
dŚĞ�sŝůůĂŐĞ�ZĞƉŽƌƚĞƌ�ŝƐ�ĐŽŵƉŝůĞĚ͕�ĞĚŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ǁŚŽůůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�������������������
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĨƌŽŵ�ĂĚǀĞƌƟƐĞƌƐ͘��ŶǇŽŶĞ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ��������
ĐŽŶƚĂĐƚ��DĂŶĚǇ�^ĞǆƚŽŶ�ŽŶ�ϬϳϳϮϵϮϯϲϮϱϯ�Žƌ�ĞŵĂŝů͗�ŵĂŶĚǇŵƐĞǆƚŽŶΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽ͘ƵŬ�� 

WƌĞƐƐ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĂƌĐŚ�Θ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ�ŝƐƐƵĞ�-�&ƌŝĚĂǇ�ϭϴƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ 

ϭϮ 

��7KH�&KDSSHO�	�:DNHV�&ROQH������������������������������������������ 

��9LOODJH 
�5HSRUWHU�� 
:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ��/ƐƐƵĞ�ŶŽ͘�ϭϭϬ 

zŽƵƌ�ĨƌĞĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ŶĞǁƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚĞƐ�ŽĨ�tĂŬĞƐ��ŽůŶĞ�Θ��ŚĂƉƉĞů 

WŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ďǇ�^ƚĞǀĞ��ĞŶŶĞƩ 

2SHQ�*DUGHQV�LV�%DFN���� 

6XQGD\���WK�-XQH� 

6HH�3DJH�� 

 
�,�WW�>�s/��h�d��Z�,�^ 

WŽƐƚĐĂƌĚƐ�ďǇ 
tůĂŶĚǇƐůĂǁ�DŝƌĞĐŬŝ 
^ĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϮ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ 

hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ� 
�ĞůĞďƌĂƚĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ϱϬƚŚ 
�ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 

^ĞĞ�ƉĂŐĞ�ϰ 



�Ϯ �ϭϭ 

>K��>�/E&KZD�d/KE 
�ĂƌůƐ��ŽůŶĞ�^ƵƌŐĞƌǇ͗��������������������ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ��Ϭϭϳϴϳ�ϮϮϮϬϮϮ� 
�ƵƌĞƐ�^ƵƌŐĞƌǇ ����������������������������ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ��Ϭϭϳϴϳ�ϮϮϳϱϮϵ 
�ŽƌŽƵŐŚ��ŽƵŶĐŝůůŽƌ ���������������WĞƚĞƌ��ŚŝůůŝŶŐǁŽƌƚŚ��ϬϭϮϬϲ�ϮϰϬϮϯϬ 
�ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝůůŽƌ ���������������������>ĞǁŝƐ��ĂƌďĞƌ��Ϭϳϴϳ�ϲϮϯϳϭϯϳ� 
WŽůŝĐĞ��ŽůĐŚĞƐƚĞƌ�^ƚĂƟŽŶ����������ϬϭϮϰϱ�ϰϵϭϰϵϭ�;ŶŽŶ�ĞŵĞƌŐ͘�ϭϬϭ�ĞŵĞƌŐ͘�ϵϵϵͿ 
�ŚĂƉƉĞů���ŽĨ���^ĐŚŽŽů����������������,ĞĂĚ�dĞĂĐŚĞƌ�:ƵůŝĞ�/ŶŐƌĂŵ�Ϭϭϳϴϳ�ϮϮϮϮϵϲ  
�ŚƵƌĐŚĞƐ͗��K�����������������������������ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌƌŝƐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�Ϭϭϳϴϳ�ϮϮϮϳϮϮ 
�ŚĂƉƉĞů�hZ�  ���������������������ZĞǀ͘�<ĞŶŶĞƚŚ�E�&ŽƌďĞƐ��ϬϭϮϬϲ�ϱϰϳϵϮϬ   
tĂŬĞƐ��ŽůŶĞ�WŽƐƚ�KĸĐĞ�����������Ϭϭϳϴϳ�ϮϮϮϰϰϵ���� 
EĂƟŽŶĂů�ZĂŝů��ŶƋƵŝƌŝĞƐ��������������Ϭϯϰϱϳ�ϰϴϰϵ�ϱϬ � 
�ŝƟǌĞŶƐ��ĚǀŝĐĞ��ƵƌĞĂƵ��������������ϬϴϬϬ�ϭϰϰ�ϴϴϰϴ� 
�ŚŝůĚůŝŶĞ  ��������������������������������ϬϴϬϬ�ϭϭϭϭ 
^ĂŵĂƌŝƚĂŶƐ�� ��������������������������������ϭϭϲ�ϭϮϯ 
�ŚĂƉƉĞů�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů���������������ůĞƌŬ͗�DƐ͘�,ĞůĞŶ��ŽŽŬ���ϬϭϮϬϲ�ϱϴϵϬϵϱ� 
�ŚĂƉƉĞů�tĞďƐŝƚĞ ����������������������ǁǁǁ͘ĐŚĂƉƉĞů͘ŽƌŐ� 
�ŚĂƉƉĞů��ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ�������������������ůůƌ͘�^ƵĞ��ŚĂŵůĞǇ��ƐƵĞ͘ĐŚĂŵůĞǇΛĐŚĂƉƉĞů͘ŽƌŐ� 
tĂŬĞƐ��ŽůŶĞ��WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů������ůĞƌŬ͗�DƐ͘��ŝĂŶĞ�:ĂĐŽď��ϬϳϱϬϴϳϴϳϴϲϵ� 
tĂŬĞƐ��ŽůŶĞ��ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ����������ůůƌ͘�DŽŶŝĐĂ�dĂǇůŽƌ 
tĂŬĞƐ��ŽůŶĞ�tĞďƐŝƚĞ����������������ǁǁǁ͘ǁĂŬĞƐĐŽůŶĞ͘ŽƌŐ������������ 
�ĂƐƚ��ŶŐůŝĂŶ�ZĂŝůǁĂǇ�DƵƐĞƵŵ��WĞƚĞƌ�DĂƌƟŶ�ϬϭϮϬϲ�ϮϰϮϱϮϰ� 
ZŽǇĂů��ƌŝƟƐŚ�>ĞŐŝŽŶ�;>ĂĚŝĞƐͿ�����sĂů�^ĂǇĞƌ���ϬϭϮϬϲ�ϮϰϬϯϮϴ��� 
tŽŵĞŶΖƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ ����������������������EĞƌŝƐ�ZŽďĞƌƚƐ��Ϭϭϳϴϳ�ϮϮϯϴϱϱ��� 
sŝůůĂŐĞ�,Ăůů������������������������������������&ƌĂŶĐĞƐĐĂ�DĞĂĚ��ĨƌĂŶĐĞƐĐĂŵĞĂĚΛůŝǀĞ͘ĐŽŵ� 
sŝůůĂŐĞ�,Ăůů �ŽŽŬŝŶŐƐ��ůĞƌŬ��������ŚƌŝƐƟŶĞ�hŶĚĞƌǁŽŽĚ���Ϭϳϵϰ�ϵϱϭϬϱϮϯ�� 

 

d,�E<�zKh 
KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�sZ�ĞĚŝƟŶŐ�ƚĞĂŵ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ƐĞŶƚ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞĂĚ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�

ƐĞŶĚ�ŝŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂĚǀĞƌƟƐĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƚŽ�ďĞ������

ƉƌŝŶƚĞĚ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŵ�ǁĞ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ͘ 
��ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŽƵƌ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƐƚĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�

ǀŽůƵŶƚĞĞƌΖƐ�ǁŚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŽǀĞƌ�ϱϬϬ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƚŽ�ƵƐ�Ăůů͘� 
dŚĞ�sZ�ĞĚŝƟŶŐ�ƚĞĂŵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁŝƐŚ�ǇŽƵ�Ăůů�Ă�,ĂƉƉǇ�EĞǁ�zĞĂƌ 

s/>>�'��Z�WKZd�Z�t��^/d�������������������������������������������������������������������������� 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�ZĞƉŽƌƚĞƌ��ŵĂŝůŝŶŐ�ůŝƐƚ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ǀŝĞǁ�ƉĂƐƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ĮŶĚ�ůŽĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŐĂůůĞƌǇ�
ŽĨ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ��ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŝŶ�

ǇŽƵƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ��ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͘������������������������������������������������������
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚĂƉƉĞůĂŶĚǁĂŬĞƐĐŽůŶĞǀŝůůĂŐĞƌĞƉŽƌƚĞƌ͘ĐŽŵͬ��dŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŚĂƐ�

ďĞĞŶ�ŬŝŶĚůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ďǇ��ŚĂƌůŝĞ�^ĞǆƚŽŶ 

�,�WW�>��E��t�<�^��K>E��s/>>�'��,�>> 
 

d,��,�>>�/^�EKt�KW�E�&KZ�,/Z��^W��/�>��KE�dKE��������������
�K�hD�Ed�&KZ�h^�Z^�t/d,����>��E�/E���dt��E����,�h^� 

 
�ŽŶƚĂĐƚƐ͗��ŚĂŝƌ͗�&ƌĂŶĐĞƐĐĂ�DĞĂĚ�ĨƌĂŶĐĞĐĂŵĞĂĚΛůŝǀĞ͘ĐŽŵ 

�ŽŽŬŝŶŐƐ͗��ŚƌŝƐƟŶĞ�hŶĚĞƌǁŽŽĚ�Ϭϳϵϴϯ�ϮϰϮϱϭϳ�� 
ƵŶĚĞƌǁŽŽĚϭΛůŝǀĞ͘ĐŽ͘ƵŬ 

7KH�0RELOH�/LEUDU\�YLVLWV�DW�6ZDQ�*URYH��&KDSSHO� 
 

�ǀĞƌǇ�ϯ�ǁĞĞŬƐ͘��ĂǇ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚ͗�dƵĞƐĚĂǇ�dŝŵĞ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚ͗�ϭ͘ϰϱƉŵ�ƚŽ�
Ϯ͘ϭϱƉŵ�EĞǆƚ�ǀŝƐŝƚ�ĚĂƚĞƐ͗�ϰƚŚ�Θ�ϮϱƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ϭϱƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�ϴƚŚ�Θ�

ϮϵƚŚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϮ 

�Z/d/^,�>�'/KE����/ƚ�ǁĂƐ�ůŽǀĞůǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�
ƚŚĞ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�ŽŶ�ϭϰƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͘�
�ŶǇ�ƋƵĞƌŝĞƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�sĂů�^ĂǇĞƌ�ŽŶ�ϬϭϮϬϲ�ϮϰϬϯϮϴ 

&	:&�&6:� 
 
2Q�EHKDOI�RI�WKH�VPDOO�&	:&�&6:�WHDP�RI�YROXQWHHUV�,�ZRXOG�OLNH�WR�ZHOFRPH�0DU\�0FOHDQ�ZKR�UHFHQWO\�MRLQHG�XV��7KDQNV�
0DU\��YHU\�PXFK�DSSUHFLDWHG� 
  
,QFOHPHQW�ZHDWKHU�DQG�LOOQHVV�KDV�VWRSSHG�VRPH�&6:�VKLIWV�IURP�JRLQJ�DKHDG� 6LQFH�UH-FRPPHQFLQJ�VKLIWV�IROORZLQJ�ORFNGRZQ��
���VKLIWV�RI�FLUFD�RQH�KRXU�HDFK�VKLIW�–�UHVXOWLQJ�LQ�����YHKLFOHV�WUDYHOOLQJ���PSK�WR���PSK�DQG����WUDYHOOLQJ�DERYH���PSK�
KDYH�EHHQ�UHSRUWHG�WR�(VVH[�3ROLFH�IRU�DFWLRQ� 

7KH�&	:&�&6:�WHDP�ZRXOG�OLNH�WR�ZLVK�DOO�UHVLGHQWV�D�YHU\ +$33<  1(:  <($5� 
.HHS�VDIH�HYHU\RQH�DQG�SOHDVH�GRQ¶W�VSHHG���3DWULFN�'HQW 



��ϯ ��ϭϬ 

 

 

t�<�^��K>E��W�Z/^,��KhE�/> 

�ŚĂŝƌǁŽŵĂŶ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ 

�Ɛ�/�ǁƌŝƚĞ͕�ƉƌĞ-yŵĂƐ�ϮϬϮϭ͕�ƚŚĞ�KŵŝĐƌŽŶ�ǀŝƌƵƐ�ŝƐ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƌĂƉŝĚůǇ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�
ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞ-ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĐĂŶ�ůŝǀĞ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů͛Ɛ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�tĂŬĞƐ��ŽůŶĞ͘�tĞ�ŬĞĞƉ�ƚƌǇŝŶŐ͊ 

�ƚ�ůĂƐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ďĞƩĞƌ�ŶĞǁƐ�ŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨƌŽŶƚƐ͘�/Ŷ�ĞĂƌůǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ƚŚĞ�ŵƵĐŚ-ŶĞĞĚĞĚ�ƉĂǀĞŵĞŶƚ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ͕�ĮƌƐƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů�ƚŽ�tĂŬĞƐ��ŽůŶĞ��ŚƵƌĐŚ͕�ǁĂƐ�ĮŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ďǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�
ƚƌĂĸĐ�ůŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƐƚ�t�W��άϮ͕ϰϬϬ͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ��ůůƌ͘�
�ĂƌďĞƌ͕�ŽƵƌ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝůůŽƌ͕�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ƌĞĨƵŶĚ�ĨƌŽŵ��ƐƐĞǆ�
�ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�;���Ϳ�ŽĨ�άϭϴϬϬ͕�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�,ŝŐŚǁĂǇƐ�ŚĂĚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�
ƚŚĞ�ũŽď͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚǁĂǇ�ĐĂŶ�
ŶŽǁ�ǁĂůŬ�ŵŽƌĞ�ƐĂĨĞůǇ�ŽŶ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ǁŝĚƚŚ�ƉĂǀĞŵĞŶƚ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�Ăůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƉĞĞĚŝŶŐ�ĂďŽǀĞ�ϯϬŵƉŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ǀŝůůĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ϭϭϮϰ�ĂŶĚ�ĂůŽŶŐ�^ƚĂƟŽŶ�ZĚ͘�dŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƐƉĞĞĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ŚĂƐ�
ŐŝǀĞŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ůŝŵŝƚ�ƐŽ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�
ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐĞĐƵƌĞ�ƐŽŵĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�s�^�ǁŚŝĐŚ�
t�W��ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�,ŝŐŚǁĂǇƐ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů͘�
tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂǁĂŝƟŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚƌĂĸĐ�ĐĂůŵŝŶŐ�ŝŶ�^ƚĂƟŽŶ�
ZĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐƟůů�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�,ŝŐŚǁĂǇƐ͘ 

WƌŽŐƌĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ďǇ�ŽƵƌ�tĂƌĚ��ŽƵŶĐŝůůŽƌ͕��ůůƌ͘��ŚŝůůŝŶŐǁŽƌƚŚ͕�ĂŶĚ�
tĂŬĞƐ��ŽůŶĞ�ĂŶĚ��ŚĂƉƉĞů�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝůƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐ�
�ĂƚŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�WK�ĂŶĚ�ƐŚŽƉ͘���ŌĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƉƟŽŶƐ͕�
t�W��ŚĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ŶŝŶĞ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ŵŽĚƵůĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƵŶŝƚ�
ǁŚŝĐŚ͕�ǁŚĞŶ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉ�ĐŽƌŶĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�������
ĐƵƌƟůĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂǀĞŵĞŶƚ͕�ƐŚŽƵůĚ�ŽīĞƌ�ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƌŝƐŝŶŐ�ŇŽŽĚ�ǁĂƚĞƌƐ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ůŽĐĂůŝƚǇ�ďƵĚŐĞƚ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ��ůůƌ͘��ŚŝůůŝŶŐǁŽƌƚŚ�ĨƌŽŵ��ŽůĐŚĞƐƚĞƌ��ŽƌŽƵŐŚ��ŽƵŶĐŝů͕�ǁŝůů�
ĨƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�άϭϲϬϬ͘�dŚĞ�ŇŽŽĚ�ĚĞĨĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉͬWK�ĨŽƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐƐĞƚ͘ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ϭϰ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƐŽůĂƌ�ůŝŐŚƚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�^ƚĂƟŽŶ��ƉƉƌŽĂĐŚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĨƵŶĚĞĚ�
ďǇ�dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĂŝů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽĸĐĞƐ�ŽĨ��ůůƌ͘�
�ĂƌďĞƌ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƚŽ�Ăůů�ƌĂŝů�ƵƐĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ǁŝŶƚĞƌ��
ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ͘ 

dŚĞ�ƵƐƵĂů�ĐŽƵŶĐŝů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ŽŶŐŽŝŶŐ���
ŵĂũŽƌ�ŚŝŐŚǁĂǇƐ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂůƐŽ�ƐŝŐŶĂŐĞ͕�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉůĂŶƚĞƌƐ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�
ďƵƐ�ƐŚĞůƚĞƌƐ͕�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽŶ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĞĮďƌŝůůĂƚŽƌ͕�ĨŽŽƚƉĂƚŚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ďŽŽŬ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŵĂůů�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ�ĐůĞĂƌ͖�ƉůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�ƵƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐƟůů�Ă�ǀĂĐĂŶĐǇ�ĨŽƌ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ůĞƌŬ͗�����������������������������������������
ƉĂƌŝƐŚĐůĞƌŬΛǁĂŬĞƐĐŽůŶĞ͘ŽƌŐ͕�Žƌ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞ-ǀŽŝĐĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ
ǁĂŬĞƐĐŽůŶĞͬ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͘ 

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�tĂŬĞƐ��ŽůŶĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�
ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ͘�DĂŶĚǇ�^ĞǆƚŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂǁĂƌĚĞĚ�dŚĞ�tĂŬĞƐ��ŽůŶĞ��ǁĂƌĚ�
ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽǀĞƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ĞĚŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
sŝůůĂŐĞ�ZĞƉŽƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĐŚĂŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů��ŽŵŵŝƩĞĞ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�
ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�t�W��
ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�ϭϮƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů͘�>Ğƚ͛Ɛ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�
ůĂƚĞƐƚ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͕�ϮϬϮϮ�ǁŝůů�ƚƵƌŶ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂŶ�
ϮϬϮϭ͘�t�W��ǁŝƐŚĞƐ�ǇŽƵ�Ăůů�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ͘ 

DŽŶŝĐĂ�:͘�dĂǇůŽƌ�;�ƌ͘Ϳ͕��ŚĂŝƌǁŽŵĂŶ͕�t�W� 

3DULVK�&OHUN��0UV�'��-DFRE 
��&URFNODQGV 

*UHHQVWHDG�*UHHQ 
+DOVWHDG 

(VVH[ 
&2���4< 

7HO���������������������� 
SDULVKFOHUN#ZDNHVFROQH�RUJ 

 

 
'HDU�5HDGHUV�� 
 
$W�HYHU\�WZLVW�DQG�WXUQ�RI�RXU�GDLO\�WXVVOHV�ZLWK�ZRUN�DQG�WKH�
µVWXII¶�RI�RXU�OLYHV�ZH�DUH�IDFHG�ZLWK�UHTXLUHPHQWV�WR�FRPSOHWH�
ULVN�DVVHVVPHQWV���7U\�UXQQLQJ�D�VFKRRO��D�6FRXW�RU�%URZQLH�
WURRS��D�VKRS��D�IDFWRU\��D�IDUP��DQ�RIILFH�RU�D�FKXUFK��LQVXUHUV�
ZLOO�QRW�VLJQ�RII�\RXU�SROLF\�XQWLO�WKH�QHFHVVDU\�UHYLHZV�DQG�
IRUPV�KDYH�EHHQ�FRPSOHWHG���2I�FRXUVH�WKHUH�LV�YDOXDEOH��ZRUWK\�
LQWHQWLRQ�EHKLQG�VXFK�DVVHVVPHQWV���$IWHU�DOO��ZKDW�PRUH�������
FUHGLWDEOH�V\PERO�FRXOG�WKHUH�EH�RI�D�FLYLOLVHG�VWDWH�WKDQ��������
DGKHUHQFH�WR�UHJXODWLRQV�GHVLJQHG�WR�SURWHFW�WKH�KHDOWK�DQG�VDIHW\�
RI�HPSOR\HHV�DQG�WKH�JHQHUDO�SRSXORXV" 
 
$V�&KULVWLDQV��ZH�VWULYH��WKURXJK�UHJXODU�FROOHFWLYH�SUD\HU��WR�
UHPLQG�RXUVHOYHV��FRQFLVHO\��RI�RXU�UHVSRQVLELOLWLHV�LQ�RXU�GDLO\�
OLYHV�DQG�LQ�RXU�UHODWLRQVKLSV�WR�DFW�ZLWK�FDXWLRQ��IRUHWKRXJKW�DQG�
FRQVLGHUDWLRQ���)RU�KXQGUHGV�RI�\HDUV�ZH�DGGUHVVHG�WKLV�DPELWLRQ�
PHPRUDEO\�HDFK�WLPH�ZH�UHFLWHG�WKH�JHQHUDO�&RQIHVVLRQ�IURP�WKH�
%RRN�RI�&RPPRQ�3UD\HU���µ:H�KDYH�OHIW�XQGRQH�WKRVH�WKLQJV�
ZKLFK�ZH�RXJKW�WR�KDYH�GRQH��DQG�ZH�KDYH�GRQH�WKRVH�WKLQJV�
ZKLFK�ZH�RXJKW�QRW�WR�KDYH�GRQH�¶��7KH�PRGHUQ�ZRUGLQJ�IURP�
WKH�ERRN�RI�&RPPRQ��:RUVKLS�XSGDWHV�WKLV�FRQIHVVLRQ�WR��µ«ZH�
KDYH�VLQQHG�LQ�WKRXJKW��ZRUG�DQG�GHHG�¶��LQFRUSRUDWLQJ�LQ������
DGGLWLRQ�µ«ZH�KDYH�QRW�ORYHG�RXU�QHLJKERXUV�DV�RXUVHOYHV�¶��
%XQGOH�WKHVH�FRQFLVH�OHVVRQV��VXUHO\�WKH�IRXQGDWLRQ�RI�DOO�JRRG�
PDQQHUV�DQG�EHKDYLRXUDO�H[DPSOH��DQG�ZH�EHJLQ�WR�OD\�IRU�����
RXUVHOYHV�DQG�RXU�FKLOGUHQ�D�SDWK�RI�FDUH�DQG�NLQGQHVV�IRU�OLIH��D�
ULVN�DVVHVVPHQW�IRU�OLYLQJ�DV�*RG�ZRXOG�OLNH�XV�WR�OLYH� 
 
,I�\RX�DUH�LQFOLQHG�WR�DJUHH��SHUKDSV�WDNH�WLPH�WKLV�\HDU�WR�UHDG�
WKH�1HZ�7HVWDPHQW���:LWK�VWDUWOLQJ�FODULW\�\RX�ZLOO�EH�UHZDUGHG��
IURP�-HVXV¶�WHDFKLQJV��ZLWK�PDQ\�KRSHIXO�UHDVRQV�WR�EHOLHYH�DQG�
WR�OHDUQ�WR�ORYH�*RG�DQG�WUXVW�+LV�6RQ��-HVXV�&KULVW��ZKRVH����
OHVVRQV�LQ�ORYH�DQG�FDUH�IRU�RWKHUV�KDYH�QHYHU�EHHQ�PRUH�UHOHYDQW�
WR�KXPDQNLQG�DV�ZH�IDFH�WKH�LQHVFDSDEOH�DQG�GDXQWLQJ�FKDOOHQJHV�
RI�WKH�PRGHUQ�ZRUOG� 
 
5LFKDUG�+DUULV�IRU�3&& 

 
WĂƌŝƐŚ�ŽĨ�tĂŬĞƐ��ŽůŶĞ�ĂŶĚ��ŚĂƉƉĞů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�

:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ 
 
6XQGD\���-DQXDU\���������DP�–�*UHDW�7H\�–� 
7KH�%DSWLVP�RI�&KULVW�–�(SLSKDQ\�� 
%HQHILFH�+&�6HUYLFH�–�OHG�E\�YLVLWLQJ�FOHUJ\ 
 
6XQGD\����-DQXDU\�������*UHDW�7H\�–� 
(SLSKDQ\����0RUQLQJ�:RUVKLS�–�OHG�E\�3&& 
 
6XQGD\����-DQXDU\���������DP�–�&KDSSHO�–�
(SLSKDQ\��� 
%HQHILFH�+&�6HUYLFH�-�OHG�E\�YLVLWLQJ�FOHUJ\ 
 
6XQGD\����-DQXDU\������–�7KHUH�ZLOO�EH�QR�
VHUYLFHV�LQ�WKH�%HQHILFH 
 
6XQGD\���)HEUXDU\���������DP�–�&KDSSHO�–�
�WK�6XQGD\�EHIRUH�/HQW��0RUQLQJ�6HUYLFH�– 
OHG�E\�3&& 
���DP��/LWWOH�7H\�–�0RUQLQJ�:RUVKLS�–�OHG�E\�
3&& 
 
6XQGD\����)HEUXDU\���������DP�–�/LWWOH�7H\�–�
�UG�6XQGD\�EHIRUH�/HQW� 
%HQHILFH�+&�6HUYLFH�-�OHG�E\�YLVLWLQJ�FOHUJ\ 
 
6XQGD\����)HEUXDU\���������DP�–�*UHDW�7H\�–�
�QG�6XQGD\�EHIRUH�/HQW� 
0RUQLQJ�6HUYLFH�OHG�E\�3&& 
 
6XQGD\����)HEUXDU\���������DP�–�&KDSSHO�–�
6XQGD\�EHIRUH�/HQW� 
%HQHILFH�+&�6HUYLFH�-�OHG�E\�YLVLWLQJ�FOHUJ\ 
�����SP�–�/LWWOH�7H\�&KXUFK�–�(YHQVRQJ�–�OHG�
E\�3&& 

(SLSKDQ\ 
 
&KULVWPDV�'D\�KDV�QRZ�SDVVHG��DQG�ZH�HQWHU�LQWR�D�1HZ�<HDU���������
%XW�WKH�VWRU\�RI�WKH�1DWLYLW\�LV�IDU�IURP�RYHU���7KH�EDE\�-HVXV�KDV�EHHQ�
ERUQ��EXW�WKH�0DJL��WKH�7KUHH�.LQJV��RU�WKH�7KUHH�:LVH�0HQ��DUH�VWLOO�
WUDYHOOLQJ�WRZDUGV�%HWKOHKHP��LQWHQGLQJ�WR�EULQJ�JLIWV�DQG�ZRUVKLS�WKH�
QHZ�ERUQ�NLQJ���7KH�GD\�WKH\�DUH���UHFRUGHG�DV�KDYLQJ�DUULYHG�DW�WKH�
VWDEOH�LV�FDOOHG�(SLSKDQ\��DQG�WKLV�RFFXUV�RQ�-DQXDU\��WK���7KLV� 
&KULVWLDQ�IHVWLYDO�LV�VWLOO�REVHUYHG�DV�DQ�LPSRUWDQW�GD\�LQ�WKH�&KXUFK�
\HDU���,W�LV�DOVR�NQRZQ�DV�7KH�7KUHH�.LQJV¶�'D\�DQG�LQ�VRPH�WUDGLWLRQV�
LW�LV�FHOHEUDWHG�DV�/LWWOH�&KULVWPDV��7KH�WKUHH�LPSRUWDQW�GLJQLWDULHV�
UHDOLVHG�WKDW�D�JUHDWHU�WKDQ�WKHPVHOYHV�KDG�DUULYHG�RQ�HDUWK�DQG�WKDW�WKH�
EDE\�QDPHG�-HVXV�ZRXOG�FKDQJH�WKH�ZRUOG�IRUHYHU��� 
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&KULVWLQH�0DVNHOO 



�ϵ �ϰ 

 %RJXV�&DOOHUV�'LVWUDFWLRQ�%XUJODULHV�	�5RJXH�7UDGHUV 
 

$OWKRXJK�LW�LV�WKH�HOGHUO\�WKDW�DUH�WKH�PRVW�OLNHO\�YLFWLPV�RI�WKHVH�W\SHV�RI�FULPH��WKDW�
LV�QRW�DOZD\V�WKH�FDVH��EHVLGHV�LI�\RX�KDYH�HOGHUO\�UHODWLYHV�RU�IULHQGV�\RX�PD\�ZLVK�
WR�SDVV�RQ�WKLV�DGYLFH��<RX�PD\�DOVR�KDYH�HOGHUO\�RU�YXOQHUDEOH�QHLJKERXUV�WKDW�\RX�
FDQ�KHOS�SURWHFW�E\�ZDWFKLQJ�RXW�IRU�VXVSLFLRXV�DFWLYLW\�� 
,W¶V�KDQG\�WR�KDYH�OLVW�ZLWK�WHOHSKRQH�QXPEHUV�RI�\RXU�ZDWHU��JDV��HOHFWULFLW\�����
WHOHSKRQH�HWF�VXSSOLHUV�E\�WKH�SKRQH�VKRXOG�\RX�QHHG�WR�PDNH�FRQWDFW�DW�DQ\�WLPH� 
,I�\RX�KDYH�D�FDOOHU�6723�-�DUH�\RX�H[SHFWLQJ�DQ\RQH��LV�WKH�EDFN�GRRU�ORFNHG��
VRPHWLPHV�ZKLOH�\RX�DUH�DW�IURQW�GRRU�VRPHRQH�ZLOO�VOLS�LQ�WKH�EDFN��+DYH�D�ORRN�
RXW�RI�D�ZLQGRZ�E\�WKH�IURQW�GRRU�DQG�LI�SRVVLEOH��VSHDN�WR�WKHP�ILUVW�IURP�WKDW�
ZLQGRZ�RU�WKURXJK�WKH�FORVHG�GRRU��,I�\RX�DUH�RQ�\RXU�RZQ�SUHWHQG�\RX�DUH�QRW�E\�
FDOOLQJ�RYHU�\RXU�VKRXOGHU�WKDW�\RX�ZLOO�DQVZHU�WKH�GRRU��7KHUH�LV�QR�ORQJHU�D�
³:DWHU�%RDUG�RU�(OHFWULFLW\�%RDUG´�WKH\�QRZ�KDYH�SDUWLFXODU�FRPSDQ\�QDPHV�VR�LI�
WKLV�LV�VWDWHG�WKDW�VKRXOG�³ULQJ�DODUP�EHOOV´�-�&+$,1�SXW�WKH�GRRU�FKDLQ�RQ�EHIRUH�
\RX�RSHQ�WKH�GRRU�LI�\RX�DUH�RSHQLQJ�LW�DW�DOO�WR�WKHP��&+(&.�DVN�IRU�DQ�,'�FDUG��LI�
LQ�GRXEW�ULQJ�D�WHOHSKRQH�QXPEHU�IURP�\RXU�UHOHYDQW�FRUUHVSRQGHQFH�IURP�WKDW�
FRPSDQ\�WR�YHULI\�WKH�LGHQWLW\��QRW�D�WHOHSKRQH�QXPEHU�IURP�WKHLU�,'�FDUG�DV�LW�PD\�
EH�IDOVH� ��,)�,1�'28%7�.((3�7+(0�287�DQG�FDOO�WKH�SROLFH�RQ�����RU�LI�\RX�
KDYH�D�FDUHU�DODUP�DFWLYDWH�LW�DQG�VSHDN�WR�\RXU�FRQWURO�URRP��,I�\RX�GR�OHW�VRPHRQH�
LQ�\RXU�KRPH�DOZD\V�PDNH�VXUH�\RX�FORVH�WKH�GRRU�EHKLQG�WKHP�WKDW�ZD\�QR�RQH�
HOVH�FDQ�JHW�LQ�ZKLOH�\RX�DUH�EXV\�ZLWK�\RXU�YLVLWRU� 
:LWK�PRVW�RI�WKH�XWLOLW\�FRPSDQLHV�\RX�FDQ�QRZ�VHW�XS�D�SDVVZRUG�ZLWK�WKHP�VR�WKDW�
ZKHQ�RQH�RI�WKHLU�HPSOR\HHV�FDOOV�\RX�FDQ�YHULI\�WKDW�WKH\�DUH�JHQXLQH��VSHDN�WR�
\RXU�UHOHYDQW�FRPSDQ\� 
5RJXH�WUDGHUV�PD\�FDOO�DW�\RXU�GRRU�FODLPLQJ�WR�EH�TXDOLILHG�WUDGHVSHRSOH�RIIHULQJ�
WR�GR�ZRUN�RQ�\RXU�KRPH��7KHVH�SHRSOH�PD\�FODLP�\RX�QHHG�VHUYLFHV�OLNH�UHSDLUV�WR�
\RXU�URRI��ODZQ�RU�IHQFHV��\RXU�GULYHZD\V�SRZHU�ZDVKHG�RU�UHSDLUHG�RU�UHSODFHG��
JDUGHQ�VHUYLFHV��RU�ZDVWH�FOHDUDQFH��7KH\�PD\�VHHP�IULHQGO\�DQG�SHUVXDVLYH�EXW�WRR�
RIWHQ�WKH\�WDUJHW�YXOQHUDEOH��HOGHUO\�SHRSOH� 
$�JHQXLQH�WUDGHU�ZRQ¶W� 

�FDOO�ZLWKRXW�DQ�DSSRLQWPHQW� 

�DVN�\RX�WR�JR�WR�D�EDQN�WR�ZLWKGUDZ�FDVK�RU�PDNH�D�PRQH\�WUDQVIHU� 

�RIIHU�WR�WDNH�\RX�WR�WKH�EDQN�WR�ZLWKGUDZ�FDVK�IRU�SD\PHQW� 
LQVLVW�WKDW�\RX�PDNH�D�GHFLVLRQ�DERXW�ZRUN�WKH\¶UH�RIIHULQJ�WR�GR�RQ�WKH�VSRW� 

�EXOO\�RU�VFDUH�\RX�LQWR�GRLQJ�WKH�ZRUN� 
,W¶V�\RXU�GRRUVWHS�VR�\RX�FDQ�FKRRVH�LI�\RX�ZDQW�ZRUN�FDUULHG�RXW��,I�\RX�GR�WKLQN�
\RX�QHHG�VRPH�ZRUN�GRLQJ� 
$VN�D�IULHQG�IRU�D�UHFRPPHQGHG�WUDGHU�RU�FRQWDFW�D�7UDGLQJ�6WDQGDUGV�µ%X\�ZLWK�
&RQILGHQFH¶�DFFUHGLWHG�WUDGHU�ZZZ�EX\ZLWKFRQILGHQFH�JRY�XN�� 

�*HW�D�QXPEHU�RI�TXRWHV� 

�*HW�D�ZULWWHQ�HVWLPDWH�GHWDLOLQJ�H[DFWO\�ZKDW�ZRUN�ZLOO�EH�FDUULHG�RXW��KRZ�PXFK�
LW�ZLOO�FRVW�DQG�ZKDW�WKH�WHUPV�RI�SD\PHQW�DUH� 
7DNH�\RXU�WLPH�WR�PDNH�VXUH�\RX¶UH�KDSS\�ZLWK�ZKDW�\RX¶UH�XQGHUWDNLQJ�–�DVN�D�
WUXVWHG�IULHQG�UHODWLYH�IRU�DGYLFH� 
5HPHPEHU�LI�\RX�EHOLHYH�D�FULPH�LV�EHLQJ�FRPPLWWHG�SOHDVH�GLDO������RWKHUZLVH�GLDO�
����RU�UHSRUW�LW�RQOLQH�RU�E\�WKH�µ/LYH�&KDW¶�DW�ZZZ�HVVH[�SROLFH�XN�� 
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DƵŵƐ͛�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͘��ŽƌŶ�ŝŶ�ϭϵϰϬ͕�ƐŚĞ�ĚŝĚ�
ŚĂǀĞ�ƚĂůĞƐ�ƚŽ�ƚĞůů�ŽĨ�ǁĂƌƟŵĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͕�ĚŽŽĚůĞďƵŐƐ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ͕�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŬŝƌƚƐ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĚŝĚ͘ 
�ƚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ƉƵƉŝů͕�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚƌŽǁŶ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ďƌŽǁŶŝĞ�ƉĂĐŬƐ͕�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĮŶĚ�ƐŝƫŶŐ�ŝŶ�Ă�
ĐŽƌŶĞƌ�ƚǇŝŶŐ�ŬŶŽƚƐ�ǀĞƌǇ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ͘ 
dŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ͕�ƵŶƟů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϱ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ůŽǀĞ�ŽĨ�
ŚŽƌƐĞƐ͕�ƐŚĞ�ŶŽƟĐĞĚ�Ă�ĨĞůůĂ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ƌŝĚĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ďĞŚŝŶĚ�ŚĞƌ�
ĨĂŵŝůǇ�ŚŽŵĞ�ŽŶ�Ă�ŚŽƌƐĞ͘�dŚĞ�ƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�/ƌŝƐŚ�ƚĞŶĂŶƚ�ĨĂƌŵĞƌͬďƵƐ��
ĚƌŝǀĞƌ͘���ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ŚĞƌ�ƐĞŶŝŽƌ͕�ŚĞ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ĐĂƵŐŚƚ�ŚĞƌ�ĞǇĞ͕�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�Ă�
ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƚƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŚĞƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƐŚĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ��ĂĚ�;>ŝŽŶĞůͿ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϲϯ͘�/�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�
/Ŷ�^ƟƌůŝŶŐ͕�^ĐŽƚůĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ƐŝƐƚĞƌ�:ĂŶĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�
ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͘ 
tĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�EŽƌƚŚ��ƐƐĞǆ�ŝŶ�ϭϵϲϴ͕�ŝŶƚŽ�Ă�ǁƌĞĐŬ�ŽĨ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ƵƉ�KĂŬ�ƌŽĂĚ͕�
ĂŶĚ�DƵŵ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŇŽŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝƌĞƐ�ŚĂŶŐŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞĂŵƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�^ŚĞ�ƌĞƐƵŵĞĚ�ŚĞƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĐĂƌĞĞƌ͕�ĐǇĐůŝŶŐ�ƚŽ�<ĞůǀĞĚŽŶ�ĚĂŝůǇ͕�ƵŶƟů�ĚĂĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƐŚĞ�ŵŝŐŚƚ�ůŝŬĞ�Ă�ĐĂƌ͘ 
�ŶĚ�ƐŽ�ďĞŐĂŶ�ŚĞƌ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĐůŽĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ŵĂŶǇ�ŵŝůĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ͘�hƉ�ƵŶƟů�Ă�
ŵŽŶƚŚ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŚĞ�ĚŝĞĚ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ĚƌŝǀŝŶŐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ǀŝƐŝƟŶŐ�
ŚĞƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ͕�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ŚĞƌ�ĐŽƵƐŝŶ�:ŽĂŶ�
ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŌĞƌ�ƐŚĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ͘�EŽ�ƐĂƚ�ŶĂǀ͕�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ŶŽƚĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐĞĂƚ͘�&Žƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŬŝĚ͛Ɛ�ƐĐŚŽŽů�ƌƵŶ͕�
ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐůŝŐŚƚĞƐƚ�ďŝƚ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐĂĨĞƚǇ͘��Ɛ�Ă�
ĐŚŝůĚ�ŵǇƐĞůĨ͕�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ĨĂŵŽƵƐůǇ�ďůŝŶĚ�ƉŽƐƚŵĂŶ͕�ǁŚŽ�ĚƌŽǀĞ�Ă�
DŝŶŝ�sĂŶ͘�tĞ�ŵĞƚ�Śŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĞ�ŽŶĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵƵŵ͕�ĐŽŽů�ĂƐ�Ă���
ĐƵĐƵŵďĞƌ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ƐĞĂƚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƐĞĂƚďĞůƚƐ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�͚ŐĞƚ�
ĚŽǁŶ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƐĞĂƚƐ͕�ŚĞ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�Śŝƚ�ƵƐ͊͛�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĚŝĚ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�
ĚŝĚ͘ 
KŶĞ�^ƵŶĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�Ăƚ�ƚĞŶ�WD͕�ƐŚĞ�ƌĂŶŐ�ŵĞ�ŽŶ�ŚĞƌ�ŵŽďŝůĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�
Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘�ZĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĂƚĞ-ŶŝŐŚƚ�ĚŽŐ�ǁĂůŬ�ǁŝƚŚ�KůŝǀĞ͕�ƐŚĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�Śŝůů�ŶŽƚ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ďƵŶŐĂůŽǁ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŚĞĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͕�ƐŽ͕�
ůŝŬĞ�ĂŶǇ�ϴϬǇƌ�ŽůĚ�ůĂĚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŽĚŐǇ�ůĞŐ͕�ƐŚĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƐĂŝĚ�ƐŚĞĞƉ�
ƚŽ�ŝƚƐ�ĮĞůĚ͘�^ŚĞ�ŐŽƚ�ŽƵƚ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚƵƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͕�ĂŶĚ�
KůŝǀĞ͕�ǁŚŽ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂĚ�ĨƌĞĞ�ƌƵŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕�ƐƉŽƩĞĚ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƉ͕�ǁĞŶƚ�
ďĂůůŝƐƟĐ͕�ĂŶĚ�Śŝƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ůŽĐŬŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�tĂůĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ƐƉĂƌĞ�ŬĞǇƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ǁŚŝůĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂǁĂǇ͕�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐĂƌ͘�/�ƚƌŝĞĚ͕�ďƵƚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ŝŶ͘ 
^Ž͕�ĂŌĞƌ�/͛Ě�ƚŽůĚ�ƚŚĞ����Ă�ǁŚŝƚĞ�ůŝĞ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�ƚƌĂǀĞů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ŚĞƌ͕�ǁĞ�ǁĂŝƚĞĚ�ŝŶ�ŵǇ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ŽŶ�ŚĞƌ�ĚƌŝǀĞ�ƵŶƟů�ƚŚĞ����ĐĂŵĞ�ĂůŽŶŐ͘�KůŝǀĞ͕�
ƋƵŝƚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇ�ĂƐůĞĞƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƐĞĂƚ�ŽĨ�ŵƵŵ͛Ɛ�ĐĂƌ͕�ĞŶŐŝŶĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ͕�
ŚĞĂƟŶŐ�ŽŶ͘ 
�Ɛ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�:ĂŶĞ�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŽĨ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŬĞĞƉ�ŚŽƌƐĞƐ͕��ĂƚƐ͕�
�ŽŐƐ͕�WŝŐƐ͕��ŽǁƐ͕�ĂŶĚ��ƵĚŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞĨŽƌĞ�ŵƵŵ�
ǁĞŶƚ�Žī�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͘�dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ���������
ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ŝŶ�
ƐƉĂĚĞƐ͘ 
,Ğƌ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ŚŽƌƐĞƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�/�ĐĂŶ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ůĞǀĞů�ϱ�ĚƌĞƐƐĂŐĞ�ũƵĚŐĞ͕�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĞŶƚŚƵƐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘�
�ŐĂŝŶ͕�ǁĞ͛ǀĞ�ŚĂĚ�ůŽĂĚƐ�ŽĨ�ůĞƩĞƌƐ�ĐŽŵŵĞŶƟŶŐ�ŽŶ�ŚĞƌ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ǁŝƐĞ�ǁŽƌĚƐ͕�
ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ǁƌŝƚĞƌ͕�ǁŚŽ�ƐĂŝĚ�ŵƵŵ�ŐŽƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĐĂƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ����������
ĐŽŵƉĞƟƚŽƌ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͕�ƚŽ�ĂƐŬ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƐƚŽƉ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŽƌƐĞ�ǁĂƐ�
ůĂŵĞ͘�DƵŵ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ůĂĚǇ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞĞŬ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ǀĞƚ͘��Ɛ�ŝƚ�ƚƵƌŶĞĚ�
ŽƵƚ͕�ƚŚĞ�ůĂĚǇ�ƌŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƌƐĞ͕�ǁĂƐ͕�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŐƵĞƐƐĞĚ�ŝƚ͕�Ă�ǀĞƚ͘ 
 

 
DƵŵ�ůŽǀĞĚ�ŚĞƌ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ͘�DƵŵ͛Ɛ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�Ăƚ�WƌŝŽƌǇ�
ŚŽƵƐĞ�ŚĞůƉĞĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ŐƌĞĞŶ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�ŝŶƚŽ�Ă�
ůŽǀĞůǇ�ƉůĂĐĞ͕�ǁŝƚŚ�ŇŽǁĞƌ�ďĞĚƐ͕�ĐŽůŽƵƌĨƵů�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚƌƵďƐ�ĂŶĚ��ĂĚƐ�
WŽŶĚ͘�^ŚĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚǁŝĐĞ�ĂŌĞƌ�ĚĂĚ�ĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ŚŝƐ�ĮƐŚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ͕�
ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƉŽŶĚ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƟůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ďƵŶŐĂůŽǁ�ŶŽǁ�
ƐŽŵĞ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͘ 
^ŚĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ŐĂƌĚĞŶƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĂƚ�
ƐŚĞ�ĂĚŽƌĞĚ͘��ĞƚŚ��ŚĂƩŽƐ�ŐĂƌĚĞŶ͕�ǁĂƐ�ƵƉ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�tĂůĞƐ�ĂƐ�ŚĞƌ�
ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ďĞ͘�^ŚĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ƐĞǀĞŶƚĞĞŶ�
ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ��ĂĚ�ĚŝĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϲ�ǇĞĂƌƐ͘� 
�dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ůĞƩĞƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ƐŚĞ�ĚŝĞĚ�ĨƌŽŵ�
ĨŽƌŵĞƌ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƉƌĂŝƐŝŶŐ�ŚĞƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ͘�KŶĞ�ůĞƩĞƌ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŚĞƌ�ŚĂďŝƚ�ŽĨ�ůĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
�ƵĚŐŝĞ�Ɛŝƚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŚĂŝƌ�ǁŚŝůĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�
ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ůŝƩůĞ�ƉŝŐƐ�ƐŽ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟͲ
ĐĂůůǇ͕�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚƵī�ĂŶĚ�ƉƵī�ďŝƚ͕�ƐŚĞ�ďůĞǁ�ŚĞƌ�ƚĞĞƚŚ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘ 
^ŚĞ�ƚĂƵŐŚƚ�Ăƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�
�ŚĂƉƉĞů͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĞŶŽƌŵŽƵƐůǇ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͕�ďĞŝŶŐ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƉƵƚǇ�
ŚĞĂĚ�ũŽď�Ăƚ�ŽŶĞ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƐŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŚĞƌ�
ďĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ƉƵƉŝůƐ͕�ƐŽ�ƐŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞĚ͘�^ŚĞ�ƌĞĂůůǇ�ĚŝĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ĨŽƌŵĞƌ�
ƉƵƉŝůƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ǁĞ͛ǀĞ�ŚĂĚ͕�ŵĞŶƟŽŶƐ�ŚĞƌ�ƉĂƟĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁŝƐĚŽŵ͘ 
^ŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƉĂƌĞŶƟŶŐ�ŝŶƚŽ�ŚĞƌ�ďƵƐǇ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ͕�ƚĂŬŝŶŐ�:ĂŶĞ�ĂŶĚ�/�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ďƌŽĂĚĞŶ�ŽƵƌ����
ŚŽƌŝǌŽŶƐ͘��Ƶƚ�/�ƚŚŝŶŬ�ƐŚĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŐƌĂŶŶǇ�ďĞƐƚ�ŽĨ�Ăůů͘�'�͕�ĂƐ�
ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǀĞƌǇ�ĨŽŶĚůǇ�ďǇ�Ăůů�ĨŽƵƌ�
ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͘�^ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�Ăůů͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�����������
ŝŵŵĞŶƐĞůǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘ 
DƵŵ�ƌĞĂůůǇ�ůŽǀĞĚ�ŚĞƌ�ƐŝŶŐŝŶŐ͕�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ͕�ďƵƚ�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŽ�^ŶĂƉĞ�DĂůƟŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ůŽǀĞĚ͘ 
^ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŚŽƌĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŐĞĚ�ϭϴ͕�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�
ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�����^ĐŽƫƐŚ���
�ŚŽƌĂů�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐ-ƟŵĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ��ƐƐĞǆ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
�ŚŽŝƌ͘ 
^ŚĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƉŝĂŶŽ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĞǆĂŵƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�Ăƚ��ŚĂƉƉĞů�ƐĐŚŽŽů͘ 
DƵŵ�ŚĂĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĨĞǁ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�,ŽƐƉŝƚĂů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐŽŵĞ�
ƉůĂŶŶĞĚ͕�ƐŽŵĞ�ŶŽƚ͘�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŚĞƌ�ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ŶĂƐƚǇ�ŚĂŶĚ�
ŝŶũƵƌǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ƌŽƉĞ�ŽŶ�Ă�ŚŽƌƐĞ͘�^ŚĞ�ƐƉĞŶƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�
ŚŽƌƐĞƐ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ƚŚŝƐ�ŬŶŽǁƐ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ������
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƚŚŝŶŐƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ǁĞůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ĂǁĨƵů� 
ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŶĞĂƌůǇ�ůŽŽƐŝŶŐ�
ŚĞƌ�ůĞŐ͘�,Ğƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ŚĞƌ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƚŽ�
ŵĂŶǇ͘�,Ğƌ�ĂĚŵŝƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ůĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌ������
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�Ă�ǁĞĞŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ĞĂŐƵĞ�ŽĨ�&ƌŝĞŶĚƐ�ƐŚŽƉ�ŝŶ��ŽůĐŚĞƐƚĞƌ�
'ĞŶĞƌĂů��,ŽƐƉŝƚĂů�ƌŝŐŚƚ�ƵƉ�ƵŶƟů�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ŽƵƚďƌĞĂŬ͘ 
^ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŬŶŝƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕�ǁŚŝůĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞůůǇ�ĂŶĚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉŚŽŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘���ĚĂƌŬ�Ăƌƚ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�/͛ŵ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘�KƵƌ�
ŚŽƵƐĞ�ŚĂƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�Ă�ũƵŵƉĞƌ�
ďĂĐŬ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ĨŽƌ�ŵǇ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͘�/�ƋƵŝƚĞ�ůŝŬĞ�ŝƚ͊͊ 
^ŚĞ�ŚĂĚ�ƋƵŝƚĞ�ĂŶ�ĞǇĞ�ĨŽƌ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�Ăƌƚ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƩǇ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ŝƚ�ƚŽŽ͕�
ďƵƚ�ǁĂƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͕�ŝŶƐŝĚĞ�Žƌ�ŽƵƚ͕����
ǁŝŶĚŽǁƐ�ĂŶĚ�ǁĂůůƐ͘ 
DƵŵ�ƌĞĂůůǇ�ůŽǀĞĚ�ƚŽ�ǁĂůŬ͘�^ŚĞ�ǁŽƌĞ�ŽƵƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ďŽŽƚƐ͕�ƐƟĐŬƐ͕�ĂŶĚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ĚŽŐƐ͊ 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�Žƌ�ƐŽ�/�ǁĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ƟŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ��������
ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�/�ĐŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ���
ŵĂŶĂŐĞĚ͘�hŶƟů�ƋƵŝƚĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ŝĨ�ƐŚĞ��
ĚŝĚŶ͛ƚ�Śŝƚ�ŚĞƌ�ϭϬ͘ϬϬϬ�ƐƚĞƉ�ĚĂŝůǇ�ƚĂƌŐĞƚ͕�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ǁĂůŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ŐĂƌĚĞŶ�ůĂƚĞ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ŝĨ�ŝƚ�ŚĞůƉĞĚ�ŐĞƚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƚĂƌŐĞƚ͘ 
�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�ŵŝůĂŐĞ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ƐŚĞ�ĚŝĚ�ƚƌĂǀĞů�
ĂďƌŽĂĚ�Ă�ďŝƚ�ƚŽŽ͘�&ŝŶůĂŶĚ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�&ƌĂŶĐĞ͕�^ƉĂŝŶ͕�WŽƌƚƵŐĂů͕��ŵĞƌŝĐĂ͕�
ĂŶĚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĐƌƵŝƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚ�DĂƌŝŽŶ͘�/�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂůů�
ƚŚĞŵ�dŚĞůŵĂ�ĂŶĚ�>ŽƵŝƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�Žī�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�
ĐĂƵƐŝŶŐ�ŵŝƐĐŚŝĞĨ͘ 
dŽ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉĞƌƐŽŶ͕�ǁŚŽ�ŶĞǀĞƌ�ǁĂƐƚĞĚ�Ă�
ŵŝŶƵƚĞ͕�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂŶ�/�ĞǀĞƌ�ƚƌƵůǇ�ƌĞĂůŝƐĞĚ͘ 
 
DĂƌŬ�'ƌĂŚĂŵ 

1DWXUH�QRWHV�'HFHPEHU����� 
 
7KHUH�LV�D�IHDVW�RI�ELUGV�DURXQG�DW�WKH�PRPHQW��DQG�,�IHHO�
,¶YH�FRYHUHG�RQO\�KDOI�RI�ZKDW¶V�RQ�WKH�WDEOH��$OPRVW�GDLO\�,�
UHDG�WKH�ZKDW¶V�EHHQ�VHHQ�LQ�(VVH[�SDJH�RQ�WKH�LQWHUQHW�DQG�
WKH�QXPEHU�RI�ELUGV�EHLQJ�IRXQG�DURXQG�KHUH�WKLV�'HFHPEHU�
KDV�EHHQ�H[WUDRUGLQDU\� 
 
6WDUWLQJ�DW�KRPH���7KH�IHHGHUV�DUH�EHLQJ�HPSWLHG��DQG�ILOOHG��
GDLO\���7KH�PRVW�QXPHURXV�YLVLWRU�LV�*ROGILQFK��DQG�LW¶V�QRW�
XQXVXDO�WR�KDYH����RI�WKHP�ILJKWLQJ�IRU�D�SODFH�RQ�WKH���
IHHGHUV���*UHHQILQFKHV�DUH�OHVV�QXPHURXV��PD\EH���RU���DW�
PRVW�DW�DQW�RQH�WLPH���7KHVH���HDW�DQG�VSLOO�WKH�VHHG�ZKLOH�
WKH\�FOLQJ�RQ���%\�FRQWUDVW��*UHDW�DQG�%OXH�DQG�DQ����������
RFFDVLRQDO�&RDO�7LW�WDNH�D�VHHG�TXLFNO\�DQG�IO\�RII�WR�HDW�LW�
VRPHZKHUH�OHVV�H[SRVHG�-�ZH�GR�KDYH�D�6SDUURZKDZN�
DURXQG� 
 
7KH�XQFRPPRQ�JXHVW�KDV�EHHQ�D�%UDPEOLQJ��ZKLFK�VWD\HG�
IRU�MXVW�WZR�PLQXWHV���%UDPEOLQJ�LV�D�ELUG�RI�WKH�(XURSHDQ�
QRUWK��D�ZLQWHU�PLJUDQW�KHUH��WKH�VL]H�DQG�VKDSH�RI�D������
&KDIILQFK��/LNH�&KDIILQFK��LW�SUHIHUV�WR�IHHG�RQ�WKH�JURXQG�
DQG�QRW�RQ�WKH�IHHGHUV��,W¶V�PXFK�PRUH�FRORXUIXO�WKDQ����
&KDIILQFK��ZLWK�D�NH\�GLIIHUHQFH�LV�WKH�ZKLWH�UXPS�RQ�ERWK�
VH[HV���7KLV�RQH�ZDV�D�IHPDOH��ZLWK�RUDQJH�WLQWV�RQ�WKH�
FKHVW��ZKLOH�WKH�PDOH�KDV�PXFK�PRUH�DQG�EULJKWHU�RUDQJH�RQ�
LW���,I�\RX�VHH�D�FRORXUIXO�&KDIILQFK�ZLWK�D�SURPLQHQW�ZKLWH�
EDFN��LW¶V�D�%UDPEOLQJ��DQG�D�YHU\�QLFH�VLJKWLQJ�WRR��� 
 
:DONLQJ�DURXQG��,¶YH�VHHQ�D�ODUJH�IORFN�RI�5HGZLQJV�QHDU�
WKH�9LOODJH�+DOO��DQG�DIWHU�WKH�KHDY\�UDLQ�LQ�PLG-'HFHPEHU��
WKH�IORRGHG�PHDGRZ�RSSRVLWH�LW�DWWUDFWHG���/LWWOH�(JUHWV���
%X]]DUGV�DUH�FRPPRQ�RYHUKHDG��D�6SDUURZKDZN�]LSV�
WKURXJK�WKH�JDUGHQ�UHJXODUO\��DQG�D�%DUQ�2ZO�FDPH�RYHU�WKH�
KRXVH�RQH�ODWH�DIWHUQRRQ�������� 
 
$�OLWWOH�IXUWKHU�DILHOG��$EEHUWRQ�LV�D�OLNH�D�JLDQW�DYLDQ����
PDJQHW�DW�WKLV�WLPH�RI�WKH�\HDU���,WV�H[SDQVHV�DUH�IXOO�RI�
GXFNV�DW�WKH�PRPHQW��DQG�HYHU\�%ULWLVK�ZLQWHULQJ�GXFN�,�FDQ�
WKLQN�RI�LV�WKHUH�DSDUW�IURP�D�IHZ�VHD�GXFNV�VXFK�DV�(LGHU���
2Q�D�PLVW\�JUH\�GDPS�GD\�LQ�ODWH�'HFHPEHU��LQ����PLQXWHV�
RQ�WKH�FDXVHZD\�,�VDZ�0DOODUG��7HDO��7XIWHG�'XFN��DQG�
3RFKDUG�LQ�JUHDW�QXPEHUV��6KRYHOHU��*ROGHQH\H��*RRVDQGHU�
DQG�:LJHRQ�LQ�ODUJH�QXPEHUV��DQG�D�KDQGIXO�RI�6FDXS���7ZR�
6PHZ��ERWK�IHPDOHV��KDYH�DOVR�MXVW�WXUQHG�XS�QRZ��� 
 
2Q�WKLV�RFFDVLRQ��,�PLVVHG�WKH�/RQJ-WDLOHG�'XFN��WKH�GLYHUV�
DQG�WKH�%ODFN-QHFNHG�*UHEH��EXW�,�GLG�VHH�D�5HG-QHFNHG�
*UHEH���,�IDLOHG�WR�ILQG�WKH�IDPLO\�RI�:KRRSHU�6ZDQV�������
UHSRUWHG�VLWWLQJ�LQ�D�ILHOG�DW�&RSIRUG��EXW�GLG�VHH�D�SDLU�RI�
WKH�VPDOOHU�%HZLFN�6ZDQV�DQG�D�KDQGIXO�RI�&DWWOH�(JUHWV�
MXVW�VRXWK�RI�WKH�UHVHUYRLU���$�ODWH�1RYHPEHU�WULS�WR�WKH�
ZRQGHUIXO�5+6�+\GH�+DOO�MXVW�VRXWK�RI�&KHOPVIRUG�PHDQW�D�
TXLFN�YLVLW�WR�WKH�QHDUE\�+DQQLQJILHOG�UHVHUYRLU�ZDV�RQ��DQG�
WKH�6ODYRQLDQ�*UHEH�UHSRUWHG�IURP�WKHUH�ZDV�VZLPPLQJ�
DURXQG�DQG�GLYLQJ�MXVW�\DUGV�IURP�WKH�FDXVHZD\�URDG� 
 
(YHQ�IXUWKHU�DILHOG�ZDV�D�WULS�WR�1RUWK�1RUIRON��SODQQHG�
ORQJ�DJR�DQG�PD\EH�MXVW�VTXHH]HG�LQ�EHIRUH�WKH�WUDYHO����
VKXWWHUV�FRPH�GRZQ�DJDLQ���3LQN-IRRWHG�*HHVH�FRPLQJ�LQWR�
URRVW�DW�+RONKDP�DW�GXVN�LQ�WKHLU�KXQGUHGV�LV�VSHFLDO�VLJKW���
$W�&OH\�WKHUH�ZHUH�0DUVK�+DUULHUV�DQG�D�%LWWHUQ��DW�+RON�
KDP�6KRUH�/DUNV�DQG�6DQGHUOLQJV���7KH�WULS�ZDV�HVSHFLDOO\���
PHPRUDEOH�IRU�D�QHZ�ELUG�IRU�PH���$�UDULW\�PLJUDQW�IURP�
(DVWHUQ�(XURSH��DQ�RII-FRXUVH�%DUUHG�:DUEOHU��KDG�EHHQ�
VHHQ�LQ�D�ODQH�QHDU�ZKHUH�ZH�VWD\HG���,�ZDONHG�RYHU�RQH�ODWH�
DIWHUQRRQ�DQG�IRXQG����ELUGZDWFKHUV�VSUHDG�RXW�ORRNLQJ�XS�
DW�WKH�SDWFKHV�RI�LY\�ZKLFK�WKLV�ELUG�VHHPHG�WR�IDYRXU���$�
UHDO�WZLWFK�ZDV�RQ�� 
 
%XW�DIWHU�KDOI�DQ�KRXU�WKLQJV�ORRNHG�SRRU��LW�ZDV�JHWWLQJ�
JORRP\��WKH�UDLQ�ZDV�MXVW�EHJLQQLQJ�DQG�ELUGZDWFKHUV�ZHUH�
GULIWLQJ�RII���7KHUH�ZHUH�IRXU�RI�XV�OHIW��DQG�,�VDLG�WR�P\VHOI�
���PRUH�PLQXWHV���7KHQ�D�PXIIOHG�VKRXW��RQH�RI�WKHP�KDG�
VHHQ�LW���7KHUH�LW�ZDV��D�SDOH�JUH\�ELUG��KXJH�IRU�D�ZDUEOHU���,W�
GLSSHG�LQWR�DQG�RXW�RI�WKH�LY\��DQG�WKHQ�IOHZ�DFURVV�WKH�ODQH�
LQWR�EDUH�WUHH�EUDQFKHV�DERYH�RXU�KHDGV���&DPHUDV�ZLWK�ELJ�
OHQVHV�FOLFNHG���$V�ZH�VD\�LQ�WKH�WUDGH��LW�³VKRZHG�ZHOO´��
DQG�WKHUH�ZDV�WKDW�³OLIHU´�IRU�PH��+DSSLQHVV�DOO�URXQG��DQG�D�
JUHDW�HQG�WR�D�YHU\�GLIILFXOW�\HDU� 
 
$�KDSS\�DQG�EHWWHU�QHZ�\HDU�WR�\RX�DOO 
7RQ\�:LWFKHU 

�,�WW�>��E��t�<�^��K>E��tKD�E^�/E^d/dhd� 

/ƚ�ĚŽĞƐ�ƐĞĞŵ�ĂŶ�ĂŐĞ�ĂŐŽ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŽƵƌ�KĐƚŽďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ͘�tŚĂƚ�Ă�ŚŝŐŚůǇ��������������
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ��ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ǁŝǀĞƐ�ŽĨ�ĂƌŵǇ�ŽĸĐĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ƵƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĂƐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ǁŝǀĞƐ͘��dŚĞ�ůĂĚŝĞƐ�ƚŽŽŬ�ŝƚ�ŝŶ�ƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ�
ĨƌŽŵ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ͘��^ƵĞ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĮƌƐƚ�ƉŽƐƟŶŐ�ŝŶ�,ĂŶŽǀĞƌ�ŝŶ�ϭϵϴϮ�
ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ŵĂƌƌŝĞĚ͕�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ��ŽƌƉƐ�͘�^ŚĞ�ĮůůĞĚ�ƵƐ�ŝŶ�
ǁŝƚŚ�Ăůů�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚĞŶ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�
ŽĸĐĞƌ�–�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�Ăƚ�
ƐŚŽƌƚ�ŶŽƟĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘���ŽƚŚ�ǁŝǀĞƐ�ƐĂŝĚ�ŚŽǁ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͘���ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ďŽĂƌĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĞůĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŵ�Ă�ƐƚĂďůĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�^ƵĞ͛Ɛ�ďĞƐƚ�ĨƌŝĞŶĚ�
<ĂƚĞ�ŝƐ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽĸĐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌĂĐŚƵƚĞ��ŽƌƉƐ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ďŽƚŚ�ĂŶ�ŚŝůĂƌŝŽƵƐ�ĂŶĚ�
ĂůƐŽ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ƵƉƐ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶƐ͘���ŽƚŚ�ůĂĚŝĞƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉŽƐƟŶŐƐ�ĂďƌŽĂĚ�ďĞŝŶŐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͕��ǇƉƌƵƐ͕�WĂŬŝƐƚĂŶ�ĂŶĚ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�h<͘��<ĂƚĞ�ĂŶĚ�^ƵĞ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ǁŚĞŶ�
ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂƌŝƐĞ�ůŝŬĞ�^ĂĚĚĂŵ�,ƵƐƐĞŝŶ͕�/ƌĂƋ�ĂŶĚ�WĂŬŝƐƚĂŶ͘��dŚĞǇ�ƐĂŝĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ�
ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ŶĞǁƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�
ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞĞ�Śŝŵ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�–�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ŶŽƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂŶǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƟŵĞ͘ 

EŽǀĞŵďĞƌ͛Ɛ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŽƌŝĞŶƚĂů���
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂĚ�'ůǇŶŝƐ�–�Ă�dĂŝ��Śŝ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�
ŚĞƌ�Ăƌƚ͘��&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�'ůǇŶŝƐ�ďĞŐĂŶ�ďǇ�ƚĞůůŝŶŐ�ƵƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�dĂŝ��Śŝ�ǁŚŝĐŚ�ŐŽĞƐ�
ďĂĐŬ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͘��tĞ�ƚŚĞŶ�ũŽŝŶĞĚ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐŝŵƉůĞ�ŵŽǀĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞůĂǆŝŶŐ�–�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ĚĞĞƉ�ďĞĂƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŇŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ďŽĚǇ�–�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘��&ŽůůŽǁŝŶŐ�
ŽŶ�'ůǇŶŝƐ�ƚŚĞŶ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�Ă�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ŵŽǀĞƐ��
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�^ĂŵƵƌĂŝ�ƐǁŽƌĚ�–�ŝƚ�ǁĂƐ�ďƌŝůůŝĂŶƚ͊ 

^ĂĚůǇ�ŽƵƌ�ƵƐƵĂů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ďƵƚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ��������
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ�ŝĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŵƉƌŽǀĞ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ĞŶĚĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĞƌǇ�
ƐĂĚ�ŐŽŽĚďǇĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŵƵĐŚ�ůŽǀĞĚ�ŵĞŵďĞƌ͕��ŶŶĞ�'ƌĂŚĂŵ͕�ǁŚŽ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ŝŶ���������
EŽǀĞŵďĞƌ͘��tĞ�ǁŝůů�Ăůů�ŵŝƐƐ�ŚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�–�ƌĞĂůůǇ�ůŽǀĞůǇ�ůĂĚǇ�
ǁŝƚŚ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ŬŝŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŽƌĚ͘ 

dŚĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů�Ăƚ�ϳ͘ϯϬ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�
,ĂŶĚƐ�ŽŶ��ƌĂŌ�ŵĞĞƟŶŐ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ZĞ-ǁŝůĚŝŶŐ�:ŽƌĚĂŶƐ�
&Ăƌŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ǁŝůů�ďĞ��ůů�ĂďŽƵƚ�tŝůůŽǁƐ�ǁŝƚŚ��ĞďŽƌĂŚ������
,Ăƌƚ�–�Ăůů�ŐƌĞĂƚ�ĂŶĚ�Ăůů�ǁĞůĐŽŵĞ͘����� 

&ŝŶĂůůǇ�,�WWz�E�t�z��Z�&ZKD��>>�d,��>��/�^�K&��,�WW�>��E��t�<�^��K>E��t/ 



��ϲ ���ϳ 

t��E����zKh͊͊͊ 
'ƌĞĂƚ�EĞǁƐ 

�ŚĂƉƉĞů�ĂŶĚ�tĂŬĞƐ��ŽůŶĞ� 

KW�E�'�Z��E^� 
ǁŝůů�ďĞ�ďĂĐŬ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϮƚŚ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϮ 

 
ďƵƚ�ǁĞ�ƌĞĂůůǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŽ�ŝƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ͘�/ĚĞĂůůǇ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�

ŐĂƌĚĞŶƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗ 
>ĂƌŐĞ�Žƌ�^ŵĂůů 

&ŽƌŵĂů�Žƌ�/ŶĨŽƌŵĂů 
sĞŐĞƚĂďůĞ�ƉůŽƚƐ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂƌĞĂƐ͕�ǁĂƚĞƌ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�������ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ǀŝĞǁƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĂƌĞĂƐ͕�ĐŽƩĂŐĞ�

ƐƚǇůĞ͘� 
DĂǇďĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�KW�E�'�Z��E^�ŝŶ�������

ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͙͍͘�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ďĂĐŬ�
ĂŐĂŝŶ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ũŽŝŶĞĚ�ŝŶ�ďĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞŶ�ĚŽŶ͛ƚ�ďĞ�ƐŚǇ͕�
ŶŽǁ͛Ɛ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂŶĐĞ͘ 

 
WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ͕��ĞŶŝƐĞ�^ƚŽĐŬĞƌ͕�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ǁĂǇƐ�ƚŽ���ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Žƌ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�� 

Ϭϳϵϲϳ�ϬϬϬϮϴϬ�Žƌ�ĚĞŶŝƐĞ͘ƐƚŽĐŬĞƌΛǁŽŽĚďƌĞ͘ĐŽ͘ƵŬ 
 

�ŚĂƉƉĞů�ĂŶĚ�tĂŬĞƐ��ŽůŶĞ�KW�E�'�Z��E^�ϮϬϮϮ�ƚĞĂŵ͘��ůů�
ƉƌŽĮƚƐ�ŐŽ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ��ŚĂƉƉĞů�ĂŶĚ�tĂŬĞƐ��ŽůŶĞ�

ĐŚƵƌĐŚĞƐ 

�ŚĂƉƉĞů���ŽĨ���WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů 
/�Ăŵ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ ŚŽůŝĚĂǇƐ ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�
ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚĞƌŵ ĂŶĚ�ǇĞĂƌ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ϮϬϮϭ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ůŝŬĞ�ŶŽ�
ŽƚŚĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ůŽĐŬĚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ŐƌĂĚƵĂů�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů͘�/ƚ�
ŚĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŬĞƉƚ�ƵƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƚŽĞƐ͊  
 
tĞ�ŚĂĚ�Ă�ƐŵĂůů�ƉĞĂŬ�ŽĨ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ĐĂƐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ�ĂŐŽ�Ăƚ�����
�ŚĂƉƉĞů͕�ĂŶĚ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚŝƐ ƉĂƐƐĞĚ ĂŶĚ�ǁĞ�ĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ��ŽǀŝĚ�ĨƌĞĞ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞĂů ďůĞƐƐŝŶŐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�tĞ�ǁĞƌĞ ĂďůĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ��ŚĂƉƉĞů�ƐƵĐŚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ůĂĐĞ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ͘   
 
tĞ�ŚĂĚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚƌĞĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ďǇ�WŽƉůĂƌ�EƵƌƐĞƌŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁĂƐ�ůŝƚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĚĞůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ ϭƐƚ �ĞĐĞŵďĞƌ͘ � 
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�&ĂǇƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ��ŽǀŝĚ�ĐĂƐĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�Ăůů�ŵĂĚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞůů�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�dŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂ�ƚŽǁĞů�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�
ƉŽƉƵůĂƌ͘  
 
KƵƌ�<^ϭ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�͞,ĞǇ��ǁĞ͟�ƚŽ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ŶŽƌŵĂů����������
ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƐƉĂĐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂůů͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐĐĂůĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�Ϯ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ŝŶ ZĞĐĞƉƟŽŶ͕ ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ũŽď͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƐŝŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĚĂŶĐŝŶŐ�ĂŶŐĞůƐ /�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�
Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ͘  
tĞ�Ăůů�ĞŶũŽǇĞĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĚŝŶŶĞƌ͕�ǁŝƚŚ�DƌƐ��ĂƌƚŚŽůŽŵĞǁ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�
ďŽƚŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ϮϬϬ�ĚŝŶŶĞƌƐ͘ /ƚ�ǁĂƐ�ůŽǀĞůǇ�ƚŽ�Ăůů�Ɛŝƚ�
ĚŽǁŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ ĞĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ĨŽŽĚ͘�tĞ�ĞǀĞŶ�
ƉƵůůĞĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐƌĂĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ũŽŬĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌĞ�ƚŚĞ�ŚĂƚƐ͘  
 
&ĂƚŚĞƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�Ăůů�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�
ĂŶĚ�ŚĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĂƌƚǇ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ĞǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ�Ă�ŐŝŌ�;ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�
ƚŽ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ŚĂƉƉĞů�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ &ĂƚŚĞƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐͿ͘�dŚĞ�����
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ƉĂƌƚǇ�ƚĞĂ͘  
 
<^Ϯ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ��ĂƌŽůƐ�
ďǇ��ĂŶĚůĞůŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ͘�dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ǁĂƐ ďĞĂƵƟĨƵů͕ ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ůŽŽŬĞĚ�ƐƚƵŶŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵůůǇ�
ǁĂƌŵ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�
DƌƐ�DĂƐŬĞůů�ĨŽƌ�����
ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�
ƵƐ͘ dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ŵǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ůŝǀĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�Ăůů����
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘͘ 
 
&ŝŶĂůůǇ͕�ďŽƚŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĂĚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ�dŚĞĂƚƌĞ�ŝŶ��ŚĞůŵƐĨŽƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ƚŚĞ�ƉĂŶƚŽŵŝŵĞ��ĞĂƵƚǇ�ĂŶĚ�dŚĞ��ĞĂƐƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ůŝǀĞ�ƚŚĞĂƚƌĞ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ��ĞĂƐƚ�ǁĂƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ĂůĂƌŵŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�zŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞĂƚ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�͞�ĞŚŝŶĚ�ǇŽƵ͊͟�ƚŽ�ŐĞƚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƟƌĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚ�ƌŝĚĞ�ŚŽŵĞ͘  
 
/�Ăŵ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ�ǁŝůů�ŚŽůĚ͕�ǁŝůů�ǁĞ�ďĞ�
ďĂĐŬ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďƵďďůĞƐ͕�ǁŝůů�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĂƌƟĂů�ůŽĐŬĚŽǁŶ͍�>ŝĨĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�
ŶĞǀĞƌ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ǁĞ�ŐĞƚ�ĨƌŽŵ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĨĂƌ�ŽƵƚǁĞŝŐŚƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘  
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ ZĞĐĞƉƟŽŶ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϮϮ͕ ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ƌŽƵŶĚ͘�dŚĞ�
ĐůŽƐŝŶŐ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ƚŚĞ ϭϱƚŚ :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ͘  
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ůŽǀĞůǇ ƐĐŚŽŽů͕ ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�DƌƐ��Ƶůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƐƉĂĐĞƐ�
Ϭϭϳϴϳ�ϮϮϮϮϵϲ͘ �������������������������������������������������������:ƵůŝĞ�/ŶŐƌĂŵ�,ĞĂĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ 

dĞů͗�Ϭϭϳϴϳ�ϮϮϵϵϯϯ � 

dƌĞĞ�^ƵƌŐĞŽŶƐ�>ƚĚ 

 
�ĞĞ�>ŝŶĞƐ 
 
/�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ďǇ�ǁŝƐŚŝŶŐ�Ăůů�;ďŽƚŚ͍Ϳ�ŽĨ�ŵǇ�ƌĞĂĚĞƌƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ�
ŶĞǁ�ǇĞĂƌ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĂƐ�/�ǁƌŝƚĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ďĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�
ůŝƩůĞ�ŝĚĞĂ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨĞƐƟǀĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘�
,ŽƉĞĨƵůůǇ�ŝƚ�Ăůů�ǁĞŶƚ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ďƵƚ�/�Ăŵ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ŽĨ��ŽǀŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ďĞŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ůŽŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�Ă�
ŵŽƌĞ�ŶŽƌŵĂů�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘ 
EĂƚƵƌĞ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ĂůŽŶŐ�ŝƚƐ�ŵĞƌƌǇ�ǁĂǇ͕�ƚŽƚĂůůǇ�ŽďůŝǀŝŽƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂůƐ�ŽĨ�
ŵĂŶŬŝŶĚ͘��ĞĐĞŵďĞƌ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ƵŶƐĞĂƐŽŶĂďůǇ�ǁĂƌŵ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕�ǁĂƌŵ�ĞŶŽƵŐŚ�
ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵǇ�ďĞĞƐ�ƚŽ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚŝǀĞ�ŽŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĨŽƌĂŐĞ�ŽŶ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚŝǀĞ�
ǁŚĞŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂůůŽǁ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĞƚĐŚ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ďƌĞĂŬƐ͘�����������
WƌĞƐƵŵĂďůǇ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ŶŽ�ůĂƚĞ�;Žƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĂƚ�ďĞ�ĞĂƌůǇͿ�����
ŇŽǁĞƌŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀŝŶŐ�Žī�ƉŽůůĞŶ�Žƌ�ŶĞĐƚĂƌ͘ 
tŚŝůƐƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ďĞĞƐ�ŇǇŝŶŐ͕�ŝĨ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƌĞĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ƐƟůů�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝǀĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ŇŝŐŚƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƐƵŵĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽĚ�ƐƚŽƌĞƐ�ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ĞǆƚƌĂ�ĨĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ͘ 
>ŽŽŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŵǇ�ǁŝŶĚŽǁ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕�/�ǁĂƐ�ĂŵĂǌĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ƌĞĚ�ďƵƩĞƌŇǇ�Ňŝƚ�
ƉĂƐƚ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�Ă�ƚŽƌƚŽŝƐĞƐŚĞůů�Žƌ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ůĂĚǇ͘�/ƚ�ŇĞǁ�ĂǁĂǇ�ƋƵŝĐŬůǇ�ďĞĨŽƌĞ�/�ĐŽƵůĚ�
ŐĞƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝƚ͘�/�Ăŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ďƵƩĞƌŇŝĞƐ�ĐĂŶ�ǁĂŬĞ�ƵƉ�ĨƌŽŵ��������
ŚŝďĞƌŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐůĞĞƉ�ĂŐĂŝŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŐƌŽǁƐ�ĐŽůĚĞƌ͘�������
DĂŵŵĂůƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĐĂŶ͕�ĂƐ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĨƌŽŵ��ƐƋƵŝƌƌĞůƐ͕�ďĞĂƌƐ�ŚĞĚŐĞŚŽŐƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘�
/�Ăŵ�ůĞƐƐ�ƐƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ůŝŬĞ�ďƵƩĞƌŇŝĞƐ�Žƌ�ǁĂƐƉƐ͘�,ŽŶĞǇďĞĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚŝďĞƌͲ
ŶĂƚĞ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽŬ͕�ďƵƚ�/�ǁŽƌƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ŵǇ�ƉƌĞŵͲ
ĂƚƵƌĞ�ďƵƩĞƌŇǇ͘ 
EŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ǁĂƐƉƐ͕�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�/�Ăŵ�ĂƐŬĞĚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�
Ă�ŶĞƐƚ�ŽĨ�ǁĂƐƉƐ�Žƌ�ďĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐŝŶŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŚŽƵƐĞƐ͘�DǇ�ĂĚǀŝĐĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ͘�,ŽŶĞǇ�ďĞĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ďƵƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĞŌ�ĂůŽŶĞ�ŝŶ�
Ă�ďĂƌŶ�Žƌ�ŽƵƚďƵŝůĚŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ďŽƚŚĞƌ͕�ďƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ďǇ�
Ă�ůŝĐĞŶĐĞĚ�ƉĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ŝĨ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ŽĨ�Ă�ĚǁĞůůŝŶŐ�͕�ĂƐ�Ă�ůĂƐƚ�ƌĞƐŽƌƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�
ďĞĞƐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘ 
tĂƐƉƐ�ĂŶĚ�ďƵŵďůĞ�ďĞĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĂƩĞƌ�ĞŶƟƌĞůǇ͘�DǇ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ŝƐ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�
ƚŚĞŵ�ĂůŽŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐĂƵƐŝŶŐ�Ă�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĚŝĞ�Žī�ŝŶ�ůĂƚĞ�ĂƵƚƵŵŶ�
ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŽĐĐƵƉǇ�ŽůĚ�ŶĞƐƚƐ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ǇĞĂƌƐ͘��/�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ƚŽ�ŝŐŶŽƌĞ�Ă�ŶĞƐƚ�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ͘�tĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶďƵŝůƚ�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ͕�ŽŌĞŶ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĨĞĂƌ�ŽĨ͕�ĐƌĂǁůŝŶŐ�Žƌ�ŇǇŝŶŐ�ŝŶƐĞĐƚƐ͘�/�Ăŵ�ƐĐĂƌĞĚ�ŽĨ�ƐƉŝĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ďƵƚ�ŐŝǀĞŶ�ŵǇ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ďĞĞƐ͕�/�ƌĞĂůůǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕�ŝĨ�
ǇŽƵ�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂƐƉƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŝŐŶŽƌĞ�ǇŽƵ͘�;/�Ăŵ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂĚǀŝĐĞ����
ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƐƉŝĚĞƌƐ�ďƵƚ�/�ĐĂŶŶŽƚ�ďƌŝŶŐ�ŵǇƐĞůĨ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƐŽ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�DƌƐ��ƌŽŶĞ�

ŚĂƐ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĨĞĂƌ͕�ĂŶĚ�
ĐĂŶ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƌĞůŝĞĚ�
ƵƉŽŶ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�
ƐƉŝĚĞƌƐ�ƐĂĨĞůǇ�ĂŶĚ���
ŚƵŵĂŶĞůǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�
ƚŚĞŵ�ŽƵƚƐŝĚĞͿ͘ 
dŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�
Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŝŶ�
ŵǇ�ůŽŌ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ďĞůŽǁ͘ 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǁĂƐƉΖƐ�ŶĞƐƚ�/�
ďĞůŝĞǀĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�Ăƚ�ϱϯ�
ĐŵƐ�ŝŶ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ďǇ�
ĨĂƌ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŽŶĞ�/�
ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ͘�/ƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�

ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŵĂŶǇ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ǁĂƐƉƐ͘�dŚŝƐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�Ă�ƉŽŽƌ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ǁĂƐƉƐ�ďƵƚ�
ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďĞƩĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐƉƐ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚĞĚ����
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘�/�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ŶĞƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ĐŚĞǁĞĚ�ƵƉ�
ǁŽŽĚ�ďĂƌŬ�ŽŌĞŶ�ůŝŬĞŶĞĚ�ƚŽ�ƉĂƉĞƌ͕�ĚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞŝƚŚĞƌ�ϮϬϭϵ�Žƌ�ϮϬϮϬ͘ 
^Ž�ƚŚŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐĞŶǇ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐĞ�ƋƵĞĞŶ�ǁĂƐƉ͕�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŵĂŶǇ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚƵŶĚƌĞĚ�ŶĞǁ�ƋƵĞĞŶƐ͕�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĮŶĂůůǇ�ĚĞƐĞƌƚĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ͕�Ăůů�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐĞĂƐŽŶ͖�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�
ƉĞƌŚĂƉƐ�ƐĞǀĞŶ�ŵŽŶƚŚƐ�Žƌ�ƐŽ�ŵĂǆŝŵƵŵ͘��ůů�ƚŚŝƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂƫĐ�ŽĨ�ŵǇ�
ŚŽƵƐĞ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�Ɛŝǆ�ĨĞĞƚ�ĂďŽǀĞ�ŵǇ�ŚĞĂĚ͕�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�Ăƚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƚŚĞƌĞ͘��&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŵǇƐĞůĨ͕�ĂŶǇ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�Žƌ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�
Žƌ�ŐĂƌĚĞŶ͕�ǁĞƌĞ�ƐƚƵŶŐ�ďǇ�Ă�ǁĂƐƉ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�DǇ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ͕�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ĂůŽŶĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĐĂŶ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�
ƚŚĞŵ͕�ĐŽŶƐƵůƚ�Ă�ůŝĐĞŶĐĞĚ�ƉĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƐŽ͘ 
/�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ĂǁĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͘�>ŽŶŐ�ŵĂǇ�ŝƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ͘�/ŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƉŝĚĞƌƐ͊͘ 
zŽƵƌ�ďĞĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͕�dŚĞ�KůĚ��ƌŽŶĞ 

�ŽŵďĂƫŶŐ�ƚŚĞ��ůŝŵĂƚĞ��ƌŝƐŝƐ�ŝŶ��ŚĂƉƉĞů�ĂŶĚ�
tĂŬĞƐ��ŽůŶĞ 
,ĂƉƉǇ�EĞǁ�zĞĂƌ͊�KƵƌ�ůŽĐĂů�ĞĐŽ�ŶĞǁƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ��ŚĞƌƌǇ�DĐŬĞĂŶ͕�ǁŚŽ�
ƌƵŶƐ�ƚŚĞ�dĞƌƌĂĐǇůĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞ�ŝŶ��ĂƌůƐ��ŽůŶĞ͕�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�Ă�
ƌĞĮůů�ƐƚŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĚĞŶƚĂů�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶ͛Ɛ��ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƐƚůĞ�
ƉƵď�ŝŶ��Ăƌů͛Ɛ��ŽůŶĞ�,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ͕�ǁŝƚŚ�ZĂĐŚĞů�^ƉƌƵŶƚ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�Žƌ�
&ĞďƌƵĂƌǇ͕�ĚĂƚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƐŽůŝĐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚĞƌƐ͕�ƐŽ�ƐĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ŽůĚ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ŝĨ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐŚŽƉ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ĐƵƚ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉůĂƐƟĐ�
ǁĂƐƚĞ͘ 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ĐƵƚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ĂŶĚ�ďĞ�
ŚĞĂůƚŚŝĞƌ͕�ŝƐ�ƚŽ�ĞĂƚ�ŵŽƌĞ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ŵĞĂƚ�ĂŶĚ�ĚĂŝƌǇ͕�ƐŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�
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