
 

 

� 

����������� 
	��������͚͙͘͜ 

 

0DLUDQJL�	�&DVWRU�%D\V�3UHVE\WHULDQ�&KXUFK 
 

1(:6/(77(5� 
)HEUXDU\����� 

0LQLVWHU��5HY�'U�7RNHUDX�-RVHSK� 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�ŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ďŽǆĞƐ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 



 

� 

&+85&+�',5(&725< 
 

 
 

 
� 

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� 
 
· *,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 
 
/� ƚƌƵƐƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�EĞǁ�zĞĂƌ�ďƌĞĂŬ͘� /� ĂůƐŽ�ŚŽƉĞ�
ϮϬϭϵ�ŚĂƐ�ƐŽ�ĨĂƌ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŵĂŬĞ�Ă�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ  ͘
 
ZĞĐĂƉƉŝŶŐ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ďƌŝŶŐƐ�ŵƵĐŚ�ũŽǇ͘� 
&ŝƌƐƚůǇ͕� ŽƵƌ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ƉĂĐŬŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĨŽƌ� ^ŽĐŝĂů�
ǁŽƌŬĞƌƐ� ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů� ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ƵĐŬůĂŶĚ�ǁĂƐ�Ă�
ŚƵŐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘���ƉĂĐŬĞĚ�ŚĂůů�ŽĨ�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ŵĂĚĞ� ƚŚĞ� ƉĂĐŬŝŶŐ� Ă� ƚƌƵůǇ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĞīŽƌƚ͘� dŚĞ� ƐƉŝƌŝƚ� ŽĨ� ǁŽƌƐŚŝƉ� ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂĐƚƐ� ŽĨ� ŬŝŶĚŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ� ǁĂƐ� Ă�

ďůĞƐƐŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ͘� 
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ��ĂƌŽů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŚŽŝƌ�ƵŶĚĞƌ�WƌƵĞ��Ğůů͛Ɛ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵĂŐͲ
ŶŝĮĐĞŶƚ�ĂŶĚ͕�ĂŐĂŝŶ͕�Ă�ĨƵůů�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ƐŝŶŐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�
ǁĂƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƉůĞĂƐŝŶŐ͘� � ^ŽŵĞ� ĐŚŽŝƌ� ŵĞŵďĞƌƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŽĨ� ƐŽŶŐ� ďǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�
ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĂŝƌĂŶŐŝ��ĂǇ��ĂƌŽůƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŬ͘�
�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ǁĞƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĂĸƌŵŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ůŝŌĞĚ�ƐƉŝƌŝƚƐ͘� 
KƵƌ� �ŽŵŵƵŶŝŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ǀĞƌǇ� ǁĞůů�
ĂƩĞŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ� ŶĞǁ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ� ŝŶͲ
ƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�dŚŝƐ�
ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĞǀŝĚĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚͲ
ŵĂƐ� �ĂǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ƚŽͲ
ǁĂƌĚƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ũŽǇ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ� ƚŚĞ� ĨƵŶ� ĂŶĚ� ůĂƵŐŚƚĞƌ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƌĞŶƚƐͬĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘� 

dŚĞ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͘� 
�ĞĐĞŵďĞƌ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� Ă� ƟŵĞ� ĨŽƌ� ĞŶĚ-ŽĨ-ǇĞĂƌ� ĐĞůĞͲ
ďƌĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ĐŚƵƌĐŚ� ŐƌŽƵƉƐ͘� ^ŽŵĞ͕� ůŝŬĞ� ƚŚĞ�
�ŶŐůŝƐŚ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�'ƌŽƵƉ͕��ĞĞƐ͕�'ŝƌůƐ��ƌŝŐĂĚĞ͕�
ĂŶĚ�DĂŝŶůǇ�DƵƐŝĐ͕�ŵĂƌŬĞĚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐůŽƐƵƌĞ�ĨŽƌ�
ϮϬϭϴ͘�dŚĂŶŬƐ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�Ăůů�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵĐŚ�
ĞǀĞŶƚƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� 



 

 

� 

 

�ŽŶƟŶƵŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚŚĞŵĞ� ŽĨ� ĨĂŵŝůǇ͕� ƚŚĞ� ŵĂŶƐĞ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�Ă�ŚŝǀĞ�ŽĨ� ĂĐƟǀŝƚǇ͘�tĞ�ŚĂĚ�ŽƵƌ� ƐŽŶ�dŽŬĞƌĂƵ�
:ƌ͕� ŚŝƐ� ƉĂƌƚŶĞƌ� ,ĞůĞŶĂ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƐŽŶ� �ƵŵĞƚƵĂ-
�ŶŽŬĂ� ĚƵƌŝŶŐ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ĂŶĚ� EĞǁ� zĞĂƌ͘� tĞ� ĂůƐŽ�
ŚĂĚ�DĂŶƵ͛Ɛ� ƚŚƌĞĞ� ƐŝƐƚĞƌƐ�&ĂŝƚŚ� ;ǁŚŽ�ǁŝůů� ďĞ�ǁŝƚŚ�
ƵƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞͿ͕��ůǇƐ͕�ĂŶĚ��ƐŚůĞǇ�;ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ŚŽůŝĚĂǇƐͿ͘�/ŶĐůƵĚĞĚ͕�ŽǀĞƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĞĞŬƐ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŵǇ� ƚǁŽ� ŶĞƉŚĞǁƐ� �ŶƚŚŽŶǇ� ĂŶĚ� �ĂƌůŽƐ�ǁŚŽ͕� ǁŝƚŚ�
WĂƵů͕�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�͚ďŽŵďŝŶŐ͛�Ăƚ�DƵƌƌĂǇ͛Ɛ��ĂǇ�ǁŚĂƌĨ͘�
tĞ�ŚŽƐƚĞĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ�ǁŝƚŚ�ĂďŽƵƚ�ϱϬ�ŽĨ�ŽƵƌ� ĨĂŵŝůǇ� ĨƌŽŵ�^ŽƵƚŚ��ƵĐŬůĂŶĚ͘�
tŝƚŚ�Ăůů� ƚŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ͕� /�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ� ĨŽƌ�ŶŽƚ� ĐĂůůŝŶŐ�ŶŽŝƐĞ�
ĐŽŶƚƌŽů͘� 

 
/�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�^ƚĞǁĂƌƚ�DŝůŶĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝͲ
ůǇ� ĨŽƌ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ� ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�Ă� ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�
Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽůŝĚĂǇ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�dĂƵƉŽ͘�/ƚ�ŐĂǀĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�
ĨŽƌ� ƵƐ� ƚŽ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ� ƚŚĞ� ƐŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƐŽƵŶĚƐ� ŽĨ�
dĂƵƉŽ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�
ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵŽƌŽƵƐ�ĐĂƌĚ�ŐĂŵĞƐ�
ůĂƚĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŶŝŐŚƚ͘� �ŐĂŝŶ͕� /͛ŵ� ŐƌĂƚĞĨƵů� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŶŽŶ-ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶŽŝƐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĸĐĞƌƐ͘� 
 

�Ǉ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ͕�/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�dĂŚŝƟ͘�/�ǁĂƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ���^�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞŶŽŵŝͲ
ŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�W��E��Ăƚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�tŽƌůĚ�DŝƐͲ
ƐŝŽŶ͛Ɛ� ;�tDͿ� ^ƚƌĞĞƚ� �ŝďůĞ� ƐƚƵĚǇ� ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ƐůĂǀĞƌǇ͕� ƌĂĐŝƐŵ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĂĐŝĮĐ͘� 
�Ɛ� /�ǁƌŝƚĞ� ƚŚŝƐ͕� /͛ŵ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ƚŽ� ůĞĂǀĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĐŽŶĮƌŵĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�/�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚĂǇŝŶŐ�Žƌ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƉŝĐŬ�ŵĞ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĂŝƌƉŽƌƚ͘� /ƚ�ŵŝŐŚƚ�ƚƵƌŶ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�/͛ůů�ďĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ǁŚŝƚĞ�
ƐĂŶĚǇ� ďĞĂĐŚ� ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ƌĞĨƌĞƐŚŝŶŐ� ůŝƋƵŝĚ� Ăƚ� ŚĂŶĚ͘�
dŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ�ƚŚĂŶ�ƚŽŝůŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ŚĞĂǀǇ�
ƚŽƉŝĐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�/�ǁŝůů�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�;ŝŶ�dĂŚŝƟ͍Ϳ͘� 
 
>ŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŐƌĞĂƚ�ǇĞĂƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�Ăůů� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ŽĨ�
ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘� 
/Ă�ŵĂŶƵŝĂ�ŝ�ƚĞ�ŚĞƌĞ�Ž�ƚŽ�ƚĂƚŽƵ�&ĂƚƵ� 
;�Ğ�ďůĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚͿ͘ 



 

� 

 

/81&+(21�*5283 
KƵƌ�ϭƐƚ ŵĞĞƟŶŐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϰƚŚ &ĞďƌƵĂƌǇ͘ 

�ƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ůƵŶĐŚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŽǀĞƌ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ�Žƌ�ĐŽīĞĞ͘ 
tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŝŶŐĞƌ�,ĞůĞŶ��ƌŽǁŶ͘ 

dƌĂĚĞ�ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĂŋĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ͘ 
^ŵĂůů�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ĞŶƚƌǇ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ĐŽƐƚƐ� 

 

 

 

 

 

)(//2:6+,3�&200,77(( 

dŚĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ �ĨŽƌ�Ă�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϮƚŚ�
ŽĨ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ƐŽ�ŝĨ�ĂŶǇďŽĚǇ�ŚĂƐ�Ă�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƵƐ�ƚŽ�

ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͘� 

5$&,$/�-867,&(�,1�$8675$/,$�$1'�1(:�
=($/$1' 

KƵƌ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ZĞǀ��ƌ�dŽŬĞƌĂƵ�:ŽƐĞƉŚ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ�
�ŚƵƌĐŚ��ƐƐĞŵďůǇ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ�
�ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�E��Ăƚ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ĞǀĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�tŽƌůĚ�DŝƐƐŝŽŶ�
;�tDͿ�ŝŶ�dĂŚŝƟ�ĨƌŽŵ�Ϯϲ-Ϯϵ�:ĂŶƵĂƌǇ͘���tD�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞǆͲ
ƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŐĂĐŝĞƐ�ŽĨ�ƐůĂǀĞƌǇ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƵƌŽƉĞ͕��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƌͲ
ŝďďĞĂŶ͘�dŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞͲ
ŐŝŽŶƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ��ůĂĐŬďŝƌĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ͘�dŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ďůŝŐŚƚĞĚ�
ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŝƐůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŵĂƩĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƌĂĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ŝŶ�E��ĂŶĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�dŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐͲ
ƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�dŽŬĞƌĂƵ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŚŝƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ǁŝƐŚĞĚ�Śŝŵ�ǁĞůů�ŝŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĂƩĞƌ  ͘



 

 

� 

6+2(%2;�3$&.,1* 
KƵƌ�ĂŶŶƵĂů�͞^ŚŽĞ��ŽǆĞƐ�ŽĨ�dƌĞĂƚƐ͟�ƉĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐŝŌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĞůĚ�
ŽŶ�Ϯ��ĞĐĞŵďĞƌ�ǁĂƐ�ĂŐĂŝŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘ 

tĞ�ďƌŽŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďŽǆĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ĚƵƌŝŶŐ�EŽǀĞŵďĞƌ͘�tĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ĮůůĞĚ�Ăůů�ŽĨ� ƚŚĞ�ϱϭ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁƌĂƉƉĞĚ�ďŽǆĞƐ� ;ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞŵ�ǁĞƌĞ�
ƐƵƌĞůǇ�Ğǆ�ƐŝǌĞ�ϭϰ�ďŽŽƚ�ďŽǆĞƐ͊͊Ϳ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ĐĂŶŶĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ƐĂůĂĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĞĂƚƐ�
ůĞŌ�ŽǀĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ�^ƵƉƉŽƌƚ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ͘� 

�ĂĐŚ� ďŽǆ� ǁĂƐ� ĂĐĐŽŵͲ
ƉĂŶŝĞĚ� ďǇ� Ă� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ŐƌĞĞƟŶŐ� ĐĂƌĚ� ǁŚŝĐŚ�
ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ďǇ�
<ĂǇ� �ĂƌďŽƵƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
'ŝƌůƐ��ƌŝŐĂĚĞ͘ 

&Žƌ� ƚŚĞ� ƉĂĐŬŝŶŐ� ĞǀĞŶƚ�
ǁĞ� ǁĞƌĞ� ũŽŝŶĞĚ� ďǇ� Ă�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ĨƌŽŵ� &ĂŵŝůǇ� tŽƌŬƐ�
;WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ� ^ƵƉƉŽƌƚͿ�
ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƉƵƉŝůƐ� ŶĞĞĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞǇ�ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ƚŚĞǇ� ĚŽ� ĂŶĚ� ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ƚŚĞ� ďŽǆĞƐ� ŽĨ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ĐŚĞĞƌ� ĨŽƌ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ͘�  dŚĞ� ƐŝŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ� ũŽǇ�ŽĨ�
ŐŝǀŝŶŐ�ĮůůĞĚ�ƚŚĞ�ŚĂůů͘ 

dŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ƐŚŽǁ�Ă�ďƵƐǇ�ŚĂůů�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝŽƵƐ�ƉĂĐŬĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�
ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůĞĂĚ�ƵƉ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ  ͘

 



 

� 

.$5(/�/25,(5·6�5()/(&7,216 
 

:KDW�ZRXOG�-HVXV�GR" 

KǀĞƌ� ŵĂŶǇ� ǇĞĂƌƐ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� Ă� ǁŽŵĂŶ� ŝŶ�
tĞƐƚ� �ƵĐŬůĂŶĚ� ǁŚŽ� ǁŽƌŬĞĚ� ƟƌĞůĞƐƐůǇ� ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƉŽŽƌ� ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ƐƵīĞƌĞĚ�
ŝŶũƵƐƟĐĞ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽƌŐĂŶͲ
ŝƐĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ͘� 
�� ůŽǀŝŶŐ� ƉĞƌƐŽŶ� ǁŚŽ� ĐĂƌĞĚ� ĚĞĞƉůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ďƵǇŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚƵŶŐƌǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ŚĞƌ�ŽǁŶ�ƉŽĐŬĞƚ�ĂŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�
ƚŚĂƚ� /�ŬŶŽǁ�ŽĨ͕�ƉĂǇŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ� ůĞŐĂů�ďŝůůƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ƐŚĞ� ƐĂǁ� ĂŶ� ŝŶũƵƐƟĐĞ͘� ^ŚĞ� ĐůĂŝŵĞĚ�
ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ŚĂĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĚĂǇƐ  ͘
 
/� ŬŶĞǁ� ŚĞƌ�ǁĞůů� ďĞĐĂƵƐĞ� /�ǁĂƐ� ŽŶ� ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�tĞƐƚ��ƵĐŬůĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ� 
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ǁĞůĨĂƌĞ͕� ƐŽĐŝĂů� ũƵƐƟĐĞ� ĂŶĚ� ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͘� ^ŚĞ� ĨƌŽŵ� ƟŵĞ� ƚŽ�
ƟŵĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŵĞ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�Ă�ĐŽƵŶƐĞůůŽƌ�Žƌ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵŝŶͲ
ŝƐƚĞƌ͘� �� ŚĞĂǀǇ� ƐŵŽŬĞƌ� ƐŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ůƵŶŐ� ĐĂŶĐĞƌ� ĂŶĚ� ĂŌĞƌ� Ă� ůŽŶŐ� ŝůůŶĞƐƐ͕�
ĚŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�ϯϬǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�/�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĞƌĂů͘ 
 
dŚĞ�ĨƵŶĞƌĂů�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŐůŝĐĂŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐƌŽǁĚ�
ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘�dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�ĮůůĞĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌŇŽǁͲ
ŝŶŐ͘�dŚĞ�ŚƵŐĞ�ĐƌŽǁĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂĚŵŝƌĞĚ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ŚĂĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�tĞƐƚ��ƵĐŬůĂŶĚ͕�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�
ŵĂŶǇ�ǁŚŽŵ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ŚĞůƉĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘�/�ĐŚŽƐĞ�/��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϯ͕�WĂƵů͛ Ɛ�
ƉŽĞŵ�ŽŶ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ZŽŵĂŶƐ�ϴ͕�ĂďŽƵƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ůŝĨĞ�Žƌ�ĚĞĂƚŚ�ƐĞƉͲ
ĂƌĂƟŶŐ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘�  
 
/Ŷ�ŵǇ�ƉƌĂǇĞƌƐ� /� ŽīĞƌĞĚ� ƚŚĂŶŬƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůŝĨĞ� ƐŚĞ� ŚĂĚ� ůŝǀĞĚ͕� ĨŽƌ� ŚĞƌ� ůŽǀĞ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͕�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐĂƐƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂŶŐĞƌ͕�ďĂƩůĞƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�
ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ŐŝǀŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 
 



 

 

� 

 

��ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ͛Ɛ�ĨƌĂƚĞƌŶĂů�ŵĞƚ͘�&ŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂĚ�
ƐŽŵĞ� ŽďũĞĐƟŽŶ� ƚŽ� ŵǇ� ƚĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨƵŶĞƌĂů͕� ƚĂŬŝŶŐ� ŝƚ� ŝŶ� Ă� ĐŚƵƌĐŚ͕� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĂƐ� ůŽǀŝŶŐ͕�ĐĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ďĂƩůĞƌ� ĨŽƌ� ũƵƐͲ
ƟĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ŚĞƌ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞƐĞƌǀĞĚ� ĨŽƌ� �ŚƌŝƐƟĂŶƐ͘� �� ĐŽƵƉůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ�
ŽŶůǇ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĐŽƵůĚ�ůŽǀĞ͕�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ƐĂǇ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ǁĂƐ� ŝĨ� Ă� ŶŽŶ-�ŚƌŝƐƟĂŶ� ƐŚŽǁĞĚ� Ăůů� ƚŚĞ�
ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ůŽǀĞ͘�dŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ďĞͲ
ůŝĞǀŝŶŐ� �ŚƌŝƐƟĂŶƐ� ĚĞƐĞƌǀĞĚ� ƚŚĞ� ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� /�ǁĂƐ�ǁƌŽŶŐ� ƚĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�/�ĚŝĚ͘ 
 
/�ǁĂƐ�ƐƚƌƵĐŬ�ĚƵŵď�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ƵƉƐĞƚ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ� ƚǁŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨƌĂƚĞƌŶĂů�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĚĞĨĞŶĐĞ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ůĞŌ�ŵĞ�
ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƐŚĂƩĞƌĞĚ͘ 
 
/ƚ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�/Ɛ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƚŚŝŶŐƐ͕�Žƌ�ŝƐ�ŝƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ǁŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ƚĞĂĐŚĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƌĞĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͍ 
 
:ĞƐƵƐ�ƚŽůĚ�Ă�ƉĂƌĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͘���ŵĂŶ�ŚĂĚ�ƚǁŽ�ƐŽŶƐ͘�,Ğ�
ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ͘�dŚĞ�ƐŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂŶĚ�
ƌĞĨƵƐĞĚ͕�ďƵƚ� ůĂƚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŚŝƐ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�

ƐŽŶ�ǁŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞǇĂƌĚƐ�ƐĂŝĚ͕�
͞zĞƐ� /͛ůů� ŐŽ͕͟� ďƵƚ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŐŽ͕� :ĞƐƵƐ� ĂƐŬĞĚ͕�
͞tŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ĚŝĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂŶƚĞĚ͍͟ 
 
͞dŚĞ� ŽůĚĞƐƚ� ŽŶĞ͕͟� ŚŝƐ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ� ƌĞƉůŝĞĚ͘� ^Ž͕�
:ĞƐƵƐ� ƐĂŝĚ� ƚŽ� ƚŚĞŵ͕� ͞/� ƚĞůů� ǇŽƵ� ƚŚĞ� ƚĂǆ� ĐŽůůĞĐͲ
ƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƐƟƚƵƚĞƐ� ĂƌĞ� ŐŽŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� <ŝŶŐͲ
ĚŽŵ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ǇŽƵ͘͟ 
 
&Žƌ� :ĞƐƵƐ�ĚŽŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŚŝŶŐ� ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶ�Žƌ�ƐĂǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�͞ƌŝŐŚƚ͟�ǁŽƌĚƐ͘ 
 
dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�
ƉůĂĐĞƐ�ďĞŝŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŵĞĂŶƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĐŚƵƌĐŚ͘� 



 

�� 

  

/Ŷ� ϭϴϵϲ� ƚŚĞ� ZĞǀ� �ŚĂƌůĞƐ� ^ŚĞůĚŽŶ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� dŽƉĞŬĂ͕� <ĂŶƐĂƐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ� ƚŚŝƐ�
ŝĚĞĂ�ŝŶ�Ă�ŶŽǀĞů�ĐĂůůĞĚ͕�͞/Ŷ�,ŝƐ�ƐƚĞƉƐ͗�tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�:ĞƐƵƐ�ĚŽ͍͟�/Ŷ�ŚŝƐ�ŶŽǀĞů�ŚĞ�
ŚĂƐ� ƚŚĞ� ZĞǀ�DĂǆǁĞůů͕�ǁŚŽ� ŝƐ� Ă�DŝŶŝƐƚĞƌ� Ăƚ� Ă� ƌŝŐŚƚ� ĐŚƵƌĐŚ͕� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ŚŝƐ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ� ďǇ� ƚĞůůŝŶŐ� Ă� ƐƚŽƌǇ� ŝŶ� ŚŝƐ� ƐĞƌŵŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ĮŶŝƐŚĞƐ� ǁŝƚŚ� Ă� Đůŝī�
ŚĂŶŐĞƌ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘�dŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌĂŵƉ͕�ĂďŽƵƚ�:ĞƐƵƐ�ĂŐĞ͕�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŽůůĂƉƐŝŶŐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ĐŽŵĞ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͘� 
^ŚĞůĚŽŶ͛Ɛ� ďŽŽŬ� ƐŽůĚ� ϯϬ� ŵŝůůŝŽŶ� ĐŽƉŝĞƐ͘� ,Ğ� ĐŽŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ͕� ͞tŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�:ĞƐƵƐ�ĚŽ͍͟�/ƚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ďƵŵƉĞƌ�ƐƟĐŬĞƌ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŵŝƐƵƐĞĚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�

ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ǀĞƌǇ� ƐƵƌĞ� ƚŚĞǇ� ŬŶĞǁ� ǁŚĂƚ� :ĞƐƵƐ�
ǁŽƵůĚ�ĚŽ͘� 
^ŚĞůĚŽŶ�ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ� ĂǁĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ǁĂƐ� Ă�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�
ŝŶ�ŚŝƐ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉĂƌͲ
ƟĐƵůĂƌ� ƟŵĞ͘� KŶĞ� ƐŝŵƉůĞ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ� ƌŝĐŚ� ŝŶ� :ĞƐƵƐ͛� ƟŵĞ� ǁĞƌĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞŶĞŵǇ͘� dŚĞǇ� ƚŽŽŬ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͘�dŽĚĂǇ�
ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
;ŵŽƐƚůǇ͊Ϳ�ƉĂǇ�ƚĂǆĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞƌŶ�
ƐƚĂƚĞ͘ 
tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ� :ĞƐƵƐ� ĚŽ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞĐƚ� ƵƐ� ƚŽ� ĚŽ� ŝŶ�
ŽƵƌ�ƟŵĞ͍�/�ƚŚŝŶŬ͕�ƚŽ�ůŽǀĞ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĨŽƌŐŝǀĞ͕�ƐŚĂƌĞ͕�
ƐƚĂŶĚ� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ĞǆƉůŽŝƚĞĚ� ĂŶĚ�
ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƉĞƌŵŝƚ�

ĞǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƚƌƵůǇ�ŚƵŵĂŶůǇ�ůŝǀĞ�Ă�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ�ůŝĨĞ͘ 
 /� ƚŚŝŶŬ� :ĞƐƵƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŚĂĐŬůĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŐƌĞĞĚ͕� ŝŶũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆͲ
ƉůŽŝƚĂƟŽŶ-�ƐŽŵĞ�ƉĞƌƉĞƚƵĂƚĞĚ�ďǇ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘ 
 
 

1(:�<($5·6�+212856 
<ŝŵ�tŽƌŬŵĂŶ͕�ŽƵƌ�ŬĞǇ�ŶŽƚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽŶǀĞƌƐĂͲ
ƟŽŶƐ�ŽŶ�ũƵƐƟĐĞ�ŚĞůĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ŬŶŝŐŚƚŚŽŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌƐ�,ŽŶͲ
ŽƵƌƐ͘�,Ğ�ŝƐ�ŶŽǁ�^ŝƌ�ZŽďĞƌƚ�tŽƌŬŵĂŶ͘�,ŝƐ�ŵĞŵŽŝƌ͕�Η:ŽƵƌŶĞǇ�dŽǁĂƌĚƐ�:ƵƐͲ
ƟĐĞΗ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂůŬƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵŽƵƌ�ǁŝƚŚ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ǁĂůŬĞĚ�ƚŚĂƚ�ũŽƵƌŶĞǇ͘���ǁĞůů-�ĚĞƐĞƌǀĞĚ�ŚŽŶŽƵƌ�ĨŽƌ�^ŝƌ�ZŽďĞƌƚ�

ĂŶĚ�>ĂĚǇ�tŽƌŬŵĂŶ͘� 
 



 

 

�� 

&+5,670$6�*,9,1* 
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͛Ɛ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŽǆĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉĂĐŬĞĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘� 

dŚĞƐĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ƌĞĂů�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ƵƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ďŽǆĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘��DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�^ƚĞǁĂƌƚ�ĂŶĚ�'ĞŽƌŐŝĂ��ƌĂŬĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�zŽƵƚŚ�

^ŽĐŝĂů�tŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�ƐĐŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉŚŽƚŽƐ͘ 



 

�� 

 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

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

&$/(1'$5�2)�3$5,6+�(9(176�)25����� 
 

(9(17  7,0( 3/$&(  )5(48(1&<� &217$&7 
 
<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 
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ������������ 
%RDUG�DQG�&DUG� 
*DPHV   ��DP-��QRRQ  0DLUDQJL�%D\ �UG 7XHV � 0DUJDUHW�3RQW � 
  &KXUFK�+DOO�  ����������� 


