
^ƉƌŝŶŐ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ� ĨĞƌƟůŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ͘�KƵƌ�ŶĞǁ�dƵƌďŽ�DĂǆ�ƟůůĂŐĞ�ƚŽŽů�ǁĂƐ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĮĞůĚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƐĞĞĚŝŶŐ�ŽĂƚƐ�ĂŶĚ�ĮŶĞ�ĨĞƐĐƵĞ͘�WůĂŶƟŶŐ�ǁĞŶƚ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ǁĞ�
ŚĂĚ�ŐŽŽĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƟŵĞůǇ�ƌĂŝŶƐ͘� 

,ĂƌǀĞƐƚ� ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ� ƐĞĞŵĞĚ� ƚŽ�ďĞ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉĂƩĞƌŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐŽŵĞ� ĐŽŽůĞƌ�
ĚĂǇƐ� ĂŶĚ� ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů� ƐŚŽǁĞƌƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ĂŶ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ŚĂƌǀĞƐƚ� ƉĞƌŝŽĚ͘� zŝĞůĚƐ� ǁĞƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĂǀĞƌĂŐĞ͕� ǁŝƚŚ� ŶĞǁĞƌ� ĮĞůĚƐ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŚĞĂǀŝĞƌ� ƐĞĞĚ� ĂŶĚ� ŽůĚ� ŽŶĞƐ� ĨĂǀŽƌŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ůŝŐŚƚĞƌ�ƐŝĚĞ͘��KƵƌ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ĐƌĞǁ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�ĨĂĐĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ŽůĚ�ŽŶĞƐ͘���ǀĞƌǇŽŶĞ�
ĚŝĚ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ũŽď� ƐƚĞƉƉŝŶŐ� ƵƉ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĂƐŬƐ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ŐŝǀĞŶ� ĂŶĚ�ǁĞƌĞ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŽƵƌ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŚĂƌǀĞƐƚ͘� 

�Ǉ� ĞĂƌůǇ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ŝƚ� ƐĞĞŵĞĚ� ĨĂůů� ŚĂĚ� ĂůƌĞĂĚǇ�
ƐƚĂƌƚĞĚ͘�ZĂŝŶƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƵƐ�
ƐĐƌĂŵďůŝŶŐ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĮĞůĚ� ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ƉůĂŶƚ� ĨĂůů�
ĐƌŽƉƐ͕�ŶĞǀĞƌ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƵƌĞ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ŐŽ�ĂƐ�ƉůĂŶŶĞĚ͕�ǁĞ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ũŽď�ĚŽŶĞ͘ 

,ĂǌĞůŶƵƚ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ǁĂƐ�ǁƌĂƉƉĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�ǇŝĞůĚƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŚŽƉĞĚ͘� �dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ǁĞ�ƉƌƵŶĞĚ�ŚĞĂǀŝůǇ� ůĂƐƚ�ǁŝŶƚĞƌ͘� �KŶ� ƚŚĞ�
ďƌŝŐŚƚĞƌ�ƐŝĚĞ͕�ŶƵƚ�Įůů�ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ĐůĞĂŶ�ŽƵƚƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͘ 

dŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ǁĞ͛ƌĞ� ĂĚĚŝŶŐ� ϭϱ� ĂĐƌĞƐ� ŽĨ� Ă� ŶĞǁĞƌ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ĐĂůůĞĚ� WŽůůǇ-K� ŚĂǌĞůŶƵƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŬĞƌŶĞů�ǀĂƌŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ŽƵƌ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ŽŶĞ�ƚŽ�ŚĂƌǀĞƐƚ͘ 
dŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŚĞĂĚ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ƵƐ�ďƵƐǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶŶƵĂů�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƐ�ǁĞ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŐƌĞĂƚ�ƚĞĂŵ͊ 

'ƌĞĂƚ��WůĂŝŶƐ��dƵƌďŽ�DĂǆ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƟůůĂŐĞ�ƚŽŽů�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�Ă�ĮĞůĚ�ĨŽƌ�ĮŶĞ�ĨĞƐĐƵĞ�ƉůĂŶƟŶŐ͘ 

dŚĞ 

 

,QVLGH�WKLV�LVVXH� *��,QWURGXFWLRQV � 

%ULQJLQJ�$JULFXOWXUH�(GXFDWLRQ�
WR�RXU�<RXWK �-� 

0DUNHWLQJ�5HSRUW � 

'DYH�	�5LWD�'RHUIOHU-2UHJRQ�$J�
/LQN�$JULFXOWXULVWV�RI�WKH�<HDU �-� 

9LUWXDO�)DUPLQJ � 

�ŌĞƌ� ĮǀĞ� ǇĞĂƌƐ� Ăƚ� /ŽŬĂ� DĂƌŬĞƟŶŐ͕� >ŝŶĚƐĂǇ� &ŽǁůĞƌ� ŝƐ� ƐƚĞƉƉŝŶŐ� ĚŽǁŶ� ĂƐ� ŽƵƌ� ^ĂůĞƐ� ĂŶĚ�
DĂƌŬĞƟŶŐ�>ĞĂĚ͘�^ŚĞ͛ůů�ďĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƵƐ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ�ƚŽ�ŵĂƌƌǇ�ŚĞƌ�ůŽŶŐ-ƟŵĞ�ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞůŽĐĂƚĞ�
ƚŽ�ZŝĐŚůĂŶĚ͕�t�͘� /ŽŬĂ�DĂƌŬĞƟŶŐ�ƉƌŽƵĚůǇ�ǁĞůĐŽŵĞƐ��ŚĞƌ�'ŝůůƐŽŶ͕�ǁŚŽ� >ŝŶĚƐĂǇ� ŝƐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂƐ�
ŚĞƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘��ŚĞƌ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�W''�^ĞĞĚƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ŐƌĂƐƐ�ƐĞĞĚ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ŐƌĂŝŶƐ͘� 

�ŚĞƌ� 'ŝůůƐŽŶ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� /ŽŬĂ� &ĂƌŵƐ� ǁŝƚŚ� Ɛŝǆ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ-ƚŽ-ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�&ƌŽŵ�ĐƵůƟǀĂƟŶŐ�Ϯϱ�ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�ĐƌŽƉƐ�ĂƐ�
ZŽŐƵĞ� � &ĂƌŵƐ͛� � ͞�ĞĞƌ� � &ĂƌŵĞƌ͕͟� ƚŽ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ� ƚŚĞ� ĮŶĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶ� ŽǀĞƌ� ϱϬ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� �ŚĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƚŚĞ�ǀĞƌƟĐĂů�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘  

͞�ŽŵŝŶŐ�ƚŽ�/ŽŬĂ�&ĂƌŵƐ�ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ�ďĞŝŶŐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨĂŵŝůǇ͕͟�ƐĂŝĚ��ŚĞƌ�'ŝůůƐŽŶ͘�͞zŽƵ�ĐĂŶ�ĨĞĞů�
ƚŚĞ� ůĂďŽƌ�ŽĨ� ůŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ� ŝŶƚŽ�ĞĂĐŚ�ƐĞĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�Ɛŝǆ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ĨĂƌŵĞƌƐ͘͟ 

tŚŝůĞ��ƚƌĂǀĞůŝŶŐ��ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ��ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��ƚŚĞ��ǁŽƌůĚ��ĂŶĚ��ůŝǀŝŶŐ��ĂďƌŽĂĚ͕���ŚĞƌ�ŐĂŝŶĞĚ�ƵŶŝƋƵĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ� ŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕� ĐƵůƚƵƌĞƐ͕� ĂŶĚ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ĂůůŽǁ� ŚĞƌ� ƚŽ�
ƉůĂŶƚ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�/ŽŬĂ͛Ɛ�ŐƌŽǁƚŚ͘� 

>ŝŶĚƐĂǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ� ĂƐƐĞƚ� ƚŽ� /ŽŬĂ�DĂƌŬĞƟŶŐ͕� /ŽŬĂ� &ĂƌŵƐ͕� ĂŶĚ� W''� ^ĞĞĚƐ� EŽƌƚŚ����
�ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͘ 

�ŚĞƌ�'ŝůůƐŽŶ 

WƌŽĚƵĐƟŽŶ�ZĞƉŽƌƚ 

�ŽŶ��ŽĞƌŇĞƌ 

��EĞǁ�&ĂĐĞ�Ăƚ�/ŽŬĂ�DĂƌŬĞƟŶŐ 

�ŶŶƵĂů�EĞǁƐ 

sŽůƵŵĞ�ϲ͕ 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 



'RQ�'RHUIOHU 

,RND�)DUPV�,QF� 3DJH�� 9ROXPH����'HFHPEHU������ 

'ϯ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶƐ 
3DUW��RI��WKH��LQWHQWLRQ��RI��WKLV��DQQXDO��SXEOLFDWLRQ��LV��WR��KHOS��\RX�JHW�WR�NQRZ�WKH�,RND�)DPLO\�EHWWHU� 
7KLV�VHJPHQW�ZLOO�IHDWXUH�WZR�PHPEHUV�RI�JHQHUDWLRQ�WKUHH�HDFK�\HDU� 

ZǇůĞĞ͕� ƚŚĞ� ŽůĚĞƐƚ� ĐŚŝůĚ� ŽĨ� �ŽŶ� ĂŶĚ� �ĞďďŝĞ� �ŽĞƌŇĞƌ͕� ƐƉĞŶƚ� ŚĞƌ�
ƐƵŵŵĞƌ� ĨƌĞĞ-ƟŵĞ� ŝŶ� ŵƵĐŚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ǁĂǇ� ĂƐ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� /ŽŬĂ�
&Ăƌŵ͛Ɛ� ƚŚŝƌĚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ŚĞƌ� ĨĂŵŝůǇ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĨĂƌŵ͘� 
tŚĞŶ� ƐŚĞ�ǁĂƐŶ͛ƚ� ĂƩĞŶĚŝŶŐ� ǀŽůůĞǇďĂůů� ĐĂŵƉ� Žƌ� ƉƌĂĐƟĐĞ͕� ǇŽƵ͛Ě�
ĮŶĚ� ŚĞƌ� ĚƌŝǀŝŶŐ� Ă� ĐŽŵďŝŶĞ� ĂŶĚ� ŚĞůƉŝŶŐ� ŚĞƌ� ĂƵŶƚ� ĂŶĚ�
ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ͘� 

�ŌĞƌ� ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ� ĨƌŽŵ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ŝŶ� ϮϬϭϴ͕� ZǇůĞĞ� ďĞŐĂŶ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ� �ŚĞŵĞŬĞƚĂ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ŽůůĞŐĞ� ŽŶ� ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕�
ƉƵƌƐƵŝŶŐ� Ă� ĚĞŐƌĞĞ� ŝŶ� ŶƵƌƐŝŶŐ͘� tŚŝůĞ� ĂƩĞŶĚŝŶŐ� ĐŽůůĞŐĞ͕� ƐŚĞ�
ŶĂŶŶŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ŚĞƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĮƚŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů�ďŽĚǇ�ǁĞůůŶĞƐƐ͘� 
�ůƚŚŽƵŐŚ�ZǇůĞĞ�ŬĞĞƉƐ�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ǁŽƌŬ͕�ĮƚŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�
ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƐŚĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŵĂŬĞƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�
ĨĂŵŝůǇ͘�͞DǇ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ũŽǇ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�/�
ůŽǀĞ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ǇŽƵ� ŶĞǀĞƌ� ŬŶŽǁ� ǁŚĞŶ� ŝƚ͛ůů� ďĞ� ǇŽƵƌ� ůĂƐƚ͕͟� ƐĂǇƐ�
ZǇůĞĞ͘� 

,Ğƌ�ůŽǀŝŶŐ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ŚĞƌ�ĨĂƌ�ŝŶ�ŚĞƌ�
ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ͘ 

�Ɛ� ƚŚĞ� ǇŽƵŶŐĞƐƚ� ƐŽŶ� ŽĨ� ZŽď� ĂŶĚ� DŝŶĚǇ� �ƵĞƌƐƚ͕� ϮϬ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�
�ŽŶŶŽƌ� ďĞŐĂŶ� ĂƩĞŶĚŝŶŐ� ƐĞĞĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĂŐĞ� ŽĨ�
ƚǁŽ͘��Ɛ�Ă�ǇŽƵƚŚ͕�ŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ǁĂƐ�ŽŌĞŶ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ĚƌŝǀŝŶŐ�
ĐŽŵďŝŶĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚĂƌǀĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ƉĂƌƚ-
ƟŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƉůĂŶƚ͘� 

/Ŷ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� �ŽŶŶŽƌ� ƌĂŶ� ƚƌĂĐŬ͕� ĂƩĞŶĚĞĚ� zŽƵŶŐ� >ŝĨĞ͕� ĂŶĚ�
ǁŽƌŬĞĚ� Ăƚ� ^ŝůǀĞƌƚŽŶ� &ŝƚŶĞƐƐ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ƚĞŶ� ǇĞĂƌƐ� ŚĞ͛Ɛ� ƚĂŬĞŶ�
ƉƌŝĚĞ� ŝŶ� ŐŝǀŝŶŐ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ŚŝƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ďǇ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ĂŶŶƵĂů� ^ŝůǀĞƌƚŽŶ� �ŽĚŐĞ͕� �ƵĐŬ͕� �ŝƉ͕� �ŝǀĞ� Θ� �ŽŶĂƚĞ� �ŽĚŐĞďĂůů�
dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘� 

�ŌĞƌ� ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ� ĨƌŽŵ� ^ŝůǀĞƌƚŽŶ� ,ŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů͕� �ŽŶŶŽƌ� ĂƩĞŶĚĞĚ�
�ŚĞŵĞŬĞƚĂ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ŽůůĞŐĞ� ĂŶĚ� :ŽŚŶŶǇ�DĂƩŚĞǁ͛Ɛ� �ĂƌďĞƌ�
^ĐŚŽŽů͕� ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ� ŝŶ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϵ͘� �ŽŶƟŶƵŝŶŐ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ� ŚŝƐ�
ĚĞƐŝƌĞ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞ� ŐƌĞǁ�ƵƉ� ŝŶ͕� ĂŶĚ� ƐƚĂƌƟŶŐ�ŚŝƐ�
ŽǁŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ŚĞ� ŝƐ�ŶŽǁ�ǁŽƌŬŝŶŐ�dƵĞƐĚĂǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�Ăƚ�
:ŽŚŶŶǇ͛Ɛ��ĂƌďĞƌ�^ŚŽƉ�Ăƚ�ϮϬϰ�KĂŬ�^ƚƌĞĞƚ�ŝŶ�^ŝůǀĞƌƚŽŶ͘�� 

/Ŷ� ŚŝƐ� ĨƌĞĞ� ƟŵĞ͕� ǇŽƵ͛ůů� ĮŶĚ� �ŽŶŶŽƌ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ŚŝŵƐĞůĨ� ĂĐƟǀĞ�
ƚƌĂǀĞůŝŶŐ͕� ƐŶŽǁďŽĂƌĚŝŶŐ͕� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽƵƚ͕� ĂŶĚ� ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ� ƌŽĐŬ�
ĐůŝŵďŝŶŐ͘�,Ğ�ĞŶũŽǇƐ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ� ĨƌŝĞŶĚƐ͕� ĨĂŵŝůǇ͕�ĂŶĚ�
ŐŝƌůĨƌŝĞŶĚ�DĂĚŝ͘��ŽŶŶŽƌ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ŐĂŵĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�
ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ�ƚŽ�^ĞĂƩůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�WĂǆ�tĞƐƚ�'ĂŵŝŶŐ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ 



�ŚŽĐŽůĂƚĞ�DŝůŬ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ďƌŽǁŶ�ĐŽǁƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ϭϲ�ŵŝůůŝŽŶ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ͘��ƐŬ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͛Ɛ�ϰƚŚ�ŐƌĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ϰϬй�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŝůů�ƚĞůů�ǇŽƵ�
ƚŚĂƚ�ŚĂŵďƵƌŐĞƌ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽǁ͘�tŝƚŚ�ĨĞǁĞƌ�ƚŚĂŶ�Ϯй�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ĨĂƌŵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ĨĂƌŵĞƌƐ͘�DĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ďƌŝĚŐĞ�
ƚŚĞ�ŐĂƉ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŐŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�
ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�Ă�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŽƵƌ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ƚŽ�ƵƌďĂŶ�ǀŽƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ǁŽƌŬ-ĨŽƌĐĞ͘ 

�ůĞǆĂ͕� ZŽď� ĂŶĚ� DŝŶĚǇ� �ƵĞƌƐƚ͛Ɛ� ŵŝĚĚůĞ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ͘�,ĂǀŝŶŐ� ŐƌŽǁŶ�ƵƉ�ǁŝƚŚ� ďŽƚŚ� ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ� Ăƚ� /ŽŬĂ� &ĂƌŵƐ͕�
ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůǇ� ƚƌŝƉƐ� ǁĞƌĞ� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ� ŚĂƌǀĞƐƚƐ͕� ĂŶĚ��
ƌĞǀŽůǀĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶŶƵĂů�ƐĞĞĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘� 
�Ɛ� Ă� ǇŽƵŶŐ� ĂĚƵůƚ͕� �ůĞǆĂ� ƌĞůŽĐĂƚĞĚ� ƚŽ� >ŽƐ� �ŶŐĞůĞƐ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ� Ăƚ-ƌŝƐŬ�
ǇŽƵƚŚ� ĂŶĚ� ĂĚƵůƚƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ� ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� >�� �ƌĞĂŵ�
�ĞŶƚĞƌ͘� dŚĞƐĞ� ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� ŚĂƐ� ŐŝǀĞŶ� �ůĞǆĂ� Ă� ƵŶŝƋƵĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� 

>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ�^Ăŵ��ĂďůĞ͕�ϮϬϭϵ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�^ĞĞĚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;W^�Ϳ�
ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�^ĂůĞƐ�ĨŽƌ�WƵƌĞ�^ĞĞĚ͕�ĂƐŬĞĚ��ůĞǆĂ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�
Ăƚ� ƚŚĞ� W^�� �ŶŶƵĂů� DĞĞƟŶŐ� ŝŶ� ^ĂŶ� �ŝĞŐŽ͕� ��� ŝŶ� &ĞďƌƵĂƌǇ͘� ^ŚĞ� ƐŚĂƌĞĚ�
ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ� ƐŚĞ�ŚĂƐ�ŵĞƚ�ǁŚŝůĞ� ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ� � ŝŶ�
>�͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƵŶƚĞĚ�ŚŽǁ�ƐŚĞ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚŝŶĞ�Ă�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ�ŝŶŶĞƌ�ĐŝƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� 

dŚƌŽƵŐŚ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŚĞƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕� �ůĞǆĂ� ŚĞůƉĞĚ� W^�� ŵĞŵďĞƌƐ� ďĞƩĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽďƐƚĂĐůĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĨĂĐĞĚ� ďǇ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŽ� ƐĞĞŬ� ŚĞůƉ�

ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ƌĞĂŵ� �ĞŶƚĞƌ͘� dŚĞ� �ƌĞĂŵ� �ĞŶƚĞƌ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ĮŶĚŝŶŐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ƚŽ� ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͕� ŚƵŶŐĞƌ͕� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�͞^ŬŝĚ�ZŽǁ͘͟� 
dŚĞ�WĂĐŝĮĐ�^ĞĞĚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�dŚĞ��ƌĞĂŵ��ĞŶƚĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ŐŽ�ƚŽ�ĐĂŵƉ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ��ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
Žƌ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ǀŝƐŝƚ͗�ǁǁǁ͘ĚƌĞĂŵĐĞŶƚĞƌ͘ŽƌŐ͘ 

,RND�)DUPV�,QF� 9ROXPH����'HFHPEHU����� 3DJH�� 

�ƌŝŶŐŝŶŐ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�zŽƵƚŚ 

�ůĞǆĂ��ƵĞƌƐƚ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�W^���ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ 

͞^ŬŝĚ�ZŽǁ͟�ŝƐ�Ă�ϱϰ-ďůŽĐŬ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ŽŶ�Ă�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ďĂƐŝƐ͘ 

dǁŽ�ŵŝůůŝŽŶ͕�Žƌ�ƚǁĞŶƚǇ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�>���ŽƵŶƚǇ�ĂƌĞ�

͞ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌĞ͕͟�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞǇ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǆƚ�

ŵĞĂů�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ͘ 
dŚĞ��ƌĞĂŵ��ĞŶƚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĨŽŽĚďĂŶŬ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�ŽǀĞƌ�ϱϬϬ͕ϬϬϬ�ƉŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�

ŵŽŶƚŚůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ 

dŚĞ�͞�ĚŽƉƚ-Ă-�ůŽĐŬ͟�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽǀĞƌ�

Ϯϯ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�
ǁĞĞŬůǇ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϬ�ƚŽ�

ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŚǇŐŝĞŶĞ�
ŝƚĞŵƐ͕�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ƚƌĂƐŚ͕�ƉůĂǇ�
ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ŬŝĚƐ͕�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�

ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 

ZĞůǇŝŶŐ�ϭϬϬй�ŽŶ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ��ƌĞĂŵ�
�ĞŶƚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ǌĞƌŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘ 

&��d^ 



'RQ�'RHUIOHU 

,RND�)DUPV�,QF� 3DJH�� 9ROXPH����'HFHPEHU������ 

�ƌŝŶŐŝŶŐ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�zŽƵƚŚ 
�ƌŝĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝĚĞ�ŽĨ�ƌƵƌĂů�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞƚŚŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŽŬĂ�ĨĂŵŝůǇ͘� 

&Žƌ� ŶĞĂƌůǇ� Ă� ĚĞĐĂĚĞ͕� /ŽŬĂ� ŚĂƐ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� KƌĞŐŽŶ� �Ő� &ĞƐƚ͕�
ǁŚŝĐŚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ϯƌĚ͕� ϰƚŚ͕� ĂŶĚ� ϱƚŚ� ŐƌĂĚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ǁƌŝƚĞ� Ă� ƚŚĞŵĞĚ�
ĞƐƐĂǇ�ƟƚůĞĚ�͞tŚĂƚ�tĞ͛ƌĞ�DĂĚĞ�KĨ͕͟�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽƵŶƚǇ͘�dŚĞ�ϭϮ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ĞƐƐĂǇ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�
ƚŚĞ� ĚĂǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� KƌĞŐŽŶ� �Ő� &ĞƐƚ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĨƌŽŵ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĂďŽƵƚ�
ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞŝƌ� ĨŽŽĚ͕� ĮďĞƌ͕� ĂŶĚ� ŇŽƌĂ� ĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ͘� �ƚ� ƚŚĞ� /ŽŬĂ� ƐƚĂƟŽŶ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ǁŚĞĂƚ͕�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�
ĨƌĞƐŚ�ƉĂŶĐĂŬĞƐ͘� 

&Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ͕�/ŽŬĂ�ŚĂƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�sŝĐƚŽƌ�WŽŝŶƚ�&ĂƌŵƐ�ŝŶ�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ��Ő�>ŝŶŬ͛Ɛ��ĚŽƉƚ-�-&ĂƌŵĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dǁŽ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�Ă�
ǇĞĂƌ�sŝĐƚŽƌ�WŽŝŶƚ�&ĂƌŵƐ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŐƌĂƐƐ�ƐĞĞĚ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŽŬĂ�ƐĞĞĚ�ĐůĞĂŶĞƌ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƐĞĞĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ͘� 

dŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ǁĞ͛ƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘� 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�Ă�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŽŬĂ�ƐĞĞĚ�ĐůĞĂŶĞƌ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ƌĂĚŝƐŚ�ƐĞĞĚ 

DĂƌŬĞƟŶŐ�ZĞƉŽƌƚ 

ZŽď��ƵĞƌƐƚ 

KƵƌ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƐƚĞĂĚǇ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�WĞĂŬŝŶŐ�
ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞ�&ŝŶĞ�&ĞƐĐƵĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐůƵŐŐŝƐŚ�ƵŶƟů�ƐƉƌŝŶŐ͘�dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�
ƚƵƌĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚĂƟĐ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͘ 

&ŽƌĂŐĞ�ƐĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚŽŵĞƐƟĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƐƚƌŽŶŐ͘�dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ďƌĂƐƐŝĐĂƐ�ĂƐ� ĨŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�,ĞĂǀǇ�ƌĂŝŶĨĂůů��
ĂĐƌŽƐƐ� �DŝĚǁĞƐƚĞƌŶ� � ƐƚĂƚĞƐ� ĐĂƵƐĞĚ� ϭϵ͘ϱϵ�ŵŝůůŝŽŶ� ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ� ƉůĂŶƚ� ĂĐƌĞƐ͕� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŶ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ŚŝƐƚŽƌǇ͘��tĞ�ƐŽůĚ�ĚĂŝŬŽŶ�ƌĂĚŝƐŚ͕�ƉƵƌƉůĞ�ƚŽƉ�ƚƵƌŶŝƉƐ͕�ĂŶĚ��ƌŝŵƐŽŶ��ůŽǀĞƌ�ƚŽ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂŝĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂ͘�� 

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŶĞǁ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘�KƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁĂƐ�ƐŚŝƉƉĞĚ�
ƚŽ�ĞůĞǀĞŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƚƐ� ŝŶ� >ŝďǇĂ͕� /ƚĂůǇ͕��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�DǇ� ƚƌŝƉ� ƚŽ�
<ŽƌĞĂ�ǁŝƚŚ�DŝŶĚǇ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�tĞ� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ŝƐ�ďƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ͘ 

/Ŷ� :ƵŶĞ͕� KƌĞŐŽŶ� ^ƚĂƚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ǁĞůĐŽŵĞĚ� ĚĞůĞŐĂƚĞƐ� ĨƌŽŵ� ϭϯ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
,ĞƌďĂŐĞ� �^ĞĞĚ� �'ƌŽƵƉ� � ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͘� �tĞ� �ŚŽƐƚĞĚ� �W''�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ� ĨƌŽŵ� hƌƵŐƵĂǇ͕� EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ͕� ĂŶĚ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ�
ĂŶĚ�ƚŽƵƌĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ͕�ĐůĞĂŶĞƌ͕�ĂŶĚ�ĐƌŽƉƐ͘� 

tĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ƚƌŝƉ�ƚŽ�<ĂŶƐĂƐ�
�ŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ� ^ĞĞĚ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŚĞƌĞ�
ǁĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐůŽďĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘� 

�Ɛ� ǁĞ� ĮŶĂůŝǌĞ� ŽƵƌ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƉůĂŶ� ĨŽƌ� ϮϬϮϬ͕� ǁĞ� ĂƌĞ�
ĞǆĐŝƚĞĚ� ĂďŽƵƚ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ� ŶĞǁ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ�
ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ� ŽƵƌ� ŵĂƌŬĞƟŶŐ� ĞīŽƌƚƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�� 

W''�ŐƌŽƵƉ�ĨƌŽŵ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�dĂƐŵĂŶŝĂ͕�ĂŶĚ�hƌƵŐƵĂǇ͘� 

ZŽď��ƵĞƌƐƚ 



WĂŐĞ�ϱ ,RND�)DUPV�,QF� 9ROXPH����'HFHPEHU����� 

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŵĞĂŶ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ůĞŐĂĐǇ͍��ŽĞƐ�ŝƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�Žƌ�
ĂƌĞ�ǁĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�
ĂŌĞƌ�ƵƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͍ 

/Ĩ� ǇŽƵƌ� ůĞŐĂĐǇ� ŝƐ� ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕� ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŶĞǀĞƌ�
ƐƚŽƉƐ͘��ƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĂƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�Ăƚ�/ŽŬĂ�&ĂƌŵƐ�ŝŶ�^ŝůǀĞƌƚŽŶ͘ 

�ĂǀĞ�ĂŶĚ�ZŝƚĂ��ŽĞƌŇĞƌ�ŽĨ�/ŽŬĂ�&ĂƌŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŽƵƌ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
zĞĂƌ�ĂǁĂƌĚ�ĂƐ�Ă�ƉĂŝƌ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϮŶĚ�ŝŶ�^ĂůĞŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů��ĞŶŝŵ�ĂŶĚ�
�ŝĂŵŽŶĚƐ� �ǁĂƌĚ� �ŝŶŶĞƌ� ĂŶĚ� �ƵĐƟŽŶ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ďǇ� KƌĞŐŽŶ� �ŐůŝŶŬ� ĂŶĚ�
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ� ďǇ� tŝůĐŽ͘� �Ɛ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐŚŝĞĨ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ŽĸĐĞƌ� ŽĨ� /ŽŬĂ�
&ĂƌŵƐ͕� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵƉůĞ�ǁĞƌĞ� ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ� ďǇ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĞůĞǀĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�KƌĞŐŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘ 

͞dŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝĚĞĂů� ƌŽůĞ�ŵŽĚĞůƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ� ŽĨ�
ĨĂŵŝůǇ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀĂůůĞǇ͕͟� ƐĂǇƐ� WŚŝů� >ĂǀŝŶĞ� ŽĨ� �ŚĞŵĞŬĞƚĂ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
�ŽůůĞŐĞ͘� ,Ğ� ĂŶĚ� �ĂǀĞ� ^ƵŶĚĞƌůĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ŬŶŽǁŶ� ƚŚĞ� �ŽĞƌŇĞƌƐ� ĨŽƌ� ǇĞĂƌƐ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƚŽƵƌƐ�ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ĂŶĚ�ŚĂǀĞ� ƐĞĞŶ� ƚŚĞ�
ƉĂŝƌ�ŐŝǀĞ�ďĂĐŬ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�^ƵŶĚĞƌůĂŶĚ͕�͞dŚĞǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƐŵĂƌƚ͕�ĨŽƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ��ĂŶĚ��ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕��ĂŶĚ��ŚĂǀĞ��ƵŶƐĞůĮƐŚůǇ��ŚĞůƉĞĚ��ŽƚŚĞƌƐ��ƐƵĐĐĞĞĚ͘͟ 
&ŽƌŵĞƌ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƌĞŐŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�<ĂƚǇ��ŽďĂ�ŝƐ�ƵŶĞƋƵŝǀŽĐĂů�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƉƌĂŝƐĞ�ŽĨ��ĂǀĞ�ĂŶĚ�ZŝƚĂ͗�͞dŚŽƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘͟ 

dŚĞ��ĞŐŝŶŶŝŶŐƐ 

dŚĞ��ĨĂƌŵ��ŝƚƐĞůĨ� �ŐŽĞƐ��ďĂĐŬ��ƚŽ���ϭϴϳϳ͕�ǁŚĞŶ��ĂǀĞ͛Ɛ�ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ��ŐƌĞĂƚ-ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ďĞŐĂŶ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐŵĂůů�
ŐƌĂŝŶ�ĐƌŽƉƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�^ŝůǀĞƌƚŽŶ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŽŶ�ƚƵƌŬĞǇƐ͕�ŚŽŐƐ͕�ĂŶĚ�,ĞƌĞĨŽƌĚ�ĐĂƩůĞ͘�
�Ɛ�ĨĂƌŵ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ŐŽ͕�ƐŽŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĂƐ�ŶĞǁĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ� ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ͘ 
��ƚĞŶ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ��ĂǀĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ďƵǇ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ďĞŶƚ-ŐƌĂƐƐ�ŽŶ�Ă�ƉŽƌƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ůĂŶĚ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐ�ƐĞĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�dŚĞǇ�ƐƟůů�ƌĂŝƐĞĚ�ƚƵƌŬĞǇƐ�ĨŽƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁŚŝůĞ͕�
ǁĞůů�ŝŶƚŽ�ǇĞĂƌƐ�ǁŚĞŶ��ĂǀĞ�ĂŶĚ�ZŝƚĂ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŌĞƌ�ŵĂƌƌǇŝŶŐ�ŝŶ�ϭϵϲϭ͘��ĂǀĞ͛Ɛ�ƐŝƐƚĞƌ�^ŚŝƌůĞǇ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�
ŚƵƐďĂŶĚ�:ŽŚŶ��ƵĞƌƐƚ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ŝŶ�ϭϵϲϴ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�/ŽŬĂ�&ĂƌŵƐ͕�/ŶĐ͘�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ͘ 
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ŐŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ŵŽƐƚ�ǁŝĚĞůǇ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŐƌĂƐƐ�ƐĞĞĚ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞƐ�

ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĞĂƌůǇ�ůĞŐĂĐǇ�ĞŶĚƵƌĞ͗�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐ͕�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƟŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů͕�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŬĞǇ͘ 

dŚĞ�^ƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�^ƵĐĐĞƐƐŝŽŶ 
/ŽŬĂ�&ĂƌŵƐ�ŝƐ� ŝŶ�ŝƚƐ�ƐŝǆƚŚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŶŽǁ͕�ǁŝƚŚ��ĂǀĞ�ĂŶĚ�ZŝƚĂ�ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�ƐŝďůŝŶŐƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ŶĞƉŚĞǁƐ͘�<ĞĞƉŝŶŐ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĞƌŇĞƌ�
ĂŶĚ��ƵĞƌƐƚ�ĐůĂŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ƚƌŝĐŬǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͘ 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ��ĂǀĞ͕� ͞/ƚ͛Ɛ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂƌĞĂ� ƐŽ� ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĚŽĞƐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŚŝŶŐ͘͟�^ŽŵĞƟŵĞƐ� ŝƚ͛Ɛ�Ă�
ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ĮŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŽƵůĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ͘�KƚŚĞƌ�ƟŵĞƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ĚŝǀĞƌƐŝĨǇŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ĐƌŽƉƐ͘�tŚĞƌĞ��ĂǀĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĞŶƚ-ŐƌĂƐƐ͕�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ŶŽǁ�ŚĂƐ�ŽǀĞƌ�ϱ͕ϬϬϬ�ĂĐƌĞƐ�
ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ�ŽĨ�ƉĞƌĞŶŶŝĂů�ƌǇĞŐƌĂƐƐ͕�ŚĂƌĚ͕�ĮŶĞ͕�ĂŶĚ�ƚĂůů�ĨĞƐĐƵĞƐ͕�ŵĞĂĚŽǁĨŽĂŵ͕�ƐŵĂůů�ŐƌĂŝŶƐ͕�ďƌĂƐƐŝĐĂ�ĨŽƌĂŐĞ͕�ŚĂǌĞůŶƵƚƐ͕�ƟŵďĞƌ͕�
ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚƌĞĞƐ͘  

tŚŝůĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕��ĂǀĞ�ŝƐ�ƋƵŝĐŬ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ��ŽĞƌŇĞƌƐ�Žƌ��ƵĞƌƐƚƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�/ŽŬĂ�ƌƵŶ�ƐŵŽŽƚŚůǇ͘�͞zŽƵ�ŬŶŽǁ͕͟�
ŚĞ�ƐĂǇƐ͕�͞ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽŽ͘͟ 

&ĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĂŝƐĞĚ�ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŐŽĂůƐ� ĂŶĚ� ƐƵƌŶĂŵĞƐ͕� ďƵƚ� ĂƐ�ǁŝƚŚ� ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ�
ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŐĞŶƚƐ͕�ĨĞůůŽǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�Žƌ�ĨĂƌŵƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ 

>ŝĨĞ->ŽŶŐ�>ĞĂƌŶĞƌƐ 

KŶĞ�ƌĞĂƐŽŶ�/ŽŬĂ�&ĂƌŵƐ�ůŽŽŬƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ƚŽĚĂǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽĞƌŇĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ͘��
tŚŝůĞ�Ăůů�ĨĂƌŵƐ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ůŝŬĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽǀĞƌ�ĮĞůĚ-ďƵƌŶŝŶŐ�Žƌ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂƫƚƵĚĞ�Ăƚ�/ŽŬĂ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ 

�ĂǀĞ�ĂŶĚ�ZŝƚĂ��ŽĞƌŇĞƌ 
ZĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�KƌĞŐŽŶ��ŐůŝŶŬ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂǁĂƌĚ 
tƌŝƩĞŶ�ďǇ��ůůŝƐŽŶ��ůŽŽ�ŽĨ�KƌĞŐŽŶ��ŐůŝŶŬ 



,RND�)DUPV�,QF� 3DJH�� 9ROXPH����'HFHPEHU������ 

ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�ƌĞĂĐƟǀĞ͘�dŚĂƚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƚĂŬŝŶŐ�ƐŽŵĞ� ƌŝƐŬƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ͕�ďƵƚ� ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�
ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞŵ�ĮŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� 
�ƚ�DĂƌŝŽŶ��Ő�^ĞƌǀŝĐĞ͕�'ĂůĞ�'ŝŶŐĞƌŝĐŚ�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ� /ŽŬĂ�&ĂƌŵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐĞǀĞŶƟĞƐ͕�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�DĂƌŝŽŶ�
�ŽƵŶƚǇ͘�͞dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚƌŝĂůƐ�ŽŶ�/ŽŬĂ�&ĂƌŵƐ͕͟�ƐĂǇƐ�'ŝŶŐĞƌŝĐŚ͘�tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŚĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĂďŽƵƚ��ĂǀĞ�ĂŶĚ�ZŝƚĂ͍�͞dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ĂůǁĂǇƐ�ǀĞƌǇ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ͕͟�ŚĞ�ƐĂǇƐ͘�dŚĞŝƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ��
ŝŶ� �ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕� �ƐƵĐŚ� �ĂƐ � �ƚŚĞ� �,ŝŐŚůĂŶĚ��ĞŶƚŐƌĂƐƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�&ŝŶĞ�&ĞƐĐƵĞ�'ƌŽǁĞƌƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕��ĂƐĐĂĚĞ�&ŽŽƚŚŝůůƐ�^ĞĞĚ�'ƌŽǁĞƌƐ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ZŝƚĂ͛Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�KƌĞŐŽŶ�tŽŵĞŶ�ĨŽƌ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂƐ�Ă�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�ϭϵϲϵ͘ 

�Ɛ�'ŝŶŐĞƌŝĐŚ�ƉƵƚƐ�ŝƚ͕�ƚŚĞ��ŽĞƌŇĞƌƐ�ŚĂǀĞ�͞Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐƚĂǇƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘͟�,Ğ�ĐůĂƌŝĮĞƐ͕�ĂĚĚŝŶŐ͕�͞ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘͟ 

�ƚ��ŚĞŵĞŬĞƚĂ���ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŐƌŝďƵƐŝŶĞƐƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ͕�WŚŝů�>ĂǀŝŶĞ�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�^ƵŶĚĞƌůĂŶĚ�ƉĂŝŶƚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ��
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĞƌŇĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ͘��͞dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ŽƵƌ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕͟�ƐĂǇƐ�>ĂǀŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘���ŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŽĞƌŇĞƌƐ͍�͞dŚĞǇ͛ƌĞ�ůŝĨĞ-ůŽŶŐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘͟ 

>ĂǀŝŶĞ� ĂŶĚ� ^ƵŶĚĞƌůĂŶĚ� ƐĞĞŵ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĞŶĚůĞƐƐ� ƉŝĐƚƵƌĞƐ� ŽĨ� �ĂǀĞ� ĂŶĚ� ZŝƚĂ� Ăůů� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͗� dŚĂŝůĂŶĚ͕� /ƚĂůǇ͕� ^ƉĂŝŶ͕� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͕� EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ͘� dŚĞ� ƚƌŝƉƐ� ŽīĞƌ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƐŝŐŚƚ-ƐĞĞŝŶŐ͕� ƚŚŽƵŐŚ͕� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞǇ͛ƌĞ� Ă� ĐŚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƐĞĞ� ŚŽǁ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ĚĞĂůƚ� ǁŝƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͗�ůĂďŽƌ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ĐƌŽƉ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͕�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘ 

WŽƐŝƟǀĞ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ 

dŚĞ��ŽĞƌŇĞƌƐ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽƵƌƐ�Ăƚ�/ŽŬĂ�&ĂƌŵƐ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ŚƵŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�
ŶĞǁ�ǀĂƌŝĞƚǇ�Žƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞǇ͛ǀĞ�ŚĂĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘ 

dŚĞǇ� ůĞĂŶ� ƚŽǁĂƌĚ�ƉĞƌĞŶŶŝĂů� ĐƌŽƉƐ� ĂŶĚ� ƌŽƚĂƟŶŐ�ĂŶŶƵĂůƐ� ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕� Ăůů�ǁŝƚŚ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƐŽŝů� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƌŽŽƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�WƌĂĐƟĐĞƐ�ůŝŬĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ-Ɵůů�Žƌ�ŶŽ-Ɵůů�ƚĂŬĞ�ĞǆƚƌĂ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŵĞƐŚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ŐŽŽĚ�ƐĞŶƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƌŵ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚƌŝƉ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ��ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉƉŝŶŐ��ĨŽƌ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů͘ 
:ƵƐƚ��ůŝŬĞ��KƌĞŐŽŶ͛Ɛ��ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŵĂƚĐŚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĞ��ŽĞƌŇĞƌƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ŶŽƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŝƐ�ŐŽŝŶŐ� ƚŽ�ĂĚŽƉƚ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�Įƚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ� ŝĨ�ŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� /ŽŬĂ� ĨŽƌǁĂƌĚ-ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕���
�ĂǀĞ����ŽĞƌŇĞƌ���ƐƵŐŐĞƐƚƐ���ƚŚĂƚ��͞&ŽƌǁĂƌĚ-ƚŚŝŶŬŝŶŐ�Žƌ�ƚƌǇŝŶŐ�ŶĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ƵƉŽŶ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĚŽŶĞ͘�^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞǁ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǇŽƵ͛ǀĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ͘͟ 

<ĞĞƉŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŽƚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ůŝǀĞ�ŽŶ�Ă� ĨĂƌŵ͕�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ� /ŽŬĂ�&ĂƌŵƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚƵŶĞĚ� ŝŶ� ƚŽ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĐŽŵŝŶŐ� ĐŚĂŶŐĞƐ͘� dŚĞ� ĮĞůĚ-ďƵƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁĂƚĞƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŝƐƐƵĞƐ� ǁĞƌĞ� ĐŚĂŶĐĞƐ� ƚŽ� ƐŚŽǁ� KƌĞŐŽŶ� ŚŽǁ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ 

WŚŝů�tĂƌĚ͕�ĨŽƌŵĞƌůǇ�Ăƚ�KƌĞŐŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�&Ăƌŵ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŐĞŶĐǇ͕�ƌĞĐĂůůƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�/ŽŬĂ�
&ĂƌŵƐ�ƉůĂǇĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘�tŚĞŶ�Ă� ĨĂƚĂůŝƚǇ�ŽŶ� /-ϱ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĮĞůĚ�ďƵƌŶŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƐĐƌƵƟŶǇ͕� ͞�ĂǀĞ�
ĂŶĚ�ZŝƚĂ�ŚĞůƉĞĚ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘͟�tŚĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŚŽƌŝǌŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶ͘ 

͞�ĂǀĞ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĂŐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐĂŝĚ�ŝƚ͛Ɛ�ďĞƩĞƌ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ŐƵŝĚĞ��ƚŚŝƐ��ǁŚŽůĞ��ƉƌŽĐĞƐƐ��ŝŶƚŽ��ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ůĞĂǀŝŶŐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ���Y�ĂŶĚ��W�͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚŽƐĞ��
ĨŽůŬƐ��ŵĂĚĞ��ŝŶ��ƚŚŽƐĞ��ĚĂǇƐ�ƐĞƚ�KƌĞŐŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƌĞŶĂ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇ͘͟ 

<ŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ŶĞǁ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐĞ͕��ĂǀĞ�ŬĞĞƉƐ�ŚŝƐ�ĂĚǀŝĐĞ�ƐŝŵƉůĞ͗ �͞zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉĞŽƉůĞ͘�zŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ǇŽƵ�ƐƟĐŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀŝǀĞ͘͟ 
�ŽŶĚĞĚ�dŽŐĞƚŚĞƌ 

tŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚĂƌĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĞƌŇĞƌƐ�Ăƚ�ĞǀĞŶƚƐ�Žƌ�ŽŶ�ƚƌŝƉƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚĂƌĚůǇ�ĞǀĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ��ĂǀĞ�Žƌ�ZŝƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕��ĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�Ăƌŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚĞƌ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ZŝƚĂ� ůĞĂŶŝŶŐ� ŝŶ�ĐůŽƐĞ͘�&Žƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ� ĨŽƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�Ăƚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂƌŵ͕�ƚŚĞŝƌ� ůŽĐĂů�^ŝůǀĞƌƚŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐ�ƐĞĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ�KƌĞŐŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�
ĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�Žƌ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ďŽŶĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ 

͞dŚĞǇ͛ƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕͟�ƐĂǇƐ�<ĂƚǇ��ŽďĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŝƌ͘�͞dŚĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ–ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ũƵƐƚ��ĂǀĞ�ĂŶĚ�ZŝƚĂ͘͟ 
�ǀĞŶ�ŝĨ��ĂǀĞ�ĂŶĚ�ZŝƚĂ��ŽĞƌŇĞƌ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ��ǁĂƌĚ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ͛ůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�
ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

>ŝŬĞ��ĂǀĞ�ƐĂǇƐ͕�/ŽŬĂ�&ĂƌŵƐ�ŽǁĞƐ�ŝƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ZŝƚĂ�ĂůŽŶĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘��ǀĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐ� ƐĞĞĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐƚĂŶĚ�ŽŶ� ŝƚƐ�ŽǁŶ͕�Žƌ�KƌĞŐŽŶ�ĨŽƌ� ƚŚĂƚ�
ŵĂƩĞƌ͘ 
�ŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ƚƌƵĞ͕�ŶŽ�ŽŶĞ�ƐƚĂŶĚƐ�ĂůŽŶĞ͘�tĞ�ĐĂŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŚŽŶŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ͘ 

�ĂǀĞ�Θ�ZŝƚĂ�ŽŶ�ĂŶ��Ő�ƚŽƵƌ�ŝŶ��ƵĚĂƉĞƐƚ 
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dŚĞ� ƚĞƌŵ� ͞ŐĂŵĞƌ͟� ŝƐ� ŽŌĞŶ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ� ǁŚŽ�
ƐƉĞŶĚƐ� ŵƵĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƟŵĞ� ŝŶ� ĨƌŽŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ds� Žƌ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ƐĐƌĞĞŶ� ƐŚŽŽƟŶŐ� ďĂĚ� ŐƵǇƐ͕� ƌĂĐŝŶŐ� ǀĞŚŝĐůĞƐ͕� Žƌ� ƉůĂǇŝŶŐ� ƐƉŽƌƚƐ͘��
dŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ŐĂŵĞ�ĨŽƌ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ͕�ĂŶĚ�
ǇĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĨĂƌŵŝŶŐ͘��/�ƐƚƵŵďůĞĚ�ƵƉŽŶ�&ĂƌŵŝŶŐ�^ŝŵƵůĂƚŽƌ�
ϮϬϭϵ� ǁŚŝůĞ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ƐŚŽƉƉŝŶŐ� ůĂƐƚ� �ĞĐĞŵďĞƌ͘� � � /ƚ� � ůŽŽŬĞĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞĂůŝƐƟĐ� ƐŽ� /� ŐƌĂďďĞĚ� ƚǁŽ� ĐŽƉŝĞƐ͕� ŽŶĞ� ĨŽƌ�ŵǇ�
ĚĂĚ� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ĨŽƌ� ŵǇƐĞůĨ͘� � hƉŽŶ� ůŽĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐĂŵĞ� ƚŽ� ŵǇ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ� /� ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ŽŶĞ� ĐĂŶ� ǁĂƐƚĞ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ƟŵĞ�
͞ĨĂƌŵŝŶŐ͟� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŝƌ͘� � dŚŝƐ�ŐĂŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƉůĂǇĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐŽ�ǇŽƵƌ� ĨƌŝĞŶĚƐ�ĐĂŶ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�
ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶ�ĐĂƌƚ͘� �&^ϭϵ�ŚĂƐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�
ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ĨĂƌŵŝŶŐ� ĮĞůĚ� ĐƌŽƉƐ͕� � � ƌĂŝƐŝŶŐ� � � ůŝǀĞƐƚŽĐŬ͕��
ĨŽƌĞƐƚƌǇ� � ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕� � ĂŶĚ� � ĞǀĞŶ� � � ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ͘� �sŝƌƚƵĂů�ǁŽƌůĚƐ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĐƌĞĂƚĞĚ͕� ƐŽŵĞ� ďĞŝŶŐ� ďĂƐĞĚ� � Žī� � ŽĨ� ƌĞĂů� ůŝĨĞ�
ůŽĐĂƟŽŶƐ͘� � dŚĞƐĞ� ǁŽƌůĚƐ� Žƌ� ŵĂƉƐ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ĚŽǁŶůŽĂĚ�
ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ĐƵƐƚŽŵ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕� ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕� ƚƌĞĞƐ͕� � ĂŶĚ� � ŵĂŶǇ���
ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐƐ� � ƚŽ� �ĐƵƐƚŽŵŝǌĞ�ǇŽƵƌ� ĨĂƌŵŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� �KŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ŵĂƉƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ĚŽǁŶůŽĂĚ� ŝƐ� ĐĂůůĞĚ� >ŽŶĞ� KĂŬ� &Ăƌŵ͘��
>ŽŶĞ�KĂŬ�&Ăƌŵ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŽǁŶ�ĂŶĚ�
ůĞĂƐĞ� Ăƚ� /ŽŬĂ͘� � /ƚ� ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ� Ϯ͕ϬϬϬ� ĂĐƌĞƐ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ĂůŽŶŐ�
�ĂƐĐĂĚĞ�ŚŝŐŚǁĂǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ďĞŝŶŐ�^ƚĂƚĞ�^ƚƌĞĞƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ďĞŝŶŐ�Ă�ůŝƩůĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�^ƵŶŶǇǀŝĞǁ͘��
^ŽŵĞ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ� ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ͕� ďƵƚ� /� ǁĂƐ� ĂŵĂǌĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝů�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ŵĂƉ͘� ��ƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ� ŝŶ� � ƚŚĞ� �ĐŽƌƌĞĐƚ��
ůŽĐĂƟŽŶƐ͕��ŚŝůůƐ��ĂŶĚ��ĞůĞǀĂƟŽŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�ĞǀĞŶ�ƌŽĐŬ�
ŽƵƚĐƌŽƉƉŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌŽĂĚ�ƐŝŐŶƐ�ĂƌĞ�ƐƉŽƚ�ŽŶ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐƵƌŝŽƵƐ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŽŬ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ůŝŬĞ͕�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�>ŽŶĞ�KĂŬ�&Ăƌŵ�ŽŶ�
zŽƵdƵďĞ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�Ă�ǀŝĚĞŽ�Žƌ�ƚǁŽ͘ 
�ůĞǆ��ƵĞƌƐƚ 

sŝƌƚƵĂů�&ĂƌŵŝŶŐ 

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůƐ�ŵĂǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚŝƐ�ŵĂƉ�ǀŝĞǁ͘��WŝĐƚƵƌĞĚ�ĂďŽǀĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�>ŽŶĞ�KĂŬ�&Ăƌŵ�
ŵĂƉ�ǁŝƚŚ�ŵĂŝŶ�ƌŽĂĚƐ�ŝŶ�ƌĞĚ͘ 

 

WŝĐƚƵƌĞĚ�ďĞůŽǁ͗��,ĂƌǀĞƐƟŶŐ�ǁŚĞĂƚ͕�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ZŝĐŚĞƐ�ZŽĂĚ�ǁŝƚŚ�ZŽď�ĂŶĚ�DŝŶĚǇ͛Ɛ�ŚŽƵƐĞ�
ĂŶĚ�ZŝĐŚĞƐ�ƐĞĞĚ�ĐůĞĂŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘ 



������'RHUIOHU�5RDG�6( 

6LOYHUWRQ��2UHJRQ������ 

��&ĂŵŝůǇ��ŽŵƉĂŶǇ�dŽ� 
^ĞƌǀĞ�zŽƵƌ�EĞĞĚƐ 

 
7XUI�	�)RUDJH�6HHG�3URGXFWLRQ��3URFHVVLQJ�	�'LVWULEXWLRQ 

3KRQH�����-���-���� 

)D[�����-���-���� 
3KRQH�����-���-���� 

)D[�����-���-���� 
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