
>ĞĂƌŶŝŶŐ�Λ�>ŽŶƐĚĂůĞ 

tŚŽůĞ-^ĐŚŽŽů�
EĞǁƐ 

tĞĞŬůǇ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�—�&ƌŝĚĂǇ�ϮϰƚŚ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϮ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ��ĂƚĞƐ�ĨŽƌ� 
ǇŽƵƌ��ŝĂƌǇ 

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��dŚĞ��ƵŵďůĞďĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĞĞŬ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�^ƉŽƌƚƐ�tĞĞŬ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�'ĂŵĞƐ͊�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƌĂĐĞƐ͕�ŐǇŵŶĂƐƟĐƐ�ĂŶĚ�
ĚŝǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶƚ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�
DŽŶĚĂǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ���ƌĐŚĞƌǇ�ĂŶĚ�KƌŝĞŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐŝƚĞ͘�dƵĞƐĚĂǇ͕�ǁĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�DŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�
ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ��ƵŵďůĞďĞĞƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ďŽǁůƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂǆŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Kǁů��ůĂƐƐ͘���ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�
ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĂƐ�ƌŝĚŝŶŐ�ďŝŬĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ĐůĂƐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�Ă�ƌĞůĂǆŝŶŐ�ǇŽŐĂ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚĞŶŶŝƐ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͘�KŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ƚŚĞ��ƵŵďůĞďĞĞƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĚĂŶĐŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ŽůƉŚŝŶ��ůĂƐƐ͕�
ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵŵďůĞďĞĞƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�^ƉŽƌƚƐ��ĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�,ŽƵƐĞƐ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ͊� 

Kǁů��ůĂƐƐ͗�� 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƉŽƌƚƐ��ĂǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ���ŽŵŵŽŶͲ
ǁĞĂůƚŚ�'ĂŵĞƐ͘�/Ŷ�DƵƐŝĐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů��ŶƚŚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƌĂƚĞĚ�ƚŚĞŵ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϬ�ďǇ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞǇ�ůŝŬĞĚ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞǇ�ĐŚŽƐĞ�Ă�ŇĂŐ�ƚŚĞǇ�ůŝŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽůŽƵƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�WĞƌƌǇ͕�ƚŚĞ�ŵĂƐĐŽƚ�ĨŽƌ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�/Ŷ��ŽŽŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŝĐĞ�
ůŽůůŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ĂŌĞƌ�^ƉŽƌƚƐ��ĂǇ͘�dŚĞǇ�ĨĞůƚ�ŚŽǁ�ĐŽůĚ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞǌĞƌ�ǁĂƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ůŝƋƵŝĚ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ŝĐĞ͘ 

<ŽĂůĂ��ůĂƐƐ͗ tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ďƌŝůůŝĂŶƚ�^ƉŽƌƚƐ�tĞĞŬ͘�DŽŶĚĂǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ŚŝƫŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŝŶ�ĂƌͲ
ĐŚĞƌǇ͕�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŶŐ�ĨĂĐĞƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�'ĂŵĞƐ�
ĂƌĞ͘�dƵĞƐĚĂǇ�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞůĂǆ�ŝŶ�DŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�ƐŽŵĞ�ŐĂŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵͲ
ŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŇŝƉ-ŇŽƉ�ĂŶĚ�>ŝŽŶ�ĂŶĚ�/ŵƉĂůĂ͘�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ǁĂƐ�Ă�ďƵƐǇ�
ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�dĞŶŶŝƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ƌĂŝŶďŽǁ�ƌŝďďŽŶƐ�ŝŶ�zŽŐĂ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŵĂƉƐ�ŝŶ�KƌŝĞŶƚĞĞƌŝŶŐ͘�
tĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ďŝŬĞƐ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ĂŶĚ�ŐŽƚ�ƚŽ�ďƵƐƚ�ƐŽŵĞ�ŵŽǀĞƐ�ŝŶ��ĂŶĐĞ͘�/Ŷ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�ĚŽŝŶŐ�ƐƉŽƌƚƐ�ĐŽůŽƵƌŝŶŐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽƵƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ďĂĐŬ�ƵƉ͊� 

�ŽůƉŚŝŶ��ůĂƐƐ͗�� 
�ŽůƉŚŝŶ��ůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�^ƉŽƌƚƐ�tĞĞŬ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĮŶĞ-ŵŽƚŽƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ƉůĂǇ�ƐŬŝůůƐ͘�dŚĞǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ǁŝƚŚ�ĂƌĐŚĞƌǇ͕�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŶŐ�ŚĂƌĚ�ŽŶ�ƚĂƌŐĞƚ͕�ƚŚĞǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚŝƐ�
ƵƉ�ǁŝƚŚ�ďĞĂŶďĂŐ�ƚŚƌŽǁŝŶŐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ŐŽƚ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƟŵĞ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�Ă�ŐŽ�Ăƚ�ŽƌŝĞŶƚĞĞƌŝŶŐ͕�
ĮŶĚŝŶŐ�ĂŶŝŵĂů�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌŽƵŶĚƐ͘�dŚĞǇ�Ăůů�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ďŝŬĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ƉƵͲ
ƉŝůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂƌĚ�ƉĞĚĂůůŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐŚŝůůĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǇŽŐĂ͘�dŚĞǇ�ũŽŝŶĞĚ�
ŝŶ�ĚĂŶĐĞ�ƵƐŝŶŐ�ƉƌŽƉƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŵĞĚͲ
ĂůƐ͘� 

dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĂƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�^WKZd^͘�dŚĞ�>ŽŶƐĚĂůĞ�^ƉŽƌƚƐ�tĞĞŬ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ůŝŬĞ�ŽƌŝĞŶƚͲ
ĞĞƌŝŶŐ͕�ŚĂŶĚďĂůů͕�ĂƌĐŚĞƌǇ͕�ďŝŬĞ-ƌŝĚŝŶŐ͕�ƐǁŝŵŵŝŶŐ͕�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǇŽŐĂ͘�
DĂŶǇ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƐĂŝůŝŶŐ�ĂŶĚ�ďŽĂƟŶŐ�Ăƚ�^ƚĂŶďŽƌŽƵŐŚ�>ĂŬĞƐ͘�
dŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ǁĂƐ�^ƉŽƌƚƐ�tĞĞŬ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŽ�
ŵĂŶǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵŶ�ƌĂĐĞƐ͘�
dŚŝŶŐƐ�ŐŽƚ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ͊ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƟŶŐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘��ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�Z���,Kh^�͕�ǁŚŽ�
ƚŽŽŬ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƐƉŽƌƚƐ-ĚĂǇ�ƚƌŽƉŚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��>h��,Kh^��ĨŽƌ�ƚŚĞ�
^ƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ��ǁĂƌĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�^ĂŵƵĞůůĂ͕�DŝĐŚĂĞů͕�
�ŵŝĞĞ�ĂŶĚ��ŶĚƌĞƐ͕�ǁŚŽ�Ăůů�ǁŽŶ�^ƉŽƌƚƐ�WĞƌƐŽŶ͛Ɛ��ǁĂƌĚƐ�ŝŶ�WƌŝŵĂƌǇ�Žƌ�
^ĞĐŽŶĚĂƌǇ͘ 
^ĞĞ�ďĞůŽǁ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ĨƌŽŵ�ƚŽĚĂǇ͕�ŵŽƌĞ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͊ 



^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�
EĞǁƐ 

tŽŵďĂƚ��ůĂƐƐ͗�� 

YƵŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ�^ƉŽƌƚƐ�tĞĞŬ͗�͚^ĂŝůŝŶŐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨƵŶ͛�-�,W͘��͚/�ůŽǀĞĚ�ƐĂŝůŝŶŐ͛�-�DD͘��͚dĞŶŶŝƐ��ǁĂƐ�
ŐƌĞĂƚ͕�/�ůŝŬĞĚ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂĐŬĞƚ͛�-��K͘��͚^ĂŝůŝŶŐ�ǁĂƐ�ĞǆĐŝƟŶŐ͛�-��Z͘��͚DǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�
ǁĂƐ�ƚĞŶŶŝƐ͕�/�ůŝŬĞĚ�ƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂůů�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŚĂŶĚ͛�-�Z�͘��͚DǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ǁĂƐ�ƐĂŝůŝŶŐ͛�-�>Z͘��tŽŵͲ
ďĂƚ��ůĂƐƐ�ǁĞƌĞ�ůƵĐŬǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂƌĐŚĞƌǇ͕�ƚĞŶŶŝƐ͕�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͕�ƐĂŝůŝŶŐ͕�ĐƌŝĐŬĞƚ͕�ŽƌŝĞŶƚĞĞƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĚĂŶĐĞ͘��tĞ�Ăůů�ůŽǀĞĚ�^ƉŽƌƚƐ�tĞĞŬ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĨƵŶ͘��^ƉŽƌƚƐ��ĂǇ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ͕�ƚŽŽ͘��tĞ�
ĞŶũŽǇĞĚ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�,ŽƵƐĞ�ĐŽůŽƵƌƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞƐƞƵů�ǁĞĞŬͲ
ĞŶĚ͕�ĂŌĞƌ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ďƵƐǇ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐĞƟĐ�ǁĞĞŬ͘ 

,ŝƉƉŽƉŽƚĂŵƵƐ��ůĂƐƐ͗�� 
 
,ŝƉƉŽƐ�Ăůů�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞŝƌ�^ƉŽƌƚƐ�ǁĞĞŬ͘�dŚĞǇ�ůŽǀĞĚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�KƌŝĞŶƚĞĞƌŝŶŐ͕�DŝŶĚĨƵůͲ
ŶĞƐƐ͕��ĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ŝŬĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ĚĂǇ�ƐĂŝůŝŶŐ�Ăƚ�^ƚĂŶďŽƌŽƵŐŚ�>ĂŬĞƐ͘�KŶ�
&ƌŝĚĂǇ͕�ƚŚŝŶŐƐ�ŐŽƚ�Ă�ďŝƚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ŝŶ�,��ůĂƐƐ�ĂƐ�Ăůů�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
,ŽƵƐĞ�dĞĂŵƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĞĞŬĞŶĚ͊�^ĞĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕�,ŝƉƉŽ�
�ůĂƐƐ͊ 
 
 

^ĞĂ�dƵƌƚůĞ��ůĂƐƐ͗�� 
tĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�^ƉŽƌƚƐ�tĞĞŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ĚĂǇ�Ăƚ�^ƚĂŶďŽƌŽƵŐŚ�>ĂŬĞƐ�ǁŝƚŚ�t��ůĂƐƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ĞŝƚŚĞƌ�ŚĂĚ�Ă�ŐŽ�ŝŶ�ƐĂŝůŝŶŐ�ďŽĂƚƐ�͕�Ă�ƐƉĞĞĚ�ďŽĂƚ�Žƌ�ďĞůů�ďŽĂƚƐ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ǁŝŶĚǇ͕�ƐŽ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ďŝƚ�
͚ŚĂŝƌǇ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŝůŝŶŐ�ďŽĂƚƐ�ŽŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͊�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ƐƋƵĞĂůŝŶŐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͊�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƐƚĂī͊͊Ϳ͘��/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ůŽǀĞůǇ�ĚĂǇ͘��KŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕�ǁĞ�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�
'ĂŵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ƵůǇ͕��ĚŝĚ�ƐŽŵĞ�KƌŝĞŶƚĞĞƌŝŶŐ͕�ŚĂĚ�
Ă�ůĞƩĞƌ�ƋƵŝǌ�ĂďŽƵƚ�ƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌĞůĂǆŝŶŐ�DŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶĚ�ŽƵƌ�ĚĂǇ͘��KŶ�
tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�ǁĞ�ƉůĂǇĞĚ�dĞŶŶŝƐ͕��ƌŝĐŬĞƚ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ƐŽŵĞ�zŽŐĂ͘��tĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƵƌ�ĚĂǇ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�
ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ��ĂŶĐĞ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƌĞůĂǆŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞ�>�'K͘��tĞ�
ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�'ƌŽǁƚŚ�ǀ�&ŝǆĞĚ�DŝŶĚƐĞƚƐ—ŚŽǁ�ŽƵƌ�ĂƫƚƵĚĞ͕�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĨĞĞů�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ͕�ŚĂƐ�
ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�'ƌŽǁƚŚ�DŝŶĚƐĞƚ͘ 

sĂƋƵŝƚĂ��ůĂƐƐ͗��^ŶŝƉƉŝƚƐ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͗�ŽƌŝĞŶƚĞĞƌŝŶŐ͖�ĐǇĐůŝŶŐ͖�ƚĞŶŶŝƐ͖ 
ĂƌĐŚĞƌǇ�ĂŶĚ�ƐĂŝůŝŶŐ͙͛ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͖͛�͚ǁĞ͛ƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂƉƐŝǌĞ͖͛�͚ĚŽŶ͛ƚ�
ŐĞƚ�ŵĞ�ǁĞƚ͖͛�͚/�ůŽǀĞ�ĐǇĐůŝŶŐ͛��͗Ϳ 

'ŽƌŝůůĂ��ůĂƐƐ͗�� 
'ŽƌŝůůĂ��ůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�^ƉŽƌƚƐ�tĞĞŬ͘��tĞ�ŚĂĚ�Ă�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƌĞůĂǆŝŶŐ͕�
ĂƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ŵĂƚƐ͘��tĞ�ŐŽƚ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂƌĞĂ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�
ŽƌŝĞŶƚĞĞƌŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌƐ�ƚŽ�ƐƉĞůů�ŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŽƌĚƐ͘��tĞ�ŚĂĚ�ŐƌĞĂƚ�ĨƵŶ�ŝŶ�
ĚĂŶĐĞ͕�Ăůů�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĚĂŶĐĞ�ŵŽǀĞƐ͊ 
tĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵŶŶŝĞƌ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĂŝůŝŶŐ�ƚƌŝƉ�Θ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͘�
DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƚƌŝĞĚ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ďŽĂƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĂŝůŝŶŐ͕��ƚŚĞ�ďĞůů�ďŽĂƚ�ǁŝƚŚ�ƉĂĚĚůĞƐ�ĂŶĚ�ͬŽƌ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ďŽĂƚ͘ 
�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĨƵŶ�ŽŶ�^ƉŽƌƚƐ��ĂǇ͕�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�,ŽƵƐĞƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ǁŽƌŶ�ŽƵƚ�
ĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞůĂǆŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƞƵů�ǁĞĞŬĞŶĚ͊ 

dĂƐŵĂŶŝĂŶ��Ğǀŝů��ůĂƐƐ͗� 
 
tŽǁ�ǁŚĂƚ�Ă�ďƵƐǇ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ͊�dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƵŶŶǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƐƚŽƌĞ͘�,ĂǀĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ͛Ɛ�ŽĨ�ƵƐ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂƟŶŐ�ŝŶ�dĞŶŶŝƐ͕�,ĂŶĚďĂůů͕�^ĂŝůŝŶŐ͕��ĂŶŽĞŝŶŐ͕�WŽǁĞƌ��ŽĂƚ͕�tĂƚĞƌ�&ŝŐŚƚƐ͕��ƌĐŚĞƌǇ͕�^ǁŝŵŵŝŶŐ͕�
�ǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�,ŽƵƐĞ-�ƵƉ�^ƉŽƌƚƐ��ĂǇ͊�,ĂǀĞ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ůŽŶŐĞƌ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ƐĞĞ�ǇŽƵ�
dƵĞƐĚĂǇ͘� 
 



�ůĞƉŚĂŶƚ��ůĂƐƐ͗�� 

 

�ůĞƉŚĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ůŽǀĞĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ǁĞĞŬ͊�tĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ůŽǀĞĚ��ƌŝĐŬĞƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ĚƵďďĞĚ�Ζ'ƌĂƐƐŚŽƉƉĞƌ͊Ζ��ĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ͊�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�DƌƐ�tŽŽůĞǇ�
ĨŽƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ǁĞĞŬ͊� 

>ǇŶǆ��ůĂƐƐ͗�� 

/ƚΖƐ�ďĞĞŶ�^ƉŽƌƚƐ�tĞĞŬ͊�KƵƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƉĂƌƚ�ǁĂƐ�ƌŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝŬĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĞŶŶŝƐ�
ƐŬŝůůƐ͊ 

tĞ�ĞǀĞŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ĮŐŚƚ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͊�tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂŶĚ�ďĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞǀĞŶƚƐ͘  

 

WĂŶĚĂ��ůĂƐƐ͗�� 

WĂŶĚĂƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ǁĞĞŬ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͊�tĞΖǀĞ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�^ƉŽƌƚƐ�tĞĞŬ͕�ƚƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƐƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��ĚĞŶ�ĂŶĚ�:ĂŬĞ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ǇŽŐĂ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ΖƋƵŝĞƚ�ƉůĂĐĞΖ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƚĂƚĞ͕��ŽŝĨĞ�ŐŽƚ�Ă�ďƵůůΖƐ�ĞǇĞ�ŝŶ�ĂƌĐŚĞƌǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�Ăůů�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ďŝŬĞƐ͘  

KŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ĮŐŚƚ�ǁŝƚŚ�>ǇŶǆ�ĂŶĚ�dĂƐŵĂŶŝĂŶ��ĞǀŝůƐ�-�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ĐůĞĂƌ�ǁŝŶŶĞƌƐ͕�ďƵƚ�
ǁĞ�Ăůů�ŐŽƚ�ƐŽĂŬŝŶŐ�ǁĞƚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŵŵĞŶƐĞůǇ�-�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ�ǁĞ�ŐŽƚ�ƚŽ�ƐŽĂŬ�ŽƵƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�
ƚŽŽ͊�^ƉŽƌƚƐ��ĂǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�^ƉŽƌƚƐ�tĞĞŬ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ŐĞƫŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƐƚƌĞĂŬƐ�ŽŶ�-�/ƚ�
ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ƚŚĞƌĞ͘  

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 


