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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��������� 

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�3K���������� 
 
· '((¶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 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ŵĞ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͘� ��ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ĚŝŶŶĞƌ�ǁŝƚŚ� ZĞǀ� <ĂƌĞů� >ŽƌƌŝĞƌ� ĂŶĚ� �ƌŝĐĂ�
�ƌĂƐŚ͕�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�&ĂŵŝůǇ�tŽƌŬƐ͕�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ůƵŶĐŚ�Ăƚ�DŽŶƚƌŽƐĞ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ�ĂƐ�
Ă�ĐŚƵƌĐŚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĚŽ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ǁŝƚŚ� ƚŚŽƐĞ� ŽƵƚƐŝĚĞ͘� /� ĐĂŵĞ� ĂĐƌŽƐƐ� ĂŶ� ĂƌƟĐůĞ� ďǇ��ĂǀŝĚ� �ĂƌŶŚĂƌƚ� ĞŶƟƚůĞĚ�͞dŚĞ�
ƌŝƐŬƐ� ŽĨ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͟� ;ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝŶŝƐƚƌǇŵĂƩĞƌƐ͘ĐŽŵͬƌĞĂĐŚͬĞŶƚƌǇͬϲϰϰϲͬ
ǁĞůĐŽŵŝŶŐ-ƚŚĞ-ŽƵƚƐŝĚĞƌͿ�ƚŚĂƚ�/�ĨŽƵŶĚ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘�/͛ǀĞ�ĐƵƚ�ŽƵƚ�
ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚƐ�;ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ůĞŶŐƚŚͿ�ďƵƚ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĮŶĚ�ŝƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ  ͘

:ĞƐƵƐ�ƐŚĂƉĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞƌ�Žƌ�ĂŶ�ŝŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞŶ�Ă�ůĂǁǇĞƌ�
ĂƐŬƐ�Śŝŵ͕�͞tŚŽ�ŝƐ�ŵǇ�ŶĞŝŐŚďŽƌ͍͟�;>ƵŬĞ�ϭϬ͗ϮϵͿ͘�:ĞƐƵƐ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ďǇ�ƚĞůůŝŶŐ�Ă�ƐƚŽƌǇ�
ĂďŽƵƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŝŐŶŽƌĞ�Ă�ŵĂŶ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�Ă�^ĂŵĂƌŝƚĂŶ͕�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�
ŽƵƚƐŝĚĞƌ͕� ǁŚŽ� ƌĞƐƉŽŶĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ͘� :ĞƐƵƐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� Ăůů� ŽĨ� ƵƐ� ďǇ� ĂƐŬŝŶŐ͕�
͞tŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ǁĂƐ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶ͍͟�WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů� ŝƐ� ƚŚĂƚ�ŐƌĂĐĞ�ŽŌĞŶ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƵƐ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŽ�ďĞ�
ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�Žƌ�ĨĞůůŽǁ�ŝŶƐŝĚĞƌƐ�;>ƵŬĞ�ϭϬ͗ϯϬ-ϯϳͿ͘ 

/Ŷ�^ĂŝŶƚ��ƵŐƵƐƟŶĞ͛Ɛ��ŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŚĞ�ƐŚĂƌĞƐ� ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚǁŽ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�KŶĞ�
ĐůĂŝŵƐ�ŚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƉůŝĞƐ͕�͞ /�ǁŝůů�
ŶŽƚ� ďĞůŝĞǀĞ� ŝƚ͕� ŶŽƌ� ǁŝůů� /� ƌĂŶŬ� ǇŽƵ� ĂŵŽŶŐ� �ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕� ƵŶůĞƐƐ� /� ƐĞĞ� ǇŽƵ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘͟�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞƚŽƌƚƐ͕�͞�Ž�ǁĂůůƐ�ƚŚĞŶ�ŵĂŬĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͍͟ 

�ƵŐƵƐƟŶĞ�ŽďƐĞƌǀĞƐ� ƚŚĂƚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƉĂƌƚ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ� ďĞůŝĞǀĞƌƐ� ŝƐŶ͛ƚ� ŽƉͲ
ƟŽŶĂů�—� ŝƚ͛Ɛ� ƉĂƌƚ� ĂŶĚ� ƉĂƌĐĞů� ŽĨ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� :ĞƐƵƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƐĞŶƐĞ͕�ǁĂůůƐ� ĚŽ�ŵĂŬĞ�
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ͘�dŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŽƐĞ�͞ŝŶƐŝĚĞ͟�ĂŶĚ�͞ŽƵƚƐŝĚĞ͟�—�ƚŚŽƐĞ�
ŝŶƐŝĚĞ�Ăĸƌŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ-ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ͘ 

tĞ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ĞŶǀŝƐŝŽŶ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŚƵƌĐŚ�͞ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ͟�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�—�
ŝĨ�ƚŚĂƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĞƌĞ�ŶŽǁ͘�WĞŽƉůĞ�ĨĞĞů�ĂůŝĞŶĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�
ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ�Ăƚ�Ăůů͘�/ƚ�ƚĂŬĞƐ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞƚ�ĨŽŽƚ�ŝŶ�Ă�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ͕�ĂŶĚ�
ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ǁĞůĐŽŵĞ  ͘



 

 

� 

 

tĞůĐŽŵŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ� ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƌŝƐŬ͕�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�—�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐĞĂƚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͕�ƐĂĐƌŝĮĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂƩĞĚ�ĐĂůĨ͕�ƉƵƫŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ĐŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌǁĂƌĞ�
;ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ŐĞƚ�ĐƌĂĐŬĞĚ�Žƌ�ƐƚŽůĞŶͿ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵƐ͘�'ŽŽĚ�ŚŽƐƉŝͲ
ƚĂůŝƚǇ�ŵĞĂŶƐ�ŶŽƚ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŐƵĞƐƚƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ĨŽƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�
Žƌ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚƵƌŐǇ͘ 

ZĞŵŝŶĚŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�
ĨĞĞů�ƵŶǁĞůĐŽŵĞ͘ 

�ŚƵƌĐŚĞƐ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƵƚǁĂƌĚ�ĨŽĐƵƐ͕�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ǁĞůͲ
ĐŽŵĞ�ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ�ŶŽƚ� ƐŝŵƉůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ŝŶƐŝĚĞƌƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ� ƚŽ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͘�:ĞƐƵƐ͛�ŽǁŶ�
ůŝĨĞ�ĞŵďŽĚŝĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͘�tĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Śŝŵ�
ďŽƚŚ�ĂƐ�ŚŽƐƚ�ŽĨ�Ă�ďĂŶƋƵĞƚ�ĂŶĚ�Ă�ŐƵĞƐƚ�Ăƚ�ŽƵƌ�ƚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵƌƌĞĐͲ
ƟŽŶ�ǁĞ�ƐĞĞ�Ă�ůŝĨĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĚĂŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďǇ�ƐŝŵƉůǇ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽƵƚƐŝĚĞƌ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

dŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ�
^ƵƉƉŽƌƚ�EŽƌƚŚĞƌŶ�&ĂŵŝůǇ�
tŽƌŬƐ�ŽĸĐĞƐ�Ăƚ�DĂŝƌĂŶŐŝ�

�ĂƐƚŽƌ��ĂǇ��ŚƵƌĐŚ 

 
 

 

 
 
 



 

� 

 

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

·ƐƉĞŶƚ�ƟŵĞ�ŽŶ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŵĂƩĞƌƐ͘�dŽŬĞƌĂƵ�ƚŚĞŶ�ůĞĚ�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ 
·ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞĚ� <ĂǇ� �ĂƌďŽƵƌ� ǁŚŽ� ĂŌĞƌ� ϱϱ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŝƌůƐ��ƌŝŐĂĚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�,ŽŶŽƌĂƌǇ�>ŝĨĞ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ��ĞƌƟĮĐĂƚĞ͘ 
·ǁĞƌĞ� ĂĚǀŝƐĞĚ� ŽĨ� Ă� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŽƉĞŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�
^ŚŽƌĞ�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�&ĂŵŝůǇ�tŽƌŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͘�&ĂŵŝůǇ�tŽƌŬƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�WƌĞƐďǇͲ
ƚĞƌŝĂŶ�^ƵƉƉŽƌƚ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ǁŝƚŚ� ĨĂŵŝůǇ� ŝƐƐƵĞƐ͘�
dŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�Ă�ƐŶĂƉƐŚŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉƌĞŵŝƐͲ
ĞƐ͘� dŽŬĞƌĂƵ�ŵĂĚĞ�ŐŽŽĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ 
·ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘�
�ƌŝĐĂ��ƌĂƐŚ�ŚĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĂŝƐŽŶ�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĂŶ�
ĂĐƟǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ǁŝƐŚ� ǁŝĚĞƌ� ƉƵďůŝĐŝƚǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŵĂŶǇ�
ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĐĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƌŝĐĂ͘ 
·ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�sĂŶƵĂƚƵ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚĞĂŵ�Ăƚ�,ŝďŝƐĐƵƐ�
�ŽĂƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĂďůƵƟŽŶƐ�ďůŽĐŬ�ƉƌŽũĞĐƚ 
·ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ĨƌŽŵ�WƌĞƐƐ'Ž�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�,ŝŶĚŝ�DŝƐƐŝŽŶ�
ƉƌŽũĞĐƚ 
·ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŵĂĚĞ�ďǇ�'ĞŽƌŐĞ�tǇŵĂŶ�ƐŽŶ� ŝŶ� ůĂǁƐ�
;^ƚĞǀĞ�ĂŶĚ��ŶĚƌĞǁͿ�–�^ƚĞǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮǆŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞůů�ĂŶĚ��ŶĚƌĞǁ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚͲ
ůǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ 
·ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĚƌĂŌ�ϮϬϭϴͬϭϵ�ƉĂƌŝƐŚ�ďƵĚŐĞƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ďĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚͲ
ĞƌĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ�&ŝŶĂŶĐĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ďĞĨŽƌĞ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞ� :ƵůǇ�
ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��'D�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ 
·ĂŐƌĞĞĚ� ƚŚĂƚ� WƌƵĞ� �Ğůů� ǁŝůů� ďĞĐŽŵĞ� ŽƵƌ� ŵƵƐŝĐŝĂŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� Ϯ� ^ƵŶĚĂǇƐ� ĞĂĐŚ�
ŵŽŶƚŚ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�ŽŶ�ϱ��ƵŐƵƐƚ 
·ǁĞƌĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ďǇ��ƌŝĐĂ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ� ƐĞƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŽƵƉ�ĂŶĚ�ďƵŶ� ůƵŶĐŚ�ŽǀĞƌ�ϰ�^ĂƚƵƌĚĂǇƐ� ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͘�dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�
ƚŽƉŝĐ�ƚŽ�ďĞ�͞dŚŝŶŬŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐĞůů͟�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŽŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ 
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·ĨŽůůŽǁĞĚ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĂŝƌĂŶŐŝ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ƉŝĐŶŝĐ�ĂŶĚ�ĐĂƌŽů�ƐŝŶŐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ϭϮ��ĞĐĞŵďĞƌ 
·ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�ZĞǀ�ZŽƐĞ�>ƵǆĨŽƌĚ�ĂƐ�DŽĚĞƌĂƚŽƌ��ĞƐŝŐŶĂƚĞ�ĨŽƌ�W��E� 
·ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ŽīĞƌ�ŽĨ�<ĂƌĞů�>ŽƌŝĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ� ůŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƌŝĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐŝŽŶ�ŐƌŽƵƉ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ  ͘

6WHZDUW�0LOQH 
 

 
/81&+(21�*5283� 

$�0LG-:LQWHU�&KULVWPDV 
 

KŶ�ƚŚĞ�ϭϮƚŚ :ƵůǇ͕�ĨƌŽŵ ϭϮƉŵ͘�–�ϮƉŵ͘ ƚŚĞ�>ƵŶĐŚĞŽŶ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă 
D/��t/Ed�Z�yD�^�>hE�,͘� 

/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ůƵŶĐŚ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ��Z/E'���W>�d�͘ 
  

tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�:ĂŶ�:ƵĚƐŽŶ͘ 
dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĂŋĞƐ͘ 

'ŽůĚ�ĐŽŝŶƐ�ĚŽŶĂƟŽŶ͘ 
 

 
 
 

,ŝĚĚĞŶ�ŵƵƐŝĐĂů�ƚĂůĞŶƚƐ—'ƌĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƵŬƵůĞůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�:ƵŶĞ�ůƵŶĐŚĞŽŶ�ŐƌŽƵƉ 

 
 
 
 
 

35(6%<7(5,$1�:20(1�2)�$27($52$�1(:�=($/$1' 
͞tĞ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�tĞůů͟ 

�ƌ��ĞďŽƌĂŚ��ŽǁĞƌ�dŚĞŽůŽŐŝĂŶ͕�^ƉŝƌŝƚƵĂů�ůŝĨĞ�ĐŽĂĐŚ͖ 

�ƌ��ƌĚĂ�:ĞďĞũŝĂŶ�>ŝŶŐƵŝƐƚ͕��ƵƚŚŽƌ 

dŚƵƌƐĚĂǇ�ϵ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ�ϭϭ͘ϯϬ�Ăŵ�-�Ϯ͘ϯϬ�Ɖŵ 

&ŽƌƌĞƐƚ�,ŝůů�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ϭϱϭ�&ŽƌƌĞƐƚ�,ŝůů�ZĚ 

&ŽƌƌĞƐƚ�,ŝůů͕��ƵĐŬůĂŶĚ��>>�t�>�KD�  
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.$5(/�/25,(5·6�5()/(&7,216 
/DEHOV 

/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂŝƚ�ƚŽ�ůĂďĞů�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ� ƚŽ� ůĂďĞů�ƵƐ�ǁŝƚŚ�Ă� ůĂďĞů�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĮŶĞƐ�ŽƵƌ� ŝĚĞŶƟƚǇ͕� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ��ƵƚĐŚ͕�
&ƌĞŶĐŚ� Žƌ� DĂŽƌŝ͕� ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ͕� ZŽŵĂŶ� �ĂƚŚŽůŝĐ� Žƌ� WƌŽƚĞƐƚĂŶƚ� ĂŶĚ� ƐŽ� ĨŽƌƚŚ͘�
dŚŽƐĞ� ůĂďĞůƐ� ƐĂǇ� ǀĞƌǇ� ůŝƩůĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƐŽƌƚ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶ�ǁĞ� ĂƌĞ͘� dŚĞǇ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ� ũƵĚŐĞĚ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ� ůĂďĞů� ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ǁŚŽ�ǁĞ�ĂƌĞ͘ 

�ĂƌůǇ� ŝŶ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ŚŝƐƚŽƌǇ͕� �ŚƌŝƐƟĂŶƐ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŽ� ůĂďĞů� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ďĞůŝĞĨ͘�dŚĞ��ƉŽƐƚůĞ�WĂƵů͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĂĚĂŵĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�Ăůů�ƐƵĐŚ�ůĂďĞůƐ�ĚŝƐͲ
ĂƉƉĞĂƌĞĚ͕�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ� ůĂďĞůůĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŝīĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�Śŝŵ�ĂƐ� :ƵĚĂŝǌĞƌƐ͘�
>ĂƚĞƌ� ŝŶ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ŚŝƐƚŽƌǇ͕� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ� ĂƩĞŵƉƟŶŐ� ƚŽ� ƐŽƌƚ� ŽƵƚ� ǁŚĂƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ͕� ůŽƚƐ�ŽĨ� ůĂďĞůƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ�-�DŽŶŽƉŚǇͲ
ƐŝƚĞƐ͕� DĂƌĐŝŽŶŝƚĞƐ͕� �ƌŝĂŶƐ͕� WĞůĂŐŝĂŶƐ͕� �ďŝŽŶŝƚĞƐ͕� �ƉŽůůŝŶĂƌŝĂŶƐ� ĂŶĚ� ŵĂŶǇ�
ŵŽƌĞ͘� �ǀĞŶ� ŵŽƌĞ� ůĂďĞůƐ� ǁĞƌĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ͘ 

dŚĞƐĞ� ůĂďĞůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďŝŐŐĞƌ� ƉŝĐƚƵƌĞ�ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ƵƐĞĨƵů� ďƵƚ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ�
ŚĞĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ͘�EŽǁĂĚĂǇƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝƐƐƵĞ͘��ŚƌŝƐͲ
ƟĂŶƐ�ƵƐĞ�ůĂďĞůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ZŽŵĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ͕�WĞŶͲ
ƚĞĐŽƐƚĂů͕� WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ͕� �ŝďůĞ� �ĞůŝĞǀŝŶŐ͕� �ŽƌŶ� �ŐĂŝŶ͕� WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͕� DĂŝŶůŝŶĞ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ͕�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŝƐƚ͕��ŚĂƌŝƐŵĂƟĐ͕�ĂŶĚ�>ŝďĞƌĂů͘�^ƵĐŚ�ůĂďĞůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝǀŝͲ
ƐŝǀĞ͘ 

^ŽŵĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŐŽ͕� /� ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�͞>ŽƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ͗� ĐůĂŝŵŝŶŐ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�
ĨĂŝƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ůŝďĞƌĂů�ĂŶĚ�ĞǀĂŶŐĞůŝĐĂů͕͟�ďǇ�tĞƐůĞǇ�:͘�
tŝůĚŵĂŶ�ĂŶĚ�^ƚĞƉŚĞŶ��ŚĂƉŝŶ�tĞƐůĞǇ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�h^��ĂŶĚ�ŽŶůǇ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ǁĂƐ�ĨĂƐĐŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ƚĂͲ
ďůĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ŵǇ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĞƌĞ͘ 

dŚĞ� ĮƌƐƚ� ŝƐ� ͞dŚĞ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ŝĚĞŶƟƚǇ� ƚĂďůĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ĂǇůŽƌ� ZĞůŝŐŝŽŶ� ^ƵƌǀĞǇ͘͟�
WĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ůĂďĞůƐ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�
ůĂďĞůƐ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ� ŝĨ� ƚŚĞ� ůĂďĞů�ǁĂƐ� ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�͞�ŝďůĞ��ĞůŝĞǀŝŶŐ͟�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ďǇ�ϰϳ͘ϯй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĂŵƉůĞ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ϮϬ͘ϱй�ƐĂŝĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ŝĚĞŶƟƚǇ͘ 



 

 

� 

 

йŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůĂďĞů�              йƐĂǇŝŶŐ�ůĂďĞů�ďĞƐƚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ 
&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŝƐƚ� 

;ϳ͘ϳй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞͿ  ϭ͘Ϭй 

�ŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ϭϳ͘ϲй  ϱ͘ϯй 

>ŝďĞƌĂů�ϭϯ͘ϴй   ϵ͘ϭй 

�ŚĂƌŝƐŵĂƟĐ�ϳ͘ϯй   Ϭ͘ϯй 

�ǀĂŶŐĞůŝĐĂů�ϭϰ͘ϵй   Ϯ͘Ϯй 

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ŵƵĐŚ�ůĂƌŐĞƌ�ƚĂďůĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ͕�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ŵĞĚŝĂ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉŽƉƵůĂƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� h^�� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ůĂƌŐĞ�
ƵŶŝĨŽƌŵ�ďůŽĐŬƐ�ŽĨ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͘�dŚĞ�ůĂďĞůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂŶ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŝĚĞŶƟƚǇ  ͘

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƌŶĂ�'ŽƵƉ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͘�
dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂƐŬĞĚ�ϭϰ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ďĞůŝĞĨ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚŝƐ�
ƚĂďůĞ� ƌĞǀĞĂůƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ďĞůŝĞĨ� ĂŶĚ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ƉƌĂĐƟĐĞ�
ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ϴй� ǁŚŽ� ůĂďĞůůĞĚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ͞�ŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ� ĞǀĂŶŐĞůŝĐĂů� ďŽƌŶ�
ĂŐĂŝŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ͘͟��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ďĞůŝĞĨ�ǀĂƌŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ϱϴй�ƚŽ�ϭϬϬй͘�dŚĞ�ϭϬϬй�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�͞^ĂƚĂŶ�ŝƐ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞŝŶŐ�
ƐǇŵďŽů�ŽĨ�Ğǀŝů͟�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�͞KŶ�ĞĂƌƚŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ǁĂƐ�ŚƵͲ
ŵĂŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƐŝŶƐ͟�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ŵŽƐƚ�ŽƚŚĞƌ�
ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ůĂďĞů͘�dŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ϵϱй�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ͟�ŚŽŵŽƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ŵŽƌĂůůǇ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘͟ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ϯϯй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ůĂďĞůůŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�͞KƚŚĞƌ�-��ŽƌŶ�ĂŐĂŝŶ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ͕͟�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ϱϬй�ůĞǀĞů�ǁĞƌĞ͕�͞,ŽŵŽƐĞǆƵĂůŝƚǇ�
ŝƐ� ŵŽƌĂůůǇ� ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͟� ;ϱϵйͿ͕� ͞ZĞĂĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŝďůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ϳ�
ĚĂǇƐ͕͟�;ϱϯйͿ�ĂŶĚ�͞�ƩĞŶĚĞĚ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƐĞǀĞŶ�ĚĂǇƐ͕͟�;ϱϴйͿ͘�
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ǁŝĚĞ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƉŽƐĞĚ  ͘

/Ŷ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ� ϰϰй� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ǁŚŽ� ůĂďĞůůĞĚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ͞EŽƚ� �ŽƌŶ�
ĂŐĂŝŶ� �ŚƌŝƐƟĂŶ͕͟� ŽŶůǇ� ƚǁŽ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ĂďŽǀĞ� ϱϬй� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ͞DŽǀŝĞƐ�
ǁŝƚŚ� ĞǆƉůŝĐŝƚ� ƐĞǆ� ĂƌĞ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͕͟� ;ϱϰйͿ͕� ĂŶĚ� ͞�ŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ� ŝƐ� ŵŽƌĂůůǇ� ĂĐͲ
ĐĞƉƚĂďůĞ͕͟� ;ϲϱйͿ͘�KŶ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƩĞƌƐ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�h^�� ƚŽ� ďĞ� ƚŽƵĐŚƐƚŽŶĞ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƉŝŶŝŽŶ  ͘

tŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƚĂďůĞƐ�ƐŚŽǁ�ŝƐ�ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^��ŚŽůĚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ůĂďĞůƐ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�Žƌ�
ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ 



 

�� 

  
 

�ŚƌŝƐƟĂŶ�ďĞůŝĞĨ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�ŽĨ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ďĞůŝĞĨƐ�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďǇ�ǁŚĂƚ�ŵŽƐƚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƚŚŝŶŬ͘�DĂŶǇ�ĮŶĚ�Ă�ĚŝƐƐŽŶĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ĂŶĚ�ŚǇŵŶƐ�ƚŚĞǇ�ƐŝŶŐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ  ͊

KǀĞƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŽŶ�Ă�ŽŶĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ďĂƐŝƐ�/�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�>ĂďĞůƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞůĞƐƐ�ŝŶ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ŝĚĞŶƟƚǇ͘�WĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐͲ
ĞƐ͘� >ĂďĞůƐ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůǇ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� Žƌ� ƚŚĞ� ŶĞĂƌĞƐƚ�
ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞ͘ 

tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ďĞǇŽŶĚ�ůĂďĞůƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞůŝĞǀĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĨŽůůŽǁͲ
ĞƌƐ� ŽĨ� :ĞƐƵƐ� �ŚƌŝƐƚ� ǁŚŽ� ĨŽƵŶĚ� ůŽǀĞ� ĂŶĚ� ĨĂŝƚŚ� ŝŶ� ƉĞŽƉůĞ� ďĞĂƌŝŶŐ� ŵĂŶǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĂďĞůƐ͘�dŚĞ�ƌĞĂů�ƚĞƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ůĂďĞů�ǁĞ�ďĞĂƌ͕�Žƌ�ƚŚĞ�
ďĞůŝĞĨƐ�ǁĞ�ŚŽůĚ͕�ďƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƐĞƌǀĞ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ůĞĂƐƚ�
ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘�/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϳϬй�
ŽĨ� �ŚƌŝƐƟĂŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� h^��ǁŚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĂƐ� ůŽƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ� ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĞǆƚƌĞŵĞƐ�ŽĨ� ͞�ŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ĞǀĂŶŐĞůŝĐĂů� ďŽƌŶ� ĂŐĂŝŶ� �ŚƌŝƐƟĂŶƐ͟�
ϴй� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ͞EŽƚ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ƌĞůŝŐŝŽŶ͕� �ŐŶŽƐƟĐƐ͕� �ƚŚĞŝƐƚ� Žƌ� ŶŽŶ-ƌĞůŝŐŝŽƵƐ͕͟�
ϭϱй͘ 

� 
 

$�%,* 
7+$1.�<28 

 
'ĞŽƌŐĞ�tĂƩ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�

ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�Śŝŵ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ�:ĞĂŶ͘ 
 

��ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ͗�- 
ĂƩĞŶĚĞĚ�ŚĞƌ�ĨƵŶĞƌĂů 
<ŶŽĐŬĞĚ�ŽŶ�ŵǇ�ĚŽŽƌ 

^ƉŽŬĞ�ƚŽ�ŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ 
^ĞŶƚ�ŵĞ�ďĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ�ĐĂƌĚƐ 
�ƌŽƵŐŚƚ�ŵĞ�ďĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞĂůƐ 

 
�ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ŝƐ�ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ 

'ĞŽƌŐĞ�tĂƩ 
 
 



 

 

�� 

63(&,$/�&20081,21 
 

 -XVW�VRPH�DGYDQFHG�QRWLFH�IRU�RXU�QH[W�6SHFLDO�&RPPXQLRQ�VHUYLFH�IRU�DOO�SD�
ULVKLRQHUV�HVSHFLDOO\�WKRVH�XQDEOH�WR�DWWHQG�UHJXODUO\�ZLOO�EH�KHOG�RQ�7XHVGD\��
$XJXVW��WK DW�������DP� 7KHUH�ZLOO�EH�D�WLPH�RI�IHOORZVKLS�DQG�OXQFK�IROORZLQJ�

WKH�VHUYLFH�� �:H�ZLOO�SURYLGH�WUDQVSRUWDWLRQ�WR�DQG�IURP�WKH�FKXUFK�LI�UH�
TXLUHG� �,I�\RX�ZRXOG�OLNH�WR�DWWHQG��FRXOG�\RX�SOHDVH�OHW�\RXU�3DVWRUDO�9LVLWRU�
NQRZ�RU�1RUPD�%DNHU�RQ����-������IRU�FDWHULQJ�SXUSRVHV�E\ �ƵŐƵƐƚ�ϭƐƚ͘ � 

 
7+,1.,1*�2876,'(�7+(�&(// 

��ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐͲ
ƟĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨƌĞƐŚ�ĞǇĞƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵŐƵƐƚ�ϭϮ͘ϯϬ-ϮƉŵ 
WƌŽŐƌĂŵŵĞ 
�ƵŐƵƐƚ�ϰ��Ž�WƌŝƐŽŶƐ�tŽƌŬ͍��ƌ�<ŝŵ�tŽƌŬŵĂŶ 
�ƵŐƵƐƚ�ϭϭ�tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�sŝĐƟŵƐ�ŽĨ��ƌŝŵĞ͍� �ŽůŝŶ�ZŽƐĞ 
�ƵŐƵƐƚ�ϭϴ��ƌŝŵĞ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůŝĞƐ��ůŝƐƚĂŝƌ�,ŽƵƐƚŽŶ͕�^ĞƌǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞƌ�&ĂŵŝůǇ�tŽƌŬƐ�
EŽƌƚŚĞƌŶ 
�ƵŐƵƐƚ�Ϯϱ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�   DŝŬĞ�tŝůůŝĂŵƐ͕��ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƟǀĞ�
,ŽǁĂƌĚ�>ĞĂŐƵĞ 
 
tŚĞƌĞ�–�DĂŝƌĂŶŐŝ��ĂǇ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂůů�;ǀĞŚŝĐůĞ�ĞŶƚƌǇ�ďĞƐŝĚĞ�ϭϬ�WĞŶͲ
ǌĂŶĐĞ�ZŽĂĚ͕�DĂŝƌĂŶŐŝ��ĂǇͿ 
�ŽŶĂƟŽŶ�-ΨϭϬ�ƉĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ 
WůĞĂƐĞ�Z^sW�ĨŽƌ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�^ŽƵƉ͕�ƌŽůůƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐƵƉƉĂ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ  ͘
ĞŵĂŝů͗ŽĸĐĞΛďĂǇƐƉĐ͘Ŷǌ�;ƉƌĞĨĞƌƌĞĚͿ 
Žƌ�WŚŽŶĞ� ϰϳϴ�ϲϭϴϬ 

 
  

 
 
 
 

&ĂŵŝůǇ�ƟŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ŝŶĚŝ�
ƐĞƌǀŝĐĞ 

 
 



 

�� 

7KLQNLQJ�2XWVLGH�WKH�6TXDUH 
,Žǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�YƵŝǌ�;ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉĂŐĞͿ͍�tĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ�ĨŽƌ�
ǇŽƵ͍ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ůƵĐŬǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŽƚ��ƌ�<ŝŵ�
tŽƌŬŵĂŶ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ŽƵƌ�ƐĞƌŝĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŝƐ�ƉĂƌͲ
ƟĐƵůĂƌůǇ�ďƵƐǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁƌŝƟŶŐ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ƉƵƐŚŝŶŐ�
Śŝŵ͘�,Ğ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�͞ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�
ĐŚƵƌĐŚ͘͟� ^ŝŶĐĞ�ŚĞ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ͕�dŽŬĞƌĂƵ�
ŝŶǀŝƚĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ĂůƐŽ  ͘

tĞ�ĂƌĞ�ƚƌŝĂůůŝŶŐ�Ă�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ůƵŶĐŚƟŵĞ�ƐůŽƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐĞƌŝĞƐ�ƐŽ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�
ǀĞƌǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇƐ�
ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͘ 

<ŝŵ�tŽƌŬŵĂŶ�;ŽĨ�EŐĂƟ�<ĂŚƵŶŐƵŶƵ�ĂŶĚ�ZĂŶŐŝƚĂĂŶĞ�ĚĞƐĐĞŶƚͿ�ŝƐ�Ă�ƌĞƟƌĞĚ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀĂŶƚ͕�ǁŚŽƐĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ƐƉĂŶƐ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽůŝĐĞ�ƚŚĞ�KĸĐ<ŝŵ�tŽƌŬͲ
ŵĂŶ�;ŽĨ�EŐĂƟ�<ĂŚƵŶŐƵŶƵ�ĂŶĚ�ZĂŶŐŝƚĂĂŶĞ�ĚĞƐĐĞŶƚͿ�ŝƐ�Ă�ƌĞƟƌĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀͲ
ĂŶƚ͕�  ǁŚŽƐĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ƐƉĂŶƐ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽůŝĐĞ�͕�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�KŵďƵĚƐͲ
ŵĂŶ͕�^ƚĂƚĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�DĂŽƌŝ��īĂŝƌƐ͕� ĂŶĚ�DŝŶŝƐͲ
ƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�,ĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŝƐŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ϭϵϴϵ�–�ϭϵϵϯ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă�
ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽĨ�DĂƐƐĞǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƉŽƐƚ-ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚǇ�Ăƚ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ĂŶĚ�^ƚĂŶĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�  

<ŝŵ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�WƌŝƐŽŶ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�
ŝŶ�ϮϬϬϬ͕�ĂŶĚ�ƌĞƟƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ϮϬϬϴ͘�  /Ŷ�ϮϬϬϱ͕�<ŝŵ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�;ǁŝƚŚ�:ĂĐŬŝĞ�<ĂƚŽƵŶĂƐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�WƌŝǌĞ�ĨŽƌ�ZĞƐƚŽƌĂƟǀĞ�
:ƵƐƟĐĞ͘�/Ŷ�ϮϬϬϲ�<ŝŵ�ũŽŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�DĂũŽƌ��ĂŵƉďĞůů�ZŽďĞƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂůǀĂƟŽŶ�
�ƌŵǇ͕�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ�ƚŚĞ�͞ZĞƚŚŝŶŬŝŶŐ��ƌŝŵĞ�ĂŶĚ�WƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͟�^ƚƌĂƚĞŐǇ͘ 

<ŝŵ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�Ă��ŽŵƉĂŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�KƌĚĞƌ�ŝŶ�ϮϬϬϳ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă�^ĞŶŝŽƌ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�WŽůŝĐǇ�
^ƚƵĚŝĞƐ͕�sŝĐƚŽƌŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂŶ��ĚũƵŶĐƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ĞůůŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƐƟͲ
ƚƵƚĞ�ŽĨ��ƌŝŵŝŶŽůŽŐǇ͕�ŝŶ�ϮϬϭϮ͘�  

/Ŷ�ϮϬϭϮ͕�<ŝŵ�ǁĂƐ�Ă�ĮŶĂůŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ��ǁĂƌĚ 

,Ğ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϱ�:��^ƚŽƵƚ�&ĞůůŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚŽƵƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�EĞǁ�



 

 

�� 

�ĞĂůĂŶĚ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ďŽŽŬ�ŽŶ�͞dŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƟĐĞ�^ǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
ĂŶĚ�DĂŽƌŝ͕�ĨƌŽŵ�ϭϵϴϱ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌĞƐĞŶƚ͘͟�  

,Ğ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽůŝĐĞ��ǆƉĞƌƚ��ĚǀŝƐŽƌǇ�WĂŶĞů͕�ƚŽ�ŽǀĞƌƐĞĞ�
ƚŚĞ�/ǁŝ�:ƵƐƟĐĞ�WĂŶĞů�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�  

<ŝŵ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ŚŽŶŽƌĂƌǇ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ��ŽĐƚŽƌ�ŽĨ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ďǇ�ƚŚĞ�sŝĐƚŽͲ
ƌŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ďǇ�ƚŚĞ�DĂƐƐĞǇ�hŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘�  

/Ŷ�ϮϬϭϴ͕�<ŝŵ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�^ĞŶŝŽƌ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ 

<ŝŵ�ŚĂƐ�Ɛŝǆ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ϭϬ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ŐƌĞĂƚ-ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͘� ,ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ũĂǌǌ͕�ĂŶĚ�;ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇͿ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ƉŝĂŶŽ͘�   
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0217+·6�'87,(6 
 
ϭ�:ƵůǇ 
tĞůĐŽŵĞ�dĞĂŵ͗�/ĂŶ�Θ�WĂƚƐǇ�tĂƚƐŽŶ�;ZĞĂĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŽīĞƌŝŶŐƐ�Ϳ
DŽƌŶŝŶŐ�dĞĂ͗�sĂů��ƌĂǁĨŽƌĚ͕�:ĞĂŶ�,ŽůůŝŶŐƐ 
^ŽƵŶĚ�^ǇƐƚĞŵ͗�<Ăǌ�,ĂŶĚĂ 
 
ϴ�:ƵůǇ 
tĞůĐŽŵĞ�dĞĂŵ͗��ŽƌŝůůĞ�^ŚĂĚďŽůƚ�;ZĞĂĚŝŶŐƐͿ�͕�'ůĞŶ�^ƚĂŶƚŽŶ�
;KīĞƌŝŶŐƐͿ� 
DŽƌŶŝŶŐ�dĞĂ͗�zŽƐŚŝŬŽ�dƌĞŐĂƌƚŚĂŶ͕�:ŝůů�tǇŵĂŶ� 
^ŽƵŶĚ�^ǇƐƚĞŵ͗�:ŽŚŶ�^ŚĂĚďŽůƚ 
 
ϭϱ�:ƵůǇ 
tĞůĐŽŵĞ�dĞĂŵ͗��ŶŶĞ�WĞƉƉĞƌ�;ZĞĂĚŝŶŐͿ͕��ŽƌŝůůĞ�^ŚĂĚďŽůƚ�;�KīĞƌŝŶŐƐͿ 
DŽƌŶŝŶŐ�dĞĂ͗�EŽƌŵĂ��ĂŬĞƌ͕�^ƵĞ��ŽǁĚĞŶ 
^ŽƵŶĚ�^ǇƐƚĞŵ͗�:ŽŚŶ�^ŚĂĚďŽůƚ 
 
ϮϮ�:ƵůǇ 
tĞůĐŽŵĞ�dĞĂŵ͗��ƌŝĐĂ�ĂŶĚ�<ĂƌĞů�;ZĞĂĚŝŶŐͿ͕��ƌŝĐĂ�ĂŶĚ�<ĂƌĞů�;�KīĞƌŝŶŐƐͿ 
DŽƌŶŝŶŐ�dĞĂ͗�:ĞĂŶ�,ŽůůŝŶŐƐ͕�^ǇůǀĂŶĂ�tŚǇďŽƌŶ 
^ŽƵŶĚ�^ǇƐƚĞŵ͗�<Ăǌ�,ĂŶĚĂ 

 
Ϯϵ�:ƵůǇ 
tĞůĐŽŵĞ�dĞĂŵ͗�/ĂŶ�Θ�WĂƚƐǇ�tĂƚƐŽŶ�;ZĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�KīĞƌŝŶŐƐͿ 
DŽƌŶŝŶŐ�dĞĂ͗�sĂů��ƌĂǁĨŽƌĚ͕�<ĂǇ��ĂƌďŽƵƌ 
^ŽƵŶĚ�^ǇƐƚĞŵ͗�WĞƚĞƌ�^ƚŽŶĞ 
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&5,0(�48,=�$16:(56 
 
ϭ͘ &ĂůƐĞ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ƐĞĞŶ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ͘ 
Ϯ͘ dƌƵĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ��ĂƐƚĞƌŶ�ďůŽĐŬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵͲ
ƉůĞ͘�dŚĞ�K����ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ϭϰϳ�ƉĞƌ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵͲ
ƉůĞ͘�KƵƌƐ�ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϮϮϬ�ƉĞƌ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ͘ 
ϯ͘ dƌƵĞ͘�ϭͬϱ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂƌĞŶƟŶŐ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂƌĞ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ĂůƐŽ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�
ĞƚĐ͘�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŽīĞŶĚĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ůĂƚĞƌ�ůŝĨĞ͘ 
ϰ͘ dƌƵĞ͘�/ƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďƵƚ�ĂīĞĐƚƐ�ŝŶƚĞƌ-ŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�
ƐŽĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ͘��ĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽƐƚ-ĞīĞĐƟǀĞ�ƚŚĂŶ�ŝŵƉƌŝƐŽŶͲ
ŵĞŶƚ͘ 
ϱ͘ &ĂůƐĞ͘�tŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐĂŵĞƌĂƐ͕�ďĞƩĞƌ�ůŝŐŚƟŶŐ͕�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ǀĞŚŝĐůĞ�ůŽĐŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĞƚĐ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞ͘ 
ϲ͘ &ĂůƐĞ͘�ZĞŐƵůĂƌ�͚ĨĞĂƌ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞ͛�ƐƵƌǀĞǇƐ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ƐŚŽǁ�EĞǁ��ĞĂͲ
ůĂŶĚĞƌƐ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ĨĞĂƌĨƵů�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�&ŝŶŶŝƐŚ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘�DĞĚŝĂ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�
ŽǀĞƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ĐƌŝŵĞ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĨĞĞůƐ�ǁŽƌƐĞ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ŝƐ͘ 
ϳ͘ dƌƵĞ͘�dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƟŵĞ�ŽŶ�ƌĞŵĂŶĚ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϰϱ�ĚĂǇƐ;ϮϬϬϰͿ�
ƚŽ�ϲϮ�ĚĂǇƐ;ϮϬϭϱͿ͘��ďŽƵƚ�Ϯϴй�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƌĞŵĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ͘�WƌĞ-ƚƌŝĂů�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ůŽƐƐ�ŽĨ�ũŽď͕�ŚŽŵĞƐ͕�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĞƚĐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�–�ŐĞƫŶŐ�ŐĂŶŐ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĞǁ�ĂŶƟ-ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ͕�ĞƚĐ 
ϴ͘ dƌƵĞ͘�ϲϮй�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ŝŶ�ƉĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�;ϵϭй�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůͿ�
ďƵƚ�ŽŶůǇ�ϰϳй�ŚĂĚ�ŚĂĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͘ 
ϵ͘ &ĂůƐĞ�dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ĂŐĞĚ�ϭϬ�ƚŽ�ϭϯ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�ϭϰ�ƚŽ�ϭϲ�ǁŚŽ�ŽīĞŶĚĞĚ�;ĚŽǁŶ�
ĨƌŽŵ�ϱ͕ϭϯϵ�ƚŽ�Ϯ͕ϭϬϵ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ϭϰ͕ϭϴϯ�ƚŽ�ϱ͕ϭϴϴ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽͲ
ƉůĞͿ͘DŽƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐƌŝŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĂƚĞ�ĂƐ�ůĞƐƐ�ƐĞƌŝͲ
ŽƵƐ�ŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ĨŽƌ�DĂŽƌŝ�ĂŶĚ�WĂĐŝĮĐĂ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ŐŽŽĚ�ĂƐ�
ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞƚŚŶŝĐŝƟĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ƵƌŽƉĞĂŶͿ͘ 
ϭϬ͘ dƌƵĞ͘��ůů�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŝƉĞůŝŶĞ͕�ĨƌŽŵ�ĂƌƌĞƐƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͕�
ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ĨŽƌ�DĂŽƌŝ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�
ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞ�ƚŚĂŶ�ŶŽŶ-DĂŽƌŝ͘� 
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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����������� 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\ 3DXOLQH�*XOOLYHU ���������������������������
  &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�  ����������� 


