
tĞůĐŽŵĞ͊ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ͊�WůĞĂƐĞ�ƚĂŬĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�Įůů�ŽƵƚ�
Ă�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĐĂƌĚ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ďĂƐŬĞƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽīĞƌŝŶŐ͘�
�ŶĚ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĚŽǁŶƐƚĂŝƌƐ�ŝŶ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�,Ăůů�ĨŽƌ�͞ĐŽīĞĞ�
ĂŶĚ͙͟�&ŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƵƐ�Ăƚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�dƌŝŶŝƚǇ�ŽǀĞŶĂŶƚͲ

�ŚƵƌĐŚ͘ĐŽŵ͘��tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ĂŐĂŝŶ�ƐŽŽŶ͊���—WĂƐƚŽƌ�^ƵĞ 
 

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŽǀĞŶĂŶƚ��ŚƵƌĐŚ 
dŚĞ��ŽǀĞŶĂŶƚ��ŚƵƌĐŚ��ŝƐ�Ă�ƌĂƉŝĚůǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŵƵůƟ-ĞƚŚŶŝĐ� 

ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŽŶ�ĮǀĞ�
ĐŽŶƟŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��&ŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϴϱ͕�ƚŚĞ��ŽǀĞŶĂŶƚ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĞ�
�ŝďůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ-ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ŚƵƌƟŶŐ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�� 
 

dŚĞ��ŽǀĞŶĂŶƚ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĮǀĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ƉƵƌƐƵŝƚ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ͗��DĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞĞƉĞŶŝŶŐ��ŝƐĐŝƉůĞƐ͕�^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
^ĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͕�>ŽǀŝŶŐ�DĞƌĐǇ�ĂŶĚ��ŽŝŶŐ�:ƵƐƟĐĞ͕��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�

>ĞĂĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ǁĂǇƐ�'ůŽďĂůůǇ͘�� 
>ĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĐŽǀĐŚƵƌĐŚ͘ŽƌŐ͘ 

 

dƌŝŶŝƚǇ��ŽǀĞŶĂŶƚ��ŚƵƌĐŚ 
ϯϰϯ��ĂƐƚ��ĞĚĂƌ�^ƚ͕͘�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ͕�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ��ϬϳϬϯϵ 
;ϵϳϯͿ�ϵϵϮ-ϰϬϰϰ��ǁǁǁ͘dƌŝŶŝƚǇ�ŽǀĞŶĂŶƚ�ŚƵƌĐŚ͘ĐŽŵ 

ZĞǀ͘�^ƵƐĂŶ�'ŝůůĞƐƉŝĞ͕�WĂƐƚŽƌ 
ZĞǀ͘��ŶŶĞ�tĞŝŶďĞƌŐ͕�WĂƐƚŽƌ�ŽĨ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ��ŚŝůĚƌĞŶ�Θ�&ĂŵŝůŝĞƐ 

DŝŬĞ�DĂůďƌŽƵŐŚ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�zŽƵƚŚ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ 
�ĂŶŝĞů�DŽũŝĐĂ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�DƵƐŝĐ 
zǀĞƩĞ�,ŽůŽǁĐǌĂŬ͕�KĸĐĞ�DĂŶĂŐĞƌ 

dƌŝŶŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�DĞŵďĞƌƐ 
�ŚƌŝƐ��ŽǇĚ͕�:ĂŶŝĐĞ��ŚƌŝƐƚŽīĞƌƐŽŶ͕�ZŝĐŚ�,ŽůŽǁĐǌĂŬ͕�>ŝŶĚĂ�<ĂǇƐĞƌ͕� 

�ĞŶ�ZƵƐƐŽ͕��ǇŶĚǇ�dƌĂǀĞƌƐŽ͕��ŚƌǇƐƚĂů�sĞĂǌĞǇ-tĂƚƐŽŶ 

KƵƌ��ƵŝůĚŝŶŐ�WĂƌƚŶĞƌƐ 
dŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŽĨ�dƌŝŶŝƚǇ��ŽǀĞŶĂŶƚ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ŚŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ� 

dĂŝǁĂŶĞƐĞ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ŵĞĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ 
ŽŶ�^ƵŶĚĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ZĞĚĞĞŵĞĚ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĞƚƐ�ŚĞƌĞ�ƐŽŵĞ�^ƵŶĚĂǇ� 

ĞǀĞŶŝŶŐƐ͘��>Ğƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘ 

�Ɛ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�
ŝƐ�ĚĞĂĚ͕�ƐŽ�ĨĂŝƚŚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚĞĞĚƐ� 
ŝƐ�ĚĞĂĚ͘ 
:ĂŵĞƐ�Ϯ͗Ϯϲ 



Ύ/Ĩ�ĂďůĞ͕�ǁĞ�ƐƚĂŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ 

dŽĚĂǇ͛Ɛ�KƌĚĞƌ�ŽĨ�tŽƌƐŚŝƉ 
 
^hE��z͕ �^�Wd�D��Z�Ϯ͕�ϮϬϭϴ ϭϭ��D� 
 
WZ�>h��  
'�d,�Z/E'�,zDEΎ� 
  �ŽŵĞ͕�dŚŽƵ�&ŽƵŶƚ�ŽĨ��ǀĞƌǇ��ůĞƐƐŝŶŐ� ηϲϴ� 
 
��>>�dK�tKZ^,/WΎ���WƐĂůŵ�ϭϱϬ 
>͗ WƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ >ŽƌĚ͘ 
 WƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ͖ 
     ƉƌĂŝƐĞ�Śŝŵ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŵŝŐŚƚǇ�ŚĞĂǀĞŶƐ͘ 
�͗� WƌĂŝƐĞ�Śŝŵ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ͖ 
     ƉƌĂŝƐĞ�Śŝŵ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐƵƌƉĂƐƐŝŶŐ�ŐƌĞĂƚŶĞƐƐ͘ 
>͗� WƌĂŝƐĞ�Śŝŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵŵƉĞƚ͕ 
     ƉƌĂŝƐĞ�Śŝŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĂƌƉ�ĂŶĚ�ůǇƌĞ͕ 
�͗� WƌĂŝƐĞ�Śŝŵ�ǁŝƚŚ�ƟŵďƌĞů�ĂŶĚ�ĚĂŶĐŝŶŐ͕ 
     ƉƌĂŝƐĞ�Śŝŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝŶŐƐ ĂŶĚ�ƉŝƉĞ͕ 
>͗� WƌĂŝƐĞ�Śŝŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐŚ�ŽĨ�ĐǇŵďĂůƐ͕ 
     ƉƌĂŝƐĞ�Śŝŵ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐŽƵŶĚŝŶŐ�ĐǇŵďĂůƐ͘ 
�>>͗�>Ğƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďƌĞĂƚŚ�ƉƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ >ŽƌĚ͘ 
 ���WƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ >ŽƌĚ͘ 
 

^KE'^�K&�WZ�/^�Ύ�� 
  ϭϬ͕ϬϬϬ�ZĞĂƐŽŶƐ 
  ;tĞ��ƌĞ�^ƚĂŶĚŝŶŐ�KŶͿ�,ŽůǇ�'ƌŽƵŶĚ 
 

KW�E/E'�WZ�z�Z�K&�WZ�/^� 

ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ �dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŐƌŝĞǀĞ͕͘�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝͲ
ůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ůĂŝŶĞ�DĂƌĐƵƐ�ĂŶĚ�>ŝůǇ�>ĞĞ͖� 
�ƐŚůĞǇ�D͖�DĂǇ͖�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ŵĂƐƐ�ƐŚŽŽƟŶŐƐ 
 
tŝƐĚŽŵ�ĨŽƌ͙��ŽŶŐƌĞƐƐ͕�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŶĂͲ
ƟŽŶ͖�ĨŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌĞďƵŝůĚͲ
ŝŶŐ͖�ƚŚĞ��ŽǀĞŶĂŶƚ��ŚƵƌĐŚ͖�ŽƵƌ��ŽƵŶĐŝů͖�ǀŽƚĞƌƐ 
 
WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ͘ ͘͘�ĞďďŝĞ͕�^ƚĞǀĞ�^ŵŝƚŚ͕�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ 
 
WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ͘ ͘͘ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŚŽŵĞƐ͖�ĮƌĞ-ĮŐŚƚĞƌƐ͕�ƉŽůŝĐĞ͕�ĮƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͖�ƚŚŽƐĞ�
ƚƌĂǀĞůŝŶŐ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ͖�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ĚŽŵĞƐƟĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͖�ƌĞĨƵŐĞĞƐ͖�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ����
ĮƌĞƐ 
dŚŽƐĞ��ĞƉůŽǇĞĚ͘͘͘��ŵǇ�^͕�dǇůĞƌ�EŽƌƚŽŶ 
EĞǁ�ůŝĨĞ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�ĨŽƌ͙͘>͕�D͕�:͕�W͕ �< 
 
dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ͙�ďĞŝŶŐ�ƵŶŝƚĞĚ�ďǇ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ 
 
�ŽǀĞŶĂŶƚ�<ŝĚƐ͘͘͘��ŚĂŶƚĂů�EǇĂŶĚŽŵďĂ͕�>ƵŶƵŬĞůŽ͕�:ŽͲ
ŶĂƐ͕��ĂŶŝĞů͕�WĂƚƌŝĐŝĂ͕��ŶĚƌĞ͕�,ĞƌŝƟĞƌ͕ ��ŽǌŽ͕��ŚƌŝƐƟŶĞ͕�
�ŝƚĂ͕�WĂĐŬĞ͕�<ĂůĂůĂ͕�>ŽƵŝƐĞ͕�^ŽƉŚŝĂ͕��ŽƌŽŶŐŽ�ĂŶĚ�
/ǀŽŶŶĞ͕��ŚƌŝƐƟŶĞ͕�>ŽƵŝƐĞ͕�/ƐƌĂĞů 
 
WůĞĂƐĞ�ƐƵďŵŝƚ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽīĞƌŝŶŐ�ƉůĂƚĞ�Žƌ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞ�

ǀŝĂ�ŶŽƚĞ͕�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�Žƌ�ĞŵĂŝů�� 



�ǀĞŶƚƐ�Ăƚ�dƌŝŶŝƚǇ 
· :ŽŝŶ�ƵƐ�ĂŌĞƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŽĚĂǇ�ŝŶ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�,Ăůů�ĨŽƌ�Ă�

��Y�ůƵŶĐŚ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�:ŝŵ�dƌĂǀĞƌƐŽ�ĂŶĚ�DŝŬĞ�
DĂůďƌŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ŽƵƌ�Őƌŝůů�ŵĂƐƚĞƌƐ͊� 

· WůĞĂƐĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĞĚ��ƌŽƐƐ��ůŽŽĚ�
�ƌŝǀĞ͕�ŚĞƌĞ�Ăƚ�dƌŝŶŝƚǇ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕ �ϵͬϱ͕�Ϯ�WD�-�ϳ�
WD͘�'Ž�ƚŽ�dƌŝŶŝƚǇ�ŽǀĞŶĂŶƚ�ŚƵƌĐ͘ĐŽŵ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�
ŽŶůŝŶĞ͘ 

· <ŝĚƐ͛��ŚŽŝƌ͗�dƵĞƐĚĂǇ�Λ�ϰ͗ϯϬ�WD 
· 'ƵŝƚĂƌ��ůƵď͗�dƵĞƐĚĂǇ�Λ�ϳ�WD 
 
 

tĞ�WƌĂǇ�dŚŝƐ�tĞĞŬ�&Žƌ͙ 
,ĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ͙�<Ğƌŝ͕�<ĂƌĞŶ�<͕�DĂƌŬ�d͛Ɛ�
ĨƌŝĞŶĚ͕��ĂŶŝĞů͖�zǀĞƩĞ͛Ɛ�ĨƌŝĞŶĚ͕�:ŽĂŶ��͖͘�dĂďŝƚŚĂ�
'ĂƐƉĞƌƐŽŶ�dŚŽŵƉƐŽŶ͕�DĞŐĂŶ�<͘�;�Žǀ͘ �ƉĂƐƚŽƌ͛Ɛ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕ �ďƌĞĂƐƚ�ĐĂŶĐĞƌ��E��ůĞƵŬĞŵŝĂͿ͖�WĂƐƚŽƌ�^ƵĞ—
ĞǇĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ϵͬϲ�ĂŶĚ�ϵͬϮϬ 
 
�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŚĞĂůŝŶŐ�ĨŽƌ͘ ͘͘sŝŽůĞƚ͕�/ůĞŶĞ͕�'ǁǇŶŶĞ͖�
zǀĞƩĞ͛Ɛ�ĨƌŝĞŶĚ��ĂǀĞ��͘�ĂŶĚ�ƐƚĞƉ-ŵŽŵ��ĂƌďĂƌĂ͖�
�ŚƌǇƐƚĂů 
 
�ƚ�ŚŽŵĞ͘͘͘DŝƌŝĂŵ��ŶĚĞƌƐŽŶ 
 
WĞĂĐĞ�ĨŽƌ͙�DŝƌŝĂŵ͕�ZĂĐŚĞů��͕͘���Ğď͕�DŝŶĚǇ͕ �ƚŚŽƐĞ�
ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶǆŝĞƚǇ͖�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ůŽǀĞ�

^KE'�K&��WZ�W�Z�d/KE��� 
 dĞĂĐŚ�hƐ�zŽƵƌ�DĞƌĐǇ    ������ŚŽŝƌ 

 
^�Z/WdhZ��>�^^KE �:ĂŵĞƐ�Ϯ͗ϭϳ-Ϯϲ 
ϭϳ /Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͕ �ĨĂŝƚŚ�ďǇ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐŽŵͲ
ƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ĂĐƟŽŶ͕�ŝƐ�ĚĞĂĚ͘ 
ϭϴ �Ƶƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝůů�ƐĂǇ͕ �͞zŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝƚŚ͖�/�ŚĂǀĞ�
ĚĞĞĚƐ͘͟ 
^ŚŽǁ�ŵĞ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚĞĞĚƐ͕ ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�
ǇŽƵ�ŵǇ�ĨĂŝƚŚ ďǇ�ŵǇ�ĚĞĞĚƐ͘ ϭϵ zŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŽŶĞ�'ŽĚ͘ 'ŽŽĚ͊��ǀĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽŶƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ—
ĂŶĚ�ƐŚƵĚĚĞƌ͘  
ϮϬ zŽƵ�ĨŽŽůŝƐŚ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĚŽ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ĨĂŝƚŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚĞĞĚƐ�ŝƐ�ƵƐĞůĞƐƐ͍ Ϯϭ tĂƐ�ŶŽƚ�ŽƵƌ�ĨĂƚŚĞƌ�
�ďƌĂŚĂŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ĚŝĚ�ǁŚĞŶ�
ŚĞ�ŽīĞƌĞĚ�ŚŝƐ�ƐŽŶ�/ƐĂĂĐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂůƚĂƌ͍ ϮϮ zŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�
ŚŝƐ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕  ĂŶĚ�
ŚŝƐ�ĨĂŝƚŚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ďǇ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ĚŝĚ͘ Ϯϯ �ŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ĨƵůĮůůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĂǇƐ͕�͞�ďƌĂŚĂŵ�ďĞͲ
ůŝĞǀĞĚ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ�Śŝŵ�ĂƐ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐͲ
ŶĞƐƐ͕͟ ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�'ŽĚ͛Ɛ�ĨƌŝĞŶĚ͘ Ϯϰ zŽƵ�ƐĞĞ�
ƚŚĂƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ďǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĚŽ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďǇ�ĨĂŝƚŚ�ĂůŽŶĞ͘ 
Ϯϱ /Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͕ �ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ZĂŚĂď�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƟͲ
ƚƵƚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ƐŚĞ�ĚŝĚ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�
ŐĂǀĞ�ůŽĚŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ƚŚĞŵ�Žī�ŝŶ�Ă�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͍ Ϯϲ �Ɛ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�
ŝƐ�ĚĞĂĚ͕�ƐŽ�ĨĂŝƚŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚĞĞĚƐ�ŝƐ�ĚĞĂĚ͘ 



�,/>�Z�E͛^�^�ZDKE� 
�>�^^/E'�K&�d,�����<W��<^            
   
^�ZDKE�d�yd� DĂƌŬ�ϭϰ͗ϭ-ϭϭ ;E/sͿ 
ϭϰ EŽǁ�ƚŚĞ�WĂƐƐŽǀĞƌ ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ĞƐƟǀĂů�ŽĨ�hŶůĞĂǀĞŶĞĚ�
�ƌĞĂĚ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ĂǁĂǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝĞĨ�ƉƌŝĞƐƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ǁĞƌĞ�ƐĐŚĞŵŝŶŐ�ƚŽ�ĂƌƌĞƐƚ�
:ĞƐƵƐ�ƐĞĐƌĞƚůǇ�ĂŶĚ�Ŭŝůů�Śŝŵ͘ Ϯ ͞�Ƶƚ�ŶŽƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞƐƟͲ
ǀĂů͕͟�ƚŚĞǇ�ƐĂŝĚ͕�͞Žƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ƌŝŽƚ͘͟ 
ϯ tŚŝůĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶ��ĞƚŚĂŶǇ͕  ƌĞĐůŝŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŽĨ�^ŝŵŽŶ�ƚŚĞ�>ĞƉĞƌ͕ �Ă�ǁŽŵĂŶ�ĐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĂůĂďĂƐƚĞƌ�ũĂƌ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƉĞƌĨƵŵĞ͕�ŵĂĚĞ�ŽĨ�
ƉƵƌĞ�ŶĂƌĚ͘�^ŚĞ�ďƌŽŬĞ�ƚŚĞ�ũĂƌ�ĂŶĚ�ƉŽƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨƵŵĞ�
ŽŶ�ŚŝƐ�ŚĞĂĚ͘ 
ϰ ^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ƐĂǇŝŶŐ�ŝŶĚŝŐŶĂŶƚůǇ�ƚŽ�
ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕ �͞tŚǇ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐƚĞ�ŽĨ�ƉĞƌĨƵŵĞ͍ ϱ /ƚ�ĐŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽůĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ǁĂŐĞƐ ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵŽŶĞǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͘ ͟��ŶĚ�ƚŚĞǇ�ƌĞďƵŬĞĚ�ŚĞƌ�
ŚĂƌƐŚůǇ͘  

͞>ĞĂǀĞ�ŚĞƌ�ĂůŽŶĞ͕͟ ƐĂŝĚ�:ĞƐƵƐ͘ ͞tŚǇ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ďŽƚŚĞƌͲ
ŝŶŐ�ŚĞƌ͍�^ŚĞ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞ͘ ϳ dŚĞ�
ƉŽŽƌ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�
ƚŚĞŵ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͘ �Ƶƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ŚĂǀĞ�ŵĞ͘ ϴ ^ŚĞ�ĚŝĚ�ǁŚĂƚ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ͘�^ŚĞ�ƉŽƵƌĞĚ�ƉĞƌͲ
ĨƵŵĞ�ŽŶ�ŵǇ�ďŽĚǇ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ŵǇ�ďƵƌŝͲ
Ăů͘ ϵ dƌƵůǇ�/�ƚĞůů�ǇŽƵ͕�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ŝƐ�ƉƌĞĂĐŚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕ ǁŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�
ƚŽůĚ͕�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ŚĞƌ͘ ͟ 

ϭϬ dŚĞŶ�:ƵĚĂƐ�/ƐĐĂƌŝŽƚ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dǁĞůǀĞ͕ ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŚŝĞĨ�ƉƌŝĞƐƚƐ�ƚŽ�ďĞƚƌĂǇ�:ĞƐƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘ ϭϭ dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞͲ
ůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Śŝŵ�ŵŽŶĞǇ͘ �^Ž�
ŚĞ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŚĂŶĚ�Śŝŵ�ŽǀĞƌ͘  

 

WZK�>�D�d/KE�        ������ƌĂǌǇ�ŝŶ�>ŽǀĞ�  
    ZĞǀ͘ �^ƵƐĂŶ�'ŝůůĞƐƉŝĞ 
 
�KDDhE/KE�,zDE  
 �ƌĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͕�ŝŶ�DĞƌĐǇ��ƌŽŬĞŶ� 
 
d,��>KZ�͛^�^hWW�Z 
 
^/>�Ed�WZ�z�Zͬ�W�^dKZ�>�WZ�z�Zͬ>KZ�͛^�WZ�z�Z�  � 
;/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�WƌĂǇĞƌ͕ �ƚŽ�ƐĂǇ� 
�͞ƐŝŶƐ͟�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�͞ĚĞďƚƐ͟�Žƌ�͞ƚƌĞƐƉĂƐƐĞƐ͘͟Ϳ 
 
K&&�Z/E' 
�KyK>K'zΎ  ηϰϴ� 
 
^KE'�K&�:KzΎ ,Ğ�ŝƐ��ǆĂůƚĞĚ͊�  
  
�EEKhE��D�Ed^Ύ� 
��E��/�d/KEΎ 
WK^d>h���� 
  


