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WŽƌƚĂŐĞ��ŽƵŶƚǇ�>ĂŶĚ�ZĞƵƟůŝǌĂƟŽŶ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ��ϮϬϭϵ �ϰ 

&ƌŝĞŶĚƐ�– 

�Ɛ� �ŚĂŝƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� WŽƌƚĂŐĞ� �ŽƵŶƚǇ� >ĂŶĚ� �ĂŶŬ͕� ĂŶĚ� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� ŽƵƌ� �ŽĂƌĚ͕� ŝƚ� ŝƐ�ŵǇ� ƐŝŶĐĞƌĞ�
ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͛Ɛ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ�–�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞͲ
ǀŝĞǁ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͘ 

dŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�–�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�>ĂŶĚ��ĂŶŬ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶƐ� ůŝŬĞ�ŽƵƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�KŚŝŽ͘� &Žƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ� ŽƵƌ� >ĂŶĚ��ĂŶŬ͕�ŽƵƌ�
ǁŽƌŬ� ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ� ƐƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ĨĞĚĞƌĂů� ŐƌĂŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĞůŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ďůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŶĞĂƌ-ďůŝŐŚƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/�Ăŵ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĞīŽƌƚƐ͕�ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�Ψϭ͘ϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ�ŝŶ�ŐƌĂŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ϮϬϲ�ĚĞŵŽůŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĂĐƋƵŝƌĞ� ϳϳ� ĨŽƌŵĞƌůǇ� ďůŝŐŚƚĞĚ� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ� Ăůů� ŽǀĞƌ� WŽƌƚĂŐĞ� �ŽƵŶƚǇ͘� dŚŽƐĞ� ĞīŽƌƚƐ� ĂůƐŽ� ŚĂǀĞ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ŶĞĂƌůǇ�
ΨϮϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ƚĂǆ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ĂŶĚ��ĂŶŬ͛Ɛ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŵŝŐŚƚ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘�dŚŽƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĐĂŶ�
ŶŽǁ�ďĞ�ƉƵƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ĮƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�–�ŶĞǀĞƌ�
ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ͘ 

tŚŝůĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�–�͞ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ǀĂĐĂŶƚ͕�ďůŝŐŚƚĞĚ͕�ĂďĂŶͲ
ĚŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂǆ-ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͟�–�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�
ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ�–�͞ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�WŽƌƚĂŐĞ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƵƐĞ͟�–�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƵƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ� ƐƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ĨĞĚĞƌĂů� ĨƵŶĚƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ůŽǁ͕�ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƐŚŝŌĞĚ� ŽƵƌ� ĨŽĐƵƐ� ĨƌŽŵ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƉƵƫŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ǁĞ�ŽǁŶ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ƌŽůůƐ͘�ϮϬϭϵ�ƐĂǁ�ƵƐ�ŚŝƌĞ�Ă�ZĞĂůƚŽƌ�
ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ϮϮ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĮŶĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ŽǁŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�–�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͕�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 

�Ɛ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚŽǁ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ŽƵƌ��ŽĂƌĚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�
ƐŚŝŌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƉƌŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�Ă�ĨƵůů-ƟŵĞ͕�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͘��ŌĞƌ�Ă�ƚŚŽƌͲ
ŽƵŐŚ�ƐĞĂƌĐŚ͕�ǁĞ�ŚŝƌĞĚ��ĂŶ�DŽƌŐĂŶƟ�–�ĨŽƌŵĞƌůǇ�'ƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�WƌŽŐƌĂŵƐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�
<ĞŶƚ�–�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƌŽůĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ��ĂŶ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌͲ
ǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŽƵƌ�>ĂŶĚ��ĂŶŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŽĂƌĚ͕�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�Ăƚ�
EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�/ŶĐ͘�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů͘�dŚĞŝƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŽƵƌ�>ĂŶĚ�
�ĂŶŬ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ŶĞǆƚ�ĨŽƌ�ƵƐ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ƌŽůĞƐ�ĂƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͘ 

�Ɛ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŚĞĂĚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂŶŝŵĂƚĞĚ�ďǇ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�hŶͲ
ĚĞƌ��ĂŶ͛Ɛ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞŐƵŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŽŶ�ŶĞǁ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚƌŝǀĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŶĞǁ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ƚĂƌͲ
ŐĞƚ� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͕� ĞīŽƌƚƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ� ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ůŝŬĞ� ZĂǀĞŶŶĂ� dŽǁŶƐŚŝƉ͛Ɛ�
DĐ�ůƌĂƚŚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘� 

tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚĞǀĞůŽƉ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ǁĞ�Ăůů�ƐŚĂƌĞ�ĨŽƌ�WŽƌƚĂŐĞ��ŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

DǇ��ĞƐƚ͕ 

 

�ƌĂĚ��ƌŽŵĞƐ͕��ŚĂŝƌ 

DĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ  



 

WŽƌƚĂŐĞ��ŽƵŶƚǇ�>ĂŶĚ�ZĞƵƟůŝǌĂƟŽŶ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ��ϮϬϭϵ �ϱ 

ZĞƚƵƌŶ�ŽŶ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ  

 dŚĞ� WŽƌƚĂŐĞ� �ŽƵŶƚǇ� >ĂŶĚ� ZĞƵƟůŝǌĂƟŽŶ� �ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ� ;>ĂŶĚ�
�ĂŶŬͿ�ŝƐ�Ă�ϱϬϭĐϯ�ŶŽŶƉƌŽĮƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ǁŚŽƐĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀĂĐĂŶƚ͕�ďůŝŐŚƚĞĚ͕�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂǆ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ƵƐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĮƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� dŚĞ�
>ĂŶĚ��ĂŶŬ� ĨƵƌƚŚĞƌƐ�ƚŚŝƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ďǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�
ĂŶĚ� ƵƟůŝǌŝŶŐ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͕� ƌĞƐĂůĞ͕� ĚĞŵŽůŝƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͘���ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂŶĚ��ĂŶŬ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞͲ
ƚƵƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝƚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉƌŽƉͲ
ĞƌƚǇ�ǀĂůƵĞ�ďĞŝŶŐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ƌŽůůƐ͘ 

 

0DUNHW-5DWH�6DOHV 

 �ƵƌŝŶŐ� ϮϬϭϵ͕� ƚŚĞ� >ĂŶĚ��ĂŶŬ� ĐůŽƐĞĚ� ŽŶ� ƚǁĞŶƚǇ-ƚǁŽ� ;ϮϮͿ� ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƟĂů�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�Ă�ƚŽƚĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ΨϮϮϱ͕ϳϬϬ͕�
ƵŶĚĞƌ�ŝƚƐ�KƉĞŶ�DĂƌŬĞƚ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ�^ĂůĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͕�ƚǁŽ�
;ϮͿ�ĨƵůůǇ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚĞĚ�ŚŽƵƐĞƐ͕�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ǀĂĐĂŶƚ�ůĂŶĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŽƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞŵͲ
ďůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�͞ƐŚŽǀĞů-ƌĞĂĚǇ͟�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ŝƐ�ƵƉ�
ŝƐ� ƵƉ� ĨƌŽŵ� ;ϴͿ� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ� Ăƚ� ĂŶ� ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ� ΨϭϮϲ͕ϵϮϱ� ŝŶ�ϮϬϭϴ͘� � dŚĞ�
>ĂŶĚ��ĂŶŬ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ŽƉĞŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƐĂůĞƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝŶ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽƉͲ
ĞƌƚǇ� ǀĂůƵĞ� ƚŚĞ� >ĂŶĚ� �ĂŶŬ� ŝƐ� ƉƵƫŶŐ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ƵƐĞ� ĂŶĚ� ŝƚ�
ŚĞůƉƐ�ƋƵĂŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ĂŶĚ��ĂŶŬ�ŚĂƐ�ŽŶ�ƌĞĂů�ĞƐͲ
ƚĂƚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�WŽƌƚĂŐĞ��ŽƵŶƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 

5HVLGHQWLDO�6LGH�/RW�3URJUDP 

 tŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ�ƐƉĂĐĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŐĂƌĚĞŶ͕�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�
Ă� ĚƌŝǀĞǁĂǇ͕� Žƌ� ŐƌĞĞŶ� ŐƌĂƐƐ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ŬŝĚƐ� ĐĂŶ� ƐƚƌĞƚĐŚ� ŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ůĞŐƐ͕�
ƚŚĞƐĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů� ƐŝĚĞ� ůŽƚƐ�ĐĂŶ� ĨŽƌƟĨǇ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�
ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ǀĂůƵĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘� dŚĞ� >ĂŶĚ��ĂŶŬ� ƐŽůĚ�
ƚǁĞŶƚǇ-ƚŚƌĞĞ�;ϮϯͿ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƐŝĚĞ�ůŽƚƐ͕�Žƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ͕�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƌ�ďƵƚ�ŽīĞƌ�ŶŽ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŽƚ�ƐŝǌĞ�Žƌ�ƵƟůŝƚǇ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ƚŽ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�
ƐŝĚĞ�ůŽƚ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǇĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽǁ�
ŚĂƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�Ă�ŐĂƌĚĞŶ͘� 

 



 

WŽƌƚĂŐĞ��ŽƵŶƚǇ�>ĂŶĚ�ZĞƵƟůŝǌĂƟŽŶ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ��ϮϬϭϵ �ϲ 

/RW�$VVHPEODJH 

 �ƐƐĞŵďůŝŶŐ� ůĂŶĚ͕� Žƌ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŶŐ� ƐĞƉĂͲ
ƌĂƚĞ� ƐŵĂůůĞƌ� ƚĂǆ�ƉĂƌĐĞůƐ� ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ŶĞǁ� ůĂƌŐĞƌ� ƚĂǆ�
ƉĂƌĐĞů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĨŽƌ� ƐĂůĞ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ǁĂǇƐ� ƚŚĞ� >ĂŶĚ� �ĂŶŬ�
ĐŽŶǀĞƌƚƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚĂǆ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶͲ
ĐǇ� ĂŶĚ� ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ƵƐĞ͘�
^ƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚĂǆ�ƉĂƌͲ
ĐĞůƐ͕� ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŶŐ�
ƚŚŽƐĞ�ƉĂƌĐĞůƐ� ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ� ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ĂŶĚ� ďƵǇĞƌ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�
ƌĞŵŽǀĞƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ďĂƌƌŝĞƌ� ƚŽ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŵĂƌŬĞƚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͘� �ƵƌŝŶŐ�
ϮϬϭϵ͕� ƚŚĞ�>ĂŶĚ��ĂŶŬ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ�ƉĂƌͲ
ĐĞůƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƐĞǀĞŶƚĞĞŶ�;ϭϳͿ�ŶĞǁůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƚĂǆ� ƉĂƌĐĞůƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ƌĞ-
ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ĂƐ�Ă�͞ƐŚŽǀĞů-ƌĞĂĚǇ͟�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘ 

ZĞƚƵƌŶ�ŽŶ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�;�ŽŶ͛ƚͿ 
5HVLGHQWLDO�'HPROLWLRQ 

 hŶĚĞƌ�ŝƚƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞŵŽůŝƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƚŚĞ�>ĂŶĚ��ĂŶŬ�ƌĞŵŽǀĞƐ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ďůŝŐŚƚĞĚ�ŚŽƵƐĞƐ�
ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ďĞǇŽŶĚ� ƌĞƉĂŝƌ͕� ŽŌĞŶ� ƟŵĞƐ�ŵĂŐŶĞƚƐ� ĨŽƌ� ĐƌŝŵĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ� ƚŽ� ŽǀĞƌĂůů� ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ� ĚŝƐ-
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ƉƌŽŐƌĂŵ�ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƌĞŵŽǀĞƐ� ŚŽƵƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ� ŝƚ� ĂůƐŽ�
ŐŽĞƐ�Ă� ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ŝŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĞƐ͘� /Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�KŚŝŽ�,ŽƵƐŝŶŐ�&ŝŶĂŶĐĞ��ŐĞŶĐǇ͛Ɛ�
EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ� /ŶŝƟĂƟǀĞ� WƌŽŐƌĂŵ� ;E/WͿ� ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů� ĚĞŵŽůŝƟŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� Ă� ĐůŽƐĞ͕� ŝŶ� ƚŽƚĂů� ƐŝŶĐĞ�
E/W͛Ɛ�ŝŶĐĞƉƟŽŶ͕�ƚŚĞ�>ĂŶĚ��ĂŶŬ�ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ƐŝǆƚǇ�;ϲϴͿ�ŚŽƵƐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�
ŶĞĂƌůǇ�Ψϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ� ƚŽ�WŽƌƚĂŐĞ��ŽƵŶƚǇ͘�dŚĞ�ĮŶĂů� ƐŝǆƚĞĞŶ� ;ϭϲͿ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ŚŽƵƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ� ŝŶ�
ϮϬϭϵ͕�ǁŚŝĐŚ� ďƌŽƵŐŚƚ� ŽǀĞƌ� ΨϮϮϱ͕ϬϬϬ� ŝŶ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ĨƵŶĚƐ� ŝŶƚŽ� WŽƌƚĂŐĞ� �ŽƵŶƚǇ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ͘� ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�
ĚĞŵŽůŝƟŽŶ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂŶĚ��ĂŶŬ͛Ɛ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽŶ�Ă�ǇĞĂƌůǇ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞůŝͲ
ĂŶƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�tŝƚŚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŶŽǁ�ĞǆƉŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�>ĂŶĚ��ĂŶŬ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞŵŽůŝƟŽŶ�Ăƚ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞ͘ 



 

WŽƌƚĂŐĞ��ŽƵŶƚǇ�>ĂŶĚ�ZĞƵƟůŝǌĂƟŽŶ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ��ϮϬϭϵ �ϳ 

WƌŽũĞĐƚ�WƌŽĮůĞ͗��ĐƋƵŝƐŝƟŽŶ-ZĞŚĂď-ZĞƐĂůĞ 
 �ĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͕�ZĞŚĂď�ĂŶĚ�ZĞƐĂůĞ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ĂŶĚ��ĂŶŬ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ĂŶĚ��ĂŶŬ�ŝƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ͘�tŚĞŶ�Ă�ǀĂĐĂŶƚ͕�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ĂŶĚ�
ƚĂǆ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵŐůǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�>ĂŶĚ��ĂŶŬ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ƉŽƐŝͲ
ƟǀĞ�ƚƌĂĐŬ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŶŐ�ŚŽƵƐĞƐ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĂůĞ�
ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĂƚĞ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͘��dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ůĂƌŐĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂŶĚ�
�ĂŶŬ͛Ɛ�KƉĞŶ�DĂƌŬĞƚ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ�^ĂůĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ƚĂŬĞƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ĞǇĞƐŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�
ĂƐƐĞƚ�Ăůů�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘��ƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�>ĂŶĚ��ĂŶŬ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĨƵůů-
ƐĐĂůĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďŽƚŚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ŝŵƉƌŽǀĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽƐŵĞƟĐ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ͕�Ăƚ�ŚŽƵƐĞƐ� ŝƚ�ŽǁŶĞĚ�ŽŶ�
ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ��ǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ��ǀĞŶƵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�DĐ�ůƌĂƚŚ�
WĂƌŬ� �ůůŽƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ZĂǀĞŶŶĂ� dŽǁŶƐŚŝƉ͕� ĂŶĚ� Ăƚ� Ă� ŚŽƵƐĞ� ŽŶ�
tĂǇůĂŶĚ�ZŽĂĚ� ŝŶ�WĂůŵǇƌĂ�dŽǁŶƐŚŝƉ͘��Ɛ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϵ͕�
ƚŚĞ� ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ� ĂŶĚ� ,ĞŶĚĞƌƐŽŶ� ŚŽƵƐĞƐ� ǁĞƌĞ� ƐŽůĚ� ƚŽ� ŶĞǁ�
ŽǁŶĞƌ-ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�tĂǇůĂŶĚ�ŚŽƵƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƉŚŽƚŽƐ�ŚĞƌĞ͕�ǁĂƐ�ƐƟůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�
/ƚ�ǁĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘ 

�ĞĨŽƌĞ 

�ŌĞƌ 



 

WŽƌƚĂŐĞ��ŽƵŶƚǇ�>ĂŶĚ�ZĞƵƟůŝǌĂƟŽŶ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ��ϮϬϭϵ �ϴ 

dŚĞ�DĐ�ůƌĂƚŚ�WĂƌŬ��ůůŽƚŵĞŶƚ͛Ɛ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĂƩĞƌŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐŵĂůůĞƌ͕�ŵŽƐƚůǇ�ϯϬ͛�ǁŝĚĞ͕�ƉůŽƚƐ�ŽĨ�
ůĂŶĚ͘�dŚĞƐĞ�ůŽƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉůĂƩĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƐŽůĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽƩĂŐĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶ�ŵĂƌŬĞƚĞĚ�ƚŽ�ďƵǇĞƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�WŽƌƚĂŐĞ��ŽƵŶƚǇ͘�dŽĚĂǇ͕�ŝŶ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�>ĂŶĚ��ĂŶŬ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ĂĐƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ƉĂƌĐĞůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĂƐƐĞŵďůĞ�ůĂŶĚ�ŽĨ�Ă�ƐŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��ĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�>ĂŶĚ��ĂŶŬ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�
ƉĂƌĐĞůƐ͕�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵĂƌŬĞƚĂďůĞ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƐŽůĚ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ŝƚƐ�KƉĞŶ�DĂƌŬĞƚ�
ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ�^ĂůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�Ăůů�ƉƌŽƉĞƌͲ
ƟĞƐ�ǀĂůƵĞƐ�Ă�ďŽŽƐƚ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ĮǀĞ�;ϱͿ�ŚŽƵƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ďŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐŽůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĐ�ůƌĂƚŚ��ůůŽƚŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͕�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ďĞůŽǁ͕�ǁĞƌĞ�ĨƵůůǇ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>ĂŶĚ�
�ĂŶŬ͘�dŚĞ�ďĞůŽǁ�ŵĂƉ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�>ĂŶĚ��ĂŶŬ͛Ɛ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĐ�ůƌĂƚŚ�ĂƌĞĂ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ͕�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŚŽƵƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ůŽƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽůĚ͕�ĂůƐŽ�ŝŶͲ
ĐůƵĚĞĚ�ĮǀĞ�;ϱͿ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞŵŽůŝƟŽŶƐ͘�dŚĞ�>ĂŶĚ��ĂŶŬ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ƉƌŽƉĞƌͲ
ƟĞƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽůĚ͕�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĞůŝŐŝďůĞ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͘ 

WƌŽũĞĐƚ�WƌŽĮůĞ͗�DĐ�ůƌĂƚŚ�WĂƌŬ��ůůŽƚŵĞŶƚ 



 

WŽƌƚĂŐĞ��ŽƵŶƚǇ�>ĂŶĚ�ZĞƵƟůŝǌĂƟŽŶ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ��ϮϬϭϵ �ϵ 

ZĞƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
 dŚĞ� >ĂŶĚ� �ĂŶŬ� ƌĞĐĞŝǀĞƐ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ�
ƐŽƵƌĐĞƐ͕� ďƵƚ� ŝƚƐ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĐŽŵĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� �ĞůŝŶͲ
ƋƵĞŶƚ� dĂǆ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĂŶĚ� �ŽůůĞĐƟŽŶ� ;�d��Ϳ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă� ƐĞƚ�
ĂƐŝĚĞ� ŽĨ� ƉĞŶĂůƚǇ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ĨƌŽŵ� ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ� ƌĞĂů�
ĞƐƚĂƚĞ� ƚĂǆĞƐ͘ � KƚŚĞƌ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŐƌĂŶƚƐ͕� ƐĂůĞ� ŽĨ�
ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͘� WƌŽǀŝĚŝŶŐ� Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ� ƌĞƚƵƌŶ�
ŽŶ�ƚŚŝƐ��d���ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ǁŚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƉƌŽƉĞƌͲ
ƚǇ� ƚĂǆ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů� ŝŶĐŽŵĞ� ŝƐ� Ă�ŵĂŝŶ� ĨŽĐƵƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�>ĂŶĚ��ĂŶŬ͘� 

 dŚĞ� ƚĂďůĞƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂƌƚƐ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ƉĂŐĞ� ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ� ƚŚĞ�
>ĂŶĚ� �ĂŶŬ͛Ɛ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŽŶ� Ă� ĐĂƐŚ� ďĂƐŝƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ϮϬϭϵ͘�
�ĞǇŽŶĚ� ƚĂŬŝŶŐ� Ă� ƐŽƵŶĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ĮƐĐĂů� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ�
>ĂŶĚ�ďĂŶŬ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟĮĞƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�
ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂǆ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͕� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�
ƐŽŵĞ�ǁĂǇ� ĂŶĚ� ƉƵƫŶŐ� ƚŚĂƚ� ǀĂůƵĞ� ďĂĐŬ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚĂǆ� ƌŽůůƐ͘� dŚĞ�
>ĂŶĚ��ĂŶŬ͛Ɛ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ǁĂƐ�ϭϭϲ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�;ϭϴϲ�ŝŶĚŝǀŝĚͲ
ƵĂů� ƚĂǆ� ƉĂƌĐĞůƐͿ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ� ϮϬϭϵ� ĂŶĚ� ϴϳ� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�
;ϭϮϯ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƚĂǆ� ƉĂƌĐĞůƐͿ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ĞŶĚĞĚ͘� �Ɛ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϵ�ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂŶĚ��ĂŶŬ͛Ɛ�ůĂŶĚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ǁĞƌĞ�
EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ� /ŶŝƟĂƟǀĞ� WƌŽŐƌĂŵ� ŐƌĂŶƚ� ĨƵŶĚĞĚ� ĚĞŵŽůŝƟŽŶ�
ƐŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌƌǇ�Ă�ϯ-ǇĞĂƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ�ŽŶ�ƐĂůĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�
ŽĨ�E/W�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
ϮϬϮϬ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ϯ-ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ĞǆƉŝƌĞƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�>ĂŶĚ��ĂŶŬ�ŝŶͲ
ƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŚĂƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ŶĞĂƌůǇ� ΨϮϬϬ͕ϬϬϬ� ŝŶ� ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ� ƚĂǆ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ĞŝƚŚĞƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĞǁ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�Žƌ�
ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŽǁŶĞƌƐ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ĨƵůůǇ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƐƚ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶĐŝĞƐ͘ 

 dŚĞ� >ĂŶĚ� �ĂŶŬ� ŚĂƐ� ĂŶ� ŝŶ-ĚĞƉƚŚ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĂƵĚŝƚ� ĞĂĐŚ�
ǇĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞǀŝĞǁ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ�ŽĨ�KŚŝŽ��ƵĚŝͲ
ƚŽƌ͛Ɛ�ŽĸĐĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�ĂƵĚŝƚ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ƵŶͲ
ĚĞƌǁĂǇ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� >ĂŶĚ� �ĂŶŬ� ŝƐ� ƉůĞĂƐĞĚ� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ��ƵĚŝƚŽƌ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĂǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĐůĞĂŶ�ĂƵĚŝƚ�ƌĞͲ
ƉŽƌƚ� ŝŶ� ϮϬϭϴ͘� dŚĞ� >ĂŶĚ� �ĂŶŬ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƚŚĞ� ĂǁĂƌĚ� ĨŽƌ� ƐƵďͲ
ŵŝƫŶŐ�ƟŵĞůǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŶŽ�ĮŶĚŝŶŐƐ� ĨŽƌ� ƌĞĐŽǀͲ
ĞƌǇ͕�ŵĂƚĞƌŝĂů� ĐŝƚĂƟŽŶƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͕� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚĞĮͲ
ĐŝĞŶĐŝĞƐ͕�ĂƵĚŝƚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�Žƌ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ĐŽƐƚƐ͘� 
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<ĂƚŚůĞĞŶ��ůǇĚĞ͕�sŝĐĞ��ŚĂŝƌ 

 

�ƌŝĚŐĞƚ�^ƵƐĞů͕�dƌĞĂƐƵƌĞƌ 

 

/ŶĂ�^ĂǇĞƌ͕�DĞŵďĞƌ 

 

sŝĐŬŝ�<ůŝŶĞ͕�DĞŵďĞƌ 

 

^ƵĞ�&ŝĞůĚƐ͕�DĞŵďĞƌ 

:ĂĐŬ�<ŽŚů͕� 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϵ 

�ƌĂĚ��ƌŽŵĞƐ͕��ŚĂŝƌ 
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WŽƌƚĂŐĞ��ŽƵŶƚǇ�WƌŽƐĞĐƵƚŽƌ͛Ɛ�KĸĐĞ 

WŽƌƚĂŐĞ��ŽƵŶƚǇ��ƵĚŝƚŽƌ͛Ɛ�KĸĐĞ 

WŽƌƚĂŐĞ��ŽƵŶƚǇ�ZĞĐŽƌĚĞƌ͛Ɛ�KĸĐĞ 

WŽƌƚĂŐĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ 

WŽƌƚĂŐĞ��ŽƵŶƚǇ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ��������
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ 

WŽƌƚĂŐĞ��ŽƵŶƚǇ�dĂǆ�DĂƉ 

EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�/ŶĐ͘ 

tĞƐƚĞƌŶ�ZĞƐĞƌǀĞ�>ĂŶĚ��ŽŶƐĞƌǀĂŶĐǇ�Θ�
dŚƌŝǀŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ 

WŽƌƚĂŐĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂŶŬ 

�ƐƐƵƌĞ�ZĞĂůƚǇ 

�ƩŽƌŶĞǇ��ŚĂĚ�DƵƌĚŽĐŬ 

:ƵůŝĂŶ�Θ�'ƌƵďĞ͕�/ŶĐ͘ 

�D^�dŝƚůĞ��ŐĞŶĐǇ͕�/ŶĐ͘ 

^ƚĂƚĞ�ŽĨ�KŚŝŽ�>ĂŶĚ��ĂŶŬ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 

�ƌŽǁŶĮĞůĚ�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�'ƌŽƵƉ 

KŚŝŽ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ŐĞŶĐǇ—
dĂƌŐĞƚĞĚ��ƌŽǁŶĮĞůĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ 

KŚŝŽ�,ŽƵƐŝŶŐ�&ŝŶĂŶĐĞ��ŐĞŶĐǇ 

EĂƟŽŶĂů��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶ�dƌƵƐƚ 

�ŽŵĞƌŝĐĂ��ĂŶŬ 

�ŝƟĞƐ 

�ƵƌŽƌĂ�-�<ĞŶƚ�-�ZĂǀĞŶŶĂ�-�^ƚƌĞĞƚƐďŽƌŽ� 

sŝůůĂŐĞƐ 

'ĂƌƌĞƩƐǀŝůůĞ�-�,ŝƌĂŵ�-�DĂŶƚƵĂ�-�DŽŐĂĚŽƌĞ�
-�^ƵŐĂƌ��ƵƐŚ�<ŶŽůůƐ�-�tŝŶĚŚĂŵ� 

dŽǁŶƐŚŝƉƐ 

�ƚǁĂƚĞƌ�-��ƌŝŵĮĞůĚ�-��ŚĂƌůĞƐƚŽǁŶ�-������
�ĞĞƌĮĞůĚ�-��ĚŝŶďƵƌŐ�-�&ƌĂŶŬůŝŶ�-�&ƌĞĞĚŽŵ�-�����
,ŝƌĂŵ�-�DĂŶƚƵĂ�-�EĞůƐŽŶ�-�WĂůŵǇƌĂ�-�WĂƌŝƐ�-�
ZĂŶĚŽůƉŚ�-�ZĂǀĞŶŶĂ�-�ZŽŽƚƐƚŽǁŶ�-��������
^ŚĂůĞƌƐǀŝůůĞ�-�^ƵĸĞůĚ�-�tŝŶĚŚĂŵ� 

WĂƌƚŶĞƌƐ 



 

WŽƌƚĂŐĞ��ŽƵŶƚǇ�>ĂŶĚ�ZĞƵƟůŝǌĂƟŽŶ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ��ϮϬϭϵ � 

�ĂŶ�DŽƌŐĂŶƟ͕��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ 

;ϯϯϬͿ�ϴϯϵ-ϳϭϵϵ 

ĚŵŽƌŐĂŶƟΛƉĐůĂŶĚďĂŶŬ͘ŽƌŐ�� 

ǁǁǁ͘ƉĐůĂŶĚďĂŶŬ͘ŽƌŐ�� 



 

WŽƌƚĂŐĞ��ŽƵŶƚǇ�>ĂŶĚ�ZĞƵƟůŝǌĂƟŽŶ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ��ϮϬϭϵ � 


