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Civil Engineering   Structural Engineering   Land Surveying   Landscape Architecture   Program Management 
 

18320 Hwy 42 
Port Vincent, LA 70726 

Office: 225-698-1600 
Fax: 225-698-3367 

www.qesla.com 

June 4, 2019 

 

Heather Crain 
Livingston Parish Government 
20355 Government Blvd. 
Livingston, LA 70454 
 

RE: Livingston Parish Government  

Pine Bluff Road Drainage Improvement Project Statement of Qualifications for Engineering Services  

 

Dear Ms. Crain,  

Quality Engineering and Surveying, LLC (QES) is pleased to present this statement of qualifications to the Livingston 
Parish Government in order to provide engineering services for the Pine Bluff Road Drainage Improvements 
Project. 

As this Statement of Qualifications will demonstrate, our team has the required experience with providing 
engineering and surveying services of numerous state and federally funded projects similar to this project in 
Livingston Parish. This understanding of Louisiana state and federal grant requirements, as well as previous 
experience in Livingston Parish, is essential to complete this project on time and within budget.  

QES fully understands the scope of work to be performed for the Livingston Parish Government. QES confirms that 
our firm meets appropriate state licensing requirements in order to practice in the State of Louisiana. Further, we 
certify that none of our team members have a record of performing substandard work in their field of expertise 
during their careers and specifically with in the past five years. We can assure the Livingston Parish Government 
that QES and our team members have the highest ethical standards and would never place any of our clients and 
companies in an unethical situation. QES confirms that, if awarded the contract, we acknowledge complete 
responsibility for the entire contract, including payment of all charges resulting from the contract.  

Our business model and the creeds by which our team operates allow for all of our clients, public and private, to 
receive superior performance. This business model will be unified with all of our team members. Furthermore, we 
provide project managers that are committed to the concept that customer satisfaction throughout the entire 
process of planning, engineering and surveying of a project leads to future repeat business with our clients. Our 
experience has proven that ensuring key personnel availability from start to finish of a project leads to cohesive 
project management and engineering services. Therefore, ALL of the team members portrayed in this Statement of 
Qualifications will play a vital role in the success of the Livingston Parish Pine Bluff Road Drainage Improvement 
Project.  

 



 

Civil Engineering   Structural Engineering   Land Surveying   Landscape Architecture   Program Management 
 

18320 Hwy 42 
Port Vincent, LA 70726 

Office: 225-698-1600 
Fax: 225-698-3367 

www.qesla.com 

We acknowledge that if awarded this contract, we will have a complete responsibility for this entire contract, 
including payment of any and all charges resulting from said contact. We also acknowledge that the Request for 
Qualifications was issued with no Addenda for this project. Additionally, contained with this Statement of 
Qualifications package are the following documents: 

 

One (1) Original Statement of Qualifications 

Four (4) Copies of the Statement of Qualifications 

 

Our staff members have worked together on numerous projects. We are excited about this opportunity to 
continue to provide excellent services to Livingston Parish and are enthusiastic about this opportunity to provide 
superior services that are beneficial to all parties involved! 

 

Sincerely, 

 

 

 

Deric J. Murphy, P.E.  
Principal Engineer, Owner 
 

 



�W
/E
��
�>
h
&&
�Z
K
��

��
Z�

/E
�'

��
 

/D
WZ

K
s�

D
�E

d�
WZ

K
:�
�d

 

 

 

 

d��>��K&��KEd�Ed  ̂

^��d/KE�ϭ ΀ ΁ 
dƌĂŶƐŵŝƩĂů�>ĞƩĞƌ 

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ^��d/KE�Ϯ ΀ ΁ 

^��d/KE�ϰ ΀ ΁ 

^��d/KE�ϯ ΀ ΁ ^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ 

WĞƌƐŽŶŶĞůͬWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�YƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 

,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌŵ 

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�YƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ 

WƌŽũĞĐƚ��ƉƉƌŽĂĐŚ 

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

WĂƐƚ�WƌŽũĞĐƚƐ 

^��d/KE�ϱ ΀ ΁ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ŽǀĞƌĂŐĞ 

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ƌƌŽƌƐ�ĂŶĚ�KŵŝƐƐŝŽŶƐ��ŽǀĞƌĂŐĞ 

^��d/KE�ϲ ΀ ΁ &ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ 

�ĂůĂŶĐĞ�^ŚĞĞƚ 

/ŶĐŽŵĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� 
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^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�YƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ 
 
YƵĂůŝƚǇ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƵƌǀĞǇŝŶŐ͕�>>��;Y�^Ϳ�ŝƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚŝƐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�YƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ��
>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ��ƌĂŝŶĂŐĞ�WƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ� ƐĞĐƟŽŶƐ͕� ǁĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĨƵŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ĚŽůůĂƌƐ͕�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ďƵĚŐĞƚ͘��Ɛ�ƐŚŽǁŶ�ŚĞƌĞŝŶ͕�Y�^�ŝƐ�
Ă� ĨƵůů� ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Įƌŵ�ǁŝƚŚ� Ă� ǀĞƌǇ� ŚŝŐŚ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ� ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ�
>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ͘�KƵƌ�ĮƌŵƐ͛�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�WƌŽŐƌĂŵ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĨŽƌ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂůůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�/Ŷ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͗ 
 
^ŝǌĞ�ĂŶĚ�>ŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌŵ 
Y�^�ŝƐ�Ă�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�Įƌŵ�ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ�WŽƌƚ�sŝŶĐĞŶƚ͕�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͘�tĞ�
ŚĂǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�Ăůů�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͘��ŽůůĞĐƟǀĞůǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ϲϬ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ͘�
dŚĞƐĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽīĞƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŶŝĐŚĞ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂŶƚ�ŵŽŶŝĞƐ�
ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ƉůĂŶƐ͕�ƉƌŽĮůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝƌĞĚ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ͘�Y�^�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϵ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŶĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƟŵĞ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ŐƌŽǁŶ� ĨƌŽŵ� Ă� ŽŶĞ�ŵĂŶ� ŽƉĞƌĂƟŽŶ� ƚŽ� Ă� ĮŌǇ� ƉĞƌƐŽŶ� ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘� KƵƌ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ŝƐ� ƚŽ� ĞŵƉůŽǇ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ďĂƐĞĚ� ƵƉŽŶ� ŽƵƌ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ǁŽƌŬůŽĂĚ͘� tĞ� ƐƉĞŶĚ� ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƟŵĞ�ǁŚĞŶ� ŚŝƌŝŶŐ� ĞĂĐŚ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨĞĐƚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ŽĨ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĞŶŐĂŐĞ͘� 
 
�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�KƚŚĞƌ��ŝƐĂƐƚĞƌ�ZĞĐŽǀĞƌǇ��ĐƟǀŝƟĞƐ 
�ŽůůĞĐƟǀĞůǇ͕�Y�^�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĮĞůĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�KƵƌ�ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƚŚĂƚ�ůŽŶŐ�ůĂƐƟŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ� ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ŽƵƌ�Įƌŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉůĂŶŶĞƌƐ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁĞŶƚǇ-ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ŽƵƌ�Įƌŵ͛Ɛ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝƐ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŵĂƚĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ͘�dŚĞ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƐƚĂī�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ŝŶ�ĞǀĞƌǇ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƐƚĂƚĞ� ĂŶĚ�
ĨĞĚĞƌĂůůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ŐƌĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� 
 
�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�tŝƚŚ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�&ĞĚĞƌĂůůǇ�&ƵŶĚĞĚ�WƌŽŐƌĂŵƐ 
KƵƌ� ƚĞĂŵ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ďĞŝŶŐ� ƐŽƵŐŚƚ� ďǇ� >ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ� WĂƌŝƐŚ� ĨŽƌ� ĂŶ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ� ĨŽƌ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ĞƐƟŵĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�KƵƌ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƐĞǀĞŶƚǇ�ŐƌĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͘�Y�^�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ� ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ� ĨĞĚĞƌĂů�ŐƌĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƐ� ƚŚĞǇ�ƉĞƌƚĂŝŶ� ƚŽ�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�
WĂƌŝƐŚ͘�KƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'K,^�W�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐŚ͘� Dƌ͘� :ĂŵŝĞ� ^ĞĂů͕� ƐĞƌǀŝŶŐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŵĂŶĂŐĞƌ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚ͕� ŚĂƐ� ƚĞŶ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞ�ĞŶƟƟĞƐ͕�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕�ĂŶĚ�ƉĂƌŝƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�
ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ� ĞŶƟƟĞƐ͕� ŚĞ� ŚĂƐ� ǁŽƌŬĞĚ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�
ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͕� ĞůĞǀĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƌĞƚƌŽĮƚ͕� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ĂŶĚ� ŚĂǌĂƌĚ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉůĂŶ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ͘ 
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�ŽŶƟŶƵĞĚ
�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�WƌŽŐƌĂŵƐ
Y�^�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ůŽƐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�>>��;�>K^Ϳ.�tĞ�ŚĂǀĞ�ũŽŝŶĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ
ŽŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ϭϬ yeaƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�WůĂƋƵĞŵŝŶĞƐ�WĂƌŝƐŚ͕�^ƚ͘�DĂƌǇ�WĂƌŝƐŚ͕� 
^ƚ͘� DĂƌƟŶ�WĂƌŝƐŚ͕� ĂƐ� ǁĞůů�ĂƐ� >ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ͘� ��>K^� ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƌĞǀŝĞǁ� 
ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝĨ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� �>K^� ŽīĞƌƐ� Ă� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� 
ƐĂƟƐĨǇ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�ŶĞĞĚƐ͘�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂī�ŚĂǀĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ� 
ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�ǁĞƚůĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��>K^�ŝƐ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ŝŶ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�ĂƐ�Ă�^ŵĂůů�ĂŶĚ� 
�ŵĞƌŐŝŶŐ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ� ;^���Ϳ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ,ƵĚƐŽŶ� /ŶŝƟĂƟǀĞ� ;�Ğƌƚ͘� ηϭϭϭϵϴͿ͘� �>K^� ŝƐ� ĞǆƉĞƌƚ� ŝŶ� 
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĂīĂŝƌƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉĞƌŵŝƫŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘� �>K^͛Ɛ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĂƚĂ-ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�ĨĞĚĞƌĂů͕�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ� 
ĐůŝĞŶƚƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐůĞĂƌĂŶĐĞƐ͕�ƉĞƌŵŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ� 
EĂƟŽŶĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WŽůŝĐǇ��Đƚ�;E�W�Ϳ͕�^ĞĐƟŽŶƐ�ϰϬϰ�ĂŶĚ�ϰϬϭ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞĂŶ�tĂƚĞƌ��Đƚ͕�^ĞĐƟŽŶ�ϭϬ�ŽĨ� 
ƚŚĞ� ZŝǀĞƌƐ� ĂŶĚ� ,ĂƌďŽƌ� �Đƚ͕� ĂŶĚ� ^ĞĐƟŽŶ� ϭϰ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZŝǀĞƌƐ� ĂŶĚ� ,ĂƌďŽƌ� �Đƚ� ĂƐ� ĐŽĚŝĮĞĚ� ŝŶ� ϯϯ� h^�� ϰϬϴ� 
;^ĞĐƟŽŶ� ϰϬϴͿ� ĨŽƌ� ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ĨĞĚĞƌĂů� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ĂŶĚ� ^ĞĐƟŽŶ� ϭϬϲ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů� ,ŝƐƚŽƌŝĐ� 
WƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ��Đƚ͘�

�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�tŝƚŚ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�&ĞĚĞƌĂůůǇ�&ƵŶĚĞĚ�WƌŽŐƌĂŵƐ�
Dƌ͘�^ĞĂů�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌŝŶŐ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů� 
ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ǀŝĂďůĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� tŚĞŶ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ƉƵďůŝĐ� 
ŵĞĞƟŶŐƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� 
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘�

�ĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�WĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�tŽƌŬ
Y�^�ŚĂƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂī�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϲϬ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů� 
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�
ϭϳ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�KƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� 
ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂůůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ� 
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞƚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂƐ�ƐƵďũĞĐƚ� 
ŵĂƩĞƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŽŶ�ĨĞĚĞƌĂůůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�&�D�͛Ɛ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ĂǌĂƌĚ�DŝƟŐĂƟŽŶ�'ƌĂŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ

Y�^�ŚĂƐ�ǀĂƐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�&�D�͛Ɛ�,D'W�ĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ� 
,D'W�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�Ϯϯ�WĂƌŝƐŚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�,D'W�ƉƌŽũĞĐƚƐ� 
ŝŶ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ϭϯ�WĂƌŝƐŚĞƐ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ǁĞ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁĞ� 
ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�'ƌĂŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�Ăůů�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ͘�

<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�'K,^�W�,ĂǌĂƌĚ�DŝƟŐĂƟŽŶ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�;,D�Ϳ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ

Y�^� ŚĂƐ� ǁŽƌŬĞĚ� ĐůŽƐĞůǇ� ǁŝƚŚ� 'K,^�W� ŽŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ŽĨ� ŽƵƌ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĂŶĚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� tĞ� ŚĂǀĞ� ƐƚƌŽŶŐ� 
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ǁŝƚŚ�'K,^�W�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ� ƟŵĞ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ� ŝŶ� ƉƵƐŚŝŶŐ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĨŽƌǁĂƌĚ� 
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚŝƐ͘�

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ
KƵƌ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŚĂƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΨϭϬϬ�DŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ŐƌĂŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 
ĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ KƵƌ�ƐƚĂī�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�� 
ƉƵŵƉ�ƐƚĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐĞǁĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǁŝƚŚ� 
ĚƌĂŝŶĂŐĞ-ŇŽŽĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�,Θ,�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�����ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�&�D�͘� 
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<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�&�D�͛Ɛ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ĂǌĂƌĚ�DŝƟŐĂƟŽŶ�'ƌĂŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ

Y�^�ŚĂƐ�ǀĂƐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�&�D�͛Ɛ�,D'W�ĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ� 
,D'W� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝŶ�Ϯϯ� WĂƌŝƐŚĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ� ĂŶĚ� ŽƵƌ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ� ŽŶ� ,D'W� ƉƌŽͲ 
ũĞĐƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ϭϯ�WĂƌŝƐŚĞƐ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ǁĞ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕� 
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�'ƌĂŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�Ăůů�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ͘�

<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�'K,^�W�,ĂǌĂƌĚ�DŝƟŐĂƟŽŶ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�;,D�Ϳ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ

Y�^� ŚĂƐ� ǁŽƌŬĞĚ� ĐůŽƐĞůǇ� ǁŝƚŚ� 'K,^�W� ŽŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ŽĨ� ŽƵƌ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĂŶĚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� tĞ� ŚĂǀĞ� ƐƚƌŽŶŐ� 
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�'K,^�W�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ� ŝŶ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ� 
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚŝƐ͘�

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ
KƵƌ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŚĂƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΨϭϬϬ�DŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ŐƌĂŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 
ĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ KƵƌ�ƐƚĂī�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ� 
ĂŶĚ� ůŽĐĂƟŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ƉƵŵƉ� ƐƚĂƟŽŶ� ĚĞƐŝŐŶ͕� 
ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐĞǁĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ-ŇŽŽĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�,Θ,� 
ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�����ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�&�D�͘�

Y�^��ĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ
Y�^� ŝƐ�Ă�ĐĞƌƟĮĞĚ�ďǇ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƐ�a Small ĂŶĚ��ŵĞƌŐŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ.
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,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌŵ      
 
&ŽƵŶĚĞĚ� ŝŶ� ĞĂƌůǇ� ϮϬϬϵ͕� YƵĂůŝƚǇ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� Θ� ^ƵƌǀĞǇŝŶŐ͕� >>�͕�
;Y�^Ϳ� ŝƐ� Ă� ĨƵůů� ƐĞƌǀŝĐĞ� Įƌŵ� ƚŚĂƚ� ŽīĞƌƐ� ĂŶ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘�KƵƌ�ŵƵůƟ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŽƵƌ� ĐůŝĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƉƌŽĐƵƌĞ� ŽƵƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ͗� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕� >ĂŶĚƐĐĂƉĞ� �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕� WůĂŶŶŝŶŐ͕� >ĂŶĚ�
^ƵƌǀĞǇŝŶŐ͕� ĂŶĚ� WƌŽŐƌĂŵ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� KƵƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ϭͬϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͘��ƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�
ŬĞǇ�ĂŶĚ�Ă�ŵĂŝŶƐƚĂǇ�ĨŽƌ�Y�^͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞĚŝƚĞĚ�ŽƵƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂƐ�Ă�Įƌŵ͘�KƵƌ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƐƚĂī� ŽĨ� ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕� ƐƵƌǀĞǇŽƌƐ͕� ŐƌĂŶƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͕� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ͕�
ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆĞĐƵƟŽŶ� ŽĨ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘� 
 
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƐƚĞƌĞĚ͕�
ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƚĂī͕�ďƵƚ�
ĂůƐŽ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ŽƵƌ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞ͘�
KƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉƌŝŵĂƌǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ�ŽƵƌ� ĐůŝĞŶƚƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ� ƚĞĂŵĞĚ�ǁŝƚŚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
&ŝƌŵƐ͕�>ĂŶĚ�WůĂŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞ�ŽīĞƌ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘� �^Ž�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ďĞ�ŽƵƌ�Įƌŵ�ĂůŽŶĞ�Žƌ�ĂƐ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĞīŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�Y�^�ŚĂƐ�
ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘ 
 
Y�^͛Ɛ�ĚĂŝůǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ��ĞƌŝĐ�:͘�DƵƌƉŚǇ͕�W͘�͘͘��ĞƌŝĐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŚŝƐ��ĂĐŚĞůŽƌ͛Ɛ��ĞŐƌĞĞ�ŝŶ�
�ŝǀŝů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĨƌŽŵ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ�ϭϵϵϲ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŚŝƐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
>ŝĐĞŶƐĞ�ŝŶ�ϮϬϬϭ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�
ŝŶ� ŚƵŶĚƌĞĚƐ� ŽĨ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��ĞƌŝĐ� ĞŶũŽǇƐ�ŵĞĞƟŶŐ� ƚŚĞ� ƵŶŝƋƵĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ͕�ĞŶĂďůĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĞĂĐŚ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŶĞĞĚƐ͘��ĞƌŝĐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ŚŝƐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͘� 
 
Dƌ͘� :ĂŵŝĞ� ^ĞĂů͕� �&D� ŚĂƐ� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ� Ă� ƉƌŽũĞĐƚ� ŵĂŶĂŐĞƌ� ĂŶĚ� ŵŝƟŐĂƟŽŶ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ� ĨŽƌ� ŵŝƟŐĂƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ͘� ,Ğ� ŚĂƐ� ǁŽƌŬĞĚ� ǁŝƚŚ� � ƉĂƌŝƐŚĞƐ� Ăůů� ŽǀĞƌ� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ� ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�,ĂǌĂƌĚ�DŝƟŐĂƟŽŶ�'ƌĂŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�&ƵŶĚƐ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚŝƌƚĞĞŶ�;ϭϯͿ�ǇĞĂƌƐ͕�Dƌ͘�^ĞĂů�ŚĂƐ�
ŽǀĞƌƐĞĞŶ� ĂŶĚ� ĂƐƐŝƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ŵŝƟŐĂƟŽŶ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ� ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞƐ�<ĂƚƌŝŶĂ͕�ZŝƚĂ͕�'ƵƐƚĂǀ͕� /ŬĞ͕� /ƐĂĂĐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�&ůŽŽĚ͘�,Ğ�
ĂƐƐŝƐƚĞĚ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƉůĂŶƐ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ŐƌŽƵƉƐ͘� Dƌ͘� ^ĞĂů� ŚĂƐ� ĂůƐŽ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ� Ă� ƐƚĂī�ŽĨ� ƐĞǀĞŶ� ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐƚĂī� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� �ĞŶĞĮƚ�
�ŽƐƚ��ŶĂůǇƐĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ŚĂǌĂƌĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ǀĂƐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�&�D��ϰϬϰͬϰϬϲ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�&�D�͛Ɛ�ĂŶŶƵĂů�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�,Ğ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŵĂŶĂŐĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝŶ� Ă� ƟŵĞůǇ� ŵĂŶŶĞƌ͘� ,Ğ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĐƌĞĂƟŶŐ� ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŽĸĐŝĂůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�
ĂďŽƵƚ�&�D�͛Ɛ�,ĂǌĂƌĚ�DŝƟŐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ͘� 
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>ĞŐĂů�EĂŵĞ͗� 

YƵĂůŝƚǇ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Θ������
^ƵƌǀĞǇŝŶŐ͕�>>� 

 

�ǆƉĞƌƟƐĞ͗� 
�ŝǀŝů�Θ�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů� 
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 

 

�ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͗� 
ϮϬϬϵ 

 

�hE^��η͗� 
ϴϯϰϯϮϭϭϰϴ� 

 
&���Z�>�d�y�/��η͗ 

Ϯϲ-ϰϯϵϲϵϴϰ 
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Z�&�Z�E��^ ΀ ΁ 
WůĂƋƵĞŵŝŶĞƐ�WĂƌŝƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 
�ƩŶ͗�<ĞŶ��ƵŐĂƐ 
ϭϬϲ��ǀĞŶƵĞ�' 
�ĞůůĞ��ŚĂƐƐĞ͕�>��ϳϬϬϯϳ 
;ϱϬϰͿ�Ϯϵϳ-ϱϬϬϬ 
^ĞƌǀŝĐĞƐ�hƟůŝǌĞĚ͗�WůĂŶŶŝŶŐ͕�'ƌĂŶƚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�WƌŽũĞĐƚ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕��ŝǀŝů��ĞƐŝŐŶ͕�^ƵƌǀĞǇŝŶŐ͕�,Θ,�^ƚƵĚŝĞƐ 
 
^ƚ͘�DĂƌǇ�WĂƌŝƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 
�ƩŶ͗�,ĞŶƌǇ�͞�Ž͟�>ĂŐƌĂŶŐĞ 
ϱϬϬ�DĂŝŶ�^ƚ͕͘�ϱƚŚ�&ůŽŽƌ 
&ƌĂŶŬůŝŶ͕�>��ϳϬϱϯϴ-ϲϭϵϴ 
;ϯϯϳͿϴϮϴ-ϰϭϬϬ 
^ĞƌǀŝĐĞƐ�hƟůŝǌĞĚ͗�WůĂŶŶŝŶŐ͕�'ƌĂŶƚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�WƌŽũĞĐƚ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕��ŝǀŝů��ĞƐŝŐŶ͕�^ƵƌǀĞǇŝŶŐ͕�
,Θ,�^ƚƵĚŝĞƐ 
 
>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ�'ƌĂǀŝƚǇ��ƌĂŝŶĂŐĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ηϭ 
�ƩŶ͗�tĞƐůĞǇ�<ŝŶŶĞďƌĞǁ 
ϴϭϭϰ�&ůŽƌŝĚĂ��ůǀĚ 
�ĞŶŚĂŵ�^ƉƌŝŶŐƐ͕�>��ϳϬϳϮϲ 
;ϮϮϱͿ�ϲϲϰ-ϱϴϮϳ 
^ĞƌǀŝĐĞƐ�hƟůŝǌĞĚ͗�,Θ,�^ƚƵĚŝĞƐ͕�^ƵƌǀĞǇŝŶŐ͕��ƌĂŝŶĂŐĞ͕�ZĞƚƌŽĮƚ͕��ŝǀŝů�
�ĞƐŝŐŶ�Θ��ŶĂůǇƐŝƐ͕�WůĂŶŶŝŶŐ͕�WƌŽŐƌĂŵ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ 
 
^ƚ͘�DĂƌƟŶ�WĂƌŝƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 
�ƩŶ͗�,ĞĂƚŚ��ĂďŝŶĞĂƵǆ 
ϯϬϭ�tĞƐƚ�WŽƌƚ�^ƚƌĞĞƚ 
^ƚ͘�DĂƌƟŶǀŝůůĞ͕�>��ϳϬϱϴϮ 
;ϯϯϳͿϯϵϰ-ϮϮϬϬ 
^ĞƌǀŝĐĞƐ�hƟůŝǌĞĚ͗�'ƌĂŶƚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�WƌŽŐƌĂŵ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�WƵďůŝĐ�
KƵƚƌĞĂĐŚ͕�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞƉŽƌƟŶŐ͕��ŽĐƵŵĞŶƚ��ŽŶƚƌŽů 
 
dĂŶŐŝƉĂŚŽĂ�WĂƌŝƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 
�ƩŶ͗�ZŽďďǇ�DŝůůĞƌ 
W͘K͘��Žǆ�Ϯϭϱ 
�ŵŝƚĞ͕�>��ϳϬϰϮϮ 
;ϮϮϱͿ�ϲϯϱ-ϯϴϲϭ 
^ĞƌǀŝĐĞƐ�hƟůŝǌĞĚ͗�'ƌĂŶƚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�WƌŽŐƌĂŵ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�WƵďůŝĐ�
KƵƚƌĞĂĐŚ͕�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞƉŽƌƟŶŐ͕��ŽĐƵŵĞŶƚ��ŽŶƚƌŽů 
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WZK:��d��WWZK��,—�Z�/E�'� 
 
WŚĂƐĞ�/ 
<ŝĐŬŽī�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 
hƉŽŶ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĂǁĂƌĚ͕� ŽƵƌ� ƐƚĂī�ǁŝůů� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ďĞŐŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŽ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ�Ă�ŬŝĐŬ-Žī�ŵĞĞƟŶŐ͘�KƵƌ� ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�
ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ăůů�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ� ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ǀĞƌŝĨǇ�
ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨƵŶĚƐ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ĐŽŵƉůĞƟŽŶ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ƉŚĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͘� dŚŝƐ� ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĐŽƐƚ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�
ĮŶĂů� ĐŽƐƚ� ĞƐƟŵĂƚĞƐ͘� dŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ŝŶĨŽƌŵ� WĂƌŝƐŚ� ƐƚĂī� ĂŶĚ� ŽĸĐŝĂůƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ŽŶŐŽŝŶŐ� ƟŵĞ� ƐĐŚĞĚƵůĞƐ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ƉŚĂƐĞ͘� dŚŝƐ� ǁŝůů� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� 'ƌĂŶƚ͛Ɛ� WĞƌŝŽĚ� ŽĨ�
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘�>ĂƐƚůǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů�Ăĸƌŵ�
ƚŚĂƚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�Žƌ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ͘ 
 
,Θ,�^ƚƵĚǇ�Θ��ŶĂůǇƐŝƐ 
hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ƐƚĂī͕� ƐƵƌǀĞǇ� ĐƌĞǁƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƐĞŶƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ŚǇĚƌĂƵůŝĐ�ŵŽĚĞů�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘� �dŚĞ�ŵŽĚĞů�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ŇŽǁƐ�ĂŶĚ�ƌƵŶŽī�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵůǀĞƌƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƌĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƐŝǌĞĚ͘� 
 
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ 
tĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĨƵůů�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�
tĞ�ǁŝůů� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŵĞƚ͘�DĞĞƟŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ�
ďǇ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�Žƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĮŶĚƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐ͘ 
 
ϯϬй�WůĂŶƐ�ĂŶĚ�^ƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ 
'ĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟǀĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� Ăůů� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƉĞƌŵŝƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͘� dŚĞ� ŶĞǆƚ� ƚĂƐŬ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ�
ƉŚĂƐĞ� ǁŝůů� ďĞ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚ� >ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ� WĂƌŝƐŚ� ǁŝƚŚ� ϯϬй� ƉůĂŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐĐŚĞŵĂƟĐ� ĚĞƐŝŐŶ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐĐŽƉĞ͕�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�tĞ�ǁŝůů�
ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚŽ� �ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŐŽĂůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĞƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘��ŶǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘ 
 
ϲϬй�WůĂŶƐ�ĂŶĚ�^ƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ 
hƉŽŶ� ĐŽŵƉůĞƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� �ĞƐŝŐŶ͕� ǁĞ� ǁŝůů� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘� dŚŝƐ� ŝŶ� ƚƵƌŶ� ǁŝůů� ĂůůŽǁ� ĨŽƌ� ƵƐ� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ�
ĞƐƟŵĂƚĞ�ŽĨ�ƉƌŽďĂďůĞ�ĐŽƐƚƐ͘�tŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĐŽƐƚƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�Ăůů�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ĂŶĚ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐůŝĞŶƚ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƉŚĂƐĞ͕� ǁĞ�ǁŝůů� ĚĞƐŝŐŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĞŶƟƌĞƚǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�
ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĂŐĂŝŶ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�WĂƌŝƐŚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘ 
 
ϵϬй�WůĂŶƐ�ĂŶĚ�^ƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ 
tŝƚŚ�ĂŶǇ�ĮŶĂů� ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ͕� ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�Žƌ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕� ǁĞ� ǁŝůů� ƉƌŽĐĞĞĚ� ƚŽ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƉĞƌŵŝƚƐ͘� dǇƉŝĐĂůůǇ͕� ƉĞƌŵŝƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�^ĞĐƟŽŶ�ϰϬϰ͕�tĞƚůĂŶĚ��ĞůŝŶĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ƌŵǇ��ŽƌƉƐ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌ� 
ƉĞƌŵŝƚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ� 
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ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�&�D��ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�hƉŽŶ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƉŚĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͕� Ăůů� ƉĞƌŵŝƫŶŐ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌŽǀĂůƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƐŽƵŐŚƚ͘� dŚŝƐ� ƟŵĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ŵĂǇ� ŶĞĞĚ�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŝĨ�ĂŶǇ�ƉĞƌŵŝƚ�ŝƐ�ĚĞůĂǇĞĚ�ĨƌŽŵ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďǇ�ƚŚĞ�Y�^�ƚĞĂŵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
Y�^� Θ� �ůŽƐ� ǁŝůů� ĞǆƉĞĚŝƚĞ� ĂŶǇ� ƉĞƌŵŝƚƐ� Žƌ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ďǇ� ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƉƌŽŵƉƚůǇ� ƚŽ� ĂŶǇ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ĨŽƌ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉůĂŶƐ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ͘ 
 
ϭϬϬй�WůĂŶƐ�ĂŶĚ�^ƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ 
dŚĞ�ůĂƐƚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WůĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĞŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ďŝĚĚŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�Ă�ĮŶĂů�ĞƐƟŵĂƚĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ͘�Y�^�ǁŝůů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ŽŶ�ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ŽƵƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͛Ɛ�ďŝĚ͘� 
 

WŚĂƐĞ�// 
�ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ��ŝĚ�^ƚĞƉ 
hƉŽŶ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮŶĂů� ĚĞƐŝŐŶ� ƉůĂŶƐ͕� ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ĮŶĂů� ĐŽƐƚ� ĞƐƟŵĂƚĞ͕� ŽƵƌ� ƚĞĂŵ� ŽĨ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ǁŝůů� ĂƐƐŝƐƚ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐŚ� ǁŝƚŚ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ďŝĚĚŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�Ăůů� ůŽĐĂů͕� ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ� ĨĞĚĞƌĂů�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘�tĞ�
ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ĮŶĂů�ďŝĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ƋƵĂůŝĮĞĚ͕�ƐƚĂƚĞ-ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͘�KƵƌ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ăůů�ƉĂƌƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƋƵĂůŝĮĞĚ�
ĮƌŵƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ďŝĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 
 
�ƚ�ĐůŽƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ďŝĚƐ͘��ŌĞƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ďŝĚƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ďŝĚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�
ŽĨ�Ăůů�ďŝĚ�ƚĂďƵůĂƟŽŶƐ� ŝŶ�Ă�ƐŝŵƉůŝĮĞĚ�ĨŽƌŵĂƚ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ͕�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ǁŝůů�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 
 
�ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Θ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�^ƚĞƉ 
KƵƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ� ŽƵƌ� ŐƌĂŶƚ� ǁƌŝƚĞƌƐ͕� ƐƵƌǀĞǇŽƌƐ͕� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶ� ƚĞĂŵ͘� KƵƌ� ƚĞĂŵ� ŽĨ� ƋƵĂůŝĮĞĚ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘�tĞ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�Ăůů� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƟŵĞůŝŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚŝůĞ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚĞǀĞůŽƉ͘ 
 
KƵƌ� ƚĞĂŵ� ǁŝůů� ƌĞǀŝĞǁ� ĨŽƌ� ĂĐĐƵƌĂĐǇ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌŽǀĞ� Ăůů� ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ� ƉĂǇŵĞŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ďĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ŝŶ�Ă�ƟŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ͘�KƵƌ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ǁŽƌŬ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƋƵĂůŝĮĞƐ� ĨŽƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�hƉŽŶ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�Ăůů�ƉƵŶĐŚ�ůŝƐƚ�ŝƚĞŵƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
WĂƌŝƐŚ�Ă�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŽĨ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ͘ 
 
dŽ�ĮŶĂůŝǌĞ� ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽƵƌ� ƚĞĂŵ�ǁŝůů� ƌĞŵĂŝŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ� ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐůŽƐĞ-ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚ͘� KƵƌ� ƐƚĂī� ǁŝůů� ƌĞŵĂŝŶ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� ǁŝƚŚ� ĂŶǇ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ� ŵĞĞƟŶŐƐ͕�
ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ-ƵƉ� 
ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘���ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďůĞ�͞�Ɛ-ďƵŝůƚ͟�ƉůĂŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ� 
ƉĂƌŝƐŚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ-ŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 
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4(6�ZRUNV� ZLWK� D� ZLGH� YDULHW\� RI� FOLHQWV� DQG� LV� FDSDEOH� RI� KDQGOLQJ� FRPSOH[� SURMHFWV� IRU� DOO�
HQWLWLHV�VHHNLQJ�HQJLQHHULQJ�GHVLJQ�VHUYLFHV��2XU�ILUP�UHSHDWHGO\�SURYLGHV�YDOXDEOH�VHUYLFHV�WR�
FOLHQWV�ZLWK�JUHDW�OHYHOV�RI�SURIHVVLRQDO�TXDOLW\�ZRUN�  
 
%HORZ� LV� D� PDS� RI� ORFDWLRQV� RI� WKH� SURMHFWV� WKDW� 4(6� KDV� EHHQ� UHVSRQVLEOH� IRU� WKURXJKRXW�
/RXLVLDQD��6SHFLILF� WR� WKLV� SURMHFW��4(6�KDV� D� YDVW� NQRZOHGJH� RI�+0*3� IXQGHG� SURMHFWV�ZLWK�
H[SHULHQFH�LQ�DOO�DVSHFWV�RI�WKH�SURJUDP��:H�DUH�FRQILGHQW�WKDW�ZH�FDQ�SURYLGH�/LYLQJVWRQ�3DULVK�
*RYHUQPHQW�ZLWK�VHUYLFHV� WKDW�RXW-SHUIRUP�H[SHFWDWLRQV�DQG�VHUYLFHV�SURYLGHG�E\� ILUPV� LQ� WKH�
SDVW� 

^W��/�>/����<EKt>��'� ΀ ΁ 

>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ŐĞŶĐŝĞƐ 
· ^ƚ͘�DĂƌǇ�WĂƌŝƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 
· ^ƚ͘�DĂƌƟŶ�WĂƌŝƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 
· �ƐĐĞŶƐŝŽŶ�WĂƌŝƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 
· �ĂƐƚ��ĂƚŽŶ�ZŽƵŐĞ�WĂƌŝƐŚ�

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 
 

WƌŝǀĂƚĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ 
· �Z�,ŽƌƚŽŶ 
· �ŵĞƌŝĐĂ�,ŽŵĞůĂŶĚ͕�>>� 
· >ĞǀĞů��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Θ�

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�>>� 
· �ŝƌĐůĞ�<� 
· �ŽŵŝŶŽ͛Ɛ� 

KƚŚĞƌ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ŐĞŶĐŝĞƐ 
· >ŽƵŝƐŝĂŶĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�

tŝůĚůŝĨĞ�Θ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ 
· �ĂƚŽŶ�ZŽƵŐĞ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�

�ŝƌƉŽƌƚ 
· >ŽƵŝƐŝĂŶĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�

dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

· >ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ�'ƌĂǀŝƚǇ�
�ƌĂŝŶĂŐĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ηϭ 



 

 

  
WƌŽũĞĐƚ�EĂŵĞ 

  
WƌŽũĞĐƚ��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ 

  
�ůŝĞŶƚ 

  
WƌŽũĞĐƚ��ĂƚĞ 

�ĂǇŽƵ��WŽƌƚĂŐĞ�'ƵŝĚƌǇ� 
�ƌĂŝŶĂŐĞ�WƌŽŐƌĂŵ 

dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�^ƵƌǀĞǇ 
�ŝǀŝů��ĞƐŝŐŶ 
�ƌĂŝŶĂŐĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ 
,D'W 
� 

 
^ƚ͘�DĂƌƟŶ�WĂƌŝƐŚ 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 

 
 

DĂǇ�ϮϬϮϬ 

 
�ƚŚĞů�^ƚƌĞĞƚ��ƌĂŝŶĂŐĞ 
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ 

dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�^ƵƌǀĞǇ 
�ŝǀŝů��ĞƐŝŐŶ 
,D'W 
,ǇĚƌĂƵůŝĐ�Θ�,ǇĚƌŽůŽŐŝĐ�^ƚƵĚǇ�Θ�� 
�ŶĂůǇƐŝƐ 

 
 

�ŝƚǇ�ŽĨ�dĂůůƵůĂŚ 

 
 

:ƵůǇ�ϮϬϭϳ 

 
�ƌĞĂƵǆ��ƌŝĚŐĞ�DĂŶŽƌ 
�ƌĂŝŶĂŐĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� 

WƌŽũĞĐƚ� 

dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�^ƵƌǀĞǇ� 
&ůŽŽĚƉůĂŝŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 
�ŝǀŝů��ĞƐŝŐŶ� 
ZŽĂĚǁĂǇ � 
�ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� 
�ƌĂŝŶĂŐĞ� 
WĞƌŵŝƫŶŐ� 
,D'W� 
,ǇĚƌĂƵůŝĐ�Θ�,ǇĚƌŽůŽŐŝĐ�^ƚƵĚǇ�Θ��ŶĂůǇƐŝƐ 

 

^ƚ͘�DĂƌƟŶ� 
WĂƌŝƐŚ� 

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 

 

 

^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϴ 

'ƌĂǇ͛Ɛ��ƌĞĞŬ��ƌĂŝŶĂŐĞ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ 

dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�^ƵƌǀĞǇŝŶŐ 
,ǇĚƌĂƵůŝĐ�Θ�,ǇĚƌŽůŽŐǇ�^ƚƵĚǇ��ŶĂůǇƐŝƐ 
,D'W 

>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ� 
WĂƌŝƐŚ�'ƌĂǀŝƚǇ�

�ƌĂŝŶĂŐĞ� 
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ηϭ 

 

 

DĂǇ�ϮϬϭϲ 

 
tĂůůĂĐĞ��ĐƌĞƐ��ƌĂŝŶĂŐĞ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ 

dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�^ƵƌǀĞǇ 
�ƌĂŝŶĂŐĞ��ŶĂůǇƐŝƐ 
,ǇĚƌĂƵůŝĐ�Θ�,ǇĚƌŽůŽŐŝĐ�^ƚƵĚǇ�Θ��ŶĂůǇƐŝƐ 
,D'W 
 

�ƐĐĞŶƐŝŽŶ�WĂƌŝƐŚ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 

  
:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ 

  
:ĞƐƵŝƚ��ĞŶĚ��ƌĂŝŶĂŐĞ 
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ 

,ǇĚƌĂƵůŝĐ�Θ�,ǇĚƌŽůŽŐǇ�^ƚƵĚǇ��Θ��ŶĂůǇƐŝƐ 
�ŝǀŝů��ĞƐŝŐŶ�;�ƌĂŝŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ZŽĂĚǁĂǇͿ 
WĞƌŵŝƫŶŐ 
�ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�>ĂǇŽƵƚ 
,D'W 

  
WůĂƋƵĞŵŝŶĞƐ�
WĂƌŝƐŚ� 

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 
 

  
  

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 

΀ Z�>�s�Ed�WZK:��d��yW�Z/�E�� ΁ 



 

 

΀ Z�>�s�Ed�WZK:��d��yW�Z/�E�� ΁ 
  

WƌŽũĞĐƚ�EĂŵĞ 
  

WƌŽũĞĐƚ��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ 
  

�ůŝĞŶƚ 
  
WƌŽũĞĐƚ��ĂƚĞ 

 
�ĂǀŝĚ��ƌŝǀĞ��ƌĂŝŶĂŐĞ� 
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ 

dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�^ƵƌǀĞǇ 
�ŝǀŝů��ĞƐŝŐŶ 
�ƌĂŝŶĂŐĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ 
,D'W 
,ǇĚƌĂƵůŝĐ�Θ�,ǇĚƌŽůŽŐŝĐ�^ƚƵĚǇ�Θ��ŶĂůǇƐŝƐ 

�dĂŶŐŝƉĂŚŽĂ� 
WĂƌŝƐŚ� 

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 

 
DĂǇ�ϮϬϮϬ 

 
^ŬŝŶŶĞƌ��ƌŝǀĞ��ƌĂŝŶĂŐĞ 
�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ 

dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�^ƵƌǀĞǇ 
�ŝǀŝů��ĞƐŝŐŶ 
�ƌĂŝŶĂŐĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ 
,D'W 
,ǇĚƌĂƵůŝĐ�Θ�,ǇĚƌŽůŽŐŝĐ�^ƚƵĚǇ�Θ��ŶĂůǇƐŝƐ 

 
dĂŶŐŝƉĂŚŽĂ� 

WĂƌŝƐŚ� 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 

 
DĂǇ�ϮϬϮϬ 

 
ZŝǀĞƌ�ZŽĂĚ��ƌĂŝŶĂŐĞ� 
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ 

dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�^ƵƌǀĞǇ 
�ŝǀŝů��ĞƐŝŐŶ 
�ƌĂŝŶĂŐĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ 
,D'W 
,ǇĚƌĂƵůŝĐ�Θ�,ǇĚƌŽůŽŐŝĐ�^ƚƵĚǇ�Θ��ŶĂůǇƐŝƐ 

 
dĂŶŐŝƉĂŚŽĂ� 

WĂƌŝƐŚ� 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 

 
DĂǇ�ϮϬϮϬ 

 
�ŽƵĚƌĞĂƵǆ�^ƚƌĞĞƚ�ƚŽ� 
'ŝůŵŽƌĞ��ƌĂŝŶĂŐĞ� 

/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ� 

'ƌĂŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
,ǇĚƌĂƵůŝĐ�Θ�,ǇĚƌŽůŽŐŝĐ�^ƚƵĚǇ�Θ��ŶĂůǇƐŝƐ 
�ŝǀŝů��ĞƐŝŐŶ 
�ƌĂŝŶĂŐĞ 
,D'W 

 
^ƚ͘�DĂƌǇ�WĂƌŝƐŚ� 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 

 
�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ 



 

 

�ĂǇŽƵ�WŽƌƚĂŐĞ�'ƵŝĚƌǇ� 
�ƌĂŝŶĂŐĞ�WƌŽũĞĐƚ 

 

�ƵƌŝŶŐ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ƌĞĂƵǆ��ƌŝĚŐĞ͘�
dŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ŇĂƐŚ�ŇŽŽĚŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�
ƚŚĞ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ƌĞĂƵǆ��ƌŝĚŐĞ�DĂŶŽƌ�
�ƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘��ĂǇŽƵ�WŽƌƚĂŐĞ�'ƵŝĚƌǇ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŶĞĂƌ��ƵŐƵŝůůĂƌĚ�ZŽĂĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ƌĞĂƵǆ��ƌŝĚŐĞ͘� 
 
�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ĞŝŐŚƚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ŝŶƚŽ��ĂǇŽƵ�WŽƌƚĂŐĞ͘��ƵĞ� ƚŽ� ůŝŵŝƚĞĚ�
ŇŽǁ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� �ĂǇŽƵ�WŽƌƚĂŐĞ�'ƵŝĚƌǇ͕� ďĂĐŬǁĂƚĞƌ� ŇŽŽĚŝŶŐ� ŚĂƐ� ŝŶƚĞŶƐŝĮĞĚ� ŽŶ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďĂǇŽƵ͘��Y�^�ŚĞůƉĞĚ�^ƚ͘�DĂƌƟŶ�WĂƌŝƐŚ�
ƐĞĐƵƌĞ� ŶĞĂƌůǇ� Ψϰ͘ϱ� DŝůůŝŽŶ� ĚŽůůĂƌƐ� ŝŶ� ,D'W� ŐƌĂŶƚ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ĐŽŶǀĞǇĂŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŶĞů� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ŽĨ� �ƌĞĂƵǆ�
�ƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�hŶŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�WŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�^ƚ͘�DĂƌƟŶ�WĂƌŝƐŚ͘� 
 

&203/(7,21�'$7( 
0D\����� 

,192/9(0(17 
¨ 'HULF�-�0XUSK\��3(��/6, 

¨ -DPLH�6HDO��&)0 

¨ :LOOLDP�3XUVHU��3( 

¨ -HII�/RXS��3( 

¨ (YJHQ\�.KDQGRJD��(, 

¨ 6HWK�0RVE\��3/6 

352-(&7�+,*+/,*+76 
7RSRJUDSKLF�6XUYH\ 

&LYLO�'HVLJQ 

'UDLQDJH�,PSURYHPHQW 

+0*3 

+\GURORJLF�6WXG\�	�$QDO\VLV 

5()(5(1&(�&217$&7 
+HDWK�%DELQHDX[ 

6W��0DUWLQ�3DULVK� 

����:HVW�3RUW�6WUHHW 

6W��0DUWLQYLOOH��/$������ 

��������-���� 



 

 

�ŝƚǇ�ŽĨ�dĂůůƵůĂŚ��ƚŚĞů�^ƚƌĞĞƚ� 
�ƌĂŝŶĂŐĞ��WƌŽũĞĐƚ� 

/Ŷ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�dĂůůƵůĂŚ͕��ƚŚĞů�^ƚƌĞĞƚ�ŚĂƐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚƐ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŇŽŽĚŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ŽĐĐƵƌƐ͘�dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ĚŝƚĐŚĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ĐƵůǀĞƌƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƌŽĂĚǁĂǇ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶƐ͕�
ƐŝĚĞǁĂůŬƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞǁĂǇƐ͘� /Ŷ�ŵĂŶǇ� ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ�Ϯ͕ϬϬϬ� ĨĞĞƚ�ŽĨ��ƚŚĞů� ^ƚƌĞĞƚ͕�
ƚŚĞ� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ĚŝƚĐŚĞƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ŽƵƞĂůů� ŝŶƚŽ� WĂŶŽůĂ� �ĂǇŽƵ͘� YƵĂůŝƚǇ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Θ�^ƵƌǀĞǇŝŶŐ͕�>>��ǁĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�,ǇĚƌĂƵůŝĐ�ĂŶĚ�,ǇĚƌŽůŽŐŝĐ�
^ƚƵĚǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŝƚ�
ĂƉƉĞĂƌƐ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ƐƵďƐƵƌĨĂĐĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŶĞĂƌ��ƚŚĞů�^ƚƌĞĞƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘ � 

&203/(7,21�'$7( 
-XO\����� 

,192/9(0(17 
¨ 'HULF�-�0XUSK\��3(��/6, 

¨ -DPLH�6HDO��&)0 

¨ :LOOLDP�3XUVHU��3( 

352-(&7�+,*+/,*+76 
7RSRJUDSKLF�6XUYH\LQJ 

&LYLO�'HVLJQ 

'UDLQDJH�,PSURYHPHQW 

+0*3 

+\GUDXOLF�	�+\GURORJLF�6WXG\�
DQG�$QDO\VLV 

5()(5(1&(�&217$&7 
0D\RU�*ORULD�+D\GHQ 
&LW\�RI�7DOOXODK 
����1RUWK�&HGDU�6W�� 
7DOOXODK��/$������ 
���-���-���� 



 

 

�ƌĞĂƵǆ��ƌŝĚŐĞ�DĂŶŽƌ� 
�ƌĂŝŶĂŐĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ� 

%UHDX[� %ULGJH� 0DQRU� $SDUWPHQW� &RPSOH[� OLHV� QHDU� WKH� LQWHUVHFWLRQ� RI�
+LJKZD\� ���� DQG� 'R\OH� 0HODQFRQ� 5RDG�� $Q� H[LVWLQJ� GUDLQDJH� GLWFK� OLHV�
VRXWK� RI� PRVW� RI� WKH� GHYHORSHG� DUHD�� 7KLV� GLWFK� FDUULHV� GUDLQDJH� IURP� WKH�
GHYHORSHG�DUHD�WR�WKH�RXWIDOO�HDVW�RI�'R\OH�0HODQFRQ�5RDG��:LWK�RXW�ILUP¶V�LQ-
KRXVH�VXUYH\LQJ� FDSDELOLWLHV��ZH�SHUIRUPHG�VXUYH\V�DQG� ILHOG� YHULILFDWLRQ�RI�
GUDLQDJH� FRQFHUQ�� :H� LQFOXGHG� ZHWODQG� VFLHQWLVW� WR� SURYLGH� XV� ZLWK� DQ�
HQYLURQPHQWDO�UHYLHZ�RI�DUHDV�DIIHFWHG�E\�WKH�SURSRVHG�XSJUDGHV�DORQJ�WKH�
GUDLQDJH� URXWH�� 8SRQ� FRPSOHWLRQ� RI� WKH� SUHOLPLQDU\� DVVHVVPHQW� DQG� WKH�
+\GUDXOLF�DQG�+\GURORJLF�6WXG\��ZH�SURYLGHG�WKH�SDULVK�D�SUHOLPLQDU\�GHVLJQ�
FRPSOHWH�ZLWK�SODQV��VSHFLILFDWLRQV�DQG�DQ�HQJLQHHU¶V�FRVW�HVWLPDWH�� 

&203/(7,21�'$7( 
$35,/����� 

,192/9(0(17 
¨ 'HULF�-�0XUSK\��3(��/6, 

¨ -DPLH�6HDO��&)0 

6(59,&(6�3529,'(' 
7RSRJUDSKLF�6XUYH\�
)ORRGSODLQ�0DQDJHPHQW� 

&LYLO�'HVLJQ� 

5RDGZD\  

&RQVWUXFWLRQ�$GPLQLVWUDWLRQ�
'UDLQDJH� 

3HUPLWWLQJ� 

+0*3� 

+\GUDXOLF�	�+\GURORJLF�6WXG\�

5()(5(1&(�&217$&7 
+HDWK�%DELQHDX[ 

6W��0DUWLQ�3DULVK�*RYHUQPHQW 

����:HVW�3RUW�6WUHHW 

6W��0DUWLQYLOOH��/$������ 

��������-���� 



 

 

�'ƌĂǇ͛Ɛ��ƌĞĞŬ��ƌĂŝŶĂŐĞ� 
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ 

YƵĂůŝƚǇ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ^ƵƌǀĞǇŝŶŐ͕� >>�� ǁĂƐ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ĨŽƌ� 'ƌĂǇ͛Ɛ� �ƌĞĞŬ� ŝŶ� >ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ� WĂƌŝƐŚ͘� �ƚ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ�;ϭϴͿ�ŵŝůĞ͕�'ƌĂǇ͛Ɛ��ƌĞĞŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ͘�YƵĂůŝƚǇ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Θ�^ƵƌǀĞǇŝŶŐ͕�>>��ƵƟůŝǌĞĚ�ĮǀĞ�ĨƵůů�
ƟŵĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĐƌĞǁƐ͕� ƐƚĂī͕� ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƐƉĂŶ�ŽĨ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ� ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� ƌĞƚĂŝŶĂŐĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚ� ŽĨ� ŝŶůĂŶĚ� ŇŽŽĚŝŶŐ� ŝŶ� >ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�
WĂƌŝƐŚ͘�dŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĮĞůĚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�'ƌĂǇ͛Ɛ��ƌĞĞŬ�
�ƌŽƐƐŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƚƌŝďƵƚĂƌǇ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ,��Z�^� ŵŽĚĞů͘�
^ŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĮĞůĚ� ĚĂƚĂ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ĐƌŽƐƐ� ƐĞĐƟŽŶƐ� ĂĚũĂĐĞŶƚ� ƚŽ� ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ͕� ĐƌŽƐƐ� ƐĞĐƟŽŶ�
ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�;ϱϬ͛�ĨŽƌ�ĐƵůǀĞƌƚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ͖�ϯϬϬ͛�ĨŽƌ�ďƌŝĚŐĞ�ĐƌŽƐƐŝŶŐͿ͘� 

&203/(7,21�'$7( 
0D\����� 

,192/9(0(17 
¨ 'HULF�-��0XUSK\��3(��/6, 
¨ -DPLH�6HDO��&)0 
¨ *HRUJH�0F&DOOXP 
¨ *DJH�6SHOO��/6, 
 

5()(5(1&(�&217$&7 
:HVOH\�.LQQHEUHZ 
/LYLQJVWRQ�3DULVK� 
'UDLQDJH�'LVWULFW��� 
�����)ORULGD�%OYG� 
'HQKDP�6SULQJV��/$������ 
��������-���� 

6(59,&(6�3529,'(' 
 

7RSRJUDSKLF�6XUYH\ 

&LYLO�'HVLJQ 

3XEOLF�2XWUHDFK 

+\GUDXOLF�	�+\GURORJLF�6XUYH\�
DQG�$QDO\VLV 



 

 

tĂůůĂĐĞ��ĐƌĞƐ 
�ƌĂŝŶĂŐĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ 

YƵĂůŝƚǇ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƵƌǀĞǇŝŶŐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�tĂůůĂĐĞ�
�ĐƌĞƐ� ^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ� ŝŶ� �ƐĐĞŶƐŝŽŶ� WĂƌŝƐŚ͘� �ƵĞ� ƚŽ� ŇŽŽĚŝŶŐ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ĂĐĐƌƵŝŶŐ�ŝŶ�tĂůůĂĐĞ��ĐƌĞƐ�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ͕�Y�^�ǁĂƐ�ƚĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ� ŽĨ� ĐƌŽƐƐ-ĚƌĂŝŶ� ĐƵůǀĞƌƚƐ͕� ĚƌŝǀĞǁĂǇ� ĐƵůǀĞƌƚƐ͕� ŐƌĂƚĞ� ŝŶůĞƚƐ͕�
ƌŽĂĚƐŝĚĞ�ĚŝƚĐŚĞƐ͕� ĂŶĚ� ƌĞĂƌ� ǇĂƌĚ�ĚŝƚĐŚĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƐŽůƵƟŽŶ� ƚŽ�
ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͘� 

dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĐƌĞǁ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ͕� ŝŶǀĞƌƚƐ� ŽĨ� ĞǀĞƌǇ� ĐƵůǀĞƌƚ͕� ĐƌŽƐƐ-ƐĞĐƟŽŶƐ� ŽĨ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ĚŝƚĐŚĞƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƵƟůŝƟĞƐ͕�ŵĂŝůďŽǆĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨĞŶĐĞƐ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐƵƌǀĞǇ�
ǁĂƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ͕� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŚĂĚ� ƚŽ� ďĞ� ĚŽŶĞ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ�
ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ĂŶĚ� ĐĂŶ� ĐĂƌƌǇ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ŇŽǁƐ͘� tŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐ� ƐŽŌǁĂƌĞ�
,ǇĚƌŽ���͕� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƉůĂŶƐ� ǁĞƌĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ�
ĐŽǀĞƌĞĚ� ĐƵůǀĞƌƚ� ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͕� ĚŝƚĐŚ� ƌĞŐƌĂĚŝŶŐ͕� ĞƌŽƐŝŽŶ� ĐŽŶƚƌŽů͕� ƋƵĂŶƟƟĞƐ͕� ĂŶĚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͘ 

&203/(7,21�'$7( 
-DQXDU\����� 

,192/9(0(17 
¨ -DPLH�6HDO��&)0 
¨ 'HULF�-��0XUSK\��3(��/6, 
¨ (YJHQ\�.KDQGRJD��(, 
¨ *HRUJH�0F&DOOXP 
 

5()(5(1&(�&217$&7 
%LOO�5RX[ 
'LUHFWRU�3DULVK�3XEOLF�:RUNV 
������&KXUFKSRLQW�5G� 
*RQ]DOHV��/$������ 
���������-���� 

352-(&7�+,*+/,*+76 
 

+\GUDXOLF�DQG�+\GURORJ\�6WXG\�
DQG�$QDO\VLV 
&LYLO�'HVLJQ 
'UDLQDJH 
5RDGZD\ 
3HUPLWWLQJ 
&RQVWUXFWLRQ�/D\RXW 
+0*3 



 

 

:ĞƐƵŝƚ��ĞŶĚ 
�ƌĂŝŶĂŐĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� 

WƌŽũĞĐƚ 

YƵĂůŝƚǇ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� Θ� ^ƵƌǀĞǇŝŶŐ͕� >>�� ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ�
WůĂƋƵĞŵŝŶĞƐ�WĂƌŝƐŚ�ƚŽ��ŝŵƉƌŽǀĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�:ĞƐƵŝƚ��ĞŶĚ�ŽŶ�>��,ŝŐŚǁĂǇ 

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ďǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĞĂƐƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�>��,ǁǇ�Ϯϯ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ƐŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘ 

 

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�WůĂƋƵĞŵŝŶĞƐ�WĂƌŝƐŚ�ƐŝŶĐĞ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ŽĐĐƵƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ŚŝŐŚǁĂǇ� ĂĐƟŶŐ� ĂƐ� Ă� ůĞǀĞĞ͕� ŇŽŽĚǁĂƚĞƌƐ� ǁŽƵůĚ� ƉŽŶĚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƌŽĂĚ� ƐƵƌĨĂĐĞ�
ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂĸĐ�ƚŽ�ƉĂƐƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚǁĂǇ͕�Ă�
ƌĂŝůǁĂǇ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐƵƌ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ďĂƐŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ƌƵŶ-Žī�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘ 

&203/(7,21�'$7( 
'HFHPEHU����� 

,192/9(0(17 
¨ 'HULF�-��0XUSK\��3(��/6, 
¨ -DPLH�6HDO��&)0 
 

5()(5(1&(�&217$&7 
.HQ�'XJDV��3�(�� 
3ODTXHPLQHV�3DULVK�
*RYHUQPHQW 
����$YHQXH�³*´ 
%HOOH�&KDVVH��/$������ 
��������-���� 

6(59,&(6�3529,'(' 
 

+\GUDXOLF�DQG�+\GURORJ\�6WXG\�
DQG�$QDO\VLV 
&LYLO�'HVLJQ 
'UDLQDJH 
5RDGZD\ 
3HUPLWWLQJ 
&RQVWUXFWLRQ�/D\RXW 
+0*3 



 

 

tĞƐƚ��ĂǀŝĚ��ƌŝǀĞ� 
�ƌĂŝŶĂŐĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ� 

dŚĞ� ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ� ŽĨ� tĞƐƚ� �ĂǀŝĚ� �ƌŝǀĞ� ŝŶ� dĂŶŐŝƉĂŚŽĂ� WĂƌŝƐŚ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ƐĞǀĞƌĞ�ŇŽŽĚŝŶŐ͘��ůĞǀĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ůŝŶĞ�ŽĨ�tĞƐƚ��ĂǀŝĚ��ƌŝǀĞ�ŝƐ�Ăƚ�ϰϰ�Ō͘���ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�&�D��&ůŽŽĚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ZĂƚĞ�DĂƉ͕�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ŝŶ�ŇŽŽĚ�ǌŽŶĞ���͘�dŚĞ�ďĂƐĞ�ŇŽŽĚ�ĞůĞǀĂƟŽŶ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ� ŝƐ� ϰϱ͘ϱ� Ō͘� � ^ƵƌĨĂĐĞ� ǁĂƚĞƌ� ŇŽǁƐ� ĨƌŽŵ� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ�
ƐƵďƐƵƌĨĂĐĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŝƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ŽƵƞĂůů� ĚŝƚĐŚ͘� dŚĞ� ŶĞǁůǇ� ƉĂǀĞĚ� ƌŽĂĚǁĂǇ�ŚĂƐ� ŶŽ�ŶŽƟĐĞĂďůĞ� ƐůŽƉĞ� ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ� ŚĂƐ� ŶŽ�
ǀŝƐŝďůĞ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐŝĚĞ�ĚƌŽƉ�ŽƵƚůĞƚƐ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŽƵƞĂůů�ĐƵůǀĞƌƚƐ�ĂƌĞ�ŚĂůĨ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ĚĞŶƐĞ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͘� 

YƵĂůŝƚǇ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Θ� ^ƵƌǀĞǇŝŶŐ͕� >>��ǁĂƐ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� Ă� ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐ� ƐƚƵĚǇ� ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉůĂŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ŽĨ� Ă� ŶĞǁ� ƐƵďƐƵƌĨĂĐĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂůŽŶŐ�tĞƐƚ��ĂǀŝĚ� �ƌŝǀĞ͕��
ĐůĞĂŶŝŶŐ� ŽĨ� ŽƵƞĂůů� ĚŝƚĐŚĞƐ� � ĂŶĚ� ƌĞŐƌĂĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂǀĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƐůŽƉĞ͘��
&ƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϲ�&ůŽŽĚƐ�,D'W͘��� 

&203/(7,21�'$7( 
0D\����� 

,192/9(0(17 
¨ 'HULF�-�0XUSK\��3(��/6, 

¨ -DPLH�6HDO��&)0 

¨ :LOOLDP�3XUVHU��3( 

¨ -HII�/RXSH��3( 

¨ (YJHQ\�.KDQGRJD��(, 

¨ *DJH�6SHOO��(,�/6, 

¨ 6HWK�0RVE\��3/6��36 

352-(&7�+,*+/,*+76 
7RSRJUDSKLF�6XUYH\LQJ 

&LYLO�'HVLJQ 

'UDLQDJH�,PSURYHPHQW 

+0*3 

+\GUDXOLF�	�+\GURORJLF�6WXG\�
DQG�$QDO\VLV 

5()(5(1&(�&217$&7 
5REE\�0LOOHU 
7DQJLSDKRD�3DULVK�*RYHUQPHQW 
3�2��%R[���� 
$PLWH��/$������ 
���������-���� 
 



 

 

^ŬŝŶŶĞƌ��ƌŝǀĞ 
�ƌĂŝŶĂŐĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ� 

^ŬŝŶŶĞƌ��ƌŝǀĞ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ��ĐƌĞƐ�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ� ŝŶ�ƐŽƵƚŚ�dĂŶŐŝƉĂŚŽĂ�WĂƌŝƐŚ͘�dŚĞ�
ĞůĞǀĂƟŽŶ�Ăƚ��^ŬŝŶŶĞƌ��ƌŝǀĞ�ŝƐ�ϯϵ͘ϱ�Ō͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂůŽŶŐ�^ŬŝŶŶĞƌ��ƌŝǀĞ͘�dŚĞ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�&ůŽŽĚ��ŽŶĞ�y�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
&�D��&ůŽŽĚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ZĂƚĞ�DĂƉ�ǁŝƚŚ�ďĂƐĞ�ĞůĞǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�Ăƚ�ϰϮ͘ϯ�Ō͘� 

dŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ǁĂƚĞƌ� ŚĂƐ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ� ƐŚĞĞƚ� ŇŽǁĞĚ� ĨƌŽŵ� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŽĂĚ�
ǁŚŝĐŚ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŝƚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ŽƵƞĂůů� ůŽĐĂƟŽŶ͘� dŚĞ� ŽƵƞĂůů� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŶŽƌƚŚ-ĞĂƐƚ�
ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ� ƌƵŶŽī�ǁĂƚĞƌ� ĐŽůůĞĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŐƌĂƚĞ� ŝŶůĞƚ�ĂŶĚ�ŐĞƚƐ� ƚĂŬĞŶ�
ĂǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŚĂŶŶĞů� 

�� ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐ� ŵŽĚĞů� ǁĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŽ� ƐŝŵƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ƌĂŝŶĨĂůů-ƌƵŶŽī� ƉƌŽĐĞƐƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ďĂƐŝŶ͘�dŚĞ�EĂƟŽŶĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�;EZ�^Ϳ�dZ-ϱϱ�DĞƚŚŽĚ�ǁĂƐ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ůŽƐƐ� ƌĂƚĞ� ŵĞƚŚŽĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� EZ�^� dƌĂǀĞů-dŝŵĞ� DĞƚŚŽĚ� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞ� ƟŵĞƐ� ŽĨ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ͘� � 'ƌĞĞŶ� �ĐƌĞƐ� ^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ� ĚŽĞƐŶ͛ƚ� ŚĂǀĞ� ĂŶǇ� ĚƌĂŝŶĂŐĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵŶŽī�ƐŚĞĞƚ�ŇŽǁƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌďŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�
ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ŽƵƞĂůů͘� � �ǆŝƐƟŶŐ� ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌďŝŶŐ� ŽďƐƚƌƵĐƚƐ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉĂƚŚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŽƵƞĂůů͘�dŚĞ�ƌŽĂĚ�ŝƐ�ĐƌŽǁŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ŚĂƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƐƚƌĞĞƚƐ�;�ŚĂƌůĞƐ��ƌ͕͘��ĞĐŬŝĞ��ƌ͕͘��ůĂŝƌĞ��ƌ͘Ϳ�� 

YƵĂůŝƚǇ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� Θ� ^ƵƌǀĞǇŝŶŐ͕� >>�� ǁĂƐ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐ� ƐƚƵĚǇ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƐƵďƐƵƌĨĂĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
Ă�ĐůĞĂƌ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƞĂůů�ůŽĐĂƟŽŶ͘� 

&203/(7,21�'$7( 
0D\����� 

,192/9(0(17 
¨ 'HULF�-�0XUSK\��3(��/6, 

¨ -DPLH�6HDO��&)0 

¨ :LOOLDP�3XUVHU��3( 

¨ -HII�/RXSH��3( 

¨ (YJHQ\�.KDQGRJD��(, 

¨ *DJH�6SHOO��(,��/6, 

¨ -RVK�2U\ 

¨ 6HWK�0RVE\��3/6��36 

352-(&7�+,*+/,*+76 
¨ 7RSRJUDSKLF�6XUYH\LQJ 

¨ &LYLO�'HVLJQ 

¨ 'UDLQDJH�,PSURYHPHQW 

¨ +0*3 

¨ +\GUDXOLF�	�+\GURORJLF�
6WXG\�DQG�$QDO\VLV 

5()(5(1&(�&217$&7 
5REE\�0LOOHU 
7DQJLSDKRD�3DULVK�*RYHUQPHQW 
3�2��%R[���� 
$PLWH��/$������ 
���������-���� 



 

 

ZŝǀĞƌ�ZŽĂĚ 
�ƌĂŝŶĂŐĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ� 

ZŝǀĞƌ�ZŽĂĚ� ŝƐ�Ă� ůŽĐĂů� ƌŽĂĚ� ŝŶ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�WŽŶĐŚĂƚŽƵůĂ͕�dĂŶŐŝƉĂŚŽĂ�WĂƌŝƐŚ͘� /ƚ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ�
ŶŽƌƚŚ� ŽĨ� ,ŝŐŚǁĂǇ� ϮϮ͕� ũƵƐƚ�ǁĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� dĂŶŐŝƉĂŚŽĂ� ZŝǀĞƌ͘ � /ƚ� ƐĞƌǀĞƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐ�
ƌŽĂĚ� ƚŽ��ŽƵŶƚƌǇ�ZŝǀĞƌƐ� ^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ŚŽŵĞƐ�ĂůŽŶŐ�ZŝǀĞƌ�ZŽĂĚ͘� dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ� ƚǁŽ�ĚŝƚĐŚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ƌŽĂĚ� ĂŶĚ� ŽƵƞĂůů� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� dĂŶŐŝƉĂŚŽĂ�ZŝǀĞƌ͘ � �ŝƚĐŚ�
ŽŶĞ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� Ϯ͕ϬϬϬ� ĨĞĞƚ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ,ŝŐŚǁĂǇ� ϮϮ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ͕� ŝƚ�
ƵƟůŝǌĞƐ�Ϯ-ϰϮ͟��DW�ĐƵůǀĞƌƚƐ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘��ŝƚĐŚ�ƚǁŽ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�
Ϯ͕ϴϬϬ�ĨĞĞƚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�,ŝŐŚǁĂǇ�ϮϮ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ϭ-ϯϲ͟��DW�ĐƵůǀĞƌƚ͘� 

dŚĞ�ĐĞŶƚĞƌůŝŶĞ�ŽĨ�ZŝǀĞƌ�ZŽĂĚ� ƌĂŶŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞůĞǀĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ϭϲ͘ϱ͛� ƚŽ�ϭϳ͘Ϭ͛��ƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ϭϬ-ǇĞĂƌ�ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ͕ �ďŽƚŚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐ-ĚƌĂŝŶƐ�ŐĞƚ�ďĂĐŬĞĚ�ƵƉ�
ďǇ�dĂŶŐŝƉĂŚŽĂ�ZŝǀĞƌ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ďĂŶŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƚĐŚ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŝŶƵŶĚĂƟŶŐ�ZŝǀĞƌ�ZŽĂĚ͘��dŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŶŽƌƚŚ�
ŽĨ� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ� ,ŝŐŚǁĂǇ� ϮϮ� ŶĞĂƌ� ĂŶĚ� ĂůŽŶŐ� ZŝǀĞƌ� ZŽĂĚ� ŝŶ� dĂŶŐŝƉĂŚŽĂ� WĂƌŝƐŚ͕�
>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͘�/ƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ĂƌĞĂ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƐĞǀĞŶƚǇ
-ƚǁŽ� ;ϳϮͿ� ƐŝŶŐůĞ� ĨĂŵŝůǇ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ͕�ϱϮ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŶŽ� ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŽƵƚůĞƚ�ŽŶĐĞ�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ŝŶƵŶĚĂƚĞĚ͘� 

dŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ŇŽŽĚŝŶŐ� ŝƐƐƵĞƐ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ĐƌŽƐƐ-ĚƌĂŝŶ� ĐƵůǀĞƌƚƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ƌĞƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ� ϳϮ͟� Z�W� ĐƵůǀĞƌƚƐ�ǁŝƚŚ� ďĂĐŬ� ŇŽǁ�ƉƌĞǀĞŶƚĞƌƐ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƌĂŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƌŽĂĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƌŽƐƐŝŶŐ� ůŽĐĂƟŽŶƐ͘� dŚĞƐĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ǁŝůů� ƌĞĚƵĐĞ�
ŇŽŽĚŝŶŐ�ƚŽ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�ZŝǀĞƌ�ZŽĂĚ�ĂŶĚ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�,ŝŐŚǁĂǇ�
ϮϮ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽŶ�ZŝǀĞƌ�ZŽĂĚ͘� 

&203/(7,21�'$7( 
0D\����� 

,192/9(0(17 
¨ 'HULF�-�0XUSK\��3(��/6, 

¨ -DPLH�6HDO��&)0 

¨ :LOOLDP�3XUVHU��3( 

¨ -HII�/RXSH��3( 

¨ (YJHQ\�.KDQGRJD��(, 

¨ *DJH�6SHOO��(,��/6, 

¨ 6HWK�0RVE\��3/6��36 

352-(&7�+,*+/,*+76 
7RSRJUDSKLF�6XUYH\LQJ 

&LYLO�'HVLJQ 

'UDLQDJH�,PSURYHPHQW 

+0*3 

+\GUDXOLF�	�+\GURORJLF�6WXG\�
DQG�$QDO\VLV 

5()(5(1&(�&217$&7 
5REE\�0LOOHU 
7DQJLSDKRD�3DULVK�*RYHUQPHQW 
3�2��%R[���� 
$PLWH��/$������ 
���������-���� 
 



 

 

�ŽƵĚƌĞĂƵǆ�^ƚƌĞĞƚ�ƚŽ�'ŝůŵŽƌĞ��ƌ 
�ƌĂŝŶĂŐĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ� 

dŚĞ� �ŽƵĚƌĞĂƵǆ� ^ƚƌĞĞƚ� ƚŽ� 'ŝůŵŽƌĞ� �ƌŝǀĞ� �ƌĂŝŶĂŐĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƉƌŽũĞĐƚ� ǁŝůů�
ĐŽŶǀĞƌƚ�ĂŶ�ϭ͕ϭϭϳ�ůŝŶĞĂů�ĨĞĞƚ�ĞĂƌƚŚĞŶ�ĚŝƚĐŚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƵďƐƵƌĨĂĐĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�
ďĂĐŬ-ƵƉ� ĂŶĚ� ĐĂƵƐĞƐ� ǁĂƚĞƌ� ƚŽ� ƉŽŶĚ� ŝŶ� Ă� ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů� ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ŚŽƵƐĞƐ�
ŇŽŽĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉƵŵƉƐ�ǁŝůů�
ďĞ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ƉƵŵƉ� ƐƚĂƟŽŶ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƉƵŵƉŝŶŐ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐƚĂƟŽŶ͘�� 

dŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ǁŚĂƚ� ŚĂƉƉĞŶƐ� ǁŝƚŚ�
ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĚƵƌŝŶŐ� ƌĂŝŶ� ĞǀĞŶƚƐ͖� ĐŽŵƉůĞƟŶŐ� � ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ŚǇĚƌĂƵůŝĐ� ĂŶĚ� ŚǇĚƌŽůŽŐǇ�
ƐƚƵĚŝĞƐ͖� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƉůĂŶƐ͕� ďŝĚƐ� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ͘� ZĞƐŝĚĞŶƚ�
ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘�� 

&203/(7,21�'$7( 
$XJXVW����� 

,192/9(0(17 
¨ 'HULF�-�0XUSK\��3(��/6, 

¨ -DPLH�6HDO��&)0 

352-(&7�+,*+/,*+76 
¨ )ORRGSODLQ�0DQDJHPHQW 

¨ +D]DUG�0LWLJDWLRQ 

¨ 'UDLQDJH 

¨ 5HWURILW 

¨ 5HVLGHQWLDO 

5()(5(1&(�&217$&7 
+HQU\�³%R´�/DJUDQJH 
6W��0DU\�3DULVK�*RYHUQPHQW 
����0DLQ�6WUHHW 
)UDQNOLQ��/$������ 
��������-���� 

6(59,&(6�3529,'(' 
$VVLVWHG�ZLWK�JUDQW�
PDQDJHPHQW�VHUYLFHV 

+\GUDXOLF�DQG�+\GURORJ\�
6WXG\�DQG�$QDO\VLV 

&LYLO�'HVLJQ 

'UDLQDJH 

5RDGZD\ 

3HUPLWWLQJ 

&RQVWUXFWLRQ�/D\RXW 



 

 

΀ Z�>�s�Ed�WZK:��d��yW�Z/�E�� ΁ 
  

WƌŽũĞĐƚ�EĂŵĞ 

  

WƌŽũĞĐƚ��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ 

  

�ůŝĞŶƚ 

  

WƌŽũĞĐƚ��ĂƚĞ 

 

/ďĞƌǀŝůůĞ�WĂƌŝƐŚ��ůůŝŐĂƚŽƌ��ĂǇŽƵ�
�ƌĂŝŶĂŐĞ��ĂŶĚ��ĂĐŬǁĂƚĞƌ�&ůŽŽĚ�

ZĞĚƵĐƟŽŶ 

(QYLURQPHQWDO�5HYLHZ�5HFRUG� 
&RPSUHKHQVLYH�(QYLURQPHQWDO�&RPSOLDQFH�
5HYLHZ 
1HHGV�-XVWLILFDWLRQV�'RFXPHQWDWLRQ 
(QYLURQPHQWDO�$VVHVVPHQW�&KHFNOLVW 

3XEOLF�1RWLFH� 

 
/ďĞƌǀŝůůĞ� 
WĂƌŝƐŚ� 

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 
 

 
ϮϬϭϳ 

 
WůĂƋƵĞŵŝŶĞƐ�WĂƌŝƐŚ� 
:ĞƐƵŝƚ��ĞŶĚ��ƌĂŝŶĂŐĞ 

�ĂƚĂ��ŽůůĞĐƟŽŶ� 
tĞƚůĂŶĚ�DĂƉƉŝŶŐ 
dĞĐŚŶŝĐĂů��ŽĐƵŵĞŶƚ�WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ 
ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ��ŐĞŶĐǇ��ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ 

 
WůĂƋƵĞŵŝŶĞƐ� 

WĂƌŝƐŚ� 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 

 
ϮϬϭϳ 

 
>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ� 

ZĞƐƚŽƌĞ��Đƚ�DĂƚĐŚŝŶŐ� 
KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� 

�ĂƚĂ��ŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ��ŶĂůǇƐŝƐ 
'/^�DĂƉƉŝŶŐ 
WƌŽũĞĐƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ 
'ƌĂŶƚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 

 

>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 

 

ϮϬϮϬ 

WůĂƋƵĞŵŝŶĞƐ�WĂƌŝƐŚ� 
DŝĚ-�ƌĞƚŽŶ�^ĞĚŝŵĞŶƚ��ŝǀĞƌƐŝŽŶ�

WƌŽũĞĐƚ�:ƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶĂů� 
�ĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�Θ�,ĂďŝƚĂƚ� 

�ŶĂůǇƐŝƐ� 

dŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�Θ��ŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�^ƉĞĐŝĞƐ� 
ZĞǀŝĞǁ 
,ĂďŝƚĂƚ��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ� 
tĞƚůĂŶĚ�DĂƉƉŝŶŐ 

 
 

WůĂƋƵĞŵŝŶĞƐ� 
WĂƌŝƐŚ 

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 

 

ϮϬϭϴ 

 
WůĂƋƵĞŵŝŶĞƐ�WĂƌŝƐŚ� 

EĞǁ�KƌůĞĂŶƐ�ƚŽ�sĞŶŝĐĞ— 
EŽŶ-&ĞĚĞƌĂů�>ĞǀĞĞƐ 

dŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�Θ��ŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�^ƉĞĐŝĞƐ� 
^ƵƌǀĞǇƐ 
,ĂďŝƚĂƚ��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ� 
tĞƚůĂŶĚ�DĂƉƉŝŶŐ 
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�/ŵƉĂĐƚ��ŶĂůǇƐŝƐ 
�ƌĂŌ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ 
tĞƚůĂŶĚ�sĂůƵĞ� 

 
 

WůĂƋƵĞŵŝŶĞƐ� 
WĂƌŝƐŚ 

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 

 
ϮϬϮϬ 

 

dĂŶŐŝƉĂŚŽĂ�WĂƌŝƐŚ� 
�ƌĞĂŬǁĂƚĞƌ�WƌŽũĞĐƚ� 

tĞƚůĂŶĚ�DĂƉƉŝŶŐ 
ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ 
�ĞŶĞĮƚƐ��ŶĂůǇƐŝƐ 
WƌŽũĞĐƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ 
'ƌĂŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ 

 
dĂŶŐŝƉĂŚŽĂ� 

WĂƌŝƐŚ� 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 

 
ϮϬϮϬ 



 

 

/ďĞƌǀŝůůĞ�WĂƌŝƐŚ��ůůŝŐĂƚŽƌ��ĂǇŽƵ�
�ƌĂŝŶĂŐĞ��ĂŶĚ��ĂĐŬǁĂƚĞƌ�&ůŽŽĚ�

ZĞĚƵĐƟŽŶ 

�>K^�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� Ăƚ� �ůůŝŐĂƚŽƌ� �ĂǇŽƵ� ĂŶĚ� �ĂǇŽƵ� DĂŶĐŚĂĐ� ŝŶ� /ďĞƌǀŝůůĞ� WĂƌŝƐŚ͘� � /ďĞƌǀŝůůĞ� WĂƌŝƐŚ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ,D'W� ĨƵŶĚƐ� ƚŽ� ƌĞƉůĂĐĞ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ĐƵůǀĞƌƚƐ͕� ĂƵƚŽŵĂƚĞ� ƚŚĞ�
ŇŽŽĚŐĂƚĞ͕� ŝŶƐƚĂůů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�ďŽĂƚ�
ƌĂŵƉ� ĂŶĚ� ƉĂƌŬŝŶŐ� ƉĂĚ� ĨŽƌ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďĂǇŽƵ� ĨŽƌ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ�
ďĂĐŬǁĂƚĞƌ� ŇŽŽĚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƉĂŶŝƐŚ� >ĂŬĞ� �ĂƐŝŶ͘� � dŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ǁŽƌŬ� ĐŚĂƌŐĞĚ� �>K^� ǁŝƚŚ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ZĞǀŝĞǁ� ZĞĐŽƌĚ� ;�ZZͿ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ,ŽƵƐŝŶŐ� ĂŶĚ�
hƌďĂŶ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;,h�Ϳ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ůŽĐŬ� 'ƌĂŶƚ� ;���'Ϳ� ƌƵůĞƐ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� KĸĐĞ� ŽĨ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ-�ŝƐĂƐƚĞƌ� ZĞĐŽǀĞƌǇ� hŶŝƚ� ;K��-
�ZhͿ͘�� 

�>K^� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
ƌĞǀŝĞǁ͕� ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ŇŽŽĚƉůĂŝŶ� ;ϴ-ƐƚĞƉ� ƉƌŽĐĞƐƐͿ͕� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŚĞĐŬůŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŶŽƟĐĞƐ͘��dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WŽůŝĐǇ��Đƚ�;E�W�Ϳ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� &ŝŶĚŝŶŐ� ŽĨ� EŽ� ^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� /ŵƉĂĐƚ� ;&KE^/Ϳ� ĂŶĚ� ZĞƋƵĞƐƚ� ĨŽƌ�
ZĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�&ƵŶĚƐ� ;ZZK&Ϳ�ĂůůŽǁŝŶŐ� /ďĞƌǀŝůůĞ�WĂƌŝƐŚ� ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ĮŶĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘� � �>K^� ĂůƐŽ� ƐĞĐƵƌĞĚ� ƚŚĞ� ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶĂů� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ� ;:�Ϳ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͕�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŚĞ�^ĞĐƟŽŶ�ϰϬϰͬϭϬ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�
Ă�^ĐĞŶŝĐ�^ƚƌĞĂŵ�WĞƌŵŝƚ͘ 

&203/(7,21�'$7( 
&RQVXOWLQJ�6HUYLFHV�—������
&RPSOHWH 

,192/9(0(17 
¨ /XFDV�:DWNLQV 

¨ %ULDQ�)RUWVRQ 

¨ )O\QQ�'DLJOH 

352-(&7�+,*+/,*+76 
¨ )LQGLQJ�RI�1R�6LJQLILFDQW�

,PSDFW��)216,� 

¨ $SSURYHG�5HTXHVW�IRU�
5HOHDVH�RI�)XQGV��552)� 

6(59,&(6�3529,'(' 
¨ (QYLURQPHQWDO�5HYLHZ�

5HFRUG� 

¨ &RPSUHKHQVLYH�
(QYLURQPHQWDO�
&RPSOLDQFH�5HYLHZ 

¨ 1HHGV�-XVWLILFDWLRQV�
'RFXPHQWDWLRQ 

¨ (QYLURQPHQWDO�
$VVHVVPHQW�&KHFNOLVW 

¨ 3XEOLF�1RWLFH�

5()(5(1&(�&217$&7 
-��0LWFKHOO�2XUVR 

,EHUYLOOH�3DULVK�*RYHUQPHQW 

������0HULDP�6WUHHW 

3ODTXHPLQH��/$������ 



 

 

WůĂƋƵĞŵŝŶĞƐ�WĂƌŝƐŚ� 

:ĞƐƵŝƚ��ĞŶĚ��ƌĂŝŶĂŐĞ 

WůĂƋƵĞŵŝŶĞƐ�WĂƌŝƐŚ�ĂŶĚ� ŝƚƐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ� ƚĂƐŬĞĚ��>K^�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞ-ĂƌĞĂ�ůŽĐĂů�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐƵůǀĞƌƚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�ƵŶĚĞƌ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�,ŝŐŚǁĂǇ�Ϯϯ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƐƵď-ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ��ĞůůĞ��ŚĂƐƐĞ͕�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͘��>K^�ǁĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ăůů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^���͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉĞƌŵŝƫŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘� 

dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ��>K^�ǁŚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĮĞůĚ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͕� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕� ǁĞƚůĂŶĚ� ŵĂƉƉŝŶŐ͕� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŐĞŶĐǇ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƫŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��>K^�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ� Ă� WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� :ƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶĂů� �ĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌŵǇ�
KƉĞƌĂƟŽŶƐ� �ŝǀŝƐŝŽŶ͕� ^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ĂŶĚ� �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ^ĞĐƟŽŶ͕� Ă� �ŽĂƐƚĂů� hƐĞ� WĞƌŵŝƚ�
�ǆĞŵƉƟŽŶ� >ĞƩĞƌ� ĨŽƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� EĂƚƵƌĂů� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� KĸĐĞ� ŽĨ� �ŽĂƐƚĂů�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� Ă� EŽ� KďũĞĐƟŽŶ� >ĞƩĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌŵǇ� KƉĞƌĂƟŽŶƐ�
�ŝǀŝƐŝŽŶ͕�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�DĂŶĂŐĞƌ͕�ĂŶĚ�Ă�EK�-ϮϮ�WĞƌŵŝƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƌŵǇ�
KƉĞƌĂƟŽŶƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ͕��ĂƐƚĞƌŶ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�^ĞĐƟŽŶ͘ 

&203/(7,21�'$7( 
&RQVXOWLQJ�6HUYLFHV�—������
&RPSOHWH 

,192/9(0(17 
¨ /XFDV�:DWNLQV 

¨ %ULDQ�)RUWVRQ 

¨ )O\QQ�'DLJOH 

352-(&7�+,*+/,*+76 
¨ 86$&(�-XULVGLFWLRQDO�

'HWHUPLQDWLRQ 

¨ 86$&(�/HWWHU�RI�1R�
2EMHFWLRQ 

¨ &RDVWDO�8VH�3HUPLW�
([HPSWLRQ�/HWWHU 

6(59,&(6�3529,'(' 
¨ 'DWD�&ROOHFWLRQ� 

¨ :HWODQG�0DSSLQJ 

¨ 7HFKQLFDO�'RFXPHQW�
3UHSDUDWLRQ 

¨ 5HJXODWRU\�$JHQF\�
&RRUGLQDWLRQ 

5()(5(1&(�&217$&7 
-HIIUH\�%XUVW 

+17%�&RUSRUDWLRQ 

������3HUNLQV�5RZH 

%DWRQ�5RXJH��/$������ 



 

 

>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ� 
ZĞƐƚŽƌĞ��Đƚ�DĂƚĐŚŝŶŐ� 

KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� 

�>K^� ĂƐƐŝƐƚĞĚ� >ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ� WĂƌŝƐŚ� ŝŶ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ŐƌĂŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ͘� �>K^�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 

�>K^�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ��ĂŵĂŐĞ�^ƵƌǀĞǇ�ZĞƉŽƌƚƐ�;�^ZͿ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŶĞĞĚ�
ŽĨ�ĚĞďƌŝƐ�ƌĞŵŽǀĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�
�>K^� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ĐŽůůĞĐƚ� ĮĞůĚ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ƵƟůŝǌĞ� '/^� ĚĂƚĂ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
WĂƌŝƐŚ�ĂŶĚ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ĂƌĞĂƐ�
ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĚĞďƌŝƐ�ƌĞŵŽǀĂů͘�dŚƵƐ�ĨĂƌ͕��>K^�ŚĂƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ��^Z�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϰϬϬ� ŵŝůĞƐ� ŽĨ� ǁĂƚĞƌǁĂǇƐ� ĂŶĚ� ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ͘ 

&203/(7,21�'$7( 
&RQVXOWLQJ�6HUYLFHV�—�����
&RPSOHWH 

,192/9(0(17 
¨ /XFDV�:DWNLQV 

¨ %ULDQ�)RUWVRQ 

¨ )O\QQ�'DLJOH 

¨ -HVVH�0F4XLJJ 

352-(&7�+,*+/,*+76 
¨ 'DPDJH�6XUYH\�5HSRUWV 

¨ 1HHGV�DQG�-XVWLILFDWLRQ�
'RFXPHQWDWLRQ 

6(59,&(6�3529,'(' 
¨ 'DWD�&ROOHFWLRQ�DQG�

$QDO\VLV 

¨ *,6�0DSSLQJ 

¨ 3URMHFW�&RRUGLQDWLRQ�DQG�
0RQLWRULQJ 

¨ *UDQW�$SSOLFDWLRQ�DQG�
0DQDJHPHQW�



 

 

WůĂƋƵĞŵŝŶĞƐ�WĂƌŝƐŚ� 

DŝĚ-�ƌĞƚŽŶ�^ĞĚŝŵĞŶƚ��ŝǀĞƌƐŝŽŶ�WƌŽũĞĐƚ�
:ƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶĂů��ĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�Θ�,ĂďŝƚĂƚ� 

�ŶĂůǇƐŝƐ� 

�>K^�ǁĂƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ� Ă� :ƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶĂů� �ĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� Ă�
ĚĞƐŬƚŽƉ� ŚĂďŝƚĂƚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĨŽƌ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� Ϯϲ͕ϵϴϱ� ĂĐƌĞƐ� ŽĨ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞůƚĂ-
ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�DŝĚ-�ƌĞƚŽŶ�^ĞĚŝŵĞŶƚ��ŝǀĞƌƐŝŽŶ�ŽƵƞĂůů�ĂƌĞĂ�
ŝŶ� WůĂƋƵĞŵŝŶĞƐ� WĂƌŝƐŚ͕� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ͘� � �>K^� ƵƐĞĚ�ƉƵďůŝĐůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚĂƚĂ� ƚŽ�ƋƵĂŶƟĨǇ�
ŵĂƌƐŚ� ĂĐƌĞĂŐĞ� ĂŶĚ� ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ� ŵĂƌƐŚ� ƚǇƉĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŽƵƞĂůů� ĂƌĞĂ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗� � ŝŶĨƌĂƌĞĚ� ĂĞƌŝĂů� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕� >/��Z� ĚĂƚĂ͕� h^'^� ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐ� ƵŶŝƚ� ĐŽĚĞ�
ǁĂƚĞƌ� ĚĂƚĂ͕� EZ�^� ƐŽŝů� ƐƵƌǀĞǇ͕� h^&t^� EĂƟŽŶĂů� tĞƚůĂŶĚƐ� /ŶǀĞŶƚŽƌǇ� ŵĂƉƐ͕� ĂŶĚ�
>ŽƵŝƐŝĂŶĂ��ŽĂƐƚǁŝĚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ�;�ZD^Ϳ�tĞƚůĂŶĚƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ĚĂƚĂ͘��>K^�ĐŽŵƉŝůĞĚ�Ăůů�ĚĂƚĂ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ĨŽƌĞƐƚͬƐŚƌƵď�
ǁĞƚůĂŶĚ͕�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ŵĂƌƐŚ͕�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ŵĂƌƐŚ͕�ďƌĂĐŬŝƐŚ�ŵĂƌƐŚ͕�ƐĂůƚ�ŵĂƌƐŚ͕�ĂŶĚ�
ŽƉĞŶ� ǁĂƚĞƌ� ŚĂďŝƚĂƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ� ĂĐƌĞĂŐĞƐ͘� � �� ŵĂƉ� ĚĞůŝŶĞĂƟŶŐ� ƚŚĞ�
ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƌĞĂŐĞƐ�ǁĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘� 

&203/(7,21�'$7( 
&RQVXOWLQJ�6HUYLFHV�—������
&RPSOHWH 

,192/9(0(17 
¨ /XFDV�:DWNLQV 

¨ %ULDQ�)RUWVRQ 

¨ )O\QQ�'DLJOH 

¨ 0DULD�%HUQDUG�5HLG 

352-(&7�+,*+/,*+76 
¨ :HWODQG�'HOLQHDWLRQ�

5HSRUW 

¨ +DELWDW�$QDO\VLV�0RGHO 

6(59,&(6�3529,'(' 
¨ 7KUHDWHQHG�DQG�

(QGDQJHUHG�6SHFLHV�
5HYLHZ 

¨ +DELWDW�&KDUDFWHUL]DWLRQ� 

¨ :HWODQG�0DSSLQJ 

 
5()(5(1&(�&217$&7 
7KRPDV�&DQFLHQQH��3(��303 

6WDQWHF�&RQVXOWLQJ�6HUYLFHV��
,QF� 

�����3R\GUDV�6WUHHW��6XLWH�
���� 

1HZ�2UOHDQV��/$������ 

���������-���� 



 

 

WůĂƋƵĞŵŝŶĞƐ�WĂƌŝƐŚ� 
EĞǁ�KƌůĞĂŶƐ�ƚŽ�sĞŶŝĐĞ—EŽŶ-&ĞĚĞƌĂů�

>ĞǀĞĞƐ 

�>K^�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƚŽ�ƐĂƟƐĨǇ�ƚŚĞ�E�W��ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�
ĨŽƌ� Ă� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� h^���� ĂŶĚ� WůĂƋƵĞŵŝŶĞƐ� WĂƌŝƐŚ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;WW'Ϳ�ďĞƚǁĞĞŶ�>Ă�ZĞƵƐƐŝƚĞ�ĂŶĚ�tĞƐƚ�WŽŝŶƚĞ�Ă�ůĂ�,ĂĐŚĞ͘�dĂƐŬƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŚĂǀĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ� dΘ�� ƐƵƌǀĞǇƐ͕� ĚĞůŝŶĞĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶĂů� ǁĞƚůĂŶĚƐ͕� ŚĂďŝƚĂƚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚ� ĂŶĂůǇƐĞƐ͘� � dŚĞ� ƚĞĂŵ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� Ă� ĚƌĂŌ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;��Ϳ�ĂŶĚ�ƌĂŶ�ƚŚĞ�tĞƚůĂŶĚƐ�sĂůƵĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŵŽĚĞů�;ts�Ϳ�ƚŽ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞ��ǀĞƌĂŐĞ��ŶŶƵĂů�,ĂďŝƚĂƚ�hŶŝƚƐ�;��,hƐͿ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��dŚŝƐ�
ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ƌŽůůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů����ηϱϯϳ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EKs-E&>͘��^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕��>K^�ǁĂƐ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ� ďǇ� WW'� ƚŽ� ƉƌĞƉĂƌĞ� ƚŚĞ� ^ĞĐƟŽŶ� ϰϬϰͬϭϬ� ƉĞƌŵŝƚ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐĂůĐƵůĂƚĞ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ� ZĂƉŝĚ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ;>Z�DͿ� ĨŽƌ� ŵŝƟŐĂƟŽŶ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘� �>K^� ĂůƐŽ� ĂƐƐŝƐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŐĞŶĞƌĂů� ŵŝƟŐĂƟŽŶ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͕� ĂŐĞŶĐǇ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ͘�� 

dĂƐŬƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƌŽƵƟŶĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h͘^͘��ƌŵǇ͕��ŽƌƉƐ�ŽĨ�
�ŶŐŝŶĞĞƌƐ�;�ŽƌƉƐͿ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�&ĞĚĞƌĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƐŝƚĞƐ͕�
ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ͕� ƚŚĞ��ŽƌƉƐ� ĂŶĚͬŽƌ�ŽƚŚĞƌ� ^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�&ĞĚĞƌĂů� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ƚŽ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�EKs�ĂŶĚ�E&>�ůĞǀĞĞ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƉƵƚ�ƐŽůŝĐŝƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ŽƌƉƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ^ƚĂƚĞ� ĂŶĚͬŽƌ� &ĞĚĞƌĂů� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ŵŝƟŐĂƟŽŶ� ďĂŶŬƐͬ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŵŝƟŐĂƟŽŶ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĚƌĂŌ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ� ĨŽƌ� WůĂƋƵĞŵŝŶĞƐ� WĂƌŝƐŚ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�WĂƌŝƐŚ-ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŽƉƟŽŶƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�WĂƌŝƐŚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ƚŚĞ�ĮŶĂů�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ďĂŶŬ�Žƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ� ĨŽƌ� ůŽŶŐ-
ƚĞƌŵ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�D�D͘ 

&203/(7,21�'$7( 
&RQVXOWLQJ�6HUYLFHV�—������
&RPSOHWH 

,192/9(0(17 
¨ /XFDV�:DWNLQV 

¨ %ULDQ�)RUWVRQ 

¨ )O\QQ�'DLJOH 

352-(&7�+,*+/,*+76 
¨ 86$&(�-XULVGLFWLRQDO�

'HWHUPLQDWLRQ 

¨ :HWODQG�9DOXH�
$VVHVVPHQW�0RGHO 

¨ 3HUPLWWHH�5HVSRQVLEOH�
0LWLJDWLRQ�3ODQQLQJ 

6(59,&(6�3529,'(' 
¨ 7KUHDWHQHG�DQG�

(QGDQJHUHG�6SHFLHV�
6XUYH\V 

¨ +DELWDW�&KDUDFWHUL]DWLRQ� 

¨ :HWODQG�0DSSLQJ 

¨ (QYLURQPHQWDO�,PSDFW�
$QDO\VLV 

¨ 'UDIW�(QYLURQPHQWDO�
$VVHVVPHQW 

¨ :HWODQG�9DOXH�

5()(5(1&(�&217$&7 
-HIIUH\�%XUVW 

+17%�&RUSRUDWLRQ 

������3HUNLQV�5RZH 

%DWRQ�5RXJH��/$������ 



 

 

dĂŶŐŝƉĂŚŽĂ�WĂƌŝƐŚ� 

�ƌĞĂŬǁĂƚĞƌ�WƌŽũĞĐƚ� 

�>K^� ŝƐ� ĂƐƐŝƐƟŶŐ� dĂŶŐŝƉĂŚŽĂ� WĂƌŝƐŚ� ŝŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ŶĞĞĚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ŝƚ� �ƌĞĂŬǁĂƚĞƌ� ƉƌŽũĞĐƚ͘� dŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďƌĞĂŬǁĂƚĞƌ͕� ƌŽĐŬ� ũĞƩǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ŽĨ�
>ĂŬĞ� WŽŶƚĐŚĂƌƚƌĂŝŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚĞƌŶ� ĞŶĚ� ŽĨ� dĂŶŐŝƉĂŚŽĂ� WĂƌŝƐŚ͘� � �>K^� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ĂƐƐŝƐƟŶŐ�dĂŶŐŝƉĂŚŽĂ�WĂƌŝƐŚ� ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƵƐĞ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĨĞĚĞƌĂů�ZĞƐƚŽƌĞ��Đƚ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽƐƚ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�
ŽĨ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƉůĂŶƐ� ĂŶĚ� ďŝĚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͕� ƐŝƚĞ� ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘��ůů�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽƐ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ďǇ� �>K^�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁĞƌĞ� ƵƉůŽĂĚĞĚ� ŝŶƚŽ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ǁĞď� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐŚ� ĨŽƌ� ƵƐĞ� ŝŶ� ƉƵďůŝĐ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘� �ƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͕� �>K^� ŝƐ� ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŶƐƵůƟŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ĞǆƉĂŶĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐŚ͘� ^ƉĞĐŝĮĐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŚĂǀĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ͗� ǁĞƚůĂŶĚ�
ĚĞůŝŶĞĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐƵƌǀĞǇƐ͕� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƉĞƌŵŝƫŶŐ͕�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ 

&203/(7,21�'$7( 
&RQVXOWLQJ�6HUYLFHV�—�����
&RPSOHWH 

,192/9(0(17 
¨ /XFDV�:DWNLQV 

¨ %ULDQ�)RUWVRQ 

¨ )O\QQ�'DLJOH 

¨ 0DULD�%HUQDUG�5HLG 

352-(&7�+,*+/,*+76 
¨ :HWODQG�'HOLQHDWLRQ�

5HSRUW 

¨ ,QWHUDFWLYH�:HE�
$SSOLFDWLRQ�Z�'DWD 

6(59,&(6�3529,'(' 
¨ :HWODQG�0DSSLQJ 

¨ 5HJXODWRU\�&RPSOLDQFH 

¨ %HQHILWV�$QDO\VLV 

¨ 3URMHFW�&RRUGLQDWLRQ�DQG�
0RQLWRULQJ 

¨ *UDQW�0DQDJHPHQW�
'RFXPHQWDWLRQ 
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WZK:��d�W�Z^KEE�> ΀ ΁ 

�ĞƌŝĐ�:͘�DƵƌƉŚǇ͕�W�͕�>^/ 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ 

WƌŝŶĐŝƉĂů�ŝŶ��ŚĂƌŐĞ 

:ĂŵŝĞ�^ĞĂů͕��&D 
sW�KƉĞƌĂƟŽŶƐ 

WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ 

^ĞƚŚ�:͘�DŽƐďǇ͕�W>^͕�W^ 
^ƵƌǀĞǇ�DĂŶĂŐĞƌ 

^ƵƌǀĞǇ��ƌĞǁ�DĞŵͲ
ďĞƌ 

^ƵƌǀĞǇ��ƌĞǁ�DĞŵͲ
ďĞƌ 

:ŽĞǇ�WŝƚǌĞƌ 
&ŝĞůĚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 

'ĂŐĞ�^ƉĞůů͕��/͕�>^/ 
^ƵƌǀĞǇ�dĞĐŚŶŝĐŝĂŶ 

SURVEYING ENVIRONMEN-

TAL  

 

ENGINEER-

ING 

�ǀŐĞŶǇ�<ŚĂŶĚŽŐĂ͕��/ 
�ŶŐŝŶĞĞƌ�/ŶƚĞƌŶ 

:Ğī�>ŽƵƉ͕�W� 
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ŶŐŝŶĞĞƌ 

tŝůůŝĂŵ�WƵƌƐĞƌ͕�W� 
�ŶŐŝŶĞĞƌ�DĂŶĂŐĞƌ 

>ƵĐĂƐ�tĂƚŬŝŶƐ 
WƌŝŶĐŝƉĂů��>K^ 

�ƌŝĂŶ�&ŽƌƚƐŽŶ 
^ĞŶŝŽƌ�tĞƚůĂŶĚ�^ƉĞĐŝĂůͲ

�ĂƌŽů�>ǇŶŶ�WĞƌƌǇ 
�ŽĂƐƚĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�^ƉĞͲ

&ůǇŶŶ��ĂŝŐůĞ� 
^ĞŶŝŽƌ�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ 

:ĞƐƐŝĞ�DĐYƵŝŐŐ 
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�

^ǇƐƚĞŵƐ�DĂŶĂŐĞƌ 

DĂƌŝĂ��ĞƌŶĂƌĚ�ZĞŝĚ 
E�W��^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ 

DĂƌƟŶ�,ĞĂůĞǇ 
ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ��ƌĐŚĞŽůŽŐŝƐƚ 
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�ĞƌŝĐ�:͘�DƵƌƉŚǇ͕ �W�͕�>^/ 

�35,1&,3$/�,1�
&+$5*( ΀ ΁ 

('8&$7,21 
>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ—
�ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ 
�ŝǀŝů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 

5(*,675$7,216 
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ŶŐŝŶĞĞƌ 
>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�EŽ͘�ϮϵϲϬϮ 
 
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ŶŐŝŶĞĞƌ�
DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�EŽ͘�ϮϳϮϯϮ 
 
>ĂŶĚ�^ƵƌǀĞǇŽƌ�/ŶƚĞƌŶ 
>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�EŽ͘�ϰϮϳ 

(;3(5,(1&( 
dŚŝƐ�&ŝƌŵ ���ϵ͘Ϭ�zĞĂƌƐ 

dŽƚĂů ���������������ϮϬ͘Ϭ�zĞĂƌƐ 

�ĞƌŝĐ�DƵƌƉŚǇ�ŝƐ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽĨ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŚŝƐ��ĂĐŚĞůŽƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ�
ŝŶ��ŝǀŝů� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ŝŶ�ϭϵϵϲ͕� ĂŶĚ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŚŝƐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�>ŝĐĞŶƐĞ� ŝŶ�ϮϬϬϭ͘�
^ŝŶĐĞ� ƚŚĞŶ͕� ŚĞ� ŚĂƐ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ� ŽŶ� ƐĞƌǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� ,Ğ� ŚĂƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕� ĚƌĂŌĞĚ� ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ŚƵŶĚƌĞĚƐ� ŽĨ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƵƐŚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ĨƌŽŵ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�
ĚĞƐŝŐŶ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͘� ,Ğ� ŚĂƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� Ăƚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉĂƌŝƐŚ�
ĐŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�,ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƐƵď-ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ� ĨŽƌ� ǀĂƌŝŽƵƐ� Đŝǀŝů� ĂŶĚ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ŽĨ�
ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƉůĂŶƐ͕� ƌĞƉŽƌƚƐ͕� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ͕� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕� ďŝĚ�
ƉĂĐŬĂŐĞƐ͕�ĐŽƐƚ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ͕�ŚǇĚƌĂƵůŝĐ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĮĞůĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�dŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĞ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂŶĚ� ƌĞƚĂŝů� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕� ŶĞǁ� ƐĞǁĞƌ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ŚŝŐŚǁĂǇƐ͕� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ĂŶĚ� ƐƚŽƌŵ� ǁĂƚĞƌ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕� ƉƵŵƉ� ƐƚĂƟŽŶ� ĚĞƐŝŐŶ͕� ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�
ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉŚĂƐŝŶŐ�ƉůĂŶƐ͘�,ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽŶ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ĐůŝĞŶƚ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĂůůŽǁƐ� Śŝŵ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ƚŚƵƐ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ŵĞĞƚƐ�Žƌ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ƟŵĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƚƐ�͘ 
 

����������������������������������������� 

Y�^� ǁĂƐ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌĞĂƵǆ� �ƌŝĚŐĞ� DĂŶŽƌ�
�ƌĂŝŶĂŐĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ƌĞŵŽǀĞ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďŽǆ�ĐƵůǀĞƌƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐĞƚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ĞůĞǀĂƟŽŶ�ĂůŽŶŐ��ŽǇůĞ�DĞůĂŶĐŽŶ�ZŽĂĚ�ŝŶ��ƌĞĂƵǆ��ƌŝĚŐĞ͕�>�͘���ůĂƌŐĞƌ�ĐƵůǀĞƌƚ�
ǁŝůů� ƌĞƉůĂĐĞ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ĐƵůǀĞƌƚ� ĂŶĚ�ǁŝůů� ďĞ� ƐĞƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĞůĞǀĂƟŽŶ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ�
ƉƌŽƉĞƌ�ĐŽŶǀĞǇĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĂƌĞĂ͘ 

����������������������������� 

YƵĂůŝƚǇ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Θ�^ƵƌǀĞǇŝŶŐ�ǁĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƚŚĞů� ^ƚƌĞĞƚ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ŽĨ� dĂůůƵůĂŚ͘� �ƵƌŝŶŐ� ŚĂƌĚ� ƌĂŝŶ� ĞǀĞŶƚƐ� ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌƚŽƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŇŽŽĚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ����
ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ϰϱ�ĂĐƌĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ŽǀĞƌŚĂƵů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�Ϯϱ�ǇĞĂƌ�ĞǀĞŶƚ͘ 

 

��Ǥ�������������-�������������Ǥ����
���������Ǥ���������������������� 

Dƌ͘�DƵƌƉŚǇ� ŝƐ� ƚŚĞ�WƌŝŶĐŝƉĂů��ĞƐŝŐŶ� �ŶŐŝŶĞĞƌ�ŽŶ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚ͘�,ŝƐ� ƌŽůĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� Đŝǀŝů� ƐŝƚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ͘� dŚĞ� �ŽƵĚƌĞĂƵǆ� ^ƚƌĞĞƚ� ƚŽ� 'ŝůŵŽƌĞ� �ƌŝǀĞ� �ƌĂŝŶĂŐĞ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƉƌŽũĞĐƚ� ǁŝůů� ĐŽŶǀĞƌƚ� Ă� ϭ͕ϭϭϳ� ůŝŶĞĂů� ĨĞĞƚ� ĞĂƌƚŚĞŶ� ĚŝƚĐŚ� ŝŶƚŽ� Ă� ƐƵďƐƵƌĨĂĐĞ�
ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ďĂĐŬƐ-�ƵƉ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞƐ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ƉŽŶĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ� ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŚŽƵƐĞƐ�ŇŽŽĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͘ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
;ƉͿ͗�ϮϮϱ-ϲϵϴ-ϭϲϬϬ 
;ĨͿ͗�ϮϮϱ-ϲϵϴ-ϯϯϲϳ 
ĚŵƵƌƉŚǇΛƋĞƐůĂ͘ĐŽŵ 



 

 

:ĂŵŝĞ�^ĞĂů͕��&D 

6(1,25�352-(&7�
0$1$*(5 ΀ ΁ 

('8&$7,21 
^ŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ—�ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ 

5(*,675$7,216 
�ĞƌƟĮĞĚ�&ůŽŽĚƉůĂŝŶ�DĂŶĂŐĞƌ�
h^-Ϭϳ-ϬϮϳϯϮ 

>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�&ůŽŽĚƉůĂŝŶ�DĂŶĂŐĞƌ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�&ůŽŽĚƉůĂŝŶ�
DĂŶĂŐĞƌƐ 

EĂƚƵƌĂů�,ĂǌĂƌĚƐ�DŝƟŐĂƟŽŶ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 

>ŽƵŝƐŝĂŶĂ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 

(;3(5,(1&( 
dŚŝƐ�&ŝƌŵ ���ϱ͘Ϭ�zĞĂƌƐ 

dŽƚĂů ����������������ϭϱ͘Ϭ�zĞĂƌƐ 

 
 
 

Dƌ͘� :ĂŵŝĞ� ^ĞĂů� ŚĂƐ� ƐĞĐƵƌĞĚ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�ΨϭϬϬ�DŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ� ŝŶ� ƐƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ĨĞĚĞƌĂů� ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�� � ĨƵŶĚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŶŝŶĞ�ǇĞĂƌƐ͘�Dƌ͘�^ĞĂů�ŚĂƐ�ŽǀĞƌƐĞĞŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ŵŝƟŐĂƟŽŶ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŽǀĞƌ� ϴϬ� ǁŝŶĚƐ� ƌĞƚƌŽĮƚ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞ� ƌŽŽŵ��
ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ǀĂƐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�
ĂŶĚ� ĨĞĚĞƌĂů� ĨƵŶĚŝŶŐ͘� ,Ğ� ŚĂƐ� ŽǀĞƌƐĞĞŶ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕� ƉůĂŶŶĞƌƐ͕� ĚƌĂŌŝŶŐ͕� ĂŶĚ� '/^���
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘�,ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚĞŶƵƌĞ�ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞŶĂ�
ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
WĂƌŝƐŚ� ĂŶĚ� WƌŽũĞĐƚ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͘� ,Ğ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ŝŶƐŝŐŚƚ� ƚŽ� ƉƌŽƉĞů� ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĨƌŽŵ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� � � ĮŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĮŶĂů�
ƉƌŽũĞĐƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ŚĞ�ŚĂƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�WƌŽũĞĐƚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�WĂƌŝƐŚ�ŽĸFLDOV�WR�HQVXUH�WKDW�FRPSOLDQFH�DQG�FRPSOHWHQHVV�RI�HDFK�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƌĞ�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐĨƵů͘ 

 

��������������������������������ǡ������������������ 

Dƌ͘�^ĞĂů�ǁĂƐ� ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚůĞĚ�Ăůů� ĐůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ͘�
Y�^�ǁĂƐ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ� Ă� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ� ĨŽƌ� 'ƌĂǇ͛Ɛ� �ƌĞĞŬ͘� �ƚ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ĞŝŐŚƚĞĞŶ� ;ϭϴͿ� ŵŝůĞƐ͕� 'ƌĂǇ͛Ɛ� �ƌĞĞŬ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ����
ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ� ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ŝŶ�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�Y�^�ƵƟůŝǌĞĚ�ƚŚƌĞĞ� ;ϯͿ� ĨƵůů�ƟŵĞ�
ƐƵƌǀĞǇ�ĐƌĞǁƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƌĞƚĂŝŶĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶůĂŶĚ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŝŶ�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ͘ 

 

��������������������������������ǡ������������������� 

Dƌ͘�^ĞĂů�ǁĂƐ� ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚůĞĚ�Ăůů� ĐůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ͘�
Y�^�ǁĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�WůĂƋƵĞŵŝŶĞƐ�WĂƌŝƐŚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚǇĚƌĂƵůŝĐ�ĂŶĚ�ŚǇĚƌŽůŽŐǇ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�
ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƚŽ�:ĞƐƵŝƚ��ĞŶĚ�Ăƚ�>��,ǁǇ�Ϯϯ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
Dƌ͘�DƵƌƉŚǇ� ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ƉĞƌŵŝƫŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ� ƚŽ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĞ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 

 

���������������������������������������� 

Y�^�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�,Θ,�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ��ĞƌǁŝĐŬ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�^ƚ͘�DĂƌǇ�WĂƌŝƐŚ͘�KŶĐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͕�Y�^�ǁŝůů�ĞŶŐŝͲ
ŶĞĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĞĂƌƚŚĞŶ�ĐŚĂŶŶĞů�ŽĨ�ϭ͕ϳϭϭ�ůŝŶĞĂƌ�ĨĞĞƚ�
ĂŶĚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐƵůǀĞƌƚƐ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐƵďƐƵƌĨĂĐĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĚƌĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ŇŽŽĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘ 

 
sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�KƉĞƌĂƟŽŶƐ 
;ƉͿ͗�ϮϮϱ-ϲϵϴ-ϭϲϬϬ 
;ĨͿ͗�ϮϮϱ-ϲϵϴ-ϯϯϲϳ 
ũƐĞĂůΛƋĞƐůĂ͘ĐŽŵ 



 

 

tŝůůŝĂŵ�WƵƌƐĞƌ͕ �W� 

6(1,25� 
(1*,1((5 ΀ ΁ 

('8&$7,21 
�ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ—�ŝǀŝů�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 

5(*,675$7,216 
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ŶŐŝŶĞĞƌ�
>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�EŽ͘�Ϯϵϯϱϳ 

(;3(5,(1&( 
dŚŝƐ�&ŝƌŵ ���ϱ͘Ϭ��zĞĂƌƐ 

dŽƚĂů ����������������ϮϮ͘Ϭ�zĞĂƌƐ 

Dƌ͘�WƵƌƐĞƌ�ŚĂƐ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ��ŝǀŝů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝŶ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ͕�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͕� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ͕�dĞǆĂƐ͕� ĂŶĚ��ůĂďĂŵĂ͘�Dƌ͘�WƵƌƐĞƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ƐŬŝůůƐ� ŝŶ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕� ƉƌŽũĞĐƚ� ĚĞƐŝŐŶ͕� ĐŽƐƚ� ĞƐƟŵĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƟŐŚƚ�
ďƵĚŐĞƚƐ� ĂŶĚ� ƟŵĞůŝŶĞƐ͘� �Ɛ� ĂŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŵĂŶĂŐĞƌ͕� ŚĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ�
ƐĞĞŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨƌŽŵ�ŝŶŝƟĂů�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶĂů�ďŝĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͘�
Dƌ͘� WƵƌƐĞƌ� ŚĂƐ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂĐƌŽƐƐ� ĐŽƌĞ� Đŝǀŝů� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ŽĨ� ƌŽĂĚǁĂǇͬ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ĚƌĂŝŶĂŐĞ͕�ǁĂƚĞƌ�ůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ƐŝƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘ 


��������������������������������ǡ������������������ 

Dƌ͘�WƵƌƐĞƌ� ŝƐ� ƚŚĞ� ^ĞŶŝŽƌ��ŶŐŝŶĞĞƌ�ŽŶ� ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�,ŝƐ� ƌŽůĞ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�
ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘�Y�^�ǁĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĨŽƌ�Ă�ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ� ĨŽƌ�'ƌĂǇ͛Ɛ��ƌĞĞŬ͘��ƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ�;ϭϴͿ�ŵŝůĞƐ͕�
'ƌĂǇ͛Ɛ��ƌĞĞŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ͘�Y�^�ƵƟůŝǌĞĚ�
ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ĨƵůů�ƟŵĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĐƌĞǁ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶůĂŶĚ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŝŶ�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ͘ 

��������������ǡ������	���������������ǡ��� 

Dƌ͘�WƵƌƐĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ŝǀŝů��ŶŐŝŶĞĞƌ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͘�WƌŽǀŝĚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƐƚŽƌŵ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�ůĂŶĞ�ƌŽĂĚǁĂǇƐ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĮŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ-ůĂŶĞ�ƌŽĂĚǁĂǇ͘��ůƐŽ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĐƵůǀĞƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƌŽĂĚ͘��ĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ůŝŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ǁŝƚŚ�h͘^͘�ϲϭ͘ 

�ŽƵĚƌĞĂƵǆ�ƚŽ�'ŝůŵŽƌĞ��ƌĂŝŶĂŐĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�^ƚ͘�DĂƌǇ�WĂƌŝƐŚ�� 

Dƌ͘�WƵƌƐĞƌ� ŝƐ� ƚŚĞ� ^ĞŶŝŽƌ��ŶŐŝŶĞĞƌ�ŽŶ� ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�,ŝƐ� ƌŽůĞ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�
ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ��ŽƵĚƌĞĂƵǆ�^ƚƌĞĞƚ�ƚŽ�'ŝůŵŽƌĞ��ƌŝǀĞ��ƌĂŝŶĂŐĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ĐŽŶǀĞƌƚ�Ă�ϭ͕ϭϭϳ� ůŝŶĞĂů� ĨĞĞƚ�ĞĂƌƚŚĞŶ�ĚŝƚĐŚ� ŝŶƚŽ�Ă�ƐƵďƐƵƌĨĂĐĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�
ďĂĐŬƐ-ƵƉ� ĂŶĚ� ĐĂƵƐĞƐ�ǁĂƚĞƌ� ƚŽ� ƉŽŶĚ� ŝŶ� Ă� ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů� ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ŚŽƵƐĞƐ�ŇŽŽĚ� ŽŶ� Ă�
ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͘ 

����������������������������������������� 

Dƌ͘�WƵƌƐĞƌ� ŝƐ� ƚŚĞ� ^ĞŶŝŽƌ��ŶŐŝŶĞĞƌ�ŽŶ� ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�,ŝƐ� ƌŽůĞ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�
ƐƚƵĚǇ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘� Y�^� ǁĂƐ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ƌĞĂƵǆ��ƌŝĚŐĞ�DĂŶŽƌ��ƌĂŝŶĂŐĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��� ƐƚƵĚǇ�ŽĨ� ϲϬϯ� ĂĐƌĞƐ�ǁĂƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů� ƌĞŵŽǀĞ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďŽǆ� ĐƵůǀĞƌƚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƐĞƚ� � Ăƚ� ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ĞůĞǀĂƟŽŶ͘��� ůĂƌŐĞƌ�
ĐƵůǀĞƌƚ�ǁŝůů�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐƵůǀĞƌƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞůĞǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƉƌŽƉĞƌ�ĐŽŶǀĞǇĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĂƌĞĂ͘ 

�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞƌ 
;ƉͿ͗�ϮϮϱ-ϲϵϴ-ϭϲϬϬ 
;ĨͿ͗�ϮϮϱ-ϲϵϴ-ϯϯϲϳ 
ǁƉƵƌƐĞƌΛƋĞƐůĂ͘ĐŽŵ 

 

 



 

 

:Ğī�>ŽƵƉ͕�W� 

&,9,/ 
(1*,1((5 ΀ ΁ 

('8&$7,21 
>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ—
�ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ��ŝǀŝů�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 

5(*,675$7,216 
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ŶŐŝŶĞĞƌ�
>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�EŽ͘�ϯϭϮϳϳ 

(;3(5,(1&( 
dŚŝƐ�&ŝƌŵ ���ϱ͘Ϭ��zĞĂƌƐ 

dŽƚĂů ����������������ϭϱ͘Ϭ�zĞĂƌƐ 

Dƌ͘�>ŽƵƉ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝŶ�Ă�
ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ŚĂǀĞ���ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ͗��ƐƚĂƚĞ�ŚŝŐŚǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�
ƌŽĂĚǁĂǇƐ͕� Žī-ƐǇƐƚĞŵ� ďƌŝĚŐĞƐ͕� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ĐĂŶĂů� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕� ƐƚŽƌŵ� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ƉŽŶĚƐ͕�ǁĂƚĞƌ� � � ƐǇƐƚĞŵ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕� ƐĞǁĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚƐ͕�
ƉƵŵƉŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶƐ͕�ĨŽƌĐĞ�ŵĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĞĂƌƚŚǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů͘�Dƌ͘�
>ŽƵƉ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ��K��ϰϬϰ�ƉĞƌŵŝƚƐ͕���Y�tW^-Ő�ƉĞƌŵŝƚƐ�
ĨŽƌ� ƐĞǁĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚƐ͕��,,�ƉĞƌŵŝƚƐ� ĨŽƌ� ƐĞǁĞƌ� ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕��Kd��ƉĞƌŵŝƚƐ� ĨŽƌ�
ĚƌŝǀĞǁĂǇƐ͕� ƌŽĂĚ� ďŽƌĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ� ƐƚĂƚĞ� ƌŝŐŚƚƐ-ŽĨ-ǁĂǇ͕� ďŽƵŶĚĂƌǇ� ƐƵƌǀĞǇƐ� ĂŶĚ�
�>d�ͬ�^�D� ƐƵƌǀĞǇ� ŵĂƉƐ͘� Dƌ͘� >ŽƵƉ� ŚĂƐ� ƚƌĂŝŶĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ŝŶƚĞƌŶƐ� ĂŶĚ� ĚƌĂŌŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƉůĂŶƐ͕�ƐƉĞĐƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�
ĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘ 

 


��������������������������������ǡ������������������ 

Y�^�ǁĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ� ĨŽƌ� 'ƌĂǇ͛Ɛ� �ƌĞĞŬ͘� �ƚ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ĞŝŐŚƚĞĞŶ� ;ϭϴͿ� ŵŝůĞƐ͕� 'ƌĂǇ͛Ɛ� �ƌĞĞŬ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ�
ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ͘�Y�^�ƵƟůŝǌĞĚ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ĨƵůů�ƟŵĞ�ƐƵƌǀĞǇ�
ĐƌĞǁ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶůĂŶĚ�
ŇŽŽĚŝŶŐ�ŝŶ�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ͘ 

	�����������������������������������-�������������������������ǡ�������Ǥ�Ǥ������� 

Dƌ͘�>ŽƵƉ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ŝǀŝů��ŶŐŝŶĞĞƌ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͘��Ɛ�ĂŶ��ŶŐŝŶĞĞƌ�Dƌ͘�
>ŽƵƉ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƌĞǀŝĞǁƐ� ĂŶĚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� >��Kd�� ŽŶ� ƚŚĞ� ǀĞƌƟĐĂů� ĂŶĚ�
ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĞůĞǀĂƚĞĚ� ƌŽĂĚǁĂǇ͕� ƌĂŵƉƐ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚ-ƌŝƐĞ�ďƌŝĚŐĞ͖�
dŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŚŝŐŚǁĂǇ� ĂŶĚ� ďƌŝĚŐĞ� ĚĞƐŝŐŶ͕� ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ� ĚĞƐŝŐŶ͕� ƵƟůŝƚǇ� ƌĞůŽĐĂƟŽŶ͕�
ĚƌĂŝŶĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘ 

 

����������������������������������������� 

Y�^�ǁĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĞĂƵǆ��ƌŝĚŐĞ�DĂŶŽƌ��ƌĂŝŶĂŐĞ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚ͘� �� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� ϲϬϯ� ĂĐƌĞƐ� � �ǁĂƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘� dŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů� ƌĞŵŽǀĞ� ĂŶ�
ĞǆŝƐƟŶŐ� ďŽǆ� ĐƵůǀĞƌƚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƐĞƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ǁƌŽŶŐ� ĞůĞǀĂƟŽŶ͘� �� ůĂƌŐĞƌ� ĐƵůǀĞƌƚ� ǁŝůů� ƌĞƉůĂĐĞ� ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐƵůǀĞƌƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞůĞǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐŽŶǀĞǇĂŶĐĞ�ŽĨ�
ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĂƌĞĂ͘ 

 
�ŶŐŝŶĞĞƌ 
;ƉͿ͗�ϮϮϱ-ϲϵϴ-ϭϲϬϬ 
;ĨͿ͗�ϮϮϱ-ϲϵϴ-ϯϯϲϳ 
ũůŽƵƉΛƋĞƐůĂ͘ĐŽŵ 



 

 

�ǀŐĞŶǇ�<ŚĂŶĚŽŐĂ͕��/ 

(1*,1((5 
,17(51 ΀ ΁ 

('8&$7,21 
>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ—
�ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ��ŝǀŝů�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 

5(*,675$7,216 
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ŶŐŝŶĞĞƌ�
>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�EŽ͘���/͘�ϬϬϰϲϭϯϴ 

(;3(5,(1&( 
dŚŝƐ�&ŝƌŵ ��ϯ�zĞĂƌƐ 

dŽƚĂů ����������������ϯ�zĞĂƌƐ 

Dƌ͘� <ŚĂŶĚŽŐĂ� ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ� ƐƚĂƚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� ϮϬϭϲ�ǁŝƚŚ� Ă� �ĂĐŚĞůŽƌ� ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞ�
ĚĞŐƌĞĞ� ŝŶ� �ŝǀŝů� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘� ,Ğ� ũŽŝŶĞĚ�YƵĂůŝƚǇ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ^ƵƌǀĞǇŝŶŐ� ƚĞĂŵ�ŶŽƚ� ůŽŶŐ� ĂŌĞƌ�
ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ� ĂƐ� ĂŶ� �ŶŐŝŶĞĞƌ� /ŶƚĞƌŶ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ŚĞ� ŝƐ� ŶĞǁ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕� ŚĞ� ŚĂƐ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ĂůůŽǁƐ� Śŝŵ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ĂŶĚ� ĚĞůŝǀĞƌ� ŚŝŐŚ-ƋƵĂůŝƚǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŽ�
ĞǀĞƌǇ� ĐůŝĞŶƚ͘� �ƚ� Y�^͕� ŚĞ� ŝƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ǁŝƚŚ� Đŝǀŝů� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƉůĂŶƐ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕� ƉƌŽũĞĐƚ� ĐŽƐƚ�
ĞƐƟŵĂƚĞƐ͕�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞƐ�ϯƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘ 

 

tĂůůĂĐĞ��ĐƌĞƐ 

Y�^�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�tĂůůĂĐĞ��ĐƌĞƐ�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ��ƐĐĞŶƐŝŽŶ�WĂƌŝƐŚ͘��ƵĞ�
ƚŽ� ŇŽŽĚŝŶŐ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂĐĐƌƵŝŶŐ� ŝŶ�tĂůůĂĐĞ� �ĐƌĞƐ� ^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ͕� Y�^� ǁĂƐ� ƚĂƐŬĞĚ� ƚŽ�
ĂŶĂůǇǌĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐ-ĚƌĂŝŶ�ĐƵůǀĞƌƚƐ͕�ĚƌŝǀĞǁĂǇ�ĐƵůǀĞƌƚƐ͕�ŐƌĂƚĞ�
ŝŶůĞƚƐ͕�ƌŽĂĚƐŝĚĞ�ĚŝƚĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĂƌ�ǇĂƌĚ�ĚŝƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�
ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ͘�dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĐƌĞǁ�ŚĂĚ� ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ� ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ� ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ͕� ŝŶǀĞƌƚƐ� ŽĨ� ĞǀĞƌǇ� ĐƵůǀĞƌƚ͕� ĐƌŽƐƐ-� ƐĞĐƟŽŶƐ� ŽĨ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ĚŝƚĐŚĞƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ůŽĐĂƟŽŶƐ� ŽĨ�
ĞǆŝƐƟŶŐ� ƵƟůŝƟĞƐ͕� ŵĂŝůďŽǆĞƐ͕� ĂŶĚ� ĨĞŶĐĞƐ͘�tŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐ� ƐŽŌǁĂƌĞ� ,ǇĚƌŽ���͕�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƉůĂŶƐ� ǁĞƌĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ĐƵůǀĞƌƚ�
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͕�ĚŝƚĐŚ�ƌĞŐƌĂĚŝŶŐ͕�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ƋƵĂŶƟƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͘ 

 

'ƌĂǇƐ��ƌĞĞŬ��ƌĂŝŶĂŐĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ 

Y�^�ǁĂƐ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ� Ă� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ� ĨŽƌ� 'ƌĂǇ͛Ɛ� �ƌĞĞŬ͘� �ƚ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ĞŝŐŚƚĞĞŶ� ;ϭϴͿ� ŵŝůĞƐ͕� 'ƌĂǇ͛Ɛ� �ƌĞĞŬ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ�
ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ� ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ŝŶ� >ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ͘�Y�^�ƵƟůŝǌĞĚ� ƚŚƌĞĞ� ;ϯͿ� ĨƵůů� ƟŵĞ�ƐƵƌǀĞǇ�
ĐƌĞǁ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ� ŝŶůĂŶĚ�
ŇŽŽĚŝŶŐ�ŝŶ�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ͘ 

 

>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ��ƌĂŝŶĂŐĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�-�>W'��ηϭ 

>W'��ηϭ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ��ĞŶŚĂŵ�^ƉƌŝŶŐƐ͕�>�͘�dŚĞ��ƌĂŝŶĂŐĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
ǁĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ƚŽ� ŽƉĞŶ� ĂŶĚ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� Ăůů-ŶĂƚƵƌĂů� ĚƌĂŝŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕� ǁŚĞƌĞ� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ŝƐ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ŐƌĂǀŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ĐƵƫŶŐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŶĞǁ�
ĚƌĂŝŶƐ͕� ĚŝƚĐŚĞƐ͕� ĂŶĚ� ĐĂŶĂůƐ͘� dŚĞ� �ƌĂŝŶĂŐĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� ŝƐ� ŐŽǀĞƌŶĞĚ� ďǇ� Ă� ďŽĂƌĚ� ŽĨ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�
ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ŶŝŶĞ�;ϵͿ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ĐŽƵŶĐŝů�ǁŚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶǇ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƌĚƐ͘�
YƵĂůŝƚǇ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ^ƵƌǀĞǇŝŶŐ� ŚĂƐ� Ă� ƌĞƚĂŝŶĞƌ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ǁŝƚŚ� >ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ� WĂƌŝƐŚ� �ƌĂŝŶĂŐĞ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ăůů�ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

 

 

 
�ŶŐŝŶĞĞƌ�/ŶƚĞƌŶ 
;ƉͿ͗�ϮϮϱ-ϲϵϴ-ϭϲϬϬ 
;ĨͿ͗�ϮϮϱ-ϲϵϴ-ϭϯϲϳ 
ĞŬŚĂŶĚŽŐĂΛƋĞƐůĂ͘ĐŽŵ 



 

 

^ĞƚŚ�:͘�DŽƐďǇ͕ �W>^ 

35,1&,3$/�/$1'�
6859(<25 ΀ ΁ 

('8&$7,21 
�ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ�'ĞŶĞƌĂů�
^ƚƵĚŝĞƐ—>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�^ƚĂƚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

5(*,675$7,216 
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�>ĂŶĚ�^ƵƌǀĞǇŽƌ�
>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�EŽ͘�ϱϬϳϯ 

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƵƌǀĞǇŽƌ� 

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�EŽ͘�ϯϬϬϳϴ 

(;3(5,(1&( 
dŚŝƐ�&ŝƌŵ ���ϭ͘Ϭ��zĞĂƌƐ 

dŽƚĂů ����������������ϴ͘ϱ�zĞĂƌƐ 

 
Dƌ͘� DŽƐďǇ� ŝƐ� Ă� ƌĞĐĞŶƚ� ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ŽĨ� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ� ^ƚĂƚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƉƵƌƐƵŝŶŐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůŝĐĞŶƐƵƌĞ� ĂƐ� Ă� ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� >ĂŶĚ� ^ƵƌǀĞǇŽƌ͕� EŽƚĂƌǇ� WƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ZĞĂů� �ƐƚĂƚĞ� �ŐĞŶƚ͘��
Dƌ͘�DŽƐďǇ�ĞŶũŽǇƐ�ϴ͘ϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ůĂŶĚ�ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĮĞůĚƐ͘��,Ğ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�
ŽŶ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕� ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů͕�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů͕� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƌŝŐŚƚ-ŽĨ-ǁĂǇ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��,ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďŽƚŚ�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ĮĞůĚ�ƟŵĞ͘��Dƌ͘�DŽƐďǇ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƵƐŝŶŐ�
ƐĞǀĞƌĂů�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�DŝĐƌŽƐŽŌ�KĸĐĞ͕�
�ƵƚŽ���͕�>ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞƐŬƚŽƉ͕��ĂŐůĞ�WŽŝŶƚ�ĂŶĚ�'/^�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐŝƚĞƐ͘��tŝƚŚ�ŚŝƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŚĞ� ŚĂƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ƉůĂƚƐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďƵƚ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ďŽƵŶĚĂƌǇ͕� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ͕� ĂƐ-
ďƵŝůƚ͕��>d�ͬ��^D�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚ-ŽĨ-ǁĂǇ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐͿ͕�ůĞŐĂů�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͕�ĞůĞǀĂƟŽŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
ƋƵĂŶƟƚǇ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ͘��,Ğ�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ĐƌĞǁ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĂŶĚ�,ĞĂĚ�^ƵƌǀĞǇ�dĞĐŚŶŝĐŝĂŶ�ĂƐ�ǁĞůů͘��
,ŝƐ�ŽĸĐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐŽƵƌƚŚŽƵƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ůĞŐĂů�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͕�ĚĞĞĚƐ͕�ƉůĂƚƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŚĞ�ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ� ůĂŶĚ� ƐƵƌǀĞǇƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĞůĞǀĂƟŽŶ͕� ďŽƵŶĚĂƌǇ͕� ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ͕� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ͕� ƌŽƵƚĞ͕� ƌŝŐŚƚ-ŽĨ-ǁĂǇ͕�
ĂŶĚ�ĂƐ-ďƵŝůƚ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐƚĂŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐůĞĂƌŝŶŐ͕�ĚƌĂŝŶĂŐĞ͕�ƐĞǁĞƌ�ĂŶĚ�ƌŽĂĚǁĂǇ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘� � ,Ğ� ŚĂƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ� dŽƉĐŽŶ͕� ^ŽŬŬŝĂ� ĂŶĚ� EŝŬŽŶ�ŵĂŶƵĂů� ĂŶĚ� ƌŽďŽƟĐ� ƚŽƚĂů�
ƐƚĂƟŽŶƐ͘� ,Ğ� ĂůƐŽ� ŚĂƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ǁŝƚŚ� dƌŝŵďůĞ͕� dŽƉĐŽŶ� ĂŶĚ� ^ŽŬŬŝĂ� 'W^� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘� � Dƌ͘�
DŽƐďǇ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƵƐŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĮĞůĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�^D/͕�d�^�ĂŶĚ�
�ĂƌůƐŽŶ�^ƵƌǀĞǇ�WůƵƐ͘ 

 

tĂƌĚ�Ϯ�tĂƚĞƌ�tĂƚĞƌůŝŶĞ��ǆƉĂŶƐŝŽŶ͕�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ͕�>�͘�� 

Dƌ͘� DŽƐďǇ� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ� ĮĞůĚ� ĐƌĞǁ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ� ĨŽƌ� Ă� ϭϬ� ŵŝůĞ� ǁĂƚĞƌ� ůŝŶĞ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ĂůŽŶŐ� >�-
,ŝŐŚǁĂǇ�ϭϲ�ĂŶĚ�>�-,ŝŐŚǁĂǇ�ϰϰϳ͘��dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ZŝŐŚƚ�ŽĨ�tĂǇ�^ƵƌǀĞǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ǁĂƚĞƌ� ůŝŶĞ�ƌŽƵƚĞ͘� �dŚŝƐ�ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ǁĂƚĞƌ� ůŝŶĞ�
ƐĞƌǀŝƚƵĚĞ͘ 

 

�ŶƚĞƌŐǇ�dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�>ŝŶĞ��ǆƉĂŶƐŝŽŶ͕��ĂƐƚ��ĂƚŽŶ�ZŽƵŐĞ͕�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�Θ�dĂŶŐŝƉĂŚŽĂ�WĂƌŝƐŚ͕�>�͘�� 

Dƌ͘� DŽƐďǇ� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ� Ă� ƉƌŽũĞĐƚ� ŵĂŶĂŐĞƌ� ĂŶĚ� ĮĞůĚ� ƐƵƌǀĞǇ� ƉĂƌƚǇ� ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ� ĨŽƌ� ĂŶ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱϬ�ŵŝůĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ůŝŶĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ƐƚĂƌƟŶŐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�sŝŐŶĞƐ�^ƵďƐƚĂƟŽŶ�ƚŚĞŶ�
EŽƌƚŚ�ŝŶƚŽ�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ��ĂƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�dĂŶŐŝƉĂŚŽĂ͘��dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ZŝŐŚƚ�ŽĨ�
tĂǇ�^ƵƌǀĞǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ůŝŶĞ�ƌŽƵƚĞ͘��dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ĐĂůĐƵůĂƟŶŐ� ĂŶĚ� ƐƚĂŬŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ůŝŶĞ� ƐĞƌǀŝƚƵĚĞ͘� � dŚŝƐ� ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĞŶƚƌǇ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚ-ŽĨ-ǁĂǇ�ƉůĂƚƐ͘ 

 

tĂƐƚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�EĞǁ��Ğůů��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ͕�>�͘�� 

Dƌ͘�DŽƐďǇ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚƌĂƐŚ�
ĐĞůůƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐƚĂŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĮĞůĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŽĸĐĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘��
,Ğ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽŶ-ŐŽŝŶŐ�ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐĞůůƐ͘� 

 

WƌŝŶĐŝƉĂů�^ƵƌǀĞǇŽƌ 
;ƉͿ͗�ϮϮϱ-ϲϵϴ-ϭϲϬϬ 
;ĨͿ͗�ϮϮϱ-ϲϵϴ-ϯϯϲϳ 
ƐŵŽƐďǇΛƋĞƐůĂ͘ĐŽŵ 



 

 

'ĂŐĞ�^ƉĞůů͕�>^/ 

6859(< 
7(&+1,&,$1 ΀ ΁ 

('8&$7,21 
�ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�WŚǇƐŝĐĂů�
'ĞŽŐƌĂƉŚǇ—>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�^ƚĂƚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�DŝŶŽƌ�ŝŶ�^ƵƌǀĞǇŝŶŐ 

5(*,675$7,216 
�ĞƌƟĮĞĚ�ZĞŵŽƚĞ�WŝůŽƚ—
ϰϬϱϮϭϱϴ 

>^/�EŽ͘�ϲϴϲ 

(;3(5,(1&( 
dŚŝƐ�&ŝƌŵ ��ϰ͘ϴ��zĞĂƌƐ 

dŽƚĂů ����������������ϲ�zĞĂƌƐ 

Dƌ͘� ^ƉĞůů� ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ� ^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ� � ϮϬϭϳ�ǁŝƚŚ� Ă� �ĂĐŚĞůŽƌ� ŽĨ�
^ĐŝĞŶĐĞ� ŝŶ�WŚǇƐŝĐĂů�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�Ă�DŝŶŽƌ� � ŝŶ�^ƵƌǀĞǇŝŶŐ͘�^ŝŶĐĞ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�Y�^� ƚĞĂŵ͕�
Dƌ͘� �^ƉĞůů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ƐƵƌǀĞǇƐ͕� ŚǇĚƌŽŐƌĂƉŚŝĐ� ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ� ůŽĐĂƟŶŐ� ŐĞŽƚĞĐŚŶŝĐĂů� ďŽƌŝŶŐ� ůŽĐĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ� ĂŶĚ�
ůŽĐĂƟŶŐ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ƵƟůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ůŽĐĂƟŽŶƐ͘� Dƌ͘� ^ƉĞůů� ŝƐ� Ă� >ĂŶĚ� ^ƵƌǀĞǇŝŶŐ� /ŶƚĞƌŶ� ŝŶ�
>ŽƵŝƐŝĂŶĂ� ǁŝƚŚ� ϯ� ǇĞĂƌƐ� ŝŶ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘� ,Ğ� ŚĂƐ� ϱ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ� ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ� ĂŶĚ� Đŝǀŝů�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘�Dƌ͘�^ƉĞůů�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ŚĂǌĂƌĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�ĨŽƌ�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�ĂŶĚ�
dĂŶŐŝƉĂŚŽĂ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĚĂŵĂŐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ�ĂƌĞĂ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϲ�ŇŽŽĚ͘�,Ğ�ŽǀĞƌƐĞĞƐ� ƚŚĞ� ĚƌŽŶĞ� ŇǇŝŶŐ� ĨŽƌ� ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ͕� ǀŽůƵŵĞƚƌŝĐ� ƐƵƌǀĞǇ͕� ĂŶĚ�
ǁŽƌŬƐŝƚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘� 
 
'ƌĂǇƐ��ƌĞĞŬ��ƌĂŝŶĂŐĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ 
Y�^�ǁĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ� ĨŽƌ� 'ƌĂǇ͛Ɛ� �ƌĞĞŬ͘� �ƚ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ĞŝŐŚƚĞĞŶ� ;ϭϴͿ� ŵŝůĞƐ͕� 'ƌĂǇ͛Ɛ� �ƌĞĞŬ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ�
ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ͘�Y�^�ƵƟůŝǌĞĚ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ĨƵůů�ƟŵĞ�ƐƵƌǀĞǇ�
ĐƌĞǁ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ��ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶůĂŶĚ�
ŇŽŽĚŝŶŐ�ŝŶ�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ͘ 
 
:ĞƐƵŝƚ��ĞŶĚ��ƌĂŝŶĂŐĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ 
Dƌ͘� ^ƉĞůů� ĂĐƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ĮĞůĚ� ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ� ĂŶĚ� ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ� ĚƌĂǁŝŶŐƐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚ͘� Y�^� ƐĞĐƵƌĞĚ�
ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� 'K^,�Wͬ&�D�� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĚĞƐŝŐŶƐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƐƵƌǀĞǇƐ� ŽĨ� ĂƌĞĂ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� :ĞƐƵŝƚ� �ĞŶĚ� ĂƌĞĂ� ŽŶ� ,ŝŐŚǁĂǇ� Ϯϯ͘� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�
ĞǆŝƐƟŶŐ� ĐƵůǀĞƌƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ� ŶĞǁ� ĐƵůǀĞƌƚƐ� Ăƚ� ƚŚƌĞĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� � � � ůŽĐĂƟŽŶƐ͘� dŚƌĞĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� Žƌ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϬ�ĂĐƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘ 
 
�ŽƵĚƌĞĂƵǆ��^ƚƌĞĞƚ��ƚŽ��'ŝůŵŽƌĞ���ƌŝǀĞ���ƌĂŝŶĂŐĞ��/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� 
YƵĂůŝƚǇ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� Θ� ^ƵƌǀĞǇŝŶŐ͕� >>�� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� ,Θ,� � � ƐƚƵĚŝĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĞƌǁŝĐŬ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ^ƚ͘�DĂƌǇ� WĂƌŝƐŚ͘� KŶĐĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ���ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͕�Y�^�ǁŝůů�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�
ƚŽ� ĂŶ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ĞĂƌƚŚĞŶ� ĐŚĂŶŶĞů� ŽĨ� ϭ͕ϳϭϭ� ůŝŶĞĂƌ� ĨĞĞƚ� ĂŶĚ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ĐƵůǀĞƌƚƐ� ƚŽ� Ă� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ƐƵďƐƵƌĨĂĐĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĚƌĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘ 
 
�ƌĞĂƵǆ��ƌŝĚŐĞ�DĂŶŽƌ��ƌĂŝŶĂŐĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ 
Y�^� � � ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� ,Θ,� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� � ĚƌĂŝŶĂŐĞ��
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� � ŝŶ� ƚŚĞ� � �ĞƌǁŝĐŬ� � ĂƌĞĂ� ŽĨ� ^ƚ͘� DĂƌǇ� WĂƌŝƐŚ͘� KŶĐĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ǁŝƚŚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͕� Y�^�ǁŝůů� ĞŶŐŝŶĞĞƌ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶ� ƚŚĞ� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ĂŶ� ĞǆŝƐƟŶŐ�
ĞĂƌƚŚĞŶ�ĐŚĂŶŶĞů�ŽĨ�ϭ͕ϳϭϭ�ůŝŶĞĂƌ�ĨĞĞƚ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐƵůǀĞƌƚƐ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐƵďƐƵƌĨĂĐĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĚƌĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘ 
 
WƌŝŶĐŝƉĂů�^ƵƌǀĞǇŽƌ 
;ƉͿ͗�ϮϮϱ-ϲϵϴ-ϭϲϬϬ 
;ĨͿ͗�ϮϮϱ-ϲϵϴ-ϯϯϲϳ 
ŐƐƉĞůůΛƋĞƐůĂ͘ĐŽŵ 



 

 

:ŽĞǇ�WŝƚǌĞƌ 

6(1,25�),(/'� 
&5(:�&+,()�	� 

),(/'�23(5$7,21� 
',5(&725 ΀ ΁ 

('8&$7,21 
EŽƚ��ƉƉůŝĐĂďůĞ 

(;3(5,(1&( 
dŚŝƐ�&ŝƌŵ ��ϲ��zĞĂƌƐ 

dŽƚĂů ����������������ϰϭ�zĞĂƌƐ 

Dƌ͘� WŝƚǌĞƌ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ� ĐƌĞǁ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� Ăƚ� YƵĂůŝƚǇ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ^ƵƌǀĞǇŝŶŐ͘� ,Ğ�
ŽǀĞƌƐĞĞƐ�ϴ�ZŽĚŵĂŶ�ĂŶĚ�WĂƌƚǇ��ŚŝĞĨƐ͘�Dƌ͘�WŝǌƚĞƌ�ŚĂƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ůĂŶĚ�ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂƐ�ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁĂƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�,ŝƐ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�
ƚŽ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂƐƐĞƚ�ƚŽ�YƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽŶ͘�Dƌ͘�WŝƚǌĞƌ�ŚĂƐ�
ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĮĞůĚƐ͘ 
 
'ƌĂǇƐ��ƌĞĞŬ��ƌĂŝŶĂŐĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ 
Y�^� ǁĂƐ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ� Ă� ĚƌĂŝŶĂŐĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĨŽƌ� 'ƌĂǇ͛Ɛ� �ƌĞĞŬ͘� �ƚ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ĞŝŐŚƚĞĞŶ� ;ϭϴͿ� ŵŝůĞƐ͕� 'ƌĂǇ͛Ɛ�
�ƌĞĞŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ͘�Y�^�ƵƟůŝǌĞĚ�
ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ĨƵůů�ƟŵĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĐƌĞǁ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�
ƚŽ��ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶůĂŶĚ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŝŶ�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ͘ 
 
�ŵŝƚĞ��ŚƵƌĐŚ�ZŽĂĚ��ƌĂŝŶĂŐĞ�^ƚƵĚǇ 
�ŵŝƚĞ��ŚƵƌĐŚ�ZŽĂĚ�ŝƐ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�Dƌ͘�WŝƚǌĞƌ�ŝƐ�ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ͘�dŚĞ�ƌŽĂĚ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŝƐ�
ƚŽ� ĂůůŽǁ� ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐƌĂǀŝƚǇ� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ƚŽ� ŝŶƐƚĂůů� Ă�
ĐƌŽƐƐ�ĚƌĂŝŶ͕�ƌĞƉĂŝƌ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĚŝƚĐŚ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ͕�
ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� ůĂǇŽƵƚƐ͕� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƉůĂŶƐ͕� ƚƌĂĸĐ� ŝŵƉĂĐƚ� ƐƚƵĚǇ͕� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ƐƚƵĚǇ͕�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ƉůĂŶ͕� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƐƚĂŬĞŽƵƚ͕� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�ĂƐ-ďƵŝůƚ͕�ĂŶĚ�ĮŶĂů�ƉůĂƚ͘ 
 
�ŽƵĚƌĞĂƵǆ�^ƚƌĞĞƚ�ƚŽ�'ŝůŵŽƌĞ��ƌŝǀĞ��ƌĂŝŶĂŐĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ 
Y�^� � � ƉƌŽǀŝĚĞĚ� � ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� ,Θ,� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� � ĚƌĂŝŶĂŐĞ��
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� � ŝŶ� ƚŚĞ� � �ĞƌǁŝĐŬ� � ĂƌĞĂ� ŽĨ� ^ƚ͘� DĂƌǇ� WĂƌŝƐŚ͘� KŶĐĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ǁŝƚŚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͕� Y�^� ǁŝůů� ĞŶŐŝŶĞĞƌ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶ� ƚŚĞ� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ĂŶ�
ĞǆŝƐƟŶŐ� ĞĂƌƚŚĞŶ� ĐŚĂŶŶĞů� ŽĨ� ϭ͕ϳϭϭ� ůŝŶĞĂƌ� ĨĞĞƚ� ĂŶĚ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ĐƵůǀĞƌƚƐ� ƚŽ� Ă� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ƐƵďƐƵƌĨĂĐĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĚƌĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘ 
 
�ƌĞĂƵǆ��ƌŝĚŐĞ�DĂŶŽƌ��ƌĂŝŶĂŐĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ 
Dƌ͘�WŝƚǌĞƌ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌ��ƌĞǁ��ŚŝĞĨ�Θ�&ŝĞůĚ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ��ŝƌĞĐƚŽƌ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�Y�^�
ǁĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĞĂƵǆ��ƌŝĚŐĞ�DĂŶŽƌ��ƌĂŝŶĂŐĞ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘���ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ϲϬϯ�ĂĐƌĞƐ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ƌĞŵŽǀĞ�ĂŶ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ďŽǆ�ĐƵůǀĞƌƚ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ƐĞƚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ĞůĞǀĂƟŽŶ͘��� ůĂƌŐĞƌ�ĐƵůǀĞƌƚ�ǁŝůů� ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐƵůǀĞƌƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞůĞǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐŽŶǀĞǇĂŶĐĞ�
ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĂƌĞĂ͘ 
 
^ĞŶŝŽƌ��ƌĞǁ��ŚŝĞĨ�Θ�&ŝĞůĚ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ��ŝƌĞĐƚŽƌ 
;ƉͿ͗�ϮϮϱ-ϲϵϴ-ϭϲϬϬ 
;ĨͿ͗�ϮϮϱ-ϲϵϴ-ϯϯϲϳ 
ũƉŝƚǌĞƌΛƋĞƐůĂ͘ĐŽŵ 

5(*,675$7,216 
EŽƚ��ƉƉůŝĐĂďůĞ 



 

 

�ƌŝĂŶ�&ŽƌƚƐŽŶ 

 
('8&$7,21 
>ŽǇŽůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�
>Ăǁ�—:ƵƌŝƐ��ŽĐƚŽƌĂƚĞ�ŝŶ 

�ŝǀŝů�>Ăǁ�;ĐƵŵ�ůĂƵĚĞͿ� 

^ŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�—�ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�
^ĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ 

tĞƚůĂŶĚ��ĐŽůŽŐǇ� 

(;3(5,(1&( 
dŚŝƐ�&ŝƌŵ ���ϱ͘Ϭ�zĞĂƌƐ 

dŽƚĂů ���������������ϯϬ͘Ϭ�zĞĂƌƐ 

Dƌ͘� &ŽƌƚƐŽŶ� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ� Ă� WůĂŶŶĞƌ͕� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ� ĂŶĚ� �ŽĂƐƚĂů� tĞƚůĂŶĚ� ĂŶĚ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�DĂŶĂŐĞƌ�ĨŽƌ�^ƚ͘�dĂŵŵĂŶǇ�WĂƌŝƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϬ�ƚŽ�ϮϬϭϮ͘�
,Ğ�ǁĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚ͘�dĂŵŵĂŶǇ�WĂƌŝƐŚ�>ŽĐĂů��ŽĂƐƚĂů�WƌŽŐƌĂŵ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ŽĂƐƚĂů� �ŽŶĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� �Đƚ� ĂŶĚ� ǁĂƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ŵĂŶĂŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ƉĞƌŵŝƫŶŐ� ĞīŽƌƚƐ� ĨŽƌ� WĂƌŝƐŚ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� Dƌ͘� &ŽƌƚƐŽŶ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� �ŽĂƐƚĂů�tĞƚůĂŶĚƐ�
WůĂŶŶŝŶŐ͕� WƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ� �Đƚ� ;�tWWZ�Ϳ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ� ĨŽƌ� ^ƚ͘� dĂŵŵĂŶǇ� WĂƌŝƐŚ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ǁŝƚŚ� WƌŽũĞĐƚ� WƌŝŽƌŝƚǇ� >ŝƐƚ� ϭ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŵƵůƟƉůĞ� ĐŽĂƐƚĂů�
ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�tŝƚŚ��>K^͕�
Dƌ͘� &ŽƌƚƐŽŶ� ŚĂƐ� ůĞĚ� ƉĞƌŵŝƫŶŐ� ĞīŽƌƚƐ� ĨŽƌ� ŵƵůƟƉůĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĨŽƌ� ůŽĐĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ͘�Dƌ͘�&ŽƌƚƐŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚ͘ 

WůĂƋƵĞŵŝŶĞƐ�WĂƌŝƐŚ��ŽĂƐƚĂů��ŽŶƐƵůƟŶŐ�dĞĂŵ� 

Dƌ͘� &ŽƌƚƐŽŶ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ƚŚĞ�tĞƚůĂŶĚƐ� sĂůƵĞ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ;ts�Ϳ� ĨŽƌ� ƐĞǀĞŶ� ƌŝĚŐĞ� ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ͘�,Ğ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ĞĂĐŚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Įƌŵ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶ� ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ�
ŵĂƌƐŚ� ĐƌĞĂƟŽŶ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƐĞůĨ-ŵŝƟŐĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� Ă� ǇŝĞůĚ� ŽĨ� ĂďŽƵƚ� Ă� Ϯ͗ϭ� ƌĂƟŽ� ƚŽ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ� ĨŽƌ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ƚŽ� ŵĂƌƐŚ� ĨƌŽŵ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝĚŐĞ͘� ,Ğ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� Ă�
ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĐŽƐƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ŽīƐĞƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐŽƐƚƐ͘ 

tŝůŬŝŶƐŽŶ��ĂŶĂů�WƵŵƉ�^ƚĂƟŽŶ�KƵƞĂůů�DŽĚŝĮĐĂƟŽŶ� 

Dƌ͘� &ŽƌƚƐŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůĞĂĚ� ƉĞƌŵŝƫŶŐ�ŵĂŶĂŐĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁůǇ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�
tŝůŬŝŶƐŽŶ� WƵŵƉ� ^ƚĂƟŽŶ� ŝŶ� DǇƌƚůĞ� 'ƌŽǀĞ͕� >�͘� dŚĞ� WƌŽũĞĐƚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� �ŽĂƐƚĂů� hƐĞ� ĂŶĚ� �K��
^ĞĐƟŽŶ�ϰϬϰ�ƉĞƌŵŝƫŶŐ͕� ^ĞĐƟŽŶ�ϭϰ� ;ϰϬϴͿ�ƉĞƌŵŝƫŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ƌĞǀŝĞǁ͕�ĂŶĚ� ůĂŶĚŽǁŶĞƌ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͘� Dƌ͘� &ŽƌƚƐŽŶ� ǁŽƌŬĞĚ� ĐůŽƐĞůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌ� ƚŽ� ĚĞĮŶĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͕� ŝƚƐ� ƐǇŶĐŚƌŽŶŝĐŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŶĞǁůǇ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ƉƵŵƉ� ƐƚĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĸĐŝĂůƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ǁĂƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ŶŽ� ŶĞƚ� ǁĞƚůĂŶĚ� ŝŵƉĂĐƚ� ĂŶĚ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŽǀĞƌĂůů� ďĞŶĞĮƚƐ� ƚŽ� ǁĂƚĞƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽĂƐƚĂů� ǁĞƚůĂŶĚ�
ŚĂďŝƚĂƚƐ͘� 

�ĂƉƟƐƚĞ��ŽůůĞƩĞ�ĂŶĚ�^ƉĂŶŝƐŚ�WĂƐƐ�ZŝĚŐĞ�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�DĂƌƐŚ��ƌĞĂƟŽŶ�WƌŽũĞĐƚ� 

Dƌ͘�&ŽƌƚƐŽŶ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ǁĂƐ��ĐŽůŽŐŝĐĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞ�sĂůƵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁ͘��>K^�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�Ă�
ĚƌĂŌ�ǁŚŝƚĞ�ƉĂƉĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ĚƌĞĚŐĞ��ĂƉƟƐƚĞ��ŽůůĞƩĞ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮĐŝĂůůǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ^ƉĂŶŝƐŚ� WĂƐƐ� ZŝĚŐĞ͘� dŚĞ� ƉĂƉĞƌ� ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ǀĂůƵĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ts��ŵŽĚĞů� ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝŐŶ�Ă�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ǀĂůƵĞƐ� ĨŽƌ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ� ĐĂůĐƵůĂƟŶŐ� Ă�ďĞŶĞĮƚͬĐŽƐƚ� ƌĂƟŽ�ĂƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�h^����ĨŽƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�Dƌ͘�&ŽƌƚƐŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ts�͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ďĂŶŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƵƐĞ�
ŽĨ�ĚƌĞĚŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͘� 

΀ ΁ 6HQLRU�:HWODQG�
6FLHQWLVW 

ELOS Environmental, L.L.C. 
(p): 985-662-5501 
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�ĂƌĞǇ�>ǇŶŶ�WĞƌƌǇ 

&RDVWDO�6FLHQFHV�
6SHFLDOLVW ΀ ΁ 

('8&$7,21 
>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ—
DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ 

KĐĞĂŶŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ��ŽĂƐƚĂů�
^ĐŝĞŶĐĞƐ� 

�ĐŬĞƌĚ��ŽůůĞŐĞ�—�ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�
^ĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ 

5(*,675$7,216 
EŽƚ��ƉƉůŝĐĂďůĞ 

(;3(5,(1&( 
dŚŝƐ�&ŝƌŵ ���ϭ͘Ϭ�zĞĂƌƐ 

dŽƚĂů ���������������ϭϰ͘Ϭ�zĞĂƌƐ 

DƐ͘�WĞƌƌǇ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽŶ-
ƉƌŽĮƚ� ƐĞĐƚŽƌƐ͘� � DƐ͘ WĞƌƌǇ� ŚĂƐ� ŽǀĞƌ� ϭϬ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ� Ă� ǁŝĚĞ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘��^ŚĞ�ŚĂƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ůĂƌŐĞ-ƐĐĂůĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ĂŶĚ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ĐŽĂƐƚĂů� ǁĞƚůĂŶĚƐ� ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ŇŽŽĚ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� � ^ŚĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ƐƵƌǀĞǇƐ͕�ŐĞŶĞƌĂů�ǁŝůĚůŝĨĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ� E�W�� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� h͘^͘� ^ŚĞ� ŚĂƐ� Ă� ĚŝǀĞƌƐĞ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ŝŶ�
ĐŽĂƐƚĂů�ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�&ůŽƌŝĚĂ͕�
>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͕�KƌĞŐŽŶ͕��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕�DĞǆŝĐŽ͕�ĂŶĚ�,ĂǁĂŝŝ͘�� 

�ĞƐŬƚŽƉ�,ĂďŝƚĂƚ��ŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�DŝĚ-�ƌĞƚŽŶ�^ĞĚŝŵĞŶƚ��ŝǀĞƌƐŝŽŶ� 

�>K^�ǁĂƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� Ă� ĚĞƐŬƚŽƉ� ŚĂďŝƚĂƚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĨŽƌ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� Ϯϲ͕ϵϴϱ� ĂĐƌĞƐ� ŽĨ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞůƚĂ-ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�DŝĚ-�ƌĞƚŽŶ�^ĞĚŝŵĞŶƚ��ŝǀĞƌƐŝŽŶ�ŽƵƞĂůů�ĂƌĞĂ�ŝŶ�
WůĂƋƵĞŵŝŶĞƐ�WĂƌŝƐŚ͕�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͘� �DƐ͘�WĞƌƌǇ�ƵƐĞĚ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƋƵĂŶƟĨǇ�ŵĂƌƐŚ�ĂĐƌĞĂŐĞ�
ĂŶĚ� ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ� ŵĂƌƐŚ� ƚǇƉĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŽƵƞĂůů� ĂƌĞĂ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗� ŝŶĨƌĂƌĞĚ� ĂĞƌŝĂů�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�>/��Z�ĚĂƚĂ͕�h^'^�ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐ�ƵŶŝƚ�ĐŽĚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĚĂƚĂ͕�EZ�^�ƐŽŝů�ƐƵƌǀĞǇ͕�h^&t^�EĂƟŽŶĂů�
tĞƚůĂŶĚƐ� /ŶǀĞŶƚŽƌǇ� ŵĂƉƐ͕� ĂŶĚ� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ� �ŽĂƐƚǁŝĚĞ� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ^ǇƐƚĞŵƐ� ;�ZD^Ϳ�
tĞƚůĂŶĚƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ͘��^ŚĞ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�Ăůů�ĚĂƚĂ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ĨŽƌĞƐƚͬ
ƐŚƌƵď� ǁĞƚůĂŶĚ͕� ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ� ŵĂƌƐŚ͕� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ� ŵĂƌƐŚ͕� ďƌĂĐŬŝƐŚ� ŵĂƌƐŚ͕� ƐĂůƚ� ŵĂƌƐŚ͕� ĂŶĚ� ŽƉĞŶ�
ǁĂƚĞƌ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĂĐƌĞĂŐĞƐ͘� 

tĞƚůĂŶĚ� ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� tĞƚůĂŶĚ� �ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ� �ƌĞĂ� DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕� EĂǀĂů� &ĂĐŝůŝƟĞƐ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
�ŽŵŵĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ�ZĞŐŝŽŶ�;E�s&���^�Ϳ� 

DƐ͘�WĞƌƌǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ͕� ƐĞŵŝ-ĂŶŶƵĂů͕�ĂŶĚ�ĂŶŶƵĂů�ǁĞƚůĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĂƌĞĂ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕� ĂƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ďǇ� h^���� ĂŶĚ� &ůŽƌŝĚĂ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
WƌŽƚĞĐƟŽŶͿ� ƉĞƌŵŝƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�E�^� <ĞǇ�tĞƐƚ� �ŝƌĮĞůĚ� ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ� WƌŽũĞĐƚ͘� dŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ϭϯϳ�ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�ŵĂŶŐƌŽǀĞƐ�ƚŽ�ƐĂůƚŵĂƌƐŚ�ŚĂďŝƚĂƚ͕�ĂŶĚ�ϳϱ�ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�ƵƉůĂŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�
ƚŽ�ǁĞƚůĂŶĚƐ͘���DƐ͘�WĞƌƌǇ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�Ă�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌŝŶŐ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘��^ŚĞ�ĂůƐŽ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŵĂŐĞƐ�Ăƚ�ĮǆĞĚ�ƉŚŽƚŽ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ǁĞƚůĂŶĚ�
ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ĂƌĞĂ͘� �DƐ͘�WĞƌƌǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͕� ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ�ĮĞůĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ĚĂƚĂ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ăůů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘� 

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ;��Ϳ� ĂŶĚ� ,ĂďŝƚĂƚͬůĂŶĚ� ƵƐĞ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ^Ăŵ� ZĂǇďƵƌŶ� >ĂŬĞ͕�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�E�W��ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƉŽƐĞĚ�ZĞǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
h^����>ĂŬĞ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ� 

DƐ͘�WĞƌƌǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶ����ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�^Ăŵ�ZĂǇďƵƌŶ�>ĂŬĞ�ϮϬϭϲ�DĂƐƚĞƌ�
WůĂŶ�ZĞǀŝƐŝŽŶ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ��� ĂŶĚ� &KE^/͘� DƐ͘� WĞƌƌǇ� ĂůƐŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� dĞǆĂƐ͛� tŝůĚůŝĨĞ� ,ĂďŝƚĂƚ�
�ƉƉƌĂŝƐĂů�WƌŽĐĞĚƵƌĞ� ;t,�WͿ�ĮĞůĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂŶĚ�>ĂŬĞ�
,ĂďŝƚĂƚ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ZĞƉŽƌƚ͘� � � DƐ͘� WĞƌƌǇ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ĂŶĚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� Ă�
ƉƵďůŝĐ� ƐĐŽƉŝŶŐ� ŵĞĞƟŶŐ͕� ĂŶ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘� 

ELOS Environmental, L.L.C. 
(p): 985-662-5501 
(f): 985-662-5504 
cperry@elosenv.com 



 

 

&ůǇŶŶ��ĂŝŐůĞ 

6HQLRU�3URMHFW�
0DQDJHU ΀ ΁ 

('8&$7,21 
>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ—
�ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ 

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
^ǇƐƚĞŵƐ�� 

5(*,675$7,216 
1RW�$SSOLFDEOH 

(;3(5,(1&( 
dŚŝƐ�&ŝƌŵ ���ϱ͘Ϭ�zĞĂƌƐ 

dŽƚĂů ���������������ϭϰ͘Ϭ�zĞĂƌƐ 

Dƌ͘��ĂŝŐůĞ�ŝƐ��>K^͛Ɛ�>ĞĂĚ�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�ĂŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĐŝĞŶƟƐƚ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�
ŵĂŶǇ� ƉŚĂƐĞƐ� ŽĨ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� EĂƟŽŶĂů� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� WŽůŝĐǇ� �Đƚ�
;E�W�Ϳ͕� ^ĞĐƟŽŶ� ϭϬ� ĂŶĚ� ϰϬϰ� ƉĞƌŵŝƫŶŐ͕� ǁĞƚůĂŶĚ� ĚĞůŝŶĞĂƟŽŶƐ͕� WŚĂƐĞ� /� ĂŶĚ� //� ƐƵďƐƵƌĨĂĐĞ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� &ůŽŽĚƉůĂŝŶ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� � ,Ğ� ŝƐ� Ă� �ĞƌƟĮĞĚ� &ůŽŽĚƉůĂŝŶ� DĂŶĂŐĞƌ� ;�&DͿ�
ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�&ůŽŽĚƉůĂŝŶ�DĂŶĂŐĞƌƐ�;�^&WDͿ͘�,Ğ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� �>K^� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ƚŽ� ŵĂǆŝŵŝǌĞ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƟŵĞůŝŶĞƐƐ� ŽĨ�
�>K^͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽĚƵĐƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŚŝůĞ� ĂůƐŽ� ĂĐƟŶŐ� ĂƐ� Ă�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŽŶ�ĐƌŝƟĐĂů� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�,Ğ�ŝƐ�ǁĞůů-ǀĞƌƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�^ĞĐƟŽŶ�ϰϬϰ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞĂŶ�tĂƚĞƌ��Đƚ�ĂŶĚ�^ĞĐƟŽŶ�ϭϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�,ĂƌďŽƌƐ��Đƚ͘�� 

WůĂƋƵĞŵŝŶĞƐ�WĂƌŝƐŚ��ŽĂƐƚĂů��ŽŶƐƵůƟŶŐ�dĞĂŵ� 

Dƌ͘��ĂŝŐůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ͕�ƉĞƌŵŝƫŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƟŶŐ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ĨŽƌ�
Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝŶ� WůĂƋƵĞŵŝŶĞƐ� WĂƌŝƐŚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ,ĞƌŽ� �ĂŶĂů͕� ƚŚĞ� EKs-E&>� ůĞǀĞĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ƌĞůŽĐĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ƌŝĚŐĞ� ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŵĂƌƐŚ� ĐƌĞĂƟŽŶ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĂǇŽƵ�>ŽŶŐ͕��-ϭ�ZŝĚŐĞ͕�'ƌĂŶĚ��ĂǇŽƵ͕��ĂǇŽƵ��ĂƵ�EŽŝƌ͕�ĂŶĚ�^ƉĂŶŝƐŚ�WĂƐƐ͘��Ɛ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ͕� �>K^� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĚĞůŝŶĞĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉĞƌŵŝƫŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌǇ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ŽĨ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ďĂŶŬŝŶŐ�ĐƌĞĚŝƚƐ͕�ŝŶ-ůŝĞƵ�ĨĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƩĞĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ͘ 

EĞǁ�KƌůĞĂŶƐ�ƚŽ�sĞŶŝĐĞ�;EKsͿ–EŽŶ-&ĞĚĞƌĂů�>ĞǀĞĞƐ�;E&>Ϳ��ƌĂŝŶĂŐĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�^���ηϱϯϳ�
ĂŶĚ�WĞƌŵŝƫŶŐ� 

Dƌ͘��ĂŝŐůĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ��>K^͛Ɛ�ƐƚĂī�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ���DsE�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů����ηϱϯϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƐĞĐƟŽŶ�ϰϬϰ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�ƉĞƌŵŝƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� EĞǁ� KƌůĞĂŶƐ� ƚŽ� sĞŶŝĐĞ� ;EKsͿ� ,ƵƌƌŝĐĂŶĞ� ZŝƐŬ� ZĞĚƵĐƟŽŶ� WƌŽũĞĐƚ͗� �ŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� EŽŶ-
&ĞĚĞƌĂů� >ĞǀĞĞƐ� ;E&>Ϳ͕� WůĂƋƵĞŵŝŶĞƐ� WĂƌŝƐŚ͕� >�͘� �>K^� ǁĂƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ďĞƚǁĞĞŶ�>Ă�ZĞƵƐƐŝƩĞ�ĂŶĚ�^ƚ͘�:ƵĚĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ǁĞƚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂƚĞƌƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ǁĂƐƚĞ͘� 

>ĂĐ�ĚĞƐ��ůůĞŵĂŶĚƐ�^ŚŽƌĞůŝŶĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ� 

Dƌ͘��ĂŝŐůĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƫŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌŝƉ�ƌĂƉ�ĂƌŵŽƌŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌĞƐ�ŽĨ�
>ĂĐ� ĚĞƐ� �ůůĞŵĂŶĚƐ͕� Ă� ƟĚĂůůǇ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ� ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ� ůĂŬĞ� ŝŶ� ^ƚ͘� :ŽŚŶ� ƚŚĞ� �ĂƉƟƐƚ� WĂƌŝƐŚ͘� Dƌ͘�
�ĂŝŐůĞ�ŽǀĞƌƐĂǁ�ƚŚĞ�:ŽŝŶƚ�WĞƌŵŝƚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
–� KĸĐĞ� ŽĨ� �ŽĂƐƚĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ;>�EZͿ͘�,Ğ� ƐĞĐƵƌĞĚ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ�
�ƌŵǇ� �ŽƌƉƐ� ŽĨ� �ŶŐŝŶĞĞƌƐ� ĨŽƌ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ƚŽ� ^ĞĐƟŽŶ� ϭϬ�ǁĂƚĞƌƐ͕� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ�
KĸĐĞ� ŽĨ� ^ƚĂƚĞ� >ĂŶĚƐ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƌŝŐŚƚ-ŽĨ-ǁĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƌŽĐŬ� ĚǇŬĞƐ� ŝŶ� ƐƚĂƚĞ� ŽǁŶĞĚ� ǁĂƚĞƌ� ďŽƩŽŵƐ͕� ĂŶĚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ�tŝůĚůŝĨĞ� ĂŶĚ� &ŝƐŚĞƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�>�EZ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘� ELOS Environmental, L.L.C. 
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0DQDJHU ΀ ΁ 
('8&$7,21 
EŽƌƚŚƐŚŽƌĞ�dĞĐŚŶŝĐĂů�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ—�ƌĂŌŝŶŐ�
ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ� 

5(*,675$7,216 
ϮϬϭϲ͕�&���>ŝĐĞŶƐĞĚ�ZĞŵŽƚĞ�
WŝůŽƚ͕�>ŝĐĞŶƐĞ�EŽ͘�ϯϵϴϰϯϲϯ� 

(;3(5,(1&( 
dŚŝƐ�&ŝƌŵ ���ϲ͘Ϭ�zĞĂƌƐ 

dŽƚĂů ������������������ϲ͘Ϭ�zĞĂƌƐ 

�ůŵŽƐƚ�Ăůů��>K^�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�Dƌ͘�DĐYƵŝŐŐ�
ĂŶĚ� ŚŝƐ� ƚĞĂŵ� ƚŽƵĐŚ� ĞǀĞƌǇ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ŵĂƉƉŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ�
ĐůŝĞŶƚƐ͘�Dƌ͘�DĐYƵŝŐŐ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ƌĐ'/^�KŶůŝŶĞ͕��ŽůůĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ƌĐ'/^͕�^ƵƌǀĞǇ�ϭϮϯ͕�
�ǆƉĞƌƚ�'W^͕��ĂƐĞ�ĂŵƉ͕�ĂŶĚ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ŚĞ�
ĐŽůůĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐ� ĮĞůĚ� ĚĂƚĂ� ŝŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ĂŶĚ� ŝŵƉĂĐƚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƉƐ�ŚĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐƚĂī�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂƌĞ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�EĂƟŽŶĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WŽůŝĐǇ��Đƚ�;E�W�Ϳ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�dŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ĂŶĚ��ŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�
;dΘ�Ϳ�^ƉĞĐŝĞƐ�^ƵƌǀĞǇƐ͕�tĞƚůĂŶĚƐ��ĞůŝŶĞĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�:ƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶĂů��ĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶƐ͕�WŚĂƐĞ�/�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ŝƚĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�^ĞĐƟŽŶ�ϰϬϰͬϭϬ�ĂŶĚ��ŽĂƐƚĂů�hƐĞ�WĞƌŵŝƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ǁĞƚůĂŶĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŵŽĚĞůƐ͘�Dƌ͘�DĐYƵŝŐŐ�ŚĂƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŚŝƐ��ĞƌƟĮĞĚ�^ŵĂůů�hŶŵĂŶŶĞĚ�
�ŝƌĐƌĂŌ�^ǇƐƚĞŵƐ�;^h�^Ϳ�ZĞŵŽƚĞ�WŝůŽƚ�ůŝĐĞŶƐĞ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ��>K^�ƚŽ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞŵŽƚĞ�ĞǆƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶ-ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ͘ 

� 

WůĂƋƵĞŵŝŶĞƐ�WĂƌŝƐŚ��ŽĂƐƚĂů��ŽŶƐƵůƟŶŐ�dĞĂŵ� 

Dƌ͘� DĐYƵŝŐŐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� '/^ͬ�ƵƚŽ���� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ͕� ƉĞƌŵŝƫŶŐ͕� ĂŶĚ� ŵŝƟŐĂƟŶŐ�
ǁĞƚůĂŶĚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�WůĂƋƵĞŵŝŶĞƐ�WĂƌŝƐŚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�,ĞƌŽ��ĂŶĂů͕�ƚŚĞ�EKs-
E&>� ůĞǀĞĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ƌĞůŽĐĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ƌŝĚŐĞ� ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ŵĂƌƐŚ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĂǇŽƵ�>ŽŶŐ͕��-ϭ�ZŝĚŐĞ͕�'ƌĂŶĚ��ĂǇŽƵ͕��ĂǇŽƵ��ĂƵ�EŽŝƌ͕�ĂŶĚ�
^ƉĂŶŝƐŚ� WĂƐƐ͘� Dƌ͘�DĐYƵŝŐŐ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ƚĞĂŵ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĮŐƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ĚƌĂǁŝŶŐƐ� ŝŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ�
ĚĞůŝŶĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƫŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘� 

 

EĞǁ�KƌůĞĂŶƐ� ƚŽ�sĞŶŝĐĞ� ;EKsͿ–EŽŶ-&ĞĚĞƌĂů� >ĞǀĞĞƐ� ;E&>Ϳ��ƌĂŝŶĂŐĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ^���
ηϱϯϳ�ĂŶĚ�WĞƌŵŝƫŶŐ� 

Dƌ͘�DĐYƵŝŐŐ�ůĞĚ�ƚŚĞ�'/^�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�WůĂƋƵĞŵŝŶĞƐ�WĂƌŝƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ĐŽĂƐƚĂů�
ǁĞƚůĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h^���-ůĞĚ�EKsͬE&>�WƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ǁĞƐƚ� ďĂŶŬ� ŽĨ� WůĂƋƵĞŵŝŶĞƐ� WĂƌŝƐŚ͘� dŚŝƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ� ŽĨ� Ă� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ĂĞƌŝĂů�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ďƌĂĐŬŝƐŚ�ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚ�ŵĂƌƐŚ�ĂƌĞĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ůĂŶĚ�ůŽƐƐ͘ 

 

>ĂŶĚ�hƐĞ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�^ƚƵĚǇ�,ĂƌƌŝƐŽŶ��ǀĞŶƵĞ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ� 

Dƌ͘� DĐYƵŝŐŐ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ� '/^ͬ�ƵƚŽ���� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ŝŶ� ĐƌĞĂƟŶŐ� ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĮŐƵƌĞƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ǁŝƚŚ�
ŝƚƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� 

ELOS Environmental, L.L.C. 
(p): 985-662-5501 
(f): 985-662-5504 
jmcquigg@elosenv.com 



 

 

DĂƌŝĂ��ĞƌŶĂƌĚ�ZĞŝĚ 

1(3$� 
6SHFLDOLVW ΀ ΁ 

('8&$7,21 
>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ—
DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ�
�ŐƌŝďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ 

>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ—
�ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ 

&ŽƌĞƐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ĂŶĚ�
tŝůĚůŝĨĞ 

5(*,675$7,216 
EŽƚ��ƉƉůŝĐĂďůĞ 

(;3(5,(1&( 
dŚŝƐ�&ŝƌŵ ���ϭ͘Ϭ�zĞĂƌƐ 

dŽƚĂů �����������������ϭϴ͘Ϭ�zĞĂƌƐ 

DƐ͘�ZĞŝĚ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�EĂƟŽŶĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WŽůŝĐǇ��Đƚ�;E�W�Ϳ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĞĐƚŽƌƐ͘� ^ŚĞ� ŵĂŶĂŐĞĚ͕� ƉůĂŶŶĞĚ͕� ĂŶĚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ƐƵƌǀĞǇƐ͕� ŐĞŶĞƌĂů� ǁŝůĚůŝĨĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ͕� ĨŽƌĞƐƚ� ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ͕� ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ;��Ϳ͕� ǁĞƚůĂŶĚ� ĚĞůŝŶĞĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉĞƌŵŝƫŶŐ͕� �ĂƚĞŐŽƌŝĐĂů� �ǆĐůƵƐŝŽŶƐ� ;��Ϳ͕�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ;��Ϳ͕� ĂŶĚ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� /ŵƉĂĐƚ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ;�/^Ϳ� ŝŶ� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ͕�
DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͕� �ůĂďĂŵĂ͕� DŝĐŚŝŐĂŶ͕� EĞǁ� zŽƌŬ͕� 'ĞŽƌŐŝĂ͕� dĞŶŶĞƐƐĞĞ͕� &ůŽƌŝĚĂ͕� �ƌŬĂŶƐĂƐ͕� dĞǆĂƐ͕�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�EĞǁ�DĞǆŝĐŽ͕�ĂŶĚ��ƌŝǌŽŶĂ͘�^ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�&ĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƌŵǇ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�EĂǀǇ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ŽŵĞůĂŶĚ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ͕��ƵƐƚŽŵƐ�ĂŶĚ��ŽƌĚĞƌ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�h͘^͘��ƌŵǇ��ŽƌƉƐ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�h͘^͘�&ŽƌĞƐƚ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�
ĂŶĚ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ��Kd�͘�,Ğƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂŶĚ�
^ĞĐƟŽŶ�ϳ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƉƵďůŝĐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕�ĂŶĚ�ďŝŬĞͬƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� 

:ĞīĞƌƐŽŶ�WĂƌŝƐŚ�WƵŵƉ�^ƚĂƟŽŶƐ͕�sĞƚĞƌĂŶƐ��ŽƵůĞǀĂƌĚ�;�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚͿ� 

DƐ͘�ZĞŝĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĞĐƟŽŶ�ϰϬϴ�ƉĞƌŵŝƚ�ƌĞǀŝĞǁ͘��dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�:ĞīĞƌƐŽŶ�WĂƌŝƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƐƚƌĞĞƚ� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� sĞƚĞƌĂŶƐ� �ŽƵůĞǀĂƌĚ� ĐƌŽƐƐŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϳƚŚ� ^ƚƌĞĞƚ� �ĂŶĂů͘��
:ĞīĞƌƐŽŶ�WĂƌŝƐŚ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů� ƚǁŽ�ƉƵŵƉ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŶĂů͕�ŽŶĞ�
ŶŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�sĞƚĞƌĂŶƐ��ŽƵůĞǀĂƌĚ͘��dŚĞ�ƉƵŵƉ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽƵƞĂůů�ƉŝƉĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ĐƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŇŽŽĚǁĂůůƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉƚǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ϭϳƚŚ�^ƚƌĞĞƚ��ĂŶĂů͘� 

>��ϳϯ�;'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�^ƚƌĞĞƚͿ͗�ZŽĂĚ��ŝĞƚ�;�ĂƚĞŐŽƌŝĐĂů��ǆĐůƵƐŝŽŶƐͿ� 

DƐ͘� ZĞŝĚ� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͘� ^ŚĞ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬĞĚ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ĂƉƉƌŽǀĂů͕�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƉƵďůŝĐ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌͬďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͘� 

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� �ŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ^�/ŶĞƚ� EŽƌƚŚĞƌŶ� �ŽƌĚĞƌ� WƌŽũĞĐƚ͕� h^� �ŽƌĚĞƌ� WĂƚƌŽů͕�
�ƵīĂůŽ�ĂŶĚ��ĞƚƌŽŝƚ�^ĞĐƚŽƌƐ� 

DƐ͘� ZĞŝĚ� ǁĂƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂŶ� ��� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐĞŶƐŽƌ� ƚŽǁĞƌƐ͘� DƐ͘� ZĞŝĚ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ĮĞůĚ� ƐƵƌǀĞǇƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂů� ƐŝƚĞ�
ƐĞůĞĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǀĞŐĞƚĂƟǀĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘ 

dŚƌĞĂƚĞŶĞĚ͕��ŶĚĂŶŐĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ZĂƌĞ�^ƉĞĐŝĞƐ�^ƵƌǀĞǇ͕�^ƚĞŶŶŝƐ�tĞƐƚĞƌŶ�DĂŶĞƵǀĞƌ��ƌĞĂ͕�EĂǀǇ�
�ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ��ĂƩĂůŝŽŶ��ĞŶƚĞƌ� 

DƐ͘� ZĞŝĚ� ƉůĂŶŶĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ƐƵƌǀĞǇƐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ͕� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ŚĂďŝƚĂƚ͕� ĂŶĚ�
ĚĞƚĞĐƚ�ĂŶǇ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ͕�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƌĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�
DŝŐƌĂƚŽƌǇ�ďŝƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�
ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘� 

ELOS Environmental, L.L.C. 
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DĂƌƟŶ�͞DĂƌƚǇ͟�,ĞĂůĞǇ 

5HJLVWHUHG�
3URIHVVLRQDO�
$UFKDHRORJLVW ΀ ΁ 

('8&$7,21 
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĂŵŝ�ZŽƐĞŶƐƟĞů�
^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�
�ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�
;Z^D�^Ϳ—DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�
ŝŶ�DĂƌŝŶĞ��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĂŵŝ—�ĂĐŚĞůŽƌ�
ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ�DĂƌŝŶĞ�^ĐŝĞŶĐĞ 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĂŵŝ—�ĂĐŚĞůŽƌ�
ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ 

5(*,675$7,216 
ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
�ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝƐƚ 

(;3(5,(1&( 
dŚŝƐ�&ŝƌŵ ���ϭ͘Ϭ�zĞĂƌƐ 

dŽƚĂů �����������������ϭϴ͘Ϭ�zĞĂƌƐ 

Dƌ͘�,ĞĂůĞǇ�ŝƐ�Ă�ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝƐƚ�;ZW�Ϳ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƐƉĞŶƚ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŽŶ� ĨĞĚĞƌĂů͕� ƐƚĂƚĞ͕� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ĐƵůƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� ,Ğ� ŝƐ� Ă� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ^ŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�
�ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�;^���Ϳ͕�ƚŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�;&�^Ϳ͕�ƚŚĞ�^ƚ͘��ƵŐƵƐƟŶĞ�
�ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ;^���Ϳ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� &ůŽƌŝĚĂ� dƌƵƐƚ� ĨŽƌ� ,ŝƐƚŽƌŝĐ� WƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ͘� ,Ğ� ŝƐ�
ĐĞƌƟĮĞĚ� ĂƐ� ĂŶ� �ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů� DŽŶŝƚŽƌ� ;&>^,WKͿ͕� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� � � �ŽŵƉůŝĂŶĐĞ� � � KĸĐĞƌ� ;&>�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� DŝůŝƚĂƌǇ� �īĂŝƌƐͿ͕� ĂŶĚ� Ă� �ƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� EĂƚƵƌĂů� ZĞƐŽƵƌĐĞ� DĂŶĂŐĞƌ� ;h͘^͘�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ƌŵǇͬ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ĞĨĞŶƐĞͿ͘� ,ŝƐ� ĐƌĞĚĞŶƟĂůƐ� ĂƐ� Ă� ĚŝǀĞƌ� ŝŶĐůƵĚĞ� �ĚǀĂŶĐĞĚ�
�ŝǀĞƌ� ;E�h/Ϳ͕� E/dZKy��ŝǀĞƌ� ;/�KEd/ZKy�Ϳ͕� ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŝǀĞƌ� ;Z^D�^� ͬ��h^Ϳ͕� ĂŶĚ� Ă� ^ĐŝĞŶƟĮĐ�
�ŝǀĞƌ� ;>ŝŐŚƚŚŽƵƐĞ� �ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů� DĂƌŝƟŵĞ� WƌŽŐƌĂŵ� ;>�DWͿͿ͘� �Ɛ� Ă� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝǀĞƌƐ�
�ĐĐŝĚĞŶƚ�EĞƚǁŽƌŬ�;��EͿ͕�ŚĞ�ŚĂƐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă��ŝǀŝŶŐ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƌŽǀŝĚĞƌ͕�ĂŶ�����
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕��ĚǀĂŶĐĞĚ�KϮ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�KŶ-ƐŝƚĞ�EĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�
ĨŽƌ��ŝǀĞƌƐ͕�ĂŶĚ��ĂŶŐĞƌŽƵƐ�DĂƌŝŶĞ��ŶŝŵĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�'ƵĂƌĚ�
�ƵƌĞĂƵ�-��ƵůƚƵƌĂů���ZĞƐŽƵƌĐĞ����ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƐƚƵĂƌŝŶĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ZĞƐĞƌǀĞ�–��ŽĂƐƚĂů�
dƌĂŝŶŝŶŐ� WƌŽŐƌĂŵ� � � �ŽŵŵŝƩĞĞ͕� ƚŚĞ� EĂƟŽŶ͛Ɛ� KůĚĞƐƚ� WŽƌƚ� EĂƟŽŶĂů� ,ĞƌŝƚĂŐĞ� �ƌĞĂ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
&ůĂŐůĞƌ��ŽƵŶƚǇ��ůƵĞ�ZŝďďŽŶ�tĞƚůĂŶĚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘�� 

^ƵƐƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�DŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ�/�/Y��ŽŶƚƌĂĐƚ�h^����^ĂǀĂŶŶĂŚ��ŝƐƚƌŝĐƚ͗�&Žƌƚ�
^ƚĞǁĂƌƚͬ,ƵŶƚĞƌ��ƌŵǇ��ŝƌĮĞůĚ�dĂƐŬ�KƌĚĞƌƐ� 

Dƌ͘�,ĞĂůĞǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐƚƵĚŝĞƐ͗� ��ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů� ^ŝƚĞ�
^ŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ� DŽĚĞů� hƉĚĂƚĞ͕� ^ŝƚĞ� ^ŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ� ŝŶ� 'ĞŽƌŐŝĂ͗� �� ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ� ŽĨ� �ƵůƚƵƌĂů� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�
/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ� &Žƌƚ� ^ƚĞǁĂƌƚ� ĂŶĚ� ,ƵŶƚĞƌ� �ƌŵǇ� �ŝƌĮĞůĚ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� WŚĂƐĞ� /� ĂŶĚ� WŚĂƐĞ� //�
ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�&ƚ͘�^ƚĞǁĂƌƚ��ƌŵǇ��ĂƐĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�&Žƌƚ�^ƚĞǁĂƌƚ�
DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞƐĞƌǀĞ�ƚŽƚĂůŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ϯϬ͕ϬϬϬ�ĂĐƌĞƐ͘ 

�ƵůƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ƵƌǀĞǇƐ�Ăƚ��ĂƉĞ��ĂŶĂǀĞƌĂů͕�&>͕�&Žƌƚ��ƌĂŐŐ͕�E�͕�ĂŶĚ�ZĞĚƐƚŽŶĞ�
�ƌƐĞŶĂů͕��ů� 

Dƌ͘� ,ĞĂůĞǇ� ŽǀĞƌƐĂǁ� ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ� ƚŚĞ� WŚĂƐĞ� /� ĂŶĚ� WŚĂƐĞ� //� �ƵůƚƵƌĂů� ZĞƐŽƵƌĐĞ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
^ƵƌǀĞǇƐ͘� 

E�W���ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�^ĞĐƟŽŶ�ϭϬϲ��ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�>ŝďďǇ��ƌŵǇ��ŝƌĮĞůĚ� 

Dƌ͘�,ĞĂůĞǇ�ŽǀĞƌƐĂǁ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƚŚĞ�WŚĂƐĞ�/�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�^ĞĐƟŽŶ�ϭϬϲ�ůĞƩĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�Ăůů�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� 

>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌƉŽƌƚ� 

Dƌ͘� ,ĞĂůĞǇ� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌ� ĂŶĚ� ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝƐƚ� ŝŶ�
ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ� ƚŚĞ� WŚĂƐĞ� /� �ƵůƚƵƌĂů� ZĞƐŽƵƌĐĞ� ^ƵƌǀĞǇ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�
^ĞĐƟŽŶ� ϭϬϲ� ůĞƩĞƌƐ� ĂŶĚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� Ăůů� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ ELOS Environmental, L.L.C. 

(p): 985-662-5501 
(f): 985-662-5504 
mhealey@elosenv.com 



 

 

>ƵĐĂƐ�tĂƚŬŝŶƐ 

3ULQFLSDO ΀ ΁ 
('8&$7,21 
^ŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ—DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�
ŝŶ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ� 

>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ—
�ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ 

&ŽƌĞƐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 

5(*,675$7,216 
ϮϬϭϬ͕�>���ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�&ŽƌĞƐƚƌǇ͕�
�ƌďŽƌŝƐƚ͕�>ŝĐĞŶƐĞ�EŽ͘�ϭϴϮϳ 

(;3(5,(1&( 
dŚŝƐ�&ŝƌŵ ���ϭϮ͘Ϭ�zĞĂƌƐ 

dŽƚĂů �����������������ϭϴ͘Ϭ�zĞĂƌƐ 

Dƌ͘�tĂƚŬŝŶƐ� ŝƐ� Ă� ďŝŽůŽŐŝƐƚ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ� ǁŝƚŚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ŝƐƐƵĞƐ͘� tŝƚŚ� ŚŝƐ� ƉĂƌƚŶĞƌ͕� :ĂǇ� WƌĂƚŚĞƌ͕� ŚĞ� ĨŽƵŶĚĞĚ� �>K^�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕� >>�͕� ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�Įƌŵ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌŝŶŐ� ŝŶ�ǁĞƚůĂŶĚƐ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚƵƌĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘�Dƌ͘�tĂƚŬŝŶƐ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�tĞƚůĂŶĚƐ�
^ĐŝĞŶƟƐƚƐ͕�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ŽƌĞƐƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ƌďŽƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘� ��ĞƐŝĚĞƐ�
ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�E�W��ĂŶĚ�ǁĞƚůĂŶĚƐ͕�ŚĞ�ĂůƐŽ�ŝƐ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ�>��&��ƌďŽƌŝƐƚ͕�Ă�ĐĞƌƟĮĞĚ�EW��^��ƌŽƐŝŽŶ�
/ŶƐƉĞĐƚŽƌ͕�Ă�EƵŝƐĂŶĐĞ�tŝůĚůŝĨĞ��ŽŶƚƌŽů�KƉĞƌĂƚŽƌ͕�ĂŶĚ�Ă��ĞƌƟĮĞĚ�WƌĞƐĐƌŝďĞĚ��ƵƌŶ�DĂŶĂŐĞƌ͘�KƚŚĞƌ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� �^dD� WŚĂƐĞ� /� ĂŶĚ� WŚĂƐĞ� //� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ^ŝƚĞ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕� tĞƚůĂŶĚ� ZĂƉŝĚ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�&�Z��ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�KǀĞƌǀŝĞǁ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĂŶĐĞ͘ 

WůĂƋƵĞŵŝŶĞƐ�WĂƌŝƐŚ��ŽĂƐƚĂů��ŽŶƐƵůƟŶŐ�dĞĂŵ� 

Dƌ͘�tĂƚŬŝŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ͕�ƉĞƌŵŝƫŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƟŶŐ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ĨŽƌ�Ă�
ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝŶ� WůĂƋƵĞŵŝŶĞƐ� WĂƌŝƐŚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ,ĞƌŽ� �ĂŶĂů͕� ƚŚĞ� EKs-E&>� ůĞǀĞĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƌĞůŽĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌŝĚŐĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂƌƐŚ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ� �ĂǇŽƵ� >ŽŶŐ͕��-ϭ�ZŝĚŐĞ͕�'ƌĂŶĚ��ĂǇŽƵ͕��ĂǇŽƵ��ĂƵ�EŽŝƌ͕� ĂŶĚ� ^ƉĂŶŝƐŚ�WĂƐƐ͘� �>K^�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ĚĞůŝŶĞĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉĞƌŵŝƫŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ� ŵŝƟŐĂƟŽŶ� ŝŵƉĂĐƚƐ͕� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌǇ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ŽĨ� ŵŝƟŐĂƟŽŶ� ďĂŶŬŝŶŐ� ĐƌĞĚŝƚƐ͕� ŝŶ-ůŝĞƵ� ĨĞĞƐ͕� ĂŶĚ�
ƉĞƌŵŝƩĞĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ͘� 

�ĂƐƚ��ĂŶŬ�>ĞǀĞĞ�>ŝŌ� 

Dƌ͘�tĂƚŬŝŶƐ�ŵĂŶĂŐĞƐ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ŽĨ� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƐƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ĨĞĚĞƌĂů� ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ�
ƌĂŝƐŝŶŐ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϭϴ� ŵŝůĞƐ� ŽĨ� ůĞǀĞĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� �ƌĂŝƚŚǁĂŝƚĞ� ĂŶĚ� tŚŝƚĞ� �ŝƚĐŚ� ƚŽ� Ă� нϭϮ͘ϱ� Ō͘�
ĞůĞǀĂƟŽŶ͘� � tŽƌŬ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� Ăůů� ĮĞůĚ� ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ŵĂƉƉŝŶŐ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� Ă� ǁĞƚůĂŶĚƐ�
ĚĞůŝŶĞĂƟŽŶ͕�ĐŽŵƉŝůŝŶŐ�Ă�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶĂů�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͕�ƐƵďŵŝƫŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�h͘^͘��ƌŵǇ��ŽƌƉƐ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ�;h^���Ϳ͕�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�;>�EZͿ͕�
>ŽƵŝƐŝĂŶĂ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� YƵĂůŝƚǇ͕� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƉĞƌŵŝƚƐ͕� ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ� ĂǀŝĂŶ�
ƌŽŽƐƚ� ƐƵƌǀĞǇƐ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĂŶ� ĞƐƟŵĂƚĞ� ŽĨ� ŵŝƟŐĂƟŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ� ĂŶĚ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƫŶŐ�Ă�ƉĞƌŵŝƩĞĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ŽīƐĞƚ�ǁĞƚůĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ůĞǀĞĞ� ůŝŌ͘�DŝƟŐĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉĞƌŵŝƫŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƐŝƚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͕�ƐŝƚĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĂīĞĐƚĞĚ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů�
ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� h^���� ŽĸĐĞƐ� ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀŝĐŝŶŝƚǇ͕� ƐƵƌǀĞǇ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͕� ƟƚůĞ� ƐĞĂƌĐŚĞƐ� ĂŶĚ� ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ�
ĚƌĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĮƌŵƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ĐŽƐƚ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ͘� 

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WĞƚƌŽůĞƵŵ�ZĞƐĞƌǀĞ�sĂůǀĞ�^ŝƚĞ��ĐĐĞƐƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ����ϮϬϰϬ� 

Dƌ͘� tĂƚŬŝŶƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ� ƐƵƌǀĞǇƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǁĞƚůĂŶĚƐ� ĚĞůŝŶĞĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ƐƵƌǀĞǇƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ĮƐŚ� ŚĂďŝƚĂƚ� ĂŶĚ� ƐƵďŵĞƌŐĞĚ�
ĂƋƵĂƟĐ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�,ĂĐŬďĞƌƌǇ�ƐŝƚĞ͘ 

ELOS Environmental, L.L.C. 
(p): 985-662-5501 
(f): 985-662-5504 
lwatkins@elosenv.com 
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