
HIT AND MISS 
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ��ŶƟƋƵĞ����� 

WŽǁĞƌ���ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ� 

�WZ/>�ϮϬϮϬ 

    

 

dŚĞ�ϮŶĚ�ĂŶŶƵĂů�^ƚĞĂŵ�&Ăŝƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ĂŝƌƉůĞǆ�ŝŶ�WŽŵŽŶĂ�ǁĂƐ�
Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�ZŽƵŐŚůǇ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶͲ
ƚƌĂŶĐĞ͘�ϭϭ�t�W��ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�
ĂƩĞŶĚĞĞƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐŚŽǁ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�Ăůů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĂŶĚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ͘�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚĞůů�
ǇŽƵ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌƌŝĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘�tĞ�Ăůů�ƐŚŽǁĞĚ�ƵƉ�
ďĂĐŬ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĂƌŶ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƐŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁĂŝƚĞĚ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ƚƌƵĐŬƐ�ƵŶƟů�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĐĂŵĞ�ďǇ�ƚŽ�ƚĞůů�ƵƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ƐĞƚͲ
ƵƉ͘�/ƚ�ďĞĐĂŵĞ�ϴ͗ϯϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƐŝŐŚƚ͕�tĞ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ĚĂǇ�Žƌ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶĐĞůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƚĞůů�ƵƐ͘�tĞ�ŵĂĚĞ�ƐŽŵĞ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�
ĂŶĚ�ĚŝĚ�ƐŽŵĞ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�tŚŝƚĞ��ǀĞ͘�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�DĞǆŝĐĂŶ�sŝůůĂŐĞ͘�tĞ�ƐĞƚƵƉ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁĞŶƚ�ǁĞůů�ĂŌĞƌ�ƚŚĂƚ͘ 

d,��ϮE���EEh�>�^d��D�&�/Z 

 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ͕�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭ�ǁĞĞŬ�ƵŶƟů�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƐŚŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϮϬϮϬ�ƐĞĂƐŽŶ͘�/�ŚŽƉĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶĚ�
ƐŚŽǁ�Žī�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ͘��dŚŝƐ�ƐŚŽǁ�ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�>���ŽƵŶƚǇ�
&ĂŝƌƉůĞǆ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϰϴƚŚ����͘��dŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ŬŝĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐŽ�ŶŽ�
ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ďƌŝŶŐ͕�/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŵĂǌĞĚ͘��Ɛ�
ĂůǁĂǇƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞ�t�W��ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
ĚŽŶ͛ƚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŽŌĞŶ�ƐŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�
ŽƵƚ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘��� 

>ĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�t�W��ƐǁĂƉ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ĨƵŶ�ĚĂǇ�
Ăƚ��Ăů�WŽůǇ͘�/�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂƩĞŶĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵǇ�ĞǇĞƐ�ŝƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŚƵŐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�
tĞ�Ăůů�ŽǁĞ�Ă�ďŝŐ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ZŽŶ�,ĂƐŬĞůů�ĨŽƌ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�
ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�͘�,Ğ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽŶĞ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŵĂǇďĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͕�ϭ�ĞǀĞƌǇ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝĨ�ǁĞ�ŐĞƚ�
ŐŽŽĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘�tĞ�ŚĂĚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ�ǀĞŶĚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ĂŶĚ�/�ƐĂǁ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ŝƚ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŚĂŶĚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƐŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘�ZŽŶ�
ƐĂǇƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ƐǁĂƉ�ŵĞĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŝƐ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĂŶǇŵŽƌĞ�ƐŽ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽƵƌƐ�
ƵƉ�ƐŽ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĐĂŶ�ĂƩĞŶĚ͘���������������KEd/Eh���
KE�W�'��ϯ 
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�0LQXWHV�RI�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�PHHWLQJ�KHOG�RQ 

6DWXUGD\��0DUFK��������� 

 

%RDUG�0HPEHUV�3UHVHQW���%RE�6PLWK��&DUH\�6WRFNWRQ��'DYH�6WRFNWRQ��.HOOH\�*DUFLD��'DYLG�3DVLOODV��
/DQFH�:LOVRQ��7LP�1HHO\��-RH�6LGGRQV���5RQ�+DVNHOO 

%RDUG�0HPEHUV�$EVHQW����5RJHU�+DKQ 

0HPEHUV�3UHVHQW���/H5R\�2YHUVWUHHW��'LFN�%RXPD��/DQFH�%U\DQW��'DYH�)ROH\��6WHYLH�0RWH��0HUOH�
0RUVH��-LP�7UHDGZHOO��'DQQ\�3RQFH��'DYH�5XKODQG��-RKQ�5LPSDX��3DXO�0RQWJRPHU\��&OD\�:LOVRQ��5RE�
6NLQQHU��6WHYHQ�0DQGHOO����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9LVLWRUV���QRQH 

&DOO�WR�2UGHU��3UHVLGHQW�%RE�6PLWK�FDOOHG�WKH�PHHWLQJ�WR�RUGHU�DW������$0��� 

)ODJ�6DOXWH��/HG�E\�/H5R\�2YHUVWUHHW 

3UHVLGHQW���%RE�6PLWK�ZHOFRPHG�DOO�LQ�DWWHQGDQFH�DQG�HQFRXUDJHG�WKH�PHPEHUVKLS�WR�SDUWLFLSDWH�LQ�WKH�
GLVFXVVLRQV���3UHVLGHQW�6PLWK�DGGUHVVHG�WKH�LVVXH�RI�FRQWLQXHG�FULWLFLVP�E\�D�IHZ�PHPEHUV�DQG�UHPLQGHG�
HYHU\RQH�WKDW�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�LV�FRPSULVHG�VROHO\�RI�YROXQWHHUV�DQG�WKDW�FRQVLGHUDWLRQ�VKRXOG�EH�
JLYHQ�WR�WKLV�IDFW���$Q\�PHPEHU�WKDW�IHHOV�WKH\�FRXOG�RU�ZRXOG�GR�D�EHWWHU�MRE�VKRXOG�YROXQWHHU�IRU�RIILFH�
LQ�WKH�QH[W�HOHFWLRQ���$�GLVFXVVLRQ�RQ�PDLOLQJ�RXW�:$3$�SLQV�GHWHUPLQHG�WKDW�DQ\�PHPEHU�UHTXHVWLQJ�D�
SLQ�WKDW�OLYHV�RXW�RI�VWDWH�ZLOO�UHFHLYH�D�SLQ��DQG�WKDW�DOO�RWKHUV�UHTXHVWLQJ�D�SLQ�WKDW�DUH�XQDEOH�WR�DWWHQG�
D�PHHWLQJ�RU�PDNH�RWKHU�DUUDQJHPHQWV�LQFOXGH�������WR�FRYHU�SRVWDJH���:$3$�VLJQ-XSV�IRU�WKH�VSULQJ�
ILHOG�WULSV�PD\�EH�FDQFHOOHG�LI�WKH�VFKRROV�FDQFHO�ILHOG�WULSV� 

9LFH�3UHVLGHQW���&DUH\�6WRFNWRQ�DQQRXQFHG�WKDW�WKH�7XODUH�6KRZ�LV�RQ�KROG�SHQGLQJ�IXUWKHU�QRWLILFDWLRQ� 

6HFUHWDU\���'DYH�6WRFNWRQ�PDGH�D�PRWLRQ�WR�DSSURYH�WKH�PLQXWHV�RI�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�PHHWLQJ�
KHOG�RQ�)HEUXDU\����������VHFRQGHG�E\�.HOOH\�*DUFLD�ZLWK�DOO�LQ�IDYRU��DQG�HQWHUHG�LQWR�UHFRUG�ZLWKRXW�
FRUUHFWLRQ� 

7UHDVXUHU��.HOOH\�*DUFLD�IXUQLVKHG�WKH�EDQNLQJ�UHSRUW�DV�IROORZV���)HEUXDU\�ILJXUHV�IRU�WKH�LQYHVWPHQW�
VDYLQJV�DFFRXQW�UHSRUW�D�EDODQFH�DW��������������PXVHXP�IXQG�DW���������������WRWDO�LQYHVWPHQWV�DW�
�������������ZLWK�DQ�DGMXVWHG�SURILW�ORVV�RI�-������������7RWDO�LQFRPH�H[SHQVHV�ZHUH�������������
&KHFNLQJ�DFFW��EDODQFH�DW�������������.HOOH\�PRYHG�����RI�JURVV�SURILWV�������������IURP�WKH�EURNHUDJH�
VDYLQJV�DFFRXQW�LQWR�WKH�PXVHXP�IXQG�DFFRXQW�SHU�%\ODZV� 

0HPEHUVKLS���'DYLG�3DVLOODV�IXUQLVKHG�WKH�PHPEHUVKLS�UHSRUW�DV�IROORZV��WRWDO�PHPEHUVKLS�DW������ZLWK�
����DV�DFWLYH��GXHV-SD\LQJ���0RWLRQ�PDGH�WR�DSSURYH�IRU�PHPEHUVKLS�'DYH�)ROH\�DQG�'DYLG�5HLG��������
VHFRQGHG�E\�'DYH�6WRFNWRQ�ZLWK�DOO�LQ�IDYRU���0RWLRQ�PDGH�WR�GURS����IURP�PHPEHUVKLS�IRU�QRQ-
SD\PHQW�RI�GXHV��VHFRQGHG�E\�-RH�6LGGRQV�ZLWK�DOO�LQ�IDYRU� 

3XUFKDVLQJ���/DQFH�:LOVRQ�KDV�:$3$�VKLUWV�DQG�KDWV�IRU�VDOH���7KH�%XUJHUV�	�%XOOHWV�6KRRW-RXW�LV�RQ�
6DW��0D\����-��LI�\RX�ZLVK�WR�JR��FRQWDFW�/DQFH�DW��������-���� 

6KRZ�'LUHFWRU���5RJHU�+DKQ�DEVHQW��3UHVLGHQW�%RE�6PLWK�JDYH�D�UHSRUW�RQ�WKH�IROORZLQJ�XSFRPLQJ�
VKRZV��7KH�+LJKODQG�&LWUXV�)HVWLYDO�RQ�0DUFK����KDV�EHHQ�FDQFHOOHG���/D9HUQH�&DU�6KRZ�RQ�$SULO����KDV�
EHHQ�SRVWSRQHG�ZLWK�QHZ�GDWH�WR�EH�DQQRXQFHG���7XODUH�VKRZ�LV�RQ�KROG�SHQGLQJ�IXUWKHU�QRWLILFDWLRQ���
&KLQR�&RUQ�)HHG�5XQ�RQ�$SULO����KDV�EHHQ�SRVWSRQHG�-�PRWLRQ�WR�VDQFWLRQ�E\�%RE�6PLWK��VHFRQG�E\�&DU�
H\�6WRFNWRQ�ZLWK�DOO�LQ�IDYRU��GDWH�WR�EH�DQQRXQFHG���/�$��/LYH�6WHDPHUV�KDV�LQYLWHG�:$3$�WR�SDUWLFLSDWH�
ZLWK�WKHP�RQ�6XQGD\��$SULO����-�PRWLRQ�WR�VDQFWLRQ�E\�5RQ�+DVNHOO��VHFRQGHG�E\�.HOOH\�*DUFLD�ZLWK�DOO�LQ�
IDYRU����� 

/LEUDU\��-RH�6LGGRQV�KDG�QRWKLQJ�WR�UHSRUW������������������������������������������������������������������������������ 

�6$)(7<�'LUHFWRU�7LP�1HHO\�VWDWHG�WKDW�D�ILUVWDLG�NLW�DQG�FHUWLILHG�ILUH�H[WLQJXLVKHU�DUH�UHTXLUHG�DQG�ZLOO�
EH�RQ�KDQG�DW�HDFK�VKRZ�������������������������������������������� 

0XVHXP��'LUHFWRU�5RQ�+DVNHOO�KDG�QRWKLQJ�WR�UHSRUW�FRQFHUQLQJ�WKH�PXVHXP�GXH�WR�WKH�VKXWGRZQ��5RQ�
VD\V�WKDW�WKH�)XQ�'D\�DW�&DO�3RO\�ZDV�D�VXFHVV���7KDQNV�JR�RXW�WR�&DUH\�6WRFNWRQ�DQG�KLV�IDPLO\�IRU�WKHLU�
KHOS� 

(GLWRU���-LP�7UHDGZHOO�ZRXOG�OLNH�WR�KDYH�DOO�DUWLFOHV��VWRULHV��DGV��HWF��WR�KLP�E\�WKH���WK�RI�HDFK�PRQWK�
IRU�LQFOXVLRQ�LQ�WKH�QHZVOHWWHU���-LP�DVNV�WKDW�DQ\�SLFWXUHV��DUWLFOHV��HWF��EH�VHQW�DV�DQ�DWWDFKPHQW�WR�WKH�
H-PDLO� 

&DO�3RO\���'LUHFWRU�%RE�6PLWK�DQG�FUHZ�KDYH�EHHQ�DW�ZRUN�RQ�D�QXPEHU�RI�WKH�&DO�3RO\�WUDFWRUV�LQFOXGLQJ�
WZR�-RKQ�'HHUH�$
V�DQG�D������,I�\RX�FDQ�KHOS�RXW�LQ�WKLV�DUHD��FRQWDFW�%RE�6PLWK�DW��������-������� 

 

 

 

 



5LYHUVLGH�&LWUXV�*URYH�3URMHFW���5RQ�+DVNHOO�UHSRUWHG�WKDW�WKH�EXLOGLQJ�IRU�WKH�����+3�
:HVWHUQ�HQJLQH�LV�PRVWO\�GRQH�IRU�QRZ���:RUN�ZLOO�EHJLQ�RQ�D�
���,QWHUQDWLRQDO��-����WRQ�
WUXFN�DQG�D�WKUHH-VLGHG�EXLOGLQJ�������������������������� 

8QILQLVKHG�%XVLQHVV���� 

1HZ�%XVLQHVV����� 

$QQRXQFHPHQWV������ 

$GMRXUQPHQW���������$0��������������� 

1H[W�0HHWLQJ���1R�$SULO�PHHWLQJ�������'DYH�6WRFNWRQ��VHFUHWDU\ 

hW�KD/E'��s�Ed^ 

�Ǉ�ZŽŐĞƌ�,ĂŚŶ 

/ƚ�ŐŽĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƐŚŽǁ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝƐ�Žī�ƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐůŽǁ�ƐƚĂƌƚ͘��tĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�
ƐŚŽǁ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�Śŝƚ͘��dŚĞ�^d��D�ĞǀĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ĂŝƌƉůĞǆ�ŝŶ�WŽŵŽŶĂ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϳƚŚ͕�ĂŶĚ�t�W��
ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐŚŽǁŝŶŐ͘��KƵƌ�ŶĞǆƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƐŚŽǁ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�,ŝŐŚůĂŶĚ��ŝƚƌƵƐ�&ĞƐƟǀĂů͕�DĂƌĐŚ�ϮϴƚŚ͘�dŚŝƐ�
ƐŚŽǁ�ǁĂƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƌĞƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĚĂƚĞ͘�� 

�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŚŽǁƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝƐ͗ 

�Ɖƌŝů�ϭϭƚŚ�–�>Ă�sĞƌŶĞ��Ăƌ�^ŚŽǁ�–�ZĞƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ��ƵŐƵƐƚ�ϮϮŶĚ 

�Ɖƌŝů�ϭϳƚŚ-ϭϴƚŚ�–��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ŶƟƋƵĞ�&Ăƌŵ�^ŚŽǁ�;dƵůĂƌĞͿ�–��ĂŶĐĞůůĞĚ 

�Ɖƌŝů�ϮϱƚŚ�–��ŚŝŶŽ��ŽƌŶ�&ĞĞĚ�ZƵŶ�–�ZĞƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϮƚŚ 

�Ɖƌŝů�ϮϲƚŚ�–�>��>ŝǀĞ�^ƚĞĂŵĞƌƐ�^ŚŽǁ�;'ƌŝĸƚŚ�WĂƌŬͿ�–�^ƚĂƚƵƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ͘�dŚĞ�^ƚĞĂŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�'ƌŝĸƚŚ�WĂƌŬ�
ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶ͘��/Ĩ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽǁ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ͕�/�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ŽƵƚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ďůĂƐƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘ 

:ƵŶĞ�ϳƚŚ�–�^ƚĞǀĞ�DĐYƵĞĞŶ��Ăƌ�^ŚŽǁ�–�dĞŶƚĂƟǀĞůǇ�ƌĞƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ��ƵŐƵƐƚ�ϮϵƚŚ 

^ƚĂǇ�ŚĞĂůƚŚǇ͊�hƐĞ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ĞŶŐŝŶĞͬƚƌĂĐƚŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ŽƵƌ�ƐŚŽǁ�ƐĞĂƐŽŶ�ƐƚĂƌƚƐ�
ƵƉ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŐŽ͊ 

 ����ƚ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ďŽĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĞ�ǁŝůů�ǀŽƚĞ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƉĂŝĚ�ƚŚĞŝƌ�ϮϬϮϬ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘�/�ĂƐŬĞĚ��ĂǀĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŵĞ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŽ�/�ĐŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�ĐĂůůŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ƉĂǇ�ďǇ�Žƌ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϭϰ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�ƐĂĚ�
ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŐĞƫŶŐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŝĨĞ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŵĂƌŬ�ŽĨ�ϴϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝĨ�ǁĞ�ĚƌŽƉ�ǇŽƵ͕�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ͘ �dŚĞ�ďǇůĂǁƐ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ĂƩĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂŐĞ�ŽĨ�ϴϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŌĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉĂŝĚ�ĚƵĞƐ�ĨŽƌ�ϱ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶŶƵĂů�ĚƵĞƐ͘�WĂǇ�ǇŽƵƌ�ĚƵĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ĐŽǀĞƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ĂůƐŽ�ǁĞ�
ŚĂƚĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ŐŽ͘ 

WZ�^/��Ed^�D�^^�'���KEd/Eh�� 

�KEd/Eh����K�Z��D��d/E'�D/Ehd�^ 



ϭϵϯϴ�
�ĐŽŶŵǇ�ƚƌĂĐƚŽƌ 

/�ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ůĂǇďŽď�ƐŚŽǁ�ĂŶĚ�/�ŶŽƟĐĞĚ�ZŽŶ��ĂǀŝƐ�ǁĂƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶƵƐƵĂů�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚƌĂĐƚŽƌ�ǁŚŝĐŚ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŚĂĚ�ŵŽĚͲ
ŝĮĞĚ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ĂŶ��ĐŽŶŽŵǇ�ĞŶŐŝŶĞ�ŽŶ�ŝƚ͘��tŝƚŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ŝƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ůŽŽŬ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ďƵƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ďƵŝůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ͘��/�ǁŝůů�
ƌĞƉƌŝŶƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ZŽŶ�ŚĂƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƐŝŐŶ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐƚŽƌ͘ 

tŝƚŚ�ĐĂƚĂůŽŐ�ƐĂůĞƐ�ĚŽǁŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͕�^ĞĂƌƐ�ZŽĞďƵĐŬ�ĂŶĚ��Ž͘�ǁĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ďƌŽĂĚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ĨĂƌŵ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŽīĞƌͲ
ŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵůů�ƐŝǌĞĚ�ƚƌĂĐƚŽƌ͘�^ĞĂƌƐ�ŚĂĚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂďĞů�ƚƌĂĐͲ
ƚŽƌ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽůĚ�ďǇ�^ĞĂƌƐ͕�ďƵƚ�ĨŽƵŶĚ�ůŝƩůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�:ŽŚŶ��ĞĞƌĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�^ĞĂƌƐ�ƚŽ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉ�Ă�ĨĞǁ�ƚĞƐƚ�ƚƌĂĐƚŽƌƐ͘��ŽŝŶĐŝĚĞŶƚůǇ͕�Ă�ďŽǆĐĂƌ�ůŽĂĚ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵǇ�ĨĂƌŵ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ďŽƵŶĚ�ĨŽƌ�sŝƐĂůŝĂ͕���͕�ǁĞƌĞ�ůŽƐƚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ŽĨ�
ϭϵϮϳ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƚĞĚ�ƐŽŵĞ�Ϯ͕ϬϬϬ�ŵŝůĞƐ�ĂǁĂǇ�ŽŶ�Ă�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƚƌĂĐŬ�ŝŶ�'ůŽƐƚĞƌ͕�>��ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĂƌƐ��ǀĂŶƐͲ
ǀŝůůĞ͕�/E�ƉůĂŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�^ĞĂƌƐ�ŚĂĚ�ĐůŽƐĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƌŵ�ĞŶŐŝŶĞ�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ǀĂŶƐǀŝůůĞ�ƉůĂŶƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞͲ
ůǇ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�^ĞƌǀĞů�ŚŽŵĞ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌƐ͘�&ĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁĨŽƵŶĚ�ƐƵƌƉůƵƐ�ŽĨ�ĨĂƌŵ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚ͕�^ĞĂƌƐ�ĂƐŬĞĚ�:ŽŚŶ��ĞĞƌĞ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĂƌƐ��ĐŽŶŽŵǇ�dƌĂĐƚŽƌ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ƉƌŽƚŽͲ
ƚǇƉĞ�ϳ-Ϯϭ�ƚĞƐƚ�ƚƌĂĐƚŽƌƐ�ƌŽůůĞĚ�Žī�ŽĨ�ƚŚĞ�:ŽŚŶ��ĞĞƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ůŝŶĞ�ŝŶ�ůĂƚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ϭϵϯϴ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ǁĞƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ƚŽ�
^ĞĂƌƐ�ĨŽƌ�ƚĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŬŝƌƚƐ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ͕�/>͘�tŝƚŚ�ǁŝŶƚĞƌ�ĨĂƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ͕�^ĞĂƌƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƉƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƵƌ�ƵŶŝƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ŝŶ�ƚŚĞ�'ĂƌďĂŶǌŽ�ďĞĂŶ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�KƐǁĞŐŽ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐƚŽƌ�ǁĂƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨŽƌ�ďĞůƚ�ǁŽƌŬ͕�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ǁŝƚŚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƐŽŽŶ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽŽ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĮŶĞŵĞŶƚ͘�^ĞĂƌƐ�ƉĂƌŬĞĚ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶŝƟĂƟŶŐ�Ă�ƌĞǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϭϵϯϵ͕�ďƵƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ĐƵƚ͘�^ŽŵĞͲ
ŚŽǁ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ƚĞƐƚ�ƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĞƐĐĂƉĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐƌĂƉ�ĚƌŝǀĞƐ�ŽĨ�tt//͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ƐĂƚ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ϭϵϲϳ͘�dŚŝƐ�ƚƌĂĐƚŽƌ�ǁĂƐ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽůůĞĐƚŽƌ�ŝŶ�EŝǁŽƚ͕��K͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ZŽŶ��ĂǀŝƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�ZŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�
ŐƌĂŶĚƐŽŶ�ŽĨ��ůĞƚƵƐ��ůŵĞƌ��ĂǀŝƐ͕�ĐŚŝĞĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĞĂƌƐ�ϳ-Ϯϭ��ĐŽŶŽŵǇ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 

ZŽŶ�ƐĂǁ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂĐƚŽƌ�Ăƚ�Ă�ƐŚŽǁ�ŝŶ��ŽůŽƌĂĚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚ�ϵϬ͛Ɛ�ĂŶĚ�ĨĞůů�ŝŶ�ůŽǀĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ŝƚ�ĚŽǁŶ�ĞǀĞƌ�
ƐŝŶĐĞ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�ďĂƌŶ�ŝŶ�zƵĐĂŝƉĂ�ĂŶĚ�ďŽƵŐŚƚ�ŝƚ͘�dŚĞ�ϳ-Ϯϭ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ϳŚƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞůƚ�ƉƵůůĞǇ�ĂŶĚ�
ϮϭŚƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁ�ďĂƌ͘�dŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ŝƐ�Ă�ϳŚƉ��ĐŽŶŽŵǇ�ƐĞƚƵƉ�ƚŽ�ƌƵŶ�ŝŶ�ƌĞǀĞƌƐĞ͘ 

d,���E^t�Z�dK�d,��,/d��E��D/^^�:K,E����Z� 

Ϯϲϰϱϯ͘ ��ŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ��ƌĂŬĞƐ͘ �  
�ůů�ďƌĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ͘�
dŚĞ�ďƌĂŬĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐŽ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂƐ�ƉƌĂĐƟĐĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞůƐ�ŽŶ�ŽƉƉŽͲ
ƐŝƚĞ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ͘� 

^�&�dz�K&&/��Z�ďǇ�d/DKd,z�E��>z 



,ĞůƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ�t�W��ďǇ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�Ăƚ��ŵĂǌŽŶ 
�ŵĂǌŽŶ^ŵŝůĞ�ŝƐ�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ��ŵĂǌŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƉƌŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƐ��ŵĂͲ
ǌŽŶ͘ĐŽŵ͘�dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐŚŽƉ�ŽŶ��ŵĂǌŽŶ^ŵŝůĞ͕�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ^ŵŝůĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĚŽŶĂƚĞ�Ϭ͘ϱй�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞ͘ 
 
tŚĂƚ�ŝƐ��ŵĂǌŽŶ^ŵŝůĞ͍ 
�ŵĂǌŽŶ^ŵŝůĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ƐŚŽƉ͕�Ăƚ�ŶŽ�ĐŽƐƚ�
ƚŽ�ǇŽƵ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐŚŽƉ�Ăƚ�ƐŵŝůĞ͘ĂŵĂǌŽŶ͘ĐŽŵ͕�ǇŽƵ͛ůů�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ƐĂŵĞ�ůŽǁ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ǀĂƐƚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�
ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ��ŵĂǌŽŶ͘ĐŽŵ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĂƚ��ŵĂǌŽŶ�ǁŝůů�ĚŽŶĂƚĞ�Ϭ͘ϱй�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌ�ŽŶĞ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 
,Žǁ�ĚŽ�/�ƐŚŽƉ�Ăƚ��ŵĂǌŽŶ^ŵŝůĞ͍ 
dŽ�ƐŚŽƉ�Ăƚ��ŵĂǌŽŶ^ŵŝůĞ�ƐŝŵƉůǇ�ŐŽ�ƚŽ�ƐŵŝůĞ͘ĂŵĂǌŽŶ͘ĐŽŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĞď�ďƌŽǁƐĞƌ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�Žƌ�ŵŽďŝůĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘�
zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĚĚ�Ă�ďŽŽŬŵĂƌŬ�ƚŽ�ƐŵŝůĞ͘ĂŵĂǌŽŶ͘ĐŽŵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞǀĞŶ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ǇŽƵƌ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�
Ăƚ��ŵĂǌŽŶ^ŵŝůĞ͘� 
�ĂŶ�/�ƵƐĞ�ŵǇ�ĞǆŝƐƟŶŐ��ŵĂǌŽƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘ 
,Žǁ�ĚŽ�/�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŚĞŶ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ŽŶ��ŵĂǌŽŶ^ŵŝůĞ͍ 
KŶ�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ��ŵĂǌŽŶ^ŵŝůĞ�ƐŵŝůĞ͘ĂŵĂǌŽŶ͘ĐŽŵ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĚŽŶĂͲ
ƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ďĞŐŝŶ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ͘�tĞ�ǁŝůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǇŽƵƌ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĞǀĞƌǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�Ăƚ�ƐŵŝůĞ͘ĂŵĂǌŽŶ͘ĐŽŵ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ͘��ŵĂǌŽŶ^ŵŝůĞ�ǁŝůů�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�
ĚŽŶĂƟŽŶ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĚŝƐďƵƌƐĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ĐŚĂƌŝƚǇ�Žƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 
�ĂŶ�/�ĐŚĂŶŐĞ�ŵǇ�ĐŚĂƌŝƚǇ͍ 
zĞƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͘�zŽƵƌ��ŵĂǌŽŶ^ŵŝůĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁůǇ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ͘�dŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ͕�ƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŽ�ƐŵŝůĞ͘ĂŵĂǌŽŶ͘ĐŽŵ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŬƚŽƉ�Žƌ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�ďƌŽǁƐĞƌ�ĂŶĚ�
ƐŝŵƉůǇ�ƐĞůĞĐƚ�͞�ŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ��ŚĂƌŝƚǇ͟�ŝŶ�͞zŽƵƌ��ĐĐŽƵŶƚ͘͟ 
Ŷ͘ĐŽŵ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽŶ��ŵĂǌŽŶ^ŵŝůĞ͍ 

&KZ�^�>� 

tĂƚĞƌůŽŽ��ŽǇ�,ŝƚ�ĂŶĚ�DŝƐƐ� 

Ϯ�ϭͬϮ�ŚƉ�/ŐŶŝƚŽƌ�/ŐŶŝƟŽŶ�ŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ďŝŐ�
ǁŚĞĞů�ĐĂƌƚ 

�ŶŐŝŶĞ�ηϴϭϭϱϱ�ƉĂƚ�ϭϵϬϳ 

ZƵŶƐ�'ŽŽĚ��ŽŶƚĂĐƚ��ĂŶŶǇ� 

ϯϮϯ-ϲϬϱ-ϴϰϬϱ� 

ΨϭϴϬϬ͘ϬϬ 

dŚĞ��Ăů�WŽůǇ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ 

�Ǉ�ZŽŶ�,ĂƐŬĞůů 

��ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǁĞĞŬƐ�ĂŐŽ��Žď�^ŵŝƚŚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ďǇ��ƌ͘��ĂƌŽŶ�
&Žǆ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĨƌŽŵ�t�W��ĐŽƵůĚ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ŚŝƐ�hƌďĂŶ�&ĂƌŵͲ
ŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĐƚŽƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘��Žď�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ϭϰ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�
ϭϮ͘�tĞ�ŚĂĚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƚƌĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ͕�ĂŶ�ŽůĚ�ĂŶĚ�Ă�
ŶĞǁ�:ŽŚŶ��ĞĞƌĞ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�dŚĂƚ�
ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĚĂǇ͊ 



 
 

t�W��,/d��E��D/^^� 

ϲϬϬϯ��KhZd>�E���Z͘ 

Z/s�Z^/��͕��͘ϵϮϱϬϲ 
hW��KD/E'��s�Ed^ 

ϭͿ >��s�ZE����Z��WZ/>�ϭϭ�����������
��E��>�� 

ϮͿ dh>�Z���WZ/>�ϭϳ-ϭϵ���E��>>�� 

ϯͿ �,/EK��KZE�&����ZhE��WZ/>�Ϯϱ 

����������E��>>�� 

ϭͿ �d,^�^,Kt�D�z�Ϯ 

ϮͿ ��>�WK>z�^WZ/E'�KE�d,��&�ZD�

D�z�ϵ����E��>>�� 

ϯͿ ^d�s��DĐYh��E���Z�^,Kt��:hE��
ϳ�Z�^�,��h>�� 

ZŝĐŚ��ƵƌŶĞǇ���������������������ŚƵĐŬ�DĂǇĞƌŶŝĐŬ 

ZĞŐ��ůĂƵƐĞ���������������������ZĞǆ�DĐ�ůĞĂƌǇ 

ZŽďĞƌƚ���ĞsŽĞ���������������>ĂƌƌǇ�DĐ�ƵůůĂŚ 

<ůĂƵƐĞ��ƵĞďďĞƌƚ�����������dŽŵ�DŝůůĞƩ 

<ĞůůǇ�'ƌĂĐŝĂ��������������������:Ž�ŶŶ�WŽŶĐĞ 

�ŝůů�,ŝŶŬĞ�������������������������Žď�^ŵŝƚŚ 

:Ğī�,ŽůŵĞƐ��������������������ŽŶ�^ƚŽĐŬĞƌ 

 

 


