




<ŝŶŐƐůĞǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�–��ŽŵŵŝƩĞĞ�DĞŵďĞƌƐ 

Ύ/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽŶĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ĂĸůŝĂƚĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ 

�ŚĂŝƌŵĂŶ �ůŝǌĂďĞƚŚ��ĂƚĞǇ ϳϴϴϳϴϴ 

sŝĐĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ ^ƚĞǀĞ��ĂƐƚŽŶ ϳϴϴϬϱϬ 

dƌĞĂƐƵƌĞƌ ^ŝŵŽŶ��ĂƚĞǇ ϳϴϴϳϴϴ 

�ŽŽŬŝŶŐƐͬ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ ,ĞĂƚŚĞƌ�,ĂǇĞƐ ϳϴϴϰϵϰ 

EĞǁƐ��ĚŝƚŽƌ ,ĞĂƚŚĞƌ�,ĂǇĞƐ ϳϴϴϰϵϰ 

Ύ�ŽƵŶĐŝů�DĞŵďĞƌƐ�
;�ůĞĐƚĞĚͿ 

sŝĐ�tŽĚŚĂŵƐ͕��ĂƌŽů�ZŽǁůĂŶĚƐ͕�
�ŶŶĞ�<ĂǀĂŶĂŐŚ 

  

$UWLFOHV�IRU�WKH�QHZVOHWWHU�WR�EH�VHQW�WR�WKH�(GLWRU�DW� 

NLQJVOH\QHZVHGLWRU#JPDLO�FRP�7HO�������������� 

&RS\�GHDGOLQH���VW�RI�WKH�PRQWK� 

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�Ăůů�ďĂĐŬ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝŶŐƐůĞǇ�EĞǁƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�
ůŽĐĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ��ŐƌŽƵƉƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�

ǁǁǁ͘ŬŝŶŐƐůĞǇǀŝůůĂŐĞ͘ĐŽ͘ƵŬ 



tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝŶŐƐůĞǇ�EĞǁƐ͘� 

KƵƌ�ĨƌŽŶƚ�ƉĂŐĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ŝƐ�Ă�ƉĂŝŶƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĚ��Ƶůů�ƉƵď�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĂƌƟƐƚ͕�:ŽŚŶ��ƌĂǀĞŶ͘�
/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ŽĨ��ůŽĐĂů�ůĂŶĚͲ
ƐĐĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�:ŽŚŶ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�,ĂůƚŽŶ�>ĞĂ͘�dŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�
ǁŝůů�ƌƵŶ�ĨƌŽŵ�ŶŽǁ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ͘�/�ŚŽƉĞ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ƚŽŽ͘ 

dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽƐƟŶŐ��ůůŽ��ůůŽ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϮƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĞǁ�ƟĐŬĞƚƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ͘��/ƚ�ŝƐ��ĂůǁĂǇƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�
ƚŚĞƌĞ͘� 

tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�ĂĚǀĞƌƟƐĞƌƐ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�dŚĞ�ZĞĚ��Ƶůů�ƉƵď�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ďŽŽŬŝŶŐƐ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�<ŝŶŐƐůĞǇ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�Ă�ůŽĐĂů�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐƚĂůů�Θ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ds�ĂĞƌŝĂůƐ͕�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĚŝƐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐĂŵĞƌĂƐ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ�
ŚĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ƵƐ�Ăůů�ŚŽǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘� 

�ĂǀŝĚ��ƌŽƐƐůĞǇ�ŚĂƐ�ǀĞƌǇ�ŬŝŶĚůǇ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ĂďŽƵƚ�ĂƌĐŚĞƌǇ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�Ăƚ��ĞůĂŵĞƌĞ�&ŽƌĞƐƚ͕͘�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�
ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͘� 

tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�<ŝŶŐƐůĞǇ��ŽǁůŝŶŐ��ůƵď�ƚŽŽ͕�ŝƚ�ƐŽƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ���ĂŶĚ���ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐĞĂƐŽŶ͘�� 

&ŝŶĂůůǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘�dŚĞ�zŽƵƚŚ�'ƌŽƵƉ�ƵƌŐĞŶƚůǇ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƵƉ�
ĂŐĂŝŶ͕��ƚŚĞ�'ƵŝĚĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ͘� 

WůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĞŵĂŝůĞĚ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�
ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐŽƉǇ�ƚŽŽ͘� 

�ĞƐƚ�tŝƐŚĞƐ��,ĞĂƚŚĞƌ 

</E'^>�z�zKhd,�'ZKhW� 

E���^�zKhZ�,�>W�͊ 

tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞ-ƐƚĂƌƚ�zŽƵƚŚ��ůƵď�ĂŌĞƌ�ĐůŽƐŝŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͘� 

^Ž�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ƵƐ͍ 

tĞ�ŶĞĞĚ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�zŽƵƚŚ�tŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�
ŬŶŽǁ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ŶŶĞ�<ĂǀĂŶĂŐŚ�ŽŶ�Ϭϳϵϯϱ�ϯϯϭϵϴϮ�Žƌ� 
ĂŶŶĞŬĂǀĂŶĂŐŚϭϮϯϰΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

zŽƵƚŚ�ĐůƵď�ŝƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌƐ�ϰ�ƚŽ�ϭϭ͘��tĞ�ŽīĞƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽŶ�dŚƵƌƐͲ
ĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŽŽů͕�ŝŶĚŽŽƌ�ŐĂŵĞƐ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŐĂŵĞƐ͕�ĐƌĂŌ�ĂŶĚ�ĂƌƚͿ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�Ăƚ�<ŝŶŐƐͲ
ůĞǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚƌĞ͘ 



<ŝŶŐƐůĞǇ�tĂůŬĞƌƐ��-��tĂŶĚĞƌŝŶŐƐ�ŝŶ�dĂƌǀŝŶ�ĂŶĚ��ŽĚĨĂƌŝ 

KĐƚŽďĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ͘�dŚĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ǁĂůŬ�ĂƌŽƵŶĚ�dĂƌǀŝŶ�
ĂŶĚ�,ŽĐŬĞŶŚƵůů�WůĂƩƐ�ǁĂƐ�ĂƉƉĂůůŝŶŐ�ďƵƚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĂƚ͕�Ă�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŚĂƌĚǇ�ǁĂůŬĞƌƐ�
ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ͘�EŽƚ�Ă�ĚƌŽƉ�ŽĨ�ƌĂŝŶ�ĂŶĚ�Ă�ŶŝĐĞ�ůƵŶĐŚ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘�/ŵĂŐŝŶĞ�ŽƵƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ�
ǁĞ�ƐĞƚ�Žī�ŽŶ�ƚŚĞ�>ŽŶŐ�tĂůŬ�ĨƌŽŵ��ŽĚĨĂƌŝ͘���ƐĞƩůĞĚ͕�ƌĂŝŶ�ĨƌĞĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƚĞŵƉƚĞĚ�Ă�ŚĂƌĚǇ�
ĚŽǌĞŶ�ǁĂůŬĞƌƐ͘�EĞĞĚůĞƐƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ŝƚ�ƌĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ�
ǁĂůŬ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďĞĞƌ͕�ŚŽƚ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐƵƉƐ�ŽĨ�ƚĞĂ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝŶŽƌďĞŶ��ƌŵƐ͘ 

/Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ZŝǀŝŶŐƚŽŶ�;ϵƚŚͿ�ĂŶĚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ǁĂůŬ�ůŽĐĂůůǇ�;ϮϯƌĚͿ͘� 

tĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁĂůŬ�ĂŶĚ�ůƵŶĐŚ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϰƚŚ͘�tĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ŽīĞƌŝŶŐ�ƚǁŽ�ǁĂůŬƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚ͕�ďŽƚŚ�ĞŶĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƌƌŝĞƌƐ�ĨŽƌ�ůƵŶĐŚ�Ăƚ�ϭ͘�KŶĞ�ǁŝůů�
ďĞ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ǁĂůŬ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ŚŽƵƌ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ϱ�–�ϲ�ŵŝůĞƐ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚŽ�ũŽŝŶ�
ƵƐ͘�WůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ŝĨ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁĂůŬ�ĂŶĚͬŽƌ�ůƵŶĐŚ͘ 

�ĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ǁĂůŬƐ͘�dŚĞ�>ŽŶŐ�tĂůŬ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�dƵĞƐĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽŶƚŚ͘��'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĂďŽƵƚ�ϴ�ƚŽ�ϭϬ�ŵŝůĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ĨƵůů�ĚĂǇ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƉŝĐŶŝĐ�ůƵŶĐŚ͘�dŚĞ�
^ŚŽƌƚ�tĂůŬ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�dƵĞƐĚĂǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϱ�ŵŝůĞƐ�ůŽŶŐ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĚŝŶŐ�Ăƚ�
Ă�ƉƵď�ǁŝƚŚ�ŽƉƟŽŶĂů�ůƵŶĐŚ͘�tĞ�ŵĞĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚƌĞ�ŝŶ�<ŝŶŐƐůĞǇ�Ăƚ�ϵ͘ϯϬ͘�tĂůŬƐ�
ĂƌĞ�ůĞĚ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŐƌŽƵƉ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�Žƌ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŵĂŝůŝŶŐ�ůŝƐƚ�ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ǁĂůŬƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 

sŽŶǇ�'ǁŝůůŝŵ���Ϭϳϳϵϵ�Ϭϲϳϰϱϳ�������ŬŝŶŐƐůĞǇǁĂůŬĞƌƐǁĂϲΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

>ŽĐĂů�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĂƌĞƌ� 

^ƉĞĐŝĂůŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͕�
ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚŽƐĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĚĞͲ
ŵĞŶƟĂ͘ 

/�Ăŵ��Z��ĐŚĞĐŬĞĚ͕�ĨƵůůǇ�ŝŶƐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�/�
ĐĂŶ�ƐƵƉƉůǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ 

DǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

* WĞƌƐŽŶĂů��ĂƌĞ 

* �ŽŵĞƐƟĐ�ĚƵƟĞƐ 

* ^ŚŽƉƉŝŶŐ 

* �ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ��Θ�^ŽĐŝĂů��ǀĞŶƚƐ 

�Ăůů��>ŝŶĚĂ�ŽŶ�ϬϭϵϮϴ�ϳϯϭϯϲϵ 

Kƌ�ϬϳϴϱϬ�ϰϰϱϭϴϰ 



:H¶UH�%URZQLH�)ULHQGV�� 
*UHHWLQJV�������<RXU�IULHQGO\��ORFDO�.LQJVOH\��	�
VXUURXQGLQJ�DUHDV��%URZQLH�8QLW�KHUH�DJDLQ�WR�UHJDOH�
\RX�FRQFHUQLQJ�RXU�DFWLYLWLHV����:H�PHHW�LQ�.LQJVOH\�
RQ�:HGQHVGD\�HYHQLQJV��GXULQJ�VKRRO�WHUP�WLPH�����
%URZQLHV�DV�D�JURXS��LV�SDUW�RI�*XLGLQJ�8.�DQG�LV�D�
IXQ�OHLVXUH�DFWLYLW\�IRU�JLUOV�EHWZHHQ���–����\HDUV�� 

:LWK�+DOORZHHQ�IDVW�DSSURDFKLQJ�«�ZH¶YH�EHHQ�PDNLQJ�+DOORZHHQ�VSLGHUV�������
/RYHO\�OLWWOH�FUHDWXUHV�ZLWK�JUHDW�µJRRJO\�H\HV¶��ZKLFK�XQIRUWXQDWHO\�NHSW�IDOOLQJ�
RII�������6WLOO«�WKDW�NLQG�RI�DGGV�WR�WKHLU�+DOORZHHQ�VSRRNLQHVV��GRQ¶W�\RX�WKLQN�"
«��$QG�KHUH¶V�D�VHFUHW�WRR�«��DW�RXU�ODVW�PHHWLQJ�EHIRUH�KDOI�WHUP�KROLGD\V�DQG�

+DOORZHHQ�«�WKHUH�ZLOO�EH�DSSOHV�LQYROYHG��� ��� 

:H�FXUUHQWO\�KDYH�D�'XNH�RI�(GLQEXUJK�$ZDUG�6FKHPH�FDQGLGDWH�ZLWK�XV��
µGRLQJ�KHU�YROXQWHHULQJ¶�IRU�KHU�'��RI�(��DZDUG����2XU�%URZQLHV�UHDOO\�UHODWH�WR�
KHU«��VKH�LV����\HDUV�ROG�DQG�ZDV�RQFH�D�%URZQLH�LQ�RXU�8QLW�KHUVHOI�����,�NQRZ�
WKH�%URZQLHV�ORYH�KDYLQJ�KHU�WKHUH�–�DIWHU�DOO�–�VKH¶V�PXFK�EHWWHU�WKDQ�MXVW�WZR�

ERULQJ�JURZQ-XSV��,�JXHVV������� �� 

7KH�ODVW�FRXSOH�RI�PHHWLQJV��ZH¶YH�KDG�WR�KDYH�D�µVWDQG�LQ¶�WR�DVVLVW��EHFDXVH�
XQIRUWXQDWHO\��7DZQ\�2ZO�ZDVQ¶W�DYDLODEOH����:H�ZHUH�YHU\�OXFN\�WR�KDYH�0UV�
/LJKWIRRW��ZKR�DOVR�KDSSHQV�WR�EH�LQYROYHG�LQ�.LQJVOH\�<RXWK�7KHDWUH�DQG�DV�
VXFK��VKH�LV�H[FHOOHQW�ZLWK�\RXQJ�SHRSOH�$1'�VKH�LV�'%6�FKHFNHG�����+RZHYHU��
LW�NLQG�RI�KLJKOLJKWHG�WKH�LVVXH�RI�DGXOW�KHOS�����:H�DUH�GHILQLWHO\�LQ�QHHG�RI�H[WUD�
�DGXOW��KDQGV�–�HVSHFLDOO\�RQHV�ZLOOLQJ�WR�XQGHUWDNH�WKH�*XLGLQJ�OHDGHUVKLS�
TXDOLILFDWLRQ����,W¶V�QRW�KDUG�WR�GR��\RX�WUDLQ�µRQ�WKH�MRE¶��ZLWK�D�PHQWRU�«�DQG�IRU�
D�\RXQJ�DGXOW�ORRNLQJ�WR�XSJUDGH�D�&�9��–�LW¶V�DQ�H[FHOOHQW�DGGLWLRQ����� 

:H¶OO�EH�EDFN�LQ�1RYHPEHU��DIWHU�KDOI�WHUP�KROLGD\V�DQG�WKHQ�VWDUWV�WKH�UXQGRZQ�
WR�&KULVWPDV����:H¶YH�JRW�ORWV�RI�DFWLYLWLHV�SODQQHG�IRU�WKH�%URZQLHV�WR�HQMR\«���
EXW�QRW�PDQ\�RXWGRRUV��QRZ�WKDW�WKH�HYHQLQJV�DUH�FORVLQJ�LQ����$W�OHDVW�WKH�
UHVLGHQWV�RI�.LQJVOH\�ZRQ¶W�EH�VXEMHFWHG�WR�RXU�µORYHO\¶�RXW-RI-WXQH�VLQJLQJ��DV�

ZH�ZDON�WR�DQG�IURP�WKH�SOD\LQJ�ILHOGV�–�ZHOO«�IRU�D�ZKLOH��DW�OHDVW������� �
$Q\ZD\V«��WKDQNV�IRU�OLVWHQLQJ«�LI�\RX�KDYH�DQ\�TXHULHV�–�HVSHFLDOO\�LI�\RX¶G�
OLNH�WR�NQRZ�PRUH�DERXW�RXU�OHDGHUVKLS�TXDOLILFDWLRQ�-��SOHDVH�HPDLO�

NLQJVOH\BEURZQLHV#KRWPDLO�FR�XN�����������6XH���%URZQ�2ZO�Ϳ 





<ŝŶŐƐůĞǇ�'ĂƌĚĞŶ��ůƵď�-�EŽǀĞŵďĞƌ�hƉĚĂƚĞ�ϮϬϮϭ 

 
$W�WKH�*DUGHQ�&OXE�PHHWLQJ�LQ�2FWREHU��6XH�%HHVOH\�IURP�%OXHEHOO�
&RWWDJH�*DUGHQ�DQG�1XUVHU\�JDYH�PHPEHUV�VRPH�JRRG�LGHDV�IRU�
NHHSLQJ�LQWHUHVW�LQ�WKH�JDUGHQ�GXULQJ�DXWXPQ�DQG�ZLQWHU�XVLQJ�KDUG\�
SHUHQQLDOV��+HU�SDUWLFXODU�IDYRXULWHV�DW�WKH�PRPHQW�DUH�/HXFDQWKHPHOOD�
VHURWLQD �DQG�0XNGHQLD�URVVL �DV�ZHOO�DV�DVWHUV� �6KH�VDLG�KHU�PRWWR�LV�³�
'RQ¶W�&KRS�0H�'RZQ´�6KH�OHDYHV�DQ\WKLQJ�ZKLFK�LV�GU\�DQG�VWDQGLQJ�XS�
ZHOO��DV�LW�JLYHV�VWUXFWXUH��KROGV�WKH�IURVW�DQG�IHHGV�WKH�ELUGV��3ODQWV�
ZKLFK�KDYH�JRQH�PXVK\�VKH�FOHDUV�DZD\��WKH�UHVW�VKH�OHDYHV�XQWLO�WKH�
HQG�RI�)HEUXDU\��7KH�VOLGHV�VKH�VKRZHG�XV�RI�KHU�JDUGHQ�LQ�ZLQWHU�
GHPRQVWUDWHG�KRZ�WKLV�FDQ�ZRUN�ZHOO��SDUWLFXODUO\�IRU�WKH�JUDVVHV� 
 
7KH�1RYHPEHU�PHHWLQJ�ZLOO�EH�RQ�0RQGD\�1RYHPEHU���WK��DQG�ZH�DUH�
H[FLWHG�WKDW�7UDF\�6QHOO�IURP�5+6�%ULGJHZDWHU�*DUGHQ�ZLOO�EH�WDONLQJ�WR�
XV��7KH�WLWOH�RI�KHU�SUHVHQWDWLRQ�LV«%ULGJHZDWHU�-�3ODQV�DQG�3URJUHVV��
7KLV�KXJH �SURMHFW�KDV�EHHQ�RQ�WKH�JR�IRU�VHYHUDO�\HDUV�DQG�ZDV�RSHQHG�
WR�WKH�SXEOLF�LQ�0D\��7KHUH�KDV�EHHQ�D�ORW�RI�SRVLWLYH�79�DQG�PHGLD�
FRYHUDJH��DQG�WKH�WDON�VKRXOG�EH�RI�LQWHUHVW�WR�DQ\RQH�LQWHUHVWHG�LQ�
SODQWV�ODQGVFDSLQJ�RU�ORFDO�KLVWRU\��VR�FRPH�DQG�EULQJ�\RXU�IULHQGV��'DWH�
IRU�\RXU�GLDU\«�0RQGD\���WK�1RYHPEHU��.LQJVOH\�&RPPXQLW\�&HQWUH�DW�
������7KHUH�LV�SOHQW\�RI�URRP�LQ�WKH�ODUJH�KDOO�IRU�³�VRFLDO�GLVWDQFLQJ´� 



�ƌĐŚĞƌǇ�-�ŚƵŶƟŶŐ͕�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚ͘ 
/�ĚĂƌĞ�ƐĂǇ�ǁĞ�ĐĂŶ�Ăůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĂƐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ďĞŶĚŝŶŐ�Ă�ŐĂƌĚĞŶ�ĐĂŶĞ͕�Žƌ�ƚǁŝŐ͕�ĂŶĚ�ƉƵƫŶŐ�Ă�
ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƐƚƌŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƚĞŶĚŝŶŐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ΗĐŽǁďŽǇƐ�ĂŶĚ�/ŶĚŝĂŶƐΗ͕�Žƌ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŚƵŶƚĞƌ͘�
tĞůů�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ŶĞǀĞƌ�ŐƌŽǁ�ƵƉ͕�ĂŶĚ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂŶŬĞƌŝŶŐ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŶƚ�KůǇŵƉŝĐƐ�ĂŶĚ�WĂƌĂ-KůǇŵƉŝĐƐ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚĞƌǇ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽǁƐ�ŝŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ͘�
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŶƚ�ƚǁŝŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝŶŐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ďŽǁ�ŝƐ�

ŝŶ�ƵƐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐůƵď͘�dŚĞƐĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĐĂƌďŽŶ�ĮďƌĞ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ďŽǁ�ĐŽƐƟŶŐ�
ŵĂŶǇ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉŽƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďŽǁƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͘ 

'ĞŶĞƌĂůůǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚĞƌǇ�;ǇĞƐ͕�/�ŬŶŽǁ͕�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�
ďĞ�ŵĂŶǇ�Žī�ƐŚŽŽƚƐ�ĂƐ�ǁĞůůͿ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�dĂƌŐĞƚ�;ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƚĂƌŐĞƚ�ǁŝƚŚ�
Ă�ďƵůůƐ� ĞǇĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů� ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚͿ� ĂŶĚ�&ŝĞůĚ��ƌĐŚĞƌǇ�ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ�ďĞ�
ƐŚŽƚ�ŝŶ�Ă�ĮĞůĚ�Žƌ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐĂƐĞ͕�ŝŶ�Ă�ĨŽƌĞƐƚ͘�dŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďŽǁ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ�
ƵƐĞ�ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�Ă�>ŽŶŐďŽǁ�ŽƌŝŐŝŶĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�DĞĚŝĞǀĂů�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�&ůĂƚ�ďŽǁƐ͕�ZĞ-ĐƵƌǀĞ�ĂŶĚ��ŽŵƉŽƵŶĚƐ͘�dŚĞ�ĂƌƌŽǁƐ�ǁĞ�ƵƐĞ�ǀĂƌǇ�
ĂƐ� ǁĞůů͕� ǀĂƌǇ� ĨƌŽŵ� ǁŽŽĚĞŶ� ƚŽ� ĐĂƌďŽŶ� ĮďƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨƵŶ� ŝƐ� ǇŽƵ� ĐĂŶ�
ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�;ŐƌĞĂƚ�ƉĂƐƟŵĞ�ŽŶ�ǁŝŶƚĞƌ�ĞǀĞŶŝŶŐƐͿ͘ 

/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϳϬΖƐ�ǁŝƚŚ�dĂƌŐĞƚ�ĂƌĐŚĞƌǇ͕�ƐŚŽŽƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚĞƐŚŝƌĞ��ŽǁŵĞŶ�ďĂƐĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ŝŶ��ŚĞƐƚĞƌ͘�/�ŚĂĚ�Ă�;ĂŶĚ�ŝŶĚĞĞĚ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞͿ�
ϯϴůď�ƚĂŬĞ-ĚŽǁŶ�ƌĞ-ĐƵƌǀĞ�ďŽǁ�ƚŚĂƚ�/�ƐŚŽŽƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐŽƵƌƐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ϴϬΖƐ͕�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐŽ�ĂƐ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽŽŬ�ƉƌŝŽƌŝͲ
ƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�/�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�&ŝĞůĚ��ƌĐŚĞƌǇ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ� ůŽŽŬĞĚ�ďĂĐŬ͘� /�Ăŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ĞůĂŵĞƌĞ�&ŝĞůĚ�
�ƌĐŚĞƌƐ͕� ǁĞ� ƐŚŽŽƚ� ŝŶ� Ă� ƐĞĐƟŽŶ� ŽĨ� �ĞůĂŵĞƌĞ� &ŽƌĞƐƚ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ŶŽƚ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ͕� ĂŶĚ� ŽŶůǇ� ϰ�ŵŝůĞƐ� ĨƌŽŵ� <ŝŶŐƐůĞǇ͘�
tĞ� ƐŚŽŽƚ� Ăƚ� ůŝĨĞ� ƐŝǌĞ͕� ϯ�� ĨŽĂŵ�ĂŶŝŵĂů� ƚĂƌŐĞƚƐ� ǀĂƌǇŝŶŐ� ĨƌŽŵ�Ă�
>ŝƩůĞ�Kǁů�ƚŽ�Ă�d-ZĞǆ͕�ƐŚŽŽƟŶŐ�ŽǀĞƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ϭϱǇĂƌĚƐ�ƚŽ�ϱϬн�ǇĂƌĚƐ�;ǇĞƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ŶĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŵĞƚƌĞ�ƚŚŝŶŐͿ͘�dŚĞ�ĐůĞǀĞƌ�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ͕�ŽŶůǇ�Ă�ƐĞůĞĐƚ�ďĂŶĚ�
ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ůĂǇĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ƐŬŝůů�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘ 

^Ž͕�ǁŚŝůƐƚ�ƚŽĚĂǇ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ĂƌĐŚĞƌǇ�ĂƐ�Ă�ƐƉŽƌƚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞĞĚ�ƉƌĞ-
ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŚƵŶƟŶŐ�;ƌĞĂů�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĨŽĂŵ�ƚĂƌŐĞƚƐͿ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ǁĂƌĨĂƌĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŐǇƉƟĂŶƐ͕�ZŽŵĂŶƐ͕�ƚŚĞ��ƌŝƚĂŝŶΖƐ�ƌŝŐŚƚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�Ăƌŵ͘�'ĞŶŐŚŝƐ�<ŚĂŶ�ŚĂĚ�
ŚŽƌƐĞ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ƚŽĚĂǇ�ŝŶ�DŽŶŐŽůŝĂ�ǁŝƚŚ�
ŵŽƵŶƚĞĚ�ďŽǁŵĞŶ�ƐŚŽŽƟŶŐ�Ăƚ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ǁŚŝůƐƚ�ƌŝĚŝŶŐ�Ăƚ�ƐƉĞĞĚ͘�/�ƐƵƉƉŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�
ĂƌĐŚĞƌǇΖƐ�ĮŶĞƐƚ�ŚŽƵƌ�ǁĂƐ�Ăƚ��ŐŝŶĐŽƵƌƚ�ŝŶ�ϭϰϭϱ͕�ǁŚĞŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽŶĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ĂƌĐŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĂƌŵǇ�ŶƵŵďĞƌŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚŝƌƚǇ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ĨŽŽƚ�
ƐŽůĚŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŬŶŝŐŚƚƐ�;ƚŚĞǇ�ƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĐŚĞƌƐ�;ĐƌŽƐƐ-ďŽǁŵĞŶͿ�ŚŽŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ǁĂůŬ-ŽǀĞƌͿ͘ 

 

 



,ĂƐ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂƌŬĞĚ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ũŽŝŶŝŶŐ�Ă�ĐůƵď�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϭϱϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�;ĚŽŶΖƚ�ǁŽƌƌǇ�ǁĞ�
ĚŽŶΖƚ�Ăůů�ŵĞĞƚ�Ăƚ�ŽŶĐĞͿ͕�ŝĨ�ƐŽ�ƚŚĞŶ�ǁŚǇ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ĚŽǁŶ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƵƐ�tĞ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ďƵŶĐŚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
:ƵŶŝŽƌƐ͕�DĂůĞ�ĂŶĚ�&ĞŵĂůĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƵƐ�ΗŽůĚ�ĨŽŐŝĞƐΗ͘�KƵƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�WĂĞĚŝĂƚƌŝĐ�^ƵƌŐĞŽŶ͕�Ă�ƌĞƟƌĞĚ��ĞŶͲ
ƟƐƚ͕�ĂŶ��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝƐƚ͕�ƌĞƟƌĞĚ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͕�ůĞĐƚƵƌͲ
ĞƌƐ͘��^Ž�ĐŽŵĞ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ��ƐĞĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ŝƚ͕�/�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ǇŽƵ�
ǁŝůů͊�zŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ďǇ�ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ�ŽƵƌ��ůƵď�^ĞĐƌĞͲ
ƚĂƌǇ�dŽŶǇ��ŽŽŶĞ�ŽŶ�ƚŽŶǇďŽŽŶĞϳϳϳΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ�Žƌ͕�ŽŶ�
Ϭϳϳϭϰ�ϭϬϬϮϲϬ͘ 

�ĂǀŝĚ��ƌŽƐƐůĞǇ 

<ŝŶŐƐůĞǇ��ŽŽŬǁŽƌŵƐ�–�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 
<ŝŶŐƐůĞǇ��ŽŽŬǁŽƌŵƐ�ŵĞĞƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�<ŝŶŐƐůĞǇ�Θ�EĞǁƚŽŶ�sŝůůĂŐĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;<Es/Ϳ�ŝŶ�dŽƉ�
ZŽĂĚ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŵŽǀĞ͕�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ŝƐ�ůŽǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĨŽƌ�ƋƵŝƚĞ�Ă�
ĨĞǁ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ǁĞ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͘� 

�ƚ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĞ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ��ůĂĐŬ��ŝĂŵŽŶĚƐ�ďǇ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ĂŝůĞǇ͘�dŚŝƐ�ďŽŽŬ�
ǁĂƐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Ă�ǁĞĂůƚŚǇ�ĨĂŵŝůǇ͕�ƚŚĞ�&ŝƚǌͲ
ǁŝůůŝĂŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�tĞŶƚǁŽƌƚŚ��ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ŚŽƵƐĞ�
ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�<ŝŶŐ�'ĞŽƌŐĞ�/s͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽĂů�ŵŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ŵŝŶĞƌƐ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϴϬƐ�ŝƚ�ŚĂĚ�ĨĂůůĞŶ�ŝŶƚŽ�ĚŝƐƌĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚŝƐƐŝͲ
ƉĂƚĞĚ͘�KƵƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝďůĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĞƌƐ�
ůŝǀĞĚ�ŝŶ�;ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ŝƚǌǁŝůůŝĂŵƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞůǇ�ǁĞůůͿ͘�tŚŝůĞ�ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ŽŶĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŝƐ�ĂƐ�͞ǁĞĂƌŝƐŽŵĞ͕͟�ǁĞ�Ăůů�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂĚ�ƐƉĂƌŬĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘ 

dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�dŚĞ��ĐŚŽ��ŚĂŵďĞƌ�ďǇ�:ŽŚŶ��ŽǇŶĞ͕��Ă�ƐĂƟƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚͲ
ĞƌŶ�ǁŽƌůĚΖƐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶ�ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ͘�/Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�tŝŶƚĞƌ�ŝŶ�DĂĚƌŝĚ�ďǇ��:�^ĂŶƐŽŵ͘ 
 
<ŝŶŐƐůĞǇ��ŽŽŬǁŽƌŵƐ�ŝƐ�Ă�ďŽŽŬĐůƵď�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů͘�tĞ�ŵĞĞƚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĂŶĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�
ǀŝƐŝƚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇƐ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϴ�ĂŶĚ�ϭϮ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŐĞƚƐ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ǀŽŝĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ďŽŽŬƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ǀĞ�ƌĞĂĚ�Žƌ�ŚĂĚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƵƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�Žƌ�ǇŽƵ͛Ě�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚ�ŵĞ�ŽŶ�ǀŐǁŝůůŝŵΛĐŽĂĐŚ-ǁŽƌŬ͘ĐŽ͘ƵŬ�Žƌ�ĐĂůů�ŵĞ�ŽŶ�Ϭϳϳϵϵ�Ϭϲϳ�ϰϱϳ͘�DĞĞƟŶŐƐ�
ƐƚĂƌƚ�Ăƚ�ϳ͘ϯϬ͘�tĞ͛ůů�ďĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ͘� 







 

$V�DQWLFLSDWHG�RXU�2FWREHU�PHHWLQJ�ZHQW�ZLWK�D�
VZLQJ��5HYHUHQG�&DQRQ�5RQ�,YHVRQ�HQWHUWDLQHG�XV�
ZLWK�DQ�DIWHUQRRQ�RI �µFURRQLQJ¶ �ZKLFK�ZDV�
LQWHUVSHUVHG�ZLWK�D�TXHVWLRQ�DQG�DQVZHU�
VHVVLRQ� �:H�GLGQ¶W�DSSUHFLDWH�MXVW�KRZ�WDOHQWHG�RXU�QHZ�LQFXPEHQW�ZDV�
XQWLO�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�PXVLF�ZDV�ORVW�IRU�D�IHZ�PLQXWHV�DQG�KH�FRQWLQXHV�
KLV�UHQGLWLRQ�LQ�LPSHUIHFW�SLWFK�- �ZH�ORRN�IRUZDUG�WR �KHDULQJ �KLP�DJDLQ�RQ�
'HFHPEHU��UG�LQ�$OYDQOH\��,�DP�VXUH�KH�ZLOO�EH�HQWHUWDLQLQJ�XV�WKHQ��ZHOO�DW�
OHDVW�ZH�KRSH�VR�  

$W�RXU�QH[W�PHHWLQJ�RQ�WKH��QG�RI�1RYHPEHU�6KHHQD�'UDNH�ZLOO�EH�WDONLQJ�
WR�XV�DERXW�KHU�H[SHULHQFHV�IROORZLQJ�D�GLDJQRVLV�RI�EUHDVW�FDQFHU� �)URP�
WKH�WLWOH�VKH�KDV�FKRVHQ��³-RXUQH\V��7UDYHOV�DQG�'HVWLQDWLRQV´�\RX�ZLOO�VHH�
LW�SURPLVHV�WR�EH�D�YHU\�LQWHUHVWLQJ�DQG�SRVLWLYH�WDON� �$V�DOZD\V�ZH�
ZHOFRPH�DQ\RQH�ZKR�MXVW�ZDQWV�WR�MRLQ�XV�IRU�D�VSHFLILF�WDON�RU�DFWLYLW\�-�
\RX�DUH�DOZD\V�PRVW�ZHOFRPH�-��SP�DW�WKH�1&.�&HQWUH��1RUOH\�&KXUFK��
1RUOH\� 

5HPHPEUDQFH�6XQGD\�6HUYLFH 

��WK�1RYHPEHU�������������D�P��DW�WKH�&HQRWDSK 

6W�-RKQ¶V�&KXUFK��.LQJVOH\�ZLOO�EH�RSHQ�XQWLO���SP�IRU�
SULYDWH�SUD\HU� 

'XH�WR�FRYLG�VWLOO�EHLQJ�ZLWK�XV��WKLV�\HDUV�VHUYLFH��ZLOO�WDNH�
SODFH�DW�WKH�&HQRWDSK��-�QR�VHUYLFH�LQ�FKXUFK 

EĞǆƚ�DĞƐƐǇ��ŚƵƌĐŚ 

͞ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͟ 

^ƵŶĚĂǇ�ϮϴƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

/Ŷ��EŽƌůĞǇ�WĂƌŝƐŚ��ĞŶƚƌĞ�ϰ͗ϬϬƉŵ 

�ŽŵĞ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�Ă�ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĨŽƌ�&ƵŶ͕�&ŽŽĚ͕�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ͕��ƌĂŌƐ�ĂŶĚ�'ĂŵĞƐ͘ 

��������ŽŶƚĂĐƚƐ͖���ZĞǀ͛Ě�ZŽŶ�/ǀĞƐŽŶ—sŝĐĂƌ�ϬϭϵϮϴ�ϳϴϳϭϴϬ���ZĞǀ͛Ě�,ŝůĂƌǇ�DĞƌƌŝŶŐƚŽŶ�� 

�������ƐƐƚ͘�DŝŶŝƐƚĞƌ�ϬϭϵϮϴ�ϳϴϴϬϴϳ 





<ŝŶŐƐůĞǇ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�-�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�hƉĚĂƚĞ 

�ƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƟŶŐ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ǁŽƵůĚ�ŽŶĐĞ�
ĂŐĂŝŶ�ƌƵŶ� ŝƚƐ�'ƌĂŶƚ�^ĐŚĞŵĞ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�<ŝŶŐƐůĞǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Žƌ͕�ŐƌŽƵƉ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�ZĞĐŝƉŝĞŶƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ͖�<ŝŶŐƐůĞǇ�
WůĂǇĞƌƐ�zŽƵƚŚ�dŚĞĂƚƌĞ͕�<ŝŶŐƐůĞǇ�'ĂƌĚĞŶ��ůƵď͕�<ŝŶŐƐůĞǇ�t/�ĂŶĚ�dŚĞ�<ŝŶŐƐůĞǇ�^ĐŽƵƚ�
'ƌŽƵƉ͘� � /Ĩ� ǇŽƵƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ĂƉƉůǇŝŶŐ͕� ƉůĞĂƐĞ� ĞŝƚŚĞƌ� ŐŽ� ŽŶƚŽ� ƚŚĞ�
<ŝŶŐƐůĞǇ� WĂƌŝƐŚ� �ŽƵŶĐŝů� ǁĞďƐŝƚĞ͕� Žƌ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐŚ� �ůĞƌŬ͕� ĨŽƌ� ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƉƉůǇ� ĂŶĚ� ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ĨŽƌŵ͘��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŝůů� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ͘��ŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͘ 

dŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Ă�ƋƵŽƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟĚǇŝŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ďĞĚ�
ĂƌĞĂ�ŽƵƚƐŝĚĞ�<ŝŶŐƐůĞǇ�^ƚ�:ŽŚŶΖƐ�ƐĐŚŽŽů͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ŽǀĞƌŐƌŽǁŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ŚŽƉĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƐŽŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĐůĞĂƌĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�dƌĞĞ�ĚƵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ͘ 

dŚĞ�ŵŽƌĞ�ŽďƐĞƌǀĂŶƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ��ĞŵĞƚĞƌǇ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ďƌŽŬĞŶ�ĂŶĚ�ƐůŝƉƉĞƌǇ�ƉĂƚŚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ĐĞŵĞƚĞƌǇ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƚĂƌŵĂĐ�ĐŽĂƟŶŐ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ďĞ�
ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐĞŵĞƚĞƌǇ͘ 

WůĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ��ŚĞƐŚŝƌĞ�tĞƐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ��Ž-ŽƉ�;ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐŚŽƉͿ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƚǁŽ�
ĐŽƩĂŐĞ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ��ŚĞƐŚŝƌĞ�tĞƐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�
&ŽƌƵŵ͘�dŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�-�ϮϭͬϬϯϳϬϴͬ&h>�-�dŚĞ�KůĚ�WŽƐƚ�
KĸĐĞ͘�^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶƚ͕�ƚŚĞŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ƐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŚĞƐŚŝƌĞ�tĞƐƚ�Θ�
�ŚĞƐƚĞƌ�ƐŝƚĞ͘�KWWSV���SD�FKHVKLUHZHVWDQGFKHVWHU�JRY�XN�RQOLQH-DSSOLFDWLRQV� 

dŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ZŽ^W��ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ƉůĂǇ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�'Ǉŵ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�
ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶŽƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂǀĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƋƵŽƚĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�
ƌĞĐƟĨǇ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘ 

&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�ĐŽ-
ŽƉƚĞĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů͘��ůů�ŽƵƌ�ĐĂůůƐ�ƐŽ�ĨĂƌ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ƵŶĂŶƐǁĞƌĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ǇŽƵƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ƐĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�
�ŽƵŶĐŝů�ŽƉĞƌĂƚĞƐ͘�hŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�;ƐŝƫŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌŵĐŚĂŝƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĂŝŶŝŶŐ�ǁŽŶΖƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͊Ϳ͘�/ƚ�ŝƐ�
ƵŶƉĂŝĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŝƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�Ă��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƟŶŐ�
ŽŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ŽŶ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƌƚǇ�Žƌ�ƐƵď-�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘� 



�KEd��d���d�/>^�&KZ�W�Z/^,��KhE�/> 
 
�ŽŶƚĂĐƚ͗  >ƵŬĞ�dƌĞǀĂƐŬŝƐ�;WĂƌŝƐŚ��ůĞƌŬͿ 
�ŵĂŝů͗   ƉĂƌŝƐŚ͘ĐůĞƌŬΛŬŝŶŐƐůĞǇƉĂƌŝƐŚĐŽƵŶĐŝů͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
DĂŝůŝŶŐ�ĂĚĚƌĞƐƐ͗�� dŚĞ��ŽĂƌĚƌŽŽŵ͕�,ŽůůŽǁ�>ĂŶĞ͕�<ŝŶŐƐůĞǇ͕�t�ϲ�ϴ�& 
DŽďŝůĞ͗  Ϭϳϰϯϭ�ϱϳϲϳϵ 
tĞďƐŝƚĞ͗�  ǁǁǁ͘ŬŝŶŐƐůĞǇƉĂƌŝƐŚĐŽƵŶĐŝů͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 
dŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ůĞƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƟŵĞƐ͗ 
�ǀĞƌǇ�&ƌŝĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϭϵ͘ϬϬ�ĂŶĚ�ϭϱ͘ϬϬ 

�ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ɛŝǆ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ƋƵŽƌͲ
ĂƚĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐŝĐŬŶĞƐƐ�Žƌ�ŚŽůŝĚĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƟŶŐ͘�/ƚ�
ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽƵƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�ĮǀĞ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ͘�/Ĩ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉůĞĂƐĞ�ŐŽ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�<W��ǁĞďƐŝƚĞ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ůĞƌŬ͘�zŽƵ�
ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 

sĂŶĚĂůŝƐŵ�Ăƚ�<ŝŶŐƐůĞǇ��ĞŵĞƚĞƌǇ�� 

�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϱ�ŐƌĂǀĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŵĞƚĞƌǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚƐƚŽŶĞƐ�ƚŽƉƉůĞĚ�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ďƌŽŬĞŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͘ 

dŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂǀĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ůĞƌŬ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌƐ� 
ǁŚĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘ 

/Ĩ�ĂŶǇďŽĚǇ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�ƋƵĞƌŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ůĞƌŬ�-�ƉĂƌͲ
ŝƐŚ͘ĐůĞƌŬΛŬŝŶŐƐůĞǇƉĂƌŝƐŚĐŽƵŶĐŝů͘ŽƌŐ͘ƵŬ 







</E'^>�z��Kt>^��>h��E�t^�-�ƚƌŝƵŵƉŚƐ�ƟŶŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĂĚŶĞƐƐ͘ 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞�͟�ƚĞĂŵ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�<ŝŶŐƐůĞǇ�͞�͟�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌůĞǇ�ůĞĂŐƵĞ�ďǇ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƐĞĐͲ
ƟŽŶ�ϳ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐ�ZĂĚĚǇ�dƌŽƉŚǇ͘��/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĐĂŵĞ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�
�ĂǀĞ�WŝŵůŽƩ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞŶƟƌĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ďŽǁůĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉůĂǇĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘�� 

/ƚ�ĨĞĞůƐ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐŚ�ƉƌŝǌĞƐ�
ĂǁĂƌĚĞĚ�ǁŝůů�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŐŽ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌͲ
ĐŚĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ŐƌĞĞŶƐŝĚĞ�ďĞŶĐŚ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ĐůƵď�ŵĂƚĞ�WĞƚĞƌ�'ĞůůŝŶŐ͕�ǁŚŽ�ƉĂƐƐĞĚ�
ĂǁĂǇ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ǁĂƐ�ĞŶĚͲ
ŝŶŐ͘����ĮŶĞ�ďŽǁůĞƌ�ǁŚŽ�ƐĞůŇĞƐƐůǇ�ŐĂǀĞ�ŚŝƐ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�<Es/�ŽǀĞƌ�ŵĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ͘��hŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�͞dŚĞǇ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�͚Ğŵ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇŵŽƌĞ͟�ĐůƵď͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�<ŝŶŐƐůĞǇ��ŽǁůƐ��ůƵď�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ƐƉŽƌƚ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ZŽď�,ŝůů�;^ĞĐƌĞƚĂƌǇͿ�ĞŵĂŝů͗�ƌŽďŵĂƌŐŚŝůůΛƟƐĐĂůŝ͘ĐŽ͘ƵŬ͖�ŵŽď͗�Ϭϳϴϳϭ�ϱϱϲϭϬϴ͘ 



 
 
 

 0HHW�DQG�(DW�LV�%DFN� 

$IWHU�D�KLDWXV�FDXVHG�E\�&RYLG�ZH�DUH�SOHDVHG�WR�VD\�WKH�OXQFK�FOXE�LV�EDFN� 

'DWH����UG�1RYHPEHU��9HQXH��1&.�&HQWUH�� 

6W�-RKQ¶V�&KXUFK��1RUOH\��7LPH���PG�WR��SP� 

&RPH�DQG�MRLQ�XV��,W�LV�DQ�RSSRUWXQLW\�WR�PHHW�ZLWK�IULHQGV� 

RU�WR�PDNH�QHZ�IULHQGV�LQ�D�UHOD[HG�HQYLURQPHQW�� 

:H�ZLOO�PDNH�VXUH�WKDW�ZH�DGKHUH�WR�*RYHUQPHQW�&RYLG�*XLGHOLQHV�WR�HQVXUH�
\RXU�VDIHW\� 

2Q�WKLV�ILUVW�HYHQW�ZH�ZLOO�EH�VHUYLQJ�GHOLFLRXV�VRXS��IROORZHG�E\�VFUXPSWLRXV�
GHVVHUWV� 

7KHUH�LV�QR�FKDUJH��EXW�\RX�DUH�ZHOFRPH�WR�PDNH�D�VPDOO�GRQDWLRQ� 

:H�DUH�ORRNLQJ�IRUZDUG�WR�VHHLQJ�\RX�DJDLQ� 

&RQWDFW��$XGUH\�*ULIILWKV�IRU�PRUH�GHWDLOV��3KRQH��������������� 

HPDLO��DXGUH\�JULIILWKV�#EWLQWHUQHW�FRP 

<ŝŶŐƐůĞǇ�tĂůŬĞƌƐ��-��tĂŶĚĞƌŝŶŐƐ�ŝŶ�dĂƌǀŝŶ�ĂŶĚ��ŽĚĨĂƌŝ 

KĐƚŽďĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ͘�dŚĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ǁĂůŬ�ĂƌŽƵŶĚ�dĂƌǀŝŶ�
ĂŶĚ�,ŽĐŬĞŶŚƵůů�WůĂƩƐ�ǁĂƐ�ĂƉƉĂůůŝŶŐ�ďƵƚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĂƚ͕�Ă�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŚĂƌĚǇ�ǁĂůŬĞƌƐ�
ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ͘�EŽƚ�Ă�ĚƌŽƉ�ŽĨ�ƌĂŝŶ�ĂŶĚ�Ă�ŶŝĐĞ�ůƵŶĐŚ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘�/ŵĂŐŝŶĞ�ŽƵƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ�
ǁĞ�ƐĞƚ�Žī�ŽŶ�ƚŚĞ�>ŽŶŐ�tĂůŬ�ĨƌŽŵ��ŽĚĨĂƌŝ͘���ƐĞƩůĞĚ͕�ƌĂŝŶ�ĨƌĞĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƚĞŵƉƚĞĚ�Ă�ŚĂƌĚǇ�
ĚŽǌĞŶ�ǁĂůŬĞƌƐ͘�EĞĞĚůĞƐƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ŝƚ�ƌĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ�
ǁĂůŬ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďĞĞƌ͕�ŚŽƚ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐƵƉƐ�ŽĨ�ƚĞĂ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝŶŽƌďĞŶ��ƌŵƐ͘ 

/Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ZŝǀŝŶŐƚŽŶ�;ϵƚŚͿ�ĂŶĚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ǁĂůŬ�ůŽĐĂůůǇ�;ϮϯƌĚͿ͘� 

tĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁĂůŬ�ĂŶĚ�ůƵŶĐŚ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϰƚŚ͘�tĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ŽīĞƌŝŶŐ�ƚǁŽ�ǁĂůŬƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚ͕�ďŽƚŚ�ĞŶĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƌƌŝĞƌƐ�ĨŽƌ�ůƵŶĐŚ�Ăƚ�ϭ͘�KŶĞ�ǁŝůů�
ďĞ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ǁĂůŬ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ŚŽƵƌ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ϱ�–�ϲ�ŵŝůĞƐ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚŽ�ũŽŝŶ�
ƵƐ͘�WůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ŝĨ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁĂůŬ�ĂŶĚͬŽƌ�ůƵŶĐŚ͘ 

�ĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ǁĂůŬƐ͘�dŚĞ�>ŽŶŐ�tĂůŬ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�dƵĞƐĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽŶƚŚ͘��'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĂďŽƵƚ�ϴ�ƚŽ�ϭϬ�ŵŝůĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ĨƵůů�ĚĂǇ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƉŝĐŶŝĐ�ůƵŶĐŚ͘�dŚĞ�
^ŚŽƌƚ�tĂůŬ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�dƵĞƐĚĂǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϱ�ŵŝůĞƐ�ůŽŶŐ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĚŝŶŐ�Ăƚ�
Ă�ƉƵď�ǁŝƚŚ�ŽƉƟŽŶĂů�ůƵŶĐŚ͘�tĞ�ŵĞĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚƌĞ�ŝŶ�<ŝŶŐƐůĞǇ�Ăƚ�ϵ͘ϯϬ͘�tĂůŬƐ�
ĂƌĞ�ůĞĚ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŐƌŽƵƉ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�Žƌ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŵĂŝůŝŶŐ�ůŝƐƚ�ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ǁĂůŬƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 

sŽŶǇ�'ǁŝůůŝŵ���Ϭϳϳϵϵ�Ϭϲϳϰϱϳ�������ŬŝŶŐƐůĞǇǁĂůŬĞƌƐǁĂϲΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 



E�t��KDDhE/dz�d�yd/>��t�>>�,�E'/E'���>��Z�d�^��,Z/^d��,hZ�,��ZKtͲ
dKE͛^�ϭϱϬd,��EE/s�Z^�Zz�;ϭϴϳϭ�–�ϮϬϮϭͿ 

��ƐƚƵŶŶŝŶŐ�ŶĞǁ�ƚĞǆƟůĞ�ǁĂůů�ŚĂŶŐŝŶŐ͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ϭϱϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�
�ƌŽǁƚŽŶ͕�ǁĂƐ�ďůĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ��ŚĞƐƚĞƌ͕�ƚŚĞ�Zƚ�ZĞǀĚ�DĂƌŬ�dĂŶŶĞƌ͕�Ăƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�,ĂƌͲ
ǀĞƐƚ�&ĞƐƟǀĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϯ�KĐƚŽďĞƌ͘ 

�ƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�ůŽĐĂů�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŝŶ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ůĞĚ�ďǇ��ŚĞƐƚĞƌ�ƚĞǆƟůĞ�ĂƌƟƐƚ�
^ĂŶĚƌĂ��ŚƌŝƐƟĞ͕�ƚŚĞ�ƉĂƚĐŚǁŽƌŬ�ŵĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞ�ƌĞƉůĂĐĞƐ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ďĂŶŶĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚĂŶŐƐ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂůƚĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ-//�ůŝƐƚĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƐ�Ă�ĚĞĐŽƌĂƟǀĞ�ůĞŐĂĐǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ǇĞĂƌ͘ 

�ƌŽƵŶĚ�ϭϱϬ�ƉĂƚĐŚǁŽƌŬ�ƐƋƵĂƌĞƐ�ĨĞĂƚƵƌĞ��ƌŝƟƐŚ�ŇŽƌĂ�ĂŶĚ�ĨĂƵŶĂ͕�ŝůůƵƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�
ŚǇŵŶ�͚�ůů�ƚŚŝŶŐƐ�ďƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ďĞĂƵƟĨƵů͛͘��ĂĚŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĞĞƐ�Ɛŝƚ�ƐŝĚĞ�ďǇ�ƐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƌŽďŝŶƐ�ĂŶĚ�ƌĂŝŶͲ
ďŽǁƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ďǇ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐƌĂŌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞŵďƌŽŝĚĞƌǇ�ĂŶĚ�ĨĞůƟŶŐ�ƚŽ�ďĂƟŬ�
ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐ�ƐƟƚĐŚ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ůů�ϳϬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�Ăƚ��ƌŽǁƚŽŶ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�Ă�ƐƋƵĂƌĞ͕�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ϰϰ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐĞǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐƌĂŌĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�EŽƌͲ
ůĞǇ�<Ŷŝƚ�ĂŶĚ�EĂƩĞƌ͕��ŚĞƐŚŝƌĞ��ƌƟƐƚƐ�EĞƚǁŽƌŬ͕��ƌŽǁƚŽŶ��ƌĞĂƟǀĞƐ͕��ƌŽǁƚŽŶ��ƌĂŌĞƌƐ�ĂŶĚ�
�ƌŽǁƚŽŶ�WĂƚĐŚǁŽƌŬ͘ 

DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ϯ͘ϯ�ŵĞƚƌĞƐ�ďǇ�Ϯ͘ϱ�ŵĞƚƌĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽůůĂŐĞ�ǁĂůů�ŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŽŽŬ�ŶĞĂƌůǇ�Ă�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ͘�
^ĂŶĚƌĂ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĞǁĞƌƐ͕�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶŶĞƌƐ͕�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚĞǆƟůĞ�
ĚĞƐŝŐŶƐ͘ �dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ŽŶĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŝŶ�ŵŝĚ-�ƵŐƵƐƚ�ŝŶ��ƌŽǁƚŽŶ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�
ƚŚĞŶ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞƟĐƵůŽƵƐ�ĐĂƌĞ�ďǇ�ĞǆƉĞƌƚ�ŶĞĞĚůĞǁŽŵĞŶ�<ŝƌĂ�&ĂǇůĞ͕�DĂƌǇ�ZŽďĞƌƚƐ�ĂŶĚ�
tĞŶĚǇ�^ŝŶĮĞůĚ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚĞǆƟůĞ�ŵĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞ͘ 

 



^ƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƐƋƵĂƌĞƐ�ĂƌĞ�ůǇƌŝĐƐ�ĨƌŽŵ��ĞĐŝů�&ƌĂŶĐĞƐ��ůĞǆĂŶĚĞƌ͛Ɛ�ϭϴϰϴ�ŚǇŵŶ͕�ĂŶĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞǆƟůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚǇŵŶ͕�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ͗�͞,Žǁ�
ŐƌĞĂƚ�ŝƐ�'ŽĚ��ůŵŝŐŚƚǇ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞůů͘͟ 

�ƌ��ŶŶĞ��ĂǀŝĚƐŽŶ�>ƵŶĚ͕�>ŝĐĞŶƐĞĚ�ZĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽǁƚŽŶ�ϭϱϬ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƌƚǇ͕�
ƐĂŝĚ͗�͞tĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ��ŝƐŚŽƉ�DĂƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�,ĂƌͲ
ǀĞƐƚ�&ĞƐƟǀĂů�ǁŝƚŚ�ƵƐ�–�ŽŶůǇ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ϭϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĮƌƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĞƌĞ͕�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŶ��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ��ŚĞƐƚĞƌ͕�tŝůůŝĂŵ�:ĂĐŽďƐŽŶ͕�ĐŽŶƐĞĐƌĂƚĞĚ��ƌŽǁƚŽŶ͛Ɛ�ǀĞƌǇ�ŽǁŶ�
ƉĂƌŝƐŚ�ĐŚƵƌĐŚ͘� 

͞dŚĞ�ƚĞǆƟůĞ�ǁĂůů�ŚĂŶŐŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ŝŶĚĞďƚĞĚ�ƚŽ�^ĂŶĚƌĂ��ŚƌŝƐƟĞ�ĨŽƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ �/ƚ�ǁĂƐ�^ĂŶĚƌĂ͛Ɛ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ďĞƐƚ-ůŽǀĞĚ�ŚǇŵŶƐ�ĂƐ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞǆƟůĞ�ĐŽůůĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�Ă�
ƚƌĞĂƚ͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�Ăůů͕�ƚŚĞ�ůǇƌŝĐƐ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƚŚĞŵĞƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ŚǇŵŶ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚ�ĐƌĞĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŶƵƌƚƵƌĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ǁŽƌůĚ͘͟ 

KƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĚĞĐŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŶĞǁ�ƉĞǁ�
ĐƵƐŚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ƵƉŐƌĂĚĞĚ�ƐŽƵŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƌ�ds�ĐŽŵĞĚǇ��ůůŽ��ůůŽ�ďǇ�ĂǁĂƌĚ-ǁŝŶŶŝŶŐ�<ŝŶŐƐůĞǇ�WůĂǇĞƌƐ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϵ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ĂŶĚ�Ă�ĮŶĂů�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĞƐƟǀĂů�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�Ϯϭ�
EŽǀĞŵďĞƌ͘&Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďŽŽŬ�ĞǀĞŶƚ�ƟĐŬĞƚƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŽǁƚŽŶ�ϭϱϬ�ǁĞďͲ
ƐŝƚĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƌŽǁƚŽŶϭϱϬ͘ŽƌŐ͘ 

^ƚĞƉŚĞŶ�&ŽƌĚ 

>ŽĐĂů�:ŽŝŶĞƌͬ�ĂƌƉĞŶƚĞƌ 

ΎΎdŝŵĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚƌĂĚĞƐŵĂŶΎΎ 

 

�ĂƐĞĚ�ŝŶ�<ŝŶŐƐůĞǇ 
 

ϬϳϵϰϬ�ϭϬϲϮϵϱ 





/�E���Z>Kt 
�h/>��Z�Θ�^KE^� 

�ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ� 

�ǆƚĞŶƐŝŽŶƐ 
ZĞŶŽǀĂƟŽŶƐ 
ZŽŽĮŶŐ 

'ĂƌĚĞŶ�ǁĂůůƐ 
�ůů�ŐĞŶĞƌĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� 

&ƌĞĞ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ 

�Ăůů�/ĂŶ�ŽŶ�Ϭϳϳϭϰ�ϳϱϱ�ϱϴϬ 

)5((�'(/,9(5<�6(59,&(���'$<6�$�:((.�WR�DOO�SDWLHQWV�DW�
)URGVKDP�0HGLFDO�&HQWUH��+HOVE\�6XUJHU\�DQG�PRUH�� 

6.,3�7+(�3+$50$&<�48(8(6�DQG�XVH�RXU�)5((�'(/,9(5<�
6(59,&(�WR�DOO�SDWLHQWV�LQ�.LQJVOH\��)URGVKDP��:HDYHUKDP��
+HOVE\��1RUOH\��&URZWRQ��$OYDQOH\�DQG�PRUH� 
 

0$.(�7+(�&+$1*(�$1'�6833257�<285� 

/2&$/�,1'(3(1'(17�3+$50$&<� 

7(/�������������� 
0RQGD\�-�)ULGD\��DP-�SP��/XQFK��-�SP� 

�6DWXUGD\��DP�WR���SP� 



.LQJVOH\�3OD\HUV�1HZVOHWWHU� 

/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǁŚŝƌůǁŝŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂƐ�ǁĞ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽǀŝĚ�>ŽĐŬĚŽǁŶ�ƌƵůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĞŶĂďůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĞ�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶƐ͘��tĞ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ŽĨ�dǁŽ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉůĂǇĞĚ�
ƚŽ�ƐĞůů�ŽƵƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ĨƌŽŵ�EĂƟŽŶĂů�KƉĞƌĂƟĐ�ĂŶĚ��ƌĂŵĂƟĐ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;EK��Ϳ͕�ƉƌĂŝƐŝŶŐ�ďŽƚŚ�ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͘� 
 
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ��ůŝĐĞ͛Ɛ�YƵĞƐƚ�ĨŽƌ�tŽŶĚĞƌůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�>ǇŶŶ�WĞŐůĞƌ�ƐŚŽǁĐĂƐĞĚ�ŚĞƌ�
ƉůĂǇǁƌŝƟŶŐ�ƚĂůĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ƉůĂǇ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŽƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ�Ăƚ�EŽƌƚŽŶ�WƌŝŽƌǇ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϲƚŚ�ϮϬϮϭ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�<ŝŶŐƐůĞǇ�
ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�tĞĂǀĞƌ�tŽƌĚƐ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�&ĞƐƟǀĂů͘ 
 
dŚĞ�zŽƵƚŚ�dŚĞĂƚƌĞ�ǁĂƐ�ďƵƐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐŚŽǁŝŶŐƐ�ŽĨ��ŚĂƚƌŽŽŵ�;ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ůŝǀĞͿ͕��ƉŝĐ�>ŽǀĞ�ĂŶĚ�WŽƉ�^ŽŶŐƐ͕�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�ŝŶ�>ŽĐŬĚŽǁŶ�ĂŶĚ�
>ŽĐŬĚŽǁŶ�sŽŝĐĞƐ͘�dŚĞǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ůŝǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͕�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂŐĞ�
'ƌŝŵŵ�dĂůĞƐ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�Ăƚ�<ŝŶŐƐůĞǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͕�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂĐĐůĂŝŵ͘ 
tĞ�ĮŶĂůůǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�,Žǁ�dŚĞ�KƚŚĞƌ�,ĂůĨ�>ŽǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ĂŌĞƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŽŶ�
ĂŐĂŝŶͬŽī�ĂŐĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂůůǇ�ŐŽŽĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ�ĂŐĂŝŶ͘��Ŷ��ůĂŶ��ǇĐŬďŽƵƌŶ�ĨĂƌĐĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĚŝĚ͘� 
DĂƐƐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƚĂŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞ�ƚĞĂŵƐ�ĨŽƌ�ĞŶĂďůŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�
ƐŚŽǁƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘� 
 
>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ŽƵƌ�zŽƵƚŚ�dŚĞĂƚƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�ƚŚĞĂƚƌĞ�
�ŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚŚĞĂƚƌĞ�;�ƌĞǁĞ�>ǇĐĞƵŵͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ƉůĂǇ�;͞sĂƌŝĂƟŽŶƐ͟Ϳ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�
�ƌĞǁĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�<ŝŶŐƐůĞǇ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŚŽŶŽƵƌ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϬϬ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͘ 
 
KƵƌ�ĐŚŽƐĞŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐŚŽǁ�ŝƐ�WĞƚĞƌ�WĂŶ͕�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ͘�&Ƶůů�ŽĨ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ƐŽŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞĚǇ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ�;Ϯϲ-Ϯϵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŵĂƟŶĞĞͿ͘� 

͚�ůůŽ�͚�ůůŽ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐŽƵŐŚƚ-ĂŌĞƌ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďŽŽŬŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ůŽĐĂů�
ǀĞŶƵĞƐ�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ͘�dŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŶŝŐŚƚ�ϭϮ�EŽǀĞŵďĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�<ŝŶŐƐůĞǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
�ĞŶƚƌĞ͘���ŶĞǁůǇ�ƌĞǀĂŵƉĞĚ�ƐĐƌŝƉƚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĨĂĐĞƐ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞĚ͘�
WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀĞŶƵĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘� 

dŽ�ĮŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ-ϮϮ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝŶ�DĂǇ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�&ƵŶŶǇ�DŽŶĞǇ͕�Ă�ĐŽŵĞĚǇ�ďǇ�ZĂǇ�
�ŽŽŶĞǇ͘� 

tĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŽŶ�ĂŶĚ�Žī�ƐƚĂŐĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�
ƉůĞŶƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�Žƌ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƌĞͲ
ŚĞĂƌƐĂůƐͬƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 

 



 

 

K,�EK͊�/d^��>>K��>>K��'�/E 

<ŝŶŐƐůĞǇ�WůĂǇĞƌƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŚŝůĂƌŝŽƵƐ�ĐĂƉĞƌ�ŝŶ�
ϮϬϬϯ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐŚŽǁ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϬ͘�dŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůŽĐŬ-ĚŽǁŶ�ďƵƚ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƚŽƵƌ�Ăƚ͘͘ 

</E'^>�z��KDDhE/dz���EdZ��ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ 

&ƌŝĚĂǇ�ϭϮƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

/ƚ�ǁŝůů�ĨĞĂƚƵƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĂĚͲ
ĚŝƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨĂŵŽƵƐ��ŶĂ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƐƚ�ZĞͲ
ƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĂƌǇ��ŽƋƵĞƩĞ͘�^Ž�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŽƵƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ͕�<��͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�Ă�Ϯ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵĞĂů�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂĨĠ�ZĞŶĞ�ĨŽůͲ
ůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƵƐƵĂů�ŚŝůĂƌŝƚǇ�͘�WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ƉĂƐƚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͘ 

dŚĞ��Žǆ�KĸĐĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŽƉĞŶ 

dŝĐŬĞƚƐ�άϮϬ�ĞĂĐŚ͕�ƚĂďůĞƐ�ŽĨ�ϴ͘�DĞĂů�ŝŶĐůƵĚĞĚ 

/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĂů�ƚĂďůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ďŽŽŬĞĚ 

dŽ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƉůĞĂƐĞ�ĐĂůů��Žƌ�ĞŵĂŝů�DŝŬĞ��ƵƚůĞƌ�ŽŶ�ϳϴϴϭϮϱ�Žƌ�
ũĞŶĂŶĚďƵƩǇΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽ͘ƵŬ 

 

dŚĞ�ƚŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�Ăƚ��ƌŽǁƚŽŶ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϵƚŚ�ĂŶĚ��ƵĚĚŝŶŐƚŽŶ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϬƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ 

&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽƵƌ�ĚĂƚĞƐ�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ǁǁǁ͘ŬŝŶŐƐůĞǇƉůĂǇĞƌƐ͘ĐŽ͘ƵŬͬƐŚŽǁƐͬĂůůŽ-
ĂůůŽ 



KŶ�^ƚĂŐĞ�EĞĂƌ�zŽƵ 
EŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ůŽĐĂů�ƐŚŽǁƐ͍�zŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ͘ 

  
dŚĞ�ŇǇĞƌƐ� ƐĂǇ�KŚ�EŽ� ŝƚ͛Ɛ��ůůŽ��ůůŽ� ĂŐĂŝŶ�ĂŶŶŽƵŶĐŝŶŐ�<ŝŶŐƐůĞǇ�WůĂǇĞƌƐ�ĮƌƐƚ� ƚŽƵƌ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ� ǁŚŝĐŚ� ƐƚĂƌƚƐ� Ăƚ� <ŝŶŐƐůĞǇ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ĞŶƚƌĞ� ŽŶ� ϭϮƚŚ� EŽǀĞŵďĞƌ͘� &ĂŶƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ƐŚŽǁ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĂǇŝŶŐ�zĞƐ͊�zĞƐ͊� /ƚƐ�ďĂĐŬ�ĂŐĂŝŶ� ŝŶ�Ăůů� ŝƚƐ�ŐůŽƌǇ͘�,ĂǀĞ�Ă�
ůŽŽŬ�Ăƚ� ƚŚĞ�<ŝŶŐƐůĞǇ�WůĂǇĞƌƐ�ǁĞďƐŝƚĞ� ĂŶĚ� ƐĞĞ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ŽŶĞ�ŚŝůĂƌŝŽƵƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŶŽƚ� ƚŽ�ŵŝƐƐ͕� Ă�
ŵĞĂů�Ăƚ��ĂĨĠ�ZĞŶĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŶƟĐƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŽĨ��ůůŽ��ůůŽ͘�dŝĐŬͲ
ĞƚƐ�DŝŬĞ��ƵƚůĞƌ� ŽŶ� ϳϴϴϭϮϱ� Žƌ� ũĞŶĂŶĚďƵƩǇΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽ͘ƵŬ� � /Ĩ� ǇŽƵ�ŵŝƐƐ� ƚŚŝƐ� ĚĂƚĞ� ƚŚĞ� ƚŽƵƌ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĞĞŬĞŶĚ�Ăƚ��ƌŽǁƚŽŶ�ĂŶĚ��ƵĚĚŝŶŐƚŽŶ͘��ůů�ƉƌŽĮƚƐ�ƚŽ�ĐŚĂƌŝƚǇ͘  
�ůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͗�- 
ϰ�–�Ś��ŚĞƐƚĞƌ�>ŝƩůĞ�dŚĞĂƚƌĞ�–��ƌ��ŽƐŵŽƐ�–�ďǇ��ŚĞƐŚŝƌĞ�ǁƌŝƚĞƌ��ŶĚǇ�,ƵƚĐŚŝŶŐƐ�͘͟�ůŝĐĞ�ŝƐ�Ă�
ƌĞƟƌĞĚ�ƐƵƉĞƌ�ŚĞƌŽ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ŽĨ��ŶŶĂ�ǁŚŽ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ŚĞƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ŵĂŶƚůĞ͘͟�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƟĐŬĞƚƐŽƵƌĐĞ͘ĐŽ͘ƵŬͬĐŚĞƐƚĞƌƚŚĞĂƚƌĞĐůƵďͬƚŚĞ-ŶĞǆƚ-ĚŽĐƚŽƌ-ĐŽƐŵŽƐͬĞ-ǇǇĚďŐǇ 
ϭϭ�–�^ƚŽƌǇŚŽƵƐĞ�–��ƵƐƚĞŶƚĂƚŽƵƐ�–�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĞĚ�:ĂŶĞ��ƵƐƚĞŶ�ŶŽǀĞů�–�Ă�ůŝŬĞůǇ�ƐĞůů�ŽƵƚ͘ 
ϭϳ� –� ϮϬ� –� �ŽĚŝĂĐ� DƵƐŝĐĂů� dŚĞĂƚƌĞ� –� &ůĂƐŚĚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� DƵƐŝĐĂů� Ăƚ� dŚĞ� 'ƌĂŶŐĞ� dŚĞĂƚƌĞ͕�
,ĂƌƞŽƌĚ͘� >ŽǀĞƌƐ� ŽĨ�ŵƵƐŝĐĂů� ƚŚĞĂƚƌĞ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ�ŵŝƐƐ� ƚŚŝƐ� ĐŚĂŶĐĞ� ƚŽ� ŐĞƚ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚŝƐ�
ĂǁĂƌĚ-ǁŝŶŶŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƐƚĂŐĞ͘�,ŽŵĞ�ͮ�dŚĞ��ŽĚŝĂĐ�DƵƐŝĐĂů�dŚĞĂƚƌĞ 
ϭϳ�–� ϮϬ�–� �ƌŝŶĚůĞǇ� ZƵŶĐŽƌŶ� –� ^ƚƌŝĐƚůǇ�DŽƌĞ�DƵƐŝĐĂůƐ� –� ĂŶ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ĨŽƌ�ŵƵƐŝĐĂů� ůŽǀĞƌƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŚŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐĂůƐ͘ 
 
Z�s/�t^ 
�� ůŽƚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ� ƚŽ�ĞŶũŽǇ� ůŝǀĞ� ƚŚĞĂƚƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŚƵŐĞůǇ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁƐ�ƐĞĞŶ͘�^ƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�<ŝŶŐƐůĞǇ�zŽƵƚŚ�dŚĞĂƚƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵĂŐŝŶĂͲ
ƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�:ĂŬĞ�WŽǁĞůů�ǁŚŽ�ƐĞƚ�Ă�ƉůĂǇ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�Ăƚ�dŽƉ�^ĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�'ƌŝŵŵ�dĂůĞƐ͘�tŝƚŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ĐĂƐƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�<ŝŶŐƐůĞǇ�WůĂǇĞƌƐ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ŚĂŶĚƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ͕�ĂŌĞƌ�Ă�ǁĂŝƚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ďƌŽƵŐŚƚ�
ƵƐ��ůĂŶ��ǇĐŬďŽƵƌŶ͛Ɛ�,Žǁ�dŚĞ�KƚŚĞƌ�,ĂůĨ�>ŽǀĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ďŝůůĞĚ�ĂƐ�ŚŝƐ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƉůĂǇ͕�ĂŶĚ�
ŝĨ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ�ǁĞ� ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚǇ͘� ^Ž�ŵƵĐŚ�ƉƌĂŝƐĞ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�Ăůů�ďĞ�ƐŽ�ŐůĂĚ�ƚŚĂƚ�ĨƵůů�ůĞŶŐƚŚ�ƉůĂǇƐ�ĂƌĞ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ�ŝŶ�<ŝŶŐƐůĞǇ͘�KǀĞƌ�
ŝŶ� EŽƌƚŚǁŝĐŚ� Ăƚ� dŚĞ� ,ĂƌůĞƋƵŝŶ� dŚĞĂƚƌĞ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ^ŶĂƚĐŚĞƐ� ĂŶĚ�
YƵĞĞƌƐ͕�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ŵŽŶŽůŽŐƵĞƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂůĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƵŶŽƌƚŚŽĚŽǆ�ƚŚĞĂƚƌĞ͘�
dŚĞ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝƚĞŵƐ� ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ƚĞƐƚĞĚ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐŝƟǀŝƟĞƐ� ŽĨ� ƐŽŵĞ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ 
&ŝŶĂůůǇ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŶĞǁƐ� ĨƌŽŵ�<ŝŶŐƐůĞǇ�WůĂǇĞƌƐ͘�tĞ�ĂƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ƚŚĞŝƌ� zŽƵƚŚ�dŚĞĂƚƌĞ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�dŚĞ�EĂƟŽŶĂů�dŚĞĂƚƌĞ��ŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ϮϮ�ĂŶĚ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ǁĞ�ƐŚĂůů�
ŚĞĂƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ďƵƚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƵƌĞ͕�ŵƵĐŚ�ĚĞƐĞƌǀĞĚ�ŚŽŶŽƵƌ͘ 
 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĂŌĞƌ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƉůĂǇƐ͘� /ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ� ůŽƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŐĞƫŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĂŵĚƌĂŵ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĚƌŽƉ�ƵƐ�Žī�Ă�ďƌŝĞĨ�ŶŽƚĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĐĂŶŶŽƚ�ŐĞƚ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�Ăůů�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǀŝĞǁƐ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Žƌ�Ă�ƉůĂǇ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ŚĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ƵƐ�ĂŶĚ�
ĚŽ�ƚĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƉůĂǇƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ďǇ�ĞŵĂŝůŝŶŐ�ĐŚĞƐŚŝƌĞͲ
ŽŶƐƚĂŐĞΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ͘� � �:ŽŚŶ��ŽĞ 





 

 .LQJVOH\�:, 

 2XU�QH[W�PHHWLQJ�ZLOO�EH�RQ 

:HGQHVGD\��UG�1RYHPEHU�DW�����SP�LQ�7KH�&RPPXQLW\�&HQWUH 

7KH�PHHWLQJ�ZLOO�EHJLQ�ZLWK�WKH�$*0� 

2XU�VSHDNHU�ZLOO�EH�%LOO�:RRGV�IURP�%ODFNEURRN�+HUEV�DQG�KLV�VXEMHFW�LV� 

µ+HUEV�IRU�+HDOWK�DQG�:HOO-EHLQJ¶ 

2Q��VW�'HFHPEHU�RXU�PHHWLQJ�ZLOO�EH�D�&KULVWPDV�&UDIW�(YHQLQJ� 

)RU�IXUWKHU�LQIRUPDWLRQ�ULQJ�������������� 

RU�HPDLO�MDQHWOHVOH\IOHWFKHU#JPDLO�FRP 

 



�ŽŽƉ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ƵŶĚ 

<ŝŶŐƐůĞǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ��ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶͲ
ĐůƵĚĞ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨƵŶĚ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ŽŶůǇ�<ŝŶŐƐůĞǇ�ďĂƐĞĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝƚĞ͘ 

^Ž�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƵƐ�ƚŚĞŶ�
ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ŽƵƌ�ŽƉƟŽŶ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨƌŽŵ�ũŽŝŶŝŶŐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƐŽ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ůŝŶŬ�͗�
ǁǁǁ͘ĐŽŽƉ͘ĐŽ͘ƵŬͬŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ 



(QGLQJV�DQG�%HJLQQLQJV 

7KH�9HQHUDEOH�%HGH���WK-FHQWXU\�%HQHGLFWLQH�PRQN�DQG�
VFKRODU��UHFRUGHG�WKH�$QJOR-6D[RQ�VD\LQJ��%ORG-PRQDWK�
�RXU�PRQWK�RI�1RYHPEHU��LV�WKH�PRQWK�RI�LPPRODWLRQV��IRU�
LW�ZDV�LQ�WKLV�PRQWK�WKDW�WKH�FDWWOH�ZKLFK�ZHUH�WR�EH�
VODXJKWHUHG�ZHUH�GHGLFDWHG�WR�WKH�JRGV´���:H�PD\�EH�
WKDQNIXO�WKDW�ODVW�PRQWK¶V�+DUYHVW�RIIHULQJV�ZHUH�LQ�WKH�
PRUH�SDODWDEOH�IRUP�RI�IUXLW��YHJ�DQG�SUHVHUYHG�JRRGV� 

1RYHPEHU�GRHV�KDYH�DERXW�LW�D�VHQVH�RI�µHQGLQJV¶�-�LQ�WKH�FKXUFK�WRR��DV�ZH�
DSSURDFK�WKH�HQG�RI�WKH�OLWXUJLFDO�\HDU��ZKLFK�ZH�FHOHEUDWH�RQ�WKH�)HVWLYDO�RI�
&KULVW�WKH�.LQJ� 

,Q�WKH�-HZLVK�VFULSWXUHV��RXU�2OG�7HVWDPHQW��ZH�UHDG�RI�WKH�VDFULILFHV�PDGH�
LQ�WKH�WHPSOH��EXUQW�RIIHULQJV�LQ�UHFRJQLWLRQ�RI�DOO�WKDW�WKH�SHRSOH�RI�,VUDHO�
UHFHLYHG�IURP�*RG��DQG�H[WUD�VDFULILFHV�SURIIHUHG�IRU�WKH�IRUJLYHQHVV�RI�VLQV���
,Q�RXU�1HZ�7HVWDPHQW��ZH�UHDG�WKDW�-HVXV��WKH�VDFULILFH�WR�HQG�DOO�VDFULILFHV��
LV�OHG�OLNH�D�ODPE�WR�VODXJKWHU��KLV�ERG\�EURNHQ��KLV�EORRG�VKHG��\HW�WKHUH�LV�
QR�LPPRODWLRQ���,QVWHDG��RQ�WKH�WKLUG�GD\�-HVXV�WULXPSKV�RYHU�GHDWK��KROGLQJ�
RXW�WKH�SURPLVH�RI�HWHUQDO�OLIH�IRU�HYHU\RQH� 

:H�UHPHPEHU�WKLV��LQ�WKLV�PRQWK�RI�UHPHPEHULQJV��HDFK�WLPH�ZH�FHOHEUDWH�
KRO\�FRPPXQLRQ�WRJHWKHU���:H�PD\�FKRRVH�WR�UHPHPEHU�LW�HDFK�WLPH�ZH�
HDW��HDFK�WLPH�ZH�µEUHDN�EUHDG¶���:H�PD\�LQ�WKLV�ZD\�EH�UHPLQGHG�HDFK�GD\�
RI�WKH�F\FOH�RI�OLIH�DQG�GHDWK�DQG�UH-ELUWK��WKH�LQWHUZHDYLQJ�RI�HQGLQJV�DQG�
EHJLQQLQJV�WKDW�FKDUDFWHULVHV�DOO�OLYLQJ�WKLQJV��ZH�DOO�RULJLQDWH�ZLWK�*RG�DQG�
*RG�ZDQWV�QRWKLQJ�PRUH�WKDQ�RXU�UHWXUQ��DQG�IRU�XV�WR�OLYH�LQ�EDODQFH�DQG�
KDUPRQ\�ZLWK�DOO�OLYLQJ�WKLQJV�LQ�WKH�PHDQWLPH���:KDW�GRHV�WKDW�PHDQ�IRU�RXU�
DFWLRQV�HDFK�GD\�DV�LQGLYLGXDOV�DQG�IRU�RXU�OHDGHUV�DV�GHFLVLRQV�DUH�UHDFKHG�
DW�&23���" 

7KLV�1RYHPEHU�VHHV�WKH����WK�DQQLYHUVDU\�RI�&KULVW�&KXUFK��&URZWRQ���$V�
ZH�JD]H�RQ�WKH�VFKRROFKLOGUHQ¶V�ZRUN�LQ�WKH�FROODJH��DQG�UHFDOO�WKH�UHODWLRQ�
VKLSV�IRUJHG�DQG�VWUHQJWKHQHG�WKLV�\HDU��ZH�PD\�ZRQGHU�ZKDW�QHZ�EHJLQ�
QLQJV�OLH�DKHDG���/HW�XV�ZLWK�%HGH�DQG�WKH�PDQ\�RWKHU�VDLQWV�JRQH�EHIRUH��
SODFH�RXU�WUXVW�LQ�WKH�/RUG��IRU�µWKH�VWHDGIDVW�ORYH�RI�WKH�/RUG�QHYHU�FHDVHV��
KLV�PHUFLHV�QHYHU�FRPH�WR�DQ�HQG��WKH\�DUH�QHZ�HYHU\�PRUQLQJ���*UHDW�LV�
\RXU�IDLWKIXOQHVV��2�*RG�¶���/DPHQWDWLRQV������ 

<RXUV�LQ�WKH�VHUYLFH�RI�&KULVW 
$QQH�'DYLGVRQ�/XQG��-�&KXUFK�0LQLVWU\�7HDP 



6W�-RKQ�WKH�(YDQJHOLVW��1RUOH\ 
:H�DUH�SDUW�RI�WKH�8QLWHG�%HQHILFH�RI 

1RUOH\�.LQJVOH\�DQG�&URZWRQ�ZLWK�$OYDQOH\�DQG�0DQOH\ 
9LFDU��5HY�&DQRQ�5RQ�,YHVRQ��7HO��������������� 

(PDLO��URQLYHVRQ#KRWPDLO�FRP���&KXUFK�:HEVLWH�ZZZ�QFN�RUJ�XN� 
 

6HUYLFHV�LQ�1RYHPEHU 

 6XQGD\��WK�1RYHPEHU 

  ������DP�+RO\�&RPPXQLRQ�DW�1RUOH\ 

 �� �������SP�6DFUHG�6SDFH�DW�&URZWRQ 

 6XQGD\���WK�1RYHPEHU�-�5HPHPEUDQFH� 

  �����DP�6HUYLFH�DW�WKH�&HQRWDSK�-�.LQJVOH\ 

 �� �������SP�6HUYLFH�RI�+HDOLQJ�DQG�:KROHQHVV�-.LQJVOH\ 

 6XQGD\���VW�1RYHPEHU 

  ������DP�)DPLO\�:RUVKLS�DW�&URZWRQ 

 � �������SP�+RO\�&RPPXQLRQ�DW�0DQOH\ 

 6XQGD\���WK�1RYHPEHU�-�$GYHQW�6XQGD\ 

 � �����DP�+RO\�&RPPXQLRQ�DW�$OYDQOH\ 

 �� �������SP�0HVV\�&KXUFK�DW�WKH�1&.�&HQWUH��1RUOH\ 

 0LG-ZHHN�+RO\�&RPPXQLRQ 

�WK�1RYHPEHU�-�0DQOH\�-���WK�1RYHPEHU�-�&URZWRQ 

��WK�1RYHPEHU�-�.LQJVOH\��-����WK�1RYHPEHU�-�1RUOH\ 

���
����������������� 
�ĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŝŶ�<ŝŶŐƐůĞǇ�ƉƌĂǇ�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘��ƵƌŝŶŐ�EŽǀĞŵďĞƌ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ͕�ĂŶĚ�

ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ͗�-  
:�F�1RY������WK 7KH�&URVV 

:�F�1RY�����WK +LJKEDQN�5RDG 

:�F�1RY�����VW�7RS�5RDG 

:�F�1RY�����WK��0DQVHILHOG�5RDG 

 :H�LQYLWH�\RX�WR�DGG�\RXU�RZQ�SUD\HUV 


