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&+85&+�',5(&725< 
 
DŝŶŝƐƚĞƌ͗� �  ZĞǀ�dŽŬĞƌĂƵ�:ŽƐĞƉŚ DŽďŝůĞ͗� 

�-ŵĂŝů͗� ƚŽŬĞƌĂƵ͘ũΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͗� :Ž�tǇŵĂŶ-DĂĐĞƌ�����  

KĸĐĞ�,ŽƵƌƐ͗ tĞĚŶĞƐĚĂǇ�͗���ǀŝĂ�ƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ĞŵĂŝů 

     �                       �� dŚƵƌƐĚĂǇ�-�&ƌŝĚĂǇ͗���ϵĂŵ�-�ϭƉŵ 

dĞůĞƉŚŽŶĞ͗�  ϰϳϴ�ϲϭϴϬ 

�ŵĂŝů͗�  ŽĸĐĞΛďĂǇƐƉĐ͘Ŷǌ 

^ƚƌĞĞƚ��ĚĚƌĞƐƐ͗������ ϭϬ�,ĂƐƟŶŐƐ�ZĚ͕�DĂŝƌĂŶŐŝ��ĂǇ͘ 

sĞŚŝĐůĞ�ĂĐĐĞƐƐ͗�  �ĞƚǁĞĞŶ�ϴ�ĂŶĚ�ϭϬ�WĞŶǌĂŶĐĞ�ZĚ͘ 

WŽƐƚĂů��ĚĚƌĞƐƐ͗������ WK��Žǆ�ϲϱϮϵϵ͕��DĂŝƌĂŶŐŝ��ĂǇ͘ 

tĞďƐŝƚĞ͗� ǁǁǁ͘ďĂǇƐƉƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ͘ŽƌŐ͘Ŷǌ 

WĂƌŝƐŚ��ůĞƌŬ͗ ^ƚĞǁĂƌƚ�DŝůŶĞ 

dĞůĞƉŚŽŶĞ͗� ϰϳϴ�ϱϳϴϲ 

DŽďŝůĞ͗�   ϬϮϳ�Ϯϵϯ�ϴϰϵϵ 

dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕�WƌŽƉĞƌƚǇ�Θ�&ŝŶĂŶĐĞ͗��'ĞŽƌŐĞ�tǇŵĂŶ���������� 

dĞůĞƉŚŽŶĞ͗�  ϰϳϴ�ϲϰϭϭ 

^ƵƉƉŽƌƚ�tŽƌŬĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůĚĞƌůǇ͗ �DĂƌŐĂƌĞƚ�WŽŶƚ 

dĞůĞƉŚŽŶĞ͗�  ϬϮϳ�ϮϮϱ�ϴϴϵϯ� 

 
6RPH�RI�WKH�LPDJHV�LQ�RXU�QHZVOHWWHU�WKLV�PRQWK�KDYH�EHHQ� 
WDNHQ�IURP��RXU�&KLOGUHQ¶V�'D\�VHUYLFH�LQ�0DUFK�WKLV�\HDU�� 

0DQ\�WKDQNV�WR�<RVKLNR�7UHJHUWKDQ�IRU�SURYLGLQJ�WKHVH�ZRQGHUIXO�
SLFWXUHV� 
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5(*8/$5�3$5,6+�$&7,9,7,(6� 
 
'/Z>^͛��Z/'����-�  dƵĞƐĚĂǇƐ�ϲ͘ϯϬ-ϴƉŵ 
�ƵƌŝŶŐ�^ĐŚŽŽů�ƚĞƌŵ�ŽŶůǇ͘���ŚƵƌĐŚ�,Ăůů͘ 
<ĂǇ��ĂƌďŽƵƌ�WŚ�ϰϳϴ�ϳϲϬϯ 
 
>��/�^�,KD��'ZKhW�-� tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ�ϭϬ͘ϭϱĂŵ͘� 
�ŽŶƚĂĐƚ�,ĞĂƚŚĞƌ�WŚ�ϰϳϵ-ϴϴϮϮ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 
 
�KZE��'�/E��K�/�^�-� tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ�ϭ-ϮƉŵ��  
&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�'ĂƌǇ�^ǇŵĞ�WŚ�ϰϳϵ�ϮϮϭϮ 
 
�E'>/^,��KEs�Z^�d/KE^�-�tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ�ϭ-Ϯ͘ϯϬƉŵ 
 EĞǁ�DĞĞƟŶŐ�ZŽŽŵ�Ϯ͘ 
 &ƵƌƚŚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ƚĞǁĂƌƚ�DŝůŶĞ�ϰϳϴ�ϱϳϴϲ 
  
 ,Kh^��'ZKhW�-�  tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ�ϳ͘ϯϬƉŵ�Ă 
 �ŽŶƚĂĐƚ��ŽƌŝůůĞ�^ŚĂĚďŽůƚ�WŚ�ϰϳϵ�ϯϵϱϯ͘ 
 
>hE�,�KE�'ZKhW�-� ϮŶĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚ�ϭϮ-ϮƉŵ� 
�ŚƵƌĐŚ�ŚĂůů 
&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��:ŝůů�tǇŵĂŶ�ϬϮϭ�Ϭϲϲ�ϭϬϱϵ͘ 
 
���͛^�^K�/�>�'ZKhW�-� dŚƵƌƐĚĂǇƐ�ϭϬĂŵ-ϮƉŵ�� 
�ŚƵƌĐŚ�,Ăůů�Θ�>ŽƵŶŐĞ 
&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��^ƚĞǁĂƌƚ�DŝůŶĞ�WŚ�ϰϳϴ�ϱϳϴϲ͘ 
 
&Z/��z�E/',d��/^�h^^/KE�'ZKhW 
ϯƌĚ�&ƌŝĚĂǇ�ϲ͘ϯϬƉŵ���ŵĞĞƟŶŐ�Θ�ƐŚĂƌĞĚ�ŵĞĂů͘� 
sĞŶƵĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞƐ͘�&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ� 
:ĞŶŶŝ�Θ��ůůĂŶ�:ŽŶĞƐ��WŚ�ϰϳϴ�ϱϲϵϰ͘� 
 
D�/E>z�Dh^/��-�  &ƌŝĚĂǇƐ�ϭϬ-ϭϭ͘ϯϬĂŵ�� 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞƌŵ�ŽŶůǇ͘��ŚƵƌĐŚ�,Ăůů�� 
&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��DĂƌŐĂƌĞƚ��ĂůůĂŐŚĂŶ�WŚ�ϬϮϳ�ϴϴϱ�ϰϰϬϴ 
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$1�83-'$7(�)520�72.(5$8 
<ŝĂ�ŽƌĂŶĂ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞƟŶŐƐ͘ 
 

��ůŽƚ�ŚĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘��ŶŽƚŚĞƌ��ĂƐƚĞƌ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŐŽŶĞ͕�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ� Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽƵƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ͘� dŚĞ� ƚŚĞŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�'ŽŽĚ�
&ƌŝĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�͞�ĂƌŬŶĞƐƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͟�;>ƵŬĞ�Ϯϯ͗ϰϰͿ͘�dŚĞ�ǁŝŶͲ
ĚŽǁƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ďǇ� ďůĂĐŬ� ĐůŽƚŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŝƚ� ĐĂŶĚůĞƐ� ǁĞƌĞ� ŐƌĂĚƵĂůůǇ� ĞǆƟŶͲ
ŐƵŝƐŚĞĚ� ĂŌĞƌ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ƌĞĂĚŝŶŐƐ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� Ă�ŵŽŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐŝůĞŶĐĞ͕� ĂŶĚ� Ă� ƐƵŶŐ�
ǀĞƌƐĞ� ƚŽ� ͞tĞƌĞ� ǇŽƵ� ƚŚĞƌĞ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĐƌƵĐŝĮĞĚ�ŵǇ� >ŽƌĚ͍͟� dŚĞ� ĞīĞĐƚ� ǁĂƐ� ǀĞƌǇ�
ƉŽǁĞƌĨƵů�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐƌŽƐƐ͘ 
 

 dŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ũŽǇ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌ�
^ƵŶĚĂǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ǁĞůů� ĂƩĞŶĚĞĚ͘�
dŚĞ�ůĂƌŐĞƌ-ƚŚĂŶ-ƵƐƵĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ŽƵƌ�ƟŵĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂĚƵůƚƐ�Ă�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ͘��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�
ƉŽǁĞƌ� ŝƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ǁĞ� ĐĂŶ͛ƚ� ƐĐŝĞŶƟĮĐĂůůǇ� ĞǆƉůĂŝŶ�
ĞĂƐŝůǇ͕� ďƵƚ� ŽŶĞ͕� ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕� ǁĞ� ĐĂŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ďǇ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͘ 
 

 /ƚ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ƉůĞĂƐŝŶŐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ůĞĚ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ,ŽůǇ� �ŽŵŵƵŶŝŽŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ� ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�Ăƚ�
�ĂƐƚĞƌ͘� �ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ŚĞĂǀǇ� ƌĂŝŶ� ĂŶĚ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
ĚƌŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ͘�/�ŐŝǀĞ�
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďƌĂǀĞĚ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
Ăƚ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ͛Ɛ� dĂďůĞ͘� dŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ǁŚŽ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ƉŝĐŬƵƉƐ͕� ƐĞĂƟŶŐ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕� ůƵŶĐŚ͕�
ĂŶĚ�ĐůĞĂŶƵƉ͘ 
 

 �ŶŽƚŚĞƌ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ� ƚŽ�ŚŽƐƚ�Ă�ǀŝƐŝƟŶŐ�
ŐƌŽƵƉ�ĨƌŽŵ�dĂŚŝƟ͘�dŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�;WƌŝŵĂƌǇ�Θ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞͿ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌͲ
ĞŶƚƐ� Ăƚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐĐŚŽŽůƐ� ŝŶ� �ƵĐŬůĂŶĚ͘� &ŽƌƚǇ-ƚǁŽ� ŽĨ� ƚŚĞŵ�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŵǇ�ǁŝĚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŚŽ�ŚŽƐƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�
^ŽƵƚŚ��ƵĐŬůĂŶĚ�ĂƩĞŶĚĞĚ�Ă�ŵĞĂů�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚĂůů͘��ŌĞƌ�ǀŝƐŝƟŶŐ�
^ŶŽǁ�WůĂŶĞƚ�ŝŶ�^ŝůǀĞƌĚĂůĞ͕�ƚŚĞǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ŚŽƚ�ŵĞĂů�ǁŚŝůĞ�
ďĞŝŶŐ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĂŶĐŝŶŐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ŽƵƌ�WĂƌŝƐŚ�ĨŽůŬ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ�Ă�ŵŽƐƚ�ŵĞŵͲ
ŽƌĂďůĞ� ĞǀĞŶŝŶŐ͘� dŚĞ� ŐƌŽƵƉ� ĂůƐŽ� ŐĂǀĞ� ƐŽŵĞ� ŐŝŌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉĂƌŝƐŚ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚƌƵůǇ�ŚƵŵďůĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂƚĞĨƵů͘�WůĞĂƐĞ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ƚĂŬĞŶ�
ďǇ�WĞƚƌĂ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͘ 



 

 

� 

 

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

 

· ǁĞůĐŽŵĞĚ�ZĂĞǁǇŶ�ďĂĐŬ 
· ƐƉĞŶƚ�ƟŵĞ�ŽŶ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŵĂƩĞƌƐ͕� dŽŬĞƌĂƵ� ůĞĚ�ƵƐ� ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�ŶĞĞĚŝŶŐ�

ƐƵƉƉŽƌƚ 
· ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌ��ĂŵƉ͘�tĞ�ĂƌĞ� ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�

ǀŝĚĞŽ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ 
· ĮŶĂůŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞tŚŽ�tĞ��ƌĞ͟�ďƌŽĐŚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ� ŝƚ�

ĨŽƌ� ŐĞŶĞƌĂů� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶ� Ă� ůĞƩĞƌďŽǆ� ĚƌŽƉ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ� ĂŶ� ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�Žƌ�ĞǀĞŶƚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 

· ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĞǆƚƌĂ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�tŽƌƐŚŝƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚǁŽ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ǁŚŝĐŚ� /ĂŶ�tĂƚƐŽŶ�ǁŝůů� ĐŽŶǀĞŶĞ͘�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ǁŝůů�
ďĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ͘ 

· ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂĚǀŝĐĞ� ĨƌŽŵ�:ŽŚŶ�^ŚĂĚďŽůƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�
WƌĞƐďǇƚĞƌǇ��ŽƵŶĐŝů�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞ-ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ƌĞǀŝĞǁƐ 

· ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ��ƚŚŝĐƐ�ĨŽƌ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ͕��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�W��E��ŚĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŽĚĞƐ͘ 

· ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝŶŐ� ŽĨ� ĂŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ZĞǀ� ZĂũƵ� 'ĞŽƌŐĞ�ǁŚŝĐŚ� ŚŝŐŚͲ
ůŝŐŚƚƐ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
,ŝŶĚŝ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ǁŝůů� ďĞ� ŚĞůĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĂŶĚ� ĮƌƐƚ� ^ƵŶĚĂǇ� ĞǀĞŶŝŶŐƐ� ŽĨ� ĞĂĐŚ�
ŵŽŶƚŚ�;Ϯϵ��Ɖƌŝů�ĂŶĚ�ϲ�DĂǇͿ 

· ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�DĂƌŐĂƌĞƚ�WŽŶƚ�ĂƐ�ŽƵƌ�^ƵƉƉŽƌƚ�tŽƌŬĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ůĚĞƌůǇ͘�DĂƌŐĂƌĞƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ��Ž-KƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞĞƐ�'ƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ϳ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŶĚ�ĮƚƐ�ŽƵƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐƟŽŶ͘�dŚŽƐĞ�ǁĂŶƟŶŐ�DĂƌŐĂƌĞƚ͛Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞͲ
ŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ŐŝǀŝŶŐ� ĂĚǀŝĐĞ� ƚŽ� Žƌ� ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� Žƌ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ƚŚĞǇ�
ŬŶŽǁ�ŽĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞ�dŽŬĞƌĂƵ͕�EŽƌŵĂ�Žƌ�ŵĞ 

· ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞĞĚ�Ă�
ƐŚĂŬĞ�ƵƉ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�ŬŶŽǁŶ 

· ǁĞƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽƵƌ�ĚĞĮĐŝƚ�ŝŶ�ŽīĞƌŝŶŐƐ�ŚĂĚ�
ƌĞĂĐŚĞĚ�ΨϳŬ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ǁŝůů�ƐƟůů�ůĞĂǀĞ�Ă�ĚĞĮĐŝƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ĞŶĚŝŶŐ� ϯϬ� :ƵŶĞ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ŽīĞƌŝŶŐƐ� ƉĞƌ� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƟƐƟĐƐ� ĨŽƌ� EŽƌƚŚ� ^ŚŽƌĞ� ƉĂƌŝƐŚĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�W��E��ŚĂƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�ƚŽ�ďĞ�ϯƌĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŝŶ�
ŽīĞƌŝŶŐƐ�ƉĞƌ�ŵĞŵďĞƌ͘�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͘ 

^ƚĞǁĂƌƚ�DŝůŶĞ 



 

� 

 

.$5(/�/25,(5·6�5()/(&7,216 
 

7KH�%RVWRQ�'HFODUDWLRQ 
 

&ƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ǁĞ� ůŽŽŬ� Ăƚ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ŽĨ� �ŵĞƌŝĐĂ� ĂŶĚ� ǁŽŶĚĞƌ� ŚŽǁ�
�ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘� �dŚĞƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�'ƵŶ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕� ƌĂĐŝƐŵ͕�ĂŶƟ-ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�ĂŶƟ-/ƐůĂŵŝĐ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ͕�ƵŶũƵƐƚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
DĞǆŝĐĂŶƐ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƐ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ŚĂǁŬŝƐŚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ� ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌ͕�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�
ŵŽŶĞǇ�ƐĂǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƵƉĞƌ�ǁĞĂůƚŚǇ͘ 
 

tĞ�ǁŽŶĚĞƌ� ĂƐ� �ŚƌŝƐƟĂŶƐ� ŝŶ� ƐĞĐƵůĂƌ� EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ͛Ɛ� ĂƫƚƵĚĞ� ƚŽ�
ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŝƐ�ŶĞƵƚƌĂů͕�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĂƌĞ�
ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ƟĞĚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝͲ
ĐĂŶ�ƉĂƌƚǇ͕�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĂƩĞŶĚ� ǁŚŝƚĞ� ĞǀĂŶŐĞůŝĐĂů� ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘� �ǀĞŶ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƟĂů� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�
ŵƵƐƚ�ĚĞĐůĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘� 
 

/ƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉƵǌǌůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ĂƉƉĂƌͲ
ĞŶƚ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĚĞĐůĂƌĞĚ� ĨĂŝƚŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ĂĐƟŽŶƐ͘� �ƚ� ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ� �ĐĂĚĞŵǇ� ŽĨ� ZĞůŝŐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ŽĨ� �ŝďůŝĐĂů� >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� Ă� ĚŝǀĞƌƐĞ�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƚŚĞŽůŽŐŝĂŶƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƚŚĞ��ŽƐƚŽŶ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�KůĚ�^ŽƵƚŚ�
�ŚƵƌĐŚ�Ăƚ�ϭϮ͗ϯϬ�Ɖŵ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬ͕�ϮϬϭϳ͘  
 

dŚĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƌŵĞŶ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚƌĂǁŶ�ƵƉ�
ŝŶ�ϭϵϯϰ�ďǇ�ƉĂƐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŶŐ�ĐŚƵƌĐŚ͕�<Ăƌů��ĂƌƚŚ͕��ŝĞƚƌŝĐŚ��ŽŶŚŽĞīĞƌ�ĂŶĚ�
DĂƌƟŶ�EŝĞŵŽůůĞƌ͕� ƚŽ�ĐĂůů�ŽƵƚ� ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ��ŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ĐŽŵƉůŝĐŝƚǇ�ǁŝƚŚ��ĚŽůĨ�,ŝƚůĞƌ͛Ɛ�
EĂǌŝ�ZĞŐŝŵĞ͘�dŚĞ��ŽƐƚŽŶ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ĂŶŶŽƵŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�:ĞƐƵƐ�ƚŽĚĂǇ�ŵĞĂŶƐ�
ĮŐŚƟŶŐ�ƉŽǀĞƌƚǇ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕� ƌĂĐŝƐŵ͕�ƐĞǆŝƐŵ͕�ĂŶĚ�Ăůů� ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŽƉƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉĞƐƚ�ǁĞůůƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͘ 
 

��ƋƵŽƚĞ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŇĂǀŽƵƌ͕�͞�Ɛ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�
ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�ƉƌŽƉŚĞƚ�ĨŽƌ�ũƵƐƟĐĞ�ǁŚŽƐĞ�ůŝĨĞ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ�ƚŽ͕�͞>ŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�ĂƐ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ͟�ǁĞ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐƌŝĞƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�ƐĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞ�
Ăƚ� ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ� ůĞĂĚĞƌƐ� ŝŶ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽƵƚƌĂŐĞĚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŽƵƚƌĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ƚƌĞŶĚƐ� ŝŶ� �ǀĂŶŐĞůŝĐĂůŝƐŵ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� �ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ� ĚƌŝǀĞŶ� ďǇ�
ǁŚŝƚĞ� ƐƵƉƌĞŵĂĐǇ͕�ŽŌĞŶ�ĞŶĂĐƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝƚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂůŝǌŝŶŐ�ŽĨ�
ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͘��ŽŶĨĞƐƐŝŶŐ�ƌĂĐŝƐŵ�ĂƐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͛�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐŝŶ͕�ǁĞ�
ĐŽŵŵŝƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�:ĞƐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ŽĨ�ĐŽƐƚůǇ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƐŚĂͲ
ůŽŵ�ũƵƐƟĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ůŽƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ŽƵƚ͘͟ 
 

KŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƉŽŬĞƐƉĞƌƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐŝŐŶĞĚ� ďǇ� ƐŽŵĞ�
ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ� ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶĞ� ĨƌŽŵ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕�ŵĂŬĞƐ�ĐůĞĂƌ�
ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐĂůůŝŶŐ�ĨŽƌ͗� 



 

 

� 

�͞DĂŶǇ��ǀĂŶŐĞůŝĐĂů��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ĞŵďƌĂĐĞĚ� ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƚƌĞĚ͕�
ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�EĞǁƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŽǀĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƌͲ
ĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�ďĂĚ�ŶĞǁƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ͘�ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ͛�ĐŽƵƌĂͲ
ŐĞŽƵƐ�ĐĂůů�ƚŽ�ůŽǀĞ�͚ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͕͛�ǁĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ͕͟�
ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ZĞǀ͘��ƌ͘�WĞƚĞƌ�'ŽŽĚǁŝŶ�,ĞůƚǌĞů͕�EĞǁ�zŽƌŬ�dŚĞŽůŽŐŝĐĂů�^ĞŵŝŶĂƌǇ͘ 
 

�Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ŵƵĐŚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ͘�� 
/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ͍�tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�͕�ďƵƚ�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�
ĚŽ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĚŽ� ŽƵƌ� ŚŽŵĞǁŽƌŬ͕� ƐƉĞĂŬ� ŽƵƚ� ĐůĞĂƌůǇ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐůǇ� ǁŚĞŶ� ǁĞ� ĚŝƐĐŽǀĞƌ�
ƚŚŝŶŐƐ�ŐŽŝŶŐ�ďĂĚůǇ�ǁƌŽŶŐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĂīĞĐƚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ůĂĐŬ�Ă�ǀŽŝĐĞ�Žƌ�ƉĞƌͲ
ĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ƉŽǁĞƌůĞƐƐ͘� 
 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƉĞŶĂů�ƉŽůŝĐǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ƚŽ�DĂŽƌŝ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ǁŚŽ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ůĂƌŐĞůǇ͕�ďŽƚŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉƌŝƐͲ
ŽŶĞĚ͘� �tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�Ă� ǀĞƌǇ�ƉƵŶŝƟǀĞ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘� WƌĞƐƐƵƌĞ� ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂǀĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�
ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ƉƵƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͘�dŚĞǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐƌŝŵĞ�
ƉƌŽďůĞŵ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ͘�WŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�͞ƚŽƵŐŚ�ŽŶ�
ĐƌŝŵĞ͟�ĂŶĚ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĂƵĐƟŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŚĞ�ƚŽƵŐŚĞƐƚ͘� 
 

dŚĞ� ŵĞĚŝĂ� ŚĂƐ� ƉůĂǇĞĚ� ŝƚƐ� ƉĂƌƚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ĐƌŝŵĞ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ĞĂƐǇ� ĂƩĞŶƟŽŶ-
ŐƌĂďďŝŶŐ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ůŽŶŐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ŐŝǀĞ�͞ĐůŽƐƵƌĞ͟�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŐŝǀĞƐ�ĐůŽƐƵƌĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ƚŚĂƚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ĐƌŝŵĞ� ůĞǀĞůƐ� ƐƚĂǇŝŶŐ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ͕�Žƌ� ŝŶ� ĨĂĐƚ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ͕�
ŽƵƌ�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐůǇ�ƚŽ�ϭϬ͕ϲϵϱ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϴͿ�Ăƚ�
Ă�ŚƵŐĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽƐƚ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵĞƐ�Ăƚ�ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͕�ǁŚŽ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ͕�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǀŝĐƟŵƐ�Žƌ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ�ŽĨ�
ĐƌŝŵĞ͘� 
 

^ƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũƵƐƟĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�Ăƚ�ƚǁŝĐĞ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�'�W�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϳϮ͘�DĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�
ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŚĞƌĞ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌƐĞĂƐ� ŚĂƐ� ƐŚŽǁŶ� ƚŚĂƚ� ƉƵŶŝƟǀĞ� ƉƌŝƐŽŶ� ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ� ŶĞŝƚŚĞƌ�
ĚĞƚĞƌ�ŶŽƌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚĞ�ŽīĞŶĚĞƌƐ͘��Ɛ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ŽīĞŶĚĞƌƐ͘ 
 

dŚĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ͛Ɛ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂĚǀŝƐŽƌ͕� ^ŝƌ�WĞƚĞƌ�'ůƵĐŬŵĂŶ͕�ŚĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƟǀĞ�ƌĞƉŽƌƚ�͞hƐŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ũƵƐƟĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͗�dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ƌŝƐŝŶŐ�
ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽƐƚƐ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ƉŵĐƐĂ͘ŽƌŐ͘Ŷǌ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞĂĚ͘ 

 
<ĂƌĞů�>ŽƌŝĞƌ 



 

� 

+,1',�6(59,&(6 
 

ZĞǀ�ZĂũƵ�'ĞŽƌŐĞ�ŝƐ�ŚŽůĚŝŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŝŶĚŝ�ůĂŶĚƵĂŐĞ�Ăƚ�
DĂŝƌĂŶŐŝ�Θ��ĂƐƚŽƌ��ĂǇƐ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�^ƵŶͲ
ĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͘�dŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂůŝǀĞ�ŝŶ�ĐŽůŽƵƌ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƐƵƉƉĞƌ͘�dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƚĂƌƚ�Ăƚ�ϲƉŵ  ͘
 
+LQGL�6HUYLFHV�GDWHV�$SULO—-XO\�����͗ 

ϮϵͬϬϰͬϮϬϭϴ 
ϬϲͬϬϱͬϮϬϭϴ 
ϮϳͬϬϱͬϮϬϭϴ 
ϬϱͬϬϲͬϮϬϭϴ 
ϮϰͬϬϲͬϮϬϭϴ 
ϬϭͬϬϳͬϮϬϭϴ 
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/81&+(21�*5283 
 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ƵŶĐŚĞŽŶ�'ƌŽƵƉ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϬƚŚ DĂǇ�
ĨƌŽŵ ϭϮƉŵ-ϮƉŵ͘ 

�ƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ůƵŶĐŚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�t��Z�zKhZ�</>d�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�d,��
^�Kdd/^,���E��Z^͊͊ 

dƌĂĚĞ�ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĂŋĞƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
:(/&20(�7($0�92/817((56� 

:$17(' 
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŬŶĂĐŬ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĞĞů�ǁĞůĐŽŵĞ͕�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽŶͲ
ĚĞƌĨƵů�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŐƌĞĞƚ�ƌĞŐƵůĂƌƐ͕�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǀŝƚĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ—Ă�ƐŵŝůĞǇ�ĨĂĐĞ͕�ƚŚĞ�

ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ǁĂůŬƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ƚƌƵĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�
ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ƐŬŝůůƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĨĂďƵůŽƵƐ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘� 

 
/Ĩ�ƚŚŝƐ�ƐŽƵŶĚƐ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�;ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŝƚ�ĚŽĞƐͿ͕�ůĞƚ�^ƚĞǁĂƌƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�

ŬĞĞŶ�ŽŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘� 
 



 

�� 

  
 

 7+(�)(//2:6+,3�*5283 
 

&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŐƌŽƵƉ�ĂďŽƵƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƵŵƉŚŽƵƐĞ�ŝŶ�
DĂǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ZŽŐĞƌ�,ĂůůΖƐ�ƉůĂǇ�dŚĞ��ŽŽŬ��ůƵď͘���ƌŽŵĂŶƟĐ�ĐŽŵĞĚǇ�ǁŚŝĐŚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ůĂƵŐŚ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ ϵƚŚ�ƵŶƟů�ϮϬƚŚ�DĂǇ͕�

ďƵƚ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ͘� 
 

tĂƚĐŚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ŶŽƟĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚƌŝƉ͘ 
 
 

7+(�),1$/�:25' 
 
dŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ƚŽ��ƐƵďŵŝƚ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�/�Ăŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�

ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĂĚĚ�Ă�ĮŶĂů�ǁŽƌĚ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐŚŽƌƚ�ŽŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘��ŶũŽǇ 
     

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

,ĂƉƉǇ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ  



 

 

�� 

0217+·6�'87,(6 
 
&ůŽǁĞƌƐ͗�<ĂƌĞŶ�ZƵīĞůů 
 
ϲ�DĂǇ 
tĞůĐŽŵĞ�dĞĂŵ͗�ZŽŽƉĂůŝ��ĂǇĂů�;ZĞĂĚŝŶŐƐ�Θ�KīĞƌŝŶŐƐͿ͕�zŽƐŚŝŬŽ�dƌĞŐĞƌƚŚĂŶ 
DŽƌŶŝŶŐ�dĞĂ͗�sĂů��ƌĂǁĨŽƌĚ͕�sĂůĞƌŝĞ�'ƌŽƐƐĞ 
^ŽƵŶĚ�^ǇƐƚĞŵ͗�:ŽŚŶ�^ŚĂĚďŽůƚ 
 
ϭϯ�DĂǇ 
tĞůĐŽŵĞ�dĞĂŵ͗�/ĂŶ�tĂƚƐŽŶ�;ZĞĂĚŝŶŐ�Θ�KīĞƌŝŶŐͿ�͕�WĂƚƐǇ�tĂƚƐŽŶ� 
DŽƌŶŝŶŐ�dĞĂ͗�ZĂĞ�WĂƐĐŽĞ͕�<ĞŶ�WĂƐĐŽĞ� 
^ŽƵŶĚ�^ǇƐƚĞŵ͗�<Ăǌ�,ĂŶĚĂ 
 
ϮϬ�DĂǇ 
tĞůĐŽŵĞ�dĞĂŵ͗�:ĞŶŶŝĞ�WĂƐĐŽĞ�;ZĞĂĚŝŶŐͿ͕��ŶŶĞ�WĞƉƉĞƌ�;�KīĞƌŝŶŐͿ 
DŽƌŶŝŶŐ�dĞĂ͗�'ůĞŶŶŝƐ�&ƌĞŶĐŚ 
^ŽƵŶĚ�^ǇƐƚĞŵ͗�<Ăǌ�,ĂŶĚĂ 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 



 

�� 

 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

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

&$/(1'$5�2)�3$5,6+�(9(176�)25����� 
 
 

(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 6FKRRO�WHUP�RQO\������������� ���-���� 
 
 
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� 
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