
DĞƐƐĂŐĞ�&ƌŽŵ�KƵƌ��ŚĂŝƌ 
/�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŽ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�tĂǇ�͚ŝƐ͛�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘��/ƚ�
ƐĞĞŵĞĚ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚĂƐŬ͕�ďƵƚ�/�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ǁŚǇ�ǁĞ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ͕�ďƵƚ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽ�Žƌ�ƚŚĞ�ǁŚĂƚ͕�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽǁ�ǁĂƐ�ĐƌƵĐŝĂů͘�hŶŝƚĞĚ�tĂǇ�ŚĞůƉƐ�ŽƵƌ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƟĞƐ�ƌĂŝƐĞ�ŐƌĞĂƚ�ŬŝĚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉŽǀĞƌƚǇ͕�ďƵƚ�ŚŽǁ͍�� 

 

dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�tĂǇ�ŽĨ�^ĂŝŶƚ�:ŽŚŶ͕�<ŝŶŐƐ�Θ��ŚĂƌůŽƩĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŽƵƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽƵƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ĚŽͲ
ŶŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘���Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŶ�
Ă�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂďůĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�ĨƵŶĚĞĚ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ͘� 
 

,Žǁ�ǁĞ�ŽƉĞƌĂƚĞ͗��&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�–�ŽƵƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĚŽŶŽƌƐ��ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘��/Ĩ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐĂŶ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘��ĞĨŽƌĞ�
ǁĞ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ͕�ǁĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ŽƵƌ�ĚŽŶŽƌƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘���ŶŐĂŐĞĚ�ĚŽŶŽƌƐ�ĞǆƉĞĐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�
ĂŶĚ�ǁĞ�ĚĞůŝǀĞƌ͘��� 
 

,Žǁ�ǁĞ�&ƵŶĚ͗��tĞ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ͕�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�͚ĨŽĐƵƐ͛�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ͘����tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ƌĞǀŝĞǁ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂůŝŐŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂŐŶŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĚŽůůĂƌƐ͘��tĞ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚ͕�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƐŽĐŝĂů�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͘ 
 

^ĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ͗��/Ŷ�^ĂŝŶƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ�͚ĨŽĐƵƐ͛�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ͕�ƚŽŽ�ĨĞǁ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽŶ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĨĞǁĞƌ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ƉŽƐƚ-
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ŬŝĚƐ�ĂƌĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ�Žƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�hŶŝƚĞĚ�
tĂǇ�ŝƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚĞĞŶƐ�ƐĞƚ�ŐŽĂůƐ͕�ƉŝĐŬ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚĞƐ�
ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƟŵŝĚĂƟŶŐ�ƉŽƐƚ-ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��DĞĂƐƵƌĂďůĞ�ZĞƐƵůƚ͗��/Ŷ�ϮϬϭϳ͕�ϭϮ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚĞĞŶƐ�ĞĂƌŶĞĚ�ŽǀĞƌ�
ΨϭϭϮ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ďƵƌƐĂƌŝĞƐ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŬŝĚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ĞǀĞŶ�ĮŶŝƐŚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ůĞƚ�ĂůŽŶĞ͕�
ĂƩĞŶĚ�ƉŽƐƚ-ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�� 
 

^Ž�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ψ͗��KƵƌ�hŶŝƚĞĚ�tĂǇ�ŚĞůƉƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ŵĞĂŶͲ
ŝŶŐĨƵů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘����ĨĞǁ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ͗�ǁĞ�ŵĂƚĐŚĞĚ�Z���ĂŶĚ�ŽƵƌ�WƵƌƉŽƐĞ�dĞĂŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌͲ
ǀŝĞǁŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƟŶŐ͘��tĞ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉĞĚ�ƚĞĞŶƐ�ĞĂƌŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ũŽďƐ�ǁŝƚŚ�^ĂŝŶƚ�:ŽŚŶ��ŶĞƌŐǇ͘�dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�-��ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ŐĂŝŶ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͕�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĞŶŚĂŶĐĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ĂŶĚ��ĮŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͊��� 
 

^Ž�ƐŽ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ψ͗���ĞŝŶŐ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ͘��tĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽƵƌ�ĚŽŶŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĞ�ƐĞƌǀĞ͘�tĞ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ��ƌŶƐƚ�Θ�zŽƵŶŐ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Ϯ�ŵĂũŽƌ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�;ϭͿ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞĸĐĂĐǇ�ŽĨ�ĂŌĞƌƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ�;ϮͿ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ũƵƐƚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŽŶĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ͘��tĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŚĞƐŝǀĞ͘�� 
 

tĞ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ƵŶŝƚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŽ�ĐĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ŵǇ�hŶŝƚĞĚ�tĂǇ͊� 

�ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ 
�ŚƌŝƐƟŶĞ�,ĂŶůŽŶ͕��ŚĂŝƌ 
:ĂƐŽŶ�^ǁĂůůŽǁ͕�dƌĞĂƐƵƌĞƌ 
�ŚƌŝƐƟŶĞ��ŽŵĞĂƵ͕�sŝĐĞ�
�ŚĂŝƌ� 
^ŚĞƌŝ��ŽďƵƌŶ 
�ůĂŝƌ�,ǇƐůŽƉ 
>ĞƐůŝĞ�DĂŐĞĞ 
>ĂƵƌŝĞ�'ĂůĞ 
�ĞƌĞŬ�K͛�ƌŝĞŶ 
�ůůĂŶ�'ĂƚĞƐ 
�ĂǀŝĚ��ůƐƚŽŶ 
:ŝŵ�ZĂŵƐĂǇ 

�ŚƌŝƐƟŶĞ�,ĂŶůŽŶ 
�ŚĂŝƌ͕��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ 



tŚĂƚ�ŝƐ�dZ�͍�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚĞĞŶƐ�ŐŽ�ƚŽ͕�ƚŽ�ŚĂŶŐ�ŽƵƚ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ͘�WĞŽͲ
ƉůĞ�ƐĂǇ͕�͞KŚ͕�ůŝŬĞ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ͍͟�tŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ƐŽ�
ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ͕�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ŚŽŵĞ͘���ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ďĞ�ŵƵƐŝĐ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ďĂŬŝŶŐ͕�ƐƉŽƌƚƐ͕�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂĐƟǀŝͲ
ƟĞƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ŐŽƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘� 

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�dZ��ƚŽ�ŵĞ͍�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚĞƌĞ�/�ĐĂŶ�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚƐ�ŽĨ�ŵǇ�
ďĂƐŬĞƚďĂůů͕�ƌƵŐďǇ͕�ƐǁŝŵŵŝŶŐ��ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŵǇ�ŽǁŶ�ůŝƩůĞ�ĐŚĞĞƌŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ͘�tŚĞƌĞ�/�Ăŵ�ĂůͲ
ǁĂǇƐ�ďĞ�ŐƌĞĞƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŵŝůĞƐ͘�/�ĐĂŶ�ŐŽ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĂĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞŚŽǁ�
>Ğƫ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŐŽŽĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘���ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�/�
ĐĂŶ�ĮŶĚ�ŚŽŵĞŵĂĚĞ�KƌĞŽ�ƐƉƌŝŶŬůĞ�ƐƋƵĂƌĞƐ�ƐŝƫŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌ͘��
tŚĞƌĞ�ŶĞǁ�ƐƚĂī�ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƵƐ͘�Kƌ�/�ĐĂŶ�ŐŽ�ĚŽǁŶƐƚĂŝƌƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐƚĂī�
ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚƵƚŽƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶ�/�ĐŽƵůĚ�ĞǀĞƌ�ŝŵĂŐŝŶĞ͘� 

^Ž�/�ŐƵĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐŶ͛ƚ�dZ��ƚŽ�ŵĞ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĞŶ͍��dŚĂƚ͛Ɛ�ĂŶ�ĂŶͲ
ƐǁĞƌ�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ͘�tŚǇ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĂƐŬ͍��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĞǆŝƐƚ͘� 

       �ĚƌĞǇĂ͕�dZ��WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ 

 

ϵϭй�ŽĨ�ϵϲ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ƐĞƚ�ďǇ�ϭϴ�&ƵŶĚĞĚ�WĂƌƚŶĞƌƐ� 
ǁĞƌĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�Žƌ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ͊ 

>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ƉƌŽƵĚůǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ϴϭй�ŽĨ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ƐĞƚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĨƵŶĚĞĚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�;ŽƵƌ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐͿ�ǁĞƌĞ�ŵĞƚ�Žƌ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ͘��dŚĞ�ďĂƌ�ǁĂƐ�
ƐĞƚ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕�ϵϭй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĂƌŐĞƚƐ�ƐĞƚ�ďǇ�ϭϴ�ĨƵŶĚĞĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŵĞƚ�Žƌ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ͊�&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƟŵĞ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ƉŽƐƚ-ƉƌŽŐƌĂŵ͘� 
 

^ŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͗� 
ϴϴй�ŽĨ�ϴϰϲ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ŐŽĂůƐ 
ϵϵй�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�DŝůůƚŽǁŶ�ĂŶĚ��ůĂĐŬ͛Ɛ�,ĂƌďŽƵƌ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�Žƌ�

ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ 
dŚƌĞĞ�ǇŽƵƚŚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ďĞŐĂŶ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�

ǇŽƵƚŚ�ƚŚĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĂĚ�ƉŽƐƚ-ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ƉůĂŶƐ͘�ϴϬй�ŽĨ�ϮϬϬ�ǇŽƵƚŚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ůŝǀĞƐ�ŚĂǀĞ�
ƉŽƐƚ-ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉůĂŶƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͊� 

ϳϬй�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ůĞŌ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ƐĞůĨ-
ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ůĞĂǀŝŶŐ�^ĞĐŽŶĚ�^ƚĂŐĞ 

ϴϳй�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂůƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŝŶ�^ƵƐƐĞǆ͘� 



� 
 

 

Ψϭ͘ϮD 
 

ZĞĚƵĐĞ�WŽǀĞƌƚǇ�ΨϮϴϮ< 

�ƌĞĂŬ��ǇĐůĞ�ŽĨ� 
&ĂŵŝůǇ�sŝŽůĞŶĐĞ�ΨϭϮϯ< 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WŚŝůĂŶƚŚƌŽƉǇ�
;�ŽŶŽƌ��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�'ŝŌƐͿ�Ψϴϲ< ^ƚƌŽŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ΨϮϱϬ< 

�ůů�dŚĂƚ�<ŝĚƐ��ĂŶ��Ğ�Ψϯϱϰ< 

EŽŶ-WƌŽĮƚ��ĂƉĂĐŝƚǇ��ƵŝůĚŝŶŐ�
Θ�sŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�Ψϯϳ< 

>ŝǀŝŶŐ�^:�ΨϰϬ< 

ϮϬϭϳͬϮϬϭϴ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�hŶŝƚĞĚ�tĂǇ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͊�tĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͊�dŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ůŝǀĞƐ�ůŽĐĂůůǇ͊�� 
 
��ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ǁĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�Ă�ŵŽĚĞƌŶŝǌĞĚ�hŶŝƚĞĚ�tĂǇ͘�tĞ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�;ŽƵƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐͿ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŽĐŝĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 
 
��ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�DŝůůŝŽŶ��ŽůůĂƌ�WůĞĚŐĞ͘�tŝƚŚŝŶ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ͕�
ΨϴϬϬ͕ϬϬϬ�ǁĂƐ�ƉůĞĚŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ďǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ��ĂǀĞ�sĞĂůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƚ͊�DŝůůŝŽŶ-ĚŽůůĂƌ�ƉůĞĚŐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ�ŝŶ�DŽŶĐƚŽŶ͕�,ĂůŝĨĂǆ�ĂŶĚ�WƌŝŶĐĞ��ĚǁĂƌĚ�/ƐůĂŶĚ͘ 
 
/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ĂŶĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ��ůĂŝƌ�
,ǇƐůŽƉ͕��ĂŵƉĂŝŐŶ��ŚĂŝƌ�ĂŶĚ��ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ďƵƐǇ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕��ůĂŝƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ƟƌĞůĞƐƐůǇ�ƚŽ�
ďƌŝŶŐ�^ƵƐƐĞǆ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ĞĂŐĞƌůǇ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�DŝůůŝŽŶ��ŽůůĂƌ�WůĞĚŐĞ͘���ŚƌŝƐƟŶĞ�,ĂŶůŽŶ͕�ŽƵƌ��ŽĂƌĚ��ŚĂŝƌ͕�
ŽīĞƌĞĚ�ŚĞƌ�ǁŝƐĚŽŵ�ĂŶĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ůĞŌ�ŚĞƌ�ŝŵƉƌŝŶƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�hŶŝƚĞĚ�tĂǇ͘ 
 
/�Ăŵ�ĂůƐŽ�ƐŽ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŵŽƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ��ĞƌĞŬ�K͛�ƌŝĞŶ�ĂƐ�ŽƵƌ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ��ŽĂƌĚ��ŚĂŝƌ͘��ĞƌĞŬ͛Ɛ�
ǁŝƐĚŽŵ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉ�ƌŽŽƚƐ�ŝŶ��ŚĂƌůŽƩĞ��ŽƵŶƚǇ�ǁŝůů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŽƵƌ�ƌĞͲ
ŐŝŽŶ͘ 
       tĞŶĚǇ�DĂĐ�ĞƌŵŽƩ 
       �ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ 
       hŶŝƚĞĚ�tĂǇ�^ĂŝŶƚ�:ŽŚŶ͕�<ŝŶŐƐ�Θ��ŚĂƌůŽƩĞ 



ϯϭй 

ϭϭй 

ϱй 

ϭϵй 

ϯϰй 

 

 

ϯϭй�^ĞƌǀĞ��ůů�dŚƌĞĞ 

ϱй�<ŝŶŐƐ� 
�ŽƵŶƚǇ 

ϭϯй��ŚĂƌůŽƩĞ 
�ŽƵŶƚǇ 

 

ϱϭй�^ĂŝŶƚ�:ŽŚŶ 

&ƵŶĚŝŶŐ�ďǇ��ŽƵŶƚǇ 

dƌĞŶĚƐ 

· �ĂŵƉĂŝŐŶ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
Ϯϰй� 

· ^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϰ͕��ĂŵƉĂŝŐŶ�ŚĂƐ�
ŐƌŽǁŶ�ϯϬй͕�ĂƉƉƌŽǆ͘�
ΨϭϬϬ<�ĂŶŶƵĂůůǇ͘ 

· ϭϯй�ŽĨ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĐŽŵĞ�
ĨƌŽŵ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�;Ψϭ͕ϮϬϬнͿ�
ĚŽŶŽƌƐ͘ 

�ŝŐŐĞƐƚ�^ƵĐĐĞƐƐĞƐ 

· /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ĚǀŝƐŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�
ƌĂŝƐĞĚ�ΨϯϰϬ<�͘ 

· EĞǁ�hŶŝƚĞĚ�tĂǇ�ͬ�^ĂŝŶƚ�
:ŽŚŶ��ŶĞƌŐǇ��^Z�WĂƌƚŶĞƌͲ
ƐŚŝƉ�ƌĂŝƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ΨϱϬŬ͘ 

· >ĂƵŶĐŚĞĚ�ΨϭD�WůĞĚŐĞ—
ΨϴϬϬ<�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�
ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘ 

͞/�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�tĂǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘ �dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶƟŵĂƚĞůǇ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ŵǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ �dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�

ƐƚĞǁĂƌĚƐ�ŽĨ�ŵǇ�ĚŽŶĂƟŽŶ͘͟ 
      Ε<ŽƌĞǇ�EŝǆŽŶ͕�>ĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂǇ 



ϭϲй�&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ��ŽƐƚƐ 
/ŶĐůƵĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĞƐ͕�ƉƌŝŶƟŶŐ͕���ƉŽƐƚĂŐĞ͕�
ƌĞŶƚ͕�ĂƵĚŝƚ͕�ĞƚĐ͘ 

ϴй�KƚŚĞƌ��ŚĂƌŝƟĞƐ 

�ŽŶĂƟŽŶƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�
ŶŽƚ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�hŶŝƚĞĚ�tĂǇ͘ 

ϭϰй��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƵŝůĚŝŶŐ 
>ŝǀŝŶŐ�^:͕�WĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�tĂǇ͕��ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
�ĞůůƐ͕��ŚĂƌůŽƩĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽĂĐŚŝŶŐ͕�dŚƌŝǀĞ͕�
ĂŶĚ�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 

ϯй�WůĞĚŐĞ�>ŽƐƐ 
WůĞĚŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨƵůĮůůĞĚ͕�ƵƐƵĂůůǇ� 
ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŽŶŽƌƐ�ůĞĂǀŝŶŐ�Ă�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘ 

�ϱϵй�'ƌĂŶƚƐ 
�ŝŐ��ƌŽƚŚĞƌƐ��ŝŐ�^ŝƐƚĞƌƐ ΨϳϬ͕ϬϬϬ 
�ŚĂƌůŽƩĞ��ŽƵŶƚǇ�>ŝƚĞƌĂĐǇ ΨϳϬ͕ϬϬϬ 
&ĂŵŝůǇ�WůƵƐ  Ψϳϱ͕ϬϬϬ 
&ŝƌƐƚ�^ƚĞƉƐ  ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ 
&ƵŶĚǇ�dƌĂŶƐŝƟŽŶ�,ŽƵƐĞ Ψϯϱ͕ϬϬϬ 
'ƌĂŶĚ�DĂŶĂŶ��'� ΨϮϬ͕ϬϬϬ 
EĞǁ�,ŽƌŝǌŽŶƐ  ΨϯϬ͕ϬϬϬ 
EŽƌƚŚ��ŶĚ��ŽŶŶĞĐƚŽƌ ΨϱϮ͕ϬϬϬ 
KƵƞůŽǁ   ΨϰϬ͕ϬϬϬ 
^:��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�>ŽĂŶ�&ƵŶĚ Ψϲϱ͕ϬϬϬ 
^:��ŽǇƐ�Θ�'ŝƌůƐ��ůƵď Ψϱϱ͕ϬϬϬ 
^:�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ǆĐŚĂŶŐĞ Ψϳϱ͕ϬϬϬ 
^ĞĐŽŶĚ�^ƚĂŐĞ�^ĂĨĞ�,ĂǀĞŶ Ψϰϳ͕ϳϯϬ 
^ŝƐƚĞŵĂ   ΨϱϬ͕ϬϬϬ 
^ƵƐƐĞǆ��ŝĂů-Ă-ZŝĚĞ Ψϭϱ͕ϬϬϬ 
^ƵƐƐĞǆ�tĞůůŶĞƐƐ�EĞƚǁŽƌŬ�Ψϰϱ͕ϬϬϬ 
dĞĞŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ĞŶƚƌĞ Ψϰϭ͕ϬϬϬ 
tŽŵĞŶ͛Ɛ��ŵƉŽǁĞƌ͘�EĞƚ͘ ΨϱϬ͕ϬϬϬ 

DŝƐƐŝŽŶ 
dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ďǇ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƵŶŝƚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ͕�ƐĞůĨ-ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ͘ 
 

sĂůƵĞƐ 
· WƌŽǀŝĚĞ�ŶŽŶ-ƉĂƌƟƐĂŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ 
· �ŶĚŽƌƐĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�

ĂĐƟŽŶ 
· �ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝƐŵ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶͲ

ƚĞĞƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ 
· �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚƌƵƐƚ͕�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕�ŝŶĐůƵͲ

ƐŝǀŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ 
· �ŵďƌĂĐĞƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ 



�ŝĂŵŽŶĚ�ΨϮϱ͕ϬϬϬн 
d���ĂŶŬ�'ƌŽƵƉ 
�ƌĂďƚƌĞĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ 
�ŝƚǇ�ŽĨ�^ĂŝŶƚ�:ŽŚŶΎ 
yĞƌŽǆ��ĂŶĂĚĂ�>ƚĚ͘ 
:͘�͘�/ƌǀŝŶŐ�>ƚĚ͘Ύ 
^ĂŝŶƚ�:ŽŚŶ��ŶĞƌŐǇΎ 
E��WŽǁĞƌΎ 
�ŚƌŝƐƚŽĨĞƌ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ 
�Ğůů��ůŝĂŶƚΎ 
�ĂŶĂĚĂ�ZĞǀĞŶƵĞ��ŐĞŶĐǇΎ 
WŽƚĂƐŚ��ŽƌƉ 
DĂƌŝŶĞƌ�WĂƌƚŶĞƌƐ 
�ĂŶŬ�ŽĨ�DŽŶƚƌĞĂů 
dŚĞ�KǁĞŶƐ�&ĂŵŝůǇ�&ĚŶ 
DĂĐDƵƌƌĂǇ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ 
ZŽǇĂů��ĂŶŬ 
�ŽƐƚĐŽ 
�ƌŽƐďǇ͛Ɛ�DŽůĂƐƐĞƐ��Ž�>ƚĚ͘ 
 

WůĂƟŶƵŵ�ΨϭϬ͕ϬϬϬн 
&ůƵŽƌ��ĂŶĂĚĂ 
�ĞůŽŝƩĞ 
^ĐŽƟĂďĂŶŬ 

,ŽƌŝǌŽŶ�,ĞĂůƚŚ�EĞƚǁŽƌŬΎ 
�ŶďƌŝĚŐĞ�'ĂƐΎ 
DŽŽƐĞŚĞĂĚ��ƌĞǁĞƌŝĞƐ�>ƚĚ͘Ύ 
&ĞĚĞƌĂů�ZĞƟƌĞĞƐΎ 
E���Ύ 
�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ZĞŶƚ����Ăƌ 
�ƌŶƐƚ�Θ�zŽƵŶŐ 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů 
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚΎ 
hE��^ĂŝŶƚ�:ŽŚŶΎ 
tǇŶĚŚĂŵ�tŽƌůĚǁŝĚĞ 
^ƉĂƌƚĂŶ�^ǇƐƚĞŵƐ 
sŝƐŝŽŶ��ŽĂĐŚŝŶŐ 
,ĞŵŵŝŶŐ�,ŽƵƐĞ� 
WŽƌƉŽŝƐĞ 
/ŶƚĞůŝ^ǇƐ��ǀŝĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ 
dĞĞĚ�^ĂƵŶĚĞƌƐ��ŽǇůĞ�Θ��Ž͘ 
 

'ŽůĚ�Ψϱ͕ϬϬϬн 
/ƌǀŝŶŐ�Kŝů�>ƚĚ͘� 
�E�>Ύ 
�/�� 
^ƚĞǁĂƌƚ�DĐ<ĞůǀĞǇ 
/ŶŶŽǀĂƟĂ�/ŶĐ͘ 

�ŶŐůŽƉŚŽŶĞ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�
^ŽƵƚŚΎ 
^ƚĂŶƚĞĐ��ŽŶƐƵůƟŶŐ�>ƚĚ͘ 
&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�KĐĞĂŶƐΎ 
/ŶƚĂĐƚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ 
&ĂŵŝůǇ�WůƵƐ�>ŝĨĞ�^ŽůƵƟŽŶƐ 
&ƌĞĞĚŽŵ�ϱϱ 
WƌŝĐĞtĂƚĞƌŚŽƵƐĞ�ŽŽƉĞƌƐ 
�ĂǇǀŝĞǁ��ƌĞĚŝƚ�hŶŝŽŶ� 
'ƌĞĂƚ-tĞƐƚ�>ŝĨĞ 
�ŶĞƌŐǇ�Θ�hƟůŝƟĞƐ��ŽĂƌĚ 
K^�K�'ƌŽƵƉ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�>ƚĚ͘ 
sĞƚĞƌĂŶƐ��īĂŝƌƐ��ĂŶĂĚĂΎ 
�ĚĂŵƐ�'ƌĞĞŶ 
WƵďůŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Θ�WƌŽĐƵƌĞͲ
ŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂΎ 
,ĂǌĞŶ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� 
 

^ŝůǀĞƌ�ΨϮ͕ϱϬϬн 
WĞƉƐŝ�Ž͘Ύ 
�ĂŶĂĚĂ��ŽƌĚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐΎ 
^ĂŝŶƚ�:ŽŚŶ�WŽƌƚ 
^ĞƌǀŝĐĞ�EĞǁ��ƌƵŶƐǁŝĐŬΎ 
�ĂǇǀŝĞǁ�dƌƵĐŬƐ 

^ĂŝŶƚ�:ŽŚŶ�dƌĂŶƐŝƚΎ 
�ŵĞƌĂ�EŽǀĂ�^ĐŽƟĂ 
^ŽďĞǇƐ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ 
DŝƚĐŚĞůů�DĐ�ŽŶŶĞůů�/ŶƐƵƌͲ
ĂŶĐĞ 
&ĂĐŝůŝĐŽƌƉ�E�Ύ 
�ŶŐƵƐ-DŝůůĞƌ�>ƚĚ͘ 
&ŽƌĚ�DŽƚŽƌ��Ž͘Ύ 
dŚĞ�^ŚĂǁ�'ƌŽƵƉ 
hŶŝƚĞĚ�tĂǇ�^:<�Ύ 
dĞƌƌĂƉƵƌĞ 
,ĞǁŝƩ�ZĞŶƚĂůƐ 
 

�Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ϭϳ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�Θ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�
Ψϭ͕ϮϬϬ͘ 
 

ΎhŶŝŽŶŝǌĞĚ�tŽƌŬƉůĂĐĞ 

/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ůŽƚ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ǁŚŽ�/�Ăŵ�ƚŽĚĂǇ͘��/�ǁĞŶƚ��ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĂďƵƐŝǀĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ŵǇ�
ůŝĨĞ͘�/�ŐĂǀĞ�ƵƉ�ŽŶ�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕�ƐĞůĨ-ĞƐƚĞĞŵ͕�ŶŽ�ƐĞůĨ-ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�Ăƚ�Ăůů͘��/�
ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂƌĚ�ŽŶ�ŵǇƐĞůĨ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�/�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ĂŶǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�
Žƌ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ͘ 
 

DǇ�ǁŽƌŬĞƌ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐĂůůĞĚ�ƉŽǁĞƌ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�/�ƐŚŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ŝƚ͘�/�
ŐĂǀĞ�ŝƚ�Ă�ƚƌǇ͕�ƉƵƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ƵƉ�ŵǇ�
ŶĞƌǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ĐƌĂǌǇ͕�ŶĞǆƚ�ƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�/�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƐŚƌŽŽŵ�ƚŚƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ͘��/�ŚĂĚ�
ƚŽ�ĐĂůů�ŝŶ�ƐŝĐŬ�ŽŶ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ͘�/�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ͘��dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�/�ǁĂůŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĂƚ�
ƌŽŽŵ͕�/�ǁĂƐ�ƐŽ�ƐŚǇ�ĂŶĚ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ďƵƚ�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�Ă�
ďŝƚ�ŵŽƌĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ŚĂƌĚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ĐĂƵƐĞ�
/�ǁĂƐ�ƐŽ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ͘�KŶĐĞ�/�ƉƵƐŚĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ƋƵĂůŝƟĞƐ�/�ŚĂĚ�ŝƚ�Ăůů�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ƉůĂĐĞ͘�/�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�/�ƐĂǇ�
ĂŶĚ�ĨĞĞů�ƌĞĂůůǇ�ĚŽĞƐ�ŵĂƩĞƌ͘ 
 

/�ĨĞůƚ�ƚŚĞ�WŽǁĞƌ�hƉ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�/�ŬŶĞǁ�/�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�/�ƉƵƚ�ŵǇ�ŵŝŶĚ�ƚŽ�ŝƚ͘��ůů�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŶŽǁ�ǁĂƐ�ŵŽǀĞ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŵǇ�ŐŽĂůƐ͘� 
 

��ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ƉŽǁĞƌ�ƵƉ�/�ŐŽƚ�Ă�ĨƵůů�ƟŵĞ�ũŽď�–�ŚĂǀĞ�ĨƵůů�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�Ăŵ�ŚĂƉƉǇ͘ 
       �ŵĂŶĚĂ͕�WŽǁĞƌ�hƉ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ 


