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7RS�VWRULHV�LQ�WKLV�QHZVOHWWHU 

tĞůĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�tǇŽŵŝŶŐ�&ůĞǆ�YƵĂůŝƚǇ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�DĂƩĞƌƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͊�dŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�
ǁŝƚŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƵƉĚĂƚĞƐ� ŽŶ� ��,� ƋƵĂůŝƚǇ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƚŽŽůƐ͕� ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘��ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ—ǁĞ�ŚĂǀĞ�ϭϬϬй�ŽĨ�tz���,Ɛ�;ϭϲ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϲͿ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�D�Y/W͊ 
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)OH[ 4XDOLW\�5HSRUWLQJ 
3HHU-WR-3HHU 
6KDULQJ 

0%4,3 
)OH[�� 

&DOHQGDU 

DĞĚŝĐĂƌĞ�ZƵƌĂů�,ŽƐƉŝƚĂů�&ůĞǆŝďŝůŝƚǇ�WƌŽŐƌĂŵ�;&ůĞǆͿ 
 
tǇŽŵŝŶŐ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ZƵƌĂů�,ĞĂůƚŚ—hƉĚĂƚĞ͘�͞tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ϮϬϭϵ͘ �/�Ăŵ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�

ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ^ŵĂůů� ZƵƌĂů� ,ŽƐƉŝƚĂů� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� WƌŽŐƌĂŵ� ;^,/WͿ� ĂŶĚ� DĞĚŝĐĂƌĞ� ZƵƌĂů� ,ŽƐƉŝƚĂů�����
&ůĞǆŝďŝůŝƚǇ� ;&ůĞǆͿ� WƌŽŐƌĂŵ͘� � �ŽƚŚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� DĞĚŝĐĂƌĞ� �ĞŶĞĮĐŝĂƌǇ� YƵĂůŝƚǇ�������
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� WƌŽŐƌĂŵ� ;D�Y/WͿ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘ � D�Y/W� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ������
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǀĂůƵĞ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�ĐŽƐƚƐ͘ �tĞ�

ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘ �tĞΖƌĞ�ĚŽŝŶŐ�
ŽŬ�ďƵƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĚŽ�ďĞƩĞƌ͘ �^ŚĂŶĞůůĞ͕�ZŽĐŚĞůůĞ͕�ĂŶĚ� /� ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ����
ĐƌĞĂƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ͕�ŚŽƉĞ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘͟��Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�<ǇůĞ͕��ĂŵĞƌŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�DĂŶĂŐĞƌ͘  

�D^�YƵĂůŝƚǇ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵƐ 
 
��Zd� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘� � dŚĞ� �ĞŶƚĞƌƐ� ĨŽƌ� DĞĚŝĐĂƌĞ� Θ� DĞĚŝĐĂŝĚ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ;�D^Ϳ� ŝƐ� ƉůĞĂƐĞĚ� ƚŽ� ĂŶŶŽƵŶĐĞ� ƚŚĂƚ����������

ƵƉĚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�YƵĂůŝƚǇEĞƚ�ǁĞďƐŝƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ��D^��ďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞƉŽƌƟŶŐ�
dŽŽů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘��ŽƚŚ���Zd-/ŶƉĂƟĞŶƚ�sĞƌƐŝŽŶ�ϰ͘ϮϮ�ĂŶĚ���Zd-KƵƚƉĂƟĞŶƚ�sĞƌƐŝŽŶ�ϭ͘ϭϳ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�������������
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�YƵĂůŝƚǇEĞƚ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƋƵĂůŝƚǇŶĞƚ͘ŽƌŐ͘��dŚĞ���Zd-/ŶƉĂƟĞŶƚ�sĞƌƐŝŽŶ�
ϰ͘ϮϮ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ���Zd��ŽǁŶůŽĂĚƐ�Θ� /ŶĨŽ�ďǇ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�sĞƌƐŝŽŶ�ϰ͘ϮϮ�ĨŽƌ��ŝƐĐŚĂƌŐĞƐ�
ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϵ–ϬϲͬϯϬͬϮϬϭϵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚƌŽƉ-ĚŽǁŶ� ďŽǆ͘� dŚĞ� ��Zd-KƵƚƉĂƟĞŶƚ� sĞƌƐŝŽŶ� ϭ͘ϭϳ� ĐĂŶ� ďĞ������

ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ���Zd��ŽǁŶůŽĂĚƐ�Θ� /ŶĨŽ�ďǇ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�sĞƌƐŝŽŶ�ϭ͘ϭϳ�ĨŽƌ��ŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϵ–ϭϮͬϯϭͬϮϬϭϵ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉ-ĚŽǁŶ�ďŽǆ͘� 

dŚŝƐ� ƌĞůĞĂƐĞ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ƵƉĚĂƚĞƐ� ƚŽ� ��Zd-/ŶƉĂƟĞŶƚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞŵŽǀĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ��-ϭ͕� /DD-Ϯ͕� ĂŶĚ� sd�-ϲ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ,ŽƐƉŝƚĂů� /ŶƉĂƟĞŶƚ� YƵĂůŝƚǇ� ZĞƉŽƌƟŶŐ� ;/YZͿ� WƌŽŐƌĂŵ͕� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� sĞƌƐŝŽŶ� ϱ͘ϱĂ� ŽĨ� ƚŚĞ�����
^ƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�DĂŶƵĂů� ĨŽƌ� EĂƟŽŶĂů� ,ŽƐƉŝƚĂů� /ŶƉĂƟĞŶƚ� YƵĂůŝƚǇ�DĞĂƐƵƌĞƐ� ĂŶĚ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� �ŝƐĐŚĂƌŐĞƐ�
ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϵ–ϬϲͬϯϬͬϮϬϭϵ͘� dŚŝƐ� ƌĞůĞĂƐĞ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ƵƉĚĂƚĞƐ� ƚŽ� ��Zd� KƵƚƉĂƟĞŶƚ� ϭ͘ϭϳ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� KYZ������
^ƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�DĂŶƵĂů�sĞƌƐŝŽŶ�ϭϮ͘ϬĂ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĚĂƚĞƐ�ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϵ–ϭϮͬϯϭͬϮϬϭϵ͘ 

WůĞĂƐĞ� EŽƚĞ͗� ƚŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� Ă� ĨĞǁ� ŐůŝƚĐŚĞƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ^ĞƌǀĞƌͬ�ůŝĞŶƚ� ƵƉŐƌĂĚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ��Zd����������������
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ƐŽ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚŽůĚŝŶŐ�Žī�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ƵŶƟů�ĂŌĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ǇŽƵƌ�Yϯ�ϮϬϭϴ�
ĚĂƚĂ͘�ZĞŵŝŶĚĞƌ͗�/ŶƉĂƟĞŶƚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�&Ğď͘�ϭϱƚŚ�Θ�KƵƚƉĂƟĞŶƚ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�&Ğď͘�ϭƐƚ�ϮϬϭϵ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ���Zd�ƵƉŐƌĂĚĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^ŚĂŶĞůůĞ�
sĂŶ��ǇŬĞ�Ăƚ�ϭ͘ϰϬϲ͘ϰϱϵ͘ϴϰϮϬ�Žƌ�^ŚĂŶĞůůĞ͘sĂŶ�ǇŬĞΛYƵĂůŝƚǇZĞƉŽƌƟŶŐ^ĞƌǀŝĐĞƐ͘ĐŽŵ͘ 
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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 

�Ğ� dŚĞ� �ŚĂŶŐĞ� tǇŽŵŝŶŐ� �E&W� &Ăůů� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ—^ŽƵƚŚ� �ŝŐ� ,ŽƌŶ͘� ͞dŚĞ� tz� &ůĞǆ����������������������
ŐƌĂŶƚ� ĂůůŽǁĞĚ� ŵĞ� ƚŽ� ĂƩĞŶĚ� ƚŚĞ� �E&W� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� /� ƌĞĂůůǇ� ĞŶũŽǇĞĚ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐĞƐ� ƚŚĂƚ����������
ƉĞƌƚĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƵƐŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ĂƐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ͘��tĞ�Ăůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ� ŝŶ� ĨŽŽĚƐ� ŶŽǁ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞŶ� ĚŽ� ǁĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ������������
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ǁĞ�ŶĞĞĚ͘��tĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĨŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů���ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐůĂƐƐ�
/�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƐĞůĨ-ĐĂƌĞ͘�/�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘��/Ĩ�ǁĞ�ůŝŬĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�
dĞĂĐŚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂī�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ϭϬϬй�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ� ůŝĨĞ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ� ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ƐŽ�
ŵƵĐŚ�ǁĞŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ũŽď�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƐ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăůů�
ǁĞ�ĐĂŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ĨŽŽĚ�ĂīĞĐƚƐ�ŽƵƌ�ďŽĚŝĞƐ͕�ŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĂƫƚƵĚĞƐ͘��&ĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ĨŽŽĚ�ŽƉƟŽŶƐ�
ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁĞ�ůŽǀĞ�ŝƐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ůŝĨĞ͘͟�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ—>ŝŶĚĂ�KƐŵŽŶĚ 

�ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ZŝƐŬ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ—EŽƌƚŚ��ŝŐ�,ŽƌŶ͘�͞dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƐŽ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&>�y�
'ƌĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ĂůůŽǁĞĚ�ŵĞ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĂƩĞŶĚ� ƚŚĞ� �^,ZD��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƉƌĞ-ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘� dŚĞ� ŐƌĂŶƚ�
ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ͊��/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϳ�/�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ZŝƐŬ�DĂŶĂŐĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�
ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ũƵƐƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĞŶƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘��dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�
ĞǀĞŶ�ĂŌĞƌ�Ă�ĨƵůů�ŵŽŶƚŚ�/�Ăŵ�ƐƟůů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͊�dŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ-ĚĂǇ�ƉƌĞ-ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�
Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƉĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŶĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘��^ŽŵĞ�ŬĞǇ�ƚĂŬĞ-ĂǁĂǇƐ͗�/�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�
ZŝƐŬ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ� ĂďŽƵƚ�ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ� ƌŝƐŬ� ƚŽ� ƉĂƟĞŶƚƐ͕� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘� /� ĂůƐŽ� ŬŶĞǁ� ŝƚ�����
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƐĂĨĞƚǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƌŝƐŬ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŚĂŶĚůŝŶŐ� ƉĂƟĞŶƚ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ� ĂŶĚ�����
ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�dŚĞ�ƉƌĞ-ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͘�
DǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ������
ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƐĐĂůĞ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ďŝŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ͟�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĐƟŽŶƐ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�
ǀĂůƵĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�KŶ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ƐĐĂůĞ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŽŌĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽ�ƵŶƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƵƚƐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�Ăƚ�
ƌŝƐŬ�Žƌ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƵŶƐĂĨĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Žƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘��>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ͕�ďƵƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŚĞŶ�
ŽŶĞ�ƉƵƚƐ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂĐƟŽŶ͘�� /�Ăŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƉŽƐŝƟǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂƌĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŵǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘͟�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ—<ĂƚŚǇ�tĂůŬĞƌ 

t/W&>/� ��,� Θ� ZƵƌĂů� ,ĞĂůƚŚ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ—tĞƐƚŽŶ� �ŽƵŶƚǇ͘� ͞dŚĂŶŬƐ� ĂŐĂŝŶ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ���������
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ͘��/�ŚĂǀĞ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŐƌĞĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐŝĚĞ�
ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͘��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�ƚŚŝƐ�
ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�ƌĞĨƌĞƐŚĞƌ�ĨŽƌ�ŵĞ͘͟�ZĞŐĂƌĚƐ—DĂƵƌĞĞŶ��ĂĚǁĞůů 

 



 

48$/,7<�,03529(0(17�0$77(56 
92/�����,668(� �� -$18$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��ǀĞŶƚƐ—ϮϬϭϵ͘��ĞůŽǁ�ŝƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
tǇŽŵŝŶŐ�&ůĞǆ�WƌŽŐƌĂŵ��ĐƟǀŝƟĞƐ͘ 

¨  dĞůĞŵĞĚŝĐŝŶĞ�>ƵŶĐŚ�Θ�>ĞĂƌŶ—KƌĂů�,ĞĂůƚŚ͗��:ĂŶƵĂƌǇ�ϯϭƐƚ�ϮϬϭϵ�ΛϭϮ͗ϯϬ�Ɖŵ—ϭ͗ϬϬ�Ɖŵ 
¨ Y/�ZŽƵŶĚƚĂďůĞ—dŽƉŝĐ�d��͗��DĂƌĐŚ�ϮϭƐƚ�Λ�ϭϬ͗ϬϬ�Ăŵ—ϭϭ͗ϬϬ�Ăŵ 
¨  tz�ZƵƌĂů�,ĞĂůƚŚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͗�:ƵŶĞ�ϱƚŚ͕�ϲƚŚ͕�Θ�ϳƚŚ�—�>ĂƌĂŵŝĞ͕�tǇŽŵŝŶŐ 

&ůĞǆ�DĞĚŝĐĂƌĞ��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�YƵĂůŝƚǇ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ�;D�Y/WͿ 
 

D�Y/W—ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�hƉĚĂƚĞƐ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ϮϬϭϴ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŐŽŶĞ͕�ǇŽƵƌ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�����������������
ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ŚĂƐ� ŶŽƚ͊� dŚĞ� ĚĂƚĂ� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞĂĚůŝŶĞ� ĨŽƌ� Yϯ� ϮϬϭϴ� ŝƐŶ͛ƚ� ƵŶƟů� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϭϵ͕� ƐŽ�
ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƐƟůů�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ƐůĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞŵŽǀĂů�ƵŶƟů�ϮϬϭϵ͘�zŽƵ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�
ƚǁŽ�ŵŽƌĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͕�Yϯ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�Yϰ�ϮϬϭϴ�ƚŽ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶƉĂƟĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͗��/ŶƉĂƟĞŶƚ�/DD-Ϯ͗�
/ŵŵƵŶŝǌĂƟŽŶ� ĨŽƌ� /ŶŇƵĞŶǌĂ�ĂŶĚ� /ŶƉĂƟĞŶƚ���-ϭ͗�DĞĚŝĂŶ�dŝŵĞ�ĨƌŽŵ�����ƌƌŝǀĂů� ƚŽ�����ĞƉĂƌƚƵƌĞ�

ĨŽƌ���ĚŵŝƩĞĚ����WĂƟĞŶƚƐ�͘�KƵƚƉĂƟĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�KW-ϱ͗�DĞĚŝĂŶ�ƟŵĞ�ƚŽ���'�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚĞĚ�ƚŚƌƵ�
Yϭ�ϮϬϭϵ͘��D^�ŝƐ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�YϮ�ϮϬϭϵ�ĚĂƚĂ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ͘� 

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁƌĂƉƉŝŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͕�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ƉƵůůŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǇŽƵƌ�ŚŽƐƉŝƚĂů͛Ɛ�KW-ϮϮ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĚĂƚĂ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�>ĞŌ�tŝƚŚŽƵƚ��ĞŝŶŐ�^ĞĞŶ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ͕�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŶƵƌƐĞ� ;�WEͿ͕�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�
;W�Ϳ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͕�KW-ϮϮ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�YƵĂůŝƚǇEĞƚ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ďǇ�DĂǇ�ϭϱ͕�ϮϬϭϵ͘��
WůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵƌ�ŶƵŵĞƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽƌ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƚŽ�
ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�YƵĂůŝƚǇEĞƚ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�zŽƵƌ�ŚŽƐƉŝƚĂů� ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�KW-Ϯϳ–� /ŶŇƵĞŶǌĂ�
sĂĐĐŝŶĂƟŽŶ��ŽǀĞƌĂŐĞ��ŵŽŶŐ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�WĞƌƐŽŶŶĞů� ;,�WͿ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ� ƚŚĂƚ��D^� ŝƐ� ƌĞŵŽǀŝŶŐ� ƚŚĂƚ�
ŵĞĂƐƵƌĞ͕� ďƵƚ� ŝƚ͛Ɛ� ƌĞĂůůǇ� ũƵƐƚ� ďĞŝŶŐ� ƌĞŵŽǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽƵƚƉĂƟĞŶƚ� ůŝƐƚ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ŶŽǁ� ďĞ� ŽŶůǇ� ĂŶ� ŝŶƉĂƟĞŶƚ��������
ŵĞĂƐƵƌĞ͘�/ƚ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�,�W�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�KW-Ϯϳ͘�� 

&ŝŶĂůůǇ͕�Ă�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ���d��ĚĂƚĂ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�Yϭ�ϮϬϭϵ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƵƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ��ĚƵĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϯϭƐƚ�ϮϬϭϵ͊ 


