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&+85&+�',5(&725< 
 
0LQLVWHU�� � 
5HY�7RNHUDX�-RVHSK 0RELOH�� 
   (-PDLO��WRNHUDX�M#JPDLO�FRP� 
 
$GPLQLVWUDWRU� 
-R�:\PDQ-0DFHU������2IILFH�+RXUV�  � 

�������������������������������:HGQHVGD\������  YLD�SKRQH�DQG�HPDLO 
     �                       �����7KXUVGD\�-�)ULGD\���� �DP�-��SP 

 �����������������������������������7HOHSKRQH��   ���������� 
������������������������������������(PDLO��    RIILFH#ED\VSF�Q] 
������������������������������������6WUHHW�$GGUHVV������� ���3HQ]DQFH�5G� 
�������������������������������������������������������������������������� 0DLUDQJL�%D\� 
������������������������������������3RVWDO�$GGUHVV������� 32�%R[��������� 
�������������������������������������������������������������������������� 0DLUDQJL�%D\� 
�������������������������������������:HEVLWH��ZZZ�ED\VSUHVE\WHULDQ�RUJ�Q] 
 
3DULVK�&OHUN� 7HOHSKRQH���������� 
6WHZDUW�0LOQH�����������0RELOH�������������� 
 
7UHDVXUHU�� 
3URSHUW\�	�)LQDQFH�� 7HOHSKRQH���������� 
*HRUJH�:\PDQ���������� 
 

(QWHUWDLQPHQW�DW�WKH�OXQFKHRQ�JURXS 
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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� 
 )XUWKHU�LQIRUPDWLRQ��0DUJDUHW�&DOODJKDQ����������� 
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$1�83-'$7(�)520�72.(5$8 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�DĂŝƌĂŶŐŝ�Θ��ĂƐƚŽƌ��ĂǇƐ�WĂƌŝƐŚ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ͘�/�
ĐĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�Ă�ŚƵŐĞ�ƐƚĞƉ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�^ĞƩůĞŵĞŶƚ�
�ŽĂƌĚ͕�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘�/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�ŵǇ�
ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�/͘�dŚĞ�ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƵƐ� ŝƐ�
ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƐĞƩůŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ůŝĨĞ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ĂŶĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�^ŚŽƌĞ͘�KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŵǇ�ǁŝĨĞ�dĂŶŐŝ͕�ŽƵƌ�ƐŽŶ�WĂƵů͕�ŽƵƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�
�ŶŐĞů�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�DĂŶƵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ��ŶĂŶŝĂŚ͕�<ŝŵŝ�ĂŶĚ�DĂƐƚĞůů͕�
/� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ŽīĞƌ� Ă� ƐŝŶĐĞƌĞ� ŚĞĂů-ĨĞůƚ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ǇŽƵ� Ăůů͘� /� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁĂŶƚ� ƚŽ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽƵƌ� WĂƌŝƐŚ� �ůĞƌŬ͕� ^ƚĞǁĂƌƚ� DŝůŶĞ͕� ĨŽƌ� ŵĂŬŝŶŐ� ŽƵƌ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�
ŶŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶƐĞ�ĂƐ�ƐŵŽŽƚŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ  ͘
 DǇ�ŝŶĚƵĐƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝƐ�ŽŶĞ�/�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͘�dŚĞ�ǁĞůů-ǁŝƐŚĞƐ�
ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĂƌŝƐŚ͕�&ŝƌƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�KƚĂŐŽ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĞŐŝĂů�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ďǇ�EŽƌƚŚĞƌŶ�WƌĞƐďǇƚĞƌǇ�ǁĂƐ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĂĸƌŵĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŽŽŬ� /ƐůĂŶĚĞƌƐ͛� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ�ŵǇ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ĨĂŵŝůǇ�
ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ǀĞƌǇ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƌŝĞŶĚůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǀŝͲ
ƚĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�ŵĞ�ĂŶĚ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶĚ�ǇŽƵ�Ăůů�
ĨŽƌ�ƚŚĂƚ͘ 
 /͛ŵ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ͘�
dŚĞ�ŵŽƌĞ� ĨĂŵŝůŝĂƌ� /� Ăŵ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ͕� ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŐƌŽƵƉƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� /�Ăŵ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ǁŝƚŶĞƐƐ�
ŚĞƌĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŵŝƐƐŝŽŶĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 

KƵƌ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂŶĚ� ŐƌŽƵƉƐ� ŝŶ� DĂŝƌĂŶŐŝ�
ĂŶĚ��ĂƐƚŽƌ��ĂǇƐ�ĂŶĚ�ĨĂƌƚŚĞƌ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚĞǇ�ŚĞůƉ�
ƵƐ� ƚŽ�ŐƌŽǁ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�ŶĞǁ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƵƐ�;ŝŶ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ǁĂǇƐͿ͘�zĞƚ͕�ŽƵƌ�ĚŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚ�ŽƵƌ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ďŽƚŚ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ͘� dŚĞ��ƉŽƐƚůĞ�WĂƵů� ƵƌŐĞĚ� ƚŚĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶ�
ZŽŵĞ� ƚŽ� ͞tĞůĐŽŵĞ� ŽŶĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ũƵƐƚ� ĂƐ� �ŚƌŝƐƚ� ŚĂƐ� ǁĞůĐŽŵĞĚ�
ǇŽƵ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�'ŽĚ͟�;ZŽŵ͘�ϭϱ͗ϳͿ͘�dŚĞ�'ƌĞĞŬ�ǁŽƌĚ�ĨŽƌ�͞ǁĞůĐŽŵĞ͟�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ� ďĞ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ĂƐ� ͞ĂĐĐĞƉƚ͟� Žƌ� ͞ƌĞĐĞŝǀĞ͘͟� /ƚ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘��Ɛ�ǁĞ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞ� ƚŽ�ƉƵƚ� ƚŚŝƐ� ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕� WĂƵů� ĂĸƌŵƐ�͞DĂǇ� ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�Įůů� ǇŽƵ�
ǁŝƚŚ�Ăůů�ũŽǇ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĂďŽƵŶĚ�ŝŶ�ŚŽƉĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͟�;ZŽŵ͘�ϭϱ͗ϭϯͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŚŽƉĞ�
Ăƚ�DĂŝƌĂŶŐŝ�Θ��ĂƐƚŽƌ��ĂǇƐ�WĂƌŝƐŚ͘ 

/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�<ŝĂ�ŵĂŶƵŝĂ�;ďůĞƐƐŝŶŐƐͿ͘ 

dŽŬĞƌĂƵ 
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83'$7(�)520�3$5,6+�&281&,/� 
 

�ƚ�ƚŚĞ�DĂƌĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ǁĞ�͗ 
· �ŝƐĐƵƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ĨƌŽŵ� 'ĞŶĞƐŝƐ� ϯ� ǁŚŝĐŚ� WĂƵůŝŶĞ� ŚĂĚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�

ŽƉĞŶŝŶŐ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�Ă�ĚŝƐƚĂŶƚ�ƐĞĐŽŶĚ�
ƚŽ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů͘�dŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁĞƌĞ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘ 

· ^ƉĞŶƚ�ƟŵĞ�ŽŶ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŵĂƩĞƌƐ 
· EŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� �ƌŝĐĂ� ĂŶĚ� <ĂƌĞů� ĂƌĞ� ŽŶ� ϯ� ŵŽŶƚŚƐ� ůĞĂǀĞ� ŽĨ� ĂďƐĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ� WĂƌŝƐŚ�

�ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ďĂĐŬ�ŝŶ�DĂǇ͘��ŽƌŝůůĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ůĞĂǀĞ�ĨƌŽŵ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�
ĂŶĚ�ŝƐ�ĚƵĞ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ƵŶĞ 

· �ŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă� ͚tŚŽ�ǁĞ�ĂƌĞ͛�ŇǇĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐŝƚǇ�ƉƵƌͲ
ƉŽƐĞƐ͘ 

· tĞƌĞ� ĂĚǀŝƐĞĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĞƉƐ� ďĞŝŶŐ� ƚĂŬĞŶ� ƚŽ� ƚƌǇ� ƚŽ� ĮŶĚ� Ă� ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ�
DĞůŝŶĚĂ�'ĂŵĂ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůĚĞƌůǇ 

· tĞůĐŽŵĞĚ�DĂƌŐĂƌĞƚ��ĂůůĂŐŚĂŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�DĂŝŶůǇ�DƵƐŝĐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ŚĞůĚ�ŽŶ�Ă�&ƌŝĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�Ăƚ�ϭϬĂŵ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŽŶ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�DĂŝŶůǇ�
DƵƐŝĐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƉůĂǇ�ƚŽǇƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂůŬ�ƚŽ�DĂƌŐĂƌĞƚ͘� 

· ZĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů�KīĞƌŝŶŐƐ�
�ƉƉĞĂů͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ψϯ͕ϰϲϬ͘�dŚŝƐ�ƐƟůů�ůĞĂǀĞƐ�Ă��ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽīĞƌŝŶŐƐ�
ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�Ψϲ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ĚĞĐŝĚĞĚ�
ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů��ƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�zĞĂƌ�–�
ϯϬ�:ƵŶĞ͘�tĞ�ĂƐŬ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĂīŽƌĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ĚŽ�
ƐŽ͘� &Žƌ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ĐĂŶ͛ƚ� ĂīŽƌĚ� ƚŽ� ŐŝǀĞ�ŵŽƌĞ�–� ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ� ĨĞĞů� ƵŶĚĞƌ� ĂŶǇ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘ 

· EŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ�^ƵƉƉŽƌƚ�&ĂŵŝůǇ�tŽƌŬƐ�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�^ŚŽƌĞ�ŝƐ�
ŶŽǁ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ŽƉĞŶŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�
ǁŚĞŶ�Ăůů�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘ 

· �ŝƐĐƵƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ƐƚƌĂƉ� ůŝŶĞ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ůĞƩĞƌŚĞĂĚ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�͞�ŝǀĞƌƐĞ�ŝŶ�ĨĂŝƚŚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ůŽǀĞ͟ 

· WƌŽǀŝĚĞĚ� ǀĞƌǇ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ƚŽ� dŽŬĞƌĂƵ�
ŽŶ�ŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŚĞƌĞ�ĂŌĞƌ�ŶĞĂƌůǇ�Ϯ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 
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.$5(/�/25,(5·6�5()/(&7,216 
 

7KH�6WDWH�RI�WKH�1DWLRQ�5HSRUW 
 

KǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚĞŶ� ǇĞĂƌƐ� ƚŚĞ� ^ĂůǀĂƟŽŶ� �ƌŵǇ͛Ɛ� ^ŽĐŝĂů� WŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�
hŶŝƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶ�ZĞƉŽƌƚ͕�ĞŶƟƚůĞĚ�<Ğŝ�Ă�dĂƚŽƵ�;ŝƚ�
ŝƐ�ƵƐͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ�ǁĞ�ĂƌĞ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�&ĞďƌƵͲ
ĂƌǇ�ϭϰ͘�dŚĞ�ĨƵůů�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ϲϳ�ƉĂŐĞƐ�ůŽŶŐ͕�ĨƵůů�ŽĨ�ƚĂďůĞƐ͕�ŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĨƌŽŵ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƌĞƐ�ĨŽƌ�
Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘� 
 
dŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ƚŚƌĞĞ� ĨŽƌŵƐ� ŽŶůŝŶĞ� Ăƚ� ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƐĂůǀĂƟŽŶĂƌŵǇ͘ŽƌŐ͘ŶǌͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĮůĞƐͬ
ƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϴϬϮϭϰƚƐĂƐƚĂƚĞŽŌŚĞŶĂƟŽŶϮϬϭϴ͘ƉĚĨ� ͘�hƐĞĨƵůůǇ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ŝƐ� ĚŝǀŝĚĞĚ�
ŝŶƚŽ� ĮǀĞ� ƐĞĐƟŽŶƐ͗� KƵƌ� �ŚŝůĚƌĞŶ͖� �ƌŝŵĞ� ĂŶĚ� WƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͖�tŽƌŬ� ĂŶĚ� /ŶĐŽŵĞƐ͖�
^ŽĐŝĂů�,ĂǌĂƌĚƐ�ĂŶĚ�,ŽƵƐŝŶŐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ĂŌĞƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�
ŝŶ�ƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĞǀĂůƵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ŵĂƌŬͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞŵ�͞E�͟�ŶŽ�ĐŚĂŶŐĞ͕�͞н͟�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�͞-͟�ƐůŝƉƉŝŶŐ�
ďĂĐŬ� ŝŶ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘� /ƚ� ŝƐ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�-�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĂů�ƉŽůŝƟĐƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂ�ŚǇƉĞ͘� 
 

KƵƌ��ŚŝůĚƌĞŶ͘� �KŶ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƐŝĚĞ͕� ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵͲ
ďĞƌ� ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂďƵƐĞĚ� Žƌ� Ăƚ� ƌŝƐŬ͖� ǀŝŽůĞŶĐĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŚĂƐ� ƌŝƐĞŶ�
ƐůŝŐŚƚůǇ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͖� ƚŚĞ�ĚƌŽƉ� ŝŶ� ǇŽƵƚŚ�ŽīĞŶĚŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŽƐƚ�ďǇ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ƐůŝŐŚƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ƐŝĚĞ� ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐůŝŐŚƚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ĐŚŝůĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚƐ� ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ďǇ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐƚƵĚǇ͘� /ŵƉƌŽǀĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ůŽǁ�
ŝŶĐŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�DŽĚĞƐƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ƌŝĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 

�ƌŝŵĞ�ĂŶĚ�WƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƉŽƐŝƟǀĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ŽīĞŶƐĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ďƵƚ� ĞƐƟŵĂƚĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ�ŽǀĞƌĂůů� ĐƌŝŵĞ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƚƌƵĞ�ĂůƐŽ�ŽĨ� ǀŝŽůĞŶƚ�
ĐƌŝŵĞ�ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽĨ� ĨĂŵŝůǇ� ǀŝŽůĞŶĐĞ͘� dŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ƐĞƚ� ŶĞǁ� ƌĞĐŽƌĚƐ� ĂŶĚ� ƉƌŝƐŽŶ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ŝĨ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ͘��ƵƌƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞͲ
ŚĂďŝůŝƚĂƟŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ĨĂŝůŝŶŐ͘� dǁŽ�ǇĞĂƌƐ� ĂŌĞƌ� ƌĞͲ
ůĞĂƐĞ� ŽǀĞƌ� ϱϬй� ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ;ϲϱй� ĨŽƌ�DĂŽƌŝͿ� ĂƌĞ� ƌĞ-ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞ-
ŝŵƉƌŝƐŽŶĞĚ͘�WƌĞƐĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�
ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚŚŝŶŬ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘ 
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tŽƌŬ�ĂŶĚ�/ŶĐŽŵĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƐŝĚĞ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ďĞŶĞͲ
ĮƚƐ�ĂŶĚ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďͲ
ůĞŵ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘��KĨ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ŝŶ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�Ă�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂŐŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ϳϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞƐ�ŽĨ�ϭϱ�–�ϮϰǇƌƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� Žƌ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘� �ĞƐƉŝƚĞ� ƐƚƌŽŶŐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ƚŚŝƐ� ŚĂƐ� ŶŽƚ�
ƚƌŝĐŬůĞĚ� ĚŽǁŶ� ŝŶƚŽ�ǁĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ƐĂůĂƌŝĞƐ� ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ƉĞŽƉůĞ͘� ZĞŶƚƐ͕� ĨŽŽĚ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ůŝǀŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ŵĞĂŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�
ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ƉĂƌĐĞůƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĂůǀĂƟŽŶ��ƌŵǇ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘���KŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐŝĚĞ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ũŽďƐ͘� 

^ŽĐŝĂů�,ĂǌĂƌĚƐ͘�͞^ŽĐŝĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂƌĞ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ĮŶĚ�ĞŶũŽǇĂďůĞ͕�ďƵƚ�ƉŽƐĞ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘͟�dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ŚĂƌŵ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĂůĐŽŚŽů�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐĂŵďůŝŶŐ͘�dŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ� ŝƐ�
ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƵƐĞ� ŽĨ�ŵĞƚŚĂŵƉŚĞƚĂŵŝŶĞ� ĂŶĚ� ŚĂƌĚ� ĚƌƵŐƐ͘� ͞dŚŝƐ� ŐƌŽǁƚŚ�
ŽīĞƌƐ� ƚŚĞ� ƌĞĂů� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ͕� ĂŶĚ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝƚƐ�
ƉŽŽƌĞƌ�ƐƵďƵƌďƐ�ĂŶĚ�ƚŽǁŶƐ͕�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƉůĂŐƵĞĚ�ďǇ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂĚͲ
ĚŝĐƟŽŶ�ƚŽ�ŚĂƌĚ�ĚƌƵŐƐ͕�ŝŶ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ĂƐ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�
�ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘͟ 

,ŽƵƐŝŶŐ͘��Ɛ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŵĞĚŝĂ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕� ŝƚ� ŝƐ�Ăůů�ŶĞŐĂͲ
ƟǀĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ŵĂŝŶůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ƚŚƌĞĞ� ǇĞĂƌƐ� ŚĂƐ� ƐĞĞŶ� ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ� ůĞǀĞůƐ� Ăƚ� ϮϬϬ͕ϬϬϬ� ƉĞŽƉůĞ� ƉĞƌ� ǇĞĂƌ͘�
dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĞŶŽƵŐŚ�ŚŽƵƐĞƐ�ďƵŝůƚ͘��,ŽƵƐŝŶŐ�ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ŚĂƐ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ͕�ǁŝƚŚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ŝŶ�ŚŽƵƐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŶƚ� ƌŝƐĞƐ�ŽƵƚͲ
ƐƚƌŝƉƉŝŶŐ� ŝŶĐŽŵĞ� ƌŝƐĞƐ� ;ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ĨŽŽĚ�ƉĂƌͲ
ĐĞůƐͿ͘� KŶŐŽŝŶŐ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ŚŽƵƐŝŶŐ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ůŝŬĞůǇ͘� � ,ŽƵƐĞŚŽůĚ�
ĚĞďƚ�ůĞǀĞůƐ�ŚĂǀĞ�ƌŝƐĞŶ�ƚŽ�ƚǁŽ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞƐ͘�KĨ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞďƚ�ƚŽ�ϮŶĚ�ĂŶĚ�ϯƌĚ�ƟĞƌ�ůĞŶĚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟǀĞ͘�
dŚŝƐ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ϭϭй�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͕�ϳй�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘ 

 

/Ŷ�ĂŶĐŝĞŶƚ�/ƐƌĂĞů�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŽƌŬĞĚ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŝŵƉůĞƌ� ĨŽƌ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ� ƚŽ� ƐĞĞ�ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƟŶŐ�
ƐƵīĞƌŝŶŐ�ŽĨ� ŝŶũƵƐƟĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŽĚĂǇ�ǁĞ� ůŝǀĞ� ŝŶ� ƐŝůŽƐ͕� ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�dŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ũƵƐƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�
ĨŽŽĚ͕�ƐŚĞůƚĞƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�ǀĂůƵĞĚ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĂůǀĂƟŽŶ��ƌŵǇ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐƚĂƟƐƟͲ
ĐĂů�ƐŶĂƉƐŚŽƚ�ŽĨ�ƵƐ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ŽƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ͕�ŚŽƉĞĨƵůůǇ͕�ĂĐƟŽŶ͘� 
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:+$7�7+(�)(//2:6+,3�&200,77((�
*(7�83�72�:+(1�12�21(�,6� 

/22.,1*��� 
 

tŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ƐƉĞŶĚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƟŵĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞͲ
ŐĂƟŽŶ͕�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂůƐŽ�ƐŶĞĂŬ�Žī�ĂŶĚ�
ĐůĞĂŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ǁŚŝůĞ�ŶŽ-ŽŶĞ�ĞůƐĞ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐƵŝƐĞ�ŽĨ�
ŵĞĞƟŶŐ�ĨŽƌ�͞&ŝƐŚ�ĂŶĚ��ŚŝƉƐ͕͟�ůŽŽŬ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ĚŽŝŶŐ͊͊͊ 

 
 
 
 
 
 
 
 

tĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ƉŝĐŶŝĐ͘�dŚŝƐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵŶŶŝĞƌ�ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ 

 
 
 
 
 
 

 
 
 

� 
 
 
� 



 

 

� 

 

%87�:$,7��7+(5(·6�025(��� 
^Ɵůů�ĂŝŵŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�;ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚĞĐĞŶƚ�ƉůĂǇ�ĨŽƌ�ŝƚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚͿ͕�ƚŚĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�Ă�ƚƌŝƉ�

ƚŽ 
 

d/Z/d/Z/�D�d�E'/ 

WŚŽƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƟƌŝƟƌŝŵĂƚĂŶŐŝ͘ŽƌŐ͘Ŷǌͬ
ǁŚĞŶ-ǇŽƵ-ŐĞƚ-ƚŚĞƌĞ 

 
 

63(&,$/� 
&20081,21 

 
KƵƌ� ŶĞǆƚ� ^ƉĞĐŝĂů� �ŽŵŵƵŶŝŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĨŽƌ� Ăůů� ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƚŚŽƐĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ dƵĞƐĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�ϭϬ�Ăƚ�
ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ͘ dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ� ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ� ůƵŶĐŚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͘ �tĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝĨ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ͘ �/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͕�ĐŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ǇŽƵƌ�WĂƐƚŽƌĂů�
sŝƐŝƚŽƌ� ŬŶŽǁ� Žƌ� EŽƌŵĂ� �ĂŬĞƌ� ŽŶ� ϰϰϯ-� ϯϭϬϴ� ĨŽƌ� ĐĂƚĞƌŝŶŐ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ�
ďǇ �Ɖƌŝů�ϰƚŚ͘� 

dŚĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�'ƌŽƵƉ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƐĂŝů�
ƚŽ�dŝƌŝƟƌŝ�DĂƚĂŶŐŝ�ŽŶ ^ĂƚƵƌĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�Ϯϴ ƚŽ�
ƐƉĞŶĚ� ƚŚĞ� ĚĂǇ� ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĞŶĚĂŶͲ
ŐĞƌĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ŇŽƌĂ�ĂŶĚ�ĨĂƵŶĂ͘ �  
tĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ϱй�
ŝĨ� ϭϬ� -ϭϰ� ƉĞŽƉůĞ� ŐŽ� Žƌ� ϭϬй�ǁŝƚŚ� ϭϱ�–� Ϯϵ�
ƉĞŽƉůĞ͘ � dŚĞ� ƌĞŐƵůĂƌ� ƉƌŝĐĞ� ŝƐ� ΨϳϬ� ;Ψϯϳ͘ϱϬ�
ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶͿ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŽƵƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘ � 
WůĞĂƐĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ǇŽƵƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƚŽ� EŽƌŵĂ�
�ĂŬĞƌ� ϰϰϯ� ϯϭϬϴ� ĂŶĚ� ƉĂǇŵĞŶƚ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ŵĂĚĞ�ďǇ �Ɖƌŝů�ϭϱ͘ �tĞ�ǁŝůů�ĐĂƌ�ƉŽŽů�ƚŽ�'ƵůĨ�
,ĂƌďŽƵƌ�Ăƚ ϴ͗ϰϱ ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂďŽƵƚ ϰ͗ϯϬ͘ � 
zŽƵ� ŵƵƐƚ� ďƌŝŶŐ� ǇŽƵƌ� ůƵŶĐŚ� ŝŶ� Ă� ĐůŽƐĞĚ�
ďĂŐ�ĨŽƌ�ďŝŽƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘ � 
EŽ�ŵŝĐĞ�ƐĂŶĚǁŝĐŚĞƐ͊� 



 

�� 

  
 

 7+(�/81&+(21�*5283 
 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ƵŶĐŚ�'ƌŽƵƉ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�
ϭϮƚŚ �Ɖƌŝů�ĨƌŽŵ ϭϮ�–�ϮƉŵ͘ 

�ƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ůƵŶĐŚ�ĂŶĚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�Žƌ�ƚǁŽ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ƌĞŶŽǁŶĞĚ�>/KE�>�Z��</�͕�ƐŝŶŐĞƌ�Θ�ĂĐĐŽƌĚŝŽŶŝƐƚ͘ 

dƌĂĚĞ�ƚĂďůĞ�Θ�ƌĂŋĞƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

KƵƌ�ĂǁĞƐŽŵĞ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�WĂƐƚŽƌĂů�sŝƐŝƚŽƌƐ— 
ĚŽŶ͛ƚ�ďĞ�ƐĐĂƌĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�Ă�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ǁĂǀĞ͕�Žƌ�ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ�ŶĞǆƚ�

ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŶĞĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚƐ� 
;ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϲ�ĂďƐĞŶƚ�Θ�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚͿ͘ 

 
 

)$0,/<�:25.6�361�,6�6+,)7,1*�,1�� 
 
tĞ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĂƚ�&ĂŵŝůǇ�tŽƌŬƐ�;WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ�^ƵƉͲ
ƉŽƌƚͿ�ĂƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�Ă�ƐƚĂī�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�^ŚŽƌĞ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϭϵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ϱ�ďĂƐĞƐ�ŝŶ��ƵĐŬůĂŶĚ͘�dŚĞ�ƐƚĂī�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�
ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͘� dŚŝƐ� ǁŝůů� ďĞ� ŽƵƌ�
ƚŚŝƌĚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�W^E͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ��ĞĞƐ�'ƌŽƵƉ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƌƵŶ�ĂƐ�Ă� ũŽŝŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ͘ �      



 

 

�� 

0217+·6�'87,(6 
 
 

�Ɖƌŝů�&ůŽǁĞƌƐ͗�EŽƌŵĂ��ĂŬĞƌ 
 
ϭ��Ɖƌŝů 
tĞůĐŽŵĞ�dĞĂŵ͗�ZŽŽƉĂůŝ��ĂǇĂů�;ZĞĂĚŝŶŐƐͿ͕�'ůĞŶ�^ƚĂŶƚŽŶ�;KīĞƌŝŶŐƐͿ 
DŽƌŶŝŶŐ�dĞĂ͗�<ĂǇ��ĂƌďŽƵƌ͕�:ĞĂŶ�,ŽůůŝŶŐƐ 
^ŽƵŶĚ�^ǇƐƚĞŵ͗�<Ăǌ�,ĂŶĚĂ 
 
ϴ��Ɖƌŝů 
tĞůĐŽŵĞ�dĞĂŵ͗�DĂƌĚŝ��ŽŶŶĞůů�;ZĞĂĚŝŶŐͿ�͕�sĂůĞƌŝĞ�'ƌŽƐƐĞ�;KīĞƌŝŶŐͿ�͕� 
DŽƌŶŝŶŐ�dĞĂ͗��ŶŝƚĂ�^ĐŚůŽƐƐ͕�^ǇůǀĂŶĂ�tŚǇďŽƌŶ� 
^ŽƵŶĚ�^ǇƐƚĞŵ͗�<Ăǌ�,ĂŶĚĂ 
 
ϭϱ��Ɖƌŝů 
tĞůĐŽŵĞ�dĞĂŵ͗�EŽƌŵĂ��ĂŬĞƌ�;ZĞĂĚŝŶŐͿ͕�^ƵĞ��ŽǁĚĞŶ�;�KīĞƌŝŶŐͿ 
DŽƌŶŝŶŐ�dĞĂ͗��ĂƌŽů��ŝĐŬĞƐŽŶ͕�zŽƐŚŝŬŽ�dƌĞŐĞƌƚŚĂŶ 
^ŽƵŶĚ�^ǇƐƚĞŵ͗�<Ăǌ�,ĂŶĚĂ 
 
ϮϮ��Ɖƌŝů 
tĞůĐŽŵĞ�dĞĂŵ͗��ŶŶĞ�WĞƉƉĞƌ�;ZĞĂĚŝŶŐͿ͕��ƌŽŶǁǇŶ�^ƚŽŶĞ�;KīĞƌŝŶŐͿ 
�DŽƌŶŝŶŐ�dĞĂ͗�:ŝůů�tǇŵĂŶ 
^ŽƵŶĚ�^ǇƐƚĞŵ͗�WĞƚĞƌ�^ƚŽŶĞ 
 
Ϯϵ��Ɖƌŝů 
tĞůĐŽŵĞ�dĞĂŵ͗�EŽƌŵĂ��ĂŬĞƌ�;ZĞĂĚŝŶŐͿ͕��ŽƌŝůůĞ�^ŚĂĚďŽůƚ�;KīĞƌŝŶŐͿ 
�DŽƌŶŝŶŐ�dĞĂ͗�DĂƌĚŝ��ŽŶŶĞůů͕�^ǇůǀĂŶĂ�tŚǇďŽƌŶ 
^ŽƵŶĚ�^ǇƐƚĞŵ͗�:ŽŚŶ�^ŚĂĚďŽůƚ 
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(9(17  7,0( 3/$&(  )5(48(1&<� &217$&7 
 
<RXWK  
DFWLYLWLHV ����-����SP 9DULRXV�YHQXH������������������6DWXUGD\V���WED����� 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����������� 6WHZDUW�0LOQH�������� 
���������������������������������������������������� &KXUFK�ORXQJH��������������������(YHU\�7KXUVGD\���������������� �������� 
 
+RXVH�*URXS���������������� ��$�+DVWLQJV�5G���������������7%$ 'RULOOH�6KDGEROW 
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������-���� 
 
)ULGD\�1LJKW ����SP 7R�EH�$GYLVHG �UG�)ULGD\� -HQQL�	�$OODQ�-RQHV 
'LVFXVVLRQ�*URXS  RI�WKH�PRQWK ���-���� 
 
 
0DLQO\�0XVLF �����DP-��D�P 0DLUDQJL�%D\���������������������(YHU\�)ULGD\ 3DXOLQH�*XOOLYHU ���������������������������
  &KXUFK�+DOO������������������������LQ�VFKRRO��WHUP����������������� �������������� 
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
 
7UDQVSRUWDWLRQ�� $UUDQJHG�DV�UHTXLUHG�DQG�DV�UHTXHVWHG������������������������������������������������������1RUPD�%DNHU 
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ������������ 


