
 

dZ/E/dz͕��KDDhE/dz�Ι��KEE��d/KE� 
KŶ� dƌŝŶŝƚǇ� ^ƵŶĚĂǇ�ǁĞ� ĐĞůĞďƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ƌĞĂůŝƚǇ� ŽĨ� ŽƵƌ� dƌŝƵŶĞ�'ŽĚ͘��
&ĂƚŚĞƌ͕� ^ŽŶ� ĂŶĚ� ,ŽůǇ� ^Ɖŝƌŝƚ͘� � �ƌĞĂƚŽƌ͕� ZĞĚĞĞŵĞƌ� ĂŶĚ� 'ŝǀĞƌ� ŽĨ�
>ŝĨĞ͘� dŚƌĞĞ-ŝŶ-KŶĞ� ĂŶĚ� KŶĞ-ŝŶ-dŚƌĞĞ͘� � �Ǉ� ŝƚƐ� ǀĞƌǇ� ŶĂƚƵƌĞ� ƚŚĞ�
,ŽůǇ� dƌŝŶŝƚǇ� ƌĞŵŝŶĚƐ� ƵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŽǁŶ�
ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶ—ǁŝƚŚ� 'ŽĚ͕� ǁŝƚŚ� ŽŶĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ�
ĐƌĞĂƟŽŶ͘� � /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕� ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕� ŝŶƚĞƌƌĞůĂƟŶŐ͘� � dŚƌĞĞ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽĚŚĞĂĚ͕�ĚǇŶĂŵŝĐ͕�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌƌĞůĂƟŶŐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�-�ŝŶǀŝƟŶŐ�ƵƐ�ŝŶƚŽ�ůŽǀŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘ 
/Ŷ� ƌĞĐĞŶƚ�ǁĞĞŬƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ͕� ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ͕�ŚŽǁ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŝƐ�-�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ĞǀĞŶ� ŝŶ� ŝƐŽůĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ŵĂŶǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƌŚǇƚŚŵƐ�ĂŶĚ�ƌŽƵƟŶĞƐ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘�� 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ĂƐ�ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�
'ĞŽƌŐĞ�&ůŽǇĚ� ŝŶ�ƉŽůŝĐĞ�ĐƵƐƚŽĚǇ� ŝŶ�DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�
ƌĂĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͖�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͘��/�ǁĂƐ�ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ�ŵŽǀĞĚ�
ƚŽ� ƐĞĞ� ƉŽůŝĐĞ� ŝŶ� ŵĂŶǇ� h^� ƐƚĂŶĚ͕� ŵĂƌĐŚ� Žƌ� ŝŶĚĞĞĚ� ŬŶĞĞů� ŝŶ�
ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƚĞƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂůůƐ� ĨŽƌ� ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ĨŽƌ� Ăůů� ƉĞŽƉůĞ͘� � KƵƌ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĨŽƌ� ŽƵƌƐĞůǀĞƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌ�
ŽƚŚĞƌƐ͕� ŝƐ� ĂŶ� ŽƵƚǁŽƌŬŝŶŐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐĂƌŝŶŐ͕�
ƌĞƐƉĞĐƞƵů͕�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�dƌŝƵŶĞ�'ŽĚ͘��,ĞƌĞ�ǁĞ�ƐĞĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ͘� 
/�ŵĞƚ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ��ƉƐŽŵ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�
ŚŽǁ�ǁĞ� ĐĂŶ� ĂƐƐŝƐƚ� ŽŶĞ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ƟŵĞƐ͘� � dŚĞ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ŽƵƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ƵƐ� Ăůů�
ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ŐŽŽĚ͘� >ŝŬĞ� ŵĂŶǇ� ůŽĐĂů�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕� ŽƵƌ� ĐŝƚǇ� ĐŽƵŶĐŝů� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ĂīĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨĂůů� ŽƵƚ� ŽĨ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ͘� EŽƚ�
ŽƉĞŶŝŶŐ� ĐŽƵŶĐŝů� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕� ŚĂƐ�
ŵĞĂŶƚ� Ă� ŵĂƐƐŝǀĞ� ĚƌŽƉ� ŝŶ� ŝŶĐŽŵĞ͘��
�ƵĐŬůĂŶĚ� �ŽƵŶĐŝů� ǁĂŶƚƐ� ƚŽ� ŚĞĂƌ�
ĨƌŽŵ� ƵƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ�
ŽƵƌ� ĐŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŽŶƚŚƐ� ĂŶĚ� ǇĞĂƌƐ�
ĂŚĞĂĚ͘� �'ŽŽŐůĞ͗�͞�<�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ƐĂǇ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ďƵĚŐĞƚ͟� ďĞĨŽƌĞ� :ƵŶĞ�
ϭϵ͕� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ǇŽƵƌ� ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�
ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ĨŽƌ�Ăůů͘� 
dŚĞ�ZĞǀĞƌĞŶĚ�^ĂƌĂŚ�^ƚĞǀĞŶƐ-�ƌŽƐƐ���� 

�ϳd,�:hE��ϮϬϮϬ 
dZ/E/dz�^hE��z� 



��/>z�>��d/KE�Zz�Z���/E'^�^ŽƵƌĐĞ͗�KƵƌ��ĂŝůǇ��ƌĞĂĚ�:ĞŶŶǇ�,ĂƌƌŝƐŽŶ�Θ�:ŽŚŶ�DĐ�ůƉŝŶĞ� 

DŽŶĚĂǇ 

WƐĂůŵ�ϭϮϭ��ͬ��ϭ�<ŝŶŐƐ�ϭϳ͗ϭ-ϲ��ͬ��DĂƩŚĞǁ�ϱ͗ϭ-ϭϮ 

�ĞĂƟƚƵĚĞ�'ŽĚ͕�ǇŽƵ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŽůĂƟŽŶ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ŚƵŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌƐƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ǁĂǇƐ͘��Ɛ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ�ŽĨ�ŽůĚ�ƚƌƵƐƚĞĚ�ǇŽƵƌ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͕�ƐŽ�ƚŽŽ�ŵĂǇ�ǁĞ͘��ůĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŝƚŚĨƵů�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵĂǇ�ǁĞ�ďĞ�ĂŐĞŶƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ŚƵŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌƐƚ�ƚŽĚĂǇ͘���

tŝƚŚ�:ĞƐƵƐ�ǁĞ�ƉƌĂǇ͘��ŵĞŶ͘ 

dƵĞƐĚĂǇ 

WƐĂůŵ�ϰ��ͬ��ϭ�<ŝŶŐƐ�ϭϳ͗ϳ-ϭϲ��ͬ��DĂƩŚĞǁ�ϱ͗ϭϯ-ϭϲ 

^ƚĞĂĚĨĂƐƚ�'ŽĚ͕�ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ĂŵŽŶŐ�ƵƐ͕�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƵƐ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�ůŝĨĞ͘�zŽƵ�ĂƐƐƵƌĞ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ůŝĨĞ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ĚƌǇ�ƵƉ͘�DĂǇ�ǁĞ͕�ůŝŬĞ��ůŝũĂŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚŽǁ͕�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚŝƐ�ŚŽƉĞ͘�DĂǇ�ǁĞ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�

ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ůŝǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂůƚ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ͘�tŝƚŚ�:ĞƐƵƐ�ǁĞ�ƉƌĂǇ͘��ŵĞŶ͘ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ 

WƐĂůŵ�ϭϲ͗ϭ͕ϲ-ĞŶĚ��ͬ��ϭ�<ŝŶŐƐ�ϭϴ͗ϮϬ-ϯϵ��ͬ��DĂƩŚĞǁ�ϱ͗ϭϳ-ϭϵ 

dƌƵĞ��ĞŶƚƌĞ͕�ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ĂŵŽŶŐ�ƵƐ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƵƐ�ǇŽƵƌ�ǁŝƐĚŽŵ�ĂŶĚ�ůĂǁ͘�zŽƵ�ĐŽŵĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘��Ɛ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ�ŽĨ�ŽůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕�ƐŽ�

ƚŽŽ�ĚŽ�ǁĞ͘��ŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚƐƚĞƉƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�–�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚƌƵƚŚ͘���������
tŝƚŚ�:ĞƐƵƐ�ǁĞ�ƉƌĂǇ͘��ŵĞŶ͘ 

dŚƵƌƐĚĂǇ 

WƐĂůŵ�ϲϱ͗ϴ-ĞŶĚ��ͬ��ϭ�<ŝŶŐƐ�ϭϴ͗ϰϭ-ĞŶĚ��ͬ��DĂƩŚĞǁ�ϱ͗ϮϬ-Ϯϲ 

>ŝǀŝŶŐ�tĂƚĞƌ͕�ǇŽƵ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŚĂƌŵƐ�Žƌ�ĚƌŝĞƐ�ƵƐ�ƵƉ͘��Ɛ�ǁĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŝŵŝƚĂƚĞ�
ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂĐĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ͕�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƵƐ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ͕�

ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǇŽƵƌ�ĂůƚĂƌ͕�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŵĂǇ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ͘����������������������
tŝƚŚ�:ĞƐƵƐ�ǁĞ�ƉƌĂǇ͘��ŵĞŶ͘ 

&ƌŝĚĂǇ 

WƐĂůŵ�Ϯϳ͗ϴ-ϭϲ��ͬ��ϭ�<ŝŶŐƐ�ϭϵ͗ϵ͕ϭϭ-ϭϲ��ͬ�DĂƩŚĞǁ�ϱ͗Ϯϳ-ϯϮ 

'ŽĚ�ŽĨ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͕�ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ǁĂǇƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƵƩĞƌ�ƐŝůĞŶĐĞ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ŐƌĂĐĞ͘�'ƵŝĚĞ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�^Ɖŝƌŝƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ͘��ŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƐƚƌŝǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĨŽƌ�

ƚƌƵĞ�ůŽǀĞ͘�DĂǇ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚŝƐ�ƌŝƐĞŶ�ůŝĨĞ͘�������������������������������
tŝƚŚ�:ĞƐƵƐ�ǁĞ�ƉƌĂǇ͘��ŵĞŶ͘ 

^ĂƚƵƌĚĂǇ 

WƐĂůŵ�ϭϲ͗ϭ-ϳ��ͬ��ϭ�<ŝŶŐƐ�ϭϵ͗ϭϵ-ĞŶĚ��ͬ��DĂƩŚĞǁ�ϱ͗ϯϯ-ϯϳ 

,ŽůǇ�KŶĞ͕�ĂƐ��ůŝƐŚĂ�ǁĂƐ�ůŽǇĂů�ĚŝƐĐŝƉůĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉŚĞƚ��ůŝũĂŚ͕�ŵĂǇ�ǁĞ�ďĞ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�
:ĞƐƵƐ͘�DĂǇ�ŽƵƌ�ƉůĞĚŐĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�Śŝŵ�ďĞ�Ă�ƚƌƵĞ�͚ǇĞƐ͕͛�ĂƐ�ƚƌƵĞ�ĂƐ�ŚĞ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�͚ǇĞƐ͛�ƚŽ�ƵƐ͘�����������

tŝƚŚ�:ĞƐƵƐ�ǁĞ�ƉƌĂǇ͘��ŵĞŶ͘ 

��������Ǳȱ�����ȱŞȱȦȱȱ	������ȱŗǱŗ-ŘǱŚ�ȱȦȱȱŘȱ�����������ȱŗřǱȱŗŗ-ŗř 

��Ĵ�� ȱŘŞǱŗŜ-ŘŖ 
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Ύ������� <ĂƌĞŶ�ŝƐ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĂůů�ŚĂƐ�ƌĞ-ŽƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞƌƐ͘� 
Ύ dŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ƐƟůů�ďĞ�ǌŽŽŵĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͘� 
 WŚŽŶĞ�ϴϴϰ�ϲϳϴϬ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĂŶĚůŝŶĞ�Žƌ�ǁǁǁ͘ǌŽŽŵ͘ƵƐ�DĞĞƟŶŐ�/��η�ϲϲϰ-ϬϬϯ-ϭϬϳ� 
Ύ����������dƵĞƐĚĂǇ��ŽīĞĞ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŐĂŝŶ͘�ϭϭĂŵ�Ăƚ�,ŽůůǇǁŽŽĚ��ĂŬĞƌǇ͕�ZŽǇĂů�KĂŬ͘� 
Ύ����������dŚĞ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵŵĞĚ͘�� 
Ύ����������^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�ƐƚĂƌƚƐ�ĂŐĂŝŶ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͕�^ƵŶĚĂǇ�ϭϰƚŚ�:ƵŶĞ͘� 
Ύ 'ŝŶŐĞƌ�͚Ŷ��ƌĞĂĚ—ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ĂŐĂŝŶ�ƐŽŽŶ͕��ƐŽ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ͊�
Ύ����������dĞ�WĂƉĂƉĂ�^ĐŚŽŽů�ĂƌĞ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�
 ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ůƵŶĐŚ�ƐƉƌĞĂĚƐ�ƚŽŽ͘ 

EKd�^�&ZKD�d,��s�^dZz�D��d/E'�Ϯ�:hE��ϮϬϮϬ 
&ŝŶĂŶĐĞ 

^ƚĞƉŚĞŶ� ,ĂŵŝůƚŽŶ͕� ŽƵƌ� dƌĞĂƐƵƌĞƌ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ǁĂƐ� ǀĞƌǇ� ƵŶƵƐƵĂů� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ�
ďŽƚŚ� ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĚƵĞ� ƚŽ�ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ĨƵůů�ŵŽŶƚŚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� �ŽǀŝĚ�ϭϵ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă� ƐŵĂůů�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŶĞƚ� ĐĂƐŚ�ŇŽǁ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ƐŽŵĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝŶ�DĂǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƐŵĂůů�͚ĐĂƚĐŚ�ƵƉ͛�ŝŶ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ� ĨŽƌ� ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ ��ŶǇ�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚ĐĂƚĐŚ�ƵƉ͛�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐŝǀŝŶŐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ƐŽ͕�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�
ǁĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ͕�ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ� ͚ŽŶ�ŚŽůĚ͛�ƵŶƟů�ŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ� ŝƐ�ƐƚĂďŝůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�
ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽƵƚůŽŽŬ�ĨŽƌ�ŽīĞƌƚŽƌǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ŝƐ�ĐůĞĂƌĞƌ͘� 
 

�ŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ŽǀŝĚ 

dŚĞ� sĞƐƚƌǇ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĨĞůƚ� ƚŚĂƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ĚŝĸĐƵůƚ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ƚŚĞ� ^ƚ͘�
�ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽƉĞĚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�dĞůĞƉŚŽŶĞ�ƚƌĞĞƐ͕��ŽŽŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕��ŽŽŵ�
ĐŽīĞĞ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞĞƟŶŐƐ�Ăůů�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ďǇ� ǀĞƐƚƌǇ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�>ĞǀĞů�ϰ�ĂŶĚ�>ĞǀĞů�ϯ� ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŵĂŶǇ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĞĞŬƐ͘�� 
 

,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ 
'ŽƌĚŽŶ��ƩǁŽŽĚ͕� ŽƵƌ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ� ĐŚĂŵƉŝŽŶ͕� ŝƐ� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ�sĞƐƚƌǇ� ƵƉ� ƚŽ� ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ^ĂĨĞƚǇ��Đƚ͘� � dŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ŝŶĐŝĚĞŶƚ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ǁŝůů� ďĞ� ĐůĂƌŝĮĞĚ͕� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ŽĨ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŚĂǌĂƌĚƐ͘�
&ŝƌƐƚ��ŝĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚĞŵƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� 
 

^ƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ďĂďǇ 
WƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�dĞƌŵ�ϯ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ƵŶĚĞƌ�ǁĂǇ͘��DĂĚĚǇ�>ĂŶŐůĞǇ�ŝƐ�ƚŚĞ� 
ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�^ƚ͘��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ�ƵƉ͘ 
 

DƵƐŝĐ�ĂŶĚ��ŚŽŝƌ 
dŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŐĞƫŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŝŶ�>ĞǀĞů�ϭ�ĂŶĚ�Ă� ĨƵůů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�:ƵŶŝŽƌ��ŚŽŝƌ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƵƉ͘��� 

ZĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ��ƌŝĚŐĞƚ�'ƌĂŚĂŵ͘� 



����3$5,6+�',5(&725<� 

3DULVK�0DLOLQJ�$GGUHVV������6W�$QGUHZV�5RDG��(SVRP������ 
3DULVK�2IILFH���.DUHQ�5RVV��������������� 
  ���RIILFH#VWDQGUHZVHSVRP�RUJ�Q]� 
  ���7XHVGD\�WR�)ULGD\�����DP�-�����SP� 
  ���ZZZ�VWDQGUHZVHSVRP�RUJ�Q]� 
 

9LFDU�� ��� ���7KH�5HYHUHQG�6DUDK�6WHYHQV-&URVV� 
 �� ���9LFDUDJH���������������0RELOH�������������� 
 ���� ���YLFDU#VWDQGUHZVHSVRP�RUJ�Q]��3OHDVH�QRWH�0RQGD\�LV�6DUDK¶V�GD\�RII� 
 

'HDFRQ�$VVLVWDQW� � ����7KH�5HYHUHQG�-XOLDQ�0RUULV��������������� 
3DVWRUDO�&DUH�&R-RUGLQDWRU���/XF\�%HVW����������������0RELOH������������� 
 

6HUYLFHV���'XULQJ�/HYHO����6XQGD\V�����DP��LQ�&KXUFK�DQG�YLD�=RRP� 
���������������������������������������������:HGQHVGD\�3UD\HUV���DP�� 
 

,I�\RX�ZRXOG�OLNH�WR�JLYH�YLD�$XWRPDWLF�3D\PHQW�RU�'LUHFW�&UHGLW� 
7KH�3DULVK�EDQN�DFFRXQW�LV�������������������� 

 

 

,ĞůƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ƵĐŬůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ŶĞĞĚ�ďǇ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ 
�ƵĐŬůĂŶĚ��ŝƚǇ�DŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�KŶĞ��ĂŶ�-�dǁŽ��ĂŶ�ϮϬϮϬ �ƉƉĞĂů� 

WůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ŶŽŶ-ƉĞƌŝƐŚĂďůĞ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌΖƐ�ĂƉƉĞĂů�
ǁŝůů�ƌƵŶ�ĨƌŽŵ�dƵĞƐĚĂǇ�Ϯ�-�^ƵŶĚĂǇ�ϭϰ�:ƵŶĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
DŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϱƚŚ�:ƵŶĞ�ŽŶǁĂƌĚƐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͊�� 

dh�^��z��K&&�� 
,K>>ztKK����<�Zz� 

ϮͬϭϬϬ�WĂŚ�ZŽĂĚ�ZŽǇĂů�KĂŬ� 
Ăƚ�ϭϭĂŵ 

 

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞ͊ 

��D�d�Zz�Z�W�/Z�tKZ<� 
tŽƌŬ� ŝƐ� ƵŶĚĞƌǁĂǇ� ƚŽ� ƵƉŐƌĂĚĞ� ƚŚĞ�
ĐĞŵĞƚĞƌǇ͘� zŽƵ� ŵĂǇ� ƐĞĞ� ƚŚĂƚ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ�
ƉůĂƋƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�
ŝƐ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͘� dŚĞƐĞ�
ƉůĂƋƵĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�ƐĞĐƵƌĞůǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�
ĮŶŝƐŚĞĚ͘� WůĞĂƐĞ� ƚĂŬĞ� ĐĂƌĞ� ŝĨ� ǁĂůŬŝŶŐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐĞŵĞƚĞƌǇ͕� 


