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1(:6/(77(5 

%UDHVLGH�3DUN 
����/RZHU�'DQGHQRQJ�5RDG�� 
%UDHVLGH������ 
0HOZD\�0DS����'� 
3KRQH����������� 

7KH�RSLQLRQV�H[SUHVVHG�LQ�WKLV�QHZVOHWWHU�DUH�WKH�DXWKRUV¶�DQG�
GR�QRW�QHFHVVDULO\�UHIOHFW�WKRVH�RI�3DUNV�9LFWRULD�RU�LWV�VWDII� 

&RQWHQWV 

WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ     Ϯ 

WĂƌŬ��ĐƟǀŝƟĞƐ      ϯ 

�ĐƟǀŝƟĞƐ       ϱ 

WůĂŶƟŶŐ��ĂǇ    �  ϳ 

^ƉƌŝŶŐ�tĂůŬ      ϴ 

EŝŐŚƚ�tĂůŬƐ  �    ϵ 

�ĂůĞŶĚĂƌ       ϭϬ 

 

 

7KH�)ULHQGV�DUH�VHHNLQJ�WR�UHGXFH�SRVWDJH�FRVWV� 
,I�\RX�ZRXOG�OLNH�\RXU�QHZVOHWWHUV�HPDLOHG�WKHQ�
SOHDVH�VHQG�\RXU�HPDLO�GHWDLOV�WR� 
ďƌĂĞƐŝĚĞƉĂƌŬĨƌŝĞŶĚƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 



dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ƌĂĞƐŝĚĞ�WĂƌŬ������������������������������������������������������������������EĞǁƐůĞƩĞƌ�EŽ͘�ϰ�-�:ƵůǇͬ�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ 

�Ϯ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ 
 

 

dŚĞ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ƌĂĞƐŝĚĞ�WĂƌŬ͕�ŽŶ�ϭϭ��ƵŐƵƐƚ͕�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǀĞŶƵĞ�ĨŽƌ�
ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͘��ŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�WĂƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŽĚĂǇ�ŝƐ�Ă�
ƌĞǀĞůĂƟŽŶ͘��ŵƉƚǇ�ƉĂĚĚŽĐŬƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŽƉĞŶ�ǁŽŽĚůĂŶĚƐ͘�tĞƚůĂŶĚƐ�ĞĚŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ƌƵƐŚĞƐ�
ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ďŝƌĚ�ŵĞĐĐĂ͘�tŚĂƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞďƚ�ǁĞ�ŽǁĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�
WĂƌŬ�ZĂŶŐĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐŚŽǁĞĚ�ũƵƐƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�Ă�ƐĞǁĞƌĂŐĞ�ĨĂƌŵ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘� 
 
/ƚ�ĮůůƐ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ũƵƐƚ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ͘�EŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ďŝŐ�ƚĂƐŬ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƌĚŝĂůůŽĐ�&ƌĞĞǁĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŬ͘�dŚĞ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�WĂƌŬ͘�^ǁĂůĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
&ƌĞĞǁĂǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ůĂƌŐĞ͕�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶĞĚ�ŽƵƚ�ĞǀĞƌǇ�ϱ-ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌƵŶ-Žī�ĨƌŽŵ�
ƉĞƚƌŽů͕�ƚǇƌĞƐ�ĂŶĚ�ůŝƩĞƌ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘�dŚĞ�ŶŽŝƐĞ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�Ϯ-ϯ�ŵĞƚƌĞ�ǁĂůůƐ�ĂŶĚ�ƌŽĂĚ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ǁŝůů�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ŝƩĞƌŶ͛Ɛ�ďŽŽŵŝŶŐ�ŵĂƟŶŐ�ĐĂůů͘�tĞ͕�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�
ǁŝůů�ůŽƐĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�Ă�ƋƵŝĞƚ͕�ŚĞĂůƚŚǇ͕�ŐƌĞĞŶ�ŽĂƐŝƐ͘�dŚĞ�&ƌĞĞǁĂǇ�ǁŝůů�ƌĞŵŽǀĞ�ƐŽŵĞ�ůĂƌŐĞ�ƚƌĞĞƐ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ�Ă�ďŝŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘�^ƵĐŚ�ƚƌĞĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞ�ŚƵŵĂŶ͛Ɛ�ŚŝŐŚ-ƌŝƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƉŽƐƐƵŵƐ͕�ďĂƚƐ͕�
ďŝƌĚƐ͕�ƌĞƉƟůĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞĐƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŚĂďŝƚĂƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ͛�ƚƌƵŶŬƐ�ƌĞ-ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŬ͘� 
 
dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁŝƚŚ�DĂũŽƌ�ZŽĂĚ�WƌŽũĞĐƚƐ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ĂŶĚ�/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ͛�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�WĂƌŬƐ�sŝĐƚŽƌŝĂ͕�ĂƌĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘��ƌĂĞƐŝĚĞ�WĂƌŬ�ŝƐ�ŽƵƌ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŽƉĞŶ�
ƐƉĂĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ǁŝƚŚ�DĞůďŽƵƌŶĞ͛Ɛ�ĞǀĞƌ-ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�dŚĞ�
&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ƌĂĞƐŝĚĞ�WĂƌŬ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�
ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�WĂƌŬ͘� 

�Ǉ�:ƵĚŝƚŚ�^ŝƐĞ 
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�ϯ 

WĂƌŬ��ĐƟǀŝƟĞƐ 
 
DǇƐƚĞƌǇ�tĂůŬ 
 
KŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϮϯƌĚ�:ƵŶĞ͕�ZĂŶŐĞƌ��ĞƐ�>ƵĐĂƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ǁĂůŬĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�DǇƐƚĞƌǇ�tĂůŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
�ƌĂĞƐŝĚĞ�WĂƌŬ͘�tĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�Ă�ĚĂŵ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƌŝǀĞƌ�
ƌĞĚ�ŐƵŵƐ͘�dŚŝƐ�ĨĂŵŽƵƐ�ƌĂĐĞĐŽƵƌƐĞ�ĚĂŵ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�WŚĂƌ�
>ĂƉ͕�ŽƵƌ�ϭϵϯϬ�DĞůďŽƵƌŶĞ��ƵƉ�ǁŝŶŶĞƌ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƐƚĂďůĞĚ�Ăƚ�
�ƌĂĞƐŝĚĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƟŵĞ͘�,ĂƌƌǇ�dĞůĨŽƌĚ�ŝƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĂƐ�
WŚĂƌ�>ĂƉ͛Ɛ�ƚƌĂŝŶĞƌ͘��ĞƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ͛�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌĂĐĞĐŽƵƌƐĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ƉĂƌƟĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ 
 
�ĞƐ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ƚŽ�Ă�ĮĞůĚ�ǁŚĞƌĞ�ŐŚŽƐƚůǇ��ƐŚĂƉĞƐ�ŶŽǁ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ƚƌĞĞ�ŐƌĂǀĞǇĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�
ƐĂůŝŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŬ͘�dŚĞƐĞ�ŚŽůůŽǁ�ƚƌĞĞƐ�ŚŽƵƐĞ�ŵĂŶǇ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ďŝƌĚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂƌƌŽƚƐ͕�ĐŽĐŬĂƚŽŽƐ͕�
ŽǁůƐ�ĂŶĚ�ŬŽŽŬĂďƵƌƌĂƐ͘��ĞƐ�ƐĂŝĚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐŚƌƵďƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐŽŝů�
ƐĂůŝŶŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŬ͘ 

 
/�ĂƐŬĞĚ��ĞƐ�ŝĨ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�
,ĞĂƚŚůĂŶĚ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�,ĞĂƚŚůĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ůĂƌŐĞ�ƌĞŵŶĂŶƚ�ůĞŌ�ŽĨ�
�ŚĞůƚĞŶŚĂŵ�ŚĞĂƚŚůĂŶĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ǌŽŶĞĚ�ĂƐ�
Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƌĞĂ͘�/�ǁĂƐ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�Ă�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ǁĂůŬ͕�
Ă�ƌĂƌĞ�ƐŝŐŚƟŶŐ�ŽĨ�ŐŝĂŶƚ�ďŽůĞƚĞ�
ŵƵƐŚƌŽŽŵƐ͘�� 
sŝƐŝƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ŐŽď-ƐŵĂĐŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐŚƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�
ƉŚŽƚŽƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽůĞƚĞƐ�ǁĂƐ�ůĂƌŐĞ�
ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�Ă�ƚŽĚĚůĞƌ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ŽŶ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͕�ĂƐ�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĨƌĂŐŝůĞ͊�tĞ�ƐĂǁ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�

ŽĨ�ĨƵŶŐŝ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂůŬ͘� 
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�ϰ 

WĂƌŬ��ĐƟǀŝƟĞƐ�;ĐŽŶƚ͘Ϳ 
 
�Ŷ�ĞĂƌůǇ�ŇŽǁĞƌŝŶŐ�ǁŚŝƚĞ�ŽƌĐŚŝĚ�ǁĂƐ�ƐƉŽƩĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĞĂƚŚůĂŶĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ĞĂƌůǇ�ĨŽƌ�tĞĚĚŝŶŐ��ƵƐŚ͖�
�ĞƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŇŽǁĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�tĂůŬ͘�/�ĂƐŬĞĚ�
�ĞƐ�ŝĨ�/�ĐŽƵůĚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƐŽŵĞ�ŐŚŽƐƚ�ĨƵŶŐŝ�/�ƐƉŽƩĞĚ�
ŽŶ�Ă�ǁĞĞŬĞŶĚ�ǁĂůŬ͘�'ŚŽƐƚ�ĨƵŶŐƵƐ͕�Ă�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŵŽƐƚůǇ�ŬŶŽǁŶ�
ĨŽƌ�ŝƚƐ�ďŝŽůƵŵŝŶĞƐĐĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ůŝŐŚƚ͕�
ŐůŽǁŝŶŐ�ĨĂŝŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ͘�DǇ�ŚƵƐďĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ŚŝƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝŶŐ�ŐŚŽƐƚ�ĨƵŶŐŝ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ůŽŶŐ-
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ĐŽƵůĚ�ůŝŌ�ƚŚĞ�ŵƵƐŚƌŽŽŵƐΖ�
ůƵŵŝŶĞƐĐĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŐŚŽƐƚůǇ�ǁŚŝƚĞ�ƚŽ�ŐůŽǁŝŶŐ�ŐƌĞĞŶ͘� 
 
�ĞƐ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŽůĚ�ƌŝǀĞƌ�ƌĞĚ�ŐƵŵ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŚŝƐ�ƚƌĞĞ�ŚĂƐ�
Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƌĞƐƵŵĞ�–�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚƌƵĐŬ�ďǇ�ůŝŐŚƚŶŝŶŐ�ƚǁŝĐĞ͊�
,Ğ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚƌĞĞ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ĂŶ�ŽǀĂů�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ǁŽŽĚ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐĂƌǀĞĚ�ŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ϭϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƵŶĞƌŽŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞĚ�
ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŶŽǁ�ĐĂůůĞĚ��ƌĂĞƐŝĚĞ�WĂƌŬ͘��ďŽƌŝŐŝŶĂůƐ�ƵƐĞĚ�ƌŝǀĞƌ�
ƌĞĚ�ŐƵŵ�ďĂƌŬ�ĨŽƌ�ĐĂŶŽĞ�ĂŶĚ�ƐŚŝĞůĚ�ŵĂŬŝŶŐ͘���ĞƐ�ƐĂŝĚ�Ɛŝǆ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ƐĐĂƌ�ƚƌĞĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
WĂƌŬ͘�dŚĞƐĞ�ƚƌĞĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĨƌĂŐŝůĞ�ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƉƌĂĐƟƐĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘� 
 

EĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁĂůŬ͕��ĞƐ�
ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŽƌĚŝĂůůŽĐ�
&ƌĞĞǁĂǇ͛Ɛ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĂƚŚ�ǁŽƵůĚ�ƌƵŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ZĂŶŐĞƌƐ͛�ůƵŶĐŚƌŽŽŵ͘� 
 
^ŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ƚŽŽŬ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐŝĂŶƚ�ƚƌĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ƉĂƚŚǁĂǇ͘� 
 
�ĞƐƉŝƚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ�
ƚŽ�ƌĞĐǇĐůĞ�ĨĞůůĞĚ�ƚƌĞĞƐ�ŝŶƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ƐŚĂƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚŽƵƐĞ�
ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŬ͘��/�Ăŵ�ƐĂĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂũĞƐƟĐ�ƚƌĞĞƐ�ĂƌĞ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͘� 
 

tĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƐǇ�ĐŽŶĮŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĂŶŐĞƌ͛Ɛ�ůƵŶĐŚƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ŽƵƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ƐƚĞĂŵŝŶŐ�
ĚƌŝŶŬƐ͘��ĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ƐůŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀŽƵƌĞĚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂĚ�ƋƵŝƚĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞƟƚĞ͊�dŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�Ă�ǀĞƌǇ�
ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂŶŬĞĚ��ĞƐ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƵƐ�ŽŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƌĂĞƐŝĚĞ�WĂƌŬ͘� 
 
�Ǉ�ZŽƐĞŵĂƌĞĞ�DĂĐ>ĞĂŶ 
 
 
 
 

 

3RVVXP�VOHHSLQJ 



dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ƌĂĞƐŝĚĞ�WĂƌŬ������������������������������������������������������������������EĞǁƐůĞƩĞƌ�EŽ͘�ϰ�-�:ƵůǇͬ�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ 

�ϱ 

&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ƌĂĞƐŝĚĞ�WĂƌŬ—�ĐƟǀŝƚǇ��ĂůĞŶĚĂƌ� 
 
Ηt��E�^��z^�-���d��D͟ 
 
^ĞĞĚ��ůĞĂŶŝŶŐ 
��ŶĞǁ�ĐŚŽƌĞ͗�KŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐŽůĚ�ĚĂǇ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ƐŚĞĚ͕�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�dŚĞŵĞĚĂ�ƐĞĞĚ�ĨŽƌ�ƉůĂŶƟŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
,ĞĂƚ��ĞĚƐ͘ 
KŶĞ�ƚƌĂǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉůĂŶƚĞĚ�Θ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ŽƵƚ͘ 
 

WƌŽƉĂŐĂƟŽŶ� 
��ůĂƌŐĞ�ƚƌĞĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂƌĞĂƐ�ĐĂŵĞ�ĐƌĂƐŚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǁŝŶĚǇ�ƐƚŽƌŵ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ĐƵƚ�ďĂĐŬ�Θ�ƌĞͲ
ĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ�ƉŝĞĐĞƐ�Θ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƟƉ�ƉŝůĞ͘ 
tĞĞĚŝŶŐ�Θ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐĂƌĚĞŶ͘ 
 

'ƌĂƐƐůĂŶĚƐ 
KǀĞƌ�ϰϬϬ�dŚĞŵĞĚĂ�Θ��ĂŶƚŚŽŶŝĂ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�ŝŶ�ďĂƌĞ�ĂƌĞĂƐ͘ 
tĞĞĚŝŶŐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͘���ŚŽĐŽůĂƚĞ�>ŝůůŝĞƐ͕�WŝŵĞůŝĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŵĂůů�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ŇŽǁĞƌ͘ 
 

'ƵĂƌĚƐ�Θ�^ƟĐŬƐ 
dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉůĂŶƟŶŐ�Θ�ƐƚĂĐŬĞĚ�ŝŶ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�EĂƟŽŶĂů�dƌĞĞ��ĂǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
WůĂŶƟŶŐ͘ 
ϭ͕ϱϬϬ�ƚƌĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�–��ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�͊ 
 

tĞƚůĂŶĚƐ 
�ůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞǁĂǇ�ĂƌĞĂ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�WƌŽƉĂŐĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ͕�ƚŚĞ�DĞůďŽƵƌŶĞ�tĂƚĞƌ�'ƌĂŶƚ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�ŽĨ�ϱϬϬ�ƚƌĞĞƐ͘ 
 

DŽƌĞ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘��WůĞĂƐĞ�ĐŽŵĞ�Θ�ũŽŝŶ�ƵƐ͘�� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ�ϵ�Ăŵ�-�ϭϮ�ŶŽŽŶ 
DĞĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůƵŶĐŚ�ƌŽŽŵ�-�WĂƌŬ�KĸĐĞ� 
DŽƌŶŝŶŐ�ƚĞĂ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ 
 

�Ǉ��Ğǀ��ĂŶĐƌŽŌ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�EƵƌƐĞƌǇ�ŝƐ�KƉĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�dŚŝƌĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽŶƚŚ� 
ϭϬ͗ϬϬ�Ăŵ�ƚŽ�ϭϮ͗ϬϬ�ŶŽŽŶ�–�^ĞĞĚůŝŶŐƐ�ΨϮ͘ϬϬ�ĞĂĐŚ͘� 

 
ϮϬϭϵ�EŝŐŚƚ�tĂůŬ�WƌŽŐƌĂŵ 
 

dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŶŝŐŚƚ�ǁĂůŬ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ďŽŽŬŝŶŐƐ�ǀŝĂ�Ϯ�ŵĞƚŚŽĚƐ�–�ƚĞǆƚͬƉŚŽŶĞ�ƚŽ�
Ϭϰϭϳ�ϯϮϯ�ϰϲϬ��Žƌ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�ďƌĂĞƐŝĚĞƉĂƌŬĨƌŝĞŶĚƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘�� 
 
dŚĞ�ůĂƐƚ�EŝŐŚƚǁĂůŬ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ϲ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�� 
 
tĞ�ƚĂŬĞ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϱ�ƚŽ�ϮϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶůǇ�ƉĞƌ�ǁĂůŬ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƐŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƋƵŝĞƚ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��^ƚƵƌĚǇ�ƐŚŽĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů͕�
ǁŝƚŚ�Ă�ŐŽůĚ�ĐŽŝŶ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�'ƌŽƵƉ͘ 
 

�Ǉ�DĂƌŐĂƌĞƚ�,ƵŶƚĞƌ 

 
�ŽŵŵŝƩĞĞ�DĞĞƟŶŐ͗ 
ϮŶĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ŵŽŶƚŚůǇ�ϳ͗ϬϬ�ƚŽ�ϵ͗ϬϬƉŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�sŝƐŝƚŽƌƐ��ĞŶƚƌĞ͘� 
dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞĞƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘ 

 
 



dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ƌĂĞƐŝĚĞ�WĂƌŬ������������������������������������������������������������������EĞǁƐůĞƩĞƌ�EŽ͘�ϰ�-�:ƵůǇͬ�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ 

�ϲ 

&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ƌĂĞƐŝĚĞ�WĂƌŬ�/ŶĐ�� 
 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͗�:ƵĚŝƚŚ�^ŝƐĞ��^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗�DĂƌŐĂƌĞƚ�,ƵŶƚĞƌ� 
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗�ZŽƐĞŵĂƌĞĞ�DĂĐ>ĞĂŶ��dƌĞĂƐƵƌĞƌ͗��Ğǀ��ĂŶĐƌŽŌ� 

EĞǁƐůĞƩĞƌ��ĚŝƚŽƌ͗��ĂǀŝĚ�DĂĐ>ĞĂŶ��tĞďŵĂƐƚĞƌ͗�&ƌĂŶŬ�ZƵƐƐŽ� 
WƵďůŝĐŝƚǇ�KĸĐĞƌ͗�sĂĐĂŶƚ 

 
WŽƐƚĂů��ĚĚƌĞƐƐ͗�WK��Žǆ�ϲϬϴ��ƌĂĞƐŝĚĞ͕�sŝĐ͘�ϯϭϵϱ ��WŚŽŶĞ͗�Ϭϰϭϳ�ϯϮϯ�ϰϲϬ 
�ŵĂŝů͗��ďƌĂĞƐŝĚĞƉĂƌŬĨƌŝĞŶĚƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� �� 
tĞď͗�ǁǁǁ͘ďƌĂĞƐŝĚĞƉĂƌŬĨƌŝĞŶĚƐ͘ŽƌŐ͘ĂƵ� 
      ��E͗���ϬϬϮ�ϰϬϮϳ�� 
     ������:ŽŝŶ�ƵƐ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ� 
   ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬŐƌŽƵƉƐͬϯϮϳϵϱϱϴϬϳϮϴϴϮϰϬͬη 

�ƵƌƌĞŶƚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�DĞŵďĞƌƐ�с�ϭϭϴ  

EĞǁƐůĞƩĞƌ��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ 
 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�:ƵĚŝƚŚ�^ŝƐĞ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ�,ƵŶƚĞƌ͕ ��Ğǀ��ĂŶĐƌŽŌ͕�&ƌĂŶŬ�ZƵƐƐŽ͕ 
ZŽƐĞŵĂƌĞĞ�DĂĐ>ĞĂŶ͕���ĂǀŝĚ�DĂĐ>ĞĂŶ�Θ�WĂƌŬ�^ƚĂī�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ͘ 

 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝƚĞŵ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚŝƟŽŶƐ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĨĞĞĚďĂĐŬ� 

ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕ �ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌ�Ăƚ� 
ďƌĂĞƐŝĚĞƉĂƌŬĨƌŝĞŶĚƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

 

 
�ŝƌĚƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ͗� 
 

ϭϬ�ďŝƌĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚ�ϱ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽŶĞ� �ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ϱ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ͘� 
dŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĐĐƵƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�&ƌŝĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ĨƌŽŵ�ϴ͗ϬϬ�Ăŵ�ĂůƚĞƌŶĂƟŶŐ��ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�
ůŽĐĂƟŽŶƐ͘� 

WĂƌŬ�KĸĐĞ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�DĂƌĐŚ͕�DĂǇ͕�:ƵůǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�EŽǀĞŵďĞƌ� 
ZŽďŝŶ��Ăƌ�WĂƌŬ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕��Ɖƌŝů͕�:ƵŶĞ͕��ƵŐƵƐƚ͕�KĐƚŽďĞƌ͕��ĞĐĞŵďĞƌ� 

 



dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ƌĂĞƐŝĚĞ�WĂƌŬ������������������������������������������������������������������EĞǁƐůĞƩĞƌ�EŽ͘�ϰ�-�:ƵůǇͬ�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ 

�ϳ 

 

�ŽůĞƚĞ�ŵƵƐŚƌŽŽŵ 



dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ƌĂĞƐŝĚĞ�WĂƌŬ������������������������������������������������������������������EĞǁƐůĞƩĞƌ�EŽ͘�ϰ�-�:ƵůǇͬ�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ 

�ϴ 

 



dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ƌĂĞƐŝĚĞ�WĂƌŬ������������������������������������������������������������������EĞǁƐůĞƩĞƌ�EŽ͘�ϰ�-�:ƵůǇͬ�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ 

�ϵ 

 
 

7KH�)ULHQGV�RI�%UDHVLGH�3DUN�LQ�
YLWH�\RX�WR�DWWHQG�D�QLJKW�ZDON�WR�
YLHZ�QRFWXUQDO�DQLPDOV�RI�WKH�

SDUN 
 

2Q�)ULGD\�1LJKWV�DW��SP 
IURP�$SULO�WKUX�WR�6HSWHPEHU 

RQ�WKH���WK�$SULO���UG�0D\���WK�-XQH� 
�WK�-XO\���QG�$XJXVW�	��WK�6HSWHPEHU 

0HHW�DW�9LVLWRUV�&HQWUH 
%UDHVLGH�3DUN��/RZHU�'DQGHQRQJ�5G��%UDHVLGH� 

 
&RVW��*ROG�&RLQ�'RQDWLRQ�SHU�SHUVRQ 
1XPEHUV�/LPLWHG�-�%RRNLQJV�(VVHQWLDO 

9LD�HPDLO�� 
EUDHVLGHSDUNIULHQGV#JPDLO�FRP� 
RU�FRQWDFW�0DUJDUHW�+XQWHU�RQ�

���������� 



dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ƌĂĞƐŝĚĞ�WĂƌŬ������������������������������������������������������������������EĞǁƐůĞƩĞƌ�EŽ͘�ϰ�-�:ƵůǇͬ�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ 

�ϭϬ 


