
^ŝŐŶ�hƉ�ĨŽƌ�Ğ-ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ 

KƵƌ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�DĂŬĞ��ůů�dŚĞ���ŝīĞƌĞŶĐĞ 

WƌŽƚĞĐƟŶŐ�KƵƌ�tŝůĚůŝĨĞ 

��'ƵŝĚĞ�ƚŽ�hƐŝŶŐ��ĂůŝďĞƌ͛Ɛ�tĞď�WŽƌƚĂů 

��DĞƐƐĂŐĞ�&ƌŽŵ�ŽƵƌ�EĞǁ��ŽĂƌĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŝĨƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�WŝŶĞ�KĂŬƐ�ĞŶũŽǇ�ŝƐ�ĂŶ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁŝůĚͲ
ůŝĨĞ͘��ĞŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŝƐ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�Ăůů�ŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘� 

;ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϰͿ 

dŚĞƐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĞŶũŽǇ�ƚŽĚĂǇ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ƚŚŝŶŐ�
ǁŝůĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŶĞĞĚ�ĨƌŽŵ�ƵƐ�ŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘� 

dŚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ�ďĞͲ
ŚĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐͲ
ƚŝǀĞ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶƐ͘�tŚĞŶ�
ǁĞ�ůĞĂǀĞ�ŽƵƌ�ŐĂƌďĂŐĞ�ŽƵƚ�
ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�;ƚŚŝŶŬ�
ƚƌĂƐŚ�ĐĂŶƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƉŝĐŬ�ƵƉͿ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�
ĂůƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ďĞŚĂǀͲ
ŝŽƌ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ĨŽƌ�ƐŽƵƌĐŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽĚ͘��ǀĞŶ�ǁŽƌƐĞ͕�ŝĨ�
ǁĞ�ƉƵƚ�ĨŽŽĚ�ŽƵƚ�
;ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�Žƌ�
ŶŽƚͿ͕�ǁĞ�ƌŝƐŬ�ǁŝůĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶƐ͘�dŚŝƐ�ƉƵƚƐ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶƐ�Ăƚ�ĞǀĞŶ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌŝƐŬ͘ 

�ƐŝĚĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽďǀŝŽƵƐ� ƉƌŽďůĞŵƐ�
ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ůĞĂǀŝŶŐ�ĨŽŽĚ�Žƌ�ƚƌĂƐŚ�ĂĐĐĞƐͲ

ƐŝďůĞ� ;ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŵĂůŶƵƚƌŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚƐ� ĨƌŽŵ� ŝŶŐĞƐƚŝŶŐ�ƉůĂƐƚŝĐƐͿ͕� ŝĨ� ƚŚŝƐ�
ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĨŽŽĚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞŐͲ
ƵůĂƌůǇ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ƌĞůŝĂŶƚ�ŽŶ�ŚƵͲ
ŵĂŶ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ� ƐƚŽƉ� ŚƵŶƚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌĞǇ�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂƐǇ�
ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĂŶ�

ĂŶŝŵĂůƐ�ĨƌĂŐŝůĞ�ĞĐŽ-ƐǇƐƚĞŵ͘� 

tŚĞŶ� ǁŝůĚůŝĨĞ� ĨŝŐƵƌĞƐ� ŽƵƚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƌĞĂƉ� ĞĂƐǇ� ďĞŶĞͲ
ĨŝƚƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ŚƵŵĂŶƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ� ŶĂƚƵƌĂů� ĨĞĂƌ� ĚŝƐƐŝͲ
ƉĂƚĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŶĞ�
ƚŽ�ďĞŝŶŐ�Śŝƚ�ďǇ�ĐĂƌƐ͕�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�
ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ĂŶŝŵĂůƐ� ĂŶĚ�
ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ĚŝƐĞĂƐĞ͘� dŚĞŝƌ�
ƌĞŐƵůĂƌ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ�

ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ĨĂůƐĞ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĐĂƵƐĞ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ĐĂƵƚŝŽƵƐ� ŚƵŵĂŶƐ� ƚŽ�
ůĞƚ�ĚŽǁŶ� ƚŚĞŝƌ� ŐƵĂƌĚ͘�ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ� Ă�
ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ĐŽŵĨŽƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ͕�
ǁŝůĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂƌĞ�ǁŝůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶƉƌĞͲ
ĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ� ƉƵƚƐ� ďŽƚŚ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĂŶŝŵĂůƐ�ŝŶ�ŐƌĂǀĞ�ĚĂŶŐĞƌ͘ 

��ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŝŶĞ�KĂŬƐ�WƌŽƉĞƌƚǇ�KǁŶĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐͲ

2$.6 3,1( 

WŚŽƚŽ��ŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�DĞů�<ŝŶŐ 

+JJINSL�<NQI�&SNRFQX�(FZXJX� 

· dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�&ŝŐŚƟŶŐ 

· 'ĞƫŶŐ�,ŝƚ��Ǉ��ĂƌƐ 

· dŚĞ�^ƉƌĞĂĚ�ŽĨ��ŝƐĞĂƐĞ 

· �ƩĂĐŬƐ�ďǇ�WƌĞĚĂƚŽƌƐ 

)TSÚY�1T[J�<NQIQNKJ�9T�)JFYM� 

ŶĞǁƐůĞƩĞƌ 

dŚĞ�ŽŶůǇ�ƚŚŝŶŐ�
ǁŝůĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�
ŶĞĞĚ�ĨƌŽŵ�ƵƐ�
ŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘ 

ϭ 



^ƉƌŝŶŐ�ŚĂƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�tŚŝƚĞ�
DŽƵŶƚĂŝŶƐ͊�,ĞůůŽ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ZŽďĞƌƚ�tĞƐƚ͕�ǇŽƵƌ�
ŶĞǁ�WŝŶĞ�KĂŬƐ��ŽĂƌĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘��Ǉ�ŶŽǁ�ŵĂŶǇ�
ŽĨ�ǇŽƵ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ��ƵƌƟƐ�WĂƩĞƌƐŽŶ�
ƌĞƐŝŐŶĞĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ͕�ϮϬϮϬ͘�,Ğ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ǁŝĨĞ�>ŝŶĚĂ�;ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ƌĞƐŝŐŶĞĚͿ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�
ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƌĞůŽĐĂƚĞ�ƚŽ�WŝŶĞƚŽƉ͘�KƵƌ�
ŚĞĂƌƞĞůƚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĚĞĚŝͲ
ĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŝŶĞ�KĂŬƐ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ͘�tĞ�ǁŝůů�ŐƌĞĂƚůǇ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ƐĂĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�ŐŽ͘� 

dŽ�Įůů�ƚŚĞ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŚĂƐ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�^ĐŽƩ��ƌŽŵĞƌ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ��ŽƩĂ�ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ�ĨŽƌ��ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞƌŵƐ͘���ďŝŐ�
ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ 
ŐĞŶƚůĞŵĞŶ͊ 
tŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŶĞǁƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĨĂŵŝůǇ͕�
ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͕�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�

ƚŽ�ƌƵŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�
ƚĂŬŝŶŐ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Ăƚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ�Žƌ�ŽīĞƌŝŶŐ�
ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ŽƵƌ�ŐĂƚĞŚŽƵƐĞ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ͘� 

�ƵĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ďǇ�ŽƵƌ�ƐƚĂƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ͕�
Ăůů�,K�͛Ɛ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�WŝŶĞ�KĂŬƐ�WƌŽƉĞƌƚǇ�
KǁŶĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽƵƉŽŶ�
ďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĂƐƐĞƐƐͲ
ŵĞŶƚƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞͲ
ƌǇŽŶĞ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĞŵĂŝů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĐŽƐƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶ�
ĞǆƚƌĂ�Ψϯ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�;ƉĞƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚͿ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƐŶĂŝů�ŵĂŝů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ƐƚĂƚĞ�ůĂǁ͘��ĞƚĂŝůƐ�ĨŽůůŽǁ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŽŶ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�,K�D�K�ǁĞďƐŝƚĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ƵƉ�ŽŶůŝŶĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƵƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞƌ͕�
DŝĐŚĞůůĞ�DĐ�ƌĞĂƌǇ͕�ǁŝƚŚ�,K�D�K͘�^ŚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƌĞĂĐŚĞĚ�Ăƚ�;ϵϮϴͿ�ϱϯϳ-ϭϬϲϳ�Žƌ�ďǇ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�
ŵŵĐĐƌĞĂƌǇΛŚŽĂŵĐŽ͘ĐŽŵ͘ 

 

DĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŽǀĞƌͲ
ŚĂƵůĞĚ�ŽƵƌ�ϮϬ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŐĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘�
DĂŶǇ�ŶĞǁ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͕�ƐŽ�ǁĞ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƉĂƟĞŶĐĞ�ůĂƚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ǁŽƌŬͲ
ŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ďƵŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐǇƐƚĞŵ͘�,ŽƉĞͲ
ĨƵůůǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƵƐ͕�ďƵƚ�ƌĞƐƚ�
ĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŐĂƚĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ŽƉĞŶ�ƵŶƟů�
ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ĮǆĞĚ͘�^Ž�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞ�
ƐƚƵĐŬ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚ�DŝĐŚĞůůĞ�Ăƚ�,K�D�K͘� 

�ůƐŽ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝŶƚĞƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŝĐĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞ�Ğǆŝƚ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ��ƵƌƟƐ͕�ǁĞ�ŶŽǁ�
ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐŶŽǁ�
ďĞƌŵ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŵĞůƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĞĞǌĞƐ�ŝŶƚŽ�ŝĐĞ͘�/�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ŽƵƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕��ŚƌŝƐ��ŽƩĂ�
ĂŶĚ�DĞůǀŝŶ�<ŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�
ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͊�dĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ĂŶĚ�
ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăůů͘ 

^ĞŶĂƚĞ��ŝůů�ϭϱϯϭ� 

tŚĞƚŚĞƌ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ĨŽƌ� ŝƚ� Žƌ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŝƚ͕� ^ĞŶĂƚĞ�
�ŝůů� ϭϱϯϭ� ƉĂƐƐĞĚ� ĂŶĚ� ďĞĐĂŵĞ� ĞīĞĐƟǀĞ� :ĂŶƵͲ
ĂƌǇ�ϭ͕�ϮϬϮϬ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĞůŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƵƐŝŶŐ� ĐŽƵƉŽŶ� ďŽŽŬƐ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ŽƵƌ� ŵŽŶƚŚůǇ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ďŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƵƐ�;ǀŝĂ�
,K�D�KͿ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ 

�ĐĐŽƵŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�
ǁŝƚŚ� ǁŚŝĐŚ� ŽƵƌ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ�
ĚƵĞ͘͘͘ŝŶ�ŽƵƌ�ĐĂƐĞ͕�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ͘�tŚŝůĞ�
ŝƚ�ĚŽĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐůŽƐĞƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ� ,K�� ĂĐĐŽƵŶƚ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ĐŽƐƚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ƚƌĂŶƐͲ
ƉĂƌĞŶĐǇ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĐŽƐƚ� ŝƐ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ 

��,ĞĂůƚŚǇ��ŽƩŽŵ�>ŝŶĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�

ĐĂŶ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�Ăůů�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ͘�zŽƵƌ�

ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�

ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŐŽĂů͘ 

ŝŶ�ŽƵƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ŝƚ͘� 

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǁŝƚŚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ� ŚĞůƉ͕� ǁĞ� ĐĂŶ�
ŬĞĞƉ� ƚŚŝƐ� ĐŽƐƚ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� �E�� ŚĞůƉ� ĐŽŶͲ
ƐĞƌǀĞ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŶĞĂƌ�ĂŶĚ�ĚĞĂƌ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ͘͘͘dZ��^͊ 

^ŝŐŶ�hƉ�dŽĚĂǇ͊ 
EŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŽ�Ğ-ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŚĞůƉ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ƚǇ�ƐĂǀĞ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƉĞƌ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ͗ 

à <ĞĞƉ� ǇĞĂƌƐ�ŽĨ� ƌĞĐŽƌĚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚĂŬŝŶŐ�ƵƉ�
ůŽƚƐ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ͘͘͘ĂŶĚ�ŶŽ�ŚĞĂǀǇ�ďŽǆĞƐ�ƚŽ�ůŝŌ͊ 

à 'Ğƚ� ǇŽƵƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐŽŽŶĞƌ͘� EŽ� ŵŽƌĞ�
ǁĂŝƟŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵĂŝů͕� ŚŽƉŝŶŐ� ǁŚĂƚ� ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ͘ 

 

Ϯ 

WŝŶĞ�KĂŬƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶĞĞĚƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�Ă�ƐŵĂůů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƟŵĞ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͘�dŚŝƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĂƩĞŶĚŝŶŐ� ŵŽŶƚŚůǇ� ďŽĂƌĚ� ŵĞĞƟŶŐƐ� ĂŶĚ� ƚĂŬŝŶŐ� ŶŽƚĞƐ� Žƌ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ďŽĂƌĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŽĸĐŝĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚĂƐŬ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�Žƌ�DŝĐŚĞůůĞ�DĐ�ƌĞĂƌǇ͕�ŽƵƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞƌ͘� 

+TW�XTRJ�LWJFY�YNUX�TS�RFSFLNSL�
FSI�TWLFSN_NSL�JQJHYWTSNH�ĄQJX��
HMJHP�TZY�YMNX�LWJFY 
FWYNHQJ�KWTR 
�-T\�9T�,JJP� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬŚŽĂŵĐŽ͘ŽƉƚ-Ğ-ŵĂŝů͘ĐŽŵͬƐŝŐŶƵƉ 



 

$662&,$7,21��0$1$*(0(17� 

+2$0&2 

 

 

&RPPXQLW\�0DQDJHU� 

0LFKHOOH�0F&UHDU\ 

PPFFUHDU\#KRDPFR�FRP 

���-���-����� 

$IWHU�+RXUV�(PHUJHQF\� 

���-���-���� 

 

KƵƌ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͕������ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƵƌ�ƐƉƌŝŶŐ�ǁĂůŬ-
ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂďƵůŽƵƐůǇ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ĂŶŶƵĂů�ƉŽƚ-ůƵĐŬ�ƉŝĐŶŝĐ�ǁĞ�ĞŶũŽǇ�ĞǀĞƌǇ�:ƵŶĞ͕�ĂƌĞ��>>�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�WŝŶĞ�KĂŬƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƚŽƉ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƐŽƵŐŚƚ-ĂŌĞƌ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
tŚŝƚĞ�DŽƵŶƚĂŝŶƐ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŽĂƌĚ�Žƌ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�͞dŚĂŶŬ�zŽƵ͟�ƚŽ�
ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͘ 

%2$5'�2)�',5(&7256� 

3UHVLGHQW� 

5REHUW�:HVW 

9LFH�3UHVLGHQW� 

&KXFN�6ZHHW 

7UHDVXUHU� 

'DZQ�+HZLWW 

'LUHFWRU� 

6FRWW�&URPHU 

'LUHFWRU� 

&KULV�%RWWD 

$5&+,7(&785$/ 

&200,77((� 

 
+HDG�&KDLU� 

&KULV�%RWWD 

0HPEHUV� 

5REHUW�:HVW 

'HQQLV�$]HYHGR 

ϯ 

dŚĞƐĞ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ůŽŝƚĞƌŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘� 

WŚŽƚŽƐ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�ZŽďĞƌƚ�Θ�>ŝŶĚĂ�tĞƐƚ͘ 

�Ɛ�ĐƌŝƐƉ�ǁŝŶƚĞƌ�ĚĂǇƐ�ŵĞůƚ�ĂǁĂǇ�ƚŽ�ǁĂƌŵĞƌ͕�
ƐƵŶƐŚŝŶĞ�ĮůůĞĚ�ƐŬŝĞƐ͕�ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�
ďŝƌĚƐ�ƚŚĂƚ�Įůů�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�Ăŝƌ�ǁŝƚŚ�ƐŽŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ďĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�Įůů�ŽƵƌ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂƐŚ͘�zĞƐ͕�
ĨƌŽŵ�ŶŽǁ�ƵŶƟů�KĐƚŽďĞƌ͕�ǁĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƉůĂĐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚƌĂƐŚ�ďŝŶƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƉŝĐŬ-ƵƉ͘�dŚĞ�ďĞĂƌƐ�ƚŚŝŶŬ 
ŝƚƐ�Ă�ďƵīĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ŝŶ 
ĂĚǀĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ͘ 

3OHDVH�'RQ·W�)HHG�WKH�%HDUV 7UDVK�	�5HF\FOLQJ��
([FHVV�,WHP�3LFNXS 
DĂǇ�ϰ-ϳ�����������������:ƵůǇ�ϲ-ϵ 

^ĞƉ�ϭϰ-ϭϳ��������������EŽǀ�Ϯ-ϱ 

Ύ&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�tĂƐƚĞ�DĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ͛Ɛ�ZĞĐǇĐůŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�Θ��ǆĐĞƐƐͬ
�ƵůŬǇ�/ƚĞŵ�WŝĐŬƵƉ͕�ŚĞĂĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ĂůŝďĞƌ�tĞď�WŽƌƚĂů͕�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽĐƵŵĞŶƚƐ� 

ƐĞĐƟŽŶ͕�ƵŶĚĞƌ�͞�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘͟ 



ĮŶĂů 

��,KD�KtE�Z^�D�E�'�D�Ed�dKK> 

�ZKh',d�
dK�zKh��z 

�YM�&SSZFQ�5TYQZHP�5NHSNH��(&3(*11*) 

͞�ŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ͕�ďĞ�ǀŝŐŝůĂŶƚ͘͟ 

��������������������������������������������DŝŬĞ�WĞŶĐĞ 

· WZK&/>�͗��ƵƉĚĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘ 

· �KDW>/�E��͗��ƌĞǀŝĞǁ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ͘ 

· ��,ͬ�&d����KhEd���d�/>^͗��ƵƉĚĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ďĂŶŬ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ĂŶĚ���,ͬ�&d�;ĂƵƚŽ-ĚĞďŝƚͿ�ƉůĂŶƐ͘�� 

· ���KhEd/E'͗��ƌĞǀŝĞǁ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͘ 

· W�z�zKhZ����KhEd͗��ŵĂŬĞ�Ă�ŽŶĞ-ƟŵĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘ 

· �K�hD�Ed^͗�sŝĞǁ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ���ΘZ͛Ɛ͕��ǇůĂǁƐ͕�
�ƵĚŐĞƚ͕�DĞĞƟŶŐ��ŐĞŶĚĂƐ͕��ŽĂƌĚ�DŝŶƵƚĞƐ͕�ĂŶĚ��ƌĐŚŝƚĞĐͲ
ƚƵƌĂů�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘ 

.LQGQHVV�LQ�ZRUGV�FUHDWHV�FRQϨGHQFH�� 

.LQGQHVV�LQ�WKLQNLQJ�FUHDWHV�SURIRXQGQHVV�� 

.LQGQHVV�LQ�JLYLQJ�FUHDWHV�ORYH�  
   �����������������������/DR�7]X 

'ŝǀĞŶ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ďĂƩůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ͕�WKWK��ŚĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƉŽƚůƵĐŬ�ƉŝĐŶŝĐ͘�tĞ�
ǁŝůů�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŵŝƐƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ĐƵůŝŶĂƌǇ�ĐƌĞĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ƉŝĐŶŝĐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�
ĞǀĞŶƚƐ͘�WKWK��ŝƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞĂĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ƉŽƚůƵĐŬ�ƉŝĐŶŝĐ�ĞǀĞŶƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͲ
ĞĚ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞƉŝĐƵƌĞĂŶ�ĞǆƚƌĂǀĂŐĂŶǌĂ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�DŝĐŚĞůůĞ�DĐ�ƌĞĂƌǇ�Žƌ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďŽĂƌĚ�
ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͘ 

�����%RDUG�0HHWLQJ�6FKHGXOH 
DŽŶƚŚůǇ� ďŽĂƌĚ� ŵĞĞƟŶŐƐ� ĂƌĞ� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� DŽŶĚĂǇ� ĞĂĐŚ� ŵŽŶƚŚ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ^ĞƉͲ
ƚĞŵďĞƌ� ǁŚĞŶ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ŽƵƌ� ĂŶŶƵĂů� ŵĞĞƟŶŐ�
ĂŶĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ďƌĞĂŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ 
ŚŽůŝĚĂǇƐ͘ 
DĞĞƟŶŐƐ� ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ĂƐ� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ� ǀŝĂ� ĐŽŶͲ
ĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĂůů�ĂŶĚ�ǁĞ�ůŽǀĞ�ŝƚ�ǁŚĞŶ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ũŽŝŶ�ŝŶ͊ 

ϰ 

/ƚ�ŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŚŽǁ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĞƐ�ďŽƵŶĐĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ǁŚĞŶ�ǁŝŶƚĞƌ�ĨĂĚĞƐ�
ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ǁĂƐŚĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ͘� 

�Ɛ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ͕�ĞĂĐŚ�ŽǁŶĞƌƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƚƌĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�
ďĞ�ĚĞĂĚ͕�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͕�Žƌ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĨĂůů͕�Žƌ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂŋŝĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�
ƉĂƌĂƐŝƚĞƐ͕�Žƌ�ŝŶƐĞĐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ďĂƌŬ�ďĞĞƚůĞƐ͘� 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͛Ɛ�����'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů 
ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƚƌĞĞƐ͕�ƚŚĞ�^ŚŽǁ�>Žǁ 
�ŝƚǇ��ŽĚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĞĞƐ�ďĞ�ĨĞůůĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ 

ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� 
 �Ɖƌ�ϭ͗ �����'ĂƚĞ��ŽĚĞ��ŚĂŶŐĞ�� 

�Ɖƌ�ϮϬ͗ �������ŽĂƌĚ�DĞĞƟŶŐ� 
DĂǇ�Ϯ͗��EĂƚ͛ů�tŝůĚĮƌĞ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ��ĂǇ 
DĂǇ�ϭϴ͗��������ŽĂƌĚ�DĞĞƟŶŐ 
:ƵŶ�ϭϮ-ϭϰ͗���^ŚŽǁ�>Žǁ��ĂǇƐ 
:ƵŶ�ϭϱ͗���������ŽĂƌĚ�DĞĞƟŶŐ 
:Ƶů�ϰ͗������������/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ��ĂǇ�WĂƌĂĚĞ 
:Ƶů�ϮϬ͗�����������ŽĂƌĚ�DĞĞƟŶŐ 
�ƵŐƵƐƚ͗�������WŝŶĞ�KĂŬƐ��ŽĂƌĚ��ůĞĐƟŽŶ 
^ĞƉ�ϭϮ͗ �����WŝŶĞ�KĂŬƐ��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ 

d,��/Es/^/�>��>/E��;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϭͿ 

�ŝĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂůƐ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐůǇ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ�ĨĂŝů͕�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�
ĂƌĞ�ůĞĨƚ�ǁŝƚŚ�ĨĞǁ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞƵƚŚĂŶĂƐŝĂ͍�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ƵŶĨŽƌƚƵͲ
ŶĂƚĞ�ƚƌƵƚŚ͘�tŚĂƚ�ďĞŐŝŶƐ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ-ŶĂƚƵƌĞĚ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�͞ŚĞůƉ͟�Ă�
ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ŚƵŶŐƌǇ�ĂŶŝŵĂů�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ� 

 

ĐĂŶŶŽƚ�ŝŵĂŐŝŶĞ͕�ůĞƚ�ĂůŽŶĞ�ĨĂƚŚŽŵ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵͲ
ƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ŝƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�
ŵĂŐŶŝĨŝĐĞŶƚ�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŝƐ�ůŝƚƚůĞ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�
ŚĞĂǀĞŶ�ǁŝƚŚ͕�ƚŚĂƚ�ĂůƐŽ�ĐĂůů�ƚŚŝƐ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�,-K-D-�͘� 

/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͍��Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŵŵĞŶƚ͕�ƋƵĞƐƟŽŶ�Žƌ�ƐƵŐŐĞƐͲ
ƟŽŶ͍�WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�Ăƚ�ŵŵĐĐƌĞĂƌǇΛŚŽĂŵĐŽ͘ĐŽŵ 

8SFRPLQJ�(YHQWV 

ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘͘͘ 

KǁŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƉƌŝŶŐ�ĐůĞĂŶ-ƵƉ�ĐĂŶ�ƌĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐƵƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞƐĞ�
ƚƌĞĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ��ŝƚǇ��ŽĚĞ͘ 

zŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
WŝŶĞ�KĂŬƐ�ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ƉŽƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ 
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂůŝďĞƌ�ǁĞď�ƉŽƌƚĂů͘ 


