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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�LQ�RIILFH 

 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� 
 
· *,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 
 

<ŝĂ�ŽƌĂŶĂ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞƟŶŐƐ͘ 
 
dŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ��ĚǀĞŶƚ� ŝƐ�ƵƉŽŶ�ƵƐ͘�dŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ� ŝƚƐ�ƉůĂĐĞ� ŝŶ�
ŽƵƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ďƌŝĞĨ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘ 
 
�ĚǀĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ƐĞĂƐŽŶ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�tĞƐƚĞƌŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂƐ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�
ĞǆƉĞĐƚĂŶƚ�ǁĂŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�
Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�ůŝƚƵƌŐŝĐĂů�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌƚŚ� ^ƵŶĚĂǇ� ďĞĨŽƌĞ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘� dŚĞ� ƚĞƌŵ� �ĚǀĞŶƚ� ŝƐ� ĂŶ� ĂŶŐůŝĐŝǌĞĚ����
ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƟŶ�ǁŽƌĚ�ĂĚǀĞŶƚƵƐ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ΗĐŽŵŝŶŐΗ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ǁŽƌĚ�ƉĂƌŽƵƐŝĂ͕� ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚ͘ 
 
/ƚ� ŝƐ� ƵŶŬŶŽǁŶ�ǁŚĞŶ� ĞǆĂĐƚůǇ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ĨŽƌ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ďĞŐĂŶ͘�
^ŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŐŽĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dǁĞůǀĞ��ƉŽƐƚůĞƐ�Žƌ�
ƚŚĂƚ� ŝƚ�ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ� ^ĂŝŶƚ� WĞƚĞƌ� ŚŝŵƐĞůĨ͘� �Ǉ� ƚŚĞ�ĮŌŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ͕� Ă� ĨŽƌƚǇ-ĚĂǇ�
ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƉŝƉŚĂŶǇ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�'ĂƵů͘�/ƚ�
ǁĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŝŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĂďŽƵƚ�ϰϴϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞůƚǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�dŽƵƌƐ�ŽĨ�ϱϲϳ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ŵŽŶŬƐ�ƚŽ�ĨĂƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�
�ĞĐĞŵďĞƌ� ƵŶƟů� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘� ZŽŵĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ĂĚŽƉƚĞĚ� Ă� ĨŽƵƌ-ǁĞĞŬ� �ĚǀĞŶƚ���
ďĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘ 
 
&Žƌ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ��ĚǀĞŶƚ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�dŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽīĞƌƐ� ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�ƐŚĂƌĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶͲ
ĐŝĞŶƚ� ůŽŶŐŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂůĞƌƚ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ^ĞĐŽŶĚ�
�ŽŵŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ďŽƚŚ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ�ƉĂƐƚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�
ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŽĨ� ŚŝƐ� ƌĞƚƵƌŶ͘� �ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� �ĚǀĞŶƚ� ǁĂƐ� Ă� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ĨĂƐƟŶŐ�
ŬŶŽǁŶ�ĂůƐŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�EĂƟǀŝƚǇ�&ĂƐƚ�Žƌ�ƚŚĞ�&ĂƐƚ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƟŵĞ�
ĨŽƌ�ƐĞůĨ-ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ͖�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�Ă�ƐĂǀŝŽƵƌ�ĂƐ�
ǁĞ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ��ŚƌŝƐƚ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘ 
 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ��ĚǀĞŶƚ͘�WƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ĂŶ��ĚǀĞŶƚ�ĐĂůĞŶĚĂƌ͕�ůŝŐŚƟŶŐ�ĂŶ��ĚǀĞŶƚ�ǁƌĞĂƚŚ͕�Žƌ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĂŶ�
�ĚǀĞŶƚ�ĚĂŝůǇ�ĚĞǀŽƟŽŶĂů͘�KƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐĞƫŶŐ�
ƵƉ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ͘ 
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�ĚǀĞŶƚ� ĚŽĞƐŶ͛ƚ� ŐĞƚ�ŵƵĐŚ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕� ƚŚŽƵŐŚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ����
�ĚǀĞŶƚ�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŚŽŵĞƐ͘�^ŽŵĞ�
WƌŽƚĞƐƚĂŶƚƐ� ŝŐŶŽƌĞ��ĚǀĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŝƐŶ͛ƚ�ƚĂƵŐŚƚ� ŝŶ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ��
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ZŽŵĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐŝƐŵ͘�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂĚŵŝƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ�
/�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ŝŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ��ĚǀĞŶƚ�Žƌ�ŽĨ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ͘��/Ŷ�
ƐŽŵĞ� ǁĂǇƐ� ƐĞĐƵůĂƌ� ĐƵůƚƵƌĞ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� Ă� ŚƵŐĞ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ĨŽƌ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�–�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ͛Ɛ�ƐĂŬĞ͘ 
 
zĞƚ͕� /� ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĂƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ� ĨĞůůŽǁ�ŚŽǁ�ĞǆĐŝƟŶŐ� ƚŚĞ�ďƵŝůĚ-ƵƉ� ƚŽ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁĂƐ͘�
dŚĂƚ� ĐŚŝůĚ-ůŝŬĞ� ĚĞůŝŐŚƚ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ŚŝĚĚĞŶ� ĂƐ� /� ĞĂŐĞƌůǇ� ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŽƉĞŶŝŶŐ������
ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŚĂǀŝŶŐ� ĨƵŶ� ǁŝƚŚ� ĨĂŵŝůǇ� ŵĞŵďĞƌƐ͘� ^ĂĚůǇ͕� /� ĚŽŶ͛ƚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�����
ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ� ĂďŽƵƚ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŽĚĂǇ� ;ĞǆĐĞƉƚ� ǁŚĞŶ� ƐĞĞŝŶŐ� ŵǇ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ��������
ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌƐͿ͘���Ƶƚ�/�ŵǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ��ŚƌŝƐƚ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ͕�ŝƐ�
ĚŽŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĚŽ�ĨŽƌ�ŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ƵŶǁĂǀĞƌŝŶŐ͘ 
 
DǇ� ƉƌĂǇĞƌ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞ͕� ĂƐ� Ă� ĨĂŝƚŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŚĞƌĞ� Ăƚ� DĂŝƌĂŶŐŝ� Θ� �ĂƐƚŽƌ� �ĂǇƐ�����
WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ�WĂƌŝƐŚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƚĞƐƟĨǇ�ƚŽ�'ŽĚ͛Ɛ�ŐƌĂĐĞ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�ĂƐ�ǁĞ�
ƉƌĞƉĂƌĞ� ĨŽƌ�ŚŝƐ� ĐŽŵŝŶŐ�ĂƐ�Ă� ĐŚŝůĚ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘� /�ŚŽƉĞ� ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�Ăůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽƐƚ�
ĞŶũŽǇĂďůĞ� ƟŵĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨĞƐƟǀĞ� ƐĞĂƐŽŶ� ĂŶĚ͕� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕� ŬĞĞƉ� ƐĂĨĞ͘� KŶ���
ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�dĂŶŐŝ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͕�/�ǁŝƐŚ�ǇŽƵ�Ăůů�Ă�ǀĞƌǇ�ŵĞƌƌǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�,ĂƉƉǇ�
EĞǁ�zĞĂƌ͘�  
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83'$7(�)520�3$5,6+�&281&,/� 

 

�ƚ�ŽƵƌ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�DĞĞƟŶŐ�ŽŶ�ϮϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�ǁĞ�  ͗

· ^ƉĞŶƚ� ƟŵĞ� ŽŶ� ƉĂƐƚŽƌĂů� ŵĂƩĞƌƐ͘� dŽŬĞƌĂƵ� ůĞĚ� ƵƐ� ŝŶ� ƉƌĂǇĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�
ŶĞĞĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ 
· tĞƌĞ� ƵƉĚĂƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�ŵĂŶǇ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ƉůĂŶŶĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŶŽǁ� ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ͗� ƚŚĞ� ĮŶĂů� ,ŝŶĚŝ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ;Ϯϱ�EŽǀͿ͖�'ĂŵĞƐ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�;ϯϬ�EŽǀͿ͖�WĂĐŬŝŶŐ�ŽĨ�'ŝŌ�ƉĂƌĐĞůƐ�
;Ϯ��ĞĐͿ͖��ŚŽƌĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�;ϵ��ĞĐͿ͖�>ƵŶĐŚĞŽŶ�'ƌŽƵƉ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�>ƵŶĐŚ�;ϭϯ��ĞĐͿ͖�
�ŽŵŵƵŶŝŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ;ϭϲ��ĞĐͿ͖��ĞĞƐ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� >ƵŶĐŚ� ;ϭϯ��ĞĐͿ� ͖� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
�ǀĞ��ĂƌŽůƐ�;ϳƉŵ�Ϯϰ��ĞĐͿ͖���ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�;ϬϵϯϬ�Ϯϱ��ĞĐͿ� ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�͘͘͘� 
· �ŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ƋƵŽƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�^ĞŝƐŵŝĐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŚĂůů͘� EŽƚĞ� –� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ����������
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ǁĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ŚĂůů� ĐŚĞĐŬĞĚ� ŽƵƚ� ĂŐĂŝŶ� ĂŶĚ�����
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘ 
· ZĞĐĞŝǀĞĚ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂŶĚ�
ůƵŶĐŚ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ϮϬ�EŽǀĞŵďĞƌ 
· �ŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�^ƵƌǀĞǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
WƌĞƐďǇƚĞƌǇ� ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�
ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĂŶ� ĞĂƌůǇ���������
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ�
ƚŚĞƐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�����������
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŽ�
ƉŝĐŬ� ƵƉ� ŬĞǇ� ƉŽŝŶƚƐ� ĨŽƌ�
WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů� ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�
ƵƉ�ŽŶ͘ 
· �ŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�Ă�
ǀĂůƵĞƌ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ�
ĞƐƟŵĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ� ŝĨ� ǁĞ� ĚĞĐŝĚĞ� ƚŽ�
ĂĐĐĞƉƚ� ƚŚĞ� �ƵĐŬůĂŶĚ� �ŽƵŶĐŝů͛Ɛ� ŝŶƚĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ƐĞůů� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐǁĂǇ� ĨƌŽŵ� WĞŶͲ
ǌĂŶĐĞ�ZŽĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�Ăƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ϴ͕�ϭϬ�ĂŶĚ�ϭϬ��
WĞŶǌĂŶĐĞ͘ 

 
^ƚĞǁĂƌƚ�DŝůŶĞ 
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&+5,67,$1�:25/'�6(59,&(�(19(/23(� 
tŝƚŚ�ƚŚŝƐ��ŚƵƌĐŚ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ĨƌŽŵ��t^͘��Ɛ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŐĞƚƐ�ŵĂŶǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƚŽ�

ƐĞŶĚ�ŽƵƚ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐĞŶĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŽƵƌ����
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ďĂƐŝƐ͘� �t^�ŚĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ������

ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ĂŝĚ͘��ŽŶĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
/81&+(21�*5283 

KƵƌ�ůĂƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϯƚŚ �ĞĐĞŵďĞƌ�ĨƌŽŵ�ϭϮ-�ϮƉŵ 
�Z/E'���W>�d��K&�yD�^�&KK��dK�^,�Z��ĂŶĚ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă� 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǆƚƌĂǀĂŐĂŶǌĂ� 
ĨƌŽŵ 

d,��'>�E&/�>���Ed�Zd�/E�Z^͘ 
 

dƌĂĚĞ�ƚĂďůĞ�Θ�ƌĂŋĞƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ͘ 
'ŽůĚ�ĐŽŝŶ�ĞŶƚƌǇ͘ 

EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ŽŶ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϰƚŚ͘ 
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.$5(/�/25,(5·6�5()/(&7,216 
 

1=�6FXOWSXUH�RQ�WKH�6KRUH 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϲƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚ�ƌĞĨŽƌŵĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵƐͲ
ƉŝĐŝŽƵƐ�ŽĨ�Ăƌƚ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŵŝŐŚƚ�ƉĂǇ�ĚĞǀŽƟŽŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬƐ�

ŽĨ� Ăƌƚ� ĂƐ� ŝĚŽůƐ͘�DƵĐŚ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� Ăƌƚ�ǁĂƐ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚŝƐ� ƟŵĞ͘� tĞ� ůŽƐƚ� Ă� ůŽƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ĂƐ� Ăƌƚ� ƌĂŝƐĞƐ� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ũŽƵƌŶĞǇ͘ 

dŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�E��^ĐƵůƉƚƵƌĞ�KŶƐŚŽƌĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚĞ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�ZĞĨƵŐĞƐ�ŚĂĚ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�Ăƌƚ�ǁŚŝĐŚ�ŵŽǀĞĚ�ŵĞ�
ĚĞĞƉůǇ͘�/�Ăŵ�ƐƟůů�ƉŽŶĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵͲ
ďŝŐƵŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ�ŽĨ�Ăƌƚ͘�/�ǁŝůů�ǁƌŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘ 

dŚĞ� ĮƌƐƚ͕� ͞&ŝƐƚ� ƚŚĂƚ�
<ŶĞǁ͕͟�ďǇ�:ŽƐŚƵĂ�KůůĞǇ͕�ƐƚŽŶĞ�;ŐůĂĐŝĂů�ĞƌƌĂƟĐͿ͘�
��ƟŐŚƚůǇ�ĐůŽƐĞĚ�ĮƐƚ�ĞŶĐůŽƐĞƐ�Ă�ƐŵĂůů�ďŝƌĚ͘ 

dŚĞ� ǁŽƌŬ� ŝƐ� ďĞĂƵƟĨƵůůǇ� ĚŽŶĞ͘�  /� ŚĂĚ� ƚƌŽƵďůĞ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝŶŐ� ŝƚ� ďĞĐĂƵƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ� ĞĂŐĞƌ�
ƚŽ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ƐŵŽŽƚŚ�ƐƚŽŶĞ�ǁŽƌŬ͘�tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�
ŵĞĂŶ�ƚŽ�ŵĞ͍�tĞ�ŚƵŵĂŶƐ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ŽĨ�
ĂŐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ĞĐŽůŽŐǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĚĞƐƚƌŽǇ� ŝƚ-� ĞǀĞŶ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ďŝƌĚƐ͍�'ŽĚ�ǁŚŽƐĞ�ĞǇĞ� ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂƌƌŽǁ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽŶ͛ƚ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŽƵƚ�
'ŽĚ͛Ɛ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ŝƐ� ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ� Ă� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ďŝƌĚ͍� �� ŚƵŵĂŶ� ŚĂŶĚ͕� ƌĞĂůŝƐŝŶŐ�
ŚŽǁ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ďŝƌĚƐ�ĂƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ƚŚŝƐ�
ďŝƌĚ͍� dŚĞ� ĂŵďŝŐƵŝƚǇ� ŝƐ� ƚĂŶƚĂůŝǌŝŶŐ͘� /� ŚĂǀĞ� ŶŽ� ŝĚĞĂ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂƌƟƐƚ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ͘�
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ŵǇ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘ 

dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ͕� ͞�Ŷ� /ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͟� ďǇ� ,ĞŝĚŝ� >ĂƚƐŬǇ͕� ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
dŽƵĐŚ� �ŽŵƉĂƐƐ� �ĂŶĐĞ� �ŽŵƉĂŶǇ͕� ƐŚŽǁĞĚ� ƉĞŽƉůĞ� ƉŽƐŝŶŐ� ĂƐ�
ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�Ăƌƚ͘�>ĂƚƐŬǇ�ǁƌŝƚĞƐ�͞��ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂƐ�ƐƉĞĐͲ
ƚĂĐůĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ŽďƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ďŽĚǇ� ŝŵĂŐĞ͘�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĨĂƐŚŝŽŶ�ǁŽƌůĚƐ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ƐƚĂƌĞĚ� Ăƚ�
ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ͘�ZĞǀĞƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂǌĞ�ŝƐ� ŝŶƚĞŐƌĂů�
ƚŽ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�Žƌ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞǀĞĂů͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĐŽŶͲ
ƚƌŽů�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ŚĞůƉ�ďƵƚ�ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�



 

 

� 

 

ĂŶ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘͟�/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͘��Ɛ�Ă�ƉŽƌͲ
ƚƌĂŝƚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�/�Ăŵ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽǀĞƌ-ǀĂůƵĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ĂƐ� ŝĨ� ƚŚĞŝƌ� ǀĂůƵĞ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ�
ŽŶ�ŝƚ͘�/Ŷ�'ŽĚ͛Ɛ�ƐŝŐŚƚ͕�ĂƐ�:ĞƐƵƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ƵƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ǀĂůƵĂďůĞ�ƌĞͲ
ŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕� ŚĞĂůƚŚ͕� ǁĞĂůƚŚ͕� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ŽďͲ

ƐĞƌǀĂŶĐĞ͕� ŐĞŶĚĞƌ� Žƌ� ƌĂĐĞ͘�tĞ� ŚĂǀĞ� Ă�
ůŽŶŐ�ǁĂǇ� ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŽ�
ďĞ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵ�;ŝ͘Ğ͘�ƐŽŵĞŽŶĞ�ůŝŬĞ�ƵƐͿ͘��ůů�
ƚŽŽ� ŽŌĞŶ� ǁĞ� ũƵĚŐĞ� ƉĞŽƉůĞ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘ 

 

dŚĞ� ƚŚŝƌĚ� Ăƌƚ� ǁŽƌŬ� ƚŚĂƚ� ŵŽǀĞĚ� ŵĞ͘�
͞>ĞĂƉ�ŽĨ�&ĂŝƚŚ͕͟�ďǇ�^ŚŽŶĂ�>ǇŽŶ͕�ǁĂƐ�Ă�

ǁŽƌŬ� ŝŶ� ďƌŽŶǌĞ͘� dŚĞ� ƚĞƌŵ� ͞ůĞĂƉ� ŽĨ� ĨĂŝƚŚ͟�ǁĂƐ� ĮƌƐƚ� ĐŽŝŶĞĚ� ďǇ�
^ŽƌĞŶ� <ŝĞƌŬĞŐĂĂƌĚ͕� ;ϭϴϭϯ-ϭϴϱϱͿ� �ĂŶŝƐŚ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ͕� ƚŚĞŽůŽŐŝͲ
ĂŶ͕� ƉŽĞƚ͕� ƐŽĐŝĂů� ĐƌŝƟĐ� ĂŶĚ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĂƵƚŚŽƌ͘� /� ƌĞĂĚ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ŚŝƐ�
ǁƌŝƟŶŐƐ� ĚƵƌŝŶŐ� Ă� ƟŵĞ͕� ŝŶ� ŵǇ� ůĂƚĞ� ƚĞĞŶƐ� ĂŶĚ� ĞĂƌůǇ� ƚǁĞŶƟĞƐ͕�
ǁŚĞŶ�ŵǇ�ĨĂŝƚŚ�ǁĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ͘� /�ĐŽƵůĚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂͲ
ŵĞŶƚĂůŝƐƚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝďůĞ�ǁŚŝĐŚ� /�ǁĂƐ� ƚĂƵŐŚƚ� ĂƐ� Ă�
ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ� ŝŶ�ŵǇ�ĞĂƌůǇ� ƚĞĞŶƐ�ǁĂƐ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ĂŚĞĂĚ͘��� ĨƌŝĞŶĚ�ƐƵŐͲ
ŐĞƐƚĞĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� <ŝĞƌŬĞŐĂĂƌĚ͛Ɛ� ǁƌŝƟŶŐƐ� ĂŶĚ� /� ĐĂŵĞ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ůĞĂƉ� ŽĨ�
ĨĂŝƚŚ͘� tĞ�ŵĂŬĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ůĞĂƉ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͕�ǁŚĞŶ͕�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŽ� ƵƐ� ŝŶ� ŽƵƌ� ƟŵĞ͕� ǁĞ� ĐŚŽŽƐĞ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ŽĨ� :ĞƐƵƐ͕� ůŽǀĞ͕� ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌͲ
ŐŝǀĞŶĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ůĞĂƉ͘�  

dŚĞ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ�ƚŽĞƐ�
ďĂƌĞůǇ� ƚŽƵĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŽůŝĚ� ƌŽĐŬ� ĂŶĚ� ůĂƵŶĐŚŝŶŐ� ŝƚƐĞůĨ� ǁŝƚŚ� ĂƌŵƐ�
ŽƉĞŶ� ŝŶƚŽ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ƐƉĂĐĞ͘��ƚ� ĐĞƌƚĂŝŶ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ�
:ĞƐƵƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ƵŶƟů�ǁĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�
Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ͕�Ă�ƚƵƌĂŶŐĂǁĂĞǁĂĞ͘ 

  
 
 

 
&+85&+�*,9,1* 



 

�� 
  

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƌƵŶͲ
ŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͗ 
· ZĞŐƵůĂƌ�ŐŝǀŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ �ŶǀĞůŽƉĞ ^ǇƐƚĞŵ͘�tĞ�ǁŝůů� ƐŽŽŶ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�

ŶƵŵďĞƌĞĚ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ� ĨŽƌ� :ĂŶƵĂƌǇ�–� :ƵŶĞ�ϮϬϭϵ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ�
ƚŽ� ďĞ� ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� ŝŶĐŽŵĞ� ƚĂǆ� ĚŽŶĂƟŽŶ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ ĐŽŶƚĂĐƚ��
EŽƌŵĂ��ĂŬĞƌ�ŽŶ�ϰϰϯ�ϯϭϬϴ�ďĞĨŽƌĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϰƚŚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐƉĂƌĞ�ĞŶǀĞͲ
ůŽƉĞƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ͘�WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�EŽƌŵĂ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉůĞŶƚǇ͘ 

· dŚĞ��ƵƚŽŵĂƟĐ�WĂǇŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ďƵƐǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŵŝƩĞŶƚ�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͘  dŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŶƵŵͲ
ďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ Ϭϯ�ϬϭϴϬ�ϬϬϱϮϯϰϭ�ϬϮ 

· �ĂƐŚ�Žƌ�ĐŚĞƋƵĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ƉůĂƚĞ 
· ZĞĐĞŝƉƚƐ� ĂƌĞ� ŝƐƐƵĞĚ� ĂŶŶƵĂůůǇ� ĨŽƌ� ƌĞŐƵůĂƌ� ŐŝǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚĂǆ�

ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ͘ 

%,76�$1'�3,(&(6 
�ĂƌůǇ�&ĞďƌƵĂƌǇ͗�:ŽŚŶ�^ŚĂĚďŽůƚ�ǁŝůů�ĚŽ�ĂŶ�ĂƌŵĐŚĂŝƌ�ƚƌĂǀĞů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�

ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͕�ĚĂƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ͘ � 
 

^ƵŶĚĂǇ�ϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϬĂŵ͗� 
^ƵŶĚĂǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŚŽƌĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�

ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ� 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŵŝŶĐĞ�ƉŝĞƐ 

 
 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϮ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϲƉŵ͗�� 
DĂŝƌĂŶŐŝ���ĂǇ��ĂƌŽůƐ ďǇ��ĂŶĚůĞůŝŐŚƚ͘  
�ŽŵĞ� ĂŶĚ� ũŽŝŶ� ŽƵƌ�DĂŝƌĂŶŐŝ� �ĂƐƚŽƌ� ďĂǇƐ�
WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ� ŵĞŵďĞƌƐ� ƐŝŶŐŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
DĂŝƌĂŶŐŝ� �ĂǇ WůĂǇŐƌŽƵŶĚ� ĨŽƌ� Ă� DĂŝƌĂŶŐŝ�
�ĂǇ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ǀĞŶƚ͘�&ĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�
ƚŽ� ƚŚŝƐ� ůŽĐĂů� ĞǀĞŶƚ͘� �ƌŝŶŐ� Ă� ƉŝĐŶŝĐ� ĚŝŶŶĞƌͬ
ƌƵŐƐͬĨŽůĚ� ƵƉ� ĐŚĂŝƌƐ� Θ� ĞŶũŽǇ� ƚŚĞ�DĂŝƌĂŶŐŝ�
�ĂǇ�^ĐŚŽŽů�ĐŚŽŝƌ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ͘ 

 



 

 

�� 

6859(<�2)�285�3$5,6+ 
�ĂĐŬ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�WƌĞƐďǇƚĞƌǇ�ƐĞŶƚ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�
Ă� ůĂƌŐĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ŚŽǁ� ƚŚŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ŐŽŝŶŐ� ĨŽƌ�
ƵƐ�  ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂůĞƌƟŶŐ� ƵƐ� ƚŽ� ĂŶǇ� ĂƌĞĂƐ� ǁŚĞƌĞ� ŝƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ǁŽƌƚŚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� Ă�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘ 

KƵƌ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŽƉĞŶ�ƚŚŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ŐƌĞŐĂƟŽŶ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝƚ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϯϯ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĚŝĚ  ͘

KŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�Ϯϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ZĞǀ��ŶĚƌĞǁ�EŽƌƚŽŶ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇƐ�
ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϴϱ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�WƌĞƐďǇƚĞƌǇ͕� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů  ͘

�ŶĚƌĞǁ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ďǇ� ƐĂǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŽƵƌ� ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ� ͞ǀĞƌǇ� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ͘͟� ,Ğ� ƚŚĞŶ�
ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘��ŐĂŝŶƐƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŚĞĂĚŝŶŐƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ĂƐŬĞĚ� ƚŽ� ƌĂƚĞ� ĞŝƚŚĞƌ�
͞^ƚƌŽŶŐůǇ� �ŐƌĞĞ͕͟� ͞�ŐƌĞĞ͕͟� ͞�ŝƐĂŐƌĞĞ͟� Žƌ� ͞^ƚƌŽŶŐůǇ� �ŝƐĂŐƌĞĞ͘͟� dŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞůŝĐŝƚ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�͞�ŐƌĞĞ͟�ŝĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ǁĞůů͘ 

hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ŚĞĂĚŝŶŐƐ� ŽĨ� ͗� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ;DŝŶŝƐƚĞƌ� ĂŶĚ� �ůĚĞƌƐͿ� ͖� dŚĞ� �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ�
tŽƌƐŚŝƉ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͖�dŚĞ��ƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�dŚĞ�DŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŽŶͲ
ŐƌĞŐĂƟŽŶ�-� ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϵϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǁĞƌĞ�͞�ŐƌĞĞ͟�Žƌ�͞^ƚƌŽŶŐůǇ��ŐƌĞĞ͘͟ 

/Ŷ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌŝƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƟĐ�Žƌ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŝŶĐŽŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƚƌĞŶĚƐ  ͘

�ƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ďƵƚ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�Ă�
ǁĂǇ�ƚŽ�ŐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ͗��ƩƌĂĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ͖�<ŶŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ŽŶ� ƚŚŽƐĞ�ŶĞĞĚƐ͖� �ŶƐƵƌŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ� ŝƐ� ƌĞŇĞĐƟǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŝĚĞƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖� ĂŶĚ� �ĞůĞďƌĂƟŶŐ�
ĨĂŝƚŚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͘ 

�ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�;ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�-� ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵͿ� ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚĞůƉĨƵů�ĐŽŵͲ
ŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�
ĂƐ� �ŶĚƌĞǁ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ŽƵƚ� ǁĞ� ĂƌĞ� ĐůĞĂƌůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚƌĂĐŬ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ����
ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ͘� 
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&$/(1'$5�2)�3$5,6+�(9(176�)25����� 
 

(9(17  7,0( 3/$&(  )5(48(1&<� &217$&7 
 
<RXWK�	�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  �������� 
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