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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 

 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��������� 
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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 
ZĞƉŽƌƚ� ŽŶ� �ŽƵŶĐŝů� ĨŽƌ�tŽƌůĚ�DŝƐƐŝŽŶ�  ;�tDͿ� �ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�DŝƐƐŝŽŶ͕� ZĂĐŝƐŵ� ĂŶĚ�
�ŽůŽŶŝƐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ͕�dĂŚŝƟ͕�ϮϲƚŚ-ϯϬƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ 

/͛ŵ� ƚŚĂŶŬĨƵů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� W��E�͕�ǁŝƚŚ� ZĞǀ� :ŽƌĚĂŶ�
ZĞĚĚŝŶŐ͕� Ăƚ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ� �tD� ^ƚƌĞĞƚ� �ŝďůĞ� ^ƚƵĚǇ� ĞǀĞŶƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� &ŽǇĞƌ� WĂŽĨĂŝ͕�
WĂƉĞ͛ĞƚĞ͕�dĂŚŝƟ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ��tD�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǆͲ
ƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞƐƚĂŶƚ� �ŚƵƌĐŚ� ŝŶ� &ƌĞŶĐŚ� WŽůǇŶĞƐŝĂ͕�
ƚŚĞ��ƚĂƌĞƟĂ�WŽƌŽƚĞƚĂŶŝ�DĂŽŚŝ�;�WDͿ͘�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�WĂĐŝĮĐ�ĐŚƵƌĐŚͲ
ĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨƌŽŵ��WD�ĞŶĂďůĞĚ�Ă�ĐŽůůĞŐŝĂů�ƟŵĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁĞůǀĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ǁŚŽ�
ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞĚ͘ 

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ďŝďůĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ŽĨ�ƌĂĐŝƐŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͘�,ĂǀŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ƚĞǆƚ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂ͕�ƚŚĞ��ĂƌŝďďĞĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^͕�ƚŚĞ��tD�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ŝƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚͲ
Ğƌ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝďůŝĐĂů�ƚĞǆƚ͕�Žƌ�ŝŶĚĞĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůŝĐŝƚǇ�Žƌ�ƐŝůĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝďůŝĐĂů�ƚĞǆƚ͕�ďǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ĐŽůŽŶŝĂů�Žƌ�ƌĂĐŝƐƚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�
ǁĞ�ǁĞƌĞ� ƚŽ� ĂƌƟĐƵůĂƚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďŝďůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŶĂŵĞ� ƚŚĞ� ůĞŐĂĐŝĞƐ�ŽĨ� ƌĂĐŝƐŵ�
ĂŶĚ�ĐŽůŽŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŵƉůŝĐŝƚǇ͘�WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĞŵƉŝƌĞ͘ 

dŚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďŝďůĞ�
ƐƚƵĚǇ� ǁĂƐ� ZĞǀ� �ƌ� WĞƚĞƌ�
�ƌƵĐŚůĞǇ͕� DŝƐƐŝŽŶ� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗�
DŝƐƐŝŽŶ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� Ăƚ�
�ŽƵŶĐŝů� ĨŽƌ� tŽƌůĚ� DŝƐƐŝŽŶ�
ďĂƐĞĚ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘� 

,ŝƐ� ŽƉĞŶŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ďƌŝĞŇǇ�
ŽƵƚůŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�DŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�^ŽĐŝĞͲ
ƚǇ�;>D^Ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϴƚŚ�ĐĞŶƚƵͲ
ƌǇ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ŝŶƚŽ� ďĞͲ
ĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ��tD�ŝŶ�ϭϵϳϳ͘� 

dŚƌŽƵŐŚ� ŚŝƐ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ƌĞǀŝĞǁ�
ŽĨ��tD͕�ŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ǁŚŝůĞ�ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ� WĂĐŝĮĐͿ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐŽŵŵŽŶ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�
ŽĨ� ŝƚƐ� ĨŽƵŶĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŽǁŶĞĚ�ƐůĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƩĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐůĂǀĞ�ƚƌĂĚĞ͘�DŽƌĞŽͲ
ǀĞƌ͕�ǁĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂůŝƚǇ�Žƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ�



 

 

�  

ƚŚĂƚ�ƐŚĂƉĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ŶŽŶ-ǁŚŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉŽǁͲ
ĞƌĨƵůůǇ� ĞŵŽƟŽŶĂů�ŵŽŵĞŶƚ� ĨŽƌ��ƌ� �ƌƵĐŚůĞǇ� ŝŶ� ƉĂŝŶƟŶŐ� ƚŚĞ� ͞ĚĂƌŬĞƌ͟� ƐŝĚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
>D^�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƟŶŐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��tD�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƌŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�  

&ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ďĞŐĂŶ�ŽƵƌ� ĮƌƐƚ� ƐƚƌĞĞƚ� ďŝďůĞ� ƐƚƵĚǇ� ŶĞǆƚ� ƚŽ� Ă� ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ĂŶ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŝƐƚ�Ăƌƚ�ƉŝĞĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ǁŽƌŬ�ĐĂůůĞĚ�͞tŽŵĂŶ�ǁŝƚŚ�ĨƌƵŝƚ͟�
ďǇ�&ƌĞŶĐŚ�ĂƌƟƐƚ�WĂƵů�'ĂƵŐŝŶ͘�tĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�Ă�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
:ĞƐƵƐ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶƚǇ-ƚǁŽ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŚŽǁ�
ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ-ǀŝĞǁ�ƐŚĂƉĞƐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ͖�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ�ƵƐ͘�'ĂƵŐŝŶ�ŽďũĞĐƟĮĞĚ� ĂŶĚ� ƐĞǆƵĂůŝƐĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ�ŽĨ�
DĂŽŚŝ�EƵŝ͘�dŚĞ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŝƐƚ�ƉŝĞĐĞ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ƚŚĞ�DĂŽŚŝ�ǁŽŵĞŶ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŵŽƵƚŚ͕�
ŚŽůůŽǁ�ĞǇĞƐ͕�ďůĞĞĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ďĞůŽǁ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽƐĞ�ůĂŶĚ�ŝƐ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĞĚ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ŚŽǁ�
DĂŽŚŝ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽĚĂǇ�ĂƌĞ�ǀŽŝĐĞůĞƐƐ͕�ƵŶƐĞĞŶ͕�ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚŽŵĞůĞƐƐ͘ 

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ďŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ůĞĚ�ďǇ�ZĞǀ�&ƌĂŶĐŽŝƐ�WŝŚĂĂƚĂĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĂƌďŽƵƌͲ
ƐŝĚĞ͘�tĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ŶĂǀĂů�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂƌďŽƵƌ�ǁŚŝůĞ�ZĞǀ�WŝŚĂĂƚĂĞ�
ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�EƵĐůĞĂƌ� ƚĞƐƟŶŐ�Ăƚ�DŽƌƵƌŽĂ�ĂƚŽůů� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ� ĨĞůƚ�ďǇ� ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�
DĂŽŚŝ� EƵŝ͘� tĞ� ƚŚĞŶ�
ƌĞĂĚ� ƚŚĞ� ůĂŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƉƐĂůŵ� ϵϳ� ĂŶĚ� ĐŽƵůĚ� ĂƉͲ
ƉƌĞĐŝĂƚĞ� ƚŚĞ� WŽůǇŶĞƐŝĂŶ�
ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ� ĐƌǇ� ĨŽƌ� ũƵƐƟĐĞ͘�
�ŽůŽŶŝĂůŝƐŵ� ŵĞĂŶƚ� Ă�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ƐůĂǀĞƌǇ�
ǁŚĞƌĞďǇ� ƚŚĞ� ƉŽǁĞƌĨƵů�
ŵĂƐƚĞƌ� ;&ƌĞŶĐŚ� ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚͿ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ƚŽ�
ĐŽŶƐƵůƚ�Žƌ�ƐĞĞŬ�ĂƉƉƌŽǀĂů�
ĨƌŽŵ� ŝƚƐ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ĨŽƌ� ŝƚƐ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�dŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ĚŝĚ�
ĂƐ� ŚĞ� ƉůĞĂƐĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ�ĞǆͲ
ƉĞŶƐĞ� ŽĨ� ŚŝƐ� ƐƵďũĞĐƚƐ͘�
^ŽŵĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ĨƌŽŵ��DW�ƚĞƐƟĮĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŚĂƌŵĨƵů�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŶƵĐůĞĂƌ�
ƌĂĚŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŝŬĞ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞĨŽƌŵĞĚ�ďŝƌƚŚƐ�ŝŶ�dĂŚŝƟ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĞŶͲ
ĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŚŽǁ͕� ŝŶ�ϮϬϭϳ͕� ƚŚĞ��WD�ŚĂǀĞ�ƌŝƐĞŶ�ƚŽ� ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽƵƌƚ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ͘ 

tĞ�ǁĞƌĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ůĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ��WD�
Ăƚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ�DĂŚŝŶĂ͘�dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��WD͕�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŵĂǇŽƌ͕�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĚŝĚ�ƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘�&Žƌ�ƚŚĂƚ�ĂůŽŶĞ�ǁĂƐ�ĂŵĂǌͲ
ŝŶŐ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ͕�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�DĂƚĂǀĂŝ��ĂǇ�ŝŶ�DĂŚŝŶĂ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�>D^�ƐŚŝƉ�



 

� 

 

ƚŚĞ��Ƶī� ĂƌƌŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ĮƌƐƚ� �ƌŝƟƐŚ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ͘� dŚĞ� ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ� ůĞĚ� ďǇ� ZĞǀ��ƌ�
DĂƌĂŵĂ�dĞƵŝƌĂ�ǁŚŽ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�ǁŽƌŬ� ŝŶ�dĂŚŝƟ͘�tĞ�
ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ƚŚĞƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�>D^�ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚĞĚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘�tĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�
ĞīŽƌƚƐ�ǁĞƌĞ� ƐŚĂƉĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉŽůŝƟĐĂů� ƐĐĞŶĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƟŵĞ͕� ƚŚĞ� ŐƌŽǁŝŶŐ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ��ƵƌŽƉĞĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŚĞĐŝĞƐ�ĨŽƌĞƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�Ă�
ŶĞǁ� ĨĂŝƚŚ͘� �ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŽĨ� ĐŽůŽŶŝĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ� ďǇ� ƚŚĞ�
>D^͕�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��WD�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�
ŝƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĨƵƚƵƌĞ͘� 

�ŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ǁĞ�ŚĂĚ�ǁĂƐ�ŽŶ�Ă�ǀĂ͛Ă�;ĚŽƵďůĞ-ŚƵůů�ĐĂŶŽĞͿ�ŶĂŵĞĚ�&ĂĂĨĂŝƚĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐ� ͞ƌĞĐŽŶĐŝůĞ͘͟� �� ŶĂǀŝŐĂƚŽƌ� ǁŚŽ� ŚĂĚ� ƐĂŝůĞĚ� ƚŚĞ� ĐĂŶŽĞ� ŐĂǀĞ� ƵƐ� ƚŚĞ� ďĂĐŬͲ
ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƐƐĞů͘�dĂŬŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ǀĂ͛Ă�ǁĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ƌĞĐůĂŝŵŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŽƐƚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂƐ�ƐŬŝůůĞĚ�ǀŽǇĂŐĞƌƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŚŽƉĞĚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ďĞŝŶŐ�ŵŝŶĚͲ
ĨƵů� ŽĨ� ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ� ŐĂŝŶ� Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŵŝŶĚƐĞƚ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘�&Žƌ�ƚŚĞ��WD͕�ƚŚĞ�ǀĂ͛Ă�ƐǇŵďŽůŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŽƌǇ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚ� ŝŶ� ƌĞĐŽŶĐŝůŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�WĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƌĞǀĂůƵͲ
ĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐůĂŝŵŝŶŐ�ŝƚƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐŝŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐŽůŽŶŝĂů�ŽŶĞ͘ 

^ŽŵĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͗ 

/ƚ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƌ��ƌƵĐŚůĞǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ��tD�ƚŽ�
ďĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ� ĨŽƌ�ƉĂƐƚ� ŝŶũƵƐƟĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ƐĞĞŬ� ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ� ƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ĨŽƌ�
ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ-ĐƌŝƟƋƵĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ��tD�
ďƵƚ�ǁŝůů� ĂůƐŽ� ůĞĂĚ� ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ŵŝƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�W��E��ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ��ŽƚĞĂƌŽĂ͘ 

KƵƌ�ǁŽƌůĚ-ǀŝĞǁ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ĐŚĞĐŬ͘�dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ŵĞĂŶ�ƌĞ-ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�
ŽƵƌ�ĞĐĐůĞƐŝŽůŽŐǇ�ĂƐ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƌĞŇĞĐƚ�ǁŚĂƚ�
ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŽĨ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘�tĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͕�ƌĂĐŝƐŵ�Žƌ�ŝŶũƵƐƟĐĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�
ƵƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐƌŽƐƐ-
ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŽƵƌ�ƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͘ 

/� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĞ� W��E��ŵŝŐŚƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĐůŽƐĞƌ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ŝƚƐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��WD͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�DĂŽŚŝ�EƵŝ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ� ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬ͘�DǇ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ůĞĂĚƐ�
ŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�Ă�dĂŚŝƟĂŶ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŝŶ�ŽƵƌ�EĞǁ��ĞĂͲ
ůĂŶĚ� ;�ƵĐŬůĂŶĚͿ� ĐŽŶƚĞǆƚ͘� ^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�WĂĐŝĮĐ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ� ŝƐ� ƐŽŵĞͲ
ƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ůŽŽŬĞĚ� Ăƚ� ŵŽƌĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞůǇ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƐƚƌĂŝŶĞĚ�Ăƚ�ƟŵĞ͕� /�ďĞůŝĞǀĞ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚĞƌ�Ăƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ƌĂƚŚĞƌ�



 

 

� 

ƚŚĂŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƚĂƐŬ͘ 

�Ɛ�Ă��ŽŽŬ�/ƐůĂŶĚĞƌ͕�/�Ăŵ�ĂůƐŽ�ŵŝŶĚĨƵů�ŽĨ�ƐůĂǀĞƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞ� ŽĨ� �ůĂĐŬďŝƌĚŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ƐŚŝƉƐ� ĨƌŽŵ� WĞƌƵ� ƚŚĂƚ� ĞŶƟĐĞĚ� ĂŶĚ� ƚŽŽŬ�
ĂǁĂǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƐůĂǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŐĂƌĐĂŶĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĞƌĞ͘�DĂŶǇ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ƐůĂǀĞƌǇ�ƚĂŬĞƐ�ŽŶ�
Ă� ŶĞǁ� ĨŽƌŵ� ƚŽĚĂǇ�ǁŝƚŚ� ƵŶĨĂŝƌ� ĂŶĚ� ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĨŽƌ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͘�
dŚĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŝŶ� dĂŚŝƟ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƵƐ� ƚŽ� ďĞ� ŵŝŶĚĨƵů� ŽĨ� ŵŽĚĞƌŶ-ĚĂǇ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ĂďƵƐĞƐ͘ 

tĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵĂŶǇ� ŐŝŌƐ� ĨƌŽŵ� �WD͕� ďƵƚ� ĂƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ŽĨ� W��E�͕� /�
ĨĞůƚ� ƚŚĂƚ�ǁĞ� ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ƚŽ� ƐŚŽǁ�ŽƵƌ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
Ăĸƌŵ�ŽƵƌ��tD�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͘�:ŽƌĚĂŶ�ĂŶĚ�/�ƐƉŽŬĞ�ďƌŝĞŇǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŝƚ�
ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 

/�Ăŵ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŽ�ŵǇ�ƉĂƌŝƐŚ�;DĂŝƌĂŶŐŝ�Θ��ĂƐƚŽƌ��ĂǇƐ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚͿ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘ 

/81&+(21�*5283 
dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ƵŶĐŚĞŽŶ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϰƚŚ DĂƌĐŚ�ĨƌŽŵ�ϭϮ�–�ϮƉŵ͘�

�ƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ůƵŶĐŚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ�Žƌ�ĐŽīĞĞ�ǁŚŝůĞ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͘� 
&ƌŽŵ�ϭ-ϮƉŵ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�'ƌĂŚĂŵ�'ŝůů�ǁŚŽ�

ƉůĂǇƐ�ƚŚĞ�ŐƵŝƚĂƌ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐƐ͘� 
dŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĂŋĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ͘ 

'ŽůĚ�ĐŽŝŶƐ�ĚŽŶĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͘ 
 

 

 

 
     &+85&+� 
     3,&1,& 

�ŌĞƌ�ĐŚƵƌĐŚ͕�^ƵŶĚĂǇ͕�DĂƌĐŚ�ϯ 
�ĞůĞďƌĂƟŶŐ�dĞ�ƌĈ�Ž�ŶŐĈ�ƚĂŵĂƌŝŬŝ�;�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ĂǇ 

�zK�WŝĐŶŝĐ�>ƵŶĐŚ�ĂŶĚ�ĨƵŶ͘� 
�ŽůĚ�ĚƌŝŶŬƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� 

DĂŝƌĂŶŐŝ��ĂǇ��ĞĂĐŚ�ZĞƐĞƌǀĞ͘��ůů�tĞůĐŽŵĞ 



 

� 

83'$7(�)520�3$5,6+�&281&,/ 
�ƚ�ƚŚĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ǁĞ�͗ 

^ƉĞŶƚ�ƟŵĞ�ŽŶ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŵĂƩĞƌƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌͲ
ŝƐŚ�ƌŽůů�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƐƚŽƌĂů�sŝƐŝƚŽƌƐ͘�KƵƌ�DŝŶŝƐƚĞƌ�
ŚĂƐ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ǀŝƐŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ� ŝŶ� ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƌŽůů͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŚĞ�ŝƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ďǇ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǁĞ�ĐĂŶ�Ăůů�
ƉůĂǇ�Ă�ƉĂƌƚ� ŝŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�
ŽǁŶ� ĂĐƟŽŶƐ� Žƌ� ďǇ�  ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� WĂƐƚŽƌĂů� ĐŽŶǀĞŶŽƌ� ;EŽƌŵĂ�
�ĂŬĞƌͿ͕� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�Žƌ�ŵǇƐĞůĨ� ŝĨ�ǁĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ  ͘

ZĞĐĞŝǀĞĚ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŽƵƌ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ŐƌŽƵŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ƐͲ
ƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚƐ� ĨŽƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĐŚĞĞƌŝŶŐ�ƵƉ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�tĞ�ĞǆĐĞůůĞĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬ�
ďŽǆĞƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ  ͘

dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ŵĞĂů�ĞǀĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ǁĂƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ŽŶ�ϴ�&Ğď�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ͘�tĞ�
ĂƌĞ� ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�  ǁŝƚŚ�ϴ�DĂƌĐŚ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂƚĞ�ƚŽ�ďĞ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�&ƌŝĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͘�:ĂĐŬ�'ƵůůŝǀĞƌ�ŚĂƐ�ƚĂŬͲ
ĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚͲ
ĞƌƐ͘�^ƚĂƌƟŶŐ�ƟŵĞ�ϲ͗ϯϬ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ�ƵƉ�Ăƚ�ϴ  ͘

dŚĞ� ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĞŚŝĐůĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ĨƌŽŵ�WĞŶǌĂŶĐĞ�ZŽĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ� ŝƐ�ƐƟůů�
ƵŶƌĞƐŽůǀĞĚ͘� dŚĞ� >ŽĐĂů� �ŽĂƌĚ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ďĂĐŬ� ŝŶ� KĐƚŽďĞƌ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ϴ�ĂŶĚ�ϭϬ�WĞŶǌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ďƵƚ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ŶŽ�ŵŽƌĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�
ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌŝĐĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ĂƐƐƵŵŝŶŐ�
ƚŚĞ� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ƚŽ�
ŵŽǀĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�,ĂƐƟŶŐƐ�ĂŶĚ�WĞŶǌĂŶĐĞ  ͘

KƵƌ� WƌŽƉĞƌƚǇ� �ŽŶǀĞŶŽƌ�'ĞŽƌŐĞ�tǇŵĂŶ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ�ƐƚĞƉƐ�ďĞŝŶŐ� ƚĂŬĞŶ� ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚĂůů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ  ͘

tĞĂƌŝŶŐ� ŚŝƐ� dƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ� ŚĂƚ� 'ĞŽƌŐĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŽŶ� ŽƵƌ� ĮŶĂŶĐĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ŽīĞƌŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĨĂůůĞŶ�ΨϮ͕ϲϱϳ�ďĞůŽǁ�ďƵĚŐͲ
Ğƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϭ�:ƵůǇ�ƚŽ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ͘��ƩĞŶƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĂīŽƌĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŐŝǀŝŶŐ  ͘



 

 

� 

 

KƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�Ăůů�ǁĞůů�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͗ 

· ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ŽƵƌ��ĞĞƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�Ă�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƚŽ�ϭϮ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĂŶĚůĞ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ďŽƚŚ�dŽŬĞƌĂƵ�ĂŶĚ�
dĂŶŐŝ�ŚĂǀĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�DŽƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ƚŽ� ũŽŝŶ�ŽƵƌ� ƌŽƐƚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůͲ
ĐŽŵĞ͘ 

· ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ŽƵƌ��ŶŐůŝƐŚ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ�Ă�tĞĚŶĞƐͲ
ĚĂǇ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϮ�ĂŶĚ�ϭϱ͘ 

· ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌƐ�ůƵŶĐŚ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚͲ
ĞĚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞƩĞƌ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�DĂƌŐĂƌĞƚ�WŽŶƚ�ĂĚǀŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�dƵĞƐ�
DŽƌŶŝŶŐ�;ϯƌĚ�dƵĞƐͿ�ďŽĂƌĚ�ŐĂŵĞƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƌͲ
ŝƚǇ�–�ϭϭ�ĂƩĞŶĚĞĚ 

· DĂŝŶůǇ�DƵƐŝĐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂƌĞ�ƵƉ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ��ŶŐĞů�ĂŶĚ�dĂŶŐŝ 

· �ŽƌŶ��ŐĂŝŶ��ŽĚŝĞƐ�ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽƉƵůĂƌ 

�ůů�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ� ŝŶ�Ă�ƉĂŵƉŚůĞƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ� ĨŽǇĞƌ� ĂŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ǁĞďƐŝƚĞ͘� WůĞĂƐĞ� ĂƐƐŝƐƚ� ǁŚĞƌĞ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ďǇ�
ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ͬ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͕�ƚŚĞ� ůŽŶĞůǇ͕�
ƚŚŽƐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ��ŶŐůŝƐŚ�ŝƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŚǇ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂůŽŶŐ  ͘

tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŚĞĂĚ�ĂƐ�ǁĞ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǀĂůƵĂͲ
ďůĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

 
 

 
 

)$0,/<�*$0(6�(9(1,1*6�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�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 

DĂƌĐŚ�ϴ  �Ɖƌŝů�ϱ 
DĂǇ�ϯ   :ƵŶĞ�ϳ 

:ƵůǇ�ϱ 



 

�� 

  
 

.$5(/�/25,(5·6�5()/(&7,216 
&KDULW\�)DWLJXH 

 
�ǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŝů�ďƌŝŶŐƐ�ŵĞ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ͕�ĞŵĂŝůƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ��
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ͘�,Žǁ�Ăŵ�/�ĂƐ�
Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨŽůůŽǁĞƌ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ  ͍

dŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƚŽ�ůŽǀĞ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ĂƌĞ�
ĐůŽƐĞůǇ� ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ͘� :ĞƐƵƐ�ƐŚŽǁĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉĂƌĂďůĞƐ�ĂŶĚ� ŝŶ�ŚŝƐ� ƐĂǇŝŶŐƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�
ƉĂƌĂďůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ŽŽĚ� ^ĂŵĂƌŝƚĂŶ͕� ƚŚĞ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌ� ŝƐ� ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ŶĞǆƚ�
ĚŽŽƌ�Žƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĞŶĞŵŝĞƐ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�Ă�ďŝŐ�ĂƐŬ͘� 

DŽƐƚůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƵƐĞƐ� ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ůŽǀĞ͟� ŝƚ� ŝƐ�Ă�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�'ƌĞĞŬ�ǁŽƌĚ�͞ĂŐĂƉĞ͟�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů� ůŽǀĞ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�<ŝŶŐ�
:ĂŵĞƐ�ϭϲϭϭ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�͞ĂŐĂƉĞ͟�ǁĂƐ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�͞ĐŚĂƌŝƚǇ͘͟�
&ƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ǁĞ� ŐĞƚ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ĐŚĂƌŝƟĞƐ͘� dŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐŚŽǁ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ůŽǀĞ͘� 

tĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ďǇ� ůŽǀĞ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚƵŶŐƌǇ͕�ĐůŽƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂŬĞĚ͕�ǀŝƐŝƚ�ƚŚŽƐĞ� ŝŶ�
ƉƌŝƐŽŶ͕�ŐŝǀĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌƐƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŶŐĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ǁĞ�ŵĞĞƚ�:ĞƐƵƐ͘�WĂƵů�ǁƌŝƚĞƐ�ŝŶ�'ĂůĂƟĂŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�͞ƚŽ�ďĞĂƌ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ďƵƌĚĞŶƐ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŽďĞǇ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘͟  

/Ŷ� ŽƵƌ� ƉŽƐƚ-ŵŽĚĞƌŶ�ǁŽƌůĚ�ǁĞ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ� ŶĞĞĚ͕� ďǇ�
ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘� dŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ;ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ŚĞĂǀŝůǇ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ� ďǇ�
�ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇͿ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ůĂƌŐĞ�ŚŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞƚ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�Įůů�ƚŚĞƐĞ�ŚŽůĞƐ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ďĞŚĂůĨ͘��tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�–�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŚŽƵƐͲ
ŝŶŐ�-�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ŚƵŶŐƌǇ�Žƌ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ͘�ZĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ� ƌĞǀĞĂůƐ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ŝƐ� Ă� ďƌĞĞĚŝŶŐ� ŐƌŽƵŶĚ� ĨŽƌ� ŽƚŚĞƌ� ƉƌŽďůĞŵƐ͕� ƐĞůĨ-
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ĚƌƵŐƐ͕�ƉŽŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŚŽŝĐĞƐ͕�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�
ƐƵŝĐŝĚĞ͕� ǀŝŽůĞŶƚ� ĐƌŝŵĞ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ďƌĞĂŬĚŽǁŶ͘� tĞ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ƉĞŽƉůĞ�
ĂīĞĐƚĞĚ� ďǇ� ŐŝǀŝŶŐ� ƚŽ� ĐŚĂƌŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ŐŝǀĞ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ůŽǀĞ� ŝŶ�ŵŽŶĞǇ͕� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ�
ƟŵĞ͘ 

dŽ�ǁŚŝĐŚ�ŽƵŐŚƚ�/�ƚŽ�ŐŝǀĞ͍�/Ŷ�E��ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŝŵƉůĞ�ŐƵŝĚĞ͘�dŚĞ�h^�ŚĂƐ�ǁĞď�ƐŝƚĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽĂů�ĨĂĐĞ͘�/�ǁĂƐ�ĂŵĂǌĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�
ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�Ă�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�ƐĂůĂƌǇ�
ŽĨ��h^ΨϱϱϬ͕ϱϬϬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�h^ΨϯϯϬ͕ϬϬϬ�ĞĂĐŚ͘ 



 

 

�� 

/�ĚŝĚ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŵǇ�ŽǁŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŵĞ�
ƐŽ�/�ĐŽƵůĚ�ĚŽŶĂƚĞ�ǁŝƐĞůǇ͘ 

DǇ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗ 

· dŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞůƉŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ͕�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�Ă�ďƵĚŐĞƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŽīĞƌͲ
ŝŶŐ� ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͘� dŚĞǇ� ĂƐƐŝƐƚ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘� dŚĞǇ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŽŶ�
ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ůŽďďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͘ 

· EĂƌƌŽǁůǇ� ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ͕� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĞĂůƐ�Ăƚ�
ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�Žƌ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĚŝƐĞĂƐĞ͘ 

· &ĞĞů� 'ŽŽĚ� ĐŚĂƌŝƟĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ŽŶĞ-Žī� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƚŽ� Ă� ĚŝƐĂĚǀĂŶͲ
ƚĂŐĞĚ�ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨĞĞů-ŐŽŽĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŽͲ
ŶŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŐŽŽĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͕�ďƵƚ�ůŝƩůĞ�Žƌ�ŶŽ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐŚĂŶŐĞ͘ 

· �ŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂŝĚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�Ă�ŶĂƚƵͲ
ƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�Žƌ�ǁĂƌ͘ 

· KǀĞƌƐĞĂƐ� ĂŝĚ� ĐŚĂƌŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁŽƌŬ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ� ŐƌŽƵƉƐ� ŝŶĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶƚ� ďǇ�ŵŝĐƌŽ� ůŽĂŶƐ͕� ǀŝůůĂŐĞ�ǁĂƚĞƌ� ƐĐŚĞŵĞƐ͕� ƚŽŝůĞƚƐ͕� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ�
ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƐŵĂůů�ƐŽůĂƌ�ƉŽǁĞƌ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�
ĨŽƌƚŚ͘ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝƐƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽǀĞƌůĂƉƐ�ŽĨ�ĐĂƚĞͲ
ŐŽƌŝĞƐ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ŚĞůƉƐ�ŵĞ� ƐĞůĞĐƚ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌŝƟĞƐ� /� ŐŝǀĞ� ƚŽ͘�DǇ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĐŚŽŝĐĞ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐϭ�ĂŶĚ�Ϯ͕�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĨƌŽŵ�ϱ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ϰ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĂƌŝƐĞƐ͘ 

:ĞƐƵƐ� ƚĂƵŐŚƚ� ƵƐ� ƚŽ� ůŽǀĞ� ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂůůǇ͕� ďƵƚ� ĂƐ�ǁĞůů� ƚŽ� ďĞ� ĂƐ�͞ĐƵŶŶŝŶŐ� ĂƐ� ƐĞƌͲ
ƉĞŶƚƐ� ĂŶĚ�ĂƐ� ŝŶŶŽĐĞŶƚ� ĂƐ�ĚŽǀĞƐ͘͟�tĞ�ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ĚŽŶĂƟŽŶ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐŝďůǇ͕�ƉƌĂǇĞƌĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĚŝƐĐĂƌĚ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ĂŶĚ�
ƵŶƐƵďƐĐƌŝďĞ� ĨƌŽŵ� ĞŵĂŝůƐ͘�DŽŶĞǇ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ǁĂǇ� ǁĞ� ĐĂŶ� ŐŝǀĞ͘� &ŽŽĚ� ĂŶĚ�
ŐŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĨƵů�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƐŚŽǁŝŶŐ� ůŽǀĞ͕�ĂƐ� ŝƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ƟŵĞ͘� /�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞĂĨ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚŝŶŐ�Žƌ�ĂĚũƵƐƟŶŐ�ƚŽ�Ă�ĐŽĐŚůĞĂƌ�
ŝŵƉůĂŶƚ� ĂŶĚ� ďǇ� ůŽďďǇŝŶŐ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ�
ŶĞĞĚ�ĂŶ� ŝŵƉůĂŶƚ͘�dŚŝŶŬŝŶŐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƐĂǀĞƐ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�͞ĐŚĂƌŝƚǇ�ĨĂƟŐƵĞ͟�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚƌŽǁŝŶŐ�Ăůů�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďŝŶ͘�,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ  ͍
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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\  �������� 
 
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
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