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ǁǁǁ͘ĚƉƉŽĂ͘ŽƌŐ  ŽĸĐĞΛĚƉƉŽĂ͘ŽƌŐ ϰϭϬ-ϯϮϲ-ϲϭϰϴ 

&Ăůů�ϮϬϮϭ 

�ƌƵŵ�WŽŝŶƚ� 
WƌŽƉĞƌƚǇ�KǁŶĞƌƐ͛��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 

'UXP�3RLQW�'D\����� 
,Q�FHOHEUDWLRQ�RI�,QGHSHQGHQFH�'D\ 

 dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂƐ�ŶĞĂƌůǇ�ϯϬϬ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ͕��ƌƵŵ�WŽŝŶƚ��ůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƵĞƐƚƐ� �ǀĞŶƚƵƌĞĚ�ŽƵƚ� ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŶŽƌŵĂů�ƟŵĞƐ͘� �dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�
ŚĞůĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ŽŶ�Ă�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ƐĂǁ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ͘���ǀĞƌǇ�ĞīŽƌƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�
ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŐƵĞƐƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĞƌƐ͕�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ŵĂƐŬƐ͘ 
 /ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞůĂǆ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ďĞŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŐĂŝŶ͘��dŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚͲ
ďŽƌƐ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ŵƵƐŝĐ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞĂŶŶĂ��ŽǀĞ��ĂŶĚ  ͘
 dŚĞ��WWK��ĂŶĚ�ƚŚĞ��ůƵď�ĂƌĞ�ƚĞŶƚĂƟǀĞůǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�KĐƚŽďĞƌ�-�KŬƚŽďĞƌĨĞƐƚ͘��,ŽƉĞĨƵůůǇ͕�
ǁĞ͛ůů�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ǇĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ďǇ�ƚŚĞŶ͘ 



Ϯ 

 

3UHVLGHQW¶V�&ROXPQ 
0LNH�6QDSS��3UHVLGHQW�'332$�%RDUG�RI�'LUHFWRUV 

 dŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ũŽŝŶƚ��ƌƵŵ�WŽŝŶƚ��ĂǇ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌƵŵ�WŽŝŶƚ��ůƵď�ƌĞŵŝŶĚ�ƵƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƚƵƌŶŽƵƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϯƌĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ďĞĂĐŚ͘���ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯϬϬ��ƌƵŵ�WŽŝŶƚĞƌƐ�
ĞŶũŽǇĞĚ��ŽŽŵĞƌĂŶŐƐ���Y͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ-ƉŽƉƵůĂƌ�ŚŽƚĚŽŐƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐŐŝĞ�ďƵƌŐĞƌƐ�ŐƌŝůůĞĚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĨŽƌ�ďĞĂĐŚĐŽŵďŝŶŐ͕�ŽƵƚĚŽŽƌ�ŐĂŵĞƐ͕�ŚĂǇƌŝĚĞƐ�ďǇ�>ĂƌƌǇ�ZĞŝĐŚ͕�ŽƵƚĚŽŽƌ�
ŵĂƐŬ-ůĞƐƐ�ƉŝĐŶŝĐŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞĂŶŶĂ��ŽǀĞ��ĂŶĚ͙͘ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ŝƚ�ǁĂƐ�&Z���ĨŽƌ�
ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ͊� �^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ƌƵĐĞ�Θ�>ŝďďǇ�&Ăůů͕� :ĂŶĞ�>ƵĐǌĂŬ͕�ĂŶĚ�DĂƌǇ��ŶŶ�DĐ'ŽǁĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌƵŵ�
WŽŝŶƚ��ůƵď�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ZŚĞĂ�tĞďƐƚĞƌ�ĂŶĚ�DĂŐŐŝĞ�Θ�::�:ŽŚŶƐŽŶ�ĨŽƌ�ĚŽŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƚ-
ƵƉ�–�ƉůƵƐ��ƌŝĐ��ŶĚƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŵĞ�ĐŽŽŬ�ĂŶĚ�>ĂƌƌǇ�ZĞŝĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĂǇ�ǁĂŐŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐƚŽƌ͘��/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĨƵŶ�
ďƌĞĂŬ�ĨƌŽŵ��Ks/��ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚ�ŝƚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�KĐƚŽďĞƌĨĞƐƚ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͕�ƚĞŶͲ
ƚĂƚŝǀĞůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϵƚŚ͘��^ƚĂǇ�ƚƵŶĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͘ 

 KƵƌ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�'ĞŶĞƌĂů�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ϳ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϴƚŚ͕�ǁŝůů�ďĞ�
ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘��&ŝƌƐƚ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ŚĂƐ�ŐƌĂĐŝŽƵƐůǇ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��WWK��ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘��tĞ�
ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ĚƵŵƉƐƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĞŵŝ-ĂŶŶƵĂů�ĐůĞĂŶ-ƵƉ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŽŶ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŚĂƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�Ăůů��Ks/��ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘��KǁŶĞƌƐ�ŵĂǇ�ďƌŝŶŐ�Ăůů�ŶŽŶ-ƚƌĂƐŚ͕�ŶŽŶ-ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-
ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ŝƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͕�ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞƚĂů�ŽďũĞĐƚƐ͘����ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ǁŝĚĞ�ǇĂƌĚ�ƐĂůĞ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�
Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌĨůŽǁ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽǁŶĞƌƐ�
ĚŽŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ��ŽĂƌĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘� �dŚĞ�ŽǁŶĞƌ� ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ůŽƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘����dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�
ďĞ�Ă�ǀŽƚĞ͕�ƉĞƌ�ƚŚĞ��Ǉ-ůĂǁƐ͕�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶŽƚ-ƚŽ-ĞǆĐĞĞĚ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ůŽƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐŽŵͲ
ŵŽŶ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŶŽǁ�ŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��WWK�͘��/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŶŽǁ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�ŐƌĞĞŶƐƉĂĐĞ͘��
WƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ŐƌĞĞŶƐƉĂĐĞ�ƉĂǇ�ŽŶůǇ�ƐƚĂƚĞ�ƚĂǆĞƐ͘��dŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƐĂǁ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ϰϲ�ƵŶĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ůŽƚƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƚŚƵƐ�ŝŶ�ƉĞƌƉĞƚƵŝƚǇ͘��
�Ŷ�ĂďƐĞŶƚĞĞ�ďĂůůŽƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘��dŚĞ�ĂďƐĞŶƚĞĞ�ďĂůͲ
ůŽƚƐ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ƋƵŽƌƵŵ�ŽĨ�ϯϱ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�� 

 dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝƚĞŵ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽƵƌ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĨŽƌ�
ƌĞŶĞǁĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů�dĂǆ��ŝƐƚƌŝĐƚ�;^d�Ϳ�ƚŚĂƚ�ĨƵŶĚƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƌŽĂĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂǀͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŶŽǁ�ƌĞŵŽǀĂů͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƚŽƌŵ�ǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƐƚƌĞĞƚ�ůŝŐŚƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽƉĞƌͲ
ƚǇ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘� �dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ϱ-ǇĞĂƌ�^d��ŽĨ�ΨϭϭϱͬůŽƚͬƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ĞǆƉŝƌĞƐ�ŽŶ� :ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϮϮ� ;ĞŶĚ�ŽĨ� &zϮϮͿ͘��
tĞ�ŚĂǀĞ�ƉĞƚŝƚŝŽŶĞĚ��ĂůǀĞƌƚ��ŽƵŶƚǇ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�^d��ƚŚĂƚ�ǁŝůů� ĐŽǀĞƌ�&zϮϯ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
&zϮϳ͘��tĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�^d��ĨĞĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽƵƌ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�^d��ďƵĚŐĞƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϴ͘��dŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^d��ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�^d��ŝƐ�ĨŝŶĂůůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘ 

;�ŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ͙Ϳ 

 



ϯ 

 

$QQRXQFLQJ�WKH�FUHDWLRQ�RI WKH� 

'580�32,17�,9<�/($*8(� 

tŚĂƚ͗  tĞ�ĂƌĞ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ŵĞĞƚƐ�Ă�ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŽůĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�
ƌŝĚ��WWK��ƚƌĞĞƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ŝǀǇ͘ 
 

tŚǇ͗  KŶĐĞ�ŝƚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�Žƌ�ƌĞĂĐŚͲ
ĞƐ�ƚƌĞĞ�ĐĂŶŽƉǇ͕��ŶŐůŝƐŚ�ŝǀǇ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ďůŽĐŬ�ŽƵƚ�ƐƵŶůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚĞƉƌŝǀĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�
Ăŝƌ͙�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ĐŚŽŬŝŶŐ�ŽƵƚ ƚŚĞ�ƚƌĞĞ͘  
 

tŚĞŶ͗  tĞ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚƐ� ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
&ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϮϮ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŚŽƵƌƐ� ŽĨ ϭϬ�
�D ĂŶĚ ϭϮ� WD͘  ;�ŽŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ƚǁŽ�
ŚŽƵƌƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ĨƌĂĐƟŽŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ͘Ϳ 
 

tŚĞƌĞ͗  �� ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� �WWK�� ǀĂĐĂŶƚ�
ůŽƚ͘� � �ǆĂĐƚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ĂŶĚ� ĚĞƚĂŝůƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĨŽƌͲ
ǁĂƌĚĞĚ�Ă�ǁĞĞŬ�ďĞĨŽƌĞ�ĞĂĐŚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ŚĞůĚ͘ 
 

�ƌŝŶŐ�Ă� ƐĐƌĞǁĚƌŝǀĞƌ͕�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ� ƐŶŝƉƉĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŐůŽǀĞƐ�;�ǆƚƌĂ�ƚŽŽůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ŚĂŶĚͿ͘ 
 

dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚƌĞĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�
ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�^ƚĂƌďƵĐŬƐ�ŐŝŌ�ĐĂƌĚ͘ 
 

&Žƌ� ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĐŽŶƚĂĐƚ� 'ŝŶŶǇ� ZŝĐĞ�
Ăƚ ƌŝĐĞŐŝŶŶǇΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ͘ 

ZĞĐĞŝǀĞ�ƚŚŝƐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ďǇ��ŵĂŝů 

 KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ƚŚŝƐ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ŵĂŝůďŽǆ� ĂŶĚ� ŵŝƐƐŝŶŐ�
ŽƵƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůŽǀĞůǇ͕� ĨƵůů-ĐŽůŽƌ� ƐƉƌĞĂĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĨƌŽŶƚ�ƉĂŐĞ͘�� 

 WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ�ƚŚĞ��WWK��
ŽĸĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͘��/ƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ�ĐŽůŽƌ
-ĮůůĞĚ�ŐůŽƌǇ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ƐĂǀĞƐ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŵŽŶͲ
ĞǇ�ŽŶ�ƉŽƐƚĂŐĞ� ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƟŵĞ͘� � �ŽŶƚĂĐƚ�
ZŚĞĂ�ďǇ�ĞŵĂŝů�Ăƚ�ŽĸĐĞΛĚƉƉŽĂ͘ŽƌŐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚͲ
ĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĞŵĂŝů�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ  ͘

;WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉĂŐĞ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϮͿ 

 /� ŚĂƚĞ� ƚŽ� ĞŶĚ�ŽŶ� Ă� ĚŽǁŶďĞĂƚ�ŶŽƚĞ͕� ďƵƚ� /�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ��ĂůǀĞƌƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�^ƚ͘�
DĂƌǇ͛Ɛ� ĐŽƵŶƚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ƐĞĞŶ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƌŝƐĞƐ� ŝŶ�
�Ks/�� ĐĂƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� Ϯ�ŵŽŶƚŚƐ͕� ƉƌŽďĂďůǇ� ĞŶͲ
ŚĂŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�͞ĚĞůƚĂ�ǀĂƌŝĂŶƚ͟�ĂŶĚ�ĐŚŝĞĨůǇ�ĂŵŽŶŐ�
ƵŶǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�Ăůů� ĂŐĞƐ͘� � &ŽůŬƐ͕� ƚŚĞ� ǀĂĐͲ
ĐŝŶĞƐ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĚƌĂƐƚŝĐĂůůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�͞ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ͟�ĐĂƐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂĐͲ
ĐŝŶĂƚĞĚ͘� � W>��^�� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŐĞƚƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨƌĞĞ� ǀĂĐͲ
ĐŝŶĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ǇŽƵ͕� ǇŽƵƌ� ĨĂŵŝůǇ� ĂŶĚ� ĨƌŝĞŶĚƐ͕�
ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐĂƌĞ� ĨŽƌ�ǇŽƵ� ŝĨ�ǇŽƵ�ŐĞƚ��Ks/�͕�
ǁŚŝůĞ� ƐƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĞ� ǁĞůůŶĞƐƐ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ŶĞĞĚ� ŶŽŶ-�Ks/��
ĐĂƌĞ͘� � /Ĩ� ǇŽƵ� ĐĂŶ͛ƚ� ŐĞƚ� ƚŚĞ� ǀĂĐĐŝŶĞƐ͕� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƵƐĞ�
ŵĂƐŬƐ� ǁŚĞŶ� ŝŶĚŽŽƌƐ� ĂŶĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ͘� � hŶƚŝů�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƐƚĂƌƚ�ĐŽŵŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĚŽǁŶ͕�ǁĞ͛ƌĞ�
ĂƐŬŝŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ�ǁĞĂƌ� Ă�ŵĂƐŬ�ǁŚĞŶ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��WWK��ŽĨĨŝĐĞ͘   

    Mike Snapp 

WŚƌĂŐŵŝƚĞƐ 

 dŚĞ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ŵŽŶŝƚŽƌ�
ƚŚĞ� WŚƌĂŐŵŝƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŐƌŽǁ� ĂůŽŶŐ�ŵĂŶǇ� ŽĨ� ŽƵƌ�
ǁĂƚĞƌǁĂǇƐ͘� � WŚƌĂŐŵŝƚĞƐ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŶǀĂƐŝǀĞ� ƉůĂŶƚ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĐŚŽŬĞ�ŽƵƚ�ŶĂƟǀĞ�ƉůĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘��tŚŝůĞ�
ŝƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ� Ă� ŶƵŝƐĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ĞīŽƌƚƐ� ƚŽ�
ĞƌĂĚŝĐĂƚĞ�ŝƚ�ĂƌĞ�ƉĂǇŝŶŐ�Žī͘��� 

 DĂƌŬ� ^ŵŝƚŚ͕� ŽĨ� WŚƌĂŐŵŝƚĞƐ� /ŶǀĂƐŝǀĞ�
�ŽŶƚƌŽů͕� ǁŚŽ� ŝƐ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� DĂƌǇůĂŶĚ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ŝƐ� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�
ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨĂůů͘�� 

 �ĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� WŚƌĂŐͲ
ŵŝƚĞƐ� ƉƌŽƉĂŐĂƚĞ͕� ƚŚĞƐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ� ǁŝůů� ďĞ�
ĚŽŶĞ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 



ϰ 

 

*HQHUDO�0HPEHUVKLS�0HHWLQJ 

� $OO� PHHWLQJV� ZLOO� EH� FRQGXFWHG� DF�
FRUGLQJ� WR�0DU\ODQG�&RGH��&RUSRUDWLRQV�DQG�
$VVRFLDWLRQV��7LWOH����6XE�7LWOH����VHFWLRQ������-
����@�ZKLFK�VWDWHV��,I�WKH�QXPEHU�RI�PHPEHUV�
SUHVHQW� DW� D� PHHWLQJ� GRHV� QRW� PHHW� WKH� UH�
TXLUHPHQWV� RI� D� TXRUXP�� WKRVH� SUHVHQW�PD\�
FDOO� DQRWKHU� PHHWLQJ� WR� PHHW� TXRUXP� UH�
TXLUHPHQWV�� $W� WKH� DGGLWLRQDO� PHHWLQJ�� WKH�
PHPEHUV�SUHVHQW�LQ�SHUVRQ�FRQVWLWXWH�D�TXRU�
XP� 

3HU�WKH�'332$�$WWRUQH\�-�$Q\�DQG�DOO�EXVLQHVV�RI�
WKH�$VVRFLDWLRQ�FDQ�EH�GLVFXVVHG�DW�WKH�PHHWLQJ� 

 

 

*HQHUDO�0HPEHUVKLS�0HHWLQJ 

$JHQGD 
�����S�P��7XHVGD\��6HSWHPEHU���WK 

'UXP�3RLQW�&OXE 

&DOO�WR�2UGHU 
3UHVLGHQW¶V�5HPDUNV 

 

$SSURYDO�RI�0LQXWHV 
 

&RPPLWWHH�5HSRUWV 
 

8QILQLVKHG�%XVLQHVV 
%HDFK�(URVLRQ�6WXG\ 

 

1HZ�%XVLQHVV 
9RWH�WR�DSSURYH� 

WKH�SXUFKDVH�RI�&RPPRQ�3URSHUW\ 

3XEOLF�&RPPHQWV 
 

$GMRXUQPHQW 

'UXP�3RLQW�3URSHUW\�2ZQHUV¶�$VVRFLDWLRQ 
����/DNH�'ULYH 
/XVE\��0'������� 
���-���-���� 
ZZZ�GSSRD�RUJ �����RIILFH#GSSRD�RUJ 

3UH-6RUW�67' 

8��6��3RVWDJH�3DLG 

3ULQFH�)UHGHULFN��0' 

3HUPLW�1R���� 


