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�3DJH��        7KH�75$16,7�$GYRFDWH 

7UDQVLW�8SGDWHV 

D�dZK 
�ŽŵƉůĞƟŽŶ�ĚĂƚĞ�ŽĨ��ůƵĞ�>ŝŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�EŽǀ�
Ϯ͘�&ƌĞĞ�ƌŝĚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ�ŽŶ�EŽǀ�Ϯ͕�ϯ͕�ĂŶĚ�ϰ͘� 

dŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůƵĞ�>ŝŶĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐŚƵƩůĞƐ�;ηϴϲϬ͕�ηϴϲϯ͕�ĂŶĚ�ηϴϲϰͿ�
ǁŝůů�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĚĞŵĂŶĚ͕�DĞƚƌŽ�
ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ηϴϲϬ�
;ƌĞŶƵŵďĞƌĞĚ�ηϰϱϲ͕�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�>�->ŽŶŐ�
�ĞĂĐŚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ďƵƐͿ͘�&ŽƵƌ�ƚƌŝƉƐ�ǁŝůů�ƌƵŶ�ƚŽ�ĚŽǁŶͲ
ƚŽǁŶ�>��ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�>ŽŶŐ��ĞĂĐŚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘ 

D�dZK>/E< 
�ŚĂŶŐĞƐ͕�Ğī͕͘�KĐƚ�ϭϰ͗ 

KƌĂŶŐĞ��ŽƵŶƚǇ�>ŝŶĞ͗�ƚƌĂŝŶ�ηϲϴϮ�ůĞĂǀĞƐ�>�h^�Ăƚ�
ϲ͗Ϯϲ�Ăŵ͕�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘�ηϲϰϱ�
ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�>ĂŐƵŶĂ�EŝŐƵĞůͬDŝƐƐŝŽŶ�sŝĞũŽ�ƐƚĂƟŽŶ�Ăƚ�
ϵ͗Ϯϱ�Ɖŵ͕�ϯϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ 

dƌĂŝŶ�ηϲϰϰ�-�ůĞĂǀĞƐ�&ƵůůĞƌƚŽŶ�Ăƚ�ϭϬ͗ϭϬ�Ɖŵ͕�ϮϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ůĂƚĞƌ͘�tŝůů�ŚŽůĚ�Ăƚ��ŶĂŚĞŝŵ�;ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ďĂůů�ŐĂŵĞƐ͕�ĞƚĐͿ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϭ͗ϯϬ�Ɖŵ͘ 

dƌĂŝŶƐ�ηϲϯϯ͕�ηϲϯϮ͕�ηϲϰϯ�ĂŶĚ�ηϲϰϮ͕�ĨŽƌŵĞƌůǇ�K�-
ŽŶůǇ�&ƵůůĞƌƚŽŶ->ĂŐƵŶĂ�EŝŐƵĞů�ƚƌĂŝŶƐ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�>�h^͘�K�-ŽŶůǇ�ƚƌĂŝŶƐ�ηϲϯϰ�ĂŶĚ�ηϲϯϱ�
ĐĂŶĐĞůůĞĚ͘�� 

ϵϭͬWĞƌƌŝƐ�sĂůůĞǇ�>ŝŶĞ͗�ZĞĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĨŽƵƌ�ĐŽŵŵƵƚĞƌ�ƌŽƵŶĚ�ƚƌŝƉƐ�ůĞĂǀŝŶŐ�WĞƌƌŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�>�h^�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�;DŝĚĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ZŝǀĞƌƐŝĚĞ�ĂŶĚ�WĞƌƌŝƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚͿ͘�EĞǁ�^ĂƚͲ
ƵƌĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�-�ƚǁŽ�ƚƌĂŝŶƐ�ůĞĂǀŝŶŐ�WĞƌƌŝƐ�ĂŶĚ�ZŝǀĞƌͲ
ƐŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚŽ�>�h^͕�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂŌĞƌŶŽŽŶͬĞǀĞŶŝŶŐ͘�;^Ɵůů�ŶŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞŶĂďůŝŶŐ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ƚŽ�ƌŝĚĞ�ƚŽ�WĞƌƌŝƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�
K�ZD�ĨŽƌ�Ă�ĚĂǇ͕�ƚŚŽƵŐŚ͊Ϳ 

^ĂŶ��ĞƌŶĂƌĚŝŶŽ�>ŝŶĞ͗�^ƵďƐƚĂŶƟĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽŶ�
ǁĞĞŬĞŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��ůƐŽ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚƌĂŝŶ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�
ŶŝŐŚƚƐ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ůĞĂǀĞ�Ăƚ�ϭϭ͗ϯϴ�Ɖŵ͕�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ƚƌĂŝŶ͘ 

EŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�sĞŶƚƵƌĂ��ŽƵŶƚǇ�Žƌ��ŶƚĞůŽƉĞ�
sĂůůĞǇ�>ŝŶĞƐ͘ 

�ůƐŽ͕�Ă�ŶĞǁ��ŵƚƌĂŬ�ƚƌĂŝŶ�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�WĂĐŝĮĐ�^ƵƌŇŝŶĞƌ�ƌŽƵŶĚƚƌŝƉƐ�ƚŽ�

ϭϯ͘� 

^�Ed��DKE/���;�/'��>h���h^Ϳ 
EĞǁ�ZŽƵƚĞ�ϰϱ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ��ƐŚƵƩůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ��ŽǁŶͲ
ƚŽǁŶ�^ĂŶƚĂ�DŽŶŝĐĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�;ƵŶƟů�
^ĞƉƚ�ϮͿ͘��^ƚĂƌƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ϱƚŚͬ�ŽůŽƌĂĚŽ͕�
ǀŝĂ��ŽůŽƌĂĚŽ͕�KĐĞĂŶ͕�^ĂŶƚĂ�DŽŶŝĐĂ͕�ĂŶĚ�ϱƚŚ�ďĂĐŬ�
ƚŽ��ŽůŽƌĂĚŽ͕�ƚŚŝƐ�ƌŽƵƚĞ�ůŝŶŬƐ�ƚŚĞ�^ĂŶƚĂ�DŽŶŝĐĂ�
�ǆƉŽ�>ŝŶĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WŝĞƌ͕�ƚŚĞ�dŚŝƌĚ�^ƚƌĞĞƚ�
WƌŽŵĞŶĂĚĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ͘ 

DŝŶŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ĞīĞĐƚ��ƵŐƵƐƚ�ϭϴ�ĨŽƌ�
>ŝŶĞƐ�ηϭ͕�Ϯ͕�ϱ͕�ϳ͕�ZĂƉŝĚ�ϳ͕�ϴ�ĂŶĚ�ϭϮ͘ 

&KKd,/>>�dZ�E^/d 
EĞǁ�ĨĂƌĞƐ�Ğī͘�^ĞƉƚ�Ϯϵ� 

ZĞŐƵůĂƌ�>ŽĐĂů�ĨĂƌĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�Ψϭ͘ϳϱ͖�ƚŚĞ�^ŝůǀĞƌ�
^ƚƌĞĂŬ�ŶŽǁ�ĐŚĂƌŐĞƐ�Ψϯ͕�ĂŶĚ��ŽŵŵƵƚĞƌ��ǆƉƌĞƐƐ�
ƌŽƵƚĞƐ�ĐŽƐƚ�Ψϱ͘ϱϬ͘���ĚĂǇ�ƉĂƐƐ�ŝƐ�Ψϲ͕�ĂŶĚ�Ă�ůŽĐĂůͬ
^ŝůǀĞƌ�^ƚƌĞĂŬ�ϯϭ-ĚĂǇ�ƉĂƐƐ�ŝƐ�ΨϲϬ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�Ϯϱ-ĐĞŶƚ�
ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�d�W�ĐĂƌĚ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�^ŝůǀĞƌ�
^ƚƌĞĂŬ�ĨĂƌĞƐ͘� 

�ůƐŽ�ĞīĞĐƟǀĞ�^ĞƉƚ͘�Ϯϵ͗�>ŝŶĞ�ηϮϵϭ�ƉĞĂŬ�ŚŽƵƌ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ǀŝĂ�dŽǁŶĞ�ĂŶĚ��ĂƐĞůŝŶĞ�ŝŶ�>Ă�sĞƌŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůŽǁ�ƌŝĚĞƌƐŚŝƉ͘ 

�ůů�ĞĂƐƚďŽƵŶĚ�>ŝŶĞ�ηϭϵϰ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚƌŝƉƐ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�
Ăƚ�sĂůůĞǇ�ĂŶĚ�dĞŵƉůĞ�;�Ăů�WŽůǇ�WŽŵŽŶĂͿ͘ 

�Ed�>KW��s�>>�z�dZ�E^/d��hd,KZ/dz� 
�īĞĐƟǀĞ�:ƵŶĞ�ϯ͕��sd�͛Ɛ�ŶĞǁ�>ŝŶĞ�ηϳϰϴ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚǁŽ�ĐŽŵŵƵƚĞƌ�ƉĞĂŬ�ŚŽƵƌ�ƚƌŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
WĂůŵĚĂůĞͬ>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŽũĂǀĞ��ŝƌ�ĂŶĚ�^ƉĂĐĞ�
WŽƌƚ͘ 

K�d� 
K��ƵƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�Ğī͘�KĐƚ�ϭϯ 

>ŝŶĞ�ηϰϲϮ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ηϴϲϮ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ�K��^ƚƌĞĞƚĐĂƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�ηϴϲϮ�ǁŝůů�ƌƵŶ�ϳ-
ĚĂǇƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͘ 

>ŝŶĞƐ�ηϱϱ�ĂŶĚ�ηϴϯ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽƵƚĞƐ�ŵŽĚͲ
ŝĮĞĚ�ŝŶ�^ĂŶƚĂ��ŶĂ͕�ĂŐĂŝŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚĐĂƌ�ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƟŽŶ͘ 

;ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�WĂŐĞ�ϱͿ 



)URP�7KH�3UHVLGHQW 

ZZZ�VRFDWD�QHW         3DJH�� 

dŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�dƌĂŶƐŝƚ��ĚǀŽĐĂƚĞƐ�ŚĞůĚ�ŝƚƐ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�
�ƵŐƵƐƚ�ϯƌĚ�Ăƚ��ŶŐĞůƵƐ�WůĂǌĂ�ŝŶ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͘ �dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�>��DĞƚƌŽΖƐ�
ΗEĞǆƚ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶΗ�ďƵƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐƚƵĚǇ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐƵƚƐ͘ �DĞŵďĞƌ��ƌŝĂŶ�
zĂŶŝƚǇ�ŐĂǀĞ�Ă�ƉŽǁĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŚŽǁ�ŵĞƚƌŽ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ĨƌŝĞŶĚͲ
ůǇ͘ �/�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽƵƌƐ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ĨĂůů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂǇ��ŌĞƌ�dŚĂŶŬƐͲ
ŐŝǀŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ƉůĂŶ�ƐŽŵĞ�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶƐ͘�/�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Įůů�ŽƵƚ�ƌĞŶĞǁĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�
ŽĨ�ŶŽƚ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ĚƵĞƐ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘ 

dŚĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϵƚŚ�^K͘��͘d��ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͘ �Kƌ͕�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϳƚŚ�;ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�
ďŽĂƌĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�͘͘͘�ŬĞĞƉ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�Ğ-ŵĂŝůƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶͿ͘ �^ĂŝĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�
Ăƚ�ϭ͗ϬϬ�WD�ǁŝƚŚ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƐŽŽŶ�ĂŌĞƌ�ďǇ�ĞůĞĐƟŽŶƐ͘ 

DĞŵďĞƌ�ZŽďĞƌƚ�DĞŝŶĞƌƚ�фĞĐůĞĐƟĐĞǆƉůŽƌĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵх�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĂĐͲ
ƟŽŶ͗ 

   �Η/�ǁŽƵůĚ�ŚŝŐŚůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ��ůĂŝŶĞ��ŚĂŽ͕�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
dƌƵŵƉ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�,ŝŐŚǁĂǇ��ŝůů͕�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉŝƌĞƐ�ŝŶ�ϭϱ�ŵŽƐ͘ 

   �ΗdŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŚĞƌ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�
ŐŽ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ͘�dŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŚŝŐŚǁĂǇ�Θ�ƌŽĂĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ǁ�ŝŶǀĞƐƚͲ
ŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘  

DǇ�ŽǁŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŝƐ�ǁĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ďƵƐĞƐ͕��Zd͕�ƌĂŝů͕�ďŽƚŚ�ůŽĐĂů�Θ�ƌĂƉŝĚ�ƚƌĂŶƐŝƚ͕�Θ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĚƌŝǀŝŶŐ�
ĐĂƌƐͬƚƌƵĐŬƐ͕�ǁ�ƐŽŵĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐĂƌƉŽŽů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚůĂŶĚ͘  

   �Η/Ŷ�&ůŽƌŝĚĂ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ-ĨƵŶĚĞĚ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ƌĂŝů�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�Θ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĐĂƚĂůǇƐƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ĞƉΖƚ�ŽĨ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂŝĚ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝƚ͘��ƐƐĞŶƟĂůůǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ďŽǆ͘  

   �Η�ůĞĐƚƌŝĐ�ďƵƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚŽ��E'-ĨƵĞůĞĚ�ďƵƐĞƐ͘�
dŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂůůŽǁƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂͲ
ƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘  

   �Η/�ƌĞĂůŝǌĞ�ŵĂŶǇ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ�;ǁŝƚŚͿ�dƌƵŵƉ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�Ăůů�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�WƵƌƉůĞ�>ŝŶĞ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŝƚĞŵ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ͘Η�v 



%HDXPRQW�%DQQLQJ�%XV�%UHDNXS�&KDUOHV�3��+REEV 

�3DJH��        7KH�75$16,7�$GYRFDWH 

�ďŽƵƚ�ϴϬ�ŵŝůĞƐ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�ůŝĞƐ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�
�ĞĂƵŵŽŶƚ͘�/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ŽĨ��ĞĂƵŵŽŶƚ�
ƐŝƚƐ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ĂŶŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐŝƟĞƐ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ϳϱ͕ϬϬϬ͘  

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-ϭϵϳϬƐ͕��ĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞĂƵŵŽŶƚ�ŽƉͲ
ĞƌĂƚĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��ĞĂƵŵŽŶƚΖƐ�ĚŝĂů-
Ă-ƌŝĚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�
ƵŶŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ƚŽǁŶ�ŽĨ��ŚĞƌƌǇ�sĂůůĞǇ͘�dǁŝĐĞ�
ǁĞĞŬůǇ͕�Ă��ĞĂƵŵŽŶƚ�ďƵƐ�ƌĂŶ�ƚŽ��ĂůŝŵĞƐĂ�ĂŶĚ�zƵͲ
ĐĂŝƉĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�KŵŶŝƚƌĂŶƐ͘��ĞĂƵͲ
ŵŽŶƚ�ĂĚĚĞĚ�Ă�ĮǆĞĚ-ƌŽƵƚĞ�ůŽŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-ϭϵϵϬƐ͘ 

�ĂŶŶŝŶŐ�DƵŶŝĐŝƉĂů�dƌĂŶƐŝƚ�ŚĂĚ�ƚǁŽ�ƌŽƵƚĞƐ�ůŝŶŬŝŶŐ�
ĚŽǁŶƚŽǁŶ��ĂŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚͲ
ĞƌŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘���ƚŚŝƌĚ�ƌŽƵƚĞ͕�ďĞƚǁĞĞŶ��ĂŶͲ
ŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĂďĂǌŽŶ͕�ƐĞƌǀĞĚ�ĂŶ�ŽƵƚůĞƚ�ŵĂůů�ĂŶĚ�ĐĂƐŝͲ
ŶŽ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐŚĂƌĞĚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƉŽŝŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂŶŶŝŶŐ�DĞŵŽƌŝĂů�,ŽƐƉŝƚĂů͘  

dŚĞ�ZŝǀĞƌƐŝĚĞ�dƌĂŶƐŝƚ��ŐĞŶĐǇ�;Zd�Ϳ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ŝƚƐ�
ƚƌĂŶƐŝƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ��ĞĂƵŵŽŶƚ�ŝŶ�ϭϵϴϳ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�,ĞŵĞƚ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�tĞƐƚĞƌŶ�ZŝǀĞƌͲ
ƐŝĚĞ��ŽƵŶƚǇ͘�^ƵŶůŝŶĞ�dƌĂŶƐŝƚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�Ă�ƌŽƵƚĞ�
ĨƌŽŵ�WĂůŵ�^ƉƌŝŶŐƐ�ƚŽ��ĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϵϬƐ͕�
ďƵƚ�ŝƚ�ŽŶůǇ�ůĂƐƚĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 

/Ŷ�ůĂƚĞ�ϮϬϬϮ͕�ƚŚĞ�ĐŝƟĞƐ�ĨŽƌŵĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ĂŐĞŶͲ
ĐǇ͕�WĂƐƐ�dƌĂŶƐŝƚ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂůŵŽƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�DĞŵŽͲ
ƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĞĂƵŵŽŶƚ�ĂŶĚ�
�ĂŶŶŝŶŐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐŝƟĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƌƵŶͲ
ŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĚ�
ΗWĂƐƐ�dƌĂŶƐŝƚ͘Η 

^ĞƌǀŝĐĞ�ĂůŽŶŐ�ϲƚŚͬZĂŵƐĞǇ�ǁĂƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�
ĐŝƟĞƐ͘��ĂŶŶŝŶŐ�ƌĂŶ�>ŝŶĞ�ηϭ͕�ǁŚŝůĞ��ĞĂƵŵŽŶƚ�ŽƉĞƌͲ
ĂƚĞĚ�>ŝŶĞ�ηϮ͘��ŽƚŚ�ůŝŶĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ��ĂďĂͲ
ǌŽŶ͘�KƚŚĞƌ�WĂƐƐ�dƌĂŶƐŝƚ�ƌŽƵƚĞƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĞŶƟƌĞůǇ�
ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐŝƟĞƐ͘��ĂĐŚ�ĐŝƚǇ�ŬĞƉƚ�ƚŚĞ�
ĨĂƌĞƐ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ďƵƐĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ăůů�ĨĂƌĞ�
ƌĞǀĞŶƵĞ�ŽŶ�>ŝŶĞ�ηϮ�ǁĞŶƚ�ƚŽ��ĞĂƵŵŽŶƚ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�
ĨĂƌĞ�ǁĂƐ�ƉĂŝĚ�ŝŶ��ĂŶŶŝŶŐ͘ 

dŚŝƐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ �ǁŽƌŬĞĚ�ĂŵŝĐĂďůǇ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�
ǇĞĂƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-ϮϬϭϬƐ͕��ĂŶŶŝŶŐ�ŽĸͲ
ĐŝĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ďƵƐ�ĨĂƌĞƐ�ĐŽůͲ
ůĞĐƚĞĚ�ŝŶ��ĂŶŶŝŶŐ 

ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ĐŝƚǇ͘�;�ĂĐŚ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ĂŐĞŶĐǇ͕�
ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƚĂƚĞ�ĨƵŶĚƐ͕�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂƌĞďŽǆ͘�
�ĂŶŶŝŶŐ�ŽĸĐŝĂůƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ��ĞĂƵŵŽŶƚ͛Ɛ�ďƵƐĞƐ�ŽƉĞƌͲ
ĂƟŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŝƚǇ�ŵĂĚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƚƐ�ĨĂƌĞďŽǆ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚͿ  ͘

/Ŷ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐŝƟĞƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ŶĞǁ�ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚ͘��ĞĂƵŵŽŶƚΖƐ�>ŝŶĞ�ηϮ�ǁŽƵůĚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĞŶƚĞƌ�
�ĂŶŶŝŶŐ͖�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĚ�Ăƚ�,ŝŐŚůĂŶĚ�^ƉƌŝŶŐƐ��ǀĞŶƵĞ�
ĂŶĚ��ĞĂƵŵŽŶƚ�tĂůŵĂƌƚ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĐĞŶƚĞƌ͘�>ŝŶĞ�ηϮ�
ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ��ĂƐŝŶŽ�DŽƌŽŶŐŽ�ŝŶ��ĂďĂͲ
ǌŽŶ͕�ďƵƚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�/-ϭϬ�ĨƌĞĞǁĂǇ͕�ďǇƉĂƐƐŝŶŐ��ĂŶŶŝŶŐ͘�
>ŝŶĞ�ηϭ͕�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ��ĂŶŶŝŶŐ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞŐŝŶ�Ăƚ�
tĂůŵĂƌƚ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ��ĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
�ĂďĂǌŽŶ�ǀŝĂ�ZĂŵƐĞǇ͘��ŽƚŚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�Ăƚ�ŶŽ�ĐŽƐƚ͘ 

dŚĞ�ŶĞǁ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�
ǇĞĂƌ͘�v 



ZZZ�VRFDWD�QHW         3DJH�� 

;dƌĂŶƐŝƚ�hƉĚĂƚĞƐ͕�ĨƌŽŵ�WĂŐĞ�ϮͿ 

>ŝŶĞ�ηϮϲ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�zŽƌďĂ�>ŝŶĚĂ��ůͬ
/ŵƉĞƌŝĂů�,ŝŐŚǁĂǇ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ǁŚŝůĞ�>ŝŶĞ�ηϱϵ�
ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�;ƐŚŽƉƉŝŶŐ�
ĐĞŶƚĞƌͿ�ŝŶ�dƵƐƟŶ͘ 

Zd� 
EĞǁ�ĨĂƌĞƐ͕�Ğī͘�:ƵůǇ�ϭ͗ 

&ĂƌĞƐ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ďƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�Ψϭ͘ϳϱ͕�ĚĂǇ�ƉĂƐƐͲ
ĞƐ�ĂƌĞ�Ψϱ͕�ϳ-ĚĂǇ�ƉĂƐƐĞƐ�ĐŽƐƚ�ΨϮϬ�ĂŶĚ�ϯϭ-ĚĂǇ�
ƉĂƐƐĞƐ�ĐŽƐƚ�ΨϲϬ͘ 

�ŽŵŵƵƚĞƌůŝŶŬ�;ĞǆƉƌĞƐƐͿ�ďƵƐĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŽŶĞ-
ǁĂǇ�ĨĂƌĞ�ŽĨ�Ψϯ͘ϱϬ͕�ĚĂǇ�ƉĂƐƐĞƐ�ĐŽƐƚ�ΨϭϬ͕�ĂŶĚ�
ϯϬ�ĚĂǇ�ƉĂƐƐĞƐ�ĐŽƐƚ�Ψϵϱ͘� 

^ĐŚĞĚƵůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�Ğī͘�^ĞƉƚ͘�ϴ 

KŶ�ZŽƵƚĞ�ηϭ͕�ŵŝĚĚĂǇ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�
ƌƵŶ�ĞǀĞƌǇ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘ 

ZŽƵƚĞ�ηϭϮ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�dǇůĞƌ�DĂůů�
ƚŽ��ŽƌŽŶĂ�,ŝůůƐ�WůĂǌĂ͘� 

ZŽƵƚĞƐ�ηϮϯ͕�Ϯϰ�ĂŶĚ�ϲϭ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�WƌŽŵĞͲ
ŶĂĚĞ�dĞŵĞĐƵůĂ�DŽďŝůŝƚǇ�,Ƶď͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�
�ŽƵŶƚǇ��ĞŶƚĞƌ 

ZŽƵƚĞ�ϳϵ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�Dƚ͘�^ĂŶ�:ĂĐŝŶƚŽ�
�ŽůůĞŐĞ͘ 

sĂƌŝŽƵƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�Zd��ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ůŽǁ-ƌŝĚĞƌƐŚŝƉ�ƚƌŝƉƐ�;ŵŽƐƚůǇ�ĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶͲ
ŝŶŐ�Žƌ�ůĂƚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐͿ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĞĚ͘ 

 

KDE/dZ�E^ 
ZŽƵƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�Ğī�^ĞƉƚ͘�ϯ� 

ZŽƵƚĞ�ηϭϭ�ďĞĐĂŵĞ�>ŝŶĞ�ηϭϮ͕�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�&ŽŶͲ
ƚĂŶĂ�DĞƚƌŽůŝŶŬ�ǁŝƚŚ��Ăů�^ƚĂƚĞ�^ĂŶ��ĞƌŶĂƌĚŝŶŽ�
ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝŶŐƚŚĞ�ŶĞǁ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�DĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ�
ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĐĞŶƚĞƌ�ŝŶ�ZŝĂůƚŽ�;dŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ǁůů�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ƐĞƌǀĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ�^ĂŶ��ĞƌŶĂƌĚŝŶŽͿ 

ZŽƵƚĞ�ηϮϮ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƌŽƵƚĞĚ�ŝŶ�ZŝĂůƚŽ�ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�DĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ  ͘

>ŝŶĞ�ηϮϬϴ͕�ĞǆƉƌĞƐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�zƵĐĂŝƉĂ͕�ZĞĚͲ
ůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�^ĂŶ��ĞƌŶĂƌĚŝŶŽ͕�ǁĂƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ůŽǁ�ƌŝĚĞƌƐŚŝƉ͘ 

^ĞůĞĐƚĞĚ�ůŽǁ-ƵƐĂŐĞ�ƚƌŝƉƐ�ŽŶ�ηϭ͕�ηϯ͕�ηϳ͕�ηϭϰ͕�
ϭϱ͕�ϮϮ͕�ĂŶĚ�ηϲϲ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ  ͘

KŵŶŝƚƌĂŶƐ�ĨĂƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ĞīĞĐƟǀĞ�
^ĞƉƚ�Ϯ͘ 

ZĞŐƵůĂƌ�&ĂƌĞ�-�ΨϮ͘ϬϬ͕�ĚĂǇ�ƉĂƐƐ�Ψϲ͘ϬϬ͕�ϳ-ĚĂǇ͕�
ΨϮϬ͘ϬϬ͕�ϯϭ-ĚĂǇ�ΨϲϬ͘ϬϬ 

s�d� 
ZŽƵƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�Ğī͘��ƵŐ�Ϯϵ 

>ŝŶĞƐ�ηϵϬ͕�;KǆŶĂƌĚ͕��ĂŵĂƌŝůůŽͿ͕�ηϵϲ͕�ĂŶĚ�ηϵϳ�
;�^h�/�ƐŚƵƩůĞ�ƌŽƵƚĞƐͿ�ĂƌĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞͲ
ƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�>ŝŶĞ�ηϵϵ͕�Ă�ŶĞǁ�ůŝŶĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ���^ƚƌĞĞƚ�dƌĂŶƐĨĞƌ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�
KǆŶĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ͕�ĂŶĚ��ĂŵĂƌŝůůŽ�DĞƚƌŽůŝŶŬ 

DŽƐƚ�ƉĞĂŬ�ǁĞĞŬĚĂǇ��ŽĂƐƚĂů��ǆƉƌĞƐƐ�ƚƌŝƉƐ�
;ƐĞƌǀŝŶŐ�^ĂŶƚĂ��ĂƌďĂƌĂ�ĂŶĚͬŽƌ�'ŽůĞƚĂͿ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ��ĂŵĂƌŝůůŽ�DĞƚƌŽůŝŶŬ͘�v 



�3DJH��        7KH�75$16,7�$GYRFDWH 

&DQ�:H�6DYH�/�$�¶V�0DVV�7UDQVLW��ůĞŬ�&ƌŝĞĚŵĂŶ 

^ŝŶĐĞ�ϮϬϬϰ͕�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƵƐĞƌ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŝŶ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌĨĞĐƚ͕�ŝƚ�ƐƟůů�ŽīĞƌĞĚ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�;ĂůďĞŝƚ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞůŝĂͲ
ďůĞͿ͕�ĐůĞĂŶ�ďƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐĂĨĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�--�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ͕�ŝŶĞǆͲ
ƉĞŶƐŝǀĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ĚƌŝǀŝŶŐ͘ 
    
͘͘͘hƉ�ƵŶƟů�ƌĞĐĞŶƚůǇ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĮǀĞн�ǇĞĂƌƐ͕�
>�ΖƐ�ŵĂƐƐ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽƟĐĞĂďůǇ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞĚ͕�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ͕�ƵŶƐĂĨĞ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�
ŽǀĞƌĂůů�ǀĞƌǇ�ƟŵĞ-ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ŽƌĚĞĂů͘ �/ŶĨƌĞƋƵĞŶƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƐůŽǁ�ďƵƐĞƐ�;ǁŝƚŚ�ĂďŶŽƌŵĂůůǇ�ůŽŶŐ�ƌƵŶ-
ƟŵĞƐͿ͕�ĂŶĚ�ƌŝƐŝŶŐ�ĐƌŝŵĞ�ĂŶĚ�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�--�ĞƐƉĞͲ
ĐŝĂůůǇ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŵĞƚƌŽ-ƌĂŝů�ƚƌĂŝŶƐ�--�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ĂƌĞ͕�ƐĂĚůǇ͕�ƚŽĚĂǇΖƐ�ŶŽƌŵ͘ �dŚĂƚΖƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�
ƌĞŵŽǀĞĚ�ZĂƉŝĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĐŽƌƌŝͲ
ĚŽƌƐ͘ 
^Ž͕�ůĞƚ�ŵĞ�ŐĞƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ͘ �KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�
DĞƚƌŽ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ΗƉƵǌǌůĞĚΗ�ĂƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƌŝĚĞƌƐŚŝƉ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌƐ͘ �KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�DĞƚƌŽ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚŽŝŶŐ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚĞĂĚǇ�ƌŝĚͲ
ĞƌƐŚŝƉ�ĚƌŽƉ͕�ďǇ�ƐůĂƐŚŝŶŐ�ŝƚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�
ǇĞĂƌ͘͘͘ 
     
/�ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�^ƚĂƟŽŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŽĚĂǇ�-�ĂŶĚ�
ƉŝĐŬĞĚ-ƵƉ�Ă�ǁŚŽůĞ�ďƵŶĐŚ�ŽĨ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽŬ�
ĞīĞĐƚ�ĂƐ�ŽĨ�ϲͬϮϯͬϮϬϭϵ͘��ŶĚ͕�ĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕ �/�ƐĂǁ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ĞǀĞŶ-ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ďƵƐ�ůŝŶĞƐ͘�tĞůů͕�ƚŽ�ŶŽ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͊ 
    
�ƩĂĐŚĞĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĮŶĚ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�
DĞƚƌŽΖƐ�ΗƉĞƌĨĞĐƚΗ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƚƐ�ƌŝĚĞƌƐŚŝƉ�
ĚƌŽƉ͗�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�-�/�ƐĐĂŶŶĞĚ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�-�ƚŽ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ũƵƐƚ�ŚŽǁ�ďĂĚ�ƚŚĞ�ďƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ďĞĐŽŵͲ

ŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ��ŝƚǇ�ŽĨ��ŶŐĞůƐ͘͘͘�--��ŶĚ�ůŝŶĞ�ϳϴϬ�ŝƐ�ŽŶůǇ�
ŽŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘͘ 
 �ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�DĞƚƌŽ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐŽ-ĐĂůůĞĚ�ΗEĞǆƚ'ĞŶΗ�ďƵƐ�ƐƚƵĚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�
Ăŵ�ƐŬĞƉƟĐĂů�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁŽƵůĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘ ��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�EĞǆƚ'ĞŶ�ŽŶůŝŶĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�--�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�DĞƚƌŽΖƐ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞƉƵƚĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ǁŝůů�--�ŝƚΖƐ�ǀĞƌǇ�ĚŽƵďƞƵů�
>��ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�
ŵĂƐƐ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘ 
       
&ŝƌƐƚ͕�Ă�ƋƵŽƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ΗEĞǆƚ'ĞŶΗ�ƉĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
DĞƚƌŽΖƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ΗdŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǆƚ'ĞŶ��ƵƐ�
^ƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�
ǁŽƌůĚ-ĐůĂƐƐ�ďƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů͕�Ăůů�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�DĞƚƌŽ�ďƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĨŽƌ�
ƐƚƵĚǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƉĞĞĚ͕�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕�ƟŵĞ�
ŽĨ�ĚĂǇ͕�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�
ƐĂĨĞƚǇ͘Η�--��ƚ�ůĞĂƐƚ͕�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ŝĚĞĂ͊�/�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ΗĂƩƌĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵͲ
ƉĞƟƟǀĞ�ǁŽƌůĚ-ĐůĂƐƐ�ďƵƐ�ƐǇƐƚĞŵΗ�ƉĂƌƚ�--�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉƵďůŝĐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ 
    
,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ͗�ƐŝŶĐĞ�DĞƚƌŽ�ŚĂƐͲ
ŶΖƚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�Θ�ƐĂĨĞ�ŵĂƐƐ�
ƚƌĂŶƐŝƚ�Ɵůů�ŶŽǁ͕�/�ƐĞĞ�ůŝƩůĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĚŽ�ƐŽ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�hŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�>��Dd�ΖƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŽǀĞƌŚĂƵůĞĚ�--�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ŝƚƐ�
��K�ĂŶĚ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ͕�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�--�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌŽƵŶĚ͘ ��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĞĂƌůŝͲ
Ğƌ�;ĂŶĚ�/Ζŵ�ƐƵƌĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ĂŐƌĞĞͿ͕�ďǇ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƉƉĞĂƌ�-�ŽƵƌ�ŵĂƐƐ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŬĞĞƉƐ�ƌŽůůŝŶŐ�ĚŽǁŶŚŝůů͘ 
 
/�ĚŽŶΖƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽŐŝĐ�ďĞŚŝŶĚ�DĞƚƌŽΖƐ�ĂĐͲ
ƟŽŶƐ͘�tŚǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ĞǀĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐŽ-



ZZZ�VRFDWD�QHW         3DJH�� 

ĐĂůůĞĚ�ΗEĞǆƚ�'ĞŶΗ�ďƵƐ�ƐƚƵĚǇ�-�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�
ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚĂƟŽŶ͍͊�--�&Žƌ�ƐƚĂƌƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǇŽƵ�
ĐƵƚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƌŝĚĞƌƐŚŝƉ�ǇŽƵ�ůŽƐĞ͘ ��ŶĚ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ͕�
ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƌŝĚĞƌƐŚŝƉ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�-�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ĐƵƚ�-�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�-�ĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŽ�ĐƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĞǀĞŶ�ĚĞĞƉĞƌ͘͘͘��ŽĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶ͕�ƚŚŝƐ�ΗEĞǆƚ�'ĞŶΗ�
ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĞůŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
>�ΖƐ�ŵĂƐƐ�ƚƌĂŶƐŝƚ͍͘�--��ƚ�ůĞĂƐƚ͕�ƚŚĂƚΖƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ƚŚŝŶŐƐ�ĂƉƉĞĂƌ͘ �KŶĞ�ǁŽƵůĚ�ƚŚŝŶŬ͗�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ΗEĞǆƚ�'ĞŶΗ�ďƵƐ�ƐƚƵĚǇ͕�
ǁŽƵůĚŶΖƚ�ŝƚ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ĨŽƌ�DĞƚƌŽ�ƚŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�;͊Ϳ�
ƚƌǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ďĞŝŶŐ͍͘͘�
zĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƐŚŽƵůĚ͘��Ƶƚ�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ƚŚĞǇ�
ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ĚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�
ŵĂƐƐ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ĂƐ�ŵŝƐĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶĞĸĐŝĞŶƚ�ĂƐ�ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞ͘ 
    
�ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�/�ĚŽŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ΗEĞǆƚ'ĞŶΗ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞͲ
ŵĞŶƚ�;ĂůƐŽ�ĨƌŽŵ�DĞƚƌŽΖƐ�EĞǆƚ'ĞŶ�ǁĞďƐŝƚĞͿ͗�
Η^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ůŝŶĞƐ͕�Ğ͘Ő͘�
sĞƌŵŽŶƚ��ǀĞ͕͘�tĞƐƚĞƌŶ��ǀĞ͕͘�sĞŶƚƵƌĂ��ůǀĚ͘�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘͘͘Η�--��ŶĚ�ƚŚĂƚΖƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƌĞŵĂŝŶƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�
;ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌͿ�ŚĞĂǀŝĞƐƚ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŶĞĞĚ�ŵĂũŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�
^Ž͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�DĞƚƌŽ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂƐ�ƐĞƚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�
ΗŶŽƚ�ƐĞĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐΗ�ŝƐ�ƚƌƵůǇ�ďŽƚŚĞƌƐŽŵĞ͘�
tŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĞŶĚ-ƵƉ�ďĂĐŬ�ƚŽ�^ƋƵĂƌĞ�
KŶĞ͊ 

tŚǇ�Ăŵ�/�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĚƌŝǀŝŶŐ͍�^ŽƌƌǇ͕�ďƵƚ�
/Ζŵ�ĨĞĚ-ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƵŶƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐůŽǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ͖�
ǁŝƚŚ�ŚŽŵĞůĞƐƐ͕�ƚƌĂŶƐŝĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐƌĂĐŬŚĞĂĚƐ�ŽŶ�
ďƵƐĞƐ�;ǁŚŽ�ŬĞĞƉ�ŐĞƫŶŐ�Ă�ĨƌĞĞ�ƌŝĚĞͿ͕�ƌƵĚĞ�ƉĂƐͲ
ƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ΗZƵůĞƐ�ŽĨ��ŽŶͲ
ĚƵĐƚΗ�ŵĞĂŶƐ�;ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽŶΖƚ�ŐŝǀĞ�Ă�
ĚĂŵŶ�ĂďŽƵƚ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ZƵůĞƐ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚͿ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ĂŶĚ�ĐůƵŵƐŝĞƐƚ�ďƵƐĞƐ�ŝŵĂŐŝŶĂďůĞ�
;ƚŚĞ�EĞǁ�&ůǇĞƌ�yĐĞůƐŝŽƌƐ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƵŶĐŽŵͲ
ĨŽƌƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌŽƵŐŚ�-�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ďƌĂŬĞƐΖ�ǁĞĂƌ-ŽƵƚ͕�
ĐĂƵƐŝŶŐ�ƵŶĞǀĞŶ�ďƌĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ũĞƌŬŝŶŐͿ͕�ĂŶĚ�ƚŽƚĂůůǇ�
ƵŶƐĂĨĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�DĞƚƌŽ-ZĂŝů�ůŝŶĞƐ�
;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ůĂƚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�Θ�ŶŝŐŚƚ�ŚŽƵƌƐͿ�-�ǁŝƚŚ�
ďĂƌĞůǇ�ĂŶǇ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�>Ăǁ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘�^ŽƌƌǇ͕�
DĞƚƌŽ�-�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉƵďůŝĐ�
ƚƌĂŶƐŝƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͊ 
   
hŶůĞƐƐ�DĞƚƌŽ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ĚƌĂƐƟĐĂůůǇ�-�ĂŶĚ�ŵŝƌĂĐͲ
ƵůŽƵƐůǇ�-�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�;ǁŝƚŚ�ƌĞͲ
ƉůĂĐŝŶŐ�ŝƚƐ���K�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŽŵƉĂŶǇΖƐ�ƐƚƌĂƚͲ
ĞŐǇ͊Ϳ͕��ŽƵƌ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�Ăůů�ďƵƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝƚƐ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƵůƟŵĂƚĞ�ĚĞŵŝƐĞ͘ 
 
dŝŵĞ�ĨŽƌ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĚĞĂƌ�DĞƚƌŽ�v 
 



�3DJH��        7KH�75$16,7�$GYRFDWH 

0HWUR¶V�2ZO�/LQHXS��,ĂŶŬ�&ƵŶŐ 

dŚĞ�DĞƚƌŽ�ůŝŶĞƵƉ�ŝƐ�ĂŶ�ŽĸĐŝĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŚĞƌĞ�
ůĂƚĞ�ŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�Žǁů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďƵƐĞƐ�ŵĞĞƚ�ĂůŽŶŐ�
ϳƚŚ�^ƚƌĞĞƚ͕��ƌŽĂĚǁĂǇ͕�'ƌĂŶĚ͕�KůŝǀĞ͕�DĂŝŶ͕�ĂŶĚ�
^ƉƌŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘� 
  
dŚĞ�Žǁů�ƌŽƵƚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƵƉ�
ǁĞƌĞ �ƚŚĞ�ηϮ͕�ϰ͕�ϭϬ͕�ϭϰ͕�ϭϴ͕�ϮϬ͕�Ϯϴ͕�ϯϬ͕�ϯϯ͕�ϯϳ͕�
ϯϴ͕�ϰϬ͕�ϰϱ͕�ϱϭ͕�ϱϱ͕�ϲϬ͕�ϳϬ͕�ϳϲ͕�ϴϯ�ĂŶĚ�ϵϮ͘�dŚĞǇ�
ĂƌƌŝǀĞĚ�ũƵƐƚ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�
ϳƚŚ�^ƚƌĞĞƚ�Ăƚ�ĂƌŽƵŶĚ�͗ϭϭ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌ͘  
  
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƌŽƵƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ΗŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇΗ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�Žǁů�ůŝŶĞƵƉ�
ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌƵŶ�ƉĂƐƚ�Ϯ�Ăŵ͗�ηϭϬ͕�
Ϯϲ͕�Ϯϴ�;KůǇŵƉŝĐͿ͕�ϯϱ͕�ϯϳ͕�ϰϮ͕�ϰϴ͕�ϱϭ͕�ϲϮ͕�ϲϲ͕�ϲϴ͕�
ϳϴ͕�ϴϭ͕�ϴϰ͕�ĂŶĚ�ϵϲ͘;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ϮϬϬϴ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͕�
ƚŚĞ�ǌĞŶŝƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐ�ƐǇƐƚĞŵͿ͘ 
  
dŚĞ�ŶŽƚĞ�ŽŶ�Ă�ƟŵĞƚĂďůĞ�ǁŝůů�ƐƚĂƚĞ͕�ΗtĂŝƚƐ�Ăƚ�
΀ŶĂŵĞ�ŽĨ�ŶŽƌƚŚͬƐŽƵƚŚ�ƐƚƌĞĞƚ΁�ĂŶĚ�ϳƚŚ�;Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϲϲ͕�ϴƚŚ�ĂŶĚ�ϵƚŚͿ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƟŽŶƐΗ͘�/Ĩ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ŽĸͲ
ĐŝĂůůǇ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƵƉ͘�dŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ůŝŶĞƐ͕�DĞƚͲ
ƌŽ�ZĂŝů͕�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĂůƐŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƵƉ͘ 
  
KǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ůŝŶĞƐ�ĨĞůů�Žī�ƚŚĞ�ůŝŶĞƵƉ͘�dŚĞ�ηϰ�ƌĂŶ�
ƚŽŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƵƉ�
ƵƐĞĨƵů�;ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�DĞƚƌŽ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ƌƵŶ�ŵŽƌĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌǇ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŌĞƌ�Ϯ�ĂŵͿ͘�

dŚĞ�ηϲϬ�ƚŽŽŬ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�>ŽŶŐ�
�ĞĂĐŚ�ƐŽ�ŶŽǁ�ŝƚ�ƚŽƚĂůůǇ�ŵŝƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƵƉ  ͘
  
/Ŷ�ƚŚĞ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƚŚĞ�ηϳϬ�ĂŶĚ�
ηϳϲ�ĨƌŽŵ��ů�DŽŶƚĞ�^ƚĂƟŽŶ�ŶŽǁ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ�
ůŝŶĞƵƉ͘�dŚĞǇ�ďŽƚŚ�ĂƌƌŝǀĞ�ϳƚŚ�^ƚ�Ăƚ�ĂƌŽƵŶĚ�͗ϯϬ�
ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌ͘�^Ž�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĞĂƐƚƐŝĚĞ�ƚŽ�ŐŽ�ǁĞƐƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƚƵĐŬ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�
ĨŽƌ�ϰϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘ 
  
^ŝŶĐĞ�/�ĐŚĞĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ϮϬϬϵ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͕�ŵŽƌĞ�
ƌŽƵƚĞƐ�ĂƌĞ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ΗǁĂŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐΗ�ŶŽƚĞ͘�^Ž�Ă�ůĂƚĞ�ďƵƐ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂǀĞ�
ǇŽƵ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŚŽƵƌ͘�;DǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�Žǁů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�
ǁĂƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘Ϳ 
  
KǀĞƌĂůů͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ďƵƐ�ƌƵŶƐ�ŚŽƵƌůǇ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐŶΖƚ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌŝĚĞ�Žǁů�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞůĞƌƐ�ĚƌŽƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ƵƐŝŶŐ�ŝƚ�ĂƐ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƌŝƐĞƐ͘�/ƚΖƐ�ďĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ůĂƚĞ�ŶŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��v 



ZZZ�VRFDWD�QHW         3DJH�� 
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�3DJH���        7KH�75$16,7�$GYRFDWH 

>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ-�ĂŬĞƌƐĮĞůĚ->ĂŶĐĂƐƚĞƌ�Η<ŝƚĞΗ�ƚƌŝƉ 
 
>ŽĐĂů�ƌŝĚĞƐ�Žƌ�ŵĞĂů�ƐƚŽƉƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƟŵĞ�ŐĂƉƐ�ĂůůŽǁ͘ 
 
DĞƚƌŽůŝŶŬ 
>ĞĂǀĞ�>��hŶŝŽŶ�^ƚĂƟŽŶ�-�ϲ͗ϭϵ�Žƌ�ϴ͗Ϯϵ��D 
�ƌƌŝǀĞ�^ĂŶƚĂ��ůĂƌŝƚĂ�-�ϳ͗Ϯϲ�Žƌ�ϵ͗ϯϮ��D 
 
<ĞƌŶ�dƌĂŶƐŝƚ�ϭϯϬ 
>ĞĂǀĞ�^ĂŶƚĂ��ůĂƌŝƚĂ�-�ϳ͗ϰϱ�Žƌ�ϭϬ͗ϱϱ��D 
�ƌƌŝǀĞ��ĂŬĞƌƐĮĞůĚ�'�d�-�ϵ͗ϰϰ��D�Žƌ�ϭϮ͗ϰϴ�WD 
 
<ĞƌŶ�dƌĂŶƐŝƚ�ϭϬϬ 
>ĞĂǀĞ��ĂŬĞƌƐĮĞůĚ�'�d�-�ϭϮ͗ϰϱ�Žƌ�Ϯ͗Ϯϲ�WD 
�ƌƌŝǀĞ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�-�ϯ͗ϭϵ�Žƌ�ϱ͗ϬϬ�WD 
 
DĞƚƌŽůŝŶŬ 
>ĞĂǀĞ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ϲ͗ϭϳ�WD 
>ĞĂǀĞ�WĂůŵĚĂůĞ�ϲ͗Ϯϲ�WD 
�ƌƌŝǀĞ�>��hŶŝŽŶ�ϴ͗ϰϮ�WD 
 
&ĂƌĞƐ 
DĞƚƌŽůŝŶŬ�>�-^ĂŶƚĂ��ůĂƌŝƚĂ�Ψ�ϳ͘ϱϬ 
<ĞƌŶ�dƌĂŶƐŝƚ�Ψ�ϱ͘ϬϬ�ĞĂĐŚ�ďƵƐ 
DĞƚƌŽůŝŶŬ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ->��Ψϭϭ͘ϱ� 
 
��ƚƌŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ��sd��ƌŝĚŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϳϵϬ�
dZ�E^ƉŽƌƚĞƌ�ĨƌŽŵ�EĞǁŚĂůů�ƚŽ�WĂůŵĚĂůĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵƵĐŚ�ǁŝŐŐůĞ�ƌŽŽŵ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
<ĞƌŶ�dƌĂŶƐŝƚ�ϭϯϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĞƚƌŽůŝŶŬ�ďĂĐŬ�ƚŽ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͘�KƚŚĞƌ�'ƌĞĂƚ�hŶŬŶŽǁŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
dĞũŽŶ�WĂƐƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ƚƌĂĸĐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϭϯϬ�ŝŶ�>ĂǀĂů�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�
�ĂŬĞƌƐĮĞůĚ͘ 
 
YƵĞƐƟŽŶƐ�Žƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďƵƐŶƌĂŝůΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ�v 

'D\�$IWHU�7KDQNVJLYLQJ��1RY����7ULS�3URSRVDO�DĂƌŬ�^ƚƌŝĐŬĞƌƚ 



ZZZ�VRFDWD�QHW         3DJH��� 

3KRWRV�RI�WKH�0RQWK 

$ERYH��5LYHUVLGH�7UDQVLW�$JHQF\��QHDU�8QLYHUVLW\�RI�&DOLIRUQLD��5LYHUVLGH 
%HORZ��8&�,UYLQH�6KXWWOH�DQG�2&7$�EXV�QHDU�8QLYHUVLW\�RI�&DOLIRUQLD��,UYLQH 
�%RWK��&��3��+REEV� 



<HDUO\�'XHV�IRU�62�&$�7$�� 
,QGLYLGXDO�0HPEHUV����������3ULQW�RU�3')� 
/RZ�,QFRPH����������3ULQW�1HZVOHWWHU� 
/RZ�,QFRPH����������3')�1HZVOHWWHU�� 
'XHV�DUH�SURUDWHG�RQ�D�TXDUWHUO\�EDVLV�� 
 

6XEPLVVLRQ�RI�PDWHULDOV��:H�SUHIHU�HPDLO�WR�
FSK����#\DKRR�FRP��3ULQW�PDWHULDOV�FDQ�EH�VHQW�
WR������:LOVKLUH�������/RV�$QJHOHV��&$������� 
 
3OHDVH�HQFORVH�D�VHOI�DGGUHVVHG�VWDPSHG�HQYHORSH�
IRU�UHWXUQV��6XEPLVVLRQ�DUH�XVHG�DW�WKH�GLVFUHWLRQ�
RI�WKH�HGLWRU�DQG�PD\�EH�HGLWHG�IRU�VSDFH�FRQ�
VWUDLQWV���� 
 

2SLQLRQV��8QOHVV�FOHDUO\�PDUNHG�DV��(GLWRULDO��RU�
�3RVLWLRQ�3DSHU���DOO�ZULWWHQ�PDWHULDO�ZLWKLQ�� 
LQFOXGLQJ�DOO�LQVHUWHG�IO\HUV�DQG�SRVWFDUGV��DUH�WKH�
H[SUHVVHG�RSLQLRQV�RI�WKH�DXWKRUV�DQG�QRW� 
QHFHVVDULO\�WKDW�RI�WKH�62�&$�7$� 
 

&RS\ULJKW���������6RXWKHUQ�&DOLIRUQLD�7UDQVLW�
$GYRFDWHV��3HUPLVVLRQ�LV�IUHHO\�JUDQWHG�WR�UHSUR�
GXFH�UHSULQW�25,*,1$/�DUWLFOHV�IURP�WKH�7UDQVLW�
$GYRFDWH��SURYLGHG�FUHGLW�LV�JLYHQ�WR�ERWK�WKH 
DXWKRU�DQG�WKH�6RXWKHUQ�&DOLIRUQLD�7UDQVLW�$GYR�
FDWHV��,Q�DOO�RWKHU�FDVHV��SHUPLVVLRQ�PXVW�EH� 
VHFXUHG�IURP�WKH�FRS\ULJKW�KROGHU��� 
 

'LVFODLPHU��7KH�6RXWKHUQ�&DOLIRUQLD�7UDQVLW� 
$GYRFDWHV�LV�QRW�DIILOLDWHG�ZLWK�DQ\�JRYHUQPHQWDO�
DJHQF\�RU�WUDQVSRUWDWLRQ�SURYLGHU��1DPHV�DQG�
ORJRV�RI�DJHQFLHV�DSSHDU�IRU�LQIRUPDWLRQ�DQG� 
UHIHUHQFH�SXUSRVHV�RQO\��� 
 

62�&$�7$�RIILFHUV������ 
3UHVLGHQW�  0DUN�6WULFNHUW 
9LFH�3UHVLGHQW�  3HULDV�3LOOD\ 
6HFUHWDU\�  +XJK�-RKQ�0DODQSK\� 
7UHDVXUHU�  'DQD�*DEEDUG 
 aaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaa 
1HZVOHWWHU�(GLWRU� &KDUOHV�+REEV 
1HZVOHWWHU�3URG��0JU� 'DQD�*DEEDUG 
:HEPDVWHU�  &KDUOHV�+REEV 
$UFKLYLVW�  �YDFDQW� 
 
1H[W�62�&$�7$�*DWKHULQJV� 
 

1RYHPEHU�����³5DLO�DQG�7UDQVLW�LQ�2UDQJH�&RXQW\´ 
  ��-���S�P� 
  7UDQTXLO�7HD�/RXQJH 
  ����:��:LOVKLUH��)XOOHUWRQ 
  5693��LQIR#FDOHOHFWULFUDLO�RUJ 

6RXWKHUQ�&DOLIRUQLD�7UDQVLW�$GYRFDWHV 
�����:LOVKLUH����� 
/RV�$QJHOHV��&$������ 
 

KWWS���ZZZ�VRFDWD�QHW 
 

 
��� 
)LUVW 
&ODVV 

3RVWDJH 


