
 

 

�ĞĂƌ�WĂƌĞŶƚ�ͬ��ĂƌĞƌ͕  
 

dƵĞƐĚĂǇ�ϭϭƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ŝƐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�^ĂĨĞƚǇ��ĂǇ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�͚ƚĞŶ�ƚŽƉ�ƟƉƐ͛�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
ĐŚŝůĚ͗ 
 

ϭ͘�KŶůǇ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƌĞĂů�ůŝĨĞ͘ 
Ϯ͘��ŽŶΖƚ�ŐŝǀĞ�ĂǁĂǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ�-�ůŝŬĞ�ǁŚĂƚ�ƐƚƌĞĞƚ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ�ŽŶ͕�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�
ŐŽ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͘�^ĂǇ�ΗŶŽΗ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƉŚŽƚŽƐ�Žƌ�ǀŝĚĞŽƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘  
ϯ͘�^Ğƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĮůĞƐ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ͘ 
ϰ͘��Ğ�ΖƐŚĂƌĞ�ĂǁĂƌĞΖ�-�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ�ƐŚĂƌĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ͕�ǇŽƵΖǀĞ�ŐŽƚ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ǁŚĂƚ�ĂŶǇŽŶĞ�
ĞůƐĞ�ĚŽĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘��ŶĚ�ŝƚΖƐ�ŝůůĞŐĂů�ƚŽ�ƚĂŬĞ͕�ƐŚĂƌĞ�Žƌ�ǀŝĞǁ�ƐĞǆƵĂů�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌ-ϭϴƐ͕�ĨƵůů�ƐƚŽƉ͘ 
ϱ͘��Ğ�ŵŝŶĚĨƵů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�-�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ďŝƚĞ�ǇŽƵ͘ 
ϲ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƵƉƐĞƫŶŐ͕�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ďƵůůŝĞƐ�ǇŽƵ͕�ƚĞůů�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ǇŽƵ�ƚƌƵƐƚ͘ 
ϳ͘��ŽŶΖƚ�ĂƐƐƵŵĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�ůŝĨĞ͘�WĞŽƉůĞ�ŽŌĞŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ůŽŽŬ�ŵŽƌĞ�
ĞǆĐŝƟŶŐ�ŽŶůŝŶĞ͘ 
ϴ͘�tĂƚĐŚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ŚŽĂǆĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐĂŵƐ͕�ůŝŬĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ǇŽƵΖƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�Žƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚƐ͘ 
ϵ͘��Ğ�ǁĂƌǇ�ŽĨ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ĞĂƐǇ�ĐĂƐŚ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ͕ �
ĂŶĚ�ĚŽŶΖƚ�ďĞ�ĨŽŽůĞĚ�ďǇ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŐůĂŵŽƌŝƐĞƐ�͚ŐĂŶŐ͛�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ͘ 
ϭϬ͘�tĂƚĐŚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ůŽŽƚ�ďŽǆĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŐĂŵĞƐ�ŐĞƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉĂǇ�-�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŝƚ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ƐƉĞŶĚ�Ă�ůŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͘ 
 
KŶ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŚĞŵĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ƌƵůĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞƐ�-�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�Žƌ�ŚĞĂƌĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ĚĂǇ͘�dŚŝƐ�ŚĞůƉƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞŵ�Ă�͚ƚĞĐŚ�ďƌĞĂŬ͛�–�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞĚ�Žƌ�
ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ĨĞĞů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůĞƐƐ�
ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƉŚŽŶĞƐ�ŐĞƫŶŐ�ůŽƐƚ͕�ĚĂŵĂŐĞĚ�Žƌ�ƐƚŽůĞŶ͘�/Ĩ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�Žƌ�ŚĞĂƌĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ŽůůĞŐĞ�ĚĂǇ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĮƐĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞ͕�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ͕�ĐĂƌĞƌ�Žƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĂĚƵůƚ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞĂƌŝŶŐ��������
ĞĂƌ-ƉŚŽŶĞƐ�Žƌ�ƉŽĚƐ�–�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ��ŽůůĞŐĞ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ĞĂƌ-ƉŚŽŶĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉŚŽŶĞ�ǁŝůů�
ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŶĮƐĐĂƚĞĚ͘ 
 
KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƟǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŝƐƐƵĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĞŵĂŝů�ŵĞ�ǀŝĂ�ŵǇ�W�͕�DƌƐ�
DĞƚŚĞƌŝŶŐŚĂŵ͕�Ăƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƉĂΛĂůůŚĂůůŽǁƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ͘ 
 
dŝŵ��ĞĞƐůĞǇ͕�WƌŝŶĐŝƉĂů 
 
 
 

�$OO�+DOORZV�&DWKROLF�&ROOHJH 
�����������1HZVOHWWHU�-�(SLSKDQ\�7HUP 

,VVXH��� 

)ULGD\��WK�)HEUXDU\ 

Ϭϭ 

&ŽůůŽǁ�ƵƐ͗�Λ�ůů,ĂůůŽǁƐ���ĂŶĚ�Λ�ůů,ĂůůŽǁƐdΘ> 



 

 

ϬϮ 

)DLWK�LQ�$FWLRQ����� 
:HHNO\�3UD\HU 
�ůů�ƉŽǁĞƌĨƵů�'ŽĚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ͘ 

zŽƵ�ĞŵďƌĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚĞŶĚĞƌŶĞƐƐ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚƐ͘ 

WŽƵƌ�ŽƵƚ�ƵƉŽŶ�ƵƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ͕ 

ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ďĞĂƵƚǇ͘ 

&ŝůů�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞĂĐĞ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ůŝǀĞ 

ĂƐ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ͕�ŚĂƌŵŝŶŐ�ŶŽ�ŽŶĞ͘ 

K�'ŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͕ 

ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞƐĐƵĞ�ƚŚĞ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞĂƌƚŚ͕�ƐŽ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞƐ͘ 

�ƌŝŶŐ�ŚĞĂůŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͕ 

ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƉƌĞǇ�ŽŶ�ŝƚ͕ 

ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ƐŽǁ�ďĞĂƵƚǇ͕�ŶŽƚ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ͘ 

dŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚƐ 

ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŽŽŬ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ŐĂŝŶ 

Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘ 

dĞĂĐŚ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƚŚŝŶŐ͕ 

ƚŽ�ďĞ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂǁĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƟŽŶ͕ 

ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ�ƵŶŝƚĞĚ 

ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ĐƌĞĂƚƵƌĞ�ĂƐ�ǁĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǇŽƵƌ�ŝŶĮŶŝƚĞ�ůŝŐŚƚ͘ 

tĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘ 

�ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƵƐ͕�ǁĞ�ƉƌĂǇ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƚƌƵŐŐůĞ 

ĨŽƌ�ũƵƐƟĐĞ͕�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ͘ 

�ŵĞŶ 
 

$VVHPEO\�7KHPH—6WHZDUGVKLS 
�ƐƐĞŵďůŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĂĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĐŽ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ��͚>ŽǀĞ�ǇŽƵƌ�WůĂŶĞƚ��ĂǇ͛͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ĂŶ�ŝƚĞŵ�ŽĨ�
ƌĞĚ�Žƌ�ŐƌĞĞŶ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘����ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŽĨ�άϭ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐŽ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘�� 

/RYH�<RXU�3ODQHW�'D\���WK�)HEUXDU\����� 
KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽƵƌ�Η>ŽǀĞ�zŽƵƌ�WůĂŶĞƚΗ��ĂǇ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�DĂĐĐůĞƐĮĞůĚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ����ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ƐŽ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ��ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽƵƌ�ƉůĂŶĞƚ�ŝƐ�ĨĂĐŝŶŐ͘� 

tĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉůĞĚŐĞ�ĂƐ�Ă��ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƌ��ƉůĂŶĞƚ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͘�/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐŵĂůů�Ğ͘Ő͘�ƚŽ�ƌĞƵƐĞ�Ă�ƉůĂƐƟĐ�ďŽƩůĞ�Žƌ���
ƵƐŝŶŐ�Ă�ďŝŬĞ�Žƌ�ǁĂůŬŝŶŐ͕��ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌ͘ 

WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĚŽ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ůŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶĞƚ͘ 



 

 7HUP�'DWHV����� 
�ƉŝƉŚĂŶǇ�������DŽŶĚĂǇ�ϲƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ��-�dŚƵƌƐĚĂǇ��ϭϯƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ 

^ĐŚŽŽů�ŝƐ�ĐůŽƐĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϰƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�/E^�d�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ƐƚĂī͘ 

�ĂƐƚĞƌ�������������DŽŶĚĂǇ�ϮϰƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ��-��&ƌŝĚĂǇ�ϯƌĚ��Ɖƌŝů� 

(YHQLQJ�(YHQWV�LQ�WKH�(SLSKDQ\�7HUP 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϭƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ—zĞĂƌ�ϭϮ�WĂƌĞŶƚ��ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ��ǀĞŶŝŶŐ�����ϯ͘ϰϱ—ϳƉŵ� 

(YHQLQJ�(YHQWV�LQ�WKH�(DVWHU�7HUP 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϵƚŚ�DĂƌĐŚ—zĞĂƌ�ϭϭ�DĂƌŐŝŶĂůƐ��ǀĞŶŝŶŐ����ϲ��-�ϴ�Ɖŵ� 

dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϲƚŚ�DĂƌĐŚ—zĞĂƌ�ϵ�WĂƌĞŶƚ��ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ��ǀĞŶŝŶŐ���ϯ͘ϰϱ—ϳƉŵ� 

dƵĞƐĚĂǇ�ϯϭƐƚ�DĂƌĐŚ—zĞĂƌ�ϵ�WĂƚŚǁĂǇƐ��ǀĞŶŝŶŐ����ϳ—ϵ͘ϯϬ�Ɖŵ� 

)RUP�$WWHQGDQFH���:HHN�(QGLQJ�)ULGD\���VW�-DQXDU\ 
:HOO�GRQH�WR�DOO� 
ϳ���ǀŝůĂ—ϵϱ͘ϱй 

ϴ��DŽƌĞ—ϵϴ͘Ϯй 

ϵ�^ŝĞŶĂ—ϵϴ͘ϲй 

ϭϬ���ĂƌůŽǁ—ϵϳ͘ϰй 

ϭϭ�^ŝĞŶĂ—ϭϬϬй 

ϭϮͬϭϯ—^ŝĞŶĂ—ϵϵ͘ϭй 

37$�1HZV—����&OXE� 

dŚĞ��ůů�,ĂůůŽǁƐ�Wd��ϭϬϬ��ůƵď�ŝƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƐƵďƐŝĚŝƐĞ�ƚŚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚƌŝƉƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŽīĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�άϭ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�Žƌ�άϭϮ�
ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁŝŶŶŝŶŐ�άϭϬϬ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĚƌĂǁ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽůůĞĐƚ�
Ă�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌŵ�ĨƌŽŵ��ŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ƐĞĂůĞĚ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ŵĂƌŬĞĚ�͚Wd��ϭϬϬ��ůƵď͛�&�K�
DƌƐ�,ĞĂƚŽŶ͘� 

 

+39�9DFFLQDWLRQ�)RUPV 
�ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�zĞĂƌ�ϴ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă��ůĞƩĞƌ�͕�ǁŝƚŚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�,Ws�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ͘��WůĞĂƐĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ĮůůĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐŽŶͬĚĂƵŐŚƚĞƌ͛Ɛ�ĨƌŽŵ�ƚƵƚŽƌ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘���dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂƩĞƌ͘� 



 

 &KLQHVH�6SULQJ�)HVWLYDO�LQ�0DQFKHVWHU� 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�zĞĂƌƐ�ϳ͕�ϴ�ĂŶĚ�ϵ�ǁŚŽ�ƐƚƵĚǇ�DĂŶĚĂƌŝŶ͕�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�^ƉƌŝŶŐ�ĨĞƐƟǀĂů�Ăƚ�dŚĞ����
ZŽǇĂů�EŽƌƚŚĞƌŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DƵƐŝĐ�ŝŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕�ďĞĨŽƌĞ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�Ă�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ďƵīĞƚ�ƐƚǇůĞ�ůƵŶĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�zĂŶŐ�^ŝŶŐ�����������
ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�dŽǁŶ͘� 

dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZE�D�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉĂĐŬĞĚ�ĨƵůů�ŽĨ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂĐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�
ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ĂŶĚ�ƐƚĂīͿ�ŵĞƐŵĞƌŝƐĞĚ͊��dŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĂĐƚ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ƚĞůůĞƌ�ǁŚŽ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ůĞŐĞŶĚ�ŽĨ�EŝĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŵĞƚ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĚƌĂŐŽŶƐ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĂƟŶŐ�ĂƌĞĂƐ͘��dŚĞŶ�ŽŶ�ƐŚŽǁ�ǁĂƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�������
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ũƵŐŐůŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĐƌŽďĂƟĐƐ͗��ŝĂďŽůŽ�ũƵŐŐůŝŶŐ͕�ďĂƚŽŶ�ũƵŐŐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŚĂƚ�ũƵŐŐůŝŶŐ�;ƉŝĐƚƵƌĞĚ�
ďŽƩŽŵ�ƌŝŐŚƚͿ͘��dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚǁŽ�ŵƵƐŝĐĂů�ŽīĞƌŝŶŐƐ͗�ĂŶ�ĞǆĐĞƌƉƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�/ŵƉĞƌŝĂů�KƉĞƌĂ͕�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�DƵůĂŶ�ĂŶĚ�Ă����
ŵƵƐŝĐŝĂŶ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Žī�ƚŚĞ�ĞƌŚƵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ǀŝŽůŝŶ͕�Ă�ƚǁŽ�ƐƚƌŝŶŐĞĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
Ă�ŚĂƵŶƟŶŐ�ƐŽƵŶĚ�;ƉŝĐƚƵƌĞĚ͕�ďŽƩŽŵ�ůĞŌͿ͘��dŚĞ�ĮŶĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŶƚŽƌƟŽŶŝƐƚ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�
ŐĂƐƉŝŶŐ�Ăƚ�ŚĞƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂďŝůŝƟĞƐ͊� 

dŚĞ�ĮŶĂů�ƐƚŽƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�zĂŶŐ�^ŝŶŐ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ƐĞĞŶ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟƐĞ�ƚŚĞŝƌ�DĂŶĚĂƌŝŶ�ǁŚĞŶ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂŝƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ�ĚƌŝŶŬƐ͘���ŝƐŚĞƐ�
ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗�ƐƉŝĐǇ�ĚĞĞƉ�ĨƌŝĞŶĚ�ƚŽĨƵ͕�ƐǁĞĞƚ�ĂŶĚ�ƐŽƵƌ�ƉŽƌŬ͕�ĚƵĐŬ͕�ŵŝǆĞĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ĐŚŝĐŬĞŶ�ŶŽŽĚůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƟĐŬǇ�
ƌŝĐĞ͕�Ăůů�ĞĂƚĞŶ�ĞǆƉĞƌƚůǇ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŽƉƐƟĐŬƐ�ĂŶĚ�ĚƌƵŶŬ�ǁŝƚŚ�:ĂƐŵŝŶĞ�ƚĞĂ͘�� 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�Ăůů�ĨĞůƚ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŝŵŵĞŶƐĞůǇ͘��dŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�Ă�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� 

DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Dƌ��Ğůů�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ͘�� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
<HDU���*HRJUDSK\�7ULS�WR�.QRZVOH\�6DIDUL�3DUN 
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ŽǀĞƌ�ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�zĞĂƌ�ϴ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�Ă�ǁŝĚĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂů�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ͕�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�Ă�ĨŽŽƚ�ƐĂĨĂƌŝ�ĂŶĚ�ďƵƐ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�<ŶŽǁƐůĞǇ�^ĂĨĂƌŝ�WĂƌŬ͘���������
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚƌŝƉ�ŝŶĚĞĞĚ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚƌŽŬĞ�Ă�����
ƉǇƚŚŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͊�������������������������������������������������� 

DŝƐƐ�^ĂŶĚůĞƌ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ůĞĂĚĞƌ�ĨŽƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘���ĞůŽǁ�ĂƌĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ͘��>ĞŌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ůŝŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ��ƚǇƉŝĐĂů��������
ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝůĚ͘��dŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŚŽǁƐ͕�^ŚĂĚŽǁ�ƚŚĞ�
ǀƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŚĂŶĚůĞƌ͕�ǁŚŽ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂů�ũŽď�ƚŚĞƐĞ�ďŝƌĚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝůĚ��ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ƉŽŝƐŽŶĞĚ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ďǇ�ƉŽĂĐŚĞƌƐ͘�� 

 

<HDU����*&6(�3(�¶+LJK�$GYHQWXUH·�7ULS� 
tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ϯϴ�zĞĂƌ�ϭϭ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�'�^��ĐůŝŵďŝŶŐ�ƚƌŝƉ�ƚŽ��ŽůŶĞ͘��
dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ĂƫƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ĞīŽƌƚ�ůĞǀĞůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŐĂŝŶĞĚ�
ƐŽŵĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ŐƌĂĚĞƐ͘� 

��ƐƉĞĐŝĂů�ŵĞŶƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ŐŽ�ƚŽ��ĂƌĂ�&ŽǁůĞƌ�
ĂŶĚ��ůůĞŶ�DŽƌƌŝƐ�ǁŚŽ�ĞǆĐĞůůĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ǁĞĞŬĞŶĚ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŵĂƌŬƐ͘� 

dŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ůĞŌ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ͊ 

Dƌ�>ĂǁƐŽŶ���,ĞĂĚ�ŽĨ�W� 

 

 



 

 

<HDU����9LVLW�&DUHHUV�)DLU� 
KŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŽƵƌ�zĞĂƌ�ϭϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�DĂĐĐůĞƐĮĞůĚ��ŽůůĞŐĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�DĂĐĐůĞƐĮĞůĚ�WůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
�ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ��ĂƌĞĞƌƐ�&Ăŝƌ͘ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ϲϬ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�Ă�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ƐĐŚŽŽů͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăůů�ĨĞůƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘ 
/Ŷ�DĂǇ͕��ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�zĞĂƌ�ϭϬ�ǁŝůů�ǀŝƐŝƚ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ǀŝƐŝƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�Ă�ǁĞĞŬ�ŽŶ�
ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 
DĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�zĞĂƌ�ϭϬ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�:ŽĂŶŶĞ�'ƌĞĞŶ͕�ŽƵƌ�ŝŵƉĂƌƟĂů�ĐĂƌĞĞƌƐ����
ĂĚǀŝƐŽƌ�ĨƌŽŵ��ŚĂŶŐŝŶŐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ƐĞĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǁĞĞŬƐ͘ 
dŚŝƐ�ŝƐ�Ăůů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ��ĂƌĞĞƌƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� 

3XEOLF�6SHDNLQJ�&RPSHWLWLRQ� 
 

KŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϮϴƚŚ :ĂŶƵĂƌǇ͕�Ɛŝǆ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�
ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ZŽƚĂƌǇ�͚zŽƵƚŚ�^ƉĞĂŬƐ͛�WƵďůŝĐ�^ƉĞĂŬŝŶŐ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�dŝůůǇ�ZŽǌŵĂŶ͕�'ƌĂĐĞ�tŚĂůůĞǇ�
;ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ůĞŌͿ�ĂŶĚ�/ƐĂďĞů��Ğ�ŽƩĞ�ƐƉŽŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ŝƚ�
ǁĂƐ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�:ŽĞ��ŚƵƚĞƌ͕���ĞůůĂ�
�ůĂǇƚŽŶ�ĂŶĚ�ZŝŽŶ�:ŽŶĞƐ�ƐƉŽŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ǀĞŐĂŶŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝƚ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ŵĂƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĞĐŚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘��ŽƚŚ�ƚĞĂŵƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�
ǁĞůů͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ͕�ĞůŽƋƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ���
ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ũŽď�ŽĨ�����
ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ��ůů�,ĂůůŽǁƐ͘� 

Dƌ�DĞŐƐŽŶ� 

 



 

 



 

 �WK�)RUP�1HZV� 

([DPLQDWLRQV 
DĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ��d���ĂŶĚ��ƉƉůŝĞĚ���ůĞǀĞů�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͘�dŚĞ�ĮŶĂů�ĞǆĂŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶŽůŽŐǇ�ĞǆĂŵƐ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ĂŶĚ�&ƌŝĚĂǇ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆĞŵƉůĂƌǇ�Ăƚ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ������������
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͘� 

zĞĂƌ�ϭϯ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĂƚĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ďŽŽŬŝŶŐ�ĂŶǇ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͘� 

:RUN�([SHULHQFH 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚ�ǇĞĂƌ�ϭϮ͘�/ƚ�ǁŝůů�ƌƵŶ�ǁͬĐ�Ϯϵ�:ƵŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘����������
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͕�ƐŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Žƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘��ůƐŽ�ŝĨ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŽīĞƌ�Ă�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞĞŬ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�
ǁŝƚŚ�ĞŝƚŚĞƌ�Dƌ�WĂƌŬ�;ƚ͘ƉĂƌŬΛĂůůŚĂůůŽǁƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͿ�Žƌ�Dƌ�,ŽǁĞůůƐ�;Ě͘ŚŽǁĞůůƐΛĂůůŚĂůůŽǁƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͿ͕�ĂŶǇ�ŚĞůƉ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͊ 

$SSUHQWLFHVKLSV 
tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽƐƟŶŐ�Ă�ůĞǀĞů�ƚŚƌĞĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ĨĂŝƌ�ŚĞƌĞ�Ăƚ��ůů�,ĂůůŽǁƐ�ŽŶ�ϭϮƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ůŽĐĂů�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͗�DĐ�ĂŶŶ͕��ƐƚƌĂǌĞŶĞĐĂ͕��ĂƌĐůĂǇƐ͕��:��Ğůů�ƚŽ�ŶĂŵĞ�Ă�ĨĞǁ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�Žƌ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�Dƌ�,ŽǁĞůůƐ�Ě͘ŚŽǁĞůůƐΛĂůůŚĂůůŽǁƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 

�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ͘��ƐƚƌĂ��ĞŶĞĐĂ�ŚĂǀĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚĞŵĞ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌĞ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬĐĂƌĞĞƌƐ͘ĂƐƚƌĂǌĞŶĞĐĂ͘ĐŽŵͬƐƚƵĚĞŶƚƐ ͘��ůƐŽ���:��Ğůů͕�ŝŶ�^ĂůĨŽƌĚ͕��ŚĂǀĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞŶ�ĚĂǇ�ŽŶ�ϱƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ͗�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƚǁŽ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽƉĞŶ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞ�Dƌ�,ŽǁĞůůƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͘ 

<HDU����'LVVHFWLRQ�6HVVLRQ 
KŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ���>ĞǀĞů��ŝŽůŽŐǇ�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ǇĞĂƌ�ϭϮ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƐĞĐƟŶŐ�Ă�ŚĞĂƌƚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ŬŝƩĞĚ�ŽƵƚ�
ǁŝƚŚ�ŐůŽǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
�ůŝƐƚĂŝƌ�ŐĞƫŶŐ�ŚŝƐ�ƟĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ĮƐŚ�ŐƵƚƐ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͊�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�Dƌ��ůĂƌŬΖƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�Ă�
ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĨƌĞƐŚ�Ăŝƌ͘�dŚĞ�
ůĞƐƐŽŶ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂƐ�ďŽƚŚ�Dƌ��ĞĞƐůĞǇ�
ĂŶĚ�Dƌ�,ŽǁĞůůƐ�ƉŽƉƉĞĚ�ŝŶ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͊����
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚǁĞůǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĂůƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�
ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͘� 



 

 
$�-�%HOO�$SSUHQWLFHVKLS�(YHQW 

dĞŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǇĞĂƌ�ϭϯ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŽ�^ĂůĨŽƌĚ�YƵĂǇƐ�ŽŶ�
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞƐ�ŽĨ��:��Ğůů�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�^ƚƌĂŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�Śŝƚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďƵƚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ��ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�:ĞŵŵĂ�������������
ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŝƚ�ĂƐ�ΖƚŚĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬΖ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ŵĞƚ�ďǇ�ƚǁŽ�ĨŽƌŵĞƌ��ůů�,ĂůůŽǁƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�&ŝŶŶ�
^ƚĂŶŝĞƌ�ĂŶĚ�:ƵůŝĂ��ŽŵĂŶƐŬĂ͕�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƵƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶƚŚ�
ŇŽŽƌ�ĨŽƌ�ƉĂŶŽƌĂŵŝĐ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽŐ͊���ŶĚǇ��Ğůů͕�ǁŚŽ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�
ǁŚĂƚ��:��Ğůů�ĚŽ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ���
ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�Ă�ƚĂůŬ�ĨƌŽŵ�ZƵƐƐ�DŽƵůĚ͕�ǁŚŽ�ĂƉƉĞĂƌƐ�
ŽŶ�����ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĂĚŝŽ͕�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞƚŚŽƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘ 

 

tĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ƉƵƚ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕��
ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
Ăƚ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ĐĞŶƚƌĞ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ƐƉĞĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŽůĞƐ͘�
DĂƩ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚŝƐ͕��ĂƐ�ŚĞ�
ĂƐŬĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŝŶĨŽƐĞĐ͕�͚ tŚĂƚΖƐ����
ŝŶĨŽƐĞĐ͍͛�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ĂƐŬĞĚ͘͘͘�>ĂƚĞƌ�Ăƚ�
ůƵŶĐŚ͕�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĞŶ�DĂƩ�ŚĂĚ�ƚŚĞ��
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞƐ�ŝŶ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘��dŚŝƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚͲ

ĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ΖƉƵƫŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞΖ͘�DĂƩ�ŝƐ�ŶŽǁ�ΖƌĞĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�Ă���
ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐΖ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ͘� 
 

dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ΖŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞΖ�ŵĞĂŶƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŐĞƚ�ŝƚ͘�
tĞ�ŐŽƚ�ƐŽŵĞ�ŐƌĞĂƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�&ŝŶŶ�ĂŶĚ�:ƵůŝĂ�ǁŚŽ�ĐůĞĂƌůǇ�ďŽƚŚ�ΖŚĂĚ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞΖ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�Ă�
ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�ƐĐŚĞŵĞ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ďƵƚ�ǁĞƌĞ�ƐǁĂǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăƚ��:�
�Ğůů͘�>ƵĐĂƐ�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ΖǀĞƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐΖ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�KƌůĂŐŚ͕�ǁĞ�ΖŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĂǇΖ͕�ǁĞ�ůĞĂƌŶƚ�ůŽƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ��ŶŐĞůĂ��ĂǀŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ�Ăƚ��:��Ğůů�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƐ�ĨĞĞů�ƐŽ�ǁĞůĐŽŵĞ͘��ůůŝĞ�ĨĞůƚ�Ζŝƚ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐΖ�ĂŶĚ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞƌĞ͘  

 

EĞǆƚ�ǁĞĞŬ�&ŝŶŶ�ĂŶĚ�:ƵůŝĂ�;ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ƌŝŐŚƚͿ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ĐŽůůĞŐĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ��ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ĨĂŝƌ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͘ 



 

 



 

  
%2<6·�63257 

Z�^h>d^ 
^WKZd�ͬ�
z��Z�
'ZKhW 

KWWK^/d/KE�;Θ�,ͬ�Ϳ �,���t/E�ͬ�>K^^�Θ�
^�KZ� 

D�E�K&�D�d�,�ͬ�Kd,�Z��KDD�Ed�Zz 

zĞĂƌ�ϳ�
&ŽŽƚďĂůů 

&ĂůůŝďƌŽŽŵĞ��ĐĂĚĞŵǇ�;,Ϳ �ƌĂǁ 
ϭ�-�ϭ 

��ďƌŝůůŝĂŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ďǇ�ŽƵƌ�zĞĂƌ�ϳ�ďŽǇ͛Ɛ����
ĨŽŽƚďĂůů�ƚĞĂŵ͕�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ϭ-ϭ�ǁŝƚŚ�&ĂůůŝďƌŽŽŵĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĮǆƚƵƌĞ͘��,���ǁĞƌĞ�ƵŶůƵĐŬǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�Ăůů�ϯ�ƉŽŝŶƚƐ͘��ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ZŝůĞǇ��ƌĂĚůĞǇ-^ŚŽƌƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Ăƚ�ĐĞŶƚƌĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�ZŝůĞǇ�
ƐĐŽƌĞĚ�ĂŶ�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐŽĂů͘� 
 
tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ďŽǇƐ͊ 
  
DŽD 
&ƌĞĚĚŝĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ�–�ĨŽƌ�Ă�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĚŝƐƉůĂǇ�Ăƚ�
ĐĞŶƚƌĞ�ďĂĐŬ 
  
^ĐŽƌĞƌƐ 
ZŝůĞǇ��ƌĂĚůĞǇ-^ŚŽƌƚ�-�ϭ 
 

hW�KD/E'�&/ydhZ�^ 
^WKZd�ͬ�
z��Z�
'ZKhW 

KWWK^/d/KE�;Θ�,ͬ�Ϳ ��d� Kd,�Z��KDD�Ed�Zz�/&��WW>/���>� 

zĞĂƌ�ϳΘϴ�
/ŶĚŽŽƌ�
�ƚŚůĞƟĐƐ 

�ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ 
�ƚ�WŽǇŶƚŽŶ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů 

ϬϲͬϬϮͬϮϬ 'ŝƌůƐ�ĂŶĚ��ŽǇƐ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ 

zĞĂƌ�ϳΘϴ�
&ŽŽƚďĂůů 

�ĂƚŽŶ��ĂŶŬ�;,Ϳ 
  

ϭϭͬϬϮͬϮϬ zĞĂƌ�ϳ��ͬ�ͬ��;ϳ�Ă�ƐŝĚĞͿ 
zĞĂƌ�ϴ�;ϭϭ�Ă�ƐŝĚĞͿ 

 
WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ-ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĐůƵďƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�;ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐůƵďƐ�ĮŶŝƐŚ�Ăƚ�ϰ͘ϭϱƉŵͿ͗ 
 WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ƐŽŶͬĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆĐƵƐĞĚ�ĨƌŽŵ�W��ĚƵĞ�ƚŽ�ŶŽƚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ǁĞůů͕�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�Dh^d�ďƌŝŶŐ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�ŶŽƚĞ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�W��Ŭŝƚ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘�dŚĞǇ�
ǁŝůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ĂƐ�Ă�ĐŽĂĐŚ͕�ƟŵĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐĐŽƌĞƌ�Žƌ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�������
ůĞƐƐŽŶ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�Ăƌŵ�Žƌ�ůĞŐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�Ă�ĐĂƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ƚŽ�ŐĞƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƟŵĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�Ă�ůĞƐƐŽŶ͘ 
  
W>��^���K�^���d,���ydZ���hZZ/�h>�Z�d/D�d��>��&KZ�d,���>h�^�d,�d��Z��Whd�KE��hZ/E'�d,����z��E��
�&d�Z�^�,KK>͘�^KD����d/s/d/�^�,�s���,�E'���d,/^�,�>&�d�ZD��^�t��,�s��EK�E�d��>>�D�d�,�^͘�
d,�Z��/^�^d/>>�KE��E�d��>>�E/',d�&KZ��>>�z��Z�'ZKhW^��E��t��,�s��/E�>h������'zDE�^d/�^�^�^^/KE�
�E����ZhEE/E'��>h���&d�Z�^�,KK>͘ 



 

 
3(�([WUDFXUULFXODU�7LPHWDEOH 



 

 
2QOLQH�6DIHW\�,QIRUPDWLRQ�IRU�3DUHQWV� 
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�tĂŬĞ-hƉ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƉŽƐƚĞƌ�ďĞůŽǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�KŶůŝŶĞ�
^ĂĨĞƚǇ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘��>ŽŐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕��ŚƩƉƐ͗�ͬͬŶĂƟŽŶĂůŽŶůŝŶĞƐĂĨĞƚǇ͘ĐŽŵͬ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬǁĂŬĞ-ƵƉ-ǁĞĚŶĞƐĚĂǇͬ� 



 

 



 

 

2SHQLQJ�+RXUV 
DŽŶĚĂǇ�–�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϴ͘ϭϱĂŵ�–�ϱƉŵ 
&ƌŝĚĂǇ�ϴ͘ϭϱ�Ăŵ�–�ϰƉŵ� 

%RUURZLQJ�%RRNV 
zĞĂƌƐ�ϳ�–�ϭϭ�����Ϯ�ďŽŽŬƐ�Ϯ�ǁĞĞŬƐ 
zĞĂƌƐ�ϭϮ�Θ�ϭϯ���ϯ�ďŽŽŬƐ�ϯ�ǁĞĞŬƐ 
WůĞĂƐĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ďŽŽŬƐ�ŽŶ�ƟŵĞ͊�/ƚĞŵƐ�ĐĂŶ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�
ƌĞŶĞǁĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϯ�ƟŵĞƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�>ŝďƌĂƌǇ�ĚĞƐŬ͘�� 

&KHVKLUH�6FKRROV·�%RRN�$ZDUG� 
dŚĞ�zĞĂƌ�ϵ�ƐŚŽƌƚůŝƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů��ŚĞƐŚŝƌĞ�^ĐŚŽŽůƐ͛��ŽŽŬ��ǁĂƌĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ůŝďƌĂƌǇ͕�����������
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ǀŽƟŶŐ�ĨŽƌŵƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ǀŽŝĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂŌĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝĐĞ�
ŽĨ�ďŽŽŬ͘���ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��,�ůŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ůŽĐĂůůǇ͘�� 

 

%RRN�)DFWRU�-�<HDU�������DQG����%RRN�*URXS 
/Ĩ�ĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�Ă�ďŽŽŬ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ĐŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚůŝƐƚĞĚ�
ƟƚůĞƐ͕�ƚŚĞŶ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ��ŶŐůŝƐŚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�Žƌ�DƐ�^ŝŶĐůĂŝƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
>ŝďƌĂƌǇ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ͘���ůů�ďŽŽŬƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ŝŶ�ďƌĞĂŬ�
ƟŵĞƐ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ���ĂůƐŽ�ƚŚĞ��ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ŝŶ�:ƵŶĞ͕�ůŝƐƚĞŶ�
ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚůŝƐƚĞĚ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƌĞĂĚ͕�ďƵǇ�ƐŝŐŶĞĚ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ͘�� 

 

2YHUGXH�%RRNV 
��ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞŝƌ�ďŽŽŬƐ�ŽŶ�ƟŵĞ͊��/Ĩ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ůĂďĞů͕�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ďŽƌƌŽǁĞĚ�ďŽŽŬƐ͕�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�
ĚƵĞ�ďĂĐŬ͘���ŽŽŬƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďĞůůĞĚ�ďŽǆ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ͕�Žƌ�ƐĞĞ�DƐ�^ŝŶĐůĂŝƌ�ƚŽ����
ƌĞŶĞǁ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵ;ƐͿ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬ�ůŽĂŶ͘��� 



 

 

 



 

 

;&HOO�<RXWK�*URXS 
IRU�IXQ��IULHQGV��DQG�WXFN� 
 

%2:/,1*� 
 

0DFFOHVILHOG�6XSHUERZO 
 

)ULGD\���WK�)HEUXDU\��-�SP 
 

 
����HQWU\�ZKLFK�LQFOXGHV���JDPHV�RI�
ERZOLQJ��D�PHDO�DQG�D�GULQN� 
 
(YHU\RQH�DW�VHFRQGDU\�VFKRRO�LV�ZHOFRPH��
%ULQJ�\RXU�IULHQGV��PHHW�XS�ZLWK�ROG�IULHQGV�
DQG�PDNH�QHZ�IULHQGV��� 
 
1H[W�PHHWLQJV�� 
 

�QRWH�FKDQJH�RI�GDWH�IRU�0D\�-XQH� 
��WK�0DUFK�–�6W�3DWULFN·V�'D\�JDPHV� 
�VW�0D\�–�7%& 
�WK�-XQH�–�0LGVXPPHU�*DPHV�	�%%4�
�KRSHIXOO\� 
 
)RU�PRUH�LQIRUPDWLRQ�FRQWDFW 
$QQD�	�*UHJ�+XJKHV�����������������������������
[FHOO\RXWKJURXS#JPDLO�FRP� 



 

 +DOI-7HUP�+ROLGD\�&OXE 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇǇĞƌ�ďĞůŽǁ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚŽůŝĚĂǇ�ĐůƵďƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘� 


