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'HYHORSHG�E\�5XWK�&KLOGV 

8QORFN�%LUPLQJKDP�'LVFLSOHVKLS�'HYHORSPHQW�:RUNHU�����—���� 

)OH[LEOH�0DWHULDO�IRU���-����VHVVLRQV�
FRQQHFWLQJ�LVVXHV�LQ�GD\�WR�GD\�OLIH�DQG�

%LEOH�VWRULHV�XVLQJ���FRQWHPSRUDU\�
ILOPV�� 

3OHDVH�1RWH�—�7KLV�UHVRXUFH�LV�QRW�GHVLJQHG�IRU�XVH�ZLWK�FKLOGUHQ� 

WŽƉĐŽƌŶ�
ĂŶĚ�

EĂĐŚŽƐ 



�� 

&RQWHQWV       3DJH�� 
5HJDUGLQJ�+HQU\    3DJH�� 
7KH�7UXPDQ�6KRZ    3DJH��� 
0U�+ROODQG·V�2SXV    3DJH�� � 
7KH�%HVW�([RWLF�- 
0DULJROG�+RWHO     3DJH��� � 
7KH�6HFUHW�/LIH�RI�%HHV 3DJH��� 
7KH�/LIH�RI�'DYLG�*DOH�  3DJH��� 
3OHDVDQWYLOOH      3DJH��� 
/DPHQW�        3DJH�
�� 
$FWLYLW\�VXJJHVWLRQV�   3DJH��� 
3ODQQLQJ�DQG�&RQWHQW   3DJH��� 
2XWOLQH�IRU 
*URXS�/HDGHUV     3DJH��� 
,QIRUPDWLRQ�DERXW 
8QORFN��        3DJH�
�� 
3LFWXUH�FUHGLWV�     3DJH��� 

WŽƉĐŽƌŶ�ĂŶĚ�
EĂĐŚŽƐ 

�ŽŶƚĞŶƚƐ 



�� 

hŶůŽĐŬŝŶŐ�ZĞĂů�>ŝĨĞ�^ƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�hƌďĂŶ�ƉĞŽƉůĞ 
 
dŚĞŵĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͗ 

· ^ĞůĨ-ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ǁŚŽ�'ŽĚ�ŵĂĚĞ�ƵƐ�ƚŽ�
ďĞ 

· DĂŬŝŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŵŝĚƐƚ�ĐŚĂŶŐĞ� 
· sĂůƵĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ǁĞĂůƚŚ�ǀ�ŚĞĂůƚŚ͕�ďĞŝŶŐ�ƚƌƵůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌ�

ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵͿ 
· ZĞĚĞŵƉƟŽŶͬƐĂůǀĂƟŽŶ 
· �ĞŝŶŐ�Ă�ǁŽƵŶĚĞĚ�ŚĞĂůĞƌ�;ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�ƚĂůŬƐ�ŽĨ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶũƵƌǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐͿ 

ZĞǀĞĂůŝŶŐ�'ŽŽĚ�EĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽǁŶ�ƚŽ��ĂƌƚŚ��ŚƌŝƐƚ 

WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ�ϯ͗ϴ�–�͞/�ƌĞĐŬŽŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ůŽƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƐŽ�
ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ǀĂůƵĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ�ŵǇ�>ŽƌĚ͘͟ 

>ƵŬĞ�ϭϵ͗ϭ-ϭϬ�;�ĂĐĐŚĞƵƐ�–�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�Ă�ŵĂŶͿ͘�
sϵ-ϭϬ͗�ϵ :ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�͞^ĂůǀĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ�ƚŽĚĂǇ͕�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶ͕�
ĂůƐŽ͕�ŝƐ�Ă�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ�ŽĨ��ďƌĂŚĂŵ͘�ϭϬ dŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�DĂŶ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�
ůŽƐƚ͘͟ 

WƐĂůŵ�ϭϯϵ͗ϭϯ�͞zŽƵ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵĞ͖�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌΖƐ�
ǁŽŵď͘͟� 

�ĞƌƟĮĐĂƚĞ͗�ϭϮ 
zĞĂƌ͗�ϭϵϵϭ 
^ƚĂƌƌŝŶŐ͗�,ĂƌƌŝƐŽŶ�&ŽƌĚ͕��ŶŶĞƩĞ��ĞŶŝŶŐ 
�ƌŝĞĨ�^ǇŶŽƉƐŝƐ͗��,ĂƌƌŝƐŽŶ�&ŽƌĚ�ƉůĂǇƐ�,ĞŶƌǇ�dƵƌŶĞƌ͕�Ă�ƌƵƚŚůĞƐƐ�ƚƌŝĂů�ůĂǁǇĞƌ�ǁŚŽƐĞ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ƚƵƌŶĞĚ�
ƵƉƐŝĚĞ�ĚŽǁŶ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŝƐ�ƐŚŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƌŽďďĞƌǇ͘�,Ğ�ƐƵƌǀŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌǇ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ďƌĂŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ƌĞ-ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ͕�ǁĂůŬ͕�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŶŽƌŵĂůůǇ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ůŽƐƚ�ŵŽƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ͘�dŚĞ�Įůŵ�ĐŚĂƌƚƐ�ŚŝƐ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͕�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�
ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�ĂƐ�,ĞŶƌǇ�ůĞĂƌŶƐ�ǁŚŽ�ŚĞ�ŽŶĐĞ�ǁĂƐ͕�ĮŶĚƐ�ŚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�
ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ůŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂīĞĐƟŽŶĂƚĞ�ŵĂŶ͘ 
 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŵĚď͘ĐŽŵͬƟƚůĞͬƩϬϭϬϮϳϲϴ͍ͬƌĞĨͺсŶǀͺƐƌͺϭ 



�� 

hŶůŽĐŬŝŶŐ�ZĞĂů�>ŝĨĞ�^ƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�hƌďĂŶ�ƉĞŽƉůĞ 
 
WŽƐƐŝďůĞ�/ƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗ 
;ϭͿ�^ĞůĨ-ŝĚĞŶƟƚǇ 
Y͗�,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�͞WĂƌĂĚŝŐŵ�ƐŚŝŌ͕͟�ǁŚĞŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŚĞůĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌƵĞ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�
ĐŽůůĂƉƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ͍� 

�͘Ő͘�ďĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚͬĚŝǀŽƌĐĞ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǇŽƵ�ĂůǁĂǇƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƚŚĞƌĞ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ǁĂƐŶ͛ƚ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĨĞůƚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�
ďƵƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ 

>ŽƐƐ�ŽĨ�ũŽďͬ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞĮŶĞƐ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͘�/�ƐƉĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ƟŵĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ǁŚĂƚ�/�ŵĞĂŶƚ�ďǇ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ƐŚŝŌ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶŽƚ�ŝŶ�ǁŽƌŬ�ďƵƚ�ǁŚŽƐĞ�ǁŚŽůĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ďĂƐĞĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌŽůĞ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚĞĚ�ƐŽŵĞ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�
ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ůŽƐƐ͕�ƐŚĂŬĞŶ�ƵƉ�ĞƚĐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁĞŝŐŚ�ƚŚĂƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ŽĨ�'ŽĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ŽƵƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐƌĞĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�Ă�ďƌŽƚŚĞƌ�Žƌ�ƐŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘ 

Y͗�,Žǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ŚĂŶĚůĞ�ŝƚ͍�,Žǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů͍ 
 
ZĞǀĞĂůŝŶŐ�'ŽŽĚ�EĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽǁŶ�ƚŽ��ĂƌƚŚ��ŚƌŝƐƚ 
�ŝďůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͗ 

WƐĂůŵ�ϭϯϵ�–�͞ƐĞĂƌĐŚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ŵĞ͙�/�Ăŵ�ĨĞĂƌĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵůůǇ�ŵĂĚĞ͟ 

>ƵŬĞ�ϭϮ͗ϳ�–�͞ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ŚĂŝƌƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ�ĂƌĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ͟ 

'ĞŶ�ϭ͗Ϯϳ�–�͞ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͟ 

�ĞƌƟĮĐĂƚĞ͗�W' 
zĞĂƌ͗�ϭϵϵϴ 
^ƚĂƌƌŝŶŐ͗�:ŝŵ��ĂƌƌĞǇ 
�ƌŝĞĨ�^ǇŶŽƉƐŝƐ͗�dŚĞ�Įůŵ�ĐŚƌŽŶŝĐůĞƐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�Ă�ŵĂŶ�;dƌƵŵĂŶͿ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�
ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƐŚŽǁ͕�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ƚŽ�ďŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ͘�dƌƵŵĂŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŵďĂƌŬƐ�ŽŶ�Ă�ƋƵĞƐƚ�ƚŽ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͘ 
 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŵĚď͘ĐŽŵͬƟƚůĞͬƩϬϭϮϬϯϴϮ͍ͬƌĞĨͺсŶǀͺƐƌͺϭ 



�� 

Y͖�sĞƌƐĞ�ϰ�–�ĨĞĂƌ�'ŽĚ͊�-��,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ĨĞĞů͍�tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞŶ�ƐĞƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǀĞƌƐĞ�ϳ�;�Ž�
ŶŽƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ͙Ϳ͍ 
 
;ϮͿ �ŽŶƚƌŽů�ǀĞƌƐƵƐ�ƉƌĞ-ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�;�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�

ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ǀĞƌǇ�ďƌŝĞŇǇͿ 

 
:ŽŶĂŚ�–�ZĞ-ƚĞůů�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�:ŽŶĂŚ͘�,Ğ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĞƐĐĂƉĞ�'ŽĚ͘�,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĞĞů͍͍͍ 
 
/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�'ŽĚ�ďĞŝŶŐ�͞ ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů͟�Žƌ�
͞ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ͍͟�'ŽĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƵƐ�ůŝŬĞ�ƉƵƉƉĞƚƐ�Žƌ�Ă�
ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐĂƌ͘�<ŶŽǁŝŶŐ�'ŽĚ�ŝƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�
ĞǆĐƵƐĞ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ďǇ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚŚŝŶŐ�Žƌ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ůĂǌǇ͘��Ƶƚ�ŝƚ�
ŝƐ�ĂŶ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂƐ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�Ăƚ�
ŚĞĂƌƚ͘ 
 

>ƵŬĞ�ϭϮ͗ϭ-ϭϮ 
�Ɛ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĐƌŽǁĚĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ�
ĮƌƐƚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�͞�Ğ�ŽŶ�ŐƵĂƌĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚĂƌŝƐĞĞƐ—/�ŵĞĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚǇƉŽĐƌŝƐǇ͘�
Ϯ tŚĂƚĞǀĞƌ�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƵƉ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ƐĞĐƌĞƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŬŶŽǁŶ͘�ϯ ^Ž�ƚŚĞŶ͕�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞĂƌĚ�ŝŶ�ďƌŽĂĚ�ĚĂǇůŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ǁŚŝƐƉĞƌĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ĐůŽƐĞĚ�ƌŽŽŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŽƵƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞƚŽƉƐ  ͘
ϰ ͞/�ƚĞůů�ǇŽƵ͕�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�Ŭŝůů�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ďƵƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂŌĞƌǁĂƌĚ�ĚŽ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǁŽƌƐĞ͘�ϱ /�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŚŽŵ�ƚŽ�ĨĞĂƌ͗�ĨĞĂƌ�'ŽĚ͕�ǁŚŽ͕�ĂŌĞƌ�ŬŝůůŝŶŐ͕�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�
ƚŚƌŽǁ�ŝŶƚŽ�ŚĞůů͘��ĞůŝĞǀĞ�ŵĞ͕�ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĨĞĂƌ  ͊
ϲ ͞�ƌĞŶΖƚ�ĮǀĞ�ƐƉĂƌƌŽǁƐ�ƐŽůĚ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ƉĞŶŶŝĞƐ͍�zĞƚ�ŶŽƚ�ŽŶĞ�ƐƉĂƌƌŽǁ�ŝƐ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ďǇ�'ŽĚ͘�ϳ �ǀĞŶ�ƚŚĞ�
ŚĂŝƌƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ďĞĞŶ�ĐŽƵŶƚĞĚ͘�^Ž�ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ͖�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ǁŽƌƚŚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŵĂŶǇ�ƐƉĂƌƌŽǁƐ  ͊
ϴ ͞/�ĂƐƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚĞĐůĂƌĞ�ƉƵďůŝĐůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ŵĞ͕�ƚŚĞ�
^ŽŶ�ŽĨ�DĂŶ�ǁŝůů�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞůƐ�ŽĨ�'ŽĚ͘�ϵ �Ƶƚ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ƌĞũĞĐƚ�ŵĞ�ƉƵďůŝĐůǇ͕�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�DĂŶ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƌĞũĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĂŶŐĞůƐ�ŽĨ�'ŽĚ͘ 
ϭϬ ͞tŚŽĞǀĞƌ�ƐĂǇƐ�Ă�ǁŽƌĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�DĂŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ͖�ďƵƚ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ƐĂǇƐ�Ğǀŝů�ƚŚŝŶŐƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ  ͘
ϭϭ ͞tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇŶĂŐŽŐƵĞƐ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�Žƌ�ƌƵůĞƌƐ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞ�
ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚĞĨĞŶĚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�Žƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĂǇ͘�ϭϮ &Žƌ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ǁŝůů�ƚĞĂĐŚ�ǇŽƵ�
Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĂǇ͘͟  

DĂƩŚĞǁ�Ϯϰ͗ϯϲ-ϱϭ͗�͞EŽ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�Žƌ�ŚŽƵƌ͙͟�:ĞƐƵƐ�ƚŽůĚ�ŚŝƐ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�;ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƵƐ͊Ϳ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ďƵƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŬŶŽǁƐ�ǁŚĞŶ͘�,Ğ�ŐĂǀĞ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŬŶĞǁ�
Ă�ƚŚŝĞĨ�ǁĂƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ůĞĂǀĞ�ŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ�ƵŶŐƵĂƌĚĞĚ͘�dŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�
ĐŚĂŽƟĐ�ůŝĨĞ�ƐĞĞŵƐ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�'ŽĚ�ŝƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů͘�tĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƐĂĨĞ�ŚĂŶĚƐ  ͘

:ĞƌĞŵŝĂŚ�Ϯϵ͗ϭϭ�͞ϭϭ�&Žƌ�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�/�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕͟�ĚĞĐůĂƌĞƐ�ƚŚĞ�>ÊÙ�͕�͞ƉůĂŶƐ�ƚŽ�
ƉƌŽƐƉĞƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŚĂƌŵ�ǇŽƵ͕�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ  ͘

dƌƵŵ
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�� 

· tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƉƉĞƚ�ŝŵĂŐĞ͍ 
· tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ďƵŶŐĞĞ�ƌŽƉĞ͍ 
/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ũƵƐƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ůĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ƉƵůů�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�Śŝŵ�ďƵƚ�ƚŚĞŶ͕�
ƉĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƌĞ�ŐĞŶƚůǇ�ƚŚĂŶ�Ă�ďƵŶŐĞĞ͕�ƉƵůůƐ�ƵƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�Śŝŵ͘�/Ɛ�ƚŚĂƚ�ŝŵĂŐĞ�ĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ŚĞůƉĨƵů͍��ĂŶ�
ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵĂŐĞƐ͍ 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ĨƌĞĞ�ǁŝůů�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ͘�:ĞƐƵƐ͛�ƐƚŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƐĞƌǀĂŶƚ�͘�͘�͘�͘� 

͘�͘�͘��ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƚŚŝƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƟŵĞƐ�ďƵƚ�ŵĞĂŶǁŚŝůĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƐŝƫŶŐ�ďǇ�ĂŶĚ�ůĞĂǀŝŶŐ�ŝƚ�Ăůů�
ƚŽ�'ŽĚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ͍�–�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƟŵĞ͘ 
 
;ϯͿ ^ĂůǀĂƟŽŶͬůŝďĞƌĂƟŽŶ�;tĞ�ĞŶĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŶŽƚĞ͕�ĂůďĞŝƚ�ŽŶůǇ�

ŵĞŶƟŽŶŝŶŐ�ŝƚ�ďƌŝĞŇǇͿ 
 
dŚĞ�ĐƌĞĂƚŽƌ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ůŝďĞƌĂƚŽƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�–�:ĞƐƵƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ĚŝĞ�ƚŽ��ĨƌĞĞ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŝŶĚŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƐŝŶͬĞǀŝů͘ 
 
 

DĂƩŚĞǁ�Ϯϲ͗Ϯϴ�:ĞƐƵƐ͛�ǁŽƌĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐƵƉƉĞƌ͗�͞dŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�
ďůŽŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĂůƐ�'ŽĚΖƐ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ͕�ŵǇ�ďůŽŽĚ�ƉŽƵƌĞĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐŝŶƐ͘͟� 

>ƵŬĞ�ϭϮ͗ϯϱ-ϰϴ�͞�Ğ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ĐŽŵĞƐ͕�ĚƌĞƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ůĂŵƉƐ�ůŝƚ͕�ůŝŬĞ�
ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƐƚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�Ă�ǁĞĚĚŝŶŐ�ĨĞĂƐƚ͘�tŚĞŶ�ŚĞ�ĐŽŵĞƐ�
ĂŶĚ�ŬŶŽĐŬƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĨŽƌ�Śŝŵ�Ăƚ�ŽŶĐĞ͘�,Žǁ�ŚĂƉƉǇ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ǁŚŽƐĞ�
ŵĂƐƚĞƌ�ĮŶĚƐ�ƚŚĞŵ�ĂǁĂŬĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ͊�/�ƚĞůů�ǇŽƵ͕�ŚĞ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�Žī�ŚŝƐ�ĐŽĂƚ͕�ĂƐŬ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ǁĂŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͘�,Žǁ�ŚĂƉƉǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝĨ�ŚĞ�ĮŶĚƐ�ƚŚĞŵ�ƌĞĂĚǇ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ĐŽŵĞ�Ăƚ�ŵŝĚŶŝŐŚƚ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ůĂƚĞƌ͊��ŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝĞĨ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ͕�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝĞĨ�ďƌĞĂŬ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ͘��ŶĚ�ǇŽƵ͕�ƚŽŽ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƌĞĂĚǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�DĂŶ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�Ăƚ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ�Śŝŵ͘͟� 
WĞƚĞƌ�ƐĂŝĚ͕�͞>ŽƌĚ͕�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂďůĞ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƵƐ͕�Žƌ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŵĞĂŶ�ŝƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͍͟� 
dŚĞ�>ŽƌĚ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͕�͞tŚŽ͕�ƚŚĞŶ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ĂŶĚ�ǁŝƐĞ�ƐĞƌǀĂŶƚ͍�,Ğ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ŵĂƐƚĞƌ�ǁŝůů�
ƉƵƚ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ͕�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�
ƟŵĞ͘�,Žǁ�ŚĂƉƉǇ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ŝƐ�ŝĨ�ŚŝƐ�ŵĂƐƚĞƌ�ĮŶĚƐ�Śŝŵ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĐŽŵĞƐ�ŚŽŵĞ͊�/ŶĚĞĞĚ͕�/�ƚĞůů�
ǇŽƵ͕�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ǁŝůů�ƉƵƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�Ăůů�ŚŝƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘��Ƶƚ�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ƐĂǇƐ�ƚŽ�ŚŝŵƐĞůĨ�
ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ŵĂƐƚĞƌ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ŝĨ�ŚĞ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ďĞĂƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ͕�ďŽƚŚ�
ƚŚĞ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬƐ�ĂŶĚ�ŐĞƚƐ�ĚƌƵŶŬ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ŚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ͘�dŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ǁŝůů�ĐƵƚ�Śŝŵ�ŝŶ�
ƉŝĞĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Śŝŵ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶƚ͘� 
͞dŚĞ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁƐ�ǁŚĂƚ�ŚŝƐ�ŵĂƐƚĞƌ�ǁĂŶƚƐ�Śŝŵ�ƚŽ�ĚŽ͕�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƌĞĂĚǇ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŝƚ͕�
ǁŝůů�ďĞ�ƉƵŶŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞĂǀǇ�ǁŚŝƉƉŝŶŐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŚŝƐ�ŵĂƐƚĞƌ�ǁĂŶƚƐ͕�
ĂŶĚ�ǇĞƚ�ĚŽĞƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĚĞƐĞƌǀĞƐ�Ă�ǁŚŝƉƉŝŶŐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵŶŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝŐŚƚ�ǁŚŝƉƉŝŶŐ͘�
DƵĐŚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ŵƵĐŚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ͖�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�
ǁŚŽŵ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ͘� 

dƌƵŵ
ĂŶ�^ŚŽǁ

 



�� 

hŶůŽĐŬŝŶŐ�ZĞĂů�>ŝĨĞ�^ƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�hƌďĂŶ�ƉĞŽƉůĞ 
 
/ƐƐƵĞ͗��ĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�;ŝŶŝƟĂůůǇ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ��ŽůĞ͛Ɛ�
ĚĞĂĨŶĞƐƐͿ 
 
Y͗��Ž�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ĨĞĞů�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ͍��͘Ő͘�tŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͍�WĞƌŚĂƉƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ǇŽƵ�
ĚŝƐĂƉƉƌŽǀĞ�ŽĨ͍�,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ĨĞůƚ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�Žƌ�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŝĨĞ͍�'ŝǀĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�–�ŝ͘Ğ͘�ĐĂŶ�ǇŽƵ�
ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨĞůƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͍��ĂŶ�ǇŽƵ�ƐŚĂƌĞ�ǁŚǇ  ͍
 
 
ZĞǀĞĂůŝŶŐ�'ŽŽĚ�EĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽǁŶ�ƚŽ��ĂƌƚŚ��ŚƌŝƐƚ 
:ĞƐƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ�;ĞǀĞŶ�:ĞƐƵƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ĂŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�
ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵŝƐƚƌĞĂƚĞĚ�ƌĞůŝŐŝŽŶͿ 

:ŽŚŶ�Ϯ͗ϭϯ-ϮϮ�–�/ƚ�ǁĂƐ�ĂůŵŽƐƚ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĂƐƐŽǀĞƌ�&ĞƐƟǀĂů͕�ƐŽ�:ĞƐƵƐ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͘�dŚĞƌĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ�ŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞůůŝŶŐ�ĐĂƩůĞ͕�ƐŚĞĞƉ͕�ĂŶĚ�ƉŝŐĞŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇĐŚĂŶŐĞƌƐ�ƐŝƫŶŐ�
Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂďůĞƐ͘�^Ž�ŚĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ǁŚŝƉ�ĨƌŽŵ�ĐŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ĚƌŽǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ͕�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ƐŚĞĞƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƩůĞ͖�ŚĞ�ŽǀĞƌƚƵƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇĐŚĂŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐĂƩĞƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŝŶƐ͖�ĂŶĚ�
ŚĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐŽůĚ�ƚŚĞ�ƉŝŐĞŽŶƐ͕�͞ dĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚĞƌĞ͊�^ƚŽƉ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵǇ�&ĂƚŚĞƌΖƐ�ŚŽƵƐĞ�Ă�
ŵĂƌŬĞƚ�ƉůĂĐĞ͊͟�,ŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ�ƐĂǇƐ͕�͞DǇ�ĚĞǀŽƟŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ͕�K�

'ŽĚ͕�ďƵƌŶƐ�ŝŶ�ŵĞ�ůŝŬĞ�Ă�ĮƌĞ͘͟ 
dŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƌĞƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�͞tŚĂƚ�
ŵŝƌĂĐůĞ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͍͟� 
:ĞƐƵƐ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͕�͞dĞĂƌ�ĚŽǁŶ�ƚŚŝƐ�dĞŵƉůĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�
ĚĂǇƐ�/�ǁŝůů�ďƵŝůĚ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ͘͟� 
͞�ƌĞ�ǇŽƵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ͍͟�ƚŚĞǇ�ĂƐŬĞĚ�
Śŝŵ͘�͞/ƚ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌƚǇ-Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚŝƐ�dĞŵƉůĞ͊͟� 
�Ƶƚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ďŽĚǇ͘�^Ž�
ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚĞĂƚŚ͕�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�
ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƐĂŝĚ�ƚŚŝƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĞ�
ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŚĂĚ�ƐĂŝĚ͘� 

�ĞƌƟĮĐĂƚĞ͗�W' 
zĞĂƌ͗�ϭϵϵϱ 
^ƚĂƌƌŝŶŐ͗�ZŝĐŚĂƌĚ��ƌĞǇĨƵƐƐ 
�ƌŝĞĨ�ƐǇŶŽƉƐŝƐ͗���ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ�ĐŽŵƉŽƐĞƌ�ĮŶĚƐ�ĨƵůĮůŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ŵƵƐŝĐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�
ŚŝƐ�ƐŽŶ�ŝƐ�ĚĞĂĨ͘� 
 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŵĚď͘ĐŽŵͬƟƚůĞͬƩϬϭϭϯϴϲϮ͍ͬƌĞĨͺсŶǀͺƐƌͺϭ 



�� 

'ĞŶĞƐŝƐ�ϯϮ͗ϮϮ-ϯϮ�–�:ĂĐŽď�ǁƌĞƐƚůĞĚ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�;/Ɛ�ƚŚĂƚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĨĞĞůƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ͛ƌĞ�ĂŶŐƌǇ�Žƌ�
ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�–�ĚŽ�ǁĞ�ďĂƌŐĂŝŶ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ŝƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌƵĞ͍Ϳ� 

WŝĐƚƵƌĞ�-�tĞ�ŐĂǀĞ�ŽƵƚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�:ĂĐŽď�ǁƌĞƐƚůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƚĂƚĞ�

ZŽŵĂŶƐ�ϴ͗Ϯϴ�–�͞�ŶĚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŽǀĞ�'ŽĚ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ͕�ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘͟� 

/ƐĂŝĂŚ�ϰϬ͗Ϯϴ-ϯϭ�–�͞,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŶ͍�,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ŶŽƚ�
ŚĞĂƌĚ͍�dŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�'ŽĚ͕�ƚŚĞ��ƌĞĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘�,Ğ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨĂŝŶƚ�Žƌ�ŐƌŽǁ�ǁĞĂƌǇ͖�ŚŝƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ƵŶƐĞĂƌĐŚĂďůĞ͘�,Ğ�ŐŝǀĞƐ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨĂŝŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�Śŝŵ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŶŽ�ŵŝŐŚƚ�ŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘�
�ǀĞŶ�ǇŽƵƚŚƐ�ƐŚĂůů�ĨĂŝŶƚ�ĂŶĚ�ďĞ�ǁĞĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�
ƐŚĂůů�ĨĂůů�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ͖�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ǁŚŽ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƐŚĂůů�
ƌĞŶĞǁ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͖�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ŵŽƵŶƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ǁŝŶŐƐ�
ůŝŬĞ�ĞĂŐůĞƐ͖�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ƌƵŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ǁĞĂƌǇ͖�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�
ǁĂůŬ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĨĂŝŶƚ͘͟ 

'ĞŶĞƐŝƐ�ϯϮ͗ϮϮ-ϯϮ�–�dŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ŶŝŐŚƚ�:ĂĐŽď�ŐŽƚ�ƵƉ͕�ƚŽŽŬ�ŚŝƐ�ƚǁŽ�ǁŝǀĞƐ͕�ŚŝƐ�ƚǁŽ�ĐŽŶĐƵďŝŶĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĞůĞǀĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�
:ĂďďŽŬ͘��ŌĞƌ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƐĞŶƚ�ƚŚĞŵ�ĂĐƌŽƐƐ͕�ŚĞ�ĂůƐŽ�
ƐĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŽǁŶĞĚ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ƐƚĂǇĞĚ�
ďĞŚŝŶĚ͕�ĂůŽŶĞ͘�dŚĞŶ�Ă�ŵĂŶ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ǁƌĞƐƚůĞĚ�
ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ƵŶƟů�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĂǇďƌĞĂŬ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŶ�ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƚƌƵŐŐůĞ͕�ŚĞ�ƐƚƌƵĐŬ�:ĂĐŽď�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ƚŚƌŽǁŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ũŽŝŶƚ͘�dŚĞ�ŵĂŶ�ƐĂŝĚ͕�͞>Ğƚ�
ŵĞ�ŐŽ͖�ĚĂǇůŝŐŚƚ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ͘͟� 
͞/�ǁŽŶΖƚ͕�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ďůĞƐƐ�ŵĞ͕͟�:ĂĐŽď�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ͘� 
͞tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͍͟�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ĂƐŬĞĚ͘� 
͞:ĂĐŽď͕͟�ŚĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͘� 
dŚĞ�ŵĂŶ�ƐĂŝĚ͕�͞zŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ǁŝůů�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�
:ĂĐŽď͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǁŽŶ͖�ƐŽ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�
/ƐƌĂĞů͘ 
:ĂĐŽď�ƐĂŝĚ͕�͞EŽǁ�ƚĞůů�ŵĞ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͘ 
�Ƶƚ�ŚĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͕�͞tŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�
ŵǇ�ŶĂŵĞ͍͟�dŚĞŶ�ŚĞ�ďůĞƐƐĞĚ�:ĂĐŽď͘� 
:ĂĐŽď�ƐĂŝĚ͕�͞/�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�'ŽĚ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ͕�ĂŶĚ�/�
Ăŵ�ƐƟůů�ĂůŝǀĞ͖͟�ƐŽ�ŚĞ�ŶĂŵĞĚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�WĞŶŝĞů͘�
dŚĞ�ƐƵŶ�ƌŽƐĞ�ĂƐ�:ĂĐŽď�ǁĂƐ�ůĞĂǀŝŶŐ�WĞŶŝĞů͕�ĂŶĚ�
ŚĞ�ǁĂƐ�ůŝŵƉŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŚŝƉ͘��ǀĞŶ�ƚŽĚĂǇ�
ƚŚĞ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞĂƚ�ƚŚĞ�
ŵƵƐĐůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝƉ�ũŽŝŶƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŵƵƐĐůĞ�ƚŚĂƚ�:ĂĐŽď�ǁĂƐ�ƐƚƌƵĐŬ͘� 

D
ƌ�,

ŽůůĂŶĚ͛Ɛ�K
ƉƵƐ 
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WƌŽǀĞƌďƐ��Ϯϰ͗Ϯϲ�-�͞ĂŶ�ŚŽŶĞƐƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ůŝŬĞ�Ă�ŬŝƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƉƐ͊͟� 

WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ�ϯ͗ϴ�–�͞/�ƌĞĐŬŽŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ůŽƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ǀĂůƵĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ�ŵǇ�>ŽƌĚ͘͟ Ϳ� 

͞tĞ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƐǇŵƉŚŽŶǇ͊͟�;'ĞƌƚƌƵĚĞ�>ĂŶŐ�ŝŶ�ůĂƐƚ�ƐĐĞŶĞͿ 

WƐĂůŵƐ�–�Ğ͘Ő͘�WƐ�ϭϯϳ�;�Ǉ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ��ĂďǇůŽŶͿ�–�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ůĂŵĞŶƚ�-�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ĚŽ�
ŽŌĞŶ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĂƐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ǁĞ�ĨĞĞů�ŐƵŝůƚǇ�ĐŽŵƉůĂŝŶŝŶŐ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�K<�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�
�ŽĞƐ�'ŽĚ�ůĂŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͍��Ž�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�'ŽĚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚͬĨŽƌ�ƵƐ  ͍
 
tŚǇ�ůĂŵĞŶƚ͍��ĞĐĂƵƐĞ�'ŽĚ�ůŝƐƚĞŶƐ�–� 

;^ĞĞ�ƉĂŐĞ�Ϯϯ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ��ŝďůĞ�ƚĞǆƚƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ůĂŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�͚ dŚĞ�sĞƌŽŶŝĐĂ�^ĞƐƐŝŽŶƐ͛Ϳ 
 
KƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ͗ 
&ĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�–�,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĂƌƐŚ�ƚƌƵƚŚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ŚĞĂƌ͍ 
�ŽůĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ŚŝƐ��ĂĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ŚĞ�ǁĂƐŶ͛ ƚ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ŽůĞ͛Ɛ�
ĚĞĂĨŶĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ǁĂŬĞƵƉ�ĐĂůů͘��Ž�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĞůů�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�Ă�
ŚĂƌƐŚ�ƚƌƵƚŚ͍�,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ĚŽ�ŝƚ͍ 
,ŽŶĞƐƚǇ�ĐĂŶ�ŚƵƌƚ�–�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�:Žď͍�,ŝƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŽůĞ�Śŝŵ�
ďƵƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ�ŚŽŶĞƐƚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ  ͘
�Ƶƚ͗- 
/Ɛ�ŝƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĂƐŬƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŚŽŶĞƐƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƌĞǀĞĂů�Ă�ƚƌƵƚŚ͍ 

 
 

hŶŚĞĂƌĚ�ǀŽŝĐĞƐ͘�tŚĂƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͍��Ž�ǁĞ�ŝŐŶŽƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƌŽůĞƐ͍��ŝďůĞ�
ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�–�Ğ͘Ő͘�sĂƐŚƟ�;ƐĞĞ��ƐƚŚĞƌ�ϭͿ�–�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŽŵĂŶ�ǁŚŽ�ƐĂŝĚ�͞ŶŽ͊͟�^ŚĞ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ�ďƵƚ�ŽŌĞŶ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�-�ƐŚĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ��ƐƚŚĞƌ�ƐƚŽƌǇͬƐĐĞŶĂƌŝŽ͘�tĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͘�/�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ũƵƐƟĐĞ�ƚŽ�ŝƚ͕�
ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ�ƐƚŽƌǇ  ͘
 
�ĞĮŶŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�–�ŚŽǁ�ĚŽ�ǁĞ�ĚĞĮŶĞ�ŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͍��Ǉ�ǁŚĂƚ�ǁĞ͛ǀĞ�ŐĂŝŶĞĚ͍�
�Ǉ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŽǁŶ͍�Kƌ�ďǇ�ǁŚŽƐĞ�ůŝǀĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽƵĐŚĞĚ͍� 

 

 

 
ZĞǀŝƐŝƚ�ƚŚĞŵĞ�ĨƌŽŵ�͞ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�,ĞŶƌǇ͟�;ǁĞĞŬ�ϭͿ��ŽĨ�͞�ůů�/�KŶĐĞ�ŚĞůĚ�ĚĞĂƌ͟� 

/ƚ�ĨĞůƚ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƌĞĐĂƉ�ŽŶ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁĞĞŬ͘��Ƶƚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĞǆĐůƵĚĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�
    ƚŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘ 

WƐĂůŵ�ϭϭϲ�ϭΘϮ�-�/�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŚĞĂƌƐ�ŵĞ͖�ŚĞ�ůŝƐƚĞŶƐ�ƚŽ�ŵǇ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘� 
    ,Ğ�ůŝƐƚĞŶƐ�ƚŽ�ŵĞ�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�/�ĐĂůů�ƚŽ�Śŝŵ͘� 

D
ƌ�,

ŽůůĂŶĚ͛Ɛ�K
ƉƵƐ 
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dŚŝƐ�Įůŵ�ŽīĞƌƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉůŽƌĞ͕�Žƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ũƵƐƚ�
ĐŚŽŽƐĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ͘ 
 
hŶůŽĐŬŝŶŐ�ZĞĂů�>ŝĨĞ�^ƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�hƌďĂŶ�ƉĞŽƉůĞ�Θ�ZĞǀĞĂůŝŶŐ�'ŽŽĚ�EĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽǁŶ�ƚŽ��ĂƌƚŚ��ŚƌŝƐƚ 
 
;ϭͿ >ŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ŐŝŌ͗ 

Y͗��Ž�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ůŝĨĞ�ŽǁĞƐ�ǇŽƵ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͍�Kƌ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŝƚŚ�ůŝĨĞ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŐŝŌ͍�tŚĂƚ�
ĚŽĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶ�ƚŽ�ǇŽƵ͍� 

;ϮͿ�KƵƌ�ǀĂůƵĞ�ĂƐ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐͬŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ  ͗
/Ŷ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�ŵĞŶƚĂůŝƚǇ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌƚŚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ĚŽ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁĞ�ŚŽůĚ͘�^Ž�ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞƟƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ůĞŌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ĞĂƐŝůǇ�ĨĞĞů�ƵƐĞůĞƐƐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ  ͘
�Ƶƚ�'ŽĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉƵƌƉŽƐĞ�–� 

dŚŝƐ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ͘��ŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ͘�dŚĞ��ŝďůĞ�ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚǁŝůŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ��ďƌĂŚĂŵ�Žƌ�DŽƐĞƐ�–�
ƐĞĞ�ďĞůŽǁ͘ 
ŝ͘Ğ͘�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚĞ�ŐŝŌƐ�ǁĞ�ĞĂĐŚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ŽīĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ͘� 
 
ZĞŇĞĐƚ͗��Ž�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŽīĞƌ͍�tŚĂƚ�ƐŬŝůůƐ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�

'ĂůĂƟĂŶƐ�Ϯ͗ϮϬ͗�͞/ƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�/�ǁŚŽ�ůŝǀĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ��ŚƌŝƐƚ�ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ŵĞ͘�dŚŝƐ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�/�ůŝǀĞ�ŶŽǁ͕�/�
ůŝǀĞ�ďǇ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ǁŚŽ�ůŽǀĞĚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ŵĞ͘͟ 

ZŽŵĂŶƐ�ϲ͗Ϯϯ�͗�͞'ŽĚΖƐ�ĨƌĞĞ�ŐŝŌ�ŝƐ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͟ 

:ĞƌĞŵŝĂŚ�Ϯϵ͗ϭϭ�–�͞/�ĂůŽŶĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�/�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǇŽƵ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ͘͟ � 

'ƌĂŚĂŵ�ƚŽ�:ĞĂŶ�-�Ζ/�ƐĞĞ�ĐŽůŽƵƌƐ͕�ƐŵŝůĞƐ͕�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞĞ�ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�Ă�ƌŝŐŚƚ͘Ζ� 

�ĞƌƟĮĐĂƚĞ͗�ϭϮ� 
zĞĂƌ͗�ϮϬϭϮ 
^ƚĂƌƌŝŶŐ͗�:ƵĚŝ��ĞŶĐŚ͕�dŽŵ�tŝůŬŝŶƐŽŶ͕��ŝůů�EŝŐŚǇ͕�DĂŐŐŝĞ�^ŵŝƚŚ͕�WĞŶĞůŽƉĞ�tŝůƚŽŶ͕�ZŽŶĂůĚ�WŝĐŬƵƉ͕�
�ĞůŝĂ�/ŵƌŝĞ͘ 
�ƌŝĞĨ�^ǇŶŽƉƐŝƐ͗���ƌŝƟƐŚ�ƌĞƟƌĞĞƐ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�/ŶĚŝĂ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ďĞůŝĞǀĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁůǇ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ŚŽƚĞů͘�>ĞƐƐ�ůƵǆƵƌŝŽƵƐ�ƚŚĂŶ�ŝƚƐ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�
DĂƌŝŐŽůĚ�,ŽƚĞů�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ƐůŽǁůǇ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ĐŚĂƌŵ�ŝŶ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ǁĂǇƐ͘� 
 
/D��—�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŵĚď͘ĐŽŵͬƟƚůĞͬƩϭϰϭϮϯϴϲ͍ͬƌĞĨͺсƐƌͺϯ 



��� 

ǇŽƵ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ͍�tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͍� 
 
;ϯͿ�>ŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͗� 
�ǀĞůǇŶ�-�ΖƚŚĞƌĞΖƐ�ŶŽ�ƉĂƐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ďĂĐŬ�ďǇ�ůŽŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝƚ͘�KŶůǇ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚƐ�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƚĞƐ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ͘Ζ� 
WĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽůĚ�ĂŐĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ĐŽŶĮŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ƌŽƵƟŶĞ͕�ůŝŶŐĞƌŝŶŐ�ŽŶ�ŚĂƉƉǇ�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƐƚ͕�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŚĞŝƌ�ǇŽƵƚŚ͘��Ƶƚ�ƌĞĂů�ůŝĨĞ�ĐĂŶ�ƚƵƌŶ�ŽƵƚ�ƚŽ�
ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƚŚĂŶ�Ă�ƌŽŵĂŶƟĐ�ĐŽŵĞĚǇ͕�ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŝŐŚƟĞƐ͘� 
 

DŽƐĞƐ 
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĮŐƵƌĞ�–�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚ�DŽƐĞƐ͘�dŚĞ��ŝďůĞ�ƚĞůůƐ�
ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƚƵƌŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�Ăƚ�ŚŝƐ�ŽůĚ�ĂŐĞ͘�'ŽĚ�ĐĂůůĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�/ƐƌĂĞůŝƚĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�
�ŐǇƉƟĂŶ�ƐůĂǀĞƌǇ͘�/ƚ�ǁĂƐŶΖƚ�ƵŶƟů�ŚĞ�ǁĂƐ�ĞŝŐŚƚǇ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�Śŝŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚĂƐŬ͘�ΖtŚĂƚ�
Ă�ũŽŬĞ͊�DĞ͍��Ŷ�ŽůĚ�ƐŚĞƉŚĞƌĚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�WŚĂƌĂŽŚ͍Ζ�ŚĞ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂƐ�ŚĞ�ǁĂŶĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐĞƌƚ�
ƚĞŶĚŝŶŐ�Ă�ŇŽĐŬ�ŽĨ�ƐŚĞĞƉ͘�^ŽĐŝĞƚǇ�ŵĂǇ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƵƐĞĨƵů�ǁŚĞŶ�ǇŽƵΖǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ǁĞĂƌǇ�ĂŶĚ�
ŐƌĞǇ-ŚĂŝƌĞĚ͖�ǁĞ�ŵĂǇ�ƚŚŝŶŬ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚƌƵƐƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚĂƐŬƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
–�ďƵƚ�ŶŽƚ�'ŽĚ͘�,Ğ�ŶĞǀĞƌ�ǁƌŝƚĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�Žī�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽůĚ�ĂŐĞ͘� 
/ƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ƵƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐůŽǁ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǇŽƵƚŚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŚŝƐ�ůĂƚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�DŽƐĞƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ�ŚŽǁ�ƐǁŝŌůǇ�ůŝĨĞ�ƉĂƐƐĞƐ͗�Ζ^ĞǀĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂƌĞ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƵƐ͊��^ŽŵĞ�ĞǀĞŶ�ůŝǀĞ�ƚŽ�ĞŝŐŚƚǇ͘��Ƶƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǇĞĂƌƐ�ĂƌĞ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚƌŽƵďůĞ͖�ƐŽŽŶ�
ƚŚĞǇ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŇǇ�ĂǁĂǇΖ 
dŚĂƚΖƐ�ǁŚǇ�ŚĞ�ƉƌĂǇƐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŽƵůĚ�ŐƌĂŶƚ�Śŝŵ�ǁŝƐĚŽŵ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƟŵĞ�ŚĞ�ŝƐ�
ŐŝǀĞŶ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͗� 
E�͗�WƐĂůŵ�ϵϬ�ŝƐ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƟƚůĞ�ƚŽ�DŽƐĞƐ�ďƵƚ�ǁĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ĨŽƌ�ƐƵƌĞ�ǁŚŽ�ǁƌŽƚĞ�ŝƚ�–�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƉƉůǇ͘� 

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ǁŝƐĚŽŵ�ŝƐ�Ă�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ͘��ŶĚ�ŝƚ�
ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĚĞůŝŐŚƚƐ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ͘�ΖdŚĞ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ǁŝƐĚŽŵΖ͕�ƐĂǇƐ�
ƚŚĞ�WƐĂůŵŝƐƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŝƚ͘�tŝƐĚŽŵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ůĞĂǀĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƟŶŐ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵ�ƉƵƌƐƵĞ͕�ĂƐ�^ŽŶŶǇ�ƐĂǇƐ͕�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁŝůů�ŝŶĚĞĞĚ�ďĞ�ŐŽŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͊ 

 
 

;ϰͿ��ŚĂŶŐĞ 
<ĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĐŚĂŶŐĞ�-�DĂŐŐŝĞ�^ŵŝƚŚ͛Ɛ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�;DƵƌŝĞůͿ�ŝƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ďŝŐŽƚĞĚ�Ğ͘Ő͘�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĂŶ�
͞�ŶŐůŝƐŚ͟�ĚŽĐƚŽƌ�Ăƚ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘��Ƶƚ�ƐŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŌĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ�Ă�
ƐĞƌǀŝŶŐ�Őŝƌů�ĨƌŽŵ�ůŽǁ�ĐĂƐƚĞ�ǁŚŽ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ŚĞƌ�ƚŽ�ŚĞƌ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�–�Ă�ŚƵŵďůŝŶŐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͘ 
 
�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞƐ͍��Ž�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ͍�tĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĚŽ�ƐŽ͘�dŚĞ��ŝďůĞ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ƵƐ�
ƚŽ�ďĞ�ŚƵŵďůĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ƚŽ�Ăůů͘�dŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�
ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�Őŝƌů�ǁĂƐ�:ĞƐƵƐ-ůŝŬĞ�–�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�

WƐĂůŵ�ϵϬ͗ϭϮ��dĞĂĐŚ�ƵƐ�ŚŽǁ�ƐŚŽƌƚ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ�ŝƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ǁŝƐĞ͘� 

WƌŽǀĞƌďƐ�ϵ͗ϭϬ��dŽ�ďĞ�ǁŝƐĞ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĮƌƐƚ�ŚĂǀĞ�ƌĞǀĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�
,ŽůǇ�KŶĞ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘� 

D
ĂƌŝŐŽůĚ�,

ŽƚĞů 



��� 

ƚŽ�ŐŝǀĞ�ďƵƚ�ŐĂǀĞ�ŝƚ�Ăůů͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŽ�'ŽĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďƵƚ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ďǇ�ŚŽǁ�ǁĞ�
ŐŝǀĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƐŚŽǁ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ  ͘

 
dŚĞ�ǁŝĚŽǁ͛Ɛ�ŵŝƚĞ͘�^ŚĞ�ŐĂǀĞ�ŚĞƌ�Ăůů͘�;�ŶŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƐŚĞ�ŐĂǀĞ�Ăůů�ďƵƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ƐŚĞ�ŐĂǀĞ�ǁĂƐ�Ăůů�ƐŚĞ�ŚĂĚ͘�^ƚŽƌǇ�
ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƐƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌƚƵƌŶ  ͘
 
�Ŷ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�;Ğ͘Ő͘��ĂĐĐŚĞƵƐ͘Ϳ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶƐ�ŽƵƌ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�;Ğ͘Ő͘�
ƚŚĞ�ďůŝŶĚ�ŵĂŶ�ĐĂůůĞĚ��ĂƌƟŵĂĞƵƐ�ŝŶ�DĂƌŬ�ϭϬ͗ϰϲ-ϱϮ�;Žƌ�:ŽŚŶ�ϵͿ͞/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ͘͟ 

�Ž�ǁĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƚƌƵƚŚ͍��ŚĂŶŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ͘�KŶĐĞ�ŚĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�
ďůŝŶĚ�ŵĂŶ�ǁŽƵůĚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞŐ�ƐŽ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�Ă�ůŝǀŝŶŐ  ͘
�ůƐŽ͕�ĨĂĐŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ��,�E'��ǁĞƌĞ�:ƵĚŝ��ĞŶĐŚ�;ǁŝĚŽǁŚŽŽĚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƉůĞ�ǁŚŽƐĞ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ĞŶĚƐ  ͘
 
�Ž�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ƌĞƐŝƐƚ�ĐŚĂŶŐĞ͍�tŚǇ͍�&ĞĂƌ͍�&ĞĂƌ�ŽĨ�ǁŚĂƚ͍�&ĞĂƌ�ŽĨ�ĨĂŝůƵƌĞ  ͍
 
&ŝůŵ�ƋƵŽƚĞƐ�-�ϭŚϰϴ� 

ϭŚϱϭ�;ůŽŐ͕�ĚĂǇ�ϱϭͿ� 

 

>ƵŬĞ�Ϯϭ͗ϭ-ϰ�:ĞƐƵƐ�ůŽŽŬĞĚ�ƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƐĂǁ�ƌŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŐŝŌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ�
ƚƌĞĂƐƵƌǇ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ĂůƐŽ�ƐĂǁ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉŽŽƌ�ǁŝĚŽǁ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ůŝƩůĞ�ĐŽƉƉĞƌ�ĐŽŝŶƐ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ͕�͞ /�
ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŽƌ�ǁŝĚŽǁ�ƉƵƚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŐŝŌƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐƉĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝĐŚĞƐ͖�ďƵƚ�ƐŚĞ͕�ƉŽŽƌ�ĂƐ�ƐŚĞ�ŝƐ͕�ŐĂǀĞ�Ăůů�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ůŝǀĞ�ŽŶ͘͟��;�ůƐŽ�DĂƌŬ�ϭϮ͗ϰϭ-ϰϰͿ 

DĂƌŬ�ϭϬ͗ϰϲ-ϱϮ��dŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�:ĞƌŝĐŚŽ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ůĞĂǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ĐƌŽǁĚ͕�Ă�ďůŝŶĚ�ďĞŐŐĂƌ�ŶĂŵĞĚ��ĂƌƟŵĂĞƵƐ�ƐŽŶ�ŽĨ�dŝŵĂĞƵƐ�ǁĂƐ�ƐŝƫŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘��tŚĞŶ�ŚĞ�ŚĞĂƌĚ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�:ĞƐƵƐ�ŽĨ�EĂǌĂƌĞƚŚ͕�ŚĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƐŚŽƵƚ͕�͞ :ĞƐƵƐ͊�^ŽŶ�ŽĨ��ĂǀŝĚ͊�dĂŬĞ�ƉŝƚǇ�ŽŶ�ŵĞ͊͟�DĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĐŽůĚĞĚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ďĞ�ƋƵŝĞƚ͘��Ƶƚ�ŚĞ�ƐŚŽƵƚĞĚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ůŽƵĚůǇ͕�͞ ^ŽŶ�ŽĨ��ĂǀŝĚ͕�
ƚĂŬĞ�ƉŝƚǇ�ŽŶ�ŵĞ͊͟�:ĞƐƵƐ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�͞�Ăůů�Śŝŵ͘͟�^Ž�ƚŚĞǇ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ďůŝŶĚ�ŵĂŶ͘�͞�ŚĞĞƌ�ƵƉ͊͟�ƚŚĞǇ�
ƐĂŝĚ͘�͞'Ğƚ�ƵƉ͕�ŚĞ�ŝƐ�ĐĂůůŝŶŐ�ǇŽƵ͘͟�,Ğ�ƚŚƌĞǁ�Žī�ŚŝƐ�ĐůŽĂŬ͕�ũƵŵƉĞĚ�ƵƉ͕�ĂŶĚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ͘�͞tŚĂƚ�ĚŽ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͍͟�:ĞƐƵƐ�ĂƐŬĞĚ�Śŝŵ͘�͞dĞĂĐŚĞƌ͕͟�ƚŚĞ�ďůŝŶĚ�ŵĂŶ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͕�͞/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ĂŐĂŝŶ͘͟�͞'Ž͕͟�:ĞƐƵƐ�ƚŽůĚ�Śŝŵ͕�͞ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�ǁĞůů͘͟��ƚ�ŽŶĐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�:ĞƐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘� 

͞dŚĞ� ŽŶůǇ� ƌĞĂů� ĨĂŝůƵƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĨĂŝůƵƌĞ� ƚŽ� ƚƌǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ŽĨ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŝƐ� ŚŽǁ� ǁĞ� ĐŽƉĞ� ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͟ 

͞tĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘�/Ĩ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ĂůƌŝŐŚƚ�
ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘͟ 

D
ĂƌŝŐŽůĚ�,

ŽƚĞů 



��� 

;ϱͿ�,KW� 
^ƵŶŶǇ͛Ɛ�ĂƫƚƵĚĞ�–�͞dŚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ĂůƌŝŐŚƚ�
ƚŚĞŶ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘͟�–�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
ŚŽƉĞ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͘ 

 
^ŽŶŶǇ�ŝƐ�ĂĐĐƵƐĞĚ͗�͞zŽƵ�ƉŚŽƚŽ-ƐŚŽƉƉĞĚ�ŝƚ͘͟��Ƶƚ�ŚĞ�ƌĞƉůŝĞĚ͗�͞/�ŽīĞƌĞĚ�Ă�
ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͟�–�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂƐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͘�EŽƚ�
ƚŽ�ŵŝƐůĞĂĚ�Žƌ�ƉŚŽƚŽƐŚŽƉ�ďƵƚ�ŽīĞƌ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĂƐƐƵƌĞ�;Žƌ�
ǁĂƌŶ͍Ϳ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ĂůǁĂǇƐ�ďĞ͘ 

 

DĂƩŚĞǁ�ϭϮ͗Ϯϭ���͘�͘�͘�ĂŶĚ�ŝŶ�Śŝŵ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞƐ�ǁŝůů�ƉƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƉĞ͘ 

,ĞďƌĞǁƐ�ϲ͗ϭϵ��tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ŚŽƉĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŶĐŚŽƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƐƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ŐŽĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƚĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ƚĞŵƉůĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ͘� 

DĂƌŬ�ϭϲ͗Ϯ-ϴ��sĞƌǇ�ĞĂƌůǇ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�Ăƚ�ƐƵŶƌŝƐĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽŵď͘�KŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�
ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�͞tŚŽ�ǁŝůů�ƌŽůů�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽŵď͍͟�;/ƚ�ǁĂƐ�Ă�
ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ƐƚŽŶĞ͘Ϳ�dŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ůŽŽŬĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƌŽůůĞĚ�ďĂĐŬ͘�^Ž�ƚŚĞǇ�
ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƚŽŵď͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ƐŝƫŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�ǁŚŝƚĞ�ƌŽďĞ�—�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂůĂƌŵĞĚ͘�͞�ŽŶΖƚ�ďĞ�ĂůĂƌŵĞĚ͕͟�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘�͞/�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�:ĞƐƵƐ�ŽĨ�EĂǌĂƌĞƚŚ͕�ǁŚŽ�
ǁĂƐ�ĐƌƵĐŝĮĞĚ͘�,Ğ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŚĞƌĞ�—�ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĂŝƐĞĚ͊�>ŽŽŬ͕�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƉƵƚ�Śŝŵ͘�EŽǁ�
ŐŽ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�WĞƚĞƌ͗�͚,Ğ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�'ĂůŝůĞĞ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ǇŽƵ͖�ƚŚĞƌĞ�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�Śŝŵ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŚĞ�ƚŽůĚ�ǇŽƵ͛͘͘ 

�͟^Ž�ƚŚĞǇ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƌĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽŵď͕�ĚŝƐƚƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŝĮĞĚ͘�dŚĞǇ�ƐĂŝĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂĨƌĂŝĚ͘� 

D
ĂƌŝŐŽůĚ�,

ŽƚĞů 



��� 

hŶůŽĐŬŝŶŐ�ZĞĂů�>ŝĨĞ�^ƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�hƌďĂŶ�ƉĞŽƉůĞ�Θ�ZĞǀĞĂůŝŶŐ�'ŽŽĚ�EĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽǁŶ�
ƚŽ��ĂƌƚŚ��ŚƌŝƐƚ 
dŚŝƐ�Įůŵ�ŽīĞƌƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉůŽƌĞ͕�Žƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ũƵƐƚ�
ĐŚŽŽƐĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ͘ 
 
;ϭͿ�tŚŽ�Ăŵ�/͍ 
/ƐƐƵĞ͗�^ĞůĨ-ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͕�ƐĞůĨ-ŝĚĞŶƟƚǇ�-�Ăůů�>ŝůǇ�ŬŶĞǁ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌƐĞůĨ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŬŝůůĞĚ�
ŚĞƌ�ŵƵŵ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ϰ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝĞƐ�ŚĞƌ�ĚĂĚ�ƚŽůĚ�ŚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ŵƵŵ�
ĂďĂŶĚŽŶŝŶŐ�ƚŚĞŵ�;ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƐƚƵī�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�>ŝůǇͿ  ͘
YƵĞƐƟŽŶ͗��ǀĞƌ�ǁŽŶĚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ͍��Ž�ǇŽƵ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͍�zŽƵƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ͍��Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐĂƵƐĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�

ĞĂƌƚŚůǇ�ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŽƵďƚƐ  ͍
 
�ŝďůĞ͗ 
;KƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ĂƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�'ŽĚ 
 
YƵĞƐƟŽŶ͗�,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�'ŽĚ͍�tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ƐĞŶƐĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͍�
>ŝůǇ�ŚĞůĚ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŵƵŵ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĐŚĞƐƚ�ďƵƚ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂƐ�ǁĞ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�:ĞƐƵƐ�ůŽŽŬĞĚ�ůŝŬĞ�
ďƵƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŬŶŽǁƐ�ĨŽƌ�ƐƵƌĞ  ͘
 

'ĂůĂƟĂŶƐ�ϰ͗ϰ-ϳ��Ƶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ�ĮŶĂůůǇ�ĐĂŵĞ͕�'ŽĚ�ƐĞŶƚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�^ŽŶ͘�,Ğ�ĐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽŶ�
ŽĨ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ůŝǀĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�>Ăǁ͕�ƚŽ�ƌĞĚĞĞŵ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�>Ăǁ͕�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞĐŽŵĞ�'ŽĚΖƐ�ƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ͘�dŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚŝƐ�ƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ͕�
'ŽĚ�ƐĞŶƚ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�^ŽŶ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ͕�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ǁŚŽ�ĐƌŝĞƐ�ŽƵƚ͕�͞ &ĂƚŚĞƌ͕�ŵǇ�&ĂƚŚĞƌ͘͟�^Ž�
ƚŚĞŶ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�Ă�ƐůĂǀĞ�ďƵƚ�Ă�ƐŽŶ�Žƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͘��ŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͕�'ŽĚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�
ǇŽƵ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŚĞŝƌƐ͘� 

�ĞƌƟĮĐĂƚĞ͗�ϭϮ� 
zĞĂƌ͗�ϮϬϬϴ 
^ƚĂƌƌŝŶŐ͗��ĂŬŽƚĂ�&ĂŶŶŝŶŐ͕�YƵĞĞŶ�>ĂƟĨĂŚ͕�:ĞŶŶŝĨĞƌ�,ƵĚƐŽŶ͕��ůŝĐŝĂ�<ĞǇƐ 
^ǇŶŽƉƐŝƐ͗�ƐĞƚ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�ŝŶ�ϭϵϲϰ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĂůĞ�ŽĨ�>ŝůǇ�KǁĞŶƐ�Ă�ϭϰ�ǇĞĂƌ-ŽůĚ�Őŝƌů�ǁŚŽ�ŝƐ�
ŚĂƵŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ŚĞƌ�ůĂƚĞ�ŵŽƚŚĞƌ͘�dŽ�ĞƐĐĂƉĞ�ŚĞƌ�ůŽŶĞůǇ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚƌŽƵďůĞĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĨĂƚŚĞƌ͕�>ŝůǇ�ŇĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ZŽƐĂůĞĞŶ͕�ŚĞƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ĨƌŝĞŶĚ͕�ƚŽ�Ă�^ŽƵƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�ƚŽǁŶ�
ƚŚĂƚ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ŵŽƚŚĞƌΖƐ�ƉĂƐƚ͘�dĂŬĞŶ�ŝŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ŽĂƚǁƌŝŐŚƚ�
ƐŝƐƚĞƌƐ͕�>ŝůǇ�ĮŶĚƐ�ƐŽůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞƐŵĞƌŝǌŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ďĞĞŬĞĞƉŝŶŐ͙ �;ĨƌŽŵ�ǁǁǁ͘ŝŵĚď͘ĐŽŵͿ 
 
/D��—�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŵĚď͘ĐŽŵͬƟƚůĞͬƩϬϰϭϲϮϭϮ͍ͬƌĞĨͺсƐƌͺϭ 



��� 

WŝĐŬ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƐŽŵĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ĂƌƟƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�
:ĞƐƵƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�͞dŚĞ��ŚƌŝƐƚ�tĞ�^ŚĂƌĞ͟�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ǁǁǁ͘ĐŵƐ-ƵŬ͘ŽƌŐ��;^ŽŵĞ�ŝŵĂŐĞƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ�ƐŽ�ƚŚŝŶŬ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�
ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƉŝĐŬ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘Ϳ 
�ǆƉĂŶĚ͗�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�
ƉĞƌƐŽŶ͘�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�͞ĂƐƐƵŵĞƐ͟�ĂŶĚ�
ŚĞĂůƐ�;ĚĞĮŶĞ�͞ĂƐƐƵŵĞ͟�–�ƚĂŬĞƐ�ŽŶ�Ăůů�ŽƵƌ�ƉĂŝŶ͕�
ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ�ƵƐ�
ĨƌŽŵ�'ŽĚͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǀŝƚĂů�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝŶ�ůŝďĞƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ƚŚĞŽůŽŐǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�
ŽĨ�ƚŚĞ�͞�ŚƌŝƐƚ�ĞǀĞŶƚ͟�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
:ĞƐƵƐ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�
DŝĚĚůĞ��ĂƐƚĞƌŶ�ŵĂůĞ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�Śŝŵ�
ƚĂŬŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉůĂĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�Śŝŵ�ďĞŝŶŐ�ůŝŬĞ�

ƵƐ͕�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ƵƐ�;Ğ͘Ő͘�ŽƵƌ�ƌĂĐĞ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞƚĐͿ  ͘
 
dŚĞ�'ŽŽĚ�EĞǁƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ�ďŽƚŚ�ǁĂǇƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŝŬĞ��ŚƌŝƐƚ�ƚŽŽ  ͘
 
�ƐŝĚĞ͗�/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƐĞŐƌĞŐĂƟŽŶ͕�ƌĂĐŝĂů�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�
ĨŽƌ�Đŝǀŝů�ƌŝŐŚƚƐ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ďůĂĐŬ�ǁŽŵĂŶ�ǁŚŽ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�Őŝƌů�ĮŶĚ�ŚĞƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ  ͊
 
YƵĞƐƟŽŶ͗�tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŵĞĂŶ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŝŶ�'ŽĚ͍��ƵŐƵƐƚ�ŝƐ�ůŝŬĞ�'ŽĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ĮŶĚ�ǁŚŽ�
ǁĞ�ĂƌĞ͘�dŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ďǇ�͞ <ŝŶŐĚŽŵ�ǀĂůƵĞƐ͟�–�ĞǆƉůĂŝŶ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�

DĂƩŚĞǁ�ϱ͗ϭ-ϭϭ�:ĞƐƵƐ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚƐ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ƵƉ�Ă�Śŝůů͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƐĂƚ�ĚŽǁŶ͘�,ŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�
ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƌŽƵŶĚ�Śŝŵ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞŵ  ͗

,ĂƉƉǇ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ�ƉŽŽƌ͖�ƚŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͊� 

,ĂƉƉǇ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵŽƵƌŶ͖�'ŽĚ�ǁŝůů�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƚŚĞŵ͊� 

,ĂƉƉǇ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŚƵŵďůĞ͖�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ͊� 

,ĂƉƉǇ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĚĞƐŝƌĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ͖��'ŽĚ�ǁŝůů�ƐĂƟƐĨǇ�
ƚŚĞŵ�ĨƵůůǇ͊� 

,ĂƉƉǇ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵĞƌĐŝĨƵů�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͖�'ŽĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĞƌĐŝĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞŵ͊� 

,ĂƉƉǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƵƌĞ�ŝŶ�ŚĞĂƌƚ͖�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐĞĞ�'ŽĚ͊� 

,ĂƉƉǇ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƉĞĂĐĞ͖�'ŽĚ�ǁŝůů�ĐĂůů�ƚŚĞŵ�ŚŝƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͊� 

DĂƩŚĞǁ�ϮϬ͗ϭϲ��ŶĚ�:ĞƐƵƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͕�͞^Ž�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůĂƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĮƌƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĮƌƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ůĂƐƚ͘͟ � 

^ĞĐƌĞƚ�>ŝĨĞ�ŽĨ��ĞĞƐ 



��� 

;ϮͿ��ŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŐƵŝůƚ 
/ƐƐƵĞ͗�>ŝůǇ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŐƵŝůƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ͕�ůĞĚ�ďǇ�ŚĞƌ�ĨĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ŚĞƌ�ŵƵŵ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ�ǁĂƐ�ŚĞƌ�
ĨĂƵůƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ŵƵŵ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĐŽŵŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�Ăƚ�Ăůů�ďƵƚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ďĞůŽŶŐŝŶŐƐ͘ 
YƵĞƐƟŽŶ͗��Ž�ǇŽƵ�ĐĂƌƌǇ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ŐƵŝůƚ͍ 
 
�ŝďůĞ͗�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŽĂĚƐ�ŽĨ�ǀĞƌƐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ͘�/ŶǀŝƚĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͘��͘Ő͘�- 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
;ϯͿ�KƚŚĞƌ�ŵŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�ŝƐƐƵĞƐͬƋƵŽƚĞƐ͗ 
-�'ŽĚ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�-��ĂŶ�'ŽĚ�ƵƐĞ�Ă�ďůŽĐŬ�ŽĨ�ǁŽŽĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ�Žƌ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ƌĞǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵĞ͕�ǁĂƐ�ŝƚ�ŝĚŽů�ǁŽƌƐŚŝƉ͍ 
-�sĂůƵĞƐ�–�ĐŽůŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�;�ƵŐƵƐƚ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝƚ͕�ƐƚĂƟŶŐ�͞ƐŽŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŵĂƩĞƌ�ŵŽƌĞ͕�ůŝŬĞ�ůŝŌŝŶŐ�
ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ�ŚĞĂƌƚ͟Ϳ 
-�ƐĞĐƌĞƚ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ďĞĞƐ�–�ĚŽ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�ŚŝĚĚĞŶ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ͍�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶĮĚĞ�ŝŶ�'ŽĚ͕�ĂƐ�
,Ğ�ŬŶŽǁƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�;WƐ�ϭϯϵͿ 
-��ĞĞ-ǇĂƌĚ�ĞƟƋƵĞƩĞ�–�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�-�͞�ŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ͖�ĚŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂŶ�ŝĚŝŽƚ͖�ĚŽŶ͛ƚ�
ƐǁĂƚ͖�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�ďĞĞƐ�ůŽǀĞ�–�ĞǀĞƌǇ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚŝŶŐ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ůŽǀĞĚ͘͟  
 
tĞ�ŐĂǀĞ�ŽƵƚ�ďĞĞ�ĐŽĂƐƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ĐŽīĞĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ůĂŵŝŶĂƟŶŐ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ďĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚƐ�͞ĚŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ͕͟�͞ĚŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂŶ�ŝĚŝŽƚ͕͟�͞ĚŽŶ͛ƚ�ƐǁĂƚ͟�ĂŶĚ�͞ƐĞŶĚ�ůŽǀĞ͟�–�ƐĞĞ��ƚĞŵƉůĂƚĞ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�
ƉĂŐĞ͘ 

Ϯ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϱ͗ϳ��ŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ďĞŝŶŐ͖�ƚŚĞ�ŽůĚ�ŝƐ�ŐŽŶĞ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŚĂƐ�
ĐŽŵĞ͘� 

�ƉŚĞƐŝĂŶƐ�ϭ͗ϯ-ϴ�>Ğƚ�ƵƐ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ĂŶĚ�&ĂƚŚĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͊�&Žƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ďůĞƐƐĞĚ�ƵƐ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƐ�ĞǀĞƌǇ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ďůĞƐƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ǁŽƌůĚ͘�
�ǀĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ͕�'ŽĚ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŚŽƐĞŶ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
�ŚƌŝƐƚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚŽůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨĂƵůƚ�ďĞĨŽƌĞ�Śŝŵ͘� 
�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŽǀĞ�'ŽĚ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƵƐ�ŚŝƐ�
ƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�—�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�>Ğƚ�ƵƐ�ƉƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�
ŐƌĂĐĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ŐŝŌ�ŚĞ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĚĞĂƌ�^ŽŶ͊�&Žƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ĨƌĞĞ͕�
ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ͘�,Žǁ�ŐƌĞĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŐĂǀĞ�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ůĂƌŐĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞ͊� 

'RQ¶W�EH�DIUDLG 'RQ¶W�EH�
DQ�LGLRW 

'RQ¶W�VZDW 6HQG�ORYH 

^ĞĐƌĞƚ�>ŝĨĞ�ŽĨ��ĞĞƐ 



��� 

'RQ¶W�EH�DIUDLG 'RQ¶W�EH�DQ�
LGLRW 

'RQ¶W�VZDW 6HQG�ORYH 

'RQ¶W�EH�DIUDLG 'RQ¶W�EH�DQ�
LGLRW 

'RQ¶W�VZDW 6HQG�ORYH 

'RQ¶W�EH�DIUDLG 'RQ¶W�EH�DQ�
LGLRW 

'RQ¶W�VZDW 6HQG�ORYH 

'RQ¶W�EH�DIUDLG 'RQ¶W�EH�DQ�
LGLRW 

'RQ¶W�VZDW 6HQG�ORYH 

'RQ¶W�EH�DIUDLG 'RQ¶W�EH�DQ�
LGLRW 

'RQ¶W�VZDW 6HQG�ORYH 

'RQ¶W�EH�DIUDLG 
'RQ¶W�EH�DQ�
LGLRW 

'RQ¶W�VZDW 6HQG�ORYH 



��� 

hŶůŽĐŬŝŶŐ�ZĞĂů�>ŝĨĞ�^ƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�hƌďĂŶ�ƉĞŽƉůĞ 
 
dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�Įůŵ�ƐŽ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�tĞ�ŽƉƚĞĚ�ŽŶ�
ƚŚŝƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵŽƚĞƐ�
ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞƐ�ŽǀĞƌ�ĐŽīĞĞ͗ 

 
 

͞>ŝǀŝŶŐ�ďǇ�ŽƵƌ�ǁĂŶƚƐ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ŵĂŬĞ�ƵƐ�
ŚĂƉƉǇ͘�dŽ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ŚƵŵĂŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ͙ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕�ƌĂƟŽŶĂůŝƚǇ͕�
ƐĞůĨ-ƐĂĐƌŝĮĐĞ͙͟ 

͞/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�/�ůŝǀĞĚ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�/�ŵĂĚĞ�ĂƐ�
ŚŽǁ�/�ĚŝĞĚ͟ 

͞EĞĂƌůǇ�ŵĂƌƚǇƌƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐŽƵŶƚ͟ 

͞dŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŝƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ǇŽƵ͟ 

͞dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƚƌƵƚŚ͕�ŽŶůǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͟ 

͞�ĞƐŝƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ�ĂƩĂŝŶ�ǇŽƵ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ǁĂŶƚ͟� 

͞dŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ŝƐ�
ďǇ�ǀĂůƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͟ 

�ĞƌƟĮĐĂƚĞ͗�ϭϱ 
zĞĂƌ͗�ϮϬϬϯ 
^ƚĂƌƌŝŶŐ͗�<ĞǀŝŶ�^ƉĂĐĞǇ͕�<ĂƚĞ�tŝŶƐůĞƩ 
^ǇŶŽƉƐŝƐ͗���ŵĂŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ŽĨ�ŵƵƌĚĞƌŝŶŐ�Ă�ĨĞůůŽǁ�ĂĐƟǀŝƐƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐĞŶƚ�
ƚŽ�ĚĞĂƚŚ�ƌŽǁ͘���ƌĞƉŽƌƚĞƌ�ŝƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ĞŶĚƐ�ƵƉ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ŚŝƐ�ŝŶŶŽĐĞŶĐĞ͘� 
�Ƶƚ�ŝƐ�ŚĞ�ĂƐ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ͍� 
 
/D��—�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŵĚď͘ĐŽŵͬƟƚůĞͬƩϬϮϴϵϵϵϮ͍ͬƌĞĨͺсƐƌͺϰ 



��� 

YƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƐŬĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗ 
 
Y͗�tĂƐ�:ĞƐƵƐ�Ă�ŵĂƌƚǇƌ͍�Kƌ�ŵŽƌĞ͍�tĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů͍�tŚǇ͍�–�ŝŶ�ŚŝƐ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�
:ĞƐƵƐ�ĚĞĨĞĂƚĞĚ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ͘ 
 

Y͗�/Ɛ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ƉĞŶĂůƚǇ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͍��ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĞǀĞƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ͍�/Ɛ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�ĂůŽŶĞ͍ 
 

 
Y͗�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚƌƵƚŚ͍ 
:ĞƐƵƐ�ƵŶĚŝĚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŚĞŵ�ƵƉƐŝĚĞ�ĚŽǁŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂďƵƐĞĚ͘�,Ğ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�
Ă�ĐŽƌƌƵƉƚ�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ�ƐƵƉĞƌ�ƉŽǁĞƌƐ�ŬĞƉƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞƐ�ďǇ�ůŝĞƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ĨŽƌĐĞ͘�,ŝƐ�

ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ŝŶũƵƐƟĐĞ͘� 
ZŽŵĂŶ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƐůĂƉ�Ă�:Ğǁ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌƵĚĞ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�
ĂůǁĂǇƐ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂůŵ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ�ůĞŌ�ĐŚĞĞŬ͘�/ƚ�
ǁĂƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ĂďƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ͘�/Ĩ�
ǇŽƵ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞŵ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ĐŚĞĞŬ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽ�ĐŚŽŝĐĞ�ďƵƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ƵƉ�ƚŽ�ďĞ�ďƵůůŝĞƐ͘�
�ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͗�/Ĩ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�Śŝƚ�ǇŽƵ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚ�ďǇ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĞĞŬ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ƐĂǇŝŶŐ�͞Śŝƚ�ŵĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĞƋƵĂů͘͟��ŝƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĞǆƉŽƐŝŶŐ�ŝŶũƵƐƟĐĞ͘ 
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�:Ğǁ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞŝƌ�
ďĞůŽŶŐŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ŵŝůĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ĨŽƌ�Ă�
ƐĞĐŽŶĚ�ŵŝůĞ�ŝƚ�ůŽŽŬĞĚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďƌŽŬĞŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�
ďŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ƵƉ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ďƵůůǇͬ
ĂďƵƐĞƌ͘� 
 
 

,ĞďƌĞǁƐ�Ϯ͗ϭϰ-ϭϱ�–�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂƐ�ŚĞ�ĐĂůůƐ�ƚŚĞŵ͕�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ŇĞƐŚ�ĂŶĚ�ďůŽŽĚ͕�:ĞƐƵƐ�
ŚŝŵƐĞůĨ�ďĞĐĂŵĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚƵŵĂŶ�ŶĂƚƵƌĞ͘�,Ğ�ĚŝĚ�ƚŚŝƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�
ŚĞ�ŵŝŐŚƚ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƚŚĞ��Ğǀŝů͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽǀĞƌ�ĚĞĂƚŚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ƐĞƚ�ĨƌĞĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ƐůĂǀĞƐ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͘� 

ZŽŵĂŶƐ�ϭ͗ϰ�–�ĂƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĚŝǀŝŶĞ�ŚŽůŝŶĞƐƐ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ�ďǇ�
ďĞŝŶŐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚĞĂƚŚ͘� 

ZĞǀĞůĂƟŽŶ�ϭ͗ϭϴ�–�/�Ăŵ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŽŶĞ͊�/�ǁĂƐ�ĚĞĂĚ͕�ďƵƚ�ŶŽǁ�/�Ăŵ�ĂůŝǀĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ͘�/�ŚĂǀĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͘� 

DĂƩŚĞǁ�ϱ͗ϯϴ-ϰϮ�–�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐĂŝĚ͕�͚�Ŷ�ĞǇĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǇĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ƚŽŽƚŚ�ĨŽƌ�Ă�ƚŽŽƚŚ͛͘ ��Ƶƚ�
ŶŽǁ�/�ƚĞůů�ǇŽƵ͗�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƌĞǀĞŶŐĞ�ŽŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁƌŽŶŐƐ�ǇŽƵ͘�/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ƐůĂƉƐ�ǇŽƵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ĐŚĞĞŬ͕�ůĞƚ�Śŝŵ�ƐůĂƉ�ǇŽƵƌ�ůĞŌ�ĐŚĞĞŬ�ƚŽŽ͘��ŶĚ�ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽƵƌƚ�ƚŽ�ƐƵĞ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐŚŝƌƚ͕�
ůĞƚ�Śŝŵ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽĂƚ�ĂƐ�ǁĞůů͘��ŶĚ�ŝĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ƚƌŽŽƉƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŚŝƐ�ƉĂĐŬ�ŽŶĞ�
ŬŝůŽŵĞƚƌĞ͕�ĐĂƌƌǇ�ŝƚ�ƚǁŽ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ͘�tŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĂƐŬƐ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ŐŝǀĞ�ŝƚ�ƚŽ�Śŝŵ͖�ǁŚĞŶ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ďŽƌƌŽǁ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ůĞŶĚ�ŝƚ�ƚŽ�Śŝŵ͘� 

�
ĂǀŝĚ�'

ĂůĞ 



��� 

Y͗��ŽĞƐ��ŚƌŝƐƚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƵƐ͍ 
;͞dŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŝƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ǇŽƵ͟Ϳ�Kƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀĂƐƚŶĞƐƐ�ŽĨ�'ŽĚ͍��ƌĞ�ǁĞ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Śŝŵ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͍��ŽĞƐ�ŝƚ�
ŚĞůƉ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ĂƐ�ƵŶůŽĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ͍�Kƌ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŝŶƐŝĚĞ�ƵƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ůŝǀŝŶŐ�ĂƐ��ŚƌŝƐƚ�ĐĂůůƐ�ƵƐ͍ 
 
WĞƌŚĂƉƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐƚ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ƵƐ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚƌŝŶŝƚǇ͍ 

 
 

 

'ĂůĂƟĂŶƐ�Ϯ͗ϮϬ�-��ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�/�ǁŚŽ�ůŝǀĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ��ŚƌŝƐƚ�ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ŵĞ͘�
dŚŝƐ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�/�ůŝǀĞ�ŶŽǁ͕�/�ůŝǀĞ�ďǇ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ǁŚŽ�ůŽǀĞĚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ŚŝƐ�
ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ŵĞ͘� 

�
ĂǀŝĚ�'

ĂůĞ 



��� 

 
hŶůŽĐŬŝŶŐ�ZĞĂů�>ŝĨĞ�^ƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�hƌďĂŶ�ƉĞŽƉůĞ 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�Įůŵ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĂů�ĞŵŽƟŽŶƐ�;ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƐĞǆ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăƚ�ĮƌƐƚ�ůĞĚ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞͿ�ƚŚĂƚ�ďƌŝŶŐ�ĐŽůŽƵƌ�ƚŽ�
WůĞĂƐĂŶƚǀŝůůĞ͘ 
 
Y͗��ŽĞƐ�ůŝĨĞ�ĞǀĞƌ�ĨĞĞů�Ă�ůŝƩůĞ�ƐĂĨĞ�Žƌ�Ă�ďŝƚ�ĚƵůů�ĨŽƌ�ǇŽƵ͍��Ž�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ĐƌĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ͍��ŽĞƐ�

ƚŚĞƌĞ�ĞǀĞƌ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ͍��ŚƌŝƐƚ�ĐĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĮůůĞĚ�ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ  ͘
Y͗�tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�͞ĂďƵŶĚĂŶƚ�ůŝĨĞ͟�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ͍ 
dŚĞ�'ƌĞĞŬ�ǁŽƌĚ�ƵƐĞĚ�ŝƐ�͞ƉĞƌŝƐƐŽƐ͟�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�͚ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ŝŶ�ƋƵĂŶƟƚǇ�Žƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͛�
͚ĞǆĐĞĞĚŝŶŐůǇ͛�͚ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ͛�͚ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͛�͚ďĞǇŽŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ͛ 

Kƌ�-�>ŝĨĞ�ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ�ĨƵůůŶĞƐƐ͍ 
��ƋƵŽƚĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ďŝƉŽůĂƌ�ƉĂƟĞŶƚ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĨĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ďĞŝŶŐ�ĚƌƵŐŐĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƐƚĂďůĞ͘�
E͘�͘�t���KE͛d�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚ  ͘
 
 

�ĞƌƟĮĐĂƚĞ͗�ϭϮ 
zĞĂƌ͗�ϭϵϵϴ 
^ƚĂƌƌŝŶŐ͗�dŽďĞǇ�DĂŐƵŝƌĞ͕�ZĞĞĐĞ�tŝƚŚĞƌƐƉŽŽŶ 
�ƌŝĞĨ�ƐǇŶŽƉƐŝƐ͗�dǁŽ�ϭϵϵϬΖƐ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�Ă�ϭϵϱϬΖƐ�ďůĂĐŬ�
ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�ƐŝƚĐŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉůĂĐĞŶƚ�ǁŽƌůĚ͘��Ɛ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ƐŽ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�ƚŽ�ĐŽůŽƵƌ  ͘
/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�͞ �ƌĞ�ǇŽƵ�Ă�
ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĞ�Žƌ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐŽůŽƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ͍͟� 
 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŵĚď͘ĐŽŵͬƟƚůĞͬƩϬϭϮϬϳϴϵ͍ͬƌĞĨͺсŶǀͺƐƌͺϭ 

:ŽŚŶ�ϭϬ͗ϭϬ�–�dŚĞ�ƚŚŝĞĨ�ĐŽŵĞƐ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƚĞĂů͕�Ŭŝůů͕�ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌŽǇ͘�/�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ůŝĨĞ�—�ůŝĨĞ�ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ�ĨƵůůŶĞƐƐ͘� 

�ƉŚĞƐŝĂŶƐ�ϯ͗ϮϬ-Ϯϭ�–�dŽ�Śŝŵ�ǁŚŽ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉŽǁĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƵƐ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞǀĞƌ�ĂƐŬ�ĨŽƌ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ͗�ƚŽ�'ŽĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ�ĨŽƌ�
Ăůů�ƟŵĞ͕�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ͊��ŵĞŶ͘� 

͞͞/ƚ͛Ɛ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ĨĞĞů͕�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞŝŶŐ�ŶƵŵď͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ďĂĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ͟� 



��� 

 
tŚĂƚ�ĚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ͗-� 
· �ĞŝŶŐ�ƚƌƵůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ͍ 
· >ŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŵĞŶƚ͍�ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌƵƐŚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ůŝǀŝŶŐ�

ĨŽƌ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͍ 
KŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƐŬĞĚ�-�/Ɛ�ŝƚ�ĂďŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�Žƌ�ĂďŽƵƚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŽŶƚŽ�ĂŶĚ�
ǀĂůƵŝŶŐ�ĚĞĞƉůǇ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞĂĐŚ�ŚĂĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂůůǇ�ǀĂůƵŝŶŐ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͍� 
KŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂůǁĂǇƐ�ŚŽůĚ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ůŝĨĞ�

ŽīĞƌƐ�'ŽĚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ� 
KƚŚĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�-��ŽůŽƵƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ�–�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĚĂǁŶŝŶŐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƚƌƵƚŚƐ͘ 
 

�ŝƌĞĐƚŽƌ�'ĂƌǇ�ZŽƐƐ�ƐƚĂƚĞĚ͕ 

 

ΗdŚŝƐ�ŵŽǀŝĞ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŐŝǀĞƐ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ůĂƌŐĞƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͘͘͘dŚĂƚ�
ǁŚĞŶ�ǁĞΖƌĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�Žƌ�ǁĞΖƌĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ǁĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚŽƐĞ�ĨĞĂƌƐ�
ŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ƵŐůǇ�ƐŽĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉΗ͘͟� 

DĂƩŚĞǁ�Ϯϴ͗ϮϬ�–�/�Ăŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂůǁĂǇƐ͘� 

WůĞĂƐĂŶƚǀŝůůĞ 



��� 

��6DPXHO�������>'DYLG
V�/DPHQW�IRU�6DXO�DQG�-RQDWKDQ@�
'DYLG�VDQJ�WKLV�ODPHQW�IRU�6DXO�DQG�KLV�VRQ�-RQDWKDQ����
6DPXHO������� �LQ�&RQWH[W����6DPXHO���:KROH�&KDSWHU� 
 
��6DPXHO�������'DYLG� VDQJ� WKLV� ODPHQW� IRU�$EQHU� �:K\�
GLG�$EQHU�KDYH�WR�GLH�OLNH�D�IRRO"���6DPXHO�����-��� �LQ�
&RQWH[W����6DPXHO����:KROH�&KDSWHU� 
 
��&KURQLFOHV��������7KH�SURSKHW�-HUHPLDK�FRPSRVHG�D�
ODPHQW� IRU�.LQJ�-RVLDK� � ,W�KDV�EHFRPH�D� FXVWRP� LQ�,VUDHO� IRU�
WKH�VLQJHUV��ERWK�PHQ�DQG�ZRPHQ��WR�XVH�WKLV�VRQJ�ZKHQ�WKH\�
PRXUQ�IRU�KLP��7KH�VRQJ�LV�IRXQG�LQ�WKH�FROOHFWLRQ�RI�ODPHQWV����
&KURQLFOHV������-��� �LQ�&RQWH[W����&KURQLFOHV�����:KROH�
&KDSWHU� 
 
3VDOP��������>/DPHQW� RYHU� WKH�'HIHDW�RI� WKH�.LQJ@�%XW�\RX�
DUH�DQJU\�ZLWK�\RXU�FKRVHQ�NLQJ��\RX�KDYH�GHVHUWHG�DQG�UHMHFWHG�
KLP��3VDOP�������-����LQ�&RQWH[W��3VDOP���� �:KROH�&KDSWHU� 
 
3VDOP�������>$�/DPHQW�RI�,VUDHOLWHV�LQ�([LOH@�%\�WKH�ULYHUV�RI�
%DE\ORQ�ZH�VDW�GRZQ��WKHUH�ZH�ZHSW�ZKHQ�ZH�UHPHPEHUHG�=LRQ��
3VDOP������-�� �LQ�&RQWH[W��3VDOP����� �:KROH�&KDSWHU� 
 
0LFDK�����>$�/DPHQW�IRU�6DPDULD�DQG�-HUXVDOHP@�+HDU�WKLV��DOO�
\RX�QDWLRQV��OLVWHQ�WR�WKLV��DOO�ZKR�OLYH�RQ�HDUWK��7KH�6RYHUHLJQ�
/RUG�ZLOO�WHVWLI\�DJDLQVW�\RX��/LVWHQ��+H�VSHDNV�IURP�KLV�KHDYHQO\�
WHPSOH��0LFDK����-�� �LQ�&RQWH[W��0LFDK���:KROH�&KDSWHU� 
 
0LFDK�����7KHQ�0LFDK� VDLG� �%HFDXVH�RI� WKLV�,�ZLOO�PRXUQ�DQG�
ODPHQW� �7R� VKRZ�P\�VRUURZ� �,�ZLOO�ZDON� DURXQG�EDUHIRRW�DQG�
QDNHG��,�ZLOO�KRZO�OLNH�D�MDFNDO�DQG�ZDLO�OLNH�DQ�RVWULFK��
0LFDK����-�� �LQ�&RQWH[W��0LFDK���:KROH�&KDSWHU� 
 
*RG�OLVWHQV� 
3VDOP�������>6RPHRQH�6DYHG�IURP�'HDWK�3UDLVHV�*RG@�
,�ORYH�WKH�/RUG��EHFDXVH�KH�KHDUV�PH��KH�OLVWHQV�WR�P\�
SUD\HUV� 
3VDOP������-�� �LQ�&RQWH[W��3VDOP�����:KROH�
&KDSWHU� 

>Ăŵ
ĞŶƚ 



��� 

�ĞĐĂƵƐĞ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�Ăůů�Žƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
Ă�Įůŵ͕�ŶŽ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞŵ͘� 
 
hŶůŽĐŬ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚŽ�ƵƐƵĂůůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŽŵĞ�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�͘�͘�͘� 
 
· /ƚ�ŚĞůƉƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĨĞĞů�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�

ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƚ͘�
dŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ĨĞĞů�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ĂīĞĐƚ�ŽƵƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ͘ 

· /ƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ƐŽŵĞ�ŝŵĂŐĞ�Žƌ�ŝƚĞŵ�
ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƌĞŵŝŶĚ�ƚŚĞŵ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ 

· �ŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŶ�ƵŶĨŽƌĐĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝƚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ůŝŬĞ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�
͚ĂŶƐǁĞƌƐ͛͘ 

 
KŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽƵƚůŝŶĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�
ŽīĞƌ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĞĂĐŚ�Įůŵ�ŽǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĞŶ�ŽŶĞ�
ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�Įůŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�Žƌ�
ƚǁŽ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�KďǀŝŽƵƐůǇ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�
ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ƚŚĞ�Įůŵ�ďǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ͘ 
 
/ƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵƵĐŚ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ƐŽ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ůŝŶŬƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ͘��ŚŽŽƐĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ�
ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĞĂƐŝůǇ�ĂŶĚ�

ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞůǇ͘���ǀĂƐƚ�ƌĂŶŐĞ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝĚĞĂƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ůĂĐŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Žƌ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�
ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘ 



��� 

5HJDUGLQJ�+HQU\ 
&UHDWH�D�OLWWOH�SHUVRQ�IURP�PRGHOOLQJ�GRXJK��JLYH�LW�D�IDFH�DQG�D�QDPH�
DQG�UHIOHFW�RQ�3VDOP���������.HHS�LW�IRU�XVH�LQ�WKH�QH[W�VHVVLRQ��VHH�
EHORZ�� 
 
7KH�7UXPDQ�6KRZ  
0DNH�D�ZLJ�IRU�\RXU�PRGHOOLQJ�GRXJK�ILJXUH�RXW�RI�
WKUHDG�RU�ZRRO�VWLWFKHG�LQWR�D�SLHFH�RI�VRFN�RU�
VWRFNLQJ��0DNH�VXUH�\RX�NQRZ�KRZ�PDQ\�KDLUV�\RX�
KDYH�SXW�RQ�LW·V�KHDG�DQG�UHIOHFW�RQ�/XNH�����	�� 
 
0U�+ROODQG·V�2SXV  
0DNH�DQG�IO\�SDSHU�SODQHV��LI�DQ\RQH�LV�UHDOO\�DUWLVWLF�\RX�FDQ�GUDZ�
HDJOHV�RQ�WR�WKHP��DQG�UHIOHFW�RQ�,VDLDK������ 
 
7KH�%HVW�([RWLF�0DULJROG�+RWHO 
<RXU� DFWLYLW\� QHHGV� WR�EH�FKRVHQ� WR� UHIOHFW� WKH� WKHPH�\RX�FKRRVH�
WR�IROORZ��OLIH�DV�D�JLIW��RXU�YDOXH�DV�KXPDQ�EHLQJV�DQG�FULWHULD�IRU�
VXFFHVV��OLYLQJ�LQ�WKH�SUHVHQW��KDQGOLQJ�FKDQJH��KRSH� 
 
7KH�6HFUHW�/LIH�RI�%HHV 
0DNH�D�¶SDWFKZRUN�JXLOW·��&XW�VTXDUHV��WULDQJOHV�RU�
KH[DJRQV�IURP�SDWWHUQHG�ZUDSSLQJ�SDSHU�RU�GHFRXSDJH�
SDSHUV�XVLQJ�D�KH[DJRQ�WHPSODWH��$UUDQJH�WKHP�LQWR�D�
SDWWHUQ�DQG�VWLFN�WKHP�GRZQ�RQ�DQ�$��EDFNLQJ�VKHHW��
(DFK�KH[DJRQ�UHSUHVHQWV�VRPHWKLQJ�WKH\�ZDQW�
IRUJLYHQHVV�IRU�RU�DUH�VWUXJJOLQJ�WR�IRUJLYH��,QYLWH�
SDUWLFLSDQWV�WR�WDNH�WKHP�KRPH�DQG�XVH�WKHP�WR�KHOS�
WKHP�UHIOHFW��$OWHUQDWLYHO\�\RX�FRXOG�XVH�WKH�SODLWHG�
ZULVWEDQG�DFWLYLW\�IURP�WKH�8QORFN�UHVRXUFH�¶,�'RQ·W�%HOLHYH�
LW�·��KWWS���ZZZ�XQORFN-XUEDQ�RUJ�XN�GRFXPHQWV�
,GRQWEHOLHYHLWXSGDWHG�SGI� 
 
7KH�/LIH�RI�'DYLG�*DOH� 
3ULQW�SRVWFDUGV�ZLWK�TXRWHV�IURP�WKH�ILOP�RU�RQH�RI�WKH�ELEOH�
SDVVDJHV�LQ�WKH�PLGGOH�DQG�VSDFH�IRU�VRPH�GHFRUDWLRQ�DURXQG�
WKH�HGJH��$OORZ�SHRSOH�WR�FKRRVH�RQH�WR�WDNH�KRPH�DQG�
HQFRXUDJH�WKHP�WR�GHFRUDWH�LW�ZLWK�FRORXUHG�SHQV�RU�SHQFLOV�
RU�VWLFNHUV��DV�WKH\�WDON� 
 
3OHDVDQWYLOOH  
3URYLGH�FROODJH�PDWHULDOV�DQG�LQYLWH�SHRSOH�WR�PDNH�LQ�LPDJH�
WKDW�UHSUHVHQWV�¶OLIH�LQ�DOO�LW·V�IXOOQHVV·�IRU�WKHP� 



��� 

5HVRXUFH�QDPH��3RSFRUQ�DQG�1DFKRV� 
$XWKRUV� �� )DFLOLWDWRUV�� 5XWK� &KLOGV� �8QORFN� %LUPLQJKDP�
����������� 

 
$LPV�� 7R� HQDEOH� SDUWLFLSDQWV� WR� HQJDJH� ZLWK� WKHLU� RZQ� VWRULHV�
LQ�UHODWLRQ� WR�D�QXPEHU�RI� LVVXHV� WKDW�SDUWLFXODUO\� DIIHFW�\RXQJ�
SHRSOH��LQFOXGLQJ�IHHOLQJ�LJQRUHG��GHDOLQJ�ZLWK�GHDWK��VH[�DQG�VHOI
-HVWHHP�� IUHHGRP�DQG� WUXWK��*RG·V�HTXLSSLQJ� XV��*RG� LQ� FRQWURO���
LGHQWLW\�� KRSH�� SRZHU� DQG� LQMXVWLFH�� XVLQJ�ZLGHO\� DFFHVVLEOH� ILOP�
DQG� FLQHPD� PDWHULDO�� 7R� FUHDWH� RSSRUWXQLWLHV� WR� H[SORUH� KRZ�
WKHLU�RZQ�VWRU\�FRQQHFWV�ZLWK�WKH�ELJJHU�VWRU\�ZLWKLQ�VFULSWXUH��
7R�EH�DEOH�WR�UHIOHFW�RQ�WKH�LPSDFWV��ERWK�SRVLWLYH�DQG�QHJDWLYH��
RI� RXU� DWWLWXGHV� DQG� DFWLRQV�� 7R� HQDEOH� SDUWLFLSDQWV� WR� UHIOHFW�
WKHRORJLFDOO\� RQ� VLWXDWLRQV� LQ� WKHLU� OLYHV� DQG� LQ� VRFLHW\�� DQG� WR�
PDNH�UHIOHFWLYH�DQG�LQIRUPHG�FKRLFHV�DERXW�KRZ�WKH\�UHVSRQG�WR�
FKDOOHQJLQJ�H[SHULHQFHV�DQG�FLUFXPVWDQFHV�� 
� 
2XWFRPHV�� 7KH� JURXS� ZLOO� EH� PRUH� DEOH� WR� HQJDJH� ZLWK� HDFK�
RWKHU�� XVLQJ� D� UHIOHFWLYH� WKHRORJLFDO� F\FOH�� VWDUWLQJ� IURP� WKHLU�
RZQ�VWRU\�RU� WKH�VWRULHV�RI�RWKHUV� LQ� WKH�JURXS�� RU� WKLQJV� WKDW�
KDYH� DIIHFWHG�WKHP�RQ� D�GDLO\�EDVLV��ZLWKRXW�QHFHVVDULO\� KDYLQJ�
WR�KDYH�WR�XQGHUVWDQG�DW�DQ�LQWHOOHFWXDO�OHYHO���7KH�JURXS�ZLOO�EH�
PRUH�DEOH�WR�UHIHU�WR�WKH�FRQQHFWLRQV�PDGH�ZLWK�6FULSWXUH��DQG�
LQWHQGHG�FKDQJHG�DSSURDFKHV� LQ�VLPLODU�VLWXDWLRQV� LQ�WKH�IXWXUH��
7KH�JURXS�ZLOO�EH�DEOH�WR�UHIOHFW�RQ�WKHLU�RZQ�H[SHULHQFHV��DQG�
WRSLFDO� LVVXHV� ZKLFK� DIIHFW� WKHP�� DQG� WR� GR� WKLV� LQ� UHODWLRQ� WR�
VFULSWXUH��7KH�JURXS�ZLOO�EH�EHWWHU�DEOH�WR�PDQDJH�WKH�SRLQWV�RI�
FULVLV�DQG�WHQVLRQ�LQ�WKHLU�OLYHV�ZLWK�UHIHUHQFH�WR�VFULSWXUH� 
 
6HVVLRQ�&RQWHQW 
8QORFNLQJ�5HDO�/LIH�([SHULHQFH 
0HGLD� � � WKH� VKDULQJ� RI� SDUWLFLSDQWV·� RZQ� VWRULHV� LV� IDFLOLWDWHG�
VWDUWLQJ�IURP�ZDWFKLQJ�D�ILOP�RU�VHOHFWHG�FOLSV�DQG�LQYLWLQJ�WKHP�
WR� VHH� LI� WKHUH�ZHUH� DQ\� LVVXHV� WKH\� FRXOG� LGHQWLI\�ZLWK� –� WKLV�
PD\�KDYH�WR�EH�WHDVHG�RXW�E\�JHQWOH�TXHVWLRQLQJ��JLYLQJ�WLPH�IRU�
UHIOHFWLRQ�DQG�UHVSRQVH��� 
 
2ZQ� VWRU\� � :LWKLQ� RXU� RZQ� QDUUDWLYHV� DQG� VLWXDWLRQV� DUH�
WKUHDGV�WKDW�FDQ�EH�ZRYHQ�LQWR�VFULSWXUH�DQG�XQGHUVWRRG��KHOSLQJ�
XV� UHFRJQLVH� RXU� FRQQHFWLRQV�ZLWK�*RG·V� VWRU\�� 7KH� FRQWHQWV� RI�
WKLV�UHVRXUFH�ZHUH�GHVLJQHG�IRU�D�VSHFLILF�JURXS�RI�SHRSOH�ZLWK�
SDUWLFXODU�QHHGV��2WKHU�JURXSV�ZLOO�KDYH�GLIIHUHQW�QHHGV� 

 

&Žƌ�'ƌŽƵƉ�>ĞĂĚĞƌƐ 
WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŶƚĞŶƚ��

ĞƚĂŝůƐ 
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*URXS�/HDGHU·V�SDJH 
 
4XHVWLRQV��6HH� LQGLYLGXDO� VHVVLRQV�IRU� TXHVWLRQV�DQG�FKDOOHQJHV� �  
5HYHDOLQJ�WKH�*RRG�1HZV�RI�WKH�'RZQ�WR�(DUWK�&KULVW 
%LEOH�� 3DVVDJHV�XVHG� �H[DPSOHV��  
5HJDUGLQJ�+HQU\�–�3KLOLSSLDQV������/XNH�����-����3VDOP������� 
7KH� 7UXPDQ� 6KRZ� –� 3VDOP� ���� �VHOI-LGHQWLW\��� /XNH� ������ *HQHVLV�
������ 
/XNH� ����-���� 0DWWKHZ� �����-��� �FRQWURO� YHUVHV� SUH-GHVWLQDWLRQ���
-HUHPLDK��������/XNH������-����0DWWKHZ��������VDOYDWLRQ�OLEHUDWLRQ� 
0U�+ROODQG·V�2SXV�–�-RKQ�����-����GHDOLQJ�ZLWK�GLVDSSRLQWPHQW��� 
*HQHVLV� �����-��� �-DFRE� ZUHVWOHG� ZLWK� *RG��� 5RPDQV� ������ ,VDLDK�
�����-���� 3VDOP� ���� �%\� WKH� ULYHUV� RI� %DE\ORQ��� 3VDOP� �����-��
�ODPHQW��3URYHUEV��������3KLOLSSLDQV���� 
7KH� %HVW� ([RWLF�0DULJROG�+RWHO� –� *DODWLDQV� ����� �OLIH� DV� D� JLIW���
5RPDQV�������-HUHPLDK������� �RXU� YDOXH� DV�KXPDQ�EHLQJV�PHDVXULQJ�
VXFFHVV��� 3VDOP� ������ �OLYLQJ� LQ� WKH� SDVW� RU� WKH� SUHVHQW��� 3URYHUEV�
������/XNH�����-���FKDQJH��� 
0DUN������-����0DWWKHZ��������KRSH���+HEUHZV�������0DUN�����-� 
7KH�6HFUHW� /LIH� RI�%HHV� –� *DODWLDQV� ���-�� �ZKR� DP� ,"���0DWWKHZ�
���-���� 0DWWKHZ� ������� �� &RULQWKLDQV� ���� �FRSLQJ� ZLWK� JXLOW���
(SKHVLDQV����-� 
7KH�/LIH�RI�'DYLG�*DOH�–�+HEUHZV�����-����:DV�-HVXV�D�PDUW\U"���
5RPDQV������5HYHODWLRQ�������0DWWKHZ�����-����,V�WKH�GHDWK�SHQDOW\�
DFFHSWDEOH"���*DODWLDQV�������'RHV�&KULVW�OLYH�LQ�XV"� 
3OHDVDQWYLOOH�–�-RKQ��������'RHV�OLIH�HYHU�IHHO�D�OLWWOH�VDIH�RU�D�OLWWOH�
GXOO�IRU�\RX"���(SKHVLDQV�����-����0DWWKHZ������ 
/DPHQW� -� �� 6DPXHO� ������ �� 6DPXHO� ������ �� &KURQLFOHV� ������� 3VDOP�
�������3VDOP��������0LFDK������0LFDK������3VDOP������ 
7KH� %LEOH� SDVVDJHV� VXJJHVWHG� DUH� D� VHOHFWLRQ� IURP� ZKLFK�
IDFLOLWDWRUV� FDQ� FKRRVH�� ,W� LV� QRW� QHFHVVDU\� WR� XVH� DOO� RI� WKHP�
DQG�LI�WKH�JURXS·V�GLVFXVVLRQV�JR�LQ�D�GLIIHUHQW�GLUHFWLRQ�\RX�PD\�
QHHG�WR�FKRRVH�RWKHUV�WKDW�DUH�PRUH�DSSURSULDWH� 
 
5HOHDVLQJ�/LIH�&KDQJLQJ�6NLOOV�DQG�&RQILGHQFH 
%\� FRQQHFWLQJ� *RG·V� VWRU\� ZLWK� RXU� RZQ�� SDUWLFLSDQWV� EHJLQ� WR�
HQFRXQWHU� DOWHUQDWLYH� UHVSRQVHV� WR� WKH� LVVXHV� DQG� SUHVVXUHV� WKH\�
HQFRXQWHU�LQ�WKHLU�GD\�WR�GD\�OLYHV�� 
 
5HIOHFWLYH�$FWLYLWLHV 
6RPH�VHVVLRQV�RQO\�UHTXLUH�SDUWLFLSDQWV�WR�ZDWFK�ILOPV�FOLSV�DQG�
EHJLQ�VKDULQJ��$�VHOHFWLRQ�RI�RSWLRQDO�FUHDWLYH�DFWLYLWLHV�WR�KHOS�
SHRSOH�WKLQN�WKURXJK�WKH�LVVXHV�LQ�WKH�VHVVLRQV�DUH�RIIHUHG�RQ�SDJH�
�� 
 
7KURXJKRXW�WKLV�PDWHULDO�WKH�SDOH�EOXH�WH[W�LQGLFDWHV�IDFLOLWDWRU·V�
QRWHV��PRVWO\�PDGH�LQ�WKH�OLJKW�RI�WKH�H[SHULHQFH�RI�DFWXDOO\�UXQQLQJ�
WKHVH�VHVVLRQV� 

&Žƌ�'ƌŽƵƉ�>ĞĂĚĞƌƐ 
WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŶƚĞŶƚ��

ĞƚĂŝůƐ� 
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/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�h
ŶůŽĐŬ 

8QORFN� � E\� YDULRXV�QDPHV� �KDV�EHHQ�DURXQG� VLQFH�
������WU\LQJ�WR�KHOS��PDLQO\��XUEDQ�&KULVWLDQV�WR�
XQGHUVWDQG�DQG�VKDUH�WKHLU�IDLWK�DSSURSULDWHO\��2XU�
OLIH�H[SHULHQFH�PDWWHUV��RXU�VWRULHV��RXU�MR\V�DQG�
VRUURZV��7KH�%LEOH�KDV�SOHQW\�WR�VD\��PRUH�WKDQ�ZH·OO�
HYHU�NQRZ��DERXW�RXU�OLYHV��LI�ZH�NQRZ�KRZ�WR�UHDG�LW�
DQG�DSSO\�LW�-�LI�ZH�NQRZ�KRZ�WR�81/2&.�LW� 
 
7KH� ZRUN� RXWOLQHG� LQ� WKLV� SDFN� DSSOLHV� WKH� OHDUQLQJ�
F\FOH� RQ� SDJH� ���� VWDUWLQJ�E\�XVLQJ�D� ¶SURPSW·� WR�
GUDZ� RXW� JURXS� PHPEHU·V� VWRULHV�� ,Q� WKLV� FDVH� WKH�
VXJJHVWHG�SURPSWV�DUH�DOO�ILOPV��$IWHU�ZDWFKLQJ�WKH�
ILOP� JLYH� HYHU\RQH� WLPH� WR� WHOO� PDNH� WKHLU� RZQ�
FRQQHFWLRQV� EHWZHHQ� WKH� ILOP� DQG� WKHLU� RZQ�
H[SHULHQFHV� DQG� OLVWHQ� FDUHIXOO\� DV� WKH\� GR�� :KDW�
DUH�WKH�WKHPHV�DQG�LVVXHV�DULVLQJ�LQ�WKH�VWRULHV"�7U\�
WR�UHPHPEHU�VR�WKDW�\RX�FDQ�UHPLQG�SHRSOH� ODWHU� LI�
QHFHVVDU\� 
 
7KH� QH[W� VWDJH� LV� WR� ILQG�SDUW�RI�WKH�%LEOH�WKDW�
FRPHV�WR�PLQG�KDYLQJ�OLVWHQHG�WR�WKH�VWRULHV���,I�\RX�
DUH�XVLQJ�WKHVH�VHVVLRQV�ZLWK�D�QRQ-FKXUFK�JURXS�\RX�
ZLOO�QHHG�WR�EH�UHDG\�WR�SURYLGH�VRPH�%LEOH�OLQNV��EXW�
RQO\� LI�WKH\�DUH�XQDEOH�WR�GR�VR��,W� LV�DOZD\V�ZRUWK�
JLYLQJ�WKHP�D�FKDQFH�WR�FRPH�XS�ZLWK�D�%LEOH�OLQN�IRU�
WKHPVHOYHV� ILUVW�� WKH\� PD\� VXUSULVH� \RX�� 7KHQ� DVN�
WKH� JURXS� WR� H[SORUH� FRQQHFWLRQV�� VLPLODULWLHV� RU�
GLIIHUHQFHV� 
 
)LQDOO\�WKHUH�LV�D�UHIOHFWLYH�DFWLYLW\���VXJJHVWLRQV�RQ�
SDJH����� JLYLQJ� SHRSOH� DQ� RSSRUWXQLW\� WR� UHIOHFW� RQ�
WKH�VHVVLRQ�DQG�DQ\�DFWLRQ�WKH\�PLJKW�ZDQW�WR�WDNH�
DV�D�UHVXOW��7KH�UHIOHFWLYH�DFWLYLW\�FUHDWHV�VSDFH�LQ�
ZKLFK� GLVFXVVLRQ� DQG� UHIOHFWLRQ� FDQ� FRQWLQXH� LQ� DQ�
XQIRUFHG�ZD\� 
 
+RZ�ZHOO�WKH�JURXS�NQRZ�DQG�WUXVW�RQH�DQRWKHU�ZLOO�
DIIHFW�WKH�W\SH�RI�VWRU\�WKDW�WKH\�VKDUH��RIWHQ�WKH�
QHZHU�WKH�JURXS��WKH�PRUH�OLJKW�KHDUWHG�WKH�VWRULHV�
DUH�OLNHO\�WR�EH� 



��� 

8QORFN�XVHV�DQ�DSSURDFK�WR�HQJDJLQJ�ZLWK�WKH�%LEOH�WKDW�LV�GLIIHUHQW�WR�
WUDGLWLRQDO� %LEOH� VWXGLHV� �VHH� SDJH� ����� 8QORFN·V� DSSURDFK� VWDUWV� IURP�
WKH� VWRULHV� DQG� H[SHULHQFHV� RI� JURXS� PHPEHUV�� ZKHUHDV� D� PRUH�
WUDGLWLRQDO�DSSURDFK�VWDUWV�IURP�WKH�%LEOLFDO�WH[W��8QORFN·V�DSSURDFK�KDV�
EHHQ�IRXQG�WR�ZRUN�ZHOO�ZLWK�VPDOO�JURXSV�RI�XUEDQ��RUDO�OHDUQHUV�IURP�
RXWVLGH� RI� WKH� FKXUFK�� 7KHUH� DUH� PDQ\� IUHH� UHVRXUFHV� RQ� WKH� 8QORFN�
ZHEVLWH� GHVLJQHG� IRU� XVH�ZLWK� VXFK� JURXSV��+RZHYHU�� EHFDXVH� HDFK� RI�
WKHVH�UHVRXUFHV�ZDV�GHVLJQHG�IRU�D�SDUWLFXODU�JURXS�LQ�D�SDUWLFXODU�WLPH�
DQG� SODFH� WKH\� DUH� XQOLNHO\� EH� D� SHUIHFW� ILW� IRU� \RXU� JURXS� DV� WKH\�
VWDQG��7KH\�DUH�RIIHUHG�PRUH�DV� LQVSLUDWLRQ�WR�\RX�WR�GHVLJQ�\RXU�RZQ�
PDWHULDOV�DORQJ�WKH�VDPH�OLQHV��UDWKHU�WKDQ�DV�UHDG\�WR�XVH�SDFNDJHV� 
 
8QORFN� XVXDOO\� ZRUNV� ZLWK� SHRSOH� RXWVLGH� RI� FKXUFK� ZKR� PD\� EH�
LQWHUHVWHG� LQ� ILQGLQJ� RXW� D� ELW� PRUH� DERXW� IDLWK� EXW� SHUKDSV� DUH� QRW�
DWWUDFWHG� WR� WKH� IRUPDO� PHWKRGV� RI� OHDUQLQJ� RIWHQ� DVVRFLDWHG� ZLWK�
FKXUFK��2XU�ZRUN� LV�EDVHG�RQ�D�UHIOHFWLYH� OHDUQLQJ�F\FOH�DQG� LV�D�WULHG�
DQG�WHVWHG�ZD\�RI� LQWURGXFLQJ�SHRSOH�WR�WKH�%LEOH� LQ�D�QRQ-WKUHDWHQLQJ�
ZD\�� 0DQ\� FKXUFKHV� KDYH� DFWLYLWLHV� WKDW� GUDZ� LQ� PHPEHUV� RI� WKHLU�
VXUURXQGLQJ� FRPPXQLW\� EXW� WKHQ� VWUXJJOH� ZLWK� KRZ� WR� PRYH� RQ� IURP�
WKRVH�UHODWLRQVKLSV�LQWR�H[SORULQJ�IDLWK��HVSHFLDOO\�LQ�XUEDQ�HQYLURQPHQWV�
ZKHUH�DQ\WKLQJ�IRUPDO�PLJKW�EH�WUHDWHG�ZLWK�VXVSLFLRQ� 
 
7KLV� UHVRXUFH� KDV� EHHQ� GHYHORSHG� E\� DQ� 8QORFN� ZRUNHU� LQ� 6DQGZHOO� �QHDU�
%LUPLQJKDP�� 7KH� VHVVLRQV� ZHUH� DLPHG� DW� DGXOWV� DQG� GLVFXVVHG� LVVXHV� WKH\�

WKHPVHOYHV�KDG�UDLVHG� 
 
%LEOH�7H[W� LQ� WKHVH� PDWHULDOV� LV� WDNHQ� IURP� WKH� *RRG� 1HZV� %LEOH� �%ULWLVK�
8VDJH� (GLWLRQ��� SXEOLVKHG� E\� WKH� %LEOH� 6RFLHWLHV� DQG� &ROOLQV�� $PHULFDQ� %LEOH�
6RFLHW\�������������������XVHG�E\�SHUPLVVLRQ� 
7KH�PDWHULDOV� FRQWDLQ� VRPH�WKLQJV�ZKLFK�DUH�QRW�RULJLQDO� WR�8QORFN��:H�KDYH�
DWWHPSWHG� WR� LGHQWLI\� DOO� WKH� VRXUFHV�� EXW� LQ� VRPH� FDVHV� LW� KDV� QRW� EHHQ�
SRVVLEOH��8QORFN�ZLOO� WDNH� LPPHGLDWH�VWHSV�WR�UHFWLI\�DQ\�EUHDFK�RI�FRS\ULJKW�
XSRQ�QRWLILFDWLRQ��7KDQN�\RX�IRU�\RXU�FR-RSHUDWLRQ�LQ�WKLV� 
 
,I�\RX�KDYH�DQ\�TXHULHV�UHODWLQJ�WR�8QORFN�PDWHULDOV��SOHDVH�FRQWDFW� 
8QORFN�����6WDWLRQ�5G��5RWKHUKDP�6����+1 
7HO��������������� 
RIILFH#XQORFN-XUEDQ�RUJ�XN 

8QORFN�0DWHULDOV 
7KHVH�PDWHULDOV�KDYH�EHHQ�SURGXFHG�E\�8QORFN��7KH�XVHU�REWDLQV�QR�ULJKWV�WR�WKHVH�PDWHULDOV� 
<RX�PD\�LPDJHFRS\�WKHP��+RZHYHU��ZH�ZRXOG�DVN�WKDW�\RX�- 
· 'R�QRW�XVH�WKHVH�PDWHULDOV�IRU�FRPPHUFLDO�SXUSRVHV� 
· 'R�UHSURGXFH�DQ\�PDWHULDO�LQ�IXOO��UDWKHU�WKDQ�HGLWLQJ�LW� 
· $FNQRZOHGJH�ERWK�WKH�DXWKRU�DQG�8QORFN��LQFOXGLQJ�D�FRQWDFW�DGGUHVV�IRU�8QORFN� 
· 2EWDLQ�DGYDQFH�SHUPLVVLRQ�IURP�8QORFN�LI�WKH�PDWHULDO�LV�WR�EH�GLVWULEXWHG�WR�D�QHWZRUN�

ZLGHU�WKDQ�D�ORFDO�FKXUFK�JURXS� 

/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�h
ŶůŽĐŬ 
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�ŽǀĞƌ     /ŵĂŐĞ�ďǇ�&ŝƌϬϬϬϮͬ&ůĂŐƐƚĂīŽƚŽƐ��ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ 
  
WĂŐĞ�ϯ   / ŵĂŐĞ�ďǇ�&ƌĞĚϵϰϯ��ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ 
 
WĂŐĞ�ϰ    /ŵĂŐĞ�ďǇ��ĞĂŽ��ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ 
 
WĂŐĞ�ϱ�tŚĂůĞ�dĂŝů�   /ŵĂŐĞ�ďǇ��ĚŝƚŚ�^ĐŚƌĞƵƌƐ��ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ 
 
WĂŐĞ�ϱ�^ƉĂƌƌŽǁ�ŝŶ�ŚĂŶĚ  ^ŽƵƌĐĞ�ƵŶŬŶŽǁŶ 
   
WĂŐĞ�ϲ�    WƵďůŝĐ��ŽŵĂŝŶ�/ŵĂŐĞ 
 
WĂŐĞ�ϳ�ZŝĐŚĂƌĚ��ƌĞǇĨƵƐ  /ŵĂŐĞ�ďǇ�WĞƌĞŐƌŝŶĞ�&ŝƐŚĞƌ��ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ 
 
WĂŐĞ�ϳ�ZĞŵďƌĂŶƚ   WƵďůŝĐ��ŽŵĂŝŶ�/ŵĂŐĞ 
 
WĂŐĞ�ϴ�:ĂĐŽď   /ŵĂŐĞ�ďǇ�'ůŽƵŵŽƵƚŚϭ��ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ 
 
WĂŐĞ�ϴ��ĂŐůĞ   /ŵĂŐĞ�ďǇ�>ŝƉ�<ĞĞ��ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ 
 
WĂŐĞ�ϭϬ�    WƵďůŝĐ��ŽŵĂŝŶ�/ŵĂŐĞ  
  
WĂŐĞ�ϭϭ    /ŵĂŐĞ�ďǇ��ŶƚŚĞƚĂ��ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ 
 
WĂŐĞ�ϭϮ    /ŵĂŐĞ�ďǇ��ĂƌŽůŝŶĞ��ŽŶĂƌĚĞ�hĐĐŝ���ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ 
 
WĂŐĞ�ϭϯ    /ŵĂŐĞ�ďǇ�EĞŚƌĂŵƐϮϬϮϬ��ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ 
  
WĂŐĞ�ϭϰ    /ŵĂŐĞ�ďǇ�^ĂůƉŝ��ĞǌĚũŝĂŶ��ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ 
 
WĂŐĞ�ϭϱ��    WŚŽƚŽ�ďǇ�^ƚĞǀĞŶ�Z�>ŽŶƐĚĂůĞ 
 
WĂŐĞ�ϭϲ�Θ�ϭϳ   �ĞƐŝŐŶ�ďǇ�ZƵƚŚ��ŚŝůĚƐ 
 
WĂŐĞ�ϭϴ��    /ŵĂŐĞ�ďǇ�DĂŐŐŝĞũƵŵƉƐ��ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ 
 
WĂŐĞ�ϭϵ��    /ŵĂŐĞ�ďǇ��ĚƐĞŬ��ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ 
 
WĂŐĞ�ϮϬ    /ŵĂŐĞ�ďǇ��ĂďǇZŽĐŬZŽĐŬ��ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ 
 
WĂŐĞ�Ϯϭ    ŚƩƉ͗ͬͬĞŶ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ&ŝůĞ͗WůĞĂƐĂŶƚǀŝůůĞͺǀĞƌϱ͘ũƉŐ 
 
WĂŐĞ�ϮϮ�dŽďĞǇ   /ŵĂŐĞ�ďǇ��ĂǀŝĚ�^ŚĂŶŬďŽŶĞ��ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ 
 
WĂŐĞ�ϮϮ�ZĞĞƐĞ�   /ŵĂŐĞ�ďǇ�DŝŶŐůĞ�DĞĚŝĂ�ds��ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ 
 
WĂŐĞ�Ϯϰ�WůĂƐƟĐŝŶĞ�ƉĞŽƉůĞ /ŵĂŐĞ�ďǇ�zĞŝǀŝŶ��ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ�;ĐƌŽƉƉĞĚͿ 
 
WĂŐĞ�Ϯϰ�WĂƉĞƌ�ƉůĂŶĞ  WƵďůŝĐ��ŽŵĂŝŶ�/ŵĂŐĞ 
 
WĂŐĞ�Ϯϱ    /ŵĂŐĞ�ďǇ�ŝƐƚŽůĞƚŚĞƚǀ��ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ�;ĐƌŽƉƉĞĚͿ 

WŝĐƚƵƌĞ��ƌĞĚŝƚƐ 


