
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 

>ĂŬĞ�tŝŶŶŝƉĞŐŽƐŝƐ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�>ĂŬĞ�tŝŶŶŝƉĞŐ͕�
ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ�ŽĨ�>ĂŬĞ�DĂŶŝƚŽďĂ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ��ĞĚĂƌ�>ĂŬĞ͘�>ĂŬĞ�
tŝŶŶŝƉĞŐŽƐŝƐ�ŝƐ�DĂŶŝƚŽďĂ͛Ɛ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ůĂŬĞ�ďǇ�ĂƌĞĂ�
;ϱ͕ϯϳϵ�ŬŵϮͿ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϬϬ�Ŭŵ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ͕�Ϯϱ�Ŭŵ�
ǁŝĚĞ͕�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ�ĚĞƉƚŚƐ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϮ�ŵĞƚƌĞƐ͘� 
 

>ĂŬĞ�tŝŶŶŝƉĞŐŽƐŝƐ�ŚĂƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�DŽƐƐĞǇ͕�EŽƌƚŚ��ƵĐŬ͕�KǀĞƌŇŽǁŝŶŐ͕�WĞůŝĐĂŶ͕�WŝŶĞ͕�WŽŝŶƚ͕�
ZĞĚ��ĞĞƌ͕�^ĐůĂƚĞƌ͕�^ŚŽĂů�ĂŶĚ�^ƚĞĞƉƌŽĐŬ�ZŝǀĞƌƐ͘��>ĂŬĞ�tŝŶŶŝͲ
ƉĞŐŽƐŝƐ�ŽƵƞůŽǁƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�>ŝƩůĞ�tĂƚĞƌŚĞŶ�ĂŶĚ�tĞƐƚ�tĂƚĞƌͲ
ŚĞŶ�ZŝǀĞƌƐ�ŝŶƚŽ�tĂƚĞƌŚĞŶ�>ĂŬĞ͘ 
 

 

>ĂŬĞ�tŝŶŶŝƉĞŐŽƐŝƐ�&ŝƐŚĞƌǇ 
KŶ�Ă�WĂƚŚ�ƚŽ�^ƚŽĐŬ�ZĞĐŽǀĞƌǇ 

)LJXUH����0DS�RI�/DNH�:LQQLSHJRVLV� 



��DŝǆĞĚ-hƐĞ�&ŝƐŚĞƌǇ 
>ĂŬĞ�tŝŶŶŝƉĞŐŽƐŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵƵůƟ-ƵƐĞ�ĮƐŚĞƌǇ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐĞ�ŚĂƌǀĞƐƚ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�Őŝůů�
ŶĞƫŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĂŶŐůŝŶŐ͘��dŚĞ�ĮƐŚĞƌǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĮƐŚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƐŚĞƌ͛Ɛ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘ 

ZŝŐŚƚƐ-�ĂƐĞĚ�,ĂƌǀĞƐƚ 
ZŝŐŚƚƐ-ďĂƐĞĚ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ďǇ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽĐĐƵƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐĞ�ŚĂƌͲ
ǀĞƐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂůůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ͘� 

�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�,ĂƌǀĞƐƚ 
>ĂŬĞ�tŝŶŶŝƉĞŐŽƐŝƐ�ŝƐ�DĂŶŝƚŽďĂ͛Ɛ�ƚŚŝƌĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĮƐŚĞƌǇ͕�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ψϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�ΨϮ�
ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ůĂŶĚĞĚ�ĐĂƚĐŚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁŝŶƚĞƌ�ĮƐŚĞƌǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ůĂŬĞ�ƋƵŽƚĂ�ǁŝƚŚ�ϭϳϰ�ĞůŝŐŝͲ
ďůĞ�ĮƐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ĮƐŚĞƌǇ�ǁŝƚŚ�ϭϭϲ�ĮƐŚĞƌƐ͘�KƉĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ĮƐŚĞƌƐ�ŚŽůĚ�ƋƵŽƚĂ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŽƚĂů�ϮϲϮ͕ϯϮϬ�ŬŐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ǇĞĂƌ-ƌŽƵŶĚ�ĐĂƌƉ�ĮƐŚĞƌǇ͘� 

ZĞĐƌĞĂƟŽŶĂů��ŶŐůŝŶŐ 
ZĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĂŶŐůŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ�ŵĂŝŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ͘�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�
ĂŶŐůŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĂŶŐůĞƌƐ͘�DĂƚƵƌĞ�ĨĞŵĂůĞ�ǁĂůůĞǇĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ĂŶŐůŝŶŐ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ă�ϰϱ�–�ϳϬ�Đŵ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƐůŽƚ͘�dŚĞ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ůŝŵŝƚ�ŝƐ�ĨŽƵƌ�ǁĂůůĞǇĞ͘ 
 

��ĨĞǁ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƚŽƵƌŝƐŵ�ůŽĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƞŝƫŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽīĞƌ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĂŶŐůŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŽŶ�
>ĂŬĞ�tŝŶŶŝƉĞŐŽƐŝƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�>ĂŬĞ�tŝŶŶŝƉĞŐŽƐŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉƌŝŵĞ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĂŶŐůŝŶŐ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘���ƉŽƉƵůĂƌ�
ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĮƐŚĞƌǇ�ŝƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ĮƐŚĞƌǇ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂƐ�ĂŶŐůĞƌƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƐĞĞŬ�ŚŝŐŚ-ǇŝĞůĚŝŶŐ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƐŚĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶŐůĞƌƐ͘�DŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐ�ŝŶ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂŶŶƵĂů�ƌĞǀĞŶƵĞ͕�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƉĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�>ĂŬĞ�tŝŶŶŝƉĞŐŽƐŝƐ͕�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ůŽƐƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝŽĐƌĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁĂůůĞǇĞ�ƐƚŽĐŬ͘ 



 
&ŝƐŚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ� 
 
dǁĞŶƚǇ-Ɛŝǆ�ĮƐŚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĐĐƵƉǇ�>ĂŬĞ�tŝŶŶŝƉĞŐŽƐŝƐ͘�dŚĞ�ŽƉĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĮƐŚĞƌǇ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚĂƌŐĞƚƐ�
ǁĂůůĞǇĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞƐ�ůĂŬĞ�ǁŚŝƚĞĮƐŚ͘�dŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĮƐŚĞƌǇ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ǁŚŝƚĞ�ƐƵĐŬĞƌ�ĂŶĚ�
ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƉŝŬĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁĂůůĞǇĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ͘�KƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǇĞůůŽǁ�ƉĞƌĐŚ͕�ƐĂƵŐĞƌ͕�
ƐŚŽƌƚŚĞĂĚ�ƌĞĚŚŽƌƐĞ�;ŵĂƌŬĞƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝƚĞ�ƐƵĐŬĞƌ�ĂƐ�͞ŵƵůůĞƚ͟Ϳ͕�ĐŝƐĐŽ�;ŵĂƌŬĞƚĞĚ�ĂƐ�͞ƚƵůůŝďĞĞ͟Ϳ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ�
ĐĂƌƉ͘� 

>ĂŬĞ�tŝŶŶŝƉĞŐŽƐŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚŽĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁĂůůĞǇĞ�ĨƌǇ�ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘�/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƐƚŽĐŬŝŶŐ�
ƌĂƚĞ�ŚĂƐ�ƌĂŶŐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽŶĞ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�ĮǀĞ�ŵŝůůŝŽŶ�ĨƌǇ͘� 

 

�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
 

�ůŝŐŝďůĞ�&ŝƐŚĞƌƐ 

dŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĮƐŚĞƌǇ͕�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ůŽĐĂů�ĮƐŚĞƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ����
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�>ĂŬĞ�tŝŶŶŝƉĞŐŽƐŝƐ�&ŝƐŚĞƌŵĞŶ͛Ɛ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϭϵϴϵ-ϵϬ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĮƐŚŝŶŐ�������
ƐĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĞ�>ĂŬĞ�tŝŶŶŝƉĞŐŽƐŝƐ�&ŝƐŚĞƌŵĞŶ͛Ɛ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ďǇ-ůĂǁƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ůŝŵŝƚƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĮƐŚĞƌƐ�ƚŽ�ϭϳϰ�ůŝĐĞŶƐĞ�ŚŽůĚĞƌƐ͘��ĂƌƉ�ĮƐŚĞƌǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�����
ŽďƚĂŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĐĂƌƉ�ĮƐŚĞƌǇ�ůŝĐĞŶĐĞ͘ 
 

^ĞĂƐŽŶƐ 

dŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ĨƌŽŵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭƐƚ�Žƌ�ǁŚĞŶ�͞ŝĐĞ�ĨŽƌŵƐ͟�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ϯϭƐƚ ͟ 

KƉĞŶ-ǁĂƚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ĚĂƚĞƐ�ǀĂƌǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŽƉĞŶ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚƐ�–�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�
DŽŶĚĂǇ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŝŶ�:ƵůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�DŽŶĚĂǇ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�DŽŶĚĂǇ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ 



 

DĞƐŚ�^ŝǌĞ 

�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŚĂƌǀĞƐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵĞƐŚ�ƐŝǌĞ�ŶŽƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϬϮ�ŵŵ�;ĨŽƵƌ-ŝŶ͘Ϳ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĮƐŚŝŶŐ�
ŽƉĞŶ�ǁĂƚĞƌ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝĐĞ͘�tŝŶƚĞƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĮƐŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ĮƐŚ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϭ͕ϭϬϬ�ŵ�ŽĨ�ŶĞƚƐ͕�ŽƉĞŶ�ǁĂƚĞƌ�
ĮƐŚĞƌƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϰ͕ϲϬϬ�ŵ͘��dŚĞ�ǇĞĂƌ-ƌŽƵŶĚ�ĐĂƌƉ�ĮƐŚĞƌǇ�ŝƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŵĞƐŚ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ŶŽƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϮϬϯ�ŵŵ�
;ĞŝŐŚƚ-ŝŶ͘Ϳ 
 

YƵŽƚĂƐ 

YƵŽƚĂ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϵϬƐ͕�ĂŌĞƌ�Ă�ďƵǇ-ďĂĐŬ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĮƐŚĞƌƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ͘�dŽĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ŚĂƐ�Ă�
ƚŽƚĂů�ǁĂůůĞǇĞ�ƋƵŽƚĂ�ŽĨ�Ϯϲϯ͕ϯϮϬ�ŬŐ�;ϱϴϬ͕ϬϬϬ�ůďƐͿ͘� 

dŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ĮƐŚŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�ŚĂƐ�ĂŶ�ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƋƵŽƚĂ͘� 

/Ŷ�ϮϬϬϮ͕�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ǇĞĂƌ-ƌŽƵŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐĂƌƉ�ĂŶĚ�ƐƵĐŬĞƌ�ĮƐŚĞƌǇ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�dŽĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŵĞƐŚ�
ĐŽŵŵŽŶ�ĐĂƌƉ�ĂŶĚ�ƐƵĐŬĞƌ�ĮƐŚĞƌǇ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĂŶŶƵĂů�ƋƵŽƚĂ͘ 

 
 

�ŶŶƵĂů��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�&ŝƐŚ�^ƚŽĐŬƐ 
DĂŶŝƚŽďĂ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;�Z�Ϳ�ĐŽŶĚƵĐƚƐ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶĚĞǆ�Őŝůů�ŶĞƚ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂŶĚ�����
ƐĂŵƉůŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ-ĐĂƵŐŚƚ�ǁĂůůĞǇĞ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂůůĞǇĞ�ƐƚŽĐŬ�ŝŶ�>ĂŬĞ�tŝŶŶŝƉĞŐŽƐŝƐ͘� 

^ĂŵƉůŝŶŐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ϭϮ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ��ƋƵĂƟĐ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�;��DWͿ͕�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ďĞƚǁĞĞŶ��Z��ĂŶĚ�DĂŶŝƚŽďĂ�,ǇĚƌŽ͘�^ŝǆ�ƐŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ĂŶĚ�
Ɛŝǆ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ƌĞŐŝŽŶ͘ 

�Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚŚƌĞĞ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵĐŬ��ĂǇ�ĂƌĞĂ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�^ƚŽĐŬ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WŝŶĞ��ƌĞĞŬ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�������
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚŚƌĞĞ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĞŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�^ĂƉĂƚŽǁĞǇĂŬ��ƌĞĞ�EĂƟŽŶ͘ 



�ƵƌƌĞŶƚ�^ƚŽĐŬ�^ƚĂƚƵƐ� 
 

tĂůůĞǇĞ 

>ĂŬĞ�tŝŶŶŝƉĞŐŽƐŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ĮƐŚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϴϬϬƐ͘�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĚĂƚĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϬϬƐ͘�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ƐŚŽǁƐ�ǁĂůůĞǇĞ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ϭϵϮϬƐ�ƚŽ�ϭϵϰϬƐ͘�dŚĞ�ǁĂůůĞǇĞ�������
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĐŽůůĂƉƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ͕�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘ 

 

)LJXUH����:DOOH\H�3URGXFWLRQ�IURP������WR������ 



tĂůůĞǇĞ��ŽŶƟŶƵĞĚ͘͘͘ 

dŚĞ�ĞŶĚ�ƚŽ�ƐŵĂůů�ŵĞƐŚ�;ƚŚƌĞĞ�ŝŶ͘�ŵŝŶŝŵƵŵͿ�ĮƐŚŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ǁĂůůĞǇĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�
ĐŽůůĂƉƐĞĚ�ƐƚĂƚĞ͕�ďƵƚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŚĂƐ�ƉůĂƚĞĂƵĞĚ�Ăƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ǁĂůůĞǇĞ�ǇŝĞůĚ�ŽĨ�Ă�ǁĞůů-
ŵĂŶĂŐĞĚ�ĮƐŚĞƌǇ͘���ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƌƵůĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�������
ŚĂƌǀĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĮƐŚĞƌǇ͕�ĂƌĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞĂƵ͘��dŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂůůĞǇĞ�
ƐƉĂǁŶŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ŝƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�Ăƚ�Ă�ůŽǁ�ĞŶŽƵŐŚ�ůĞǀĞů�ƚŚĂƚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�
ůŝŵŝƟŶŐ�ĂŶŶƵĂů�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ǇŝĞůĚƐ͘�� 

&ŝŐƵƌĞ�ϯ�ƐŚŽǁƐ�ĂŐĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂůůĞǇĞ�ƐƚŽĐŬ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘�tĂůůĞǇĞ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵŶŐ-ŽĨ-ƚŚĞ-
ǇĞĂƌ�ƚŽ�ϭϯ�ǇĞĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƵŐŚƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�ŝŶĚĞǆ-ŶĞƫŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�tĂůůĞǇĞ�ĂŐĞĚ�ĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ���������
ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƐĂŵƉůĞ͘��dŚĞ�ϮϬϭϲ�ǇĞĂƌ-ĐůĂƐƐ�;ĂŐĞ�ĨŽƵƌͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĂďƵŶĚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�;ϰϴ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚͿ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ƐƉĂǁŶŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ͘�/ƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ĂŶĚ�ŐƌŽǁ�ƚŚĞ�ƐƉĂǁŶŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�
ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ��������
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ŝĚĞĂů�
ƐƉĂǁŶŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ����
ƉƌĞƐĞŶƚ͘��dŚĞ�ĂŶŶƵĂů���������
ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ǁĂůůĞǇĞ�ŝŶ�
ϮϬϭϵ-ϮϬ�ǁĂƐ�ϰϱ͘ϭ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��
ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ��
ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ǇŝĞůĚ�ŽĨ�
ǁĂůůĞǇĞ�ĨŽƌ�ĮƐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�
ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ŐƌŽǁ͘�� 

 )LJXUH����$JH�&RPSRVLWLRQ�RI�:DOOH\H�6WRFN�IURP����� 



KƚŚĞƌ�^ƉĞĐŝĞƐ 

dŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƉŝŬĞ�ƐƚŽĐŬ�ŝŶ�>ĂŬĞ�tŝŶŶŝƉĞŐŽƐŝƐ�ŝƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ͕�ĂƐ�ĨĞŵĂůĞ�ƉŝŬĞ�ĐĂŶ�ƐƉĂǁŶ�ƚǁŽ�Žƌ�
ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƐŚĞƌǇ͘�DƵůůĞƚ�ĂŶĚ�ůĂŬĞ�ǁŚŝƚĞĮƐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ďǇĐĂƚĐŚ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�–�ŵƵůůĞƚ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĨŽƌ�ĂůŵŽƐƚ�ϲϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞĮƐŚ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĨŽƌ�ĮǀĞ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�
ŚĂƌǀĞƐƚ͘��tŚŝƚĞ�ƐƵĐŬĞƌ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĐĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ǇĞĂƌƐ͛�ŝŶĚĞǆ�ŶĞƫŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁĂůůĞǇĞ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ŶĂƌƌŽǁůǇ�ƐƵƌƉĂƐƐĞĚ�ƐƵĐŬĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘ 

^ĂƵŐĞƌ͕�Ă�ŚŝŐŚ�ǀĂůƵĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ǁĂƐ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŵŽĚĞƐƚ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϲϬƐ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶ�ĐŽůůĂƉƐĞĚ͕�ůŝŬĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ŵĞƐŚ�Őŝůů�ŶĞƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƐĂƵŐĞƌ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�DĂŶŝƚŽďĂ�ůĂŬĞƐ͘��dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŽƵƌ-ŝŶ͘�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŵĞƐŚ�ƐŝǌĞ�ŝƐ�ŶĞĂƌůǇ�ĨƵůůǇ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĨŽƌ�
ƐĂƵŐĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƐĂƵŐĞƌ�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǀŝĂďůĞ�ƐƉĂǁŶͲ
ŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ͘ 
 

&ƵƚƵƌĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂŬĞ�tŝŶŶŝƉĞŐŽƐŝƐ�ĮƐŚĞƌǇ͘�
tĂůůĞǇĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŽƵŐŚƚ-ĂŌĞƌ�ĮƐŚ�ŝŶ�DĂŶŝƚŽďĂ�ĨŽƌ�ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐĞ�ŚĂƌǀĞƐƚ͕�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĂŶŐůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵͲ
ŵĞƌĐŝĂů�ĮƐŚŝŶŐ͕�ƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁĂůůĞǇĞ�ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƵŶůŽĐŬŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ďĞŶĞĮƚƐ͘��,ŝƐƚŽƌǇ�ŝŶĚŝͲ
ĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͗�ϱϬϬ͕ϬϬϬ�ŬŝůŽŐƌĂŵƐ�ŽĨ�ǁĂůůĞǇĞ�Ă�ǇĞĂƌ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĮƐŚĞƌǇ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ͘ 

dŽ�ŐƌŽǁ�ƚŚĞ�ǁĂůůĞǇĞ�ƐƚŽĐŬ͕�Ă�ŶĞǁ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ǁŝŶƚĞƌ�ƋƵŽƚĂ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĮƐŚŝŶŐ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƚŽ�Ă�ůĞǀĞů�ƚŚĂƚ�ĂůŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĮƐŚĞƌǇ�ǇŝĞůĚ͘��dŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďůĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ĮƐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƋƵŽƚĂ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘��KǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ůŽǁĞƌ�ĮƐŚŝŶŐ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�;ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ĐĂƵŐŚƚ�ďǇ�ĮƐŚŝŶŐͿ�ǁŝůů�ĂůͲ
ůŽǁ�ƐƚŽĐŬ�ƐŝǌĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘�/ƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ĮƐŚ�ƚŽ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ƚŚĂŶ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ƐƚŽĐŬ͕�ǁŚŝůĞ͕�
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