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WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ďĞůŽǁ�ƐŽŵĞ�ĚŝĂƌǇ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͗  

 

^ƉŽƌƚƐ�tĞĞŬ�ǁͬĐ�ϮϬƚŚ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϮ 

KĐĐĂƐŝŽŶĂů��ĂǇ�ϮϳƚŚ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϮ 

�ŶĚ�ŽĨ�dĞƌŵ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϭƐƚ�:ƵůǇ�ϮϬϮϮ͖�ƉƵƉŝůƐ�ůĞĂǀĞ�Ăƚ�ϭ͘ϯϬƉŵ 

 

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů��,�W��ŶŶƵĂů�ZĞǀŝĞǁƐ��ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�ǀŝĂ�dĞĂŵƐ�Žƌ�ƚĞůĞͲ

ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘���ůŝƐƚ�ŽĨ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

WƌŝŵĂƌǇ�

�ƵŵďůĞďĞĞ��ůĂƐƐ͗� 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ��ƵŵďůĞďĞĞ��ůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�͛�ƌƚƐ�tĞĞŬ͛͘�dŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�
ŚĂǀĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵĞĚŝĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂƌŬ-ŵĂŬŝŶŐ͕�ŚĂǀĞ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ƐĞůĨ-ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ͕�ĞǆƉůŽƌĞĚ�
ƐŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ǁŚŝůƐƚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƌŚǇƚŚŵ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉŽ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�
ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ĂƌƟƐƚ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚĂůŝƐƚ͕��ŶĚǇ�'ŽůĚƐǁŽƌƚŚǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ŶĂƚƵƌĞ�ǁĂůŬ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ŶĂƚƵƌĂů�͚ĨŽƵŶĚ�ŽďũĞĐƚ͛�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ǁĞĞŬĞŶĚ͊ 

Kǁů��ůĂƐƐ͗�� 

dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌƚƐ�tĞĞŬ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�͚tŽƌĚƐ͕�
DŽǀĞƐ�ĂŶĚ�^ŽƵŶĚƐ͛͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ƌĂƉ�ďǇ�D��'ƌĂŵŵĂƌ�ǁŚŽ�ďĞŐĂŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
͚'ŽůĚŝůŽĐŬƐ͛�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͘�dŚĞǇ�ĚŝĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂƉ�ŽŶ�ǀŝĚĞŽ͘�KŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ZŽƚĂƌǇ��ůƵď�͚<ŝĚƐ�KƵƚ��ĂǇ͛�Ăƚ�
tŚŝƉƐŶĂĚĞ��ŽŽ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĚĂǇ�ŽƵƚ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�Ă�ďŝƌĚ�ƚĂůŬ͕�ƚƌĂŝŶ�ƌŝĚĞ�ĂŶĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�
ǁĂůŬŝŶŐͬĚƌŝǀŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ƉŽƉĐŽƌŶ�ŝŶ��ŽŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�͘ 

<ŽĂůĂ��ůĂƐƐ͗ � 
<ŽĂůĂ��ůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ��ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ƌƚ�tĞĞŬ͕�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
�ƌƚ͘�&ƌŽŵ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ��ƌƚ�ƚŽ�ŐĞŶƌĞƐ�ŽĨ�Įůŵ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƉůŽƚƐ�ĂŶĚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ�Įůŵ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌǇ–ƚĞůůŝŶŐ͘�KŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�<ŽĂůĂƐ�ĂŶĚ�KǁůƐ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�
tŚŝƉƐŶĂĚĞ��ŽŽ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƟŵĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ǌĞďƌĂƐ͕�ƟŐĞƌƐ͕�ŐŝƌĂīĞƐ͕�ŇĂŵŝŶŐŽƐ͕�ŵŽŶŬĞǇƐ�
ĂŶĚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ĂŶŝŵĂůƐ͊�KŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�<ŽĂůĂƐ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ďŝƐĐƵŝƚƐ�ǁŝƚŚ�
ŝĐŝŶŐ͕�ƐƉƌŝŶŬůĞƐ�ĂŶĚ�ƐǁĞĞƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĨĂĐĞƐ͘�  

�ŽůƉŚŝŶ��ůĂƐƐ͗�� 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĂƐ�͚�ƌƚƐ�tĞĞŬ͕͛�ĂŶĚ��ŽůƉŚŝŶ��ůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ��ƌƚ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ǁĂǇƐ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ůŝƐͲ
ƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ΖKǁů��ĂďŝĞƐΖ�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƚŽƌǇ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂƌĂĐͲ
ƚĞƌ͕�ƐĞƫŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĐŽůŽƵƌ͕�ƐŽƌƟŶŐ�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶ�DĂƚŚƐ͕�
ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĐŽůůĂŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŵŝǆŝŶŐ�ƉĂŝŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŶĞǁ�ĐŽůŽƵƌƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ϯ^ŝŵƉůĞ�
DƵƐŝĐ�ƚŽ�ĐŽŵƉŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƉůĂǇ͘  
 
&Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ͕�ŽƵƌ�ƚŽƉŝĐ�ǁŝůů�ďĞ�Ζ�ŶŝŵĂůƐΖ͘�WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŚĂƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ĂŶŝŵĂůƐ͘  

dŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ĐĂƵŐŚƚ�ƚŚĞ�͚�ƌƚ�ďƵŐ͛�ŝŶ�Ă�ďŝŐ�ǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ĐůĂƐƐĞƐ��
ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŚŝĚĚĞŶ�ƚĂůĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ��ƌƚƐ�tĞĞŬ͘�&ƌŽŵ�ƐĞůĨ-
ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ƚŽ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƟŵĞ�ĞǆƉůŽƌͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƟƐƟĐ�ĂďŝůŝƟĞƐ͘� 
 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�Ă�ŚŝǀĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�
ŐƌŽƵƉ�ŚĂǀŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƌŽĐŬ�ĐůŝŵďŝŶŐ͕�ĐĂŶŽĞŝŶŐ͕��
ǌŝƉ�ǁŝƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂǀŝŶŐ͕�ǁŚŝůƐƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�tŚŝƉͲ
ƐŶĂĚĞ��ŽŽ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂďŝƚĂƚƐ͘� 
 
�Ŷ��ƌƚ�,ŽƵƐĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŇĂŐƐ�ĂŶĚ�ďĂŶͲ
ŶĞƌƐ�ĨŽƌ�^ƉŽƌƚƐ��ĂǇ�;ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĞĞŬͿ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�
ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝĚĞĂƐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŇĂŐƐͬďĂŶŶĞƌƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ͘ 



^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�
EĞǁƐ 

tŽŵďĂƚ��ůĂƐƐ͗��/Ŷ�W��ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ƚŽŽŬ�Ă�ďƌĞĂŬ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƵƐƵĂů�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ŐŽƚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŇŽŽƌ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�ƌĞůĂǆŝŶŐ�ǇŽŐĂ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ-ďĂƐĞĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͖�ǁĞ�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ďĞŶƚ�ĂŶĚ�
ůĂƵŐŚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽƉǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƵŶƵƐƵĂů�ƉŽƐĞƐ͘��tŽŵďĂƚƐ�ŚĂǀĞ�ĞŶͲ
ũŽǇĞĚ�'ĂƌĚĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǀĞůǇ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ĨƵŶ�ŝŶ�&ŽƌĞƐƚ�^ĐŚŽŽůƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƵƉŝůƐ�ĨƌŽŵ�^ĞĂ�dƵƌƚůĞƐ��ůĂƐƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŐŽƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶ�ŝWĂĚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ůŽǀĞĚ�ďĞŝŶŐ�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ăƌƚ�ǁĞĞŬ͘��dŚĞǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ĐŽůůĂŐĞ�
ĂŶĚ�ĚŝĚ�ƐŽŵĞ�ǁŽƌĚ�Ăƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘��dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�:ƵďŝůĞĞ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
&ƌŝĚĂǇ�ǁĞ�ďƌŽŬĞ�ƵƉ͘ 

,ŝƉƉŽƉŽƚĂŵƵƐ��ůĂƐƐ͗�� 
,ŝƉƉŽ��ůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ��ƌƚƐ�tĞĞŬ�ƚŚŝƐ�
ǁĞĞŬ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂůĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚĂŶŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƟŶŐ�Ăƌƚ͕�ƵƐŝŶŐ�ĂŶŐůĞƐ�ŝŶ�DĂƚŚƐ͕�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�
ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�Ă�ŐŽ�Ăƚ�
ƐŽŵĞ�ƌŽĐŬ-ďĂůĂŶĐŝŶŐ͖�ŚĂǀŝŶŐ�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŐŶĞŽƵƐ͕�ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�
ŵĞƚĂŵŽƌƉŚŝĐ�ƌŽĐŬƐ͘�� 

^ĞĂ�dƵƌƚůĞ��ůĂƐƐ͗�� 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĂƐ�͚�ƌƚƐ�tĞĞŬ͛͘�tĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͘��ƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ůĞƐͲ
ƐŽŶ͕�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŚŽǁ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĐĂŶ�ƉŽƌƚƌĂǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�
ŵĞĂŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƉŚŽƚŽƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶŐůĞƐ͕�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘��
tĞ�ĂůƐŽ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�͚ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͛͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƉĂŝƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉŚŽƚŽƐ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘��ƵƌŝŶŐ�&ŽƌĞƐƚ�^ĐŚŽŽů͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ũŽŝŶĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�tŽŵďĂƚƐ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ůŽǀĞůǇ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��dŚĞǇ�ƚŚĞŶ�ĐŚŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ŐĂůůĞƌǇ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�W��ůĞƐƐŽŶ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�&ŝƚ�<ŝĚǌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐ�ĚŝĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ͘��/Ŷ��ƌĞĂƟǀĞ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�
ƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ŚŽǁ�ĂŶ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ŝƐ�ĨŽƌŵĞĚ͘ 

sĂƋƵŝƚĂ��ůĂƐƐ͗�� 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�Ăƌƚ-ďĂƐĞĚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
͚�ƌƚƐ�tĞĞŬ͛͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ζ�ŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�tŽƌĚƐΖ�;�ŶŐůŝƐŚͿ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉƵƉŝůƐ�
ŚĂĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞŵ�
ŝŶ�Ă�ĨƵŶŶǇ͕�ƐĂĚ�Žƌ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘�/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ǁĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŚĞ�
Ζ�ŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�^ŽƵŶĚƐΖ�ĂŶĚ�Ζ�ŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐΖ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�
ƐŽƵŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͕�ŚŽǁ�ƉŝƚĐŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚ�;ĚǇŶĂŵŝĐƐͿ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�ŐĞŶƌĞƐ͘�,ĞŶƌǇ�s///�ŚĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�
ĨŽƌ�ŚŝƐ�ϳƚŚ ǁŝĨĞ�ŝŶ�,ŝƐƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŶŝƉͲ
ƵůĂƚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ŝWĂĚ�ĐĂŵĞƌĂƐ͕�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘  

'ŽƌŝůůĂ��ůĂƐƐ͗�� 
'ŽƌŝůůĂƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŶĚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂŵƉŚŝďͲ
ŝĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐĂǁ͘�dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ůŽǀĞĚ�ďĞŝŶŐ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�͚�ƌƚ�tĞĞŬ͛͘�dŚĞǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ĐŽůͲ
ůĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ƐŽŵĞ�ǁŽƌĚ�Ăƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘�dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�:ƵďŝůĞĞ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
&ƌŝĚĂǇ�ǁĞ�ďƌŽŬĞ�ƵƉ͘�dŚĞǇ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ůŝŬĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�
ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ͊��ǀĞƌǇŽŶĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ŐĂŵĞƐ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�tŽŵďĂƚ��ůĂƐƐ͘�/Ŷ�
^ĐŝĞŶĐĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƚŽƉŝĐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůĞƐƐŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�
ŽŶ�ŐƌĂǀŝƚǇ͘� 

dĂƐŵĂŶŝĂŶ��Ğǀŝů��ůĂƐƐ͗� 
dĂƐŵĂŶŝĂŶ��ĞǀŝůƐ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ƚŽƉŝĐ͘�/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ƉůĂŶƚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƉŽůůŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƐĞǆƵĂů�ĂŶĚ�
ĂƐĞǆƵĂů�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�/Ŷ�<Θh͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǀĞŶƚƵƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�ƐĞƩůĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ƐĞƩůĞƌƐ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ƐƵƌǀŝǀĂů͘�/Ŷ�W�͕�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƉŽůŝƐŚ�ŽƵƌ�ĐƌŝĐŬĞƚ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝƚŚ�ďĂƚ-ĂŶĚ-ďĂůů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶͲ
ƚƌŽů�ĂŶĚ�ŚŽƐƚĞĚ�Ă�d���ůĂƐƐ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĐƌŝĐŬĞƚ�ŵĂƚĐŚ͘�EŽ�ĐŚĞĂƟŶŐ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ—ǁĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ͊�
tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ͘� 



�ůĞƉŚĂŶƚ��ůĂƐƐ͗��/Ŷ��ůĞƉŚĂŶƚƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĨƵŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŽƵƌ��ƌƚ�ƐŬŝůůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�͚�ƌƚƐ�
tĞĞŬ͛͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͛Ɛ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ǁĞ�ƉĂŝŶƚĞĚ͕�ǁĞ�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚ͕�ĚƌĞǁ�ƐĞůĨ-
ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƐĂǁ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞĚ��ƌƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ǁĞ�
ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�Ζ^ƉŽƚ�ƚŚĞ��ŝīĞƌĞŶĐĞΖ͘ 

tĞ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ůŽǀĞůǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŐŽ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ǁŚĞƌĞ�
ǁĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ůĞĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ůĞĂĨ�ƌƵďďŝŶŐƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ĚŝƐƉůĂǇ�
ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ 

>ǇŶǆ��ůĂƐƐ͗�� 

DŽƐƚ�ŽĨ�>��ůĂƐƐ�ŚĂĚ�Ă�ďƵƐǇ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ǁĞĞŬ�ŝŶ��ĞŶĚƌŝŐŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ�ĐůŝŵďŝŶŐ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǌŝƉ�ǁŝƌĞ�ĂŶĚ�ƐǁŝŶŐ͕�ĐĂŶŽĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂǀŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŵĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƐĐŚŽŽů͕�ǁŚŽ�ƐƚĂǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ĐĂŵƉĮƌĞ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƚĞůů�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ�Ă�ůŽƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ŶĞǆƚ�
ǁĞĞŬ͘�&Žƌ�ŶŽǁ͕�ƚŚĞǇ�Ăůů�ŶĞĞĚĞĚ�Ă�ƌĞƐƞƵů�ǁĞĞŬĞŶĚ͊ 

WĂŶĚĂ��ůĂƐƐ͗�� 

 

tĞ͛ƌĞ�ŽŶůǇ�ŚĂůĨ�Ă�ĐůĂƐƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂǇ�ŝŶ��ĞŶĚƌŝŐŐ͊�dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�
ǁĂƚĐŚĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĚĞͲ
ďĂƟŶŐ�ŵĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝƚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ͛ƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ǁĞƚ-ƐƉŽŶŐĞ�ĞǀĞŶƚ�-�ŵŽƌĞ�ĚĞͲ
ƚĂŝůƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͊�/Ŷ�DĂƚŚƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŝƫŶŐ�ŽƵƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�WĂŶĚĂƐ�ŐŽƚ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ďĂĐŬ͕�ǁŚĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�W��ƚŚĞǇ�ƉůĂǇĞĚ�ĚŽĚŐĞďĂůů͘� 

hƉƉĞƌ�^ĐŚŽŽů�
EĞǁƐ� 

 

^ƚĞǀĞŶĂŐĞ��ĂǇ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϮƚŚ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϮ 

WƵƚ�^ƚĞǀĞŶĂŐĞ��ĂǇ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ĚŝĂƌŝĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƉĂƌĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂĐͲ
ƟǀŝƟĞƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘�DĂǇďĞ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ͍ 

�ƚ�ůƵŶĐŚƟŵĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŇĂŐ�ƉĂƌĂĚĞ͘�>ŽŶƐĚĂůĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐƌĞͲ
ĂƟŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬ�ŇĂŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĞǀĞŶĂŐĞ��ƌĞĂƟǀĞ�EĞƚǁŽƌŬ͘ 















,�KDYH�FRSLHG�D�OLQN�WR�WKHLU�IL[WXUH�OLVW��KWWSV���ZZZ�VWHYHQDJHIF�FRP�QHZV�IL[WXUHV� 

VR�LI�\RX�DUH�LQWHUHVWHG�LQ�DQ\�RI�WKRVH��SOHDVH�FRQWDFW�
FWKLHOH#ORQVGDOH�KHUWV�VFK�XN� 

6WHYHQDJH�)RRWEDOO�&OXE�ZRXOG�OLNH�WR�RIIHU�D�FRPSOLPHQWDU\�WLFNHW�IRU�WKHLU�QHZ�
1RUWK�6WDQG�WR�RXU�VWXGHQWV�DQG�RI�FRXUVH�WKHLU�FDUHU�RU�IDPLO\�PHPEHU�WR�DQ\�RI�
WKHLU�KRPH�JDPHV� 















 



sŝƐŝƚ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ƌĞĂ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ůŽŶƐĚĂůĞ͘ŚĞƌƚƐ͘ƐĐŚ͘ƵŬ͊�zŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞�ůů�^ŽƌƚƐ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͙͟�ƚĂď͘��ĂŝůǇ�,ŽŵĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WůĂŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�

ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů͘� 

>ŽŐ�ŽŶ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ͊ 

dŚĞŶ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�
Ăƚ�͚/ĚĞĂƐ�^ŚĂƌĞĚ�ďǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�WĂƌĞŶƚƐ͛͘  

DĂǇďĞ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͍ 


