘ �WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ϭϭ�ĂŶĚ�ϵ�ĂƌĞ�ŽŶ�DĞĚŝĐĂƌĞ��ŽƐƚ�ZĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ͘ �WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ϭϯ�
ǁĂƐ� ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽŶ�ZĞǀĞŶƵĞ��ǇĐůĞ͘ � ^Ž� /�ƉƵůůĞĚ�ŽƵƚ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƐůŝĚĞƐ�ĂƐ� ĨŽůůŽǁƐ͗�ZĞǀĞŶƵĞ��ǇĐůĞ�<ĞǇ� /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�–�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ZĞǀĞŶƵĞ�ĐǇĐůĞ͕��ŽƐƚ�ƚŽ��ŚĂƌŐĞ�ƐůŝĚĞƐ�–�ŐŽŽĚ�ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ�ƚŽ�
ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĨƌŽŵ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂƌĞ�hƟůŝǌĂƟŽŶ�–�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚŝƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽ�ĨŽƌ�
ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘��sĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ � /�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ƐŽ�Ăůů�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞĨƌĞƐŚĞƌ�ĨŽƌ�ŵĞ͘͟�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ—DĂƵƌĞĞŶ��ĂĚǁĞůů͕���K 

�ƚŚĞŶĂ�,ĞĂůƚŚ͗�DǇ�,ŽƐƉŝƚĂů�DǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽŶƚĞƐƚ—WŽǁĞůů͘�͞,ĞǇ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕��/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ƟĚďŝƚ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƚŚĞŶĂ�,ĞĂůƚŚ�DǇ�,ŽƐƉŝƚĂů�DǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͘ �dŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŚĂĚ�
ŽǀĞƌ�ϲϬϬ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƐŵĂůů�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�Ăůů�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�Ws,��ǁĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚŽƉ�Ϯϱ�ƉŝĐŬ�ĂŶĚ�
ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂŋĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ǁŝŶ�ƵƉ�ƚŽ�Ψϭϱ͕ϬϬϬ͘ ��ůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁŝŶ�ĂŶǇ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŋĞ͕�ŝƚ�
ǁĂƐ� ƋƵŝƚĞ� ĂŶ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ� ũƵƐƚ� ƚŽ� ďĞ� ƉŝĐŬĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘ � tĞ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ŚŽƐƉŝƚĂů� ĨƌŽŵ����������
tǇŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�Ϯϱ͘��^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ZĂǇ�ŶŶ�,ĞƐƐĞŶƚŚĂůĞƌ�ĨŽƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�
ƐƚĂī͕��ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘ �dŚĂŶŬ�ǇŽƵ��ŽŶŝ�<Ăƚǌ�ĂŶĚ��ĞƚŚ�'ŝůď�;Ws,���ŽĂƌĚ�
ŵĞŵďĞƌƐͿ͕��ƌ͘�EŝĐŽůĞ��ŽŵĞƌ͕�<ĂƌŽůǇŶ�ZŽŽĚ͕�dĞƌƌǇ�KĚŽŵ͕�^ŝŶĂ��ŽŐƵŝůů͕��ƌ͘��ůĂƌŬƐŽŶ͕�ĂŶĚ�^ŚĂƌĂĞ��ŝƐĐŚŽī�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĚ�ǀŽŝĐĞ�ƚĂůĞŶƚ͊ �dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƉŽƐƚƐ�ĂďŽƵƚ�Ws,��ŽŶ�ƚŚĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�
ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ǀŝĚĞŽ�ƉŽƐƚ͘͟�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ—:ŝŵ��ĂŶŶŽŶ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞůĂƟŽŶƐ�Θ�DĂƌŬĞƟŶŐ 
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DĞĚŝĐĂƌĞ�ZƵƌĂů�,ŽƐƉŝƚĂů�&ůĞǆŝďŝůŝƚǇ�WƌŽŐƌĂŵ�;&ůĞǆͿ 
 
tǇŽŵŝŶŐ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ZƵƌĂů�,ĞĂůƚŚ—�D^�,ŽƐƉŝƚĂů�ZĂƚŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ͘��dŚĞ�EĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�KĸĐĞƐ�

ŽĨ� ZƵƌĂů� ,ĞĂůƚŚ� ;EK^KZ,Ϳ� ŝƐ� Ă� ŶŽŶƉƌŽĮƚ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ^ƚĂƚĞ� KĸĐĞƐ� ŽĨ����
ZƵƌĂů�,ĞĂůƚŚ� ;^KZ,ƐͿ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͘�KŶ� ƚŚĞ�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϱ͕�ϮϬϭϴ�Ăƚ�Ă�EK^KZ,�ǁĞďŝŶĂƌ͕�
,ĂƌǀĞǇ�>ŝĐŚƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ��^D�^ƚĂƌ�ZĂƟŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�ƌƵůĞƐ͘� 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�/ŵƉƌŽǀĞĚ�ZƵƌĂů�,ŽƐƉŝƚĂů�YƵĂůŝƚǇ�^ĐŽƌŝŶŐ—KǀĞƌǀŝĞǁ͗�EK^KZ,�ŚĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚŽǁ��D^�ĐŽƵůĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƌ�ZĂƟŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƌƵƌĂů�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘�
dŚĞƐĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ƌĂƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĚŝƐĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�
ŵŽƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ŵƵůƟ-ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƌĂƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƐƵďƐĞƚƐ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŵƵůƟ-ĐĂƚĞŐŽƌǇ�
ƐǇƐƚĞŵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂŬŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƌĂƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�h^�EĞǁƐ�ĂŶĚ�tŽƌůĚ�ZĞƉŽƌƚƐ͘�
tŚŝůĞ�ƚŚĂƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŚĂŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ��D^͕�ŝƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ŵƵůƟ
-ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŚĞĂůƚŚ͘ƵƐŶĞǁƐ͘ĐŽŵͬďĞƐƚ-ŚŽƐƉŝƚĂůƐͬƌĂŶŬŝŶŐƐ͘� 

��ŵƵůƟ-ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ƌƵƌĂů�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
EY&�&ŝŶĂů�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ZƵƌĂů-ZĞůĞǀĂŶƚ�YƵĂůŝƚǇ�DĞĂƐƵƌĞƐ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƋƵĂůŝƚǇĨŽƌƵŵ͘ŽƌŐͬWƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬϮϬϭϴͬϬϴͬ
D�WͺZƵƌĂůͺ,ĞĂůƚŚͺ&ŝŶĂůͺZĞƉŽƌƚͺ-ͺϮϬϭϴ͘ĂƐƉǆ 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ϭ͗�DƵůƟ-ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƌĂƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ—�ƌĞĂƚĞ�DƵůƟƉůĞ�,ŽƐƉŝƚĂů�^ĐŽƌŝŶŐ��ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�
EK^KZ,� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ� ƚŚĂƚ� �D^� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƐĞǀĞƌĂů� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ƐĞƚƐ� ŽĨ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ŚŽƐƉŝƚĂůƐ� ďĂƐĞĚ� ƵƉŽŶ�������
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Θ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ŶŽŶ-ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ďǇ�
ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͖� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ǁŚĞŶ� ŚŽƐƉŝƚĂůƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ŽƌƚŚŽƉĞĚŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĂƌĞ� ĂƐŬĞĚ� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ� ŽŶ� ũŽŝŶƚ������
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ĂŶǇ�ƌĞǁĞŝŐŚƟŶŐ�ŽĨ�ƐĐŽƌĞƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞĚ�ďǇ� ůŽǁ�
ǀŽůƵŵĞ�ŶŽŶ-ƌĞƉŽƌƟŶŐ͘��ĂĐŚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĐŽƌĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐ-ĐƵƫŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ƚŽ�Ăůů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�� 

DƵůƟƉůĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĞŵƉůŽǇ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ��ĨŽƌ�ƌŝƐŬ��ĂĚũƵƐƚĞĚ��ŚŽƐƉŝƚĂů��ŐƌŽƵƉƐ�
ƐƵĐŚ��ĂƐ���ŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ��^ŚĂƌĞ��,ŽƐƉŝƚĂůƐ͕��^ŽůĞ����ŽŵŵƵŶŝƚǇ���,ŽƐƉŝƚĂůƐ���ĂŶĚ��ŽƚŚĞƌ���ĨĂĐŝůŝƟĞƐ��ǁŝƚŚ���ůĂƌŐĞƌ�����������
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝŶƐƵƌĞĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘ �dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�YƵĂůŝƚǇ�&ŽƌƵŵ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƋƵĂůŝƚǇĨŽƌƵŵ͘ŽƌŐͬWƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬϮϬϭϰͬϬϴͬ
ZŝƐŬͺ�ĚũƵƐƚŵĞŶƚͺĨŽƌͺ^ŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐͺ^ƚĂƚƵƐͺŽƌͺKƚŚĞƌͺ^ŽĐŝŽĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐͺ&ĂĐƚŽƌƐ͘ĂƐƉǆ͘�� 

^ĞƉĂƌĂƚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ��ƌŝƟĐĂů��ĐĐĞƐƐ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ƌƵƌĂů�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�
ŐƌŽƵƉƐ͘ 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ� Ϯ͗� ,ŽƐƉŝƚĂů� WĞĞƌ� 'ƌŽƵƉƐ—�ƌĞĂƚĞ� DƵůƟƉůĞ� ,ŽƐƉŝƚĂů� WĞĞƌ� 'ƌŽƵƉƐ� ĨŽƌ� �ĚĚŝƟŽŶĂů�����������
�ŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ͗�EK^KZ,�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ��D^�ĐƌĞĂƚĞ�ƉĞĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ͘�
DƵůƟƉůĞ�ƉĞĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ďƌŽĂĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŽƵŶƚǇ�ƉĞĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�
ƐƚĂƚƵƐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘��ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƵŶƚǇŚĞĂůƚŚƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ŽƌŐͬƉĞĞƌ-ĐŽƵŶƟĞƐ-ƚŽŽů͘� 

WĞĞƌ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ĐĂŶ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌŝƐŬ-ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ƌŝƐŬ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�
ďƵƚ�ƚŽ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͘�� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�
EK^KZ,�Ăƚ�ϭ͘ϴϴϴ͘ϯϵϭ͘ϳϮϱϴ�Žƌ�ŝŶĨŽΛŶŽƐŽƌŚ͘ŽƌŐ 



 

48$/,7<�,03529(0(17�0$77(56 
92/�����,668(� �� 129(0%(5������ 

�ƌŽƵŐŚƚ�dŽ�zŽƵ��Ǉ͗ 

<ǇůĞ��ĂŵĞƌŽŶ—tǇŽŵŝŶŐ�&ůĞǆ-KĸĐĞ�ŽĨ�ZƵƌĂů�,ĞĂůƚŚ 
ϭ͘ϯϬϳ͘ϳϳϳ͘ϴϵϬϮ 
<ǇůĞ͘�ĂŵĞƌŽŶΛǁǇŽ͘ŐŽǀ 

^ŚĂŶĞůůĞ�sĂŶ��ǇŬĞ—YƵĂůŝƚǇ�ZĞƉŽƌƟŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 
ϭ͘ϰϬϲ͘ϰϱϵ͘ϴϰϮϬ 
^ŚĂŶĞůůĞ͘sĂŶ�ǇŬĞΛYƵĂůŝƚǇZĞƉŽƌƟŶŐ^ĞƌǀŝĐĞƐ͘ĐŽŵ 

ZŽĐŚĞůůĞ�^ƉŝŶĂƌƐŬŝ—ZƵƌĂů�,ĞĂůƚŚ�^ŽůƵƟŽŶƐ 
ϭ͘ϲϱϭ͘ϳϯϭ͘ϱϮϭϭ 
ZƐƉŝŶĂƌƐŬŝΛƌŚƐŶŽǁ͘ĐŽŵ 

3$*(��� 

7KLV�SURMHFW�LV�ZDV�VXSSRUWHG�E\�WKH�+HDOWK�5HVRXUFHV�DQG�6HUYLFH�$GPLQLVWUDWLRQ��+56$��RI�WKH�8�6��'HSDUWPHQW�RI�+HDOWK�DQG�+XPDQ�
6HUYLFHV��++6��XQGHU�JUDQW�QXPEHU�+��5+�����-��-���0HGLFDUH�5XUDO�+RVSLWDO�)OH[LELOLW\��)OH[��3URJUDP�����������������ILQDQFH�ZLWK�
QRQJRYHUQPHQWDO�VRXUFHV� �7KLV�LQIRUPDWLRQ�RU�FRQWHQW�DQG�FRQFOXVLRQV�DUH�WKRVH�RI�WKH�DXWKRU�DQG�VKRXOG�QRW�EH�FRQVWUXHG�DV�WKH�RIILFLDO�

SRVLWLRQ�RU�SROLF\�RI��QRU�VKRXOG�DQ\�HQGRUVHPHQWV�WR�EH�LQIHUUHG�E\�+56$��++6��RU�WKH�8�6��*RYHUQPHQW�� 

&ůĞǆ�WƌŽŐƌĂŵ��ĂůĞŶĚĂƌ 

�ĚƵĐĂƟŽŶĂů�tĞďŝŶĂƌƐ—ϮϬϭϴ͘��ĞůŽǁ�ŝƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�tǇŽŵŝŶŐ�&ůĞǆ�WƌŽŐƌĂŵ��ĐƟǀŝƟĞƐ͘ 

¨  �ĂƚĂ��ďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ��ĐĐƵƌĂĐǇ͗��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϮƚŚ�ϮϬϭϴ�Λ�ϭϭĂŵ—ϭϮƉŵ 
¨ Y/�ZŽƵŶĚƚĂďůĞ͗�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϬƚŚ�Λ�ϭϬ�Ăŵ—ϭϭ�Ăŵ 
¨ dĞůĞŵĞĚŝĐŝŶĞ�>ƵŶĐŚ�Θ�>ĞĂƌŶ͗�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϳƚŚ�Λ�ϭϮ͗ϯϬƉŵ—ϭƉŵ 
¨ tz�ZƵƌĂů�,ĞĂůƚŚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͗��:ƵŶĞ�ϱƚŚ-ϳƚŚ��ϮϬϭϵ�ŝŶ�>ĂƌĂŵŝĞ͕�tz 

DĞĚŝĐĂƌĞ��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�YƵĂůŝƚǇ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ�;D�Y/WͿ� 
 
D�Y/W—,��,W^� ^ƵƌǀĞǇ� ZĞƐƉŽŶƐĞ� ZĂƚĞƐ͗� ,Žǁ� ĚŽĞƐ� ǇŽƵƌ� ŚŽƐƉŝƚĂů� ĐŽŵƉĂƌĞ͍� �tǇŽŵŝŶŐ�,��,W^�^ƵƌǀĞǇ�
ZĞƐƉŽŶƐĞ�ZĂƚĞƐ͗�� 

 

 

 

 

dŚĞ�tǇŽŵŝŶŐ� &ůĞǆ�WƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ� ĂĚĚĞĚ�,��,W^� ƐƵƌǀĞǇ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƌĂƚĞƐ� ƚŽ� ĞĂĐŚ���,͛Ɛ�,��,W^�ĚĂƐŚďŽĂƌĚ͘�
,��,W^� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƌĂƚĞƐ� ĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ĂīĞĐƚ� ,��,W^� ŵĞĂƐƵƌĞ� ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŚŽƐƉŝƚĂů���������
ůĞǀĞů͘ �DĞĂƐƵƌĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�ǁŚĞŶ�ŵŽƌĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĨŽƌ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ǁĞ�
ǁĂŶƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͗�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ͘ 

&Žƌ�ƟƉƐ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�,��,W^�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞƐ͗ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞĐŬĞƌƐŚŽƐƉŝƚĂůƌĞǀŝĞǁ͘ĐŽŵͬƋƵĂůŝƚǇͬϰ-ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ-ƚŽ-ďŽŽƐƚ-ŚŽƐƉŝƚĂůƐ-ŚĐĂŚƉƐ-ƐĐŽƌĞƐ͘Śƚŵů 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĐĂŚƉƐŽŶůŝŶĞ͘ŽƌŐͬŐůŽďĂůĂƐƐĞƚƐͬŚĐĂŚƉƐͬƉŽĚĐĂƐƚƐͬŝŵƉƌŽǀŝŶŐ-ƌƌ-ƉŽĚĐĂƐƚ-ƐĐƌŝƉƚ͘ƉĚĨ 

 

&Žƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ZŽĐŚĞůůĞ�^ƉŝŶĂƌƐŬŝ�Ăƚ�ƌƐƉŝŶĂƌƐŬŝΛƌŚƐŶŽǁ͘ĐŽŵ�Žƌ�ϭ͘ϲϱϭ͘ϳϯϭ͘ϱϮϭϭ 

�4��-�4��  �4��-�4��  �4��-�4�� 

· ����:<�$YHUDJH 

· ����+LJKHVW�&$+ 

· ����/RZHVW�&$+ 

 

· ����:<�$YHUDJH 

· ����+LJKHVW�&$+ 

· ����/RZHVW�&$+ 

 

· ����:<�$YHUDJH 

· ����+LJKHVW�&$+ 

· ����/RZHVW�&$+ 


