
 

 

7KLV�LQVWLWXWLRQ�LV�DQ�HTXDO�RSSRUWXQLW\�SURYLGHU͘ 

WĂŶƚŚĞƌ�WƌĞƐƐ�� 
��ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŽƌŐŝĂ��ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůŝŶĚ 

&ƌŝĚĂǇ͕ �^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϭƚŚ͕�ϮϬϮϬ� 

�ƌ͘��ŝŶĚǇ�'ŝďƐŽŶ͕�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ 
Ϯϴϵϱ�sŝŶĞǀŝůůĞ��ǀĞŶƵĞ 

DĂĐŽŶ͕�'��ϯϭϮϬϰ 
ϰϳϴ-ϳϱϭ-ϲϬϴϯ 

'ĞŽƌŐŝĂ��ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ� 
ƚŚĞ��ůŝŶĚ�-�'�� 

&ŽůůŽǁ�ŽƵƌ�ůŝďƌĂƌǇ͗� 

ΛŐĂďůŝďƌĂƌǇ 

DŝƐƐŝŽŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͗�dŚĞ�'ĞŽƌŐŝĂ��ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůŝŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�'ĞŽƌŐŝĂ͛Ɛ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ǀŝƐƵĂů�
ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ǀŝƐƵĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
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�ĞĂƌ�'���&ĂŵŝůŝĞƐ͕ 

/ƚ�ŝƐ�Ă�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƐƚŽƵŶĚŝŶŐ�ǁĞĞŬ�Ăƚ�
'��͘ �zŽƵƌ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐͲ
ĞƐ�ŝƐ�Ă�ƚƌƵĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵŽƟǀĂƚĞƐ�ƵƐ�ŝŶ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚͲ
ĞĚ�ƟŵĞƐ͘ �tĞ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŶŐ�ďƌĂŶĚ�
ŶĞǁ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ �KƵƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ��
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�Žƌ�ŽŶƐŝƚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉĞƌ�
ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ĞīĞĐƚ�ƚŚƌƵ�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϯ͘ 

tŝƚŚ�ŽƵƌ�dĞĂŵƐ�ƉůĂƞŽƌŵ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ����
ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͊ �tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶƐŝƚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐůĂƐƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘   �dŚŝƐ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ŽƵƌ�
ƚŚĂŶŬĨƵůŶĞƐƐ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬĂďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ���ƚĞĂĐŚĞƌ�ƌĂƟŽ͘ � 

/Ŷ�ŵǇ�ƉŝĐƚƵƌĞ�/�Ăŵ�ŽŶ�dĞĂŵƐ�ŝŶ�ŵǇ�ǇŽŐĂ�ĨƌŽŐ�ŐĂƌĚĞŶ�ŐĞƫŶŐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tĞůůŶĞƐƐ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͘ �/ŶĚĞĞĚ͕�ǁĞ�ĚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ǁĞůůͲ
ŶĞƐƐ͘ �dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŽƵƌ�'ĞŽƌŐŝĂ��ŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶƚĞƌŶƐ�ďĞŐĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵƵƐŝĐ�
ƚŚĞƌĂƉǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�&ƌŝĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ͘ �>Ğƚ�ŵĞ�ƐĂǇ�
ŵƵƐŝĐ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͊�DƐ͘�:ĂĐŬƐŽŶ�ĂŶĚ�/�ǁĞƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶͲ
ŶĞƌ�ƉĞĂĐĞ�ƚŽŽ͘ �dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ�ŽĨ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŽŶĞΖƐ�ΗďĞƐƚ�ƐĞůĨ͘ �ΗdŚĂƚ͕�ŝŶ�Ă�ŶƵƚ�ƐŚĞůů͕�ŝƐ�Ăůů�ĂŶǇŽŶĞ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚƐ�Žƌ�ŶĞĞĚƐ͕�ŝƐ�ŝƚ�
ŶŽƚ͍ 

KƵƌ�ƉŽŽů�ŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŽƉĞŶĞĚ͊  �tŚĂƚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽŽů�ŽŶ�ĐĂŵͲ
ƉƵƐ͘ �^ƚĂī�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŽĨ�Ăůů�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ--Kd͕ �Wd͕ �ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆĞƌͲ
ĐŝƐĞ͕�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͘ �KƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƐƚĂī�ŝƐ�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽĨ�
ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐĂƌĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ŽƵƌ�ƉŽŽů�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ŝŶͲ
ƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƌĂƉǇ͘�tĞ�ƚƌƵůǇ�ŽǁĞ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�Ă�ĚĞďƚ�ŽĨ�ŐƌĂƟͲ
ƚƵĚĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉŽŽů͘ 

�ŶũŽǇ�ǇŽƵƌ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ďŽƵŶĐŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�Žƌ�DŽŶĚĂǇ͊ 

 

�ůǁĂǇƐ͕ 
�ŝŶĚǇ 

��ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ� 



 

 



 

 



 

 

*$%�6SHFLDO�3URMHFW�
´&DQHV�IRU�.HQ\Dµ 

&/E�>���>>�ĨŽƌ�'�Ed>z�tKZE���E�^ 

/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ͕ �ϮϬϭϵ͕�'ĞŽƌŐŝĂ��ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůŝŶĚ�ĞŵďĂƌŬĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕��͞�ĂŶĞƐ�ĨŽƌ�<ĞŶǇĂ͘͟ ��dŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƵƐĞĚ�ĐĂŶĞƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�DĂĐŚĂŬŽƐ�dĞĐŚŶŝĐĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůŝŶĚ͕�dŚŝŬĂ�WƌŝͲ
ŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůŝŶĚ ͕�ĂŶĚ��<ŝďŽƐ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ůŝŶĚ͕�Ăůů�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ͕��ĨƌŝĐĂ͘��tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�'��͛Ɛ�^ƚƵͲ
ĚĞŶƚ��ŽƵŶĐŝů͕�ĨĂĐƵůƚǇ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂī͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ΨϲϬ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�ŐĞŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�ĐĂŶĞƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŝǌĞƐ͘�� 

KƌŝŐŝŶĂůůǇ͕�ŽƵƌ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌ��Ɖƌŝů�ϭ͕�ϮϬϮϬ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚƵĞ�ƚŽ�

�ŽsŝĚ�ϭϵ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ͘�tŝƚŚ�'���ŶŽǁ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽŶ�

ĐĂŵƉƵƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞƚ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŵͲ

ƉůĞƟŽŶ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�DŽŶĚĂǇ͕^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϭ͕�ϮϬϮϬ͘��

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ĂŶǇ�ƵƐĞĚ�ĐĂŶĞƐ�ƚŽ�'���ƚŽ�

ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ��ĂŶĞƐ�ĨŽƌ�<ĞŶǇĂ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽͲ

ũĞĐƚ͘����ŶǇ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�

ŽĸĐĞ�ŽĨ�:ĞŶŶŝĨĞƌ�DŝŶƚĞƌ�ũŵŝŶƚĞƌΛĚŽĞ͘ŬϭϮ͘ŐĂ͘ƵƐ͕��

WĂƌĞŶƚ�DĞŶƚŽƌ͕ �Ăƚ�'���ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�DKE��z͕ �^�WͲ

d�D��Z�Ϯϭ͕�ϮϬϮϬ͘�&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�

DĂƌǇ�<ĞŝƚŚ͕�ŵŬĞŝƚŚΛĚŽĞ͘ŬϭϮ͘ŐĂ͘ƵƐ͕�'���^ƉĞĐŝĂů�

WƌŽũĞĐƚƐ͘ 



 

 

,ĞůůŽ�'���WĂŶƚŚĞƌƐ͕ 

/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĐƌĂǌǇ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�/�ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ůĞƩĞƌ�ĮŶĚƐ�ǇŽƵ�ǁĞůů͘��/�Ăŵ�ƐƟůů�����
ĐŽůůĞĐƟŶŐ��Ky�dKW^�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĂƐ�ŽĨ�ŶŽǁ͘��ĞůŽǁ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ��Ky�dKW^͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƐƟůů�ĐƵƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ƚŽ�ŵĞ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͕�Žƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƵƉůŽĂĚ�ƚŚĞ�
ĂƉƉ�ĂŶĚ�ƐĐĂŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ďŽƵŐŚƚ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ��Ky�dKW^͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĐŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ůŽĂĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉ͕�/�ǁŝůů�
ďĞ�ŐůĂĚ�ƚŽ�ƐĐĂŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ƐŽ�ũƵƐƚ�ƐĞŶĚ�ŝƚ�ŝŶ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŐĞƚ�ŝƚ�ĚŽŶĞ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�DƐ͘�>ĂǇƐŽŶ 

7+(�2/'%2;�7236�&/,36 

 
7UDGLWLRQDO�%R[�7RSV�FOLSV�DUH�EHLQJ�SKDVHG�RXW�RI�SURGXFWLRQ��EXW�PD\�FRQWLQXH�WR�EH�

IRXQG�RQ�PDQ\�SURGXFWV�WKURXJKRXW�WKH�VWRUH��<RX�FDQ�VWLOO�FOLS�WKHP�DQG�VHQG�WKHP�WR�

VFKRRO� (YHU\�YDOLG�%R[�7RSV�FOLS�LV�ZRUWK�����IRU�\RXU�VFKRRO� 0DNH�VXUH�HDFK�RQH�

KDV�D�FOHDUO\�YLVLEOH�SURGXFW�DFURQ\P�DQG�H[SLUDWLRQ�GDWH� 

7+(�1(:%2;�7236�/$%(/6 
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