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�ƚƚĞŶƚŝŽŶ͗ �ĂǀĞ�ZŽǌǇĐŬŝ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ

ZĞ͗ ,ĂďŝƚĂƚ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�/ŵƉĂĐƚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ŶĚĂŶŐĞƌĞĚ��ĂƚƐ�ʹ�WƌŽƉŽƐĞĚ�
ZĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕��ĂǇ�DŽŽƌŝŶŐƐ�DĂƌŝŶĂ͕�WĞŶĞƚĂŶŐƵŝƐŚĞŶĞ

�ĞĂƌ�Dƌ͘�ZŽǌǇĐŬŝ͗�

�ŝƌŬƐ�EĂƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͕�/ŶĐ͘�;�ŝƌŬƐ�E,�Ϳ�ǁĂƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ďǇ�Dƌ͘�WĂƵů�EĞĂůƐ�ŽĨ�
KƌŝŽŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�/ŶĐ͘�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂǇ�DŽŽƌŝŶŐƐ�DĂƌŝŶĂ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨŽƌ�ŚĂďŝƚĂƚ�ŽĨ�^ƉĞĐŝĞƐ�Ăƚ�ZŝƐŬ�ďĂƚƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĂǇ�
DŽŽƌŝŶŐƐ�DĂƌŝŶĂ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘��dŚŝƐ�ůĞƚƚĞƌ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŚĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�^ƉĞĐŝĞƐ�Ăƚ�ZŝƐŬ�ďĂƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚƌĂǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�KŶƚĂƌŝŽ͛Ɛ��ŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�^ƉĞĐŝĞƐ��Đƚ͕�ϮϬϬϳ�;�^�Ϳ
dŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ��ĂǇ�DŽŽƌŝŶŐƐ�DĂƌŝŶĂ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ϮϬϬ�&Žǆ�^ƚƌĞĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
dŽǁŶ�ŽĨ�WĞŶĞƚĂŶŐƵŝƐŚĞŶĞ͘��

),(/'�,19(67,*$7,21

�ŝƌŬƐ�E,��ƐƚĂĨĨ�;�ƌĂĚ��ĂŬĞƌͿ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϱ͕�ϮϬϭϴ͘��EŽƌƚŚĞƌŶ�
DǇŽƚŝƐ͕�>ŝƚƚůĞ��ƌŽǁŶ�DǇŽƚŝƐ͕�ĂŶĚ�dƌŝͲĐŽůŽƌĞĚ��Ăƚ�ĂƌĞ�Ăůů�ďĂƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�



�/Z<^�EĂƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�/ŶĐ͘� ʹ

ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��^�͘���ůů�ƚŚƌĞĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ďĂƚ�ŚĂǀĞ�ďŽƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�
ŚĂďŝƚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁĂƐ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŚĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�
DǇŽƚŝƐ͕�>ŝƚƚůĞ��ƌŽǁŶ�DǇŽƚŝƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dƌŝͲĐŽůŽƌĞĚ��Ăƚ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͚dĞĐŚŶŝĐĂů�EŽƚĞ�ĨŽƌ�^ƉĞĐŝĞƐ�Ăƚ�ZŝƐŬ��ĂƚƐ͛�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�
KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�&ŽƌĞƐƚƌǇ�;DEZ&Ϳ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�
;͚dĞĐŚŶŝĐĂů�EŽƚĞ͛Ϳ͘��dŚĞ�dĞĐŚŶŝĐĂů�EŽƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĂďŝƚĂƚ�
ĨŽƌ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ďĂƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘���Ɛ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�^ƉĞĐŝĞƐ�
Ăƚ�ZŝƐŬ�ďĂƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŚŝďĞƌŶĂĐƵůĂ͕�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ƌŽŽƐƚƐ͕�ĚĂǇ�ƌŽŽƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌĂŐŝŶŐ�ŚĂďŝƚĂƚ͘��KĨ�
ƚŚŽƐĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�ƚǇƉĞƐ͕�ŶŽ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝďĞƌŶĂĐƵůĂ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘��dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďĞůŽǁ͘�

0DWHUQLW\�5RRVW�+DELWDW

ZĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ĨĞŵĂůĞ�ďĂƚƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂĐƚŝǀĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵƉƐ͘��dŚĞƐĞ�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�
ƌŽŽƐƚƐ͘��DĂƚĞƌŶŝƚǇ�ƌŽŽƐƚƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉŝŶŐƐ�ŽĨ�ŵĂƚƵƌĞ�ƚƌĞĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂŶ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ůŽŽƐĞ�ďĂƌŬ͕�ĐƌĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞǀŝĐĞƐ͘���ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�
ŵĂŶǇ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ƌŽŽƐƚƐ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ŽůĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�Žƌ�ďĂƌŶƐ͘��^ƵƌǀĞǇ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DEZ&�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ƌŽŽƐƚ�
ŚĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�ďĂƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ĐŽůŽŐŝĐĂů�>ĂŶĚ��ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�;�>�Ϳ ƉŽůǇŐŽŶƐ�
ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ƌŽŽƐƚ�ŚĂďŝƚĂƚ͗�

�ĞĐŝĚƵŽƵƐ�&ŽƌĞƐƚƐ�;&K�Ϳ
DŝǆĞĚǁŽŽĚ�&ŽƌĞƐƚƐ�;&KDͿ
�ŽŶŝĨĞƌŽƵƐ�&ŽƌĞƐƚƐ�;&K�Ϳ
�ĞĐŝĚƵŽƵƐ�^ǁĂŵƉ�;^t�Ϳ
DŝǆĞĚǁŽŽĚ�^ǁĂŵƉƐ;^tDͿ
�ŽŶŝĨĞƌŽƵƐ�^ǁĂŵƉƐ�;^t�Ϳ

dŚĞ��>��ĨŽƌ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�KŶƚĂƌŝŽ�;>ĞĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϴͿ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚǇƉĞƐ͘��EŽ��>��ƉŽůǇŐŽŶƐ�ĨĂůůŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĂŶŐĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂďŽǀĞ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ �Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞĚ�
ĂƌĞĂƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ƌŽŽƐƚ�ŚĂďŝƚĂƚ͘���Ŷ�Ăŝƌ�
ƉŚŽƚŽ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ůĂŶĚƐ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϭ͘�

dŚĞ�ůĂƌŐĞ�ďŽĂƚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ ƌĞƉĂŝƌ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ƌŽŽƐƚŝŶŐ͘��dŚĞƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ǁĞƌĞ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƵƐĞ͘���ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŽƉĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�



�/Z<^�EĂƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�/ŶĐ͘� ͵

ŝŶƐŝĚĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͘��WŚŽƚŽƐ�ŽĨ�Ă�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ Ϯ͘��dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ͕�Žƌ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ďĂƚ�
ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ƌŽŽƐƚŝŶŐ͘��WŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞĂ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�Ϯ͘
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�ůů�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ďĂƚ�ĚĂǇ�ƌŽŽƐƚŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�Žƌ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ďĂƚƐ�ĐŽƵůĚ�ƌŽŽƐƚ͘��
DĂůĞ�ďĂƚƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ĨĞŵĂůĞƐ�ƌŽŽƐƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�Žƌ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ŵŽǀĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘��WŽƚĞŶƚŝĂů�ĚĂǇ�ƌŽŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŽĨƚĞŶ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚƌĞĞ�
ĐĂǀŝƚŝĞƐ͕�ůĞĂĨ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽůĚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘��

dƌĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ůŽŽƐĞ�ďĂƌŬ͕�ĐƌĂĐŬƐ͕�ĐƌĞǀŝĐĞƐ͕�Žƌ�ůĞĂĨ�ĐůƵƐƚĞƌƐ͘��
�Ɛ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƚƌĞĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůŽŽƐĞ�ďĂƌŬ͕�ĐƌĂĐŬƐ�Žƌ�ĐƌĞǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�
ŚŽƐƚ�ĚĂǇ�ƌŽŽƐƚŝŶŐ�ďĂƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘��WŚŽƚŽƐ�ŽĨ�Ă�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĞĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�Ϯ͘���ĂǇ�ƌŽŽƐƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƐŝŶĐĞ�
ĂŶǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĂǇ�ƌŽŽƐƚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ďĂƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƌŽŽƐƚ�ŽŶ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ŶŝŐŚƚƐ͘��dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƚƌĞĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁĞƌĞ�
ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�Ϯϱ�Đŵ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�Ăƚ��ƌĞĂƐƚ�ŚĞŝŐŚƚ͘��dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŐŽŽĚ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘��dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉŝŶŐ�ŽĨ�KĂŬ�ƚƌĞĞƐ ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞͬƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚĂǇ�ƌŽŽƐƚ͘���ǀĞŶ�ŝĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚƌĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƚƌĞĞƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ďĂƚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŝŵƉĂŝƌ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ďĂƚƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ŽĨ�
WĞŶĞƚĂŶŐƵŝƐŚĞŶĞ͘��

^ŵĂůůĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�
ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ďĂƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŐƵĂŶŽ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƵƐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘��
WŚŽƚŽƐ�ŽĨ�Ă�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ ƐŵĂůůĞƌ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�
�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�Ϯ͘ dŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƌĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁĞĚ�ŶŽ�
ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƵƐĞ͘��dŚĞƌĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƐŽŵĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĚĂǇ�
ƌŽŽƐƚŝŶŐ�ďĂƚƐ͘���Ɛ�ǁŝƚŚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚƌĞĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂďƵŶĚĂŶƚ ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘��



�/Z<^�EĂƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�/ŶĐ͘� Ͷ

DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŝŵŝŶŐ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ŽĨĨƐĞƚ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�ĐŽŶƚƌĂǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��^� ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ �ƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ďĂƚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚƌĂǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ�ŽĨ�ƚŚĞ��^�͘��

)RUDJLQJ

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ǁŽƌŬƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�
ŝŶ�ŝŶƐĞĐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘��/ŶƐĞĐƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DĂƌŝŶĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ�
ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘� dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ďĂƚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ ĂƌĞĂ͘���Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ŶŽ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽŶƚƌĂǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ�ŽĨ�
ƚŚĞ��^� ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌĂŐŝŶŐ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�ďĂƚƐ ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

6XPPDU\

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝĚĞĂů�ĨŽƌ�ďĂƚ�ƌŽŽƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŶĂƚƵƌĂůŝǌĞĚ ĂƌĞĂƐ͕ ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŝŶͲǁĂƚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ͕ ǁŝƚŚ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ďĂƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�
ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŵŝŶŝŵĂů�ĂŶĚ�ŵŝƚŝŐĂďůĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�
ĐŽŶƚƌĂǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��^�͘���ƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ ƚŚĞ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�;ŝ͘Ğ͕͘�ƚŝŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁͿ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚƌĂǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��^�͘��

0,7,*$7,21

DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�ĐŽŶƚƌĂǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�^��ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďĂƚ�ĚĂǇ�ƌŽŽƐƚŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ƚƌĞĞ Žƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞŵŽǀĂů͘ 'ŝǀĞŶ�
ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƚƌĞĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ůĂŶĚ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ŚĂďŝƚĂƚ�
ĨŽƌ�^ƉĞĐŝĞƐ�Ăƚ�ZŝƐŬ�ďĂƚƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĚĂǇ�ƌŽŽƐƚ͕�ĐĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ǁŚĞŶ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�
ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ Žƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽůŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘��

�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚƌĞĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ��Ɖƌŝů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ͘��tĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵŽůŝƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƚƌĞĞ�ƌĞŵŽǀĂůƐ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚ�ϯϬ�ŽĨ�ĂŶǇ�



�/Z<^�EĂƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�/ŶĐ͘� ͷ

ŐŝǀĞŶ�ǇĞĂƌ͕�ǁŚŝůĞ�ďĂƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌǁŝŶƚĞƌŝŶŐ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ďĂƚƐ�
ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƌŽŽƐƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚƌĞĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŬŝůůĞĚ�Žƌ�ŚĂƌŵĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶƐŝƚĞ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�
^ƉĞĐŝĞƐ�Ăƚ�ZŝƐŬ�ďĂƚƐ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�ĂŶĚ�ďĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƐƚŽƉ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�DEZ&�
DŝĚŚƵƌƐƚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŝĨ�ďĂƚƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽůŝƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�
ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘��'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŚĂďŝƚĂƚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ͘���ĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ůŝƐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��^�͘��
�ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƉŽůŝĐǇ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐŚŝĨƚƐ͕�ƌĞŵŽǀĂů͕�Žƌ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚĂďŝƚĂƚ͘��dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŝŵĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƉĞĐŝĞƐ�Ăƚ�ZŝƐŬ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�
ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ďĂƚƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘��/ƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�͚ĐůĞĂƌĂŶĐĞ͛�ĨŽƌ�^ƉĞĐŝĞƐ�Ăƚ�ZŝƐŬ͘��

tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��^��
Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ƐŝƚĞ�ǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘����ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚŝƐ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐŝƚĞ�ǁŽƌŬƐ͘



�/Z<^�EĂƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�/ŶĐ͘� ͸�

&/2685(

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�
^ƉĞĐŝĞƐ�Ăƚ�ZŝƐŬ�ďĂƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌŵŝƚ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��tĞ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƚƚĞƌ ĂŶĚ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂĨĨŽƌĚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ƌĞǀŝĞǁ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚƌĂǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ��^��ĨŽƌ�^ƉĞĐŝĞƐ�Ăƚ�ZŝƐŬ�ďĂƚƐ͘ WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
Žƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ůĞƚƚĞƌ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚƚĞƌ͘
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WĞŶĞƚĂŶŐƵŝƐŚĞŶĞ

ϰϬϬ�DĞƚĞƌƐ

^ĐĂůĞ�ŝƐ��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ



%D\�0RRULQJV�0DULQD
����)R[�6WUHHW��3HQHWDQJXLVKHQH

6HSWHPEHU�����
$WWDFKPHQW���

3KRWRJUDSK����([WHULRU�RI�ODUJH�ERDW�ZRUNVKRS�DW�WKH�QRUWK�HQG�RI�
SURSHUW\����6HSWHPEHU����������

3KRWRJUDSK����,QWHULRU�RI�ODUJH�ERDW�ZRUNVKRS�DW�WKH�QRUWK�HQG�RI�
SURSHUW\����6HSWHPEHU����������

�



%D\�0RRULQJV�0DULQD
����)R[�6WUHHW��3HQHWDQJXLVKHQH

6HSWHPEHU�����
$WWDFKPHQW���

3KRWRJUDSK����([WHULRU�RI�ODUJH�ERDW�VWRUDJH�IDFLOLW\�DW�WKH�QRUWKHDVW�
FRUQHU�RI�SURSHUW\����6HSWHPEHU����������

3KRWRJUDSK����,QWHULRU�RI�ODUJH�ERDW�VWRUDJH�IDFLOLW\�DW�WKH�QRUWKHDVW�
FRUQHU�RI�SURSHUW\����6HSWHPEHU����������

�



%D\�0RRULQJV�0DULQD
����)R[�6WUHHW��3HQHWDQJXLVKHQH

6HSWHPEHU�����
$WWDFKPHQW���

3KRWRJUDSK����([WHULRU�RI�PDULQD�RIILFH�UHVLGHQWLDO�VWUXFWXUH�LQ�WKH�
QRUWK�FHQWUDO�JUHHQ�VSDFH����6HSWHPEHU����������

3KRWRJUDSK����([WHULRU�RI�VPDOO�PRWHO�VWUXFWXUH�FHQWUDO�DUHD�RI�WKH�
SURSHUW\����6HSWHPEHU����������

�



%D\�0RRULQJV�0DULQD
����)R[�6WUHHW��3HQHWDQJXLVKHQH

6HSWHPEHU�����
$WWDFKPHQW���

3KRWRJUDSK����([WHULRU�RI�VPDOO�JDWH�KRXVH�VWUXFWXUH�DW�WKH�HQWUDQFH�
WR�WKH�SURSHUW\����6HSWHPEHU����������

3KRWRJUDSK����([WHULRU�RI�UHVLGHQWLDO�GZHOOLQJ�DW�WKH�VRXWK�HQG�RI�WKH�
SURSHUW\����6HSWHPEHU����������

�



%D\�0RRULQJV�0DULQD
����)R[�6WUHHW��3HQHWDQJXLVKHQH

6HSWHPEHU�����
$WWDFKPHQW���

3KRWRJUDSK����6PDOO�ODQGVFDSH�WUHHV�DORQJ�)R[�6WUHHW�DW�WKH�HDVW�RI�
WKH�SURSHUW\���6HSWHPEHU����������

3KRWRJUDSK�����+HDOWK\�ODQGVFDSH�WUHHV��/RFXVW��IRXQG�EHVLGH�WKH�
SDUNLQJ�DUHD�DW�WKH�HDVW�RI�WKH�SURSHUW\����2FWREHU����������

�



%D\�0RRULQJV�0DULQD
����)R[�6WUHHW��3HQHWDQJXLVKHQH

6HSWHPEHU�����
$WWDFKPHQW���

3KRWRJUDSK�����<RXQJ�%LUFK��2DN�DQG�3LQH�WUHHV�HDVW�RI�WKH�PDULQD�
RIILFH�UHVLGHQWLDO�VWUXFWXUH����2FWREHU����������

3KRWRJUDSK�����$�JURXSLQJ�RI�2DN�7UHHV��a���7UHHV��QRUWK�RI�WKH�
PDULQD�RIILFH�UHVLGHQWLDO�VWUXFWXUH�ZLWK�VRPH�SRWHQWLDO�IRU�GD\�URRVW���
�2FWREHU����������
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%D\�0RRULQJV�0DULQD
����)R[�6WUHHW��3HQHWDQJXLVKHQH

6HSWHPEHU�����
$WWDFKPHQW���

3KRWRJUDSK�����6PDOO�ODQGVFDSH�WUHHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�SDUN�RQ�
WKH�SURSHUW\���6HSWHPEHU����������

3KRWRJUDSK�����/DQGVFDSH�WUHHV��%R[�(OGHU��DORQJ�)R[�6WUHHW�DW�WKH�
VRXWK�HDVW�RI�WKH�SURSHUW\�EHVLGH�WKH�UHVLGHQWLDO�GZHOOLQJ�
�6HSWHPEHU�����������

�


