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7KLV�PRQWK¶V�QHZVOHWWHU�KDV�D�UDQJH�RI�SKRWRV�RI�VRPH�RI�WKH�
FRPPXQLW\�RXWUHDFK�XQGHUWDNHQ�E\�WKH�FKXUFK��0DQ\�WKDQNV�WR�

<RVKLNR�7UHJHUWKDQ�DQG�.DUHO�/RULHU�IRU�VKDULQJ� 

0LQLVWHU  

5HY�'U�7RNHUDX�-RVHSK (PDLO��WRNHUDX�M#JPDLO�FRP 

 3K���������� 

$GPLQLVWUDWRU  

-R�:\PDQ-0DFHU 2IILFH�KRXUV� 

 :HGQHVGD\�YLD�SKRQH�DQG�HPDLO� 

 7KXUVGD\—)ULGD\��DP�WR��SP 

 3K���������� 

 (PDLO��RIILFH#ED\VSF�Q] 

6WUHHW�$GGUHVV ���+DVWLQJV�5G 

 0DLUDQJL�%D\ 

9HKLFOH�$FFHVV %HWZHHQ���	����3HQ]DQFH�5G 

3RVWDO�$GGUHVV 32�%R[������ 

 0DLUDQJL�%D\ 

:HEVLWH ZZZ�ED\VSUHVE\WHULDQ�RUJ�Q] 

3DULVK�&OHUN  

6WHZDUW�0LOQH 3K���������� 

 0RELOH�������������� 

7UHDVXUHU��SURSHUW\�DQG�ILQDQFH  

*HRUJH�:\PDQ 3K��������� 

6XSSRUW�ZRUNHU�IRU�WKH�HOGHUO\  

0DUJDUHW�3RQW ������������ 
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5(*8/$5�3$5,6+�$&7,9,7,(6� 
 
· $&7,9,7,(6�0251,1*6�-��VW�	��UG�7XHVGD\�RI�WKH�PRQWK� 
 ��DP�-���SP��%RDUGJDPHV��5XPPLNXEV��&DUGV�HWF 
 )RU�IXUWKHU�LQIRUPDWLRQ�0DUJDUHW�3RQW���������RU�

����������� 
 

· *,5/6¶�%5,*$'(�-�7XHVGD\V�GXULQJ�6FKRRO�WHUP��
&KXUFK�+DOO�����-�SP� 

 .D\�%DUERXU�3K��������� 
 

· /$',(6�+20(�*5283�-�:HGQHVGD\V������DP�� 
 &RQWDFW�+HDWKHU�RQ����-�����IRU�IXUWKHU�GHWDLOV� 
 

· *$5<�6<0(¶6�%251�$*$,1�%2',(6� 
 :HGQHVGD\V�&KXUFK�+DOO������-����SP��  
 )XUWKHU�LQIRUPDWLRQ�*DU\�6\PH�3K��������� 
 

· (1*/,6+�&219(56$7,216 
� �SP—����SP�:HGQHVGD\V�1HZ�0HHWLQJ�5RRP��� 
 )XUWKHU�,QIRUPDWLRQ�6WHZDUW�0LOQH��������� 
  

· +286(�*5283 
 :HGQHVGD\V�����SP�DW�WKH�6KDGEROWV� 
 &RQWDFW�'RULOOH�6KDGEROW�3K���������� 
 

· /81&+(21��*5283 
 �QG�7KXUVGD\�RI�PRQWK���-�SP�LQ�&KXUFK�KDOO 
 )XUWKHU�LQIRUPDWLRQ��-LOO�:\PDQ�������������� 
 

· '((¶6�62&,$/�*5283 
 7KXUVGD\V���DP-�SP��0DLUDQJL�%D\�&KXUFK�+DOO� 
 )RU�IXUWKHU�LQIRUPDWLRQ��6WHZDUW�0LOQH�3K���������� 
 

· )5,'$<�1,*+7�',6&866,21�*5283 
������0HHWLQJ��UG�)ULGD\�����SP�VKDUHG�PHDO�� 
 9HQXH�FLUFXODWHV��)RU�IXUWKHU�LQIRUPDWLRQ�FRQWDFW� 
 -HQQL�	�$OODQ�-RQHV��3K����������� 
 

· 0$,1/<�086,& 
 )ULGD\V�GXULQJ�WKH�VFKRRO�WHUP��&KXUFK�+DOO���-��DP� 
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$1�83-'$7(�)520�72.(5$8 
 

/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�Ă�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�DĂŝƌĂŶŐŝ�Θ�
�ĂƐƚŽƌ��ĂǇƐ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ�WĂƌŝƐŚ͘�/�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƟŵĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŐͲ
ůŝƐŚ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ŐƌŽƵƉ͕�DĂŝŶůǇ�DƵƐŝĐ͕�&ĂŵŝůǇ�'ĂŵĞƐ�EŝŐŚƚ͕�ŚŽŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ĞŶƌŝĐŚŝŶŐ͘�/ƚ�ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ŐƌŽǁ͕�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ͕�ĂƐ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ͘ 

tŚŝůĞ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ͕�/�ĐĂŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ďƌŝĞĨ�ĂƌƟĐůĞ�ƚŚĂƚ�/�ĨŽƵŶĚ�ŚĞůƉͲ
ĨƵů͘�tŚŝůĞ�^ƚ�WĂƚƌŝĐŬ͛Ɛ��ĂǇ�ŝƐ�Ă�ǁĞůů-
ŬŶŽǁŶ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͕�/�ƌĞĂůůǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�^ƚ͘�
WĂƚƌŝĐŬ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�
ƚŽ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�/͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŝƐ�
ĂƌƟĐůĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�
ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ĚŝǀĞƌƐŝͲ
ƚǇ�ŵŝŐŚƚ�ƐŚĂƉĞ�ǇŽƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�dŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ŝƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�
͞�ĞůĞďƌĂƟŶŐ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ͟�ďǇ�DĞůŝƐƐĂ�
^ůŽĐƵŵ͘ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝŶŝƐƚƌǇŵĂƩĞƌƐ͘ĐŽŵͬĂůůͬĞŶƚƌǇͬϵϱϯϬͬĐĞůĞďƌĂƟŶŐ-ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ 

dŚŝƐ�^ƵŶĚĂǇ�ŝƐ�^ƚ͘�WĂƚƌŝĐŬ͛Ɛ��ĂǇ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽĨ�/ƌŝƐŚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĂǇ�
ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�/ƌŝƐŚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽĨ�/ƌŝƐŚ�ĚĞƐĐĞŶƚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĂǇ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�/ƌŝƐŚ�ĐƵůƚƵƌĞ͊�^ƚ͘�WĂƚƌŝĐŬ͛Ɛ��ĂǇ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�Ă��ĂƚŚŽůŝĐ�ƉƌŝĞƐƚ͕�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ďŝƐŚŽƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ�ŚĞ�ĚŝĞĚ�—�DĂƌĐŚ�ϭϳƚŚ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ǁĞ�
ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨƌŽŵ�^ƚ͘�WĂƚƌŝĐŬ�—�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�/ƌŝƐŚ͊ 

WĂƚƌŝĐŬ͛Ɛ�ƚĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ 

�ŽƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĮŌŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ͕�WĂƚƌŝĐŬ�ǁĂƐ�ŬŝĚŶĂƉƉĞĚ�
ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�/ƌĞůĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƐůĂǀĞ�Ăƚ�ĂŐĞ�ϭϲ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�
ƐŚĞƉŚĞƌĚ͘�WĂƚƌŝĐŬ͛Ɛ�ŽǁŶ�ůĞƩĞƌƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͘�^Ɵůů͕�ŚĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�



 

 

�  

ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ��ĞůƟĐ�ĂŶĚ��ƌƵŝĚ�ƚƌŝďĂů�ĐƵƐͲ
ƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ŐŽĚƐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�/ƌŝƐŚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�tŚĞŶ�ŚĞ�
ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞƐĐĂƉĞ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ŚĞ�ďŽĂƌĚĞĚ�Ă�ƐŚŝƉ�
ŚĞĂĚĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ƌŝƚĂŝŶ͘ 

WĂƚƌŝĐŬ͛Ɛ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƐĞĐƵƌĞ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ͕�WĂƚͲ
ƌŝĐŬ�ŚĂĚ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĐĂůůĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�/ƌĞůĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶͲ
ǀĞƌƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͘�,Ğ�ƐƚƵĚŝĞĚ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�
ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝĞƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞƚƵƌŶͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�/ƌĞůĂŶĚ͘�EŽ�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďůĂŵĞĚ�WĂƚƌŝĐŬ�ĨŽƌ�
ŶĞǀĞƌ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�/ƌĞůĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ͕�ŶŽƌ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞŶƟŶŐ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ĐĂƉƚŽƌƐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŚĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĞŵͲ
ďƌĂĐĞ�ƚŚĞ�/ƌŝƐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�:ĞͲ
ƐƵƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĂĐĐĞƉƚ͘�,Ğ�ŽŌĞŶ�ŵĞƚ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ŝƐ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�ƚŽ�'ŽĚ͕�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ŵŝƌĂĐůĞƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͘ 

>ŝŬĞ�^ƚ͘�WĂƚƌŝĐŬ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�Ăůů�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ĚŽ͕�
ǁĞ�ŵĂǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͘�KƵƌ�ůŝǀĞƐ�
ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ĂƌĞ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘ 

YƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͗�tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĂĚŵŝƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͍ 

&ŽĐĂů�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͗�ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϵ͗ϮϬ-Ϯϯ͖�:ŽŚŶ�ϭ͗ϰϯ-ϰϲ͖��ĐƚƐ�ϭϬ͗ϯϰ-ϯϲ 

 
/81&+(21�*5283 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ƵŶĐŚ�'ƌŽƵƉ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ��Ɖƌŝů�ϭϭƚŚ ĨƌŽŵ�ϭϮ�
Ɖŵ�-ϮƉ͘ŵ͘ 

�ƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ůƵŶĐŚ�Θ�ĞŶũŽǇ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ�Žƌ�
ĐŽīĞĞ�ǁŚŝůĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĐŚĂƚ�ĨƌŽŵ�ϭϮƉŵ�–�

ϭƉ͘ŵ͘ 
dŚĞŶ�ĞŶũŽǇ�ďĞŝŶŐ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ZŝĐŬ�
�ŽƩĞƌ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƉůĂǇ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ 
ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞƐ�ĂƐ�&ƌĂŶŬ�^ŝŶĂƚƌĂ͕�

�ŝŶŐ��ƌŽƐďǇ�Ɵůů�ϮƉŵ͘ 
dƌĂĚĞ�ƚĂďůĞ�Θ�ƌĂŋĞƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ͘ 

'ŽůĚ�ĐŽŝŶƐ�ĚŽŶĂƟŽŶ͘ 
 



 

� 

 

63(&,$/�&20081,21 

KƵƌ�ŶĞǆƚ�^ƉĞĐŝĂů��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƌŝƐŚͲ
ŝŽŶĞƌƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�
ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�Ϯ�Ăƚ�ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ  ͘dŚĞƌĞ�
ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ůƵŶĐŚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�͘ �tĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ �/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ĂƩĞŶĚ͕�ĐŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�EŽƌŵĂ��ĂŬĞƌ�ŽŶ�

ϰϰϯ-�ϯϭϬϴ�ĨŽƌ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘� 

 

-867,&(�0$77(56 
KƵƚ�ŽĨ�'ĂƚĞ�;KK'Ϳ�ŝƐ�Ă�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�^ƵƉƉŽƌƚ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ŝƐ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�tŽŵĞŶ͛Ɛ�WƌŝƐͲ
ŽŶ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�Ŭŝƚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ůĞĂǀĞ�ƉƌŝƐŽŶ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͘�dŚĞ�ŝƚĞŵƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝƚĞŵƐ�–�ƵŶĚĞƌǁĞĂƌ�;ůĂƌŐĞ�ƐŝǌĞƐͿ͕�ƚŽŝůĞƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ƚŽǁĞůƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�
ƉůĞĂƐĞ�ƉƵƚ�ŝƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ůĂďĞůůĞĚ�KK'͘�dŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƐĂŵĞ�ďĂƐŬĞƚ�ĂƐ�ŽƵƌ�ĨŽŽĚďĂŶŬ�ŝƚĞŵƐ͘�dŚĞ�WĂƌŝƐŚ�
�ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŵĂĚĞ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�
ƐŽŵĞ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ďŝƌƚŚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�
ƚƵƌŶ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐͲ
ĐĞƐƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ͘�^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂͲ
ƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ǁĂǇ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ͘ 

^ĂŝŶƚ�>ƵŬĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�ũƵƐƟĐĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŶŝŐŚƚƐ�;ϳ͘ϯϬƉŵͿ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DĂƌĐŚ͘�KŶ�
ϮϴƚŚ�DĂƌĐŚ�:ŽŚŶ�^ŝŶĐůĂŝƌ�ŝƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĞƐͲ
ƐŽŶƐ�ŚĞ�ŚĂƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ��ƵƌŽƉĞĂŶ�KƉĞŶ�WƌŝƐŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŽŶ�ϰ��Ɖƌŝů�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�Ă�ŶĞǁ�
ǁĂǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ũƵƐƟĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^ƚ�>ƵŬĞƐ�ƚŽ�ĞŶƌŽů�
;ƐƚůƵŬĞƐ͘ŽƌŐ͘ŶǌͬĞǀĞŶƚƐ�Žƌ�ƉŚŽŶĞ�ϱϮϬ�ϬϳϰϬͿ͘ 



 

 

� 

%/$1.(7�%,1� 
zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵǌǌůĞĚ�ďǇ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽǇĞƌ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ďŝŶ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ďĞĚ�
ůŝŶĞŶ�;ďůĂŶŬĞƚƐ͕�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ďĂŐƐ͕�ƐŚĞĞƚƐ͕�ĞƚĐͿ�
ĨŽƌ�&ĂŵŝůǇ�tŽƌŬƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�

ŶĞĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ĂƐ�ǁŝŶƚĞƌ�ĐŽŵĞƐ�ŽŶ͘ 

�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚĞ-
ĐůƵƩĞƌ�ǇŽƵƌ�ůŝŶĞŶ�ĐƵƉďŽĂƌĚ͊�KďǀŝŽƵƐůǇ�ĐůĞĂŶ�

ŝƚĞŵƐ�ŽŶůǇ�ƉůĞĂƐĞ͘ 

 
 
 
 
 

1(,*+%2856�'$<����-���0$5&+� 
 

tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŽĚĞƌĂƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌͲ
ŝƐŚĞƐ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ă�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĂŶĚ�ǁĞůͲ
ĐŽŵŝŶŐ�ƐƉŝƌŝƚ�ďǇ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ�Žƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĞƚƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ďĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ŚĞůůŽ��/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐŽŵĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͘ 

  
dŚĞ�ďĞƐƚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďƵŝůĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�

ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ͘ 



 

� 

83'$7(�)520�3$5,6+�&281&,/ 
�ƚ�ƚŚĞ�DĂƌĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ǁĞ�͗ 
· ZĞŇĞĐƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ� ĂƩĂĐŬ� ĂŶĚ� ŵĂƐƐĂĐƌĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ŚƌŝƐƚĐŚƵƌĐŚ�

DŽƐƋƵĞƐ͘� dŚĞ� ĐŽŶĚŽůĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĐĂƌĚ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� DƵƐůŝŵ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�^ŚŽƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϳƚŚ�ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�DŝŶŝƐƚĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� /ŵĂŵ�Ăƚ�
ƚŚĞ� /ƐůĂŵŝĐ��ĞŶƚƌĞ� ŝŶ�tĂŝƌĂƵ�sĂůůĞǇ͘�dŽŬĞƌĂƵ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶǀĞƌƐĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƌŵ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͘ 

 
· �ƉƉŽŝŶƚĞĚ� WĞƚĞƌ� ^ƚŽŶĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� ^ĂĨĞƚǇ� KĸĐĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�

W��E�Ɛ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞůĞĂƐĞĚ��ŚŝůĚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�WŽůŝĐǇ͘�dŚŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ŶĞǁ�WŽůŝĐĞ�ĐŚĞĐŬ�ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ͘ 

 
· �ŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ũŽŝŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�zĞĚĂƌŵ�ŽŶ�ϵ�:ƵŶĞ 
 
· ZĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ǀŝĞǁ�ĨƌŽŵ�dŽŬĞƌĂƵ�ĂŌĞƌ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�

DĂŝƌĂŶŐŝ��ĂǇ͘� dŽŬĞƌĂƵ�ĂĚǀŝƐĞĚ� ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ� ĂƌĞ� ĨĞĞůŝŶŐ� ƐĞƩůĞĚ�
ĂŶĚ�ŚĞ� ŝƐ� ĞŶũŽǇŝŶŐ� ŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ŚĞƌĞ͘� WĂƌŝƐŚ� �ŽƵŶĐŝů�ŵĞŵďĞƌƐ� ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ǀĞƌǇ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ŽŶ� ŚŝƐ� ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ 

 
· ZĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�

ĂŶĚ�ĂůƐŽ� ƚŚĞ� :Žď��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ��ŽŶǀĞŶŽƌƐ͘�dŚĞ� :Žď��ĞͲ
ƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƟĐĞ�ďŽĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽǇĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŽ� ůŽŽŬ�Ăƚ� ƚŚĞƐĞ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ�Ă� ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ũŽŝŶ�
ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĐŽŶǀĞŶŽƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ͘� DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ 

 
· �ŽŵŵĞŶĐĞĚ� Ă� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ� ŽŶ� ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ 
 
· �ŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŚŽǁ� ǁĞ� ĐĂŶ� ďĞƐƚ� ƐƉƌĞĂĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚĂŬŝŶŐ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŽƵƌ�
ŵŝƐƐŝŽŶ͘�tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƉŚŽͲ
ƚŽƐ� ŽĨ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĐƌĞĞŶ� ďĞĨŽƌĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 
 



 

 

� 

 

· ^ƉĞŶƚ�ƟŵĞ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽƵƚͲ
ƌĞĂĐŚ� ƚŽ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ�
EŽƌƚŚ� ^ŚŽƌĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ,ŝŶĚŝ� ^ƉĞĂŬŝŶŐ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ� ƌĞƐƵŵĞĚ� ŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ZĞǀ� ZĂũƵ� 'ĞŽƌŐĞ� ŝƐ�
ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ��ĞůŚŝ͘���ƐƵƉƉŽƌƚ�'ƌŽƵƉ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ƐĞƚ� ƵƉ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ� ZĂũƵ� ĂŶĚ� ǁĞ� ǁŝůů� ďĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘ 

 
· tĞƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŚƵƌĐŚ�ƉŝĐͲ

ŶŝĐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�'ƌŽƵƉ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ͘ 
 
^ƚĞǁĂƌƚ�DŝůŶĞ 

 
 

 
)$0,/<�*$0(6�(9(1,1*6 

dŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�&ƌŝĚĂǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ͕�ϲ͗ϯϬ-ϴƉŵ 

dŚĞƐĞ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂƐ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ůů�ĂŐĞƐ�ǁĞůĐŽŵĞ 

�ĂƚĞƐ͗ 
�Ɖƌŝů�ϱ 

DĂǇ�ϯ   :ƵŶĞ�ϳ 
:ƵůǇ�ϱ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

�� 
  

.$5(/�/25,(5·6�5()/(&7,216 
6KRZLQJ�RXU�/RYH 

tŚĞŶ� ŚĞ� ǁĂƐ� ĂƐŬĞĚ� ǁŚĂƚ� ͞ŝƐ� ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚ͕͟ �
:ĞƐƵƐ ĐŽƵƉůĞĚ ůŽǀŝŶŐ� 'ŽĚ� ƚŽ� ůŽǀŝŶŐ�
ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͘ ,Ğ� ƚŽůĚ� ƚŚĞ� ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ� 'ŽŽĚ� ^ĂŵĂƌŝƚĂŶ͘� dŚĞ� ƐƚŽƌǇ� ǁĞ�
Ăůů� ŬŶŽǁ͘� dŚĞ� ƌŽďďĞĚ� ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�
:Ğǁ�ǁŚŽ�ůĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�
ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ^ĂŵĂƌŝͲ
ƚĂŶ� ĂŶ� ĞŶĞŵǇ͕ ƌŝƚƵĂůůǇ� ƵŶĐůĞĂŶ� ĂŶĚ�
ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ůŝŬĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�

ƚŽƵĐŚĞĚ�ďǇ�Śŝŵ͘�dŚĞ�^ĂŵĂƌŝƚĂŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�:Ğǁ�ŚŝƐ�ĞŶĞŵǇ͘�
dŚĞ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ůĞĂĚĞƌƐ͕ ƚŚĞ WƌŝĞƐƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ >ĞǀŝƚĞ͕ ƉĂƐƐĞĚ Śŝŵ� ďǇ� ĨŽƌ� ƌŝƚƵĂů�
ĐůĞĂŶůŝŶĞƐƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘  /ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�^ĂŵĂƌŝƚĂŶ�ǁŚŽ�ƐĂǁ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶ�ĂƐ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�
ĂŶĚ� ǁĂƐ� Ă� ƚƌƵĞ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌ� ƚŽ� Śŝŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƚŚĂƚ� :ĞƐƵƐ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�
ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͘   

�ůƐĞǁŚĞƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐŽƐƉĞůƐ� :ĞƐƵƐ� ƚĞůůƐ� ƵƐ� ƚŽ� ůŽǀĞ� ŽƵƌ� ĞŶĞŵŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌĂǇ� ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉĞƌƐĞĐƵƚĞ�ƵƐ͘�dŚĞ�ŶĞƚ�ŽĨ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌůǇ�ůŽǀĞ�ŝƐ�ĐĂƐƚ�ĨĂƌ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞ͘�/ƚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ Ăůů ƉĞŽƉůĞ ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͘  

tŚĂƚ� ĚŽ� ǁĞ� ĚŽ� ƚŽ� ƐŚŽǁ� ŽƵƌ� ůŽǀĞ  ͕ ĂƐ� :ĞƐƵƐ ƐƉĞĂŬƐ� ĂďŽƵƚ ŝƚ͕ ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ�
ŽĨ ŚƵŵĂŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů ĂīĞĐƚ ŵŽƐƚůǇ ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͍  

tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǁĞůů�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĞƉ�ƵƉ�ŽŶ�ƵƐ�ƐůŽǁͲ
ůǇ͕ ƵŶƐĞĞŶ�ĞǆĐĞƉƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕ ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞƐ ĂŶĚ�
ƉĂŝŶƐƚĂŬŝŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ /� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ŚĂĚ� ƚŽ ƐƚƌƵŐŐůĞ� ĂŶĚ� ƐƉĞŶĚ�
ƟŵĞ ǁŝƚŚ ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕ ŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƉƐ ƚŽ ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ǁŽƌůĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ůĞĂǀŝŶŐ� ŽƵƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŝƚ� ŝƐ ĚŝĸĐƵůƚ ĨŽƌ�
ƵƐ ĂƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ƚŽ� ŵĂŬĞ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĐŚĂŶŐĞƐ ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ĂůůĞǀŝĂƚĞ�
ƚŚĞ ŵŽƌĞ�ĚƌĂŵĂƟĐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘  

/Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚƌŽǁŶ� ŝŶƚŽ�ŽƵƌ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ďǇ�
ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŚŽ�ŬĞĞƉ�ƚĞůůŝŶŐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�Ă�
ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ďƵƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ�ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞ�ŵĂͲ
ũŽƌ ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ ǁŚŽ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƵƉ�
Ă� ŐŽŽĚ ĐĂƐĞ�ďƵƚ� ĂƌĞ�ƉĂŝĚ� ĂŶĚ�ďĞŚŽůĚĞŶ� ƚŚĞ� ĨŽƐƐŝů� ĨƵĞů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� dŚĞǇ�ĂůƐŽ�
ĨƵŶĚ�ǁĞůů�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǀŝĚĞŽƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘�dŚĞŝƌ�ƚĂĐƟĐƐ�ĂƌĞ�
ůŝŬĞ�ƚŚŽƐĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘  



 

 

�� 

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�Ăůů ƚŚŝƐ͕ ĚŽ�ǁĞ�ƉƵƚ� ůŽǀŝŶŐ�ŽƵƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶƚŽ ƚŚĞ�
ƚŽŽ� ŚĂƌĚ� ďĂƐŬĞƚ� ĂŶĚ� ůĞĂǀĞ ƚŚĞŵ ǁŝƚŚ ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ� ŽĨ� ƐĐŝͲ
ĞŶĐĞ Ăƚ ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽīĞƌ - ͞Ă�ŚĞůů�ŽĨ�Ă�ǁŽƌůĚ͘͟�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�/ƐůĂŶĚƐ ǁŝůů�ďĞ�
ƵŶŝŶŚĂďŝƚĂďůĞ͕�ůĂƌŐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉĞƌͲ
ĂƚƵƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐƌŽƉƐ ĂŶĚ�ŵĂǇďĞ�ŶŽ�
ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽŽĚ�ĐƌŽƉƐ�Ăƚ�Ăůů͘ �ŽĂƐƚĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ǁŝůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�
ŇŽŽĚŝŶŐ͘�^ĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ͕� ƐƚŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ĚƌŽƵŐŚƚƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚ͘�
KƵƌ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ ĂƌĞ� ǀĞƌǇ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ ĨƵƚƵƌĞ͘ �Ɛ� ŽŶĞ� ƐĂŝĚ͕ ͞tŚǇ�
ĞĚƵĐĂƚĞ�ƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ůŝǀĞĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍͟  

,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ƐŚŽǁ�ŽƵƌ�ůŽǀĞ�Žƌ�ũƵƐƟĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ  ͍&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝĨ�ǁĞ�ĂĐƚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƵƐ�ĂĐƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ  ͘ 

&ŝƌƐƚůǇ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƚŚŝŶŬ� ĐĂƌĞĨƵůůǇ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ůĞĂĚĞƌƐ�ǁĞ� ĞůĞĐƚ͘� �ƌĞ� ƚŚĞǇ� ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĐƵƚ�ĚŽǁŶ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ŐĂƐƐĞƐ ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ǁĂƌŵĞƌ�ǁŽƌůĚ͍�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐͲ
ƟŽŶ ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝƐ Ăƚ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĞǀĞů͘  

^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘ �ƌŝǀĞ� ůĞƐƐ͕�ƉůĂŶ�ŽƵƌ�ĐĂƌ� ũŽƵƌͲ
ŶĞǇƐ ƚŽ ĐƵƚ ĚŽǁŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ĨŽƐƐŝů� ĨƵĞů� ǁĞ� ƵƐĞ͘ /Ĩ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ǇŽƵƌ ĐĂƌ͕�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨƵĞů�ĞĸĐŝĞŶƚ�Žƌ�ďƵǇŝŶŐ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂƌ͘ hƐŝŶŐ�
ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǁŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ƵƐĞĚ ŝƚ�ůĂƚĞůǇ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶ�
ŽƵƌ� ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƵƐĞƌ� ĨƌŝĞŶĚůǇ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵĂŝŶƐ�Žƌ� ƌĞͲ
ĐŚĂƌŐĞĂďůĞ�ďĂƩĞƌǇ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ůĂǁŶ�ŵŽǁĞƌ͘ /ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŽīƐĞƚ ƚŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆͲ
ŝĚĞ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ǀĞŚŝĐůĞ͕ ĂŶĚ� ŝŶ ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ͕ ďǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă� ĐĂůĐƵůĂƚŽƌ�ĂŶĚ�
ƉĂǇŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵŝůĞĂŐĞ͘� ^ŽŵĞ� ƐĐŚĞŵĞƐ� ĂƌĞ� ĐĞƌƟĮĞĚ͕� ŽƚŚĞƌƐ� ĂƌĞ ŶŽƚ͕ ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ ĂƌĞ ƐĐĂŵƐ͘��ŽŶƐƵŵĞƌ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�ŐŽŽĚ�ĂĚǀŝĐĞ͘  

ZĞĚƵĐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞĚ�ŵĞĂƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ďĞƐŝĚĞƐ�
ŚĂǀŝŶŐ� ŚĞĂůƚŚ� ďĞŶĞĮƚƐ͕� ĐƵƚƐ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ŐĂƐ� ĞŵŝƐͲ
ƐŝŽŶƐ͘   

dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ƚŚƌĞĞ�ǁĂǇƐ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ƐŚŽǁ� ǇŽƵ� ůŽǀĞ ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ǇŽƵŶŐĞƌ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ� ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘ dŚŝƐ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ĂƉͲ
ƉĞĂƌ ĂƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ�ĂƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�
ƉĞƌƐŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŽĂĚ͕� ďƵƚ� ŝƚ�ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ůŽŶŐ�
ƚĞƌŵ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘ dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬͲ
ŝŶŐ� ƚŽ� ŐĞƚ� ŽƵƌ� ŚĞĂĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚŝƐ� ǁĂǇ� ŽĨ� ƐŚŽǁŝŶŐ� ŽƵƌ�
ůŽǀĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�:ĞƐƵƐ�/�ŬŶŽǁ͕�ĨŽůůŽǁ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ͕�ĨĂĐĞĚ ǁŝƚŚ�
ŽƵƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ďŽŽƚƐ�ĂŶĚ�Ăůů͘  
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<RXWK�� 
DQG�FKLOGUHQ���������DP 0DLUDQJL�%D\� 6XQGD\V 3DXOLQH�*XOOLYHU 
  &KXUFK  ������������� 
   
*LUOV�%ULJDGH ����SP�-��� 0DLUDQJL�%D\ (YHU\�7XHVGD\ .D\�%DUERXU 
 ����SP &KXUFK�+DOO LQ��VFKRRO�WHUP ���-���� 
 
 
3DULVK��&RXQFLO ����SP 0DLUDQJL�%D\� �UG�7XHVGD\� 6WHZDUW�0LOQH 
  &KXUFK�/RXQJH RI�WKH�PRQWK �������� 
 
 
%RUQ�$JDLQ� ��-�����SP 0DLUDQJL�%D\ (YHU\�:HGQHVGD\��������������*DU\�6\PH 
%RGLHV�  &KXUFK�+DOO  �������� 
 
 
(QJOLVK� ��-�����SP 0DLUDQJL�%D\ (YHU\�:HGQHVGD\��������������6WHZDUW�0LOQH 
&RQYHUVDWLRQV�  1HZ�0HHWLQJ�5RRP���  �������� 
  
/DGLHV�+RPH� 
*URXS������� ������DP�� ���$�1HZKDYHQ�7FH��������:HGQHVGD\V�� +HDWKHU�*LEVRQ 
  ��0DLUDQJL�%D\  �������� 
 
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
/XQFKHRQ�*URXS ������QRRQ �0DLUDQJL�%D\ �QG�7KXUVGD\�������������� 5DHZ\Q�+HQGHUVRQ
 ���������������������������� �&KXUFK�+DOO RI�WKH�PRQWK� ��������� 
 
 
&KXUFK�&KRLU ����SP 0DLUDQJL�%D\ 7KXUVGD\V�OHDGLQJ�XS����� 1RUPD�%DNHU� 
  &KXUFK WR�VSHFLDO�VHUYLFHV� �������� 
  �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
 
'HHV�6RFLDO�&OXE������DP������������ �0DLUDQJL���������������������������������DP-����SP����������� 0DUJDUHW�3RQW����� 
���������������������������������������������������� &KXUFK�ORXQJH��������������������(YHU\�7KXUVGD\���������������� ����������� 
 
+RXVH�*URXS���������������� ��$�+DVWLQJV�5G���������������7%$ 'RULOOH�6KDGEROW 
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������-���� 
 
)ULGD\�1LJKW ����SP 7R�EH�$GYLVHG �UG�)ULGD\� .DUHO�/RULHU � 

'LVFXVVLRQ�*URXS  RI�WKH�PRQWK ϰϭϰ�ϲϯϮϭ� 
 
 
0DLQO\�0XVLF �����DP-��D�P 0DLUDQJL�%D\���������������������(YHU\�)ULGD\ 7DQJL�-RVHSK� 
 &KXUFK�+DOO������������������������LQ�VFKRRO��WHUP�����������������  
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
 
7UDQVSRUWDWLRQ�� $UUDQJHG�DV�UHTXLUHG�DQG�DV�UHTXHVWHG������������������������������������������������������1RUPD�%DNHU 
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ������������ 
$FWLYLWLHV�0RUQLQJV�� 
%RDUG�DQG�&DUG���DP-��QRRQ  0DLUDQJL�%D\ �VW�	��UG 7XHV � 0DUJDUHW�3RQW � 
*DPHV    &KXUFK�+DOO�  ����������� 
 
     


