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)URP�WKH�3DVWRU 
$SULO������ 
 
&ƌŝĞŶĚƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�>ĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘��Ɛ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽŌĞŶ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�
ŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂƐ�Η>ĞŶƚ�>ŝƚĞ͕Η�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƐŬŝƉƉŝŶŐ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ĐĂŬĞ�ǁŚŝůĞ�ŶŽƚ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ǁĂǇ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕ �ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝƐ�
ĨŽƌĐŝŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ƚŽ�ƐŝŵƉůŝĨǇ͕�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕�ƚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ǁŚĂƚΖƐ�ǀĂůƵĂďůĞ͕�ƚŽ�ĐĂƐƚ�Žī�ƐůŽƚŚ�
ĂŶĚ�ĚĞĞƉĞŶ�ŽƵƌ�ĚĞǀŽƟŽŶ͕�ĂŶĚ͕�ĂďŽǀĞ�Ăůů͕�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƚƌĂŝŶƚ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�>ĞŶƚĞŶ�
ƚŚĞŵĞƐ͘ 
 
dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝƐ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ͘�EŽ�ĚŽƵďƚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘�WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�
ŽĨ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǇŽƵ�ůŽǀĞ͘�WĂǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƉŽƐŝͲ
ƟǀĞ͕�ƌĞĂůŝƐƟĐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ͘�dŽ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ͕ /�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞĂĚ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂƐͲ
ƚƌŽŶĂƵƚ�^ĐŽƩ�<ĞůůǇ͘�,Ğ�ƐƉĞŶƚ�Ă�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ŽƵƚĞƌ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�
ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͘�,ĞƌĞ�ŝƐ�ŚŝƐ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�ƐŽƵů-ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͗ 

· &ŽůůŽǁ�Ă�ƐĐŚĞĚƵůĞ   WĂĐĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ 
· 'Ž�ŽƵƚƐŝĚĞ    dĂŬĞ�ƵƉ�Ă�ŚŽďďǇ 
· <ĞĞƉ�Ă�ũŽƵƌŶĂů    dĂŬĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ 
· >ŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌƚƐ   ZĞŵĞŵďĞƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ 

 
dŽ�ŚŝƐ�ůŝƐƚ͕�/�ǁŽƵůĚ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ͕ �ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞͲ
ŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ƉƐĂůŵƐ͘��Ɛ�/�ŚĂǀĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�DĂƵŶĚǇ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƚƌƵĐŬ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽŝŐŶĂŶƚ�ŚŽŶĞƐƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƐĂůŵƐ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐƌŝƐŝƐ͘ 
 
tĞ�ĂƌĞ�ƐƚĞǁĂƌĚƐ�ŽĨ�ďŽĚǇ͕�ŵŝŶĚ͕�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚ͘�/ƚ�ŵĂƩĞƌƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĚĞǀŽƚĞ�ŽƵƌ�ĞŶĞƌŐǇ͘�/�ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�>ĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ƟŵĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘�WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�
ŵĞ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ƟŵĞ͘��/�ŵŝƐƐ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ͊ 
 
tŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ǁŝƐŚ͕ 
5HY��%LOO�&DUWHU 
ƉĂƐƚŽƌΛĨƉĐĐƐ͘ŽƌŐ� 



3DJH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������7KH�3UHVE\WHU 

 

7KH�3UHVE\WHU�GHDGOLQH�IRU� 
WKH�QH[W�LVVXH�LV 
WR�EH�GHWHUPLQHG� 

 
——— 

�����7KH�3UHVE\WHU�LV�D�PRQWKO\�QHZVOHWWHU�RI�WKH�)LUVW�
3UHVE\WHULDQ�&KXUFK������6FKRRO�6WUHHW��&ODUNV�
6XPPLW��3$�������� 
�����,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�&'&�JXLGHOLQHV��ZH�KDYH�
FORVHG�RXU�EXLOGLQJ�IRU�WKH�WLPH�EHLQJ��2XU�ZRUVKLS�
VHUYLFHV�KDYH�PRYHG�RQOLQH�DQG�DUH�KHOG�RQ�
6XQGD\�PRUQLQJV�DW�������D�P�� :H�ORRN�IRUZDUG�
WR�ZRUVKLSLQJ�WRJHWKHU�ZKHQ�LW�LV�VDIH�WR�GR�VR�� 
�����2XU�VWDII�LV�ZRUNLQJ�RXW�RI�WKHLU�KRPHV��)HHO�IUHH�
WR�JHW�LQ�WRXFK�LI�WKHUH�LV�DQ\WKLQJ�ZH�FDQ�GR�IRU�\RX� 
 
&KXUFK�2IILFH���������� ��������������������-���� 
)D[��������������������������������������������������������������-���� 
:HE�3DJH������������������������������������������ZZZ�ISFFV�RUJ 
3DVWRU���������������������������������������������:LOOLDP�*��&DUWHU� 
$GPLQLVWUDWLYH�$VVLVWDQW��������������������1DQF\�2ZHQV 
&RRUGLQDWRU�RI�&KLOGUHQ�	�<RXWK��-DQD�6FKLOOLQJHU 
7UHDVXUHU������������������������������������������:D\QH�*ULIILWKV 
(GLWRU������������������������������������������������$PDQGD�5REHUWV 
&OHUN�RI�6HVVLRQ����������������������������������%HYHUO\�%ULJKW 
'LUHFWRU�RI�0XVLF���  ���)UDQN�-RQHV 
'LUHFWRU�RI�%HOOV�����������������������������5LFKDUG�&RFKUDQH 
'LUHFWRU�RI�&KDSHO�&KRLU��������������������.D\�7HQ�(\FN 
2UJDQLVW������������������������������������������������.D\�7HQ�(\FN 
6H[WRQ�����������������������������������������������������-RKQ�&RQNOLQ 

%RDUG�RI�'HDFRQV 

&DUH�7HDP�0LQLVWU\�&RRUGLQDWRUV�DUH�� 

� 

'HDFRQ�0HDOV� �������������������'RQQD�.HSOHU
    ����������-���-���� 

7LPH�RI�/RVV���  �������$QQH�5LFK
 �   ����������-���-���� 

(PHUJHQF\�+RPH�5HSDLUV �������-RH�:DWHUV
 �$QG�0DLQWHQDQFH��� ����������-���-����� 

'HDFRQ�'ULYHU�  �������0LFN�:LUWK 
    ����������-���-����� 
 

3OHDVH�OHW�WKH�%RDUG�RI�'HDFRQV�&DUH�7HDP�&RRUGLQDWRUV�
RU�WKH�FKXUFK�RIILFH�NQRZ�LI�DQ\RQH�LV�LQ�QHHG�RI�FDUH�� 

:H¶UH�KHUH�WR�FDUH�IRU�)3&�PHPEHUV�DQG�IULHQGV�DQG�ZH�
FRXQW�RQ�DOO�RI�\RX�WR�OHW�XV�NQRZ�ZKHQ�KHOS�LV�QHHGHG��
7KLV�LV�RXU�PLQLVWU\�DQG�RXU�&KULVWLDQ�SULYLOHJH�WR�FDUH�IRU�
\RX� 

 

KŶůŝŶĞ�,ŽůǇ�tĞĞŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞ 
· WĂůŵ�^ƵŶĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�ϱ͕�Ăƚ�ϭϬ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘ 

· DĂƵŶĚǇ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�ϵ͕�Ăƚ�ϳ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͘�
ǁŝƚŚ�dĞŶĞďƌĂĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ΗǀŝƌƚƵĂů�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝŽŶΗ�-�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ďƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁŝŶĞ͘� 

· 'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�ϭϬ͕�Ăƚ�ϭϮ͗ϬϬ�ŶŽŽŶ�;Ă�
ďƌŝĞĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞͿ 

· �ĂƐƚĞƌ�^ƵŶĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�ϭϮ͕�Ăƚ�ϭϬ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘ 
 

tĞĞŬůǇ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 
 

�ŶǇďŽĚǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁĞĞŬůǇ��ŝďůĞ�
ƐƚƵĚǇ͍ �&Žƌ�dŚƵƌƐĚĂǇƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
�Ɖƌŝů͕�ZĞǀ͘ ��ŝůů�ǁŝůů�ůĞĂĚ�Ă�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ��ŝͲ
ďůĞ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ��ŽŽŵ�ƚĞůĞĐŽŶĨĞƌĞŶĐͲ
ŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ĨƌŽŵ�ϭϬ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘�
ƚŽ�ϭϭ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘��ƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ��ŝďůĞ�ĂŶĚ�
ĐŽīĞĞ͘��ůů�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͕�ĂƐ�ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�^ƵŶĚĂǇ͘�
tĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚŝƐ�Ă�ƚƌǇ͘ 
 
tĞ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ��ŽŽŵ�ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�
ŚĞĂƌ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞ͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĚŽ�
ƚŚŝƐ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ǌŽŽŵ͘ƵƐ�
ĂŶĚ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘ 
 
�ŌĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚŝƐ͗�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕ �/WĂĚ͕�Žƌ�ƐŵĂƌƚ�ƉŚŽŶĞ͕�ŐŽ�ƚŽ� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǌŽŽŵ͘ƵƐͬũͬϯϭϳϴϲϳϴϱϬ��ĂŶĚ�ƐŝŐŶ�
ŽŶ� Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 
 
zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ũŽŝŶ�ďǇ�ĐĂůůŝŶŐ�ŝŶ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ͘��ŝĂů�
ƚŚŝƐ�ŶƵŵďĞƌ͗  ϭ�ϵϮϵ�ϮϬϱ�ϲϬϵϵ ͕�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�
ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�/��Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵƉƚ͘�dŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�/��ĨŽƌ�ƚŚŝƐ ǁĞĞŬůǇ��ŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ   
ϯϭϳ�ϴϲϳ�ϴϱϬ 



7KH�3UHVE\WHU���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������3DJH���� 

 

+RZ�WR�VWD\�FRQQHFWHG�WR�\RXU�FKXUFK�IDPLO\� 
�Ɛ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ŽƵƌ�͞ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͟�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕�
ŽƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ĐůŽƐĞĚ�--�ǇĞƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘�,ĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�
ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ŝůů͘  
  
&ŝƌƐƚ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘ tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝůů�ůĂƐƚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�����ĂŶĚ�ƚŚĞ�
E/,͘�WůĞĂƐĞ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͘ 
  
dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��Ɖƌŝů͕�^ƵŶĚĂǇ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝǀĞ-ƐƚƌĞĂŵĞĚ�;ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ŽŶůŝŶĞͿ�ŽŶ�&ĂĐĞͲ
ďŽŽŬ�>ŝǀĞ�ĞĂĐŚ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�Ăƚ�ϭϬ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘ ��^ĐƌŽůů�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ΗǀŝĚĞŽƐΗ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ůĞŌ�ƐŝĚĞ͕�ĐůŝĐŬ�ƚŚĂƚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ͘�tĞ�ǁŝůů�ƐŝŐŶ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƟŵĞ͘�&ĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ŐƌĞĞƟŶŐ�Žƌ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘ 
 
^ŽŵĞ�ƟƉƐ͗ 

· �ŚĞĐŬ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚΖƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ƵƉĚĂƚĞƐ͘�,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ͗ ǁǁǁ͘ĨƉĐĐƐ͘ŽƌŐ� 

· dŚĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ďƵůůĞƟŶ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�^ƵŶĚĂǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�tĞ�ǁŝůů�ŝŶͲ
ĐůƵĚĞ ůǇƌŝĐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚǇŵŶƐ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐŝŶŐ�ĂůŽŶŐ͘  

· tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ůŝŶŬ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐĞŵďůĞƐ�ŽƵƌ�ǁĞĞŬůǇ�ƉƌĂǇĞƌ�
ĐĂƌĚƐ͘�^ĞŶĚ�ĂůŽŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƚƌǇ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŽƵƌ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

· dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌŽŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐŚĂŬǇ�ƟŵĞ͘��tĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ���
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŽŶůŝŶĞ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƵƐ�Ăƚ�ϯϬϬ�^ĐŚŽŽů�
^ƚƌĞĞƚ͕��ůĂƌŬƐ�^Ƶŵŵŝƚ͕�W��ϭϴϰϭϭ͘�tĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͘   

· dŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĞĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽŶůŝŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ͛Ɛ�zŽƵdƵďĞ�ĐŚĂŶŶĞů͘�dŽ�ĮŶĚ�ŝƚ͕�ŐŽ�ƚŽ ǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵ ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ΗĨƉĐĐƐ͘Η�
dŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƐĐŽŽƉ�ŝƐ�ƚŚĂƚ ƚŚĞ�zŽƵdƵďĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐůĞĂƌĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ͘ 

· �Ɛ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽƵƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ƐĞƌŵŽŶ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�
;�ŚƩƉ͗ͬͬĨƉĐĐƐ͘ŽƌŐͬƐĞƌŵŽŶƐ-Ă-ǁŽƌƐŚŝƉͬƐĞƌŵŽŶ-ĂƵĚŝŽ-ĂƌĐŚŝǀĞƐ͘Śƚŵů�Ϳ͘ 

· dŚĞ�͞ƐĐƌŝƉƚ͟�ŽĨ�ZĞǀ͘ ��ŝůůΖƐ�ƐĞƌŵŽŶ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƐĞƌŵŽŶ�ďůŽŐ�;�ŚƩƉ͗ͬͬ
ďŝůůĐĂƌƚĞƌƐĞƌŵŽŶƐ͘ďůŽŐƐƉŽƚ͘ĐŽŵͬ�Ϳ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ůĂƚĞ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ͘ 

· EĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƐŽŵĞďŽĚǇ͍ KƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�^ƚĞƉŚĞŶ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƉĂƐƚŽƌ�ĂƌĞ�
ũƵƐƚ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ĂǁĂǇ͘�ZĞǀ͘ ��ĂƌƚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŐůĂĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ĐĂůů͕�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵ�ǀŝƐͲ
ƵĂůůǇ�ŽŶ�^ŬǇƉĞ�Žƌ��ŽŽŵ�ƚĞůĞĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ͘  



3DJH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������7KH�3UHVE\WHU 

 

2QH�*UHDW�+RXU�RI�6KDULQJ 
 

�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůĂĐŬ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƵƐͲ
ƚĂŝŶĂďůĞ�ĨŽŽĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĐůĞĂŶ�ǁĂƚĞƌ͕ �ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ͕�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�
KŶĞ�'ƌĞĂƚ�,ŽƵƌ�ŽĨ�^ŚĂƌŝŶŐ�–�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŝƐĂƐƚĞƌ��ƐƐŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ�,ƵŶŐĞƌ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ�^ĞůĨ-
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�WĞŽƉůĞ�–�Ăůů�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘� 
 
ZĞĐĞŝǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�>ĞŶƚ͕�ĞĂĐŚ�ŐŝŌ�ƚŽ�KŶĞ�'ƌĞĂƚ�,ŽƵƌ�ŽĨ�^ŚĂƌŝŶŐ�;K',^Ϳ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƵƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�K',^�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ͕�ůĂƌŐĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�
WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�Ă�ďĞƩĞƌ�ǁŽƌůĚ͘ 
 
WůĞĂƐĞ�ŐŝǀĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ŽƚŚĞƌƐ͊�zŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŝů�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�Žƌ�ƵƐĞ�
ŽƵƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ŽŶůŝŶĞ�ŐŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĨƉĐĐƐ͘ŽƌŐ 

&Žƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ďĞŐŝŶ͕�Ăůů�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶůŝŶĞ͘  tĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶǀĞŶĞĚ��ŽŽŵ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�^ĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƵƌ��ĞĂĐŽŶƐ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ZĞǀ͘ ��ŝůů�;ƉĂƐƚŽƌΛīƉĐĐƐ͘ŽƌŐͿ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůŽĂĚ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ��ŽŽŵ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ďĞͲ
ĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁŝůů�ŐůĂĚůǇ�ǁĂůŬ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 
 
DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ ŵĂŬĞ�Ă�ƌƵŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ƐƚŽƌĞ�Žƌ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ŵĞĚŝĐĂͲ
ƟŽŶ ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ͘ �ŽŶƚĂĐƚ�ŽƵƌ�ŽĸĐĞ�;ϱϴϲ-ϲϯϬϲ�Žƌ�ŽĸĐĞΛĨƉĐĐƐ͘ŽƌŐͿ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͘ 
 
/Ŷ�ƟŵĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͘��ĂŶ�ǁĞ�ĂƐŬ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵƉůĞ͍��ŽƵůĚ�ǇŽƵ ŵĂŬĞ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ͕�ĂŶĚ ĐĂůů�ƚŚĞŵ�ŽŶĐĞ�Žƌ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ͍ /ƚ�ŝƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�
ĚŽ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĞǆƉĂŶĚƐ�ŽƵƌ�ƚŽƵĐŚ͘ ��Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĞ͕�ĂŶǆŝĞƚǇ�ŝƐ�ŚŝŐŚ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͘�zŽƵƌ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĚƐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆͲ
ƚƌĞŵĞůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ 
 
�ďŽǀĞ�Ăůů͕�ƚƌƵƐƚ�'ŽĚ͘�>ŽǀĞ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ �'Ğƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĨƌĞƐŚ�Ăŝƌ͘ �>ŝŵŝƚ�ǇŽƵƌ�ds�
ǁĂƚĐŚŝŶŐ͘�'Ž�ĨŽƌ�Ă�ĚƌŝǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘�dĂĐŬůĞ�ƚŚŽƐĞ�ƌĂŝŶǇ�ĚĂǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�
<ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͘  
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͕�ůŽǀĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͊� 


