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7KH�*RGUHY\�/LJKW 

7KH�3DULVKHV�RI�3KLOODFN�ZLWK�*ZLWKLDQ�� 
*ZLQHDU��6W�(UWK�DQG�+D\OH�6W�(OZ\Q 

,VVXH�����$SULO����� 

9LVLW�RXU�ZHEVLWH�ZZZ�JRGUHY\WP�RUJ�XN�� 

/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉƌŝŶƚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉĞƌŚĂƉƐ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�Ă�ĐŽƉǇ�ƚŽ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕ �
ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ŐŽĚƌĞǀǇƚĞĂŵŽĸĐĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�ĂŶĚ�Ă�W�&�

�ŽŽŬůĞƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ƐĞŶƚ͕�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŝŶƟŶŐ� 
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉĂŐĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘ 

Ϯ 

 

ZĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�͙͘ 
dŚĞ�:ĞƐƵƐ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͙͙ 

&ƌ�DĂůĐŽůŵ 
/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘��
dŚĞ�ŽŶůǇ�:ĞƐƵƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�
ŝƐ�ƚŚĞ�:ĞƐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
'ŽƐƉĞůƐ͘� 

,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ĞŶƟƌĞůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ǁŚŽ�ŝƐ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ĮƌƐƚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�WĂůĞƐƟŶĞ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�Śŝƚ�Žƌ�ŵŝƐƐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ŵŽƌĞ�ŵŝƐƐ�ƚŚĂŶ�Śŝƚ͘� 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĞĚƐ�ŵĂŬĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ĂƐƐĞƌƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�:ĞƐƵƐ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ�
ĨĂŝƚŚ�ŝƐŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ĨĂĐƚƐ͕�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�
ŚŽǁ�ĨĞĂƐŝďůĞ�Žƌ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͘�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŝƚŚ�ĂƐ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŝƐ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�:ĞƐƵƐ�ǁŚŽ�'ŽĚ�ƌĂŝƐĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�
,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘��tĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ůŝǀĞ�ĨĂĐƚƐ͘� 

:ĞƐƵƐ�ŝƐŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�Ă�ĮŐƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ůŝŬĞ�:ƵůŝƵƐ��ĂĞƐĂƌ͕�ďƵƚ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�'ŽĚ�
ǁŚŽ�ǁĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�Žƌ�
DĂƐƐ͘� 

tĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�Žƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůŝǌĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ZŝƐĞŶ��ŚƌŝƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ďĞǇŽŶĚ�ŽƵƌ�ĞĂƌƚŚůǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŽŶůǇ�
'ŽĚ͛Ɛ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ĐĂŶ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶ�ƵƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�
>ŽƌĚ͘� 

�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ͕�ĂŶĚ�
ŵĞ͕�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚŽ��ŵŵĂƵƐ͘�

;>ƵŬĞ�Ϯϰ͗ϭϯ-ϮϮ͘Ϳ�dŚĞ�ƚǁŽ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�
ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�:ĞƐƵƐ�ƵŶƟů�ŚĞ�ďƌĞĂŬƐ�
ƚŚĞ�ďƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǇĞƐ�ŽƉĞŶĞĚ͘�KƵƌ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ďĂĐŬ�
ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƚǁŽ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͘��ŵŵĂƵƐ�ĞŶĚƐ�
ǁŝƚŚ�ůŽǀĞƌƐ�ŵĞĞƟŶŐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�Ăƚ�
ĞǀĞƌǇ�DĂƐƐ͘� 

dŚŝƐ�ǁŽŶĚƌŽƵƐ�ĞǀĞŶƚ�ƐƚĂŶĚƐ�ŽƵƚ�
ĂďŽǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�
ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐƚƐ͘�dŚĞ�
ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ŐŝǀŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�
ƚŽ�ŚŝƐ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ďǇ�'ŽĚ͙ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�
ŵĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘� 

����dŚĞ��ƌƵĐŝĮĞĚ�ZŝƐĞŶ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�WĞƚĞƌ͕�ǁŚŽ�ĚĞŶŝĞĚ�Śŝŵ͕�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�ǁŚŽ�Ăůů�ĨŽƌƐŽŽŬ�Śŝŵ�
ĂŶĚ�ŇĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�
ůŽǇĂůůǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�Śŝŵ�ŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�
�ĂůǀĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽŵď͘�dŚŝƐ�ďƌŝŶŐƐ�ƵƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ĂŶĚ�WĞŶƚĞĐŽƐƚ͘�
tŚĂƚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝƐĞŶ�
>ŽƌĚ͘�� 

dŚĞ�ŽŶůǇ�:ĞƐƵƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�
ŝƐ�ƚŚĞ�:ĞƐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƵĐŚĂƌŝƐƚ͘� 

��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŝƚŚ�ĂƐ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŝƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞĂů�:ĞƐƵƐ�ǁŚŽ�
'ŽĚ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͘�,Ğ�ŝƐŶ͛ƚ�
ũƵƐƚ�Ă�ĮŐƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ďƵƚ�Ă�
ůŝǀŝŶŐ�ƌĞĂůŝƚǇ�ǁŚŽ�ǁĞ�ŵĞĞƚ�ĚĂŝůǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͕�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞůƐ͕�
�ƉŝƐƚůĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƵĐŚĂƌŝƐƚ͘ 

�ůůĞůƵŝĂ͕��ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�ZŝƐĞŶ͘��ůůĞůƵŝĂ͕�,Ğ�ŝƐ�
ZŝƐĞŶ�ŝŶĚĞĞĚ͘��ůůĞůƵŝĂ͘� 

&ĂƚŚĞƌ�DĂůĐŽůŵ 
 
 



ϯ 

 

W,/>>��<��,hZ�,�D/���ϴϳ 

EK�,͍�EK��,͙�:h^d���&>KK� 
/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�Ă�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ǁĂŬĞ�ƵƉ�
ĂŶĚ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăůů�ƐŽŐŐǇ͕�ŶŽƚ�
ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƵƐĞ͘�dŽ�ǁĂŬĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�
ĮŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ůĂŬĞ�
ƚŚĞŵ�-�Ă�ǀĞƌǇ�ƚĂƐƚǇ�ĚǁĞůůŝŶŐ͘ 

͘ 

W,/>>��<��,hZ�,�D/���ϴϴ 

��W�>/��E�Θ�:�^h^ 

͚>ŽŽŬ�ǁŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ͕͛�
ƐĂŝĚ�WŚŝůŝƉ�WŚŝůůĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚƵƌĐŚ�
ŵŝĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ͙ 

 
͚/ƚ͛Ɛ�Ă�ƐƚŽŶĞ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂůƚĂƌ�ŽĨ�ĂŶ�
ŽůĚ�ĐŚƵƌĐŚ͕͛�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘�͚�Ƶƚ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĞ�ǁŚĂƚ�Žƌ�ǁŚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶŶǇ�ďŝƌĚ͛͘�
�ƌŽƚŚĞƌ��ŚĂƌůŝĞ�ǁŚŽ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ŵƵĐŚ�ŝŶƚŽ�
ďŽŽŬƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ĨƵůů�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ�ĚŝĚ�
ůŽŽŬ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ͘�,Ğ�
ůĂƵŐŚĞĚ͘�͚/ƚ�ŝƐ�Ă�ĨƵŶŶǇ�ďŝƌĚ�ŝƐŶ͛ƚ�ŝƚ͘�/�
ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ƐĞĞŶ�ŽŶĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ďĞĨŽƌĞ�–�ŶŽƌ�
ĞǀĞŶ�ŽŶ��ŽƉƉĞƌŚŽƵƐĞ�WŽŽů͛͘�WŚŝůŝƉ�
ƐĐƌĂƚĐŚĞĚ�ŚŝƐ�ďŝŐ�ŇĂƉƉǇ�ĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�
ƉĂǁƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽǁŶĞĚ͘�͚�Ž�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͍͛�ŚĞ�

ĂƐŬĞĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĨĂƚŚĞƌ͘�
dŚĞǇ�ďŽƚŚ�ƐŵŝůĞĚ͘�͚tĞ�ĚŽ͕͛�ƐĂŝĚ�&ĂƚŚĞƌ�
WŚŝůůĂĐŬ͘�͚KŚ͊�dŚĞŶ�ƉůĞĂƐĞ�ƚĞůů�ƵƐ͕͛�ƐĂŝĚ�
WŚŝůŝƉ�ǁŚŽ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͘�͚/�
ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞƐƚ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ŵŽƚŚĞƌ�ƚŽůĚ�
ǇŽƵ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͕͛�&ĂƚŚĞƌ�WŚŝůůĂĐŬ�ƌĞƉůŝĞĚ�
ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ŶŽĚĚŝŶŐ�ŚŝƐ�ůĂƌŐĞ�ǁŝƐĞ�
ŽůĚ�ŚĞĂĚ͘�͚�Ś͊�tĞůů͕�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ͕�ƚŚĞ�
ďŝƌĚ�ŝƐ�Ă�ƉĞůŝĐĂŶ͛͘�͚��ƉĞůŝĐĂŶ͊͛�ƐŚŽƵƚĞĚ�
�ŚĂƌůŝĞ͘�͚/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞĚ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�ůŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶƐ�ƵƐĞ�
ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͛͘�͚EŽ͊�dŚĂƚ͛Ɛ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ĞůƐĞ͕��ŚĂƌůŝĞ͕͛�ƐŚĞ�ƌĞƉůŝĞĚ͘�͚tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƉĞůŝĐĂŶ�ĚŽŝŶŐ͍͛�ƐŚĞ�ĂƐŬĞĚ͘�͚^ŚĞ͙�ŝƐ�ƐŚĞ�Ă�
ƐŚĞ͍͛�ĂƐŬĞĚ�WŚŝůŝƉ͘�,ŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ�ŶŽĚĚĞĚ�
ŚĞƌ�ŐƌĞǇ�ŚĞĂĚ͘�͚dŚĞŶ�ƐŚĞ�ŝƐ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ŚĞƌ�
ďĂďŝĞƐ͕͛�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘�͚/ŶĚĞĞĚ͕�ƐŚĞ�ŝƐ͕�ďƵƚ�ǁŚĂƚ�
ŝƐ�ƐŚĞ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ͍͛��ŚĂƌůŝĞ�ĂŶĚ�
WŚŝůŝƉ�ďŽƚŚ�ŐĂǌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌŝĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĐůĞǀĞƌĞƐƚ�ďƌŽƚŚĞƌ͘�͚/�ŬŶŽǁ͕͛�ƐĂŝĚ�
�ŚĂƌůŝĞ͘�͚tŽƌŵƐ͊͛�͚EŽ͊�EŽƚ�ǁŽƌŵƐ͕͛�
ƌĞƉůŝĞĚ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ�ƐŵŝůŝŶŐ͘�͚tĞůů͕�WŚŝůŝƉ͍͛�
ƐŚĞ�ƐĂŝĚ͘�WŚŝůŝƉ�ƉƵĐŬĞƌĞĚ�ƵƉ�ŚŝƐ�
ĨŽƌĞŚĞĂĚ͕�ƐŝŐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐĂŝĚ�͚/�ĚŽŶ͛ƚ�
ŬŶŽǁ�ďƵƚ͙�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ĨƵŶŶǇ�ĚĂƌŬ�
ŵĂƌŬƐ�ŽŶ�ŚĞƌ�ďŽĚǇ͍��ƌĞ�ƚŚĞǇ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�
ŝƚ͍͛�DŽƚŚĞƌ�DŽƵƐĞ�ƐŵŝůĞĚ�Ă�ďŝŐ�ƐŵŝůĞ�ƚŚŝƐ�
ƟŵĞ͘�͚'ŽŽĚ͊�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞĞĚ͛͘�WŚŝůŝƉ�
ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚƌŝƵŵƉŚĂŶƚ�ǁŚŝůƐƚ�
�ŚĂƌůŝĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�/͛ŵ�ƐƟůů�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�Śŝŵ�
Ăƚ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐŽŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘�͚dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�
ĂŶĐŝĞŶƚ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĨĂŵŝŶĞ�–�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�
ĨĂŵŝŶĞ�ŵĞĂŶƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ǇŽƵ�ďŽǇƐ͍͛�dŚĞǇ�
ďŽƚŚ�ŶŽĚĚĞĚ͘�͚tĞůů͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�

ϰ 

 

ƐĂǀĞ�ŚĞƌ�ďĂďŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ĨĂŵŝŶĞ�
ƟŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉĞůŝĐĂŶ�ǁŽƵůĚ�ƐƚƌŝŬĞ�ŚĞƌ�
ďƌĞĂƐƚ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚ�ŚĞƌ�ďĂďŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�
ďůŽŽĚ͛͘�͚'ŽƐŚ͊͛�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�
͚�ŶĚ�ŝŶ�ƐĂǀŝŶŐ�ŚĞƌ�ďĂďŝĞƐ�ƐŚĞ�ůŽƐƚ�ŚĞƌ�
ůŝĨĞ͛͘��ŽƚŚ�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�ŵŝĐĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ��ŚĂƌůŝĞ�ƐĂŝĚ͕�͚^ŚĞ�ǁĂƐ�
ǀĞƌǇ�ďƌĂǀĞ�ĂŶĚ�ŬŝŶĚ͛͘�͚tĞůů�ƐĂŝĚ͕�ŵǇ�ƐŽŶ͕͛�
ƐĂŝĚ�&ĂƚŚĞƌ�WŚŝůůĂĐŬ�ĂŶĚ��ŚĂƌůŝĞ�ĨĞůƚ�ƋƵŝƚĞ�
ƌĞĚĞĞŵĞĚ͘�͚^Ž͙�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞůŝĐĂŶ͍�tŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ƉĞůŝĐĂŶ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͍͛��ŚĂƌůŝĞ�ůŽŽŬĞĚ�ďĞŵƵƐĞĚ�ďƵƚ�
WŚŝůŝƉ͛Ɛ�ĨĂĐĞ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ůŝƚ�ƵƉ͘�͚:ĞƐƵƐ͊͛�ŚĞ�
ƐŚŽƵƚĞĚ͘�͚:ĞƐƵƐ�ŐŝǀĞƐ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ͙�ƚŚĞ�
ďĂďŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͙�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�
ĞǀĞƌǇďŽĚǇ͛͘�͚�ǆĂĐƚůǇ͕͛�ƐĂŝĚ�DŽƚŚĞƌ�
WŚŝůůĂĐŬ͘�͚�ŶĚ�:ĞƐƵƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ƵƐ�
ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ďůŽŽĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞƵĐŚĂƌŝƐƚ͛͘�͚tŽǁ͊͛�
ƐĂŝĚ��ŚĂƌůŝĞ͘�͚zŽƵ�ǁĞƌĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�:ĞƐƵƐ�
ďĞŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ŬŝŶĚ͕͛�ƐĂŝĚ�&ĂƚŚĞƌ�
WŚŝůůĂĐŬ͘�tŝůů�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�ǁƌŝƚĞƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ŚŝƐ�ƉůĂǇƐ͗ 

͚dŽ�ŚŝƐ�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚ�ƚŚƵƐ�ǁŝĚĞ͕�/͛ůů�ŽƉĞŶ�
ŵǇ�ĂƌŵƐ͕ 

�ŶĚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ͕�ůŝĨĞ-ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ƉĞůŝĐĂŶ͕ 

ZĞƉĂƐƚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ďůŽŽĚ͛͘ 

͚�ŶĚ�:ĞƐƵƐ͛�ĂƌŵƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ǁŝĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐƌŽƐƐ͕�ĂƌĞŶ͛ƚ�ƚŚĞǇ͍͛�ƐĂŝĚ�WŚŝůŝƉ�WŚŝůůĂĐŬ͕�
͚KƉĞŶ�ǁŝĚĞ͕�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƵƐ͕�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ƵƐ�ŝŶ�
ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƵƐ�ƚŽ�,ŝŵ͙�Ăƚ��ĂƐƚĞƌ͛͘ 

�͘�͘ 

�E���^d�Z���ZK> 

^ƉƌŝŶŐ�ďƵƌƐƚƐ�ƚŽĚĂǇ͕� 

&Žƌ��ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�ƌŝƐĞŶ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚΖƐ�Ăƚ�
ƉůĂǇ͘ 

&ůĂƐŚ�ĨŽƌƚŚ͕�ƚŚŽƵ�^ƵŶ͕� 

dŚĞ�ƌĂŝŶ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŐŽŶĞ͕�ŝƚƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�
ĚŽŶĞ͘ 

tŝŶƚĞƌ�ŝƐ�ƉĂƐƚ͕� 

^ǁĞĞƚ�^ƉƌŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵĞ�Ăƚ�ůĂƐƚ͕�ŝƐ�ĐŽŵĞ�Ăƚ�
ůĂƐƚ͘ 

�ƵĚ͕�&ŝŐ�ĂŶĚ�sŝŶĞ͕� 

�ƵĚ͕�KůŝǀĞ͕�ĨĂƚ�ǁŝƚŚ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�Žŝů�ĂŶĚ�
ǁŝŶĞ͘ 

�ƌĞĂŬ�ĨŽƌƚŚ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶ 

���������/Ŷ�ƌŽƐĞƐ͕�ƚŚŽƵ�ďƵƚ�
ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�Ă�dŚŽƌŶ͘ 

hƉůŝŌ�ƚŚǇ�ŚĞĂĚ͕� 

K�ƉƵƌĞ�ǁŚŝƚĞ�>ŝůǇ�ƚŚƌŽΖ�ƚŚĞ�tŝŶƚĞƌ�
ĚĞĂĚ͘ 

�ĞƐŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ĚĂŵƐ� 

>ĞĂƉ�ĂŶĚ�ƌĞũŽŝĐĞ͕�ǇŽƵ�ŵĞƌƌǇ-ŵĂŬŝŶŐ�
>ĂŵďƐ͘ 

�ůů�,ĞƌĚƐ�ĂŶĚ�&ůŽĐŬƐ� 

ZĞũŽŝĐĞ͕�Ăůů��ĞĂƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝĐŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�
ƌŽĐŬƐ͘ 

^ŝŶŐ͕��ƌĞĂƚƵƌĞƐ͕�ƐŝŶŐ͕� 

�ŶŐĞůƐ�ĂŶĚ�DĞŶ�ĂŶĚ��ŝƌĚƐ�ĂŶĚ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘ 

�ůů�ŶŽƚĞƐ�ŽĨ��ŽǀĞƐ� 

&ŝůů�Ăůů�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͗�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�
ůŽǀĞƐ͘ 

�ŚƌŝƐƟŶĂ�ZŽƐƐĞƫ�;ϭϴϯϬ-ϭϴϵϰͿ 

��ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉŽĞŵ�ĂďŽƵƚ� ĨƌĞĞĚŽŵ͙�
^ƉƌŝŶŐ� ĨƌĞĞŝŶŐ� ŶĂƚƵƌĞ� ĨƌŽŵ� ǁŝŶƚĞƌ͛Ɛ�
ŐƌŝƉ� ĂŶĚ� :ĞƐƵƐ͛� ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ� ĨƌĞĞŝŶŐ�
ƵƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ďŽŶĚĂŐĞ� ŽĨ� ƐŝŶ͕� /&� t��
����Wd�,/^�K&&�Z͊ 

�͘�͘ 

 



ϱ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�/^,KW�W,/>/W�D�^^�'� 
�ŝƐŚŽƉ�WŚŝůŝƉ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ĂŶ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�ǁŚŽƐĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞīĞĐƚ�
ŝƐ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�
ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞŝƌ��W�DƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
KĐƚŽďĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽĸĐĞ�
ŚŽůĚĞƌƐ�;ĐŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ͕�ĚĞĂŶĞƌǇ�
ƐǇŶŽĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�W���
ŵĞŵďĞƌƐͿ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ŽĸĐĞ�
ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ĚŽ�ƐŽ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ĚĞĂŶĞƌǇ�
ƐǇŶŽĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϭϳ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ŽĸĐĞ�ƵŶƟů�ϯϬ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�;ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ϯϬ�
:ƵŶĞ�ϮϬϮϬͿ͘ 

�KZEt�>>�Z��z>/E'�^/d�^ 
�ůů�ϭϰ�,ŽƵƐĞŚŽůĚ�tĂƐƚĞ�ĂŶĚ�
ZĞĐǇĐůŝŶŐ��ĞŶƚƌĞƐ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ďĞ�
�>K^���ƵŶƟů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶŽƟĐĞ͘�
�ŽůůĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�
ĐŽŶƟŶƵĞ͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ƉůĂĐĞ�ǇŽƵƌ�
ďĂŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ƵƐƵĂů�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƟŵĞƐ͘ 

 

'K�Z�sz�d��D�KE>/E� 
tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƵƉůŽĂĚ͕�
ƌĞĂĚŝŶŐƐ͕�ƐĞƌŵŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ĞĂĐŚ�^ƵŶĚĂǇ͘ 
�Ŷ�ŽŶůŝŶĞ�ŚŽŵĞ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƐĞƚ�ƵƉ�ŽŶ�Ă�dƵĞƐĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�Ăƚ�ϳ�
Ɖŵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�
ŵĞƐƐĞŶŐĞƌ�ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ůŝǀĞ�ĐŚĂƚ͘�
tĞ�ĂƌĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�/ƐĂŝĂŚ�ĂŶĚ�
ƉƌĂǇŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�
ƚŽ�ϲ�ƵƐĞƌƐ͕�ƐŽ�ĨĂƌ�ϲ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�
ĂƐ�ϰ�ƵƐĞƌƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ũŽŝŶ�ŝŶ�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�
ZŽǌ�sŝĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŐƌŽǁƐ�
ǁĞ�ǁŝůů�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚĂǇ͘ 

,�z>��&KK����E< 
,ĂǇůĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ŽƵƌ�
ŚĞůƉ�ŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͘��tĞ�
ŚĂǀĞ�ŶŽǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŶŽǁ͕�ďƵƚ�ǁĞ���E�ƐƟůů�
ŚĞůƉ͘��dŚĞ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬ�ǁŝůů�ĂĐĐĞƉƚ�
���^�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶΖƚ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ŽŶůŝŶĞ�ďĂŶŬŝŶŐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƉƵƚ�
ǇŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ĐůĞĂƌůǇ�ŵĂƌŬĞĚ�
ĞŶǀĞůŽƉĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
^ƚ��ƌƚŚ��ŚƵƌĐŚ�,Ăůů�ůĞƩĞƌďŽǆ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŚĂůů�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĚŽŽƌ͘ 
dŚĞ�,ĂǇůĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ďĂŶŬ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ͗ 
^Žƌƚ�ĐŽĚĞ����  ϯϬ�ϭϯ�ϴϴ 
�ĐĐŽƵŶƚ�ŶƵŵďĞƌ������� ϭϴϱϱϯϲϲϬ�� 
WůĞĂƐĞ�ƚĂŐ�ǇŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͘� 

 

 

ϲ 

 

*ZLQHDU�	�'LVWULFW�
)RRWSDWKV�	�%ULGOHZD\V�

$VVRFLDWLRQ 
6DWXUGD\���WK�0DUFK������
–�%RVSDUYD��*ZLQHDU�'RZQV��

&DOORRVH��%H]XUUHO 
 

7KHUH�ZDV�OLJKW�UDLQ�LQ�WKH�
PRUQLQJ�\HW�WKH�DIWHUQRRQ�
ZDV�GU\�IRU�RXU�ZDON�VWDUWLQJ�
IURP�WKH�IRUPHU�5HDZOD�
6WRUHV��:H�WRRN�WKH�
IRRWSDWK�XS�SDVVHG�WKH�
FKLOGUHQ·V�SOD\JURXQG�DQG�
ZHUH�VRRQ�FOLPELQJ�RYHU�D�
VWLOH�LQWR�D�ILHOG��OHIW�IDOORZ��
7KH�SDWK�JRHV�GLDJRQDOO\�
DFURVV�WKH�ILHOG��RYHU�
DQRWKHU�VWLOH�DQG�DFURVV�
DQRWKHU�ILHOG��2YHU�WR�WKH�

ULJKW�LV�/HPLQ�)DUP�DQG�LWV�
ZLQG�WXUELQH��(DVWZDUGV�WKH�
YLHZ�LV�RYHU�WR�3UD]H�DQG�
&URZDQ�DQG�EH\RQG� 
 
$QRWKHU�WZR�DGMDFHQW�VWLOHV�
DFURVV�D�WUDFN�WKHQ�DFURVV�
DQRWKHU�ILHOG�GRZQ�LQWR�D�
YDOOH\�ZKHUH�LW�LV�H[WUHPHO\�
ZHW�DQG�ZH�FURVV�D�IDVW-
IORZLQJ�VWUHDP�WKHQ�XS�WR�
/RZHU�%RVSDUYD�)DUP��:H�
VWD\�RQ�WKH�IDUP�WUDFN�WR�
MRLQ�%RVSDUYD�/DQH�DQG�KHDG�
VRXWK�ZHVW�SDVVHG�'UHZROODV�
)DUP�WRZDUGV�/HHGVWRZQ��
7KLV�EULQJV�XV�WR�WKH�3UD]H-
/HHGVWRZQ�URDG�E\�*HQHVLV�
)DUP�DQG�ZH�VWRS�IRU�RXU�
JURXS�SKRWRJUDSK� 



ϳ 

 

7XUQLQJ�ZHVW�ZH�IROORZ�WKH�
EULGOHZD\�VNLUWLQJ�WKH�QRUWK�
RI�/HHGVWRZQ��DFURVV�
7UHQHUWK�5RDG�DQG�RQ�WR�
/DPER��DGMDFHQW�WKH�+D\OH�
+HOVWRQ�5RDG��:H�WDNH�
DQRWKHU�EULGOHZD\�QRUWK�ZHVW�
JRLQJ�VWHHSO\�GRZQ�LQWR�WKH�
YDOOH\�DW�&DOORRVH�DQG�LWV�
PXFK-H[SDQGHG�KROLGD\�SDUN��
5RXQG�E\�WKH�VZLPPLQJ�SRRO�
DQG�EHKLQG�WKH�FOXEKRXVH�ZH�
FOLPE�XS�VRPH�VWHSV�DQG�LQWR�
D�ILHOG�ZKHUH�WKH�IRRWSDWK�
KHDGV�QRUWK�HDVW�WR�
7UHQHUWK� 
7KH�´KRPH�VWUHWFKµ�RI�RXU�
ZDON�WDNHV�XV�QRUWK�ZHVW��D�
KXQGUHG�\DUGV�DORQJ�WKH�
'HYHUDO�5RDG�WKHQ�EDFN�LQWR�
ILHOGV�DQG�RYHU�VHYHUDO�VWLOHV�
WRZDUGV�%H]XUUHO��)URP�KHUH�
WKH�IDUP�WUDFN�WDNHV�XV�WR�
5HOLVWLDQ�/DQH�DQG�WKHQ�D�
VKRUW�VWUROO�EDFN�LQWR�5HDZOD� 
$�TXLHW�DIWHUQRRQ�ZLWK�YHU\�
IHZ�IRONV�DURXQG��2XU�
SOHDVXUH�ZDON�ZDV�����PLOHV�
DQG�FRPIRUWDEO\�GRQH�LQ�WZR�
KRXUV� 
1H[W�ZDON�–��7%$ 
 
&RQWDFW�� 
*HRII��������������� 
HPDLO��
JHRII�ZHEVWHU���#EWLQWHUQHW�FRP 

 

��EĞǁ�>ĞĂƐĞ�ŽĨ�>ŝĨĞ͍�
�ŶŐůŝĐĂŶ��ůĞƌŐǇ�ZĞŇĞĐƚ�

ŽŶ�ZĞƟƌĞŵĞŶƚ�
;WĂƉĞƌďĂĐŬͿ 

dŽŶǇ�EĞĂů�;ĞĚŝƚŽƌͿ� 
Θ 

>ĞƐůŝĞ�&ƌĂŶĐŝƐ�;ĞĚŝƚŽƌͿ 

͚,ŽǁůĞƌƐ͛�ĨƌŽŵ��ŚƵƌĐŚ�DĂŐĂǌŝŶĞƐ 
^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�dĞĂĐŚĞƌ͗��͚tŚĂƚ�
ŵƵƐƚ�ǁĞ�ĚŽ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�
ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ͍͛ 
:ŽŚŶŶǇ͗��͚^ŝŶ͍͛ 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵĂŶǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�
ĞůĚĞƌůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͘ 
EĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝĐĂƌ�ŝƐ�ŽŶ�
ŚŽůŝĚĂǇ͘�DĂƐƐĂŐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ͘ 
dŚĞ�DĞŶΖƐ�'ƌŽƵƉ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�Ăƚ�ϲƉŵ�
ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ͘�^ƚĞĂŬ͕�ŵĂƐŚĞĚ�
ƉŽƚĂƚŽĞƐ͕�ŐƌĞĞŶ�ďĞĂŶƐ͕�ďƌĞĂĚ�ĂŶĚ�
ĚĞƐƐĞƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
ŶŽŵŝŶĂů�ĨĞĞů͘ 
;^ƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ��ŶŝĚ��ƐŚůĞǇͿ 

ϴ 

 

'K�Z�sz�d��D��KEd��d^ 
'ŽĚƌĞǀǇ�dĞĂŵ�tĞďƐŝƚĞ� 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽĚƌĞǀǇƚŵ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ 
d��D�Z��dKZ͗�dŚĞ�ZĞǀĞƌĞŶĚ�^ŚĂƌŽŶ��ůŝŌŽŶ͗�Ϭϭϳϯϲ�ϳϱϲϯϳϳ�

ŐŽĚƌĞǀǇƚĞĂŵƌĞĐƚŽƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
d��D�WZ/�^d͗�dŚĞ�ZĞǀĞƌĞŶĚ�WĂƚƌŝĐŝĂ�DƵƌůĞǇ͗�Ϭϭϳϯϲ�ϳϱϰϯϴϲ 

�^^/^d�Ed�WZ/�^d͗�dŚĞ�ZĞǀĞƌĞŶĚ��ůŝǀĞ�DŽƌƚŽŶ͗�Ϭϭϳϯϲ�ϲϬϯϬϰϬ 

d��D���D/E/^dZ�dKZ͗�&ƌĂŶŬ�EŽůĂŶ�ϬϳϯϬϴ�ϮϬϴϵϲϲ 
^ƚ��ƌƚŚ��ŚƵƌĐŚ�,Ăůů͕�dŚĞ�'ƌĞĞŶ�>ĂŶĞ͕�^ƚ��ƌƚŚ͘�dZϮϳ�ϲ,^ 
ĞŵĂŝů�ŐŽĚƌĞǀǇƚĞĂŵŽĸĐĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
K&&/����>K^���hEd/>�&hZd,�Z�EKd/�� 
  d��D�Z����Z^ 
���ŶŶĞƩĞ��ůĂƌŝĚŐĞ�  �ϬϳϱϯϬ�ϰϭϰϵϵϲ� 
��,ĞůĞŶ�WƵƌĐŚĂƐĞ  �Ϭϭϳϯϲ�ϳϱϯϲϮϴ 
���ŽůŝŶ�sŝĐŬĞƌƐ   �ĐǀŝĐŬϲϮΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
  �,hZ�,�t�Z��E^ 
'ǁŝŶĞĂƌ͗ 'ĞŽī�tĞďƐƚĞƌ���������Ϭϭϳϯϲ�ϴϱϭϭϳϯ�ŐĞŽī͘ǁĞďƐƚĞƌϮϰϵΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ 
^ƚ��ƌƚŚ͗ �ĂƌďĂƌĂ�ZĞĂĚ�����������Ϭϭϳϯϲ�ϳϱϴϮϯϯ�ďĂƌďĂƌĂƌĞĂĚϮϭΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ 

  dZ��^hZ�Z^ 
'ǁŝŶĞĂƌ͗ DĂƌŐĂƌĞƚ�^ƚĂƉůĞƚŽŶ Ϭϭϳϯϲ�ϴϱϬϯϰϯ 
'ǁŝƚŚŝĂŶ͗ �ĂǀŝĚ�tŝŶĚƐŽƌ Ϭϭϳϯϲ�ϳϱϵϰϭϰ  
WŚŝůůĂĐŬ͗ 'ǁĞŶ�WŽŽůĞǇ 
^ƚ��ůǁǇŶ͛Ɛ͗ �ƌĂŵǁĞůů��ŽƵƌŶĞ ϬϳϴϮϱ�ϭϯϳϰϰϭ 
^ƚ��ƌƚŚ͗ ZŝĐŚĂƌĚ�WƵƌĐŚĂƐĞ Ϭϭϳϯϲ�ϳϱϯϲϮϴ 


