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ϯͿ �ŽŶƚĞŶƚƐ 

ϰͿ /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� 

ϱͿ /ŵƉŽƌƚĂŶƚ��ĂƚĞƐ 

ϲͿ �ŽƵƌƐĞƐ�ǁĞ�ŽīĞƌ 

ϳͿ �ǆĂŵ�'ƌĂĚŝŶŐ 

ϴͿ �ƩĂŝŶŵĞŶƚ�ϴ� 

 dŚĞ��ŶŐůŝƐŚ��ĂĐĐĂůĂƵƌĞĂƚĞ�;��ĂĐĐͿ�  

 �ŚŽŽƐŝŶŐ�KƉƟŽŶƐ 

ϵͿ DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�-�'�^��;�ŽŵƉƵůƐŽƌǇͿ 

ϭϬͿ �ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��-�'�^��;�ŽŵƉƵůƐŽƌǇͿ 

ϭϭͿ �ŶŐůŝƐŚ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ��-�'�^��;�ŽŵƉƵůƐŽƌǇͿ 

ϭϮͿ ^ĐŝĞŶĐĞ�-�'�^��;�ŽŵƉƵůƐŽƌǇͿ 

ϭϯͿ 'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�-�'�^� 

ϭϰͿ ,ŝƐƚŽƌǇ�-�'�^��  

ϭϱͿ ^ƉĂŶŝƐŚ��-�'�^� 

 

 

 

 

 

 

ϭϲͿ �ƌƚ�-�'�^� 

ϭϳͿ �ƌƚ�;dĞǆƟůĞƐͿ�-�'�^� 

ϭϴͿ �ƌƚ�;ϯ���ĞƐŝŐŶͿ�-�'�^� 

ϭϵͿ &ŽŽĚ�WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�Θ�EƵƚƌŝƟŽŶ�-�'�^� 

ϮϬͿ WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�-�'�^� 

ϮϭͿ ZĞůŝŐŝŽƵƐ�^ƚƵĚŝĞƐ�-�'�^� 

ϮϮͿ ^ƚĂƟƐƟĐƐ�-�'�^� 

 

 
 

ϮϯͿ ,ĞĂůƚŚ�Θ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ� 

ϮϰͿ DƵƐŝĐ�WƌĂĐƟĐĞ� 

ϮϱͿ WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ� 

ϮϲͿ ^ƉŽƌƚ͕��ĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�&ŝƚŶĞƐƐ 

 

 

ϮϳͿ �ƌĞĂƟǀĞ�ŝDĞĚŝĂ�;/�dͿ 

ϮϴͿ �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�Θ�DĂƌŬĞƟŶŐ�;�ƵƐŝŶĞƐƐ�^ƚƵĚŝĞƐͿ� 

 

 

ϮϵͿ WĞƌƐŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

 

 
 

ϯϬͿ WĂƌĞŶƚĂů��ŽŶƚĂĐƚ 

ϯϭͿ �ĂƌĞĞƌƐ 

ϯϮͿ �ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ 

&217(176  

�,K/��^�-���D�Z/�'��E�d/KE�>^ 

�,K/��^�-�'�^� 

�KDWh>^KZz��KhZ^�^ 

�,K/��^�-��d���d��,��t�Z� 

EKE-�y�D/E���^h�:��d^ 

&hZd,�Z�/E&KZD�d/KE 
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�ĞĂƌ�WĂƌĞŶƚƐ͕��ĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚƐ 

 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘�KƵƌ�Ăŝŵ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�<ĞǇ�^ƚĂŐĞ�ϰ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽůůŽǁ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�
ĞŶũŽǇ͘�� 

 

tĞ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�Ă�ƟŵĞƚĂďůĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞ͘�/ƚ�
ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ͗�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ���ĂĐĐ�ƐƵŝƚĞ�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƚƐ 

 

�ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�DĂƐƚĞƌǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁŽ�
ǁĞĞŬƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�,ĞĂĚƐ�ŽĨ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ĂďŽƵƚ�Ăůů�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝĨ�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ďĞĨŽƌĞ͘ 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�KƉƟŽŶƐͬWĂƌĞŶƚƐ͛��ǀĞŶŝŶŐ�ŽŶ�ϮϯƌĚ�DĂƌĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ƉƵƉŝů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ƐĞĞ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉƟŽŶ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘� 

^ƵďũĞĐƚ�dĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�,ĞĂĚƐ�ŽĨ�&ĂĐƵůƚǇ�ĐĂŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�KƉƟŽŶƐͬWĂƌĞŶƚƐ��ǀĞŶŝŶŐ͘ 

 

�ĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚͬƉĂƌĞŶƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�KƉƟŽŶƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŐĞƚ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƌŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�Žƌ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

 

dŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ��ĂƌĞĞƌƐ��ĚǀŝƐŽƌ��ůĞĂŶŽƌ��ŚĂŵďĞƌůĂŝŶ�;��ŚĂŵďĞƌůĂŝŶΛĐĂƐƚůĞŚĂůů͘ĐŽŵ�Ϳ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŵƉĂƌƟĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƌŽƵƚĞƐ͕�ƐŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ǇŽƵ�
ŽŶ�KƉƟŽŶƐ��ǀĞŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͘� 

 

<ŝŶĚĞƐƚ�ƌĞŐĂƌĚƐ 

 

 

 

Dƌ�W��ƌŽŽŬ 

,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ 

 

<($5���237,216  



WĂŐĞ�ϱ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

/DWKZd�Ed ���d�^  

&\FOH��� 
:HHNV���-�� 

2SWLRQV�LQIRUPDWLRQ�WKURXJK�
0DVWHU\ 

��UG�0DUFK 
2SWLRQV�3DUHQWV�(YHQLQJ�IRU�SDUHQWV 

.HHS�XS�WR�GDWH�ZLWK�WKH�RSWLRQV�
SURFHVV�DQG�HQVXUH�\RX�FRPSOHWH�\RXU�
FKRLFHV�RQ�WLPH��3OHDVH�FRQWDFW�WKH�
$FDGHP\�LI�\RX�KDYH�DQ\�TXHVWLRQV��
(PDLO�RIILFH#FDVWOHKDOO�FRP 

&\FOH�� 
3DWKZD\V�LQIRUPDWLRQ�DQG�ILQDOLVHG�

VWXGHQW�FKRLFHV 
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&KRLFHV�–�'HSHQGLQJ�RQ�ZKLFK�SDWKZD\�\RX�IROORZ��\RX�ZLOO�
FKRRVH�WKUHH�RSWLRQV�IURP�WKH�IROORZLQJ�OLVWV� 

&2856(6�:(�2))(5  
:H�FXUUHQWO\�RIIHU�*&6(V��%7(&�7HFK�$ZDUGV�DQG�&DPEULGJH�1DWLRQDOV 

 
&RPSXOVRU\�–�VWXGHQWV�ZLOO�VWXG\�WKH�IROORZLQJ�VL[�*&6(�VXEMHFWV� 

*&6( 
· $UW� 
· 'HVLJQ 
· )RRG�3UHSDUDWLRQ�

	�1XWULWLRQ 
· 3KRWRJUDSK\ 
· 5HOLJLRXV�6WXGLHV� 
· 6WDWLVWLFV 

&$0%5,'*(�
1$7,21$/6 

 

· (QWHUSULVH�	�
0DUNHWLQJ�
�%XVLQHVV�
6WXGLHV� 

· &UHDWLYH�L0HGLD�
�,&7� 

 

· DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ��   ϭ�'�^� 

· �ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��  ϭ�'�^� 

· �ŶŐůŝƐŚ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ��  ϭ�'�^� 

· ^ĐŝĞŶĐĞ�–�ĐŽƵŶƚƐ�ĂƐ  Ϯ�'�^�Ɛ 

· ,ŝƐƚŽƌǇ�Žƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ ϭ�'�^� 

· ^ƉĂŶŝƐŚ     ϭ�'�^� 

%7(&�7(&+�
$:$5' 

 

· +HDOWK�	�6RFLDO�
&DUH� 

· 0XVLF�3UDFWLFH 
· 3HUIRUPLQJ�$UWV� 
· 6SRUW��$FWLYLW\�	�

)LWQHVV� 

121�(;$0,1('�68%-(&76 

· ����3HUVRQDO�'HYHORSPHQW�� ������+RXU�SHU�ZHHN 
· 3K\VLFDO�(GXFDWLRQ � ��+RXU�SHU�ZHHN 

-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-� 
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*&6(V�KDYH�OLQHDU�DVVHVVPHQW��
ZLWK�DOO�H[DPV�LQ�WKH�VXPPHU�DW�
WKH�HQG�RI�WKH�FRXUVH�LQ�<HDU�
�����7KH�PDMRULW\�RI�DVVHVVPHQW�
ZLOO�EH�E\�H[DP�ZKHUHYHU�
SRVVLEOH�DQG�WKH�FRQWULEXWLRQ�
PDGH�E\�FRXUVHZRUN�ZLOO�EH�
JUHDWO\�UHGXFHG�RU�UHPRYHG�
FRPSOHWHO\�� 

7KH�QHZ�QXPEHU�VFDOH��ZKLFK�
KDV�UHSODFHG�WKH�ROG�$
�-�*�
VFDOH���6HH�ER[—�5LJKW� 

%7(&�7(&+�$:$5'6�$1'�(48,9$/(17�*5$',1* 

>ĞǀĞů YƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�'ƌĂĚĞ ϮϬϭϵ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚĂďůĞ�
ƉŽŝŶƚƐ�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ϮϬϭϴͿ 

>ĞǀĞů�Ϯ 

�ŝƐƟŶĐƟŽŶ�Ύ ϴ�ͬ�ϵ 

�ŝƐƟŶĐƟŽŶ ϳ 

DĞƌŝƚ ϱ�ͬ�ϲ 

WĂƐƐ ϰ 

>ĞǀĞů�ϭ 

�ŝƐƟŶĐƟŽŶ ϯ 

DĞƌŝƚ Ϯ 

WĂƐƐ ϭ 

%7(&�7HFKQLFDO�$ZDUGV�DQG�&DPEULGJH�1DWLRQDOV�DUH�PRUH�
SUDFWLFDO�LQ�QDWXUH�DQG�KDYH�D�IRFXV�RQ�DSSOLHG�OHDUQLQJ��7KH\�
SURYLGH�VWXGHQWV�ZLWK�NQRZOHGJH�DQG�KLJKO\�VRXJKW-DIWHU�VNLOOV�
WR�SUHSDUH�WKHP�IRU�IXUWKHU�VWXG\��DSSUHQWLFHVKLSV�DQG�WKH�
ZRUNSODFH��%7(&�7HFK�$ZDUGV�FRQWDLQ�D�ODUJHU�SURSRUWLRQDO�RI�
H[WHUQDO�DVVHVVPHQWV�WKURXJKRXW�WKH�FRXUVH�FRPSDUHG�WR�*&6(V�
DQG�ZLOO�EH�JUDGHG�DV�3DVV��0HULW�RU�'LVWLQFWLRQ� 

*&6(�*5$',1*  
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^ĐŚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƟĂů�ƐƚĂƌƟŶŐ�
ƉŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞŝƌ�ƚŽƉ�ϴ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘ 

DĂƚŚƐ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ�ƉůĂǇ�Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ϰϬй�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�WƌŽŐƌĞƐƐ�ϴ�ŵĞĂƐƵƌĞ͘�dŚĞ�WƌŽŐƌĞƐƐ�ϴ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�
ďĂůĂŶĐĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘ 

 

$77$,10(17���$1'�352*5(66�� 

7KH�(QJOLVK�%DFFDODXUHDWH�LV�KLJKO\�YDOXHG�E\�XQLYHUVLWLHV�DQG�HPSOR\HUV��7KH�(QJOLVK�%DFFDODX�
UHDWH�VXEMHFWV�DUH��(QJOLVK��0DWKV��6FLHQFH��*HRJUDSK\�RU�+LVWRU\�DQG�)UHQFK���,I�D�VWXGHQW�
SDVVHV�DOO�RI�WKHVH�VXEMHFWV�DW�JUDGH���RU�KLJKHU�WKH\�KDYH�DFKLHYHG�WKH�(QJOLVK�%DFFDODXUHDWH�� 

 
$�IHZ�WKLQJV�WR�UHPHPEHU�ZKHQ�PDNLQJ�\RXU�
FKRLFHV�� 

· 7KLQN�DERXW�KRZ�PXFK�SURJUHVV�\RX�KDYH�
PDGH�LQ�HDFK�VXEMHFW� 

· <RX�DUH�IDU�PRUH�OLNHO\�WR�VXFFHHG�LQ�D�
VXEMHFW�\RX�ILQG�LQWHUHVWLQJ� 

· 7KLQN�DERXW�\RXU�SRVVLEOH�IXWXUH�FDUHHU��
7KLV�ZLOO�PHDQ�ORRNLQJ�YHU\�FDUHIXOO\�DW�
TXDOLILFDWLRQV�UHTXLUHG�WR�GR�FHUWDLQ�MREV��
<RX�PD\�QHHG�WR�FKRRVH�D�VXEMHFW�QRZ�LQ�
RUGHU�WR�VWXG\�LW�DW�FROOHJH�DQG�RU�
XQLYHUVLW\� 

· 5HDG�WKH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKLV�ERRNOHW�
FDUHIXOO\�DQG�DVN�\RXU�WHDFKHUV�IRU�DQ\�H[WUD�
LQIRUPDWLRQ�WKDW�\RX�PD\�QHHG� 

· 6SHDN�WR�WHDFKHUV��ROGHU�VWXGHQWV��IDPLO\�
DQG�IULHQGV� 

· 'R�QRW�FKRRVH�D�VXEMHFW�MXVW�EHFDXVH�\RXU�IULHQG�KDV�FKRVHQ�LW� 

'R�QRW�FKRRVH�D�VXEMHFW�MXVW�EHFDXVH�\RX�JHW�RQ�ZHOO�ZLWK�\RXU�SUHVHQW�WHDFKHU��7KH\�PD\�QRW�
EH�WKH�WHDFKHU�\RX�ZLOO�KDYH�QH[W�\HDU���:H�FDQQRW�JXDUDQWHH�WR�SURYLGH�DOO�RSWLRQ�FKRLFHV�IRU�
HYHU\�VWXGHQW�DQG�LQ�VRPH�FDVHV�DOWHUQDWLYH�FRPELQDWLRQV�ZLOO�QHHG�WR�EH�FRQVLGHUHG� 
 
:KHQ�VXEPLWWLQJ�\RXU�FKRLFHV�\RX�ZLOO�KDYH�WR�DOVR�FKRRVH�D�UHVHUYH�RSWLRQ� 

7+(�(1*/,6+�%$&&$/$85($7(��(%DFF� 

+2:�72�&+226(�<285�237,21�68%-(&76 



WĂŐĞ�ϵ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

dŽƉŝĐ��ƌĞĂ &ŽƵŶĚĂƟŽŶ�dŝĞƌ�;йͿ ,ŝŐŚĞƌ�dŝĞƌ�;йͿ 

EƵŵďĞƌ ϮϮ�-�Ϯϴ ϭϮ�-�ϭϴ 

�ůŐĞďƌĂ ϭϳ�-�Ϯϯ Ϯϳ�-�ϯϯ 

ZĂƟŽ�ĂŶĚ�WƌŽƉŽƌƟŽŶ ϮϮ�-�Ϯϴ ϭϳ�-�Ϯϯ 

'ĞŽŵĞƚƌǇ ϭϮ�-�ϭϴ ϭϳ�-�Ϯϯ 

WƌŽďĂďŝůŝƚǇ�Θ�^ƚĂƟƐƟĐƐ ϭϮ�-�ϭϴ ϭϮ�-�ϭϴ 

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞ͍ 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�KǀĞƌǀŝĞǁ͗ 

tŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚĂŬĞ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍ 

0$7+(0$7,&6�-�*&6(�
�&2038/625<� 

^ƚĂī��ŽŶƚĂĐƚ͗��Dƌ�:͘�>ŽĐŬǁŽŽĚ 

DĂƚŚƐ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝŶ�ĞƋƵŝƉƉŝŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͕�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ͘��dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ͕�
ĞǆƉůŽƌĞ͕�ĞŶũŽǇ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ŵĂƚŚƐ͘ 

dŚĞ�>ŝŶĞĂƌ��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘ 

�ŽƚŚ�ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�dŝĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŝŐŚĞƌ�dŝĞƌ�ŚĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉĂƉĞƌƐ͕�Ăůů�ŽĨ�ĞƋƵĂů�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ĞƋƵĂůůǇ�
ǁĞŝŐŚƚĞĚ͘ 

  &ŽƵŶĚĂƟŽŶ�dŝĞƌ ,ŝŐŚĞƌ�dŝĞƌ 

WĂƉĞƌ�ϭ�;ŶŽŶ-ĐĂůĐƵůĂƚŽƌͿ ϴϬ�ŵĂƌŬƐ�;ϭŚƌ�ϯϬ�ŵŝŶͿ ϴϬ�ŵĂƌŬƐ�;ϭŚƌ�ϯϬ�ŵŝŶͿ 

WĂƉĞƌ�Ϯ�;ĐĂůĐƵůĂƚŽƌͿ ϴϬ�ŵĂƌŬƐ�;ϭŚƌ�ϯϬ�ŵŝŶͿ ϴϬ�ŵĂƌŬƐ�;ϭŚƌ�ϯϬ�ŵŝŶͿ 

WĂƉĞƌ�ϯ�;ĐĂůĐƵůĂƚŽƌͿ ϴϬ�ŵĂƌŬƐ�;ϭŚƌ�ϯϬ�ŵŝŶͿ ϴϬ�ŵĂƌŬƐ�;ϭŚƌ�ϯϬ�ŵŝŶͿ 

dŚĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�dŝĞƌ�ĐŽǀĞƌƐ�ŐƌĂĚĞƐ�ϱ͕�ϰ͕�ϯ͕�Ϯ͕�ϭ�;hͿ 

dŚĞ�,ŝŐŚĞƌ�dŝĞƌ�ĐŽǀĞƌƐ�ŐƌĂĚĞƐ�ϵ͕�ϴ͕�ϳ͕�ϲ͕�ϱ͕�ϰ͕�ϯ�;hͿ 

>ĞǀĞů ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ ϲ ϳ ϴ ϵ 

�ƉƉƌŽǆ͘�
�ƋƵŝǀĂͲ
ůĞŶƚ 

'ͬ& � � � �ͬ� � � �ͬ�Ύ �ͬ�Ύ 

DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝŶŐůĞ�ĚĂǇ�ŝŶ�Ăůů�ǁĂůŬƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�Ă�ƉŝůŽƚ͕�Ă�ďƵŝůĚĞƌ�Žƌ�
ŽǁŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ƐŬŝůůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶŐůĞƐ͕�ƉƌŽďůĞŵ�
ƐŽůǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵŽŶĞǇ͕�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͘�tĞ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞƐĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�'�^��^ĐŚĞŵĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ǇĞĂƌƐ�ϭϬ�ĂŶĚ�ϭϭ͘ 

zŽƵ�ĐĂŶ�ŐŽ�ŽŶ�ĂŌĞƌ�'�^��ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͕�&ƵƌƚŚĞƌ�DĂƚŚƐ͕�^ƚĂƟƐƟĐƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�&ŝŶĂŶĐĞ�Žƌ�
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�'�^��ǇĞĂƌƐ͘ 



WĂŐĞ�ϭϬ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞ͍ 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�KǀĞƌǀŝĞǁ͗ 

tŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚĂŬĞ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍ 

�ĂƐƚůĞ�,Ăůů��ĐĂĚĞŵǇ�ƌƵŶƐ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�'�^���ŶŐůŝƐŚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�Ăƚ�
<ĞǇ�^ƚĂŐĞ�ϰ͕�'�^���ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�'�^���ŶŐůŝƐŚ�
>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�'�^���ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�'�^��
�ŶŐůŝƐŚ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘��ŽƚŚ��ŶŐůŝƐŚ�'�^�Ɛ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ůŝŶĞĂƌ͕�ƚĞƌŵŝŶĂů�
ĞǆĂŵ�ďĂƐĞĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘ 

 

dŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽīĞƌƐ�Ă�ƐŬŝůůƐ-ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�
�ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶ-ƟĞƌĞĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�YƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ůŽǁĞƌ�ƚĂƌŝī�ƚĂƐŬƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘� 

 

^ƚƵĚǇ�'ƵŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�'�^��ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WĂƌĞŶƚWĂǇ�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘ 

WĂƉĞƌ�ϭ͗��ǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ƌĞĂƟǀĞ�ZĞĂĚŝŶŐ�Θ�tƌŝƟŶŐ͗�tƌŝƩĞŶ�ĞǆĂŵ�ϭ�,ƌ�ϰϱ�ŵŝŶƐͬ�ϴϬ�ŵĂƌŬƐ�� 

ϱϬй�ŽĨ�'�^� 

^ĞĐƟŽŶ��͗�ZĞĂĚŝŶŐ�–�ŽŶĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĮĐƟŽŶ�ƚĞǆƚ 

^ĞĐƟŽŶ��͗�tƌŝƟŶŐ�–��ĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�Žƌ�EĂƌƌĂƟǀĞ�ǁƌŝƟŶŐ 

 

WĂƉĞƌ�Ϯ͗�tƌŝƚĞƌƐ͛�sŝĞǁƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͗�tƌŝƩĞŶ�ĞǆĂŵ�ϭ�,ƌ�ϰϱ�ŵŝŶƐͬ�ϴϬ�ŵĂƌŬƐ�� 

ϱϬй�ŽĨ�'�^� 

^ĞĐƟŽŶ��͗�ZĞĂĚŝŶŐ�–�ŽŶĞ�ŶŽŶ-ĮĐƟŽŶ�ƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ŶŽŶ-ĮĐƟŽŶ�ƚĞǆƚ 

^ĞĐƟŽŶ��͗�tƌŝƟŶŐ�–tƌŝƟŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ 

 

WůƵƐ�Ă�ŶŽŶ-ĞǆĂŵŝŶĞĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗�^ƉŽŬĞŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ 

ͻ WƌĞƐĞŶƟŶŐ 

ͻ ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ 

ͻ hƐĞ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ��ŶŐůŝƐŚ 

^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�'�^���ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��EŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ĞŶĂďůĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘ 

(1*/,6+�/$1*8$*(�-�*&6(�
�&2038/625<� 

^ƚĂī��ŽŶƚĂĐƚ͗��DŝƐƐ���ZŝůĞǇ 



WĂŐĞ�ϭϭ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞ͍ 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�KǀĞƌǀŝĞǁ͗ 

tŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚĂŬĞ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍ 

(1*/,6+�/,7(5$785(�-�*&6(�
�&2038/625<� 

^ƚĂī��ŽŶƚĂĐƚ͗��DƌƐ��͘�/ŶŵĂŶ 

�ŶŐůŝƐŚ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͘ 

 

^ƚƵĚǇ�'ƵŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�'�^��ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�WĂƌĞŶƚWĂǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�
ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘ 

�ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ��ŶŐůŝƐŚ�
>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
�ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�'�^�͘�� 

 

WĂƉĞƌ�ϭ͗�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ��ĞŶƚƵƌǇ�
EŽǀĞů͗�tƌŝƩĞŶ�ĞǆĂŵ�ϭ�,ƌ�ϰϱ�ŵŝŶƐͬ�ϲϰ�ŵĂƌŬƐ�
-�ϰϬй�ŽĨ�'�^� 

^ĞĐƟŽŶ��͗�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�–�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�
ĂŶƐǁĞƌ�ŽŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂǇ�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞ͘�
dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ĂďŽƵƚ�
ĂŶ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘ 
 

^ĞĐƟŽŶ��͗�dŚĞ�ϭϵƚŚ��ĞŶƚƵƌǇ�EŽǀĞů�–�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂŶƐǁĞƌ�ŽŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶŽǀĞů�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞů�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘ 

 

WĂƉĞƌ�Ϯ͗�DŽĚĞƌŶ�ƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽĞƚƌǇ͗�tƌŝƩĞŶ�ĞǆĂŵ�Ϯ�,ƌ�ϭϱ�ŵŝŶƐͬ�ϵϲ�ŵĂƌŬƐ�-�ϲϬй�ŽĨ�'�^� 

^ĞĐƟŽŶ��͗�DŽĚĞƌŶ�ƚĞǆƚƐ�–�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂŶƐǁĞƌ�ŽŶĞ�ĞƐƐĂǇ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝĞĚ�
ŵŽĚĞƌŶ�ƉƌŽƐĞ�Žƌ�ĚƌĂŵĂ�ƚĞǆƚ͘ 

^ĞĐƟŽŶ��͗�WŽĞƚƌǇ�–�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂŶƐǁĞƌ�ŽŶĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŶĂŵĞĚ�ƉŽĞŵ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�
ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽĞŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂŶƚŚŽůŽŐǇ�ĐůƵƐƚĞƌ͘ 

^ĞĐƟŽŶ��͗�hŶƐĞĞŶ�WŽĞƚƌǇ�-�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂŶƐǁĞƌ�ŽŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƵŶƐĞĞŶ�ƉŽĞŵ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉŽĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƵŶƐĞĞŶ�ƉŽĞŵ͘ 

�ŶŐůŝƐŚ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘��/ƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�
ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƌŝǌŽŶƐ͘��dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐǭ�
�ŶŐůŝƐŚ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďƵƚ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘ 



WĂŐĞ�ϭϮ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞ͍ 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�KǀĞƌǀŝĞǁ͗ 

tŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚĂŬĞ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍ 

6&,(1&(�-�*&6(��&2038/625<� 
^ƚĂī��ŽŶƚĂĐƚ͗��Dƌ�W͘ ��ŝǆŽŶ 

�ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�'�^��ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ŵŽƌĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘��dŚĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�'�^��ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�ƚǁŽ�'�^�Ɛ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ��ŽƌĞ�ĂŶĚ��ĚĚŝƟŽŶĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�'�^�Ɛ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞŝŶŐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�'�^��ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�
Ă�ĐŽŵďŝŶĞĚ�'�^�͘� 

 

�ŽŵďŝŶĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞ͗�dƌŝůŽŐǇ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͖��ŝŽůŽŐǇ͕��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐƐ�ĂŶĚ�ǁŚŝůƐƚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�'�^��ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽŵŝƩĞĚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ĨĂůů�ŝŶ-ůŝŶĞ�
ǁŝƚŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞŶƟŽŶƐ͘ 

dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵĂƚŚƐ�ƐŬŝůůƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�'�^�͘��ŝŽůŽŐǇ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϬй�ŵĂƚŚƐ�ƐŬŝůůƐ͕��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�Ă�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϮϬй�ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐƐ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă�ϯϬй�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ƐŬŝůůƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĞƋƵĂƟŽŶƐ͕�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ǀŝĂ�ƚǁŽ�ƉĂƉĞƌƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ƚǁŽ��ŝŽůŽŐǇ͕�ƚǁŽ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�WŚǇƐŝĐƐ�
ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ɛŝǆ�ƉĂƉĞƌƐ�ŝŶ�ƚŽƚĂů͘� 
 
dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐƚǇůĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ŵĂƚŚƐ�ƐŬŝůůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ-ƐƚĞƉ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ŽƉĞŶ�
ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ƌĞĂƌƌĂŶŐĞ�ĞƋƵĂƟŽŶƐ�Žƌ�ĂƉƉůǇ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƵŶŝƚƐ͕�ƌĞĐĂůů�ŽĨ�ϭϳ�ĞƋƵĂƟŽŶƐ�ŝƐ�Ă�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�dƌŝůŽŐǇ͘ 
 
dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ͖�ŵƵůƟƉůĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ͕�ĐůŽƐĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 
�ǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�zĞĂƌ�ϭϭ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŐƌĂĚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�Ăůů�ϲ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆĂŵƐ�ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ĚŽƵďůĞ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�'�^��ŐƌĂĚĞ͕�Ğ͘Ő͘�ϰ-ϰ͕�ϱ-ϰ͕�ϱ-ϱ͕�ϲ-ϱ͕�ϲ-ϲ�ĞƚĐ͘ 

  WĂƉĞƌ�ϭ WĂƉĞƌ�Ϯ 

�ŝŽůŽŐǇ ϳϬ�DĂƌŬƐ�;ϭŚƌ�ϭϱ�ŵŝŶƐͿ ϳϬ�DĂƌŬƐ�;ϭŚƌ�ϭϱ�ŵŝŶƐͿ 

�ŚĞŵŝƐƚƌǇ ϳϬ�DĂƌŬƐ�;ϭŚƌ�ϭϱ�ŵŝŶƐͿ ϳϬ�DĂƌŬƐ�;ϭŚƌ�ϭϱ�ŵŝŶƐͿ 

WŚǇƐŝĐƐ ϳϬ�DĂƌŬƐ�;ϭŚƌ�ϭϱ�ŵŝŶƐͿ ϳϬ�DĂƌŬƐ�;ϭŚƌ�ϭϱ�ŵŝŶƐͿ 

'ĞŽƉŚǇƐŝĐŝƐƚƐ͕�KƉƟĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌ͕��ůŝŶŝĐĂů�dƌŝĂů�DĂŶĂŐĞƌ͕�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĐŝĞŶƟƐƚ͕�WƌŽĚƵĐƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ĐŝĞŶƟƐƚ͕�'ĞŽůŽŐŝƐƚ͕�
�ŝŽĐŚĞŵŝƐƚ͕�Ăůů�ŵĞĚŝĐĂů�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ͘�dŚĞ�ůŝƐƚ�ŝƐ�
ĞŶĚůĞƐƐ͘ 

^ŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů ďĞ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�
^ĞƉĂƌĂƚĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ͘�/ƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ŽīĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŽƉƟŽŶ͘�^ŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�
^ĞƉĂƌĂƚĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�Ăƚ�Ă�ůĂƚĞƌ�ĚĂƚĞ͘�dŚĞƐĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�zĞĂƌ�ϭϬ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŐŽŽĚ�ƐĐŽƌĞƐͬŐƌĂĚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐǇĐůĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƐŽŵĞ�
ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�zĞĂƌ�ϭϭ͘� 



WĂŐĞ�ϭϯ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

WĂƉĞƌ�ϭ͗�>ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�   
ǁƌŝƩĞŶ�ƉĂƉĞƌ���� ϭ�ŚŽƵƌ�ϯϬ�ŵŝŶƐ�–�ϴϴ�ŵĂƌŬƐ�–�ϯϱй 
WĂƉĞƌ�Ϯ͗��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�   
ǁƌŝƩĞŶ�ƉĂƉĞƌ  ϭ�ŚŽƵƌ�ϯϬ�ŵŝŶƐ�–�ϴϴ�ŵĂƌŬƐ�–�ϯϱй 
WĂƉĞƌ�ϯ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�-�    
ǁƌŝƩĞŶ�ƉĂƉĞƌ�� ϭ�ŚŽƵƌ�ϭϱ�ŵŝŶƐ�—ϳϲ�ŵĂƌŬƐ�-�ϯϬй 
 
tŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐƚƵĚǇ͗ 
WĂƉĞƌ�ϭ�-�>ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WŚǇƐŝĐĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ���/Ŷ�>ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WŚǇƐŝĐĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�
ŚĂǌĂƌĚƐ͕�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŚĂǌĂƌĚƐ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŽƌůĚ͕�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƚƌŽƉŝĐĂů�ƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚƐ͕�ŚŽƚ�ĚĞƐĞƌƚƐ͕�ĐŽůĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�
ĐŽĂƐƚĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ƌŝǀĞƌ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ǀŽůĐĂŶŽĞƐ͕�
ƚƐƵŶĂŵŝƐ͕�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽůĚ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ͘�/Ŷ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĐǇĐůĞ͕�ƌŝǀĞƌ�ůĂŶĚ�ĨŽƌŵƐ͕�ŇŽŽĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŇŽŽĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ďĞĂĐŚĞƐ͕�ƐƉŝƚƐ͕�ĐĂǀĞƐ͕�ĂƌĐŚĞƐ�ƐƚĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵŵƉƐ͘�,ĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐŽŌ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�
ĞǆƉůŽƌĞĚ͘��/Ŷ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕�ŐůŽďĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚƌŽƉŝĐĂů�
ƐƚŽƌŵƐ͘� 
 
WĂƉĞƌ�Ϯ�-��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ƵŵĂŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�–� 
dŚŝƐ�ƵŶŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ďŽƚŚ�ƐƉĂƟĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉŽƌĂůůǇ͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;,/�ƐͿ͕�ůŽǁĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;>/�ƐͿ�ĂŶĚ�ŶĞǁůǇ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�;E��ƐͿ͘ 
 
WĂƉĞƌ�ϯ�–�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘� 
dŚĞ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƵŶŝƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐǇŶŽƉƟĐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƟǀĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ͘ 
 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚǁŽ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ͕�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚĂƚĂ͕�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�
ĮĞůĚǁŽƌŬ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�&ŝĞůĚǁŽƌŬ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚ��ĐĂĚĞŵǇ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
'�^��ĐŽƵƌƐĞ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͘�/Ŷ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͘ 
 
tŚĂƚ�ƐŬŝůůƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ͗ 

zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ǁŽƌůĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂīĂŝƌƐ͘�
zŽƵ�ŶĞĞĚ�ŐŽŽĚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ŵĂƚŚƐ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŐƌĂĚĞƐ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ͘�&ŝĞůĚǁŽƌŬ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�^��ĐŽƵƌƐĞ͘ 

�Ă ƌĞĞ ƌ Ɛ � ŝ Ŷ �'ĞŽŐƌĂƉŚǇ  

· �ĂƌƚŽŐƌĂƉŚĞƌ 

· �ŽŵŵĞƌĐŝĂůͬƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƐƵƌǀĞǇŽƌ 

· �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ 

· 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĸĐĞƌ 

· WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƵƌǀĞǇŽƌ 

· ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂĐŚĞƌ 

· dŽǁŶ�ƉůĂŶŶĞƌ� 

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞ͍ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƚƌĂǀĞů�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�;h<Ϳ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
;,/�ƐͿ͕�ŶĞǁůǇ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�;E��ƐͿ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;>/�ƐͿ͘�dŽƉŝĐƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƉŽǀĞƌƚǇ͕�
ĚĞƉƌŝǀĂƟŽŶ͕�ŐůŽďĂů�ƐŚŝŌƐ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƵƐĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ďǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ͕�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞƐ͘��dŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�ƐƵďũĞĐƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�,ŝƐƚŽƌǇ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ůŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ƚƵĚŝĞƐ͘ 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�KǀĞƌǀŝĞǁ͗ 

tŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚĂŬĞ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍ 

*(2*5$3+<�-�*&6(�� 
�&2038/625<—&+226(�*(2*5$3+<�25�+,6725<� 

^ƚĂī��ŽŶƚĂĐƚ͗��Dƌ�'͘�>ĂǁůŽƌ 

��ŐŽŽĚ�'�^��ƉĂƐƐ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�Ăůů�ƉŽƐƚ-ϭϲ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ��^ͬ
�Ϯ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘��ŵƉůŽǇĞƌƐ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�
'�^��'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͘ 



WĂŐĞ�ϭϰ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞ͍ 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�KǀĞƌǀŝĞǁ͗ 

^ƚĂī��ŽŶƚĂĐƚ͗��Dƌ�E͘��ŵŵĞƩ 

 

WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƐƚƵĚǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂƌĞ�ĨĞĂƌůĞƐƐ�ĞǆƉůŽƌĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�tĞ��ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƉĂƐƚ�ƉŽůŝƟĐƐ͕�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͕�ĐƵůͲ
ƚƵƌĞƐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŵŽŶĞǇ͕�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͕�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�

ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚŽƚƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŐŽƚ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽĚĂǇ͘ 

/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉƵƌƐƵĞ�ƚŽĚĂǇ͘�tŚǇ�
ƐƚƵĚǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ͍��ĞĐĂƵƐĞ�ŝƚΖƐ ŐƌĞĂƚ�ŶĞǁƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ͊ 

�ŽŶŇŝĐƚ�ĂŶĚ�dĞŶƐŝŽŶ�ŝŶ��ƐŝĂ�
ϭϵϱϬ-ϭϵϳϱ͗�^ĞĞ�ŚŽǁ��ŵĞƌŝĐĂ�
ďĞĐĂŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨĂƚĂů�
ǁĂƌ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽĐŬĞĚ�ds�ƐĐƌĞĞŶƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ͕�ŬŝůůŝŶŐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ϯ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵͲ
ƉĂĐƟŶŐ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�
ǁĂƌ�ĚŝǀŝĚĞĚ��ŵĞƌŝĐĂ͘ 

DĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ��ϭϬϬϬ�–�ƉƌĞƐĞŶƚ͗� 

��ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ�ŚĂƐ�ƐŚĂƉĞĚ�ŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƚŽĚĂǇ͘�,Žǁ�
ƐƵƌŐĞƌǇ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ůƵĐŬǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ŐĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�
ŚĂĚ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ƚŽĚĂǇ͘ 

�ŵĞƌŝĐĂ�ϭϵϮϬ-ϭϵϳϱ͗�>ŽŽŬ�ŚŽǁ�
�ŵĞƌŝĐĂ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�
ĨŽƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ͕�
ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�
ŚĂƐ�ƐŚĂƉĞĚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�
ƚŽĚĂǇ͘ 

�ŽŶŶĞĐƟŶŐ�,ĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�DŝŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ 

zŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƐŬŝůůƐ͙ 
�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�
ƉĞƌŝŽĚƐ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŚĂŶĚǇ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ��-ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞƐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

 
ͻ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ�ƐŬŝůůƐ 
ͻ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĂŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ� 
ͻ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŬŝůůƐ 
ͻ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ-ƐŽůǀŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ 
ͻ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ͘ 

>ŽŽŬ�ĂŚĞĂĚ�Ăƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ͊� 
^ƚƵĚǇŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�
ŽŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ�
ŽƉƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ 

�ůŝǌĂďĞƚŚĂŶ��ŶŐůĂŶĚ�ϭϱϲϴ-ϭϲϬϯ͗�,ĞƌĞ�
tĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�Ă�͚'ŽůĚĞŶ��ŐĞ͛�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�
,ŝƐƚŽƌǇ͘�dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŵŝŐŚƚǇ�^ƉĂŶŝƐŚ��ƌŵĂĚĂ͕�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŐŚƚǇ��ƌŝƟƐŚ��ŵƉŝƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�tŝůůŝĂŵ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ƚŽ��ŶŐůŝƐŚ�ůŝĨĞ͘��������������������������� 

ͻ�:ŽƵƌŶĂůŝƐŵ� 

ͻ�>Ăǁ� 

ͻ��ƵƐŝŶĞƐƐ� 

ͻ�WŽůŝƟĐƐ� 

ͻ��ƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ 

tŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚĂŬĞ�
ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍ 

+,6725<�-�*&6(� 
�&2038/625<—&+226(�*(2*5$3+<�25�+,6725<� 



WĂŐĞ�ϭϱ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

/Ŷ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŝƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌĞ�Ă�
ƌĞĂů�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͘��&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ďŽƚŚ��ŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ƌĞŐĂƌĚ�Ă�'�^��ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ŝŶ�DŽĚĞƌŶ�
>ĂŶŐƵĂŐĞƐ�ǀĞƌǇ�ĨĂǀŽƵƌĂďůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘ 

  

/Ŷ�ǇŽƵƌ�'�^��ǇŽƵ�ǁŝůů�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ăƚ�<ĞǇ�^ƚĂŐĞ�ϯ͘ 

zŽƵ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽƐĞŶ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ǁƌŝƩĞŶ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ 

dŚĞŵĞƐ 

· /ĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĞ 

· >ŽĐĂů͕�ŶĂƟŽŶĂů͕�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ 

· �ƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ 

dŽƉŝĐƐ 

· &ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ 

· &ƌĞĞ�ƟŵĞ͕�ĨŽŽĚ͕�ĐŝŶĞŵĂ�ĂŶĚ�ds 

· dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ 

· ^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ŝƐƐƵĞƐ 

· dƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐŵ 

 

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞ͍ 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�KǀĞƌǀŝĞǁ͗ 

^ƚĂī��ŽŶƚĂĐƚ͗��DƌƐ��͘�^ƉŝĞƌƐ 

dƌĂŶƐůĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ͕�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�
ĨĂƐŚŝŽŶ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�
ƚŽƵƌŝƐŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƉŽůŝƟĐŝĂŶ͕�ůĂǁǇĞƌ͕ �ďĂŶŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ͘ 

63$1,6+�-�*&6(� 

 

&h>>��KhZ^��-�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�Ăƚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�
Žƌ�,ŝŐŚĞƌ�ƟĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͗ 

WĂƉĞƌ�ϭ͗ >ŝƐƚĞŶŝŶŐ�  Ϯϱй 

WĂƉĞƌ�Ϯ͗ ^ƉĞĂŬŝŶŐ  Ϯϱй 

WĂƉĞƌ�ϯ͗ ZĞĂĚŝŶŐ  Ϯϱй 

WĂƉĞƌ�ϰ͗ tƌŝƟŶŐ  Ϯϱй 

tŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚĂŬĞ�ŵĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍ 



WĂŐĞ�ϭϲ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞ͍ 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�KǀĞƌǀŝĞǁ͗ 

tŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚĂŬĞ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍ 

$57�-�*&6( 
^ƚĂī��ŽŶƚĂĐƚ͗��DƌƐ�<͘�EŽƌƚŽŶ 

dŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ůŝŶĞĂƌ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ăůů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞƌŝĞƐ͘ 
 

dŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ͕�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝĚĞĂƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐŬŝůůƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƌĞĮŶĞŵĞŶƚ͕�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕�
ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ƉŽƌƞŽůŝŽ�ĂŶĚ�ďǇ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ƐĞƚ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŶŽŶ-ĞǆĂŵ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;E��Ϳ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ƐĞƚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘�
^ƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ďŽƚŚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘ 

�ŽŵƉŽŶĞŶƚ�ϭ͗�WŽƌƞŽůŝŽ 
tŚĂƚΖƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͍ 
��ƉŽƌƞŽůŝŽ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ƐŚŽǁƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�/ƚ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĞǀŝĚĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ŝŶŝƟĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͘ 
,Žǁ�ŝƚΖƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ 
EŽ�ƟŵĞ�ůŝŵŝƚ 
ϵϲ�ŵĂƌŬƐ�-�ϲϬй�ŽĨ�'�^� 
EŽŶ-ĞǆĂŵ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;E��Ϳ�ƐĞƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ĐĂĚĞŵǇͬĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚ͘�DŽĚĞƌĂƟŽŶ�
ǁŝůů�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘ 

�ŽŵƉŽŶĞŶƚ�Ϯ͗��ǆƚĞƌŶĂůůǇ�ƐĞƚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ 
tŚĂƚΖƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͍ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�
ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ƐĞƚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ƉĂƉĞƌ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďũĞĐƚ�
ƟƚůĞ͕�ĞǀŝĚĞŶĐŝŶŐ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘ 
,Žǁ�ŝƚΖƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ 
WƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ϭϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ƟŵĞ 
ϵϲ�ŵĂƌŬƐ��-��ϰϬй�ŽĨ�'�^� 
EŽŶ-ĞǆĂŵ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;E��Ϳ�ƐĞƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ĐĂĚĞŵǇͬĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚ͘�DŽĚĞƌĂƟŽŶ�
ǁŝůů�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘ 

zŽƵ�ĐĂŶ�ďƌĞĂŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�Ăƚ�ĂŶǇ�ůĞǀĞů�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�'�^�Ɛ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ�
ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͘�dŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ͕�ƐŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�
ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƐƚĂŶĚ�ŽƵƚ͘�tŚĂƚĞǀĞƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ƚƵƌŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�
ŵĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞ͘���ƌƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƉĞŶƐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ 

ͻ�&ĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ 
ͻ�'ƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ 
ͻ��ŶŝŵĂƚŽƌ 
ͻ�sŝĚĞŽ�ŐĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ 

ͻ�/ůůƵƐƚƌĂƚŽƌ 
ͻ�DƵƐĞƵŵ�ĐƵƌĂƚŽƌ 
ͻ�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ 
ͻ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ 

ͻ�dĞǆƟůĞƐ�ĚĞƐŝŐŶ 
ͻ��ĞƌĂŵŝĐƐ 
ͻ��ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ 
ͻ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ 

ͻ�:ĞǁĞůůĞƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ 
ͻ��ƌƟƐƚ 
ͻ�sŝƐƵĂů�ŵĞĚŝĂ 
ͻ�dĞĂĐŚŝŶŐ 



WĂŐĞ�ϭϳ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞ͍ 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�KǀĞƌǀŝĞǁ͗ 

tŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚĂŬĞ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍ 

$57��7(;7,/(6��-�*&6( 
^ƚĂī��ŽŶƚĂĐƚ͗��DƌƐ�<͘�EŽƌƚŽŶ 

dŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�
ŽǀĞƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ůŝŶĞĂƌ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ͘�
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ăůů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞƌŝĞƐ͘ 
 

dŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ĂůůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�
ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ͕�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝĚĞĂƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�
ƚŚĞƐĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƌĞĮŶĞŵĞŶƚ͕�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕�ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ƉŽƌƞŽůŝŽ�ĂŶĚ�ďǇ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ƐĞƚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŶŽŶ-ĞǆĂŵ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;E��Ϳ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�
ŝƐ�Ă�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ƐĞƚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘�^ƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ďŽƚŚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘ 

�ŽŵƉŽŶĞŶƚ�ϭ͗�WŽƌƞŽůŝŽ 
tŚĂƚΖƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͍ 
��ƉŽƌƞŽůŝŽ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ƐŚŽǁƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�/ƚ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĞǀŝĚĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ŝŶŝƟĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͘ 
,Žǁ�ŝƚΖƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ 
EŽ�ƟŵĞ�ůŝŵŝƚ 
ϵϲ�ŵĂƌŬƐ�-�ϲϬй�ŽĨ�'�^� 
EŽŶ-ĞǆĂŵ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;E��Ϳ�ƐĞƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ĐĂĚĞŵǇͬĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚ͘�DŽĚĞƌĂƟŽŶ�
ǁŝůů�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘ 

�ŽŵƉŽŶĞŶƚ�Ϯ͗��ǆƚĞƌŶĂůůǇ�ƐĞƚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ 
tŚĂƚΖƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͍ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�
ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ƐĞƚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ƉĂƉĞƌ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďũĞĐƚ�
ƟƚůĞ͕�ĞǀŝĚĞŶĐŝŶŐ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘ 
,Žǁ�ŝƚΖƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ 
WƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ϭϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ƟŵĞ 
ϵϲ�ŵĂƌŬƐ��-��ϰϬй�ŽĨ�'�^� 
EŽŶ-ĞǆĂŵ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;E��Ϳ�ƐĞƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ĐĂĚĞŵǇͬĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚ͘�DŽĚĞƌĂƟŽŶ�
ǁŝůů�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘ 

zŽƵ�ĐĂŶ�ďƌĞĂŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�Ăƚ�ĂŶǇ�ůĞǀĞů�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�'�^�Ɛ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ�
ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͘�dŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ͕�ƐŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�
ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƐƚĂŶĚ�ŽƵƚ͘�tŚĂƚĞǀĞƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ƚƵƌŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�
ŵĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞ͘���ƌƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƉĞŶƐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ 

ͻ�&ĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ 
ͻ�'ƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ 
ͻ��ŶŝŵĂƚŽƌ 
ͻ�sŝĚĞŽ�ŐĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ 

ͻ�/ůůƵƐƚƌĂƚŽƌ 
ͻ�DƵƐĞƵŵ�ĐƵƌĂƚŽƌ 
ͻ�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ 
ͻ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ 

ͻ�dĞǆƟůĞƐ�ĚĞƐŝŐŶ 
ͻ��ĞƌĂŵŝĐƐ 
ͻ��ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ 
ͻ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ 

ͻ�:ĞǁĞůůĞƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ 
ͻ��ƌƟƐƚ 
ͻ�sŝƐƵĂů�ŵĞĚŝĂ 
ͻ�dĞĂĐŚŝŶŐ 



WĂŐĞ�ϭϴ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞ͍ 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�KǀĞƌǀŝĞǁ͗ 

tŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚĂŬĞ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍ 

$57���'�'(6,*1��-�*&6( 
^ƚĂī��ŽŶƚĂĐƚ͗��DƌƐ�<͘�EŽƌƚŽŶ 

�ƌƚ�Θ��ĞƐŝŐŶ͗�dŚƌĞĞ-ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ 

dŚƌĞĞ-ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŵŽĚĞůůŝŶŐ�Žƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�
ŽďũĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů͕�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐŬŝůůƐ͘��dŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ůŝŶĞĂƌ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ăůů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƐĞƌŝĞƐ͘ 

dŚĞ�ϯĚ��ĞƐŝŐŶ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�dŚŝƐ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�
ƐƵŝƚ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ��ĞƐŝŐŶ�ŝŶ�Ă�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ͕�ƉƌĂĐƟĐĂů�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ��dŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ͕�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝĚĞĂƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�
ƐŬŝůůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƌĞĮŶĞŵĞŶƚ͕�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕�ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ƉŽƌƞŽůŝŽ�ĂŶĚ�ďǇ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ƐĞƚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŶŽŶ-ĞǆĂŵ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;E��Ϳ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�
ŝƐ�Ă�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ƐĞƚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘�^ƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ďŽƚŚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘ 

�ŽŵƉŽŶĞŶƚ�ϭ͗�WŽƌƞŽůŝŽ 
tŚĂƚΖƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͍ 
��ƉŽƌƞŽůŝŽ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ƐŚŽǁƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�/ƚ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĞǀŝĚĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ŝŶŝƟĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͘ 
,Žǁ�ŝƚΖƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ 
EŽ�ƟŵĞ�ůŝŵŝƚ 
ϵϲ�ŵĂƌŬƐ�-�ϲϬй�ŽĨ�'�^� 
EŽŶ-ĞǆĂŵ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;E��Ϳ�ƐĞƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ĐĂĚĞŵǇͬĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚ͘�DŽĚĞƌĂƟŽŶ�
ǁŝůů�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘ 

�ŽŵƉŽŶĞŶƚ�Ϯ͗��ǆƚĞƌŶĂůůǇ�ƐĞƚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ 
tŚĂƚΖƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͍ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�
ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ƐĞƚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ƉĂƉĞƌ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďũĞĐƚ�
ƟƚůĞ͕�ĞǀŝĚĞŶĐŝŶŐ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘ 
,Žǁ�ŝƚΖƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ 
WƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ϭϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ƟŵĞ 
ϵϲ�ŵĂƌŬƐ��-��ϰϬй�ŽĨ�'�^� 
EŽŶ-ĞǆĂŵ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;E��Ϳ�ƐĞƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ĐĂĚĞŵǇͬĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚ͘�DŽĚĞƌĂƟŽŶ�
ǁŝůů�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘ 

zŽƵ�ĐĂŶ�ďƌĞĂŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�Ăƚ�ĂŶǇ�ůĞǀĞů�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
'�^�Ɛ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͘�dŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ͕�ƐŽ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƐƚĂŶĚ�
ŽƵƚ͘�tŚĂƚĞǀĞƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ƚƵƌŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ŵĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞ͘�dŚƌĞĞ-
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƉĞŶƐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĐĂƌĞĞƌƐ�͘ 

· ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ 

· ƐĐƵůƉƚƵƌĞ 

· ĐĞƌĂŵŝĐƐ 

· ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ 

· ũĞǁĞůůĞƌǇ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ�ĂĚŽƌŶŵĞŶƚ 

· ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ 

· ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůͬůĂŶĚƐĐĂƉĞͬŐĂƌĚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ 

· ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ 

· ϯ��ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ 

· ĚĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞĂƚƌĞ͕�Įůŵ�ĂŶĚ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ 



WĂŐĞ�ϭϵ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞ͍ 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�KǀĞƌǀŝĞǁ͗ 

tŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚĂŬĞ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ  ͍

)22'�35(3$5$7,21�	�1875,7,21�
*&6( 

^ƚĂī��ŽŶƚĂĐƚ͗��DƌƐ�<͘�EŽƌƚŽŶ 

�ǆĂŵ�WĂƉĞƌ� 

tƌŝƩĞŶ�ĞǆĂŵ͗�ϭ�ŚŽƵƌ�ϰϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ� 

ϭϬϬ�ŵĂƌŬƐ� 

ϱϬй�ŽĨ�'�^� 

EŽŶ-�ǆĂŵ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� 

dĂƐŬ�ϭ͗�&ŽŽĚ�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�;ϯϬ�ŵĂƌŬƐͿ� 

dĂƐŬ�Ϯ͗�&ŽŽĚ�WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;ϳϬ�DĂƌŬƐͿ� 

ϱϬй�ŽĨ�'�^� 

hƉŽŶ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ͕�Žƌ�ĞŵďĂƌŬ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞͲ
ƐŚŝƉ�Žƌ�ĨƵůů�ƟŵĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĮĞůĚƐ͗��ĂƚĞƌŝŶŐ͕�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕�&ŽŽĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�WƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�EƵƚƌŝƟŽŶ͕�
�ŝĞƚĞƟĐƐ͕�ĂŶĚ�&ŽŽĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐƚ�Žƌ�&ŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ 

tŚǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͍ 

ͻ��ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵƵůƟƐĞŶƐŽƌǇ�ĚŝƐŚĞƐ͘ 

ͻ�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ůĞǀĞů͍ 

ͻ�tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�DĂƐƚĞƌ��ŚĞĨ͍ 

ͻ�Ž�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŽŶƚĞƐƚĂŶƚ�ŽŶ��ƌŝƟƐŚ�
ďĂŬĞ�Žī͍ 

&ŽŽĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĮǀĞ�ĐŽƌĞ�
ƚŽƉŝĐƐ͗ 

&ŽŽĚ͕�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ 
&ŽŽĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ 
&ŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ 
&ŽŽĚ�ĐŚŽŝĐĞ� 
&ŽŽĚ�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ͘� 

dŚĞ�'�^��&ŽŽĚ�WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�EƵƚƌŝƟŽŶ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ǁŚŝĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĐŽŽŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ĨŽŽĚ�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘��ƚ�ŝƚƐ�ŚĞĂƌƚ͕�ƚŚŝƐ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�
ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ĐŽŽŬĞƌǇ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͘ 

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞ͍ 



WĂŐĞ�ϮϬ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞ͍ 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�KǀĞƌǀŝĞǁ͗ 

tŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚĂŬĞ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍ 

3+272*5$3+<�-�*&6( 
^ƚĂī��ŽŶƚĂĐƚ͗��DƌƐ�<͘�EŽƌƚŽŶ 

dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͘��
dŚĞǇ�ŵĂǇ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ͗ 

  

WŽƌƚƌĂŝƚƵƌĞ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉŚŽƚŽ-ũŽƵƌŶĂůŝƐŵ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐƟůů�
ůŝĨĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ͘ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƐŚŽǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ͗ 

· ŚŽǁ�ŝĚĞĂƐ͕�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶǀĞǇĞĚ�ŝŶ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂƌĞĂ;ƐͿ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͘ 

· Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂƌĞĂ;ƐͿ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŵĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘ 

· ŚŽǁ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂƌĞĂ;ƐͿ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘ 

· Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂƌĞĂ;ƐͿ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͘ 

 

dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�Ă�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ŽƉƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�Ăƚ�Ă�ĨĂƐƚ�ƉĂĐĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘ 

 

/ƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵƉĂĐƚ�ĐĂŵĞƌĂ�;ŶŽ�ĐĂŵĞƌĂ�
ƉŚŽŶĞƐͿ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ŝŵĂŐĞƐ͘ 

hŶŝƚ�ϭ͗�WŽƌƞŽůŝŽ�ŽĨ�tŽƌŬ�–�ϲϬй�ŽĨ�ĮŶĂů�ŐƌĂĚĞ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐĞƚ�
ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĞƌďĂů�ĂŶĚ�ǁƌŝƩĞŶ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘ 

hŶŝƚ�Ϯ͗��ǆƚĞƌŶĂůůǇ�^Ğƚ�dĂƐŬ�–�ϰϬй�ŽĨ�ĮŶĂů�ŐƌĂĚĞ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ďŽĂƌĚ͘�hŶŝƚ�Ϯ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�
ǇĞĂƌ�ϭϭ͘�ϭϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĮŶĂů�ƉŝĞĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ŵĂƌŬĞĚ�
ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ͘ 

WŚŽƚŽ�ũŽƵƌŶĂůŝƐŵ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕�ǁĞĚĚŝŶŐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ĞĚŝƟŶŐ͕�Įůŵ�ĞĚŝƚŽƌ͕�Įůŵ�ŵĂŬĞƌ͘ 



WĂŐĞ�Ϯϭ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞ͍ 

tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͍�tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚŽ͍ 
 dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽīĞƌƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ-ƐƉĞĐŝĮĐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƚŚĞŵĞƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ�
ƐƵďũĞĐƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ͘�dŚŝƐ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ůŝŶĞĂƌ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǁŽ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞƌŝĞƐ͗ � 
 
WĂƉĞƌ�ϭ͗�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͗�ďĞůŝĞĨƐ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�;ϱϬйͿ 
· /ƐůĂŵ͗��ĞůŝĞĨƐ͕�dĞĂĐŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞƐ 
· �ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͗��ĞůŝĞĨƐ͕�dĞĂĐŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞƐ 
 
WĂƉĞƌ�Ϯ͗�dŚĞŵĂƟĐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�;ϱϬйͿ 
dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ǇŽƵƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�Ă�ƐŽůŝĚ�
ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘ 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�KǀĞƌǀŝĞǁ͗ 

tŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚĂŬĞ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍ 

5(/,*,286�678',(6�-�*&6( 

^ƚĂī��ŽŶƚĂĐƚ͗��DƌƐ�&͘ �WĂƚĞů� 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�KǀĞƌǀŝĞǁ͗ 

Ϯ�ǆ�ϭ�ŚŽƵƌ�ϰϱ�ŵŝŶ�ĞǆĂŵƐ͕�ĞĂĐŚ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ϱϬй͘��ŽƚŚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�zĞĂƌ�ϭϭ͘ 

dŚĞŵĞ��͗�ZĞůŝŐŝŽŶ͕�WĞĂĐĞ�ĂŶĚ��ŽŶŇŝĐƚ 
· dŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ͕�

ũƵƐƟĐĞ͕�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ 
· dĞƌƌŽƌŝƐŵ 
· ,ŽůǇ�tĂƌ 
· WĂĐŝĮƐŵ 
· EƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ 
· ZĞůŝŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ŵĂŬŝŶŐ 
 
dŚĞŵĞ��͗�ZĞůŝŐŝŽŶ͕��ƌŝŵĞ�ĂŶĚ�WƵŶŝƐŚŵĞŶƚ 
· 'ŽŽĚ�ĂŶĚ�Ğǀŝů�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ 
· ZĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐƌŝŵĞ 
· �ŝŵƐ�ŽĨ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ 
· dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐƌŝŵŝŶĂůƐ͘ 

dŚĞŵĞ��͗�&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ 
· EĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ 
· dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ 
· dŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ 
· �ƚŚŝĐĂů�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝǀŽƌĐĞ 
 
dŚĞŵĞ��͗�ZĞůŝŐŝŽŶ�ĂŶĚ�>ŝĨĞ 
· dŚĞ�KƌŝŐŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ 
· sĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ 
· sĂůƵĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ 
· dŚĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŵŝƐƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂůƐ 
· �ĞůŝĞĨƐ�ĂďŽƵƚ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌůŝĨĞ 
· �ƵƚŚĂŶĂƐŝĂ 

ZĞůŝŐŝŽƵƐ�^ƚƵĚŝĞƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ĂůŵŽƐƚ�ĂŶǇ�ĐĂƌĞĞƌ͕�ďƵƚ�ŝĚĞĂůůǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ǁŚĞŶ�
ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�Ğ͘Ő͘�ũŽďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬ͕�ĮƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ͘� 



WĂŐĞ�ϮϮ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞ͍ 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�KǀĞƌǀŝĞǁ͗ 

67$7,67,&6�-�*&6( 

^ƚĂƟƐƟĐƐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�Žī�ĨƌŽŵ�'�^��DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͘�/ƚ�ĐŽǀĞƌƐ�Ϯ�ŵĂŝŶ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�Ăƚ�'�^��ůĞǀĞů͖�
�ĂƚĂ�ĂŶĚ�WƌŽďĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝůů�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚĞůǀĞ�ĚĞĞƉĞƌ�ŝŶƚŽ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ǇŽƵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ůŽŶŐĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͕�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�
ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂůĐƵůĂƟŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽďĂďŝůŝƟĞƐ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϯ�ŵĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ͗ 

· dŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ 

· WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ĚĂƚĂ 

· WƌŽďĂďŝůŝƚǇ 

>ŝŶĞĂƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘��ŽƚŚ�ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�,ŝŐŚĞƌ�ƟĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ϯ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉĂƉĞƌƐ͕�ďŽƚŚ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ϴϬ�ŵĂƌŬƐ͕�ǁŝƚŚ�ϱϬй�ǁĞŝŐŚƟŶŐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĂƉĞƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�
ŐƌĂĚĞ͘ 

dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂŶ�'�^��DĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚƐ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĞŶƋƵŝƌǇ�ĐǇĐůĞ 

^ƚĂƟƐƟĐƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ǁĂůŬƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŬ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐƚ͕�Žƌ�
ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�͚ŵĂƚĐŚ�ƐƚĂƚƐ�ŽĨ�Ă�ĨŽŽƚďĂůů�ŵĂƚĐŚ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ŽĨ�ƐĂůĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�Ă�
^ƚĂƟƐƟĐƐ�'�^��ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ͕�ĐŚĞĐŬ͕�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͘ 

zŽƵ�ĐĂŶ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�DĂƚŚƐ͕�&ƵƌƚŚĞƌ�DĂƚŚƐ�Žƌ�^ƚĂƟƐƟĐƐ�Ăƚ��->ĞǀĞů͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ƐŬŝůůƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�Ăƚ�
'�^��DĂƚŚƐ�ĂŶĚ�'�^��^ƚĂƟƐƟĐƐ͘ 

tŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚĂŬĞ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍ 

^ƚĂī��ŽŶƚĂĐƚ͗��Dƌ�:͘�>ŽĐŬǁŽŽĚ 

  &ŽƵŶĚĂƟŽŶ�dŝĞƌ ,ŝŐŚĞƌ�dŝĞƌ 

WĂƉĞƌ�ϭ�;ĐĂůĐƵůĂƚŽƌͿ 
ϱϬй�ŽĨ�ĮŶĂů�ŐƌĂĚĞ 

ϴϬ�ŵĂƌŬƐ�;ϭŚƌ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ ϴϬ�ŵĂƌŬƐ�;ϭŚƌ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ 

WĂƉĞƌ�Ϯ�;�ĂůĐƵůĂƚŽƌͿ 
ϱϬй�ŽĨ�ĮŶĂů�ŐƌĂĚĞ 

ϴϬ�ŵĂƌŬƐ�;ϭŚƌ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ ϴϬ�ŵĂƌŬƐ�;ϭŚƌ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ 



WĂŐĞ�Ϯϯ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�ďŽƵƚ�ƚŚƌĞĞ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ͘�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƌŽůĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĚŽĐƚŽƌƐ͕�ƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚƐ͕�ŶƵƌƐĞƐ͕�ŵŝĚǁŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͕�
ǁŚŝůĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƌŽůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐĂƌĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͕�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ͕�
ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ŶĞĂƌůǇ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚĞŶ�
ŽĨ�Ăůů�ƉĂŝĚ�ũŽďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘��ĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ƌŝƐĞ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�h<�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ǀŝƚĂů�ƌŽůĞƐ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘ 

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ͕�
ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͘�zŽƵ�ǁŝůů�
ĂůƐŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƵŶĚĞƌƉŝŶ�Ăůů�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬ͘ 
 

,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�ŝƐ�ŝĚĞĂů�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�
EƵƌƐŝŶŐ�Žƌ�ďĞŝŶŐ�Ă��ĂƌĞ�tŽƌŬĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĂƵŐŚƚ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĂƐŬ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�ĞǆĂŵ͘ 

�ŽŶƚĞŶƚ�KǀĞƌǀŝĞǁ͗ 

· ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛ Ɛ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ 

· ĂƫƚƵĚĞƐ͕�ŶĂŵĞůǇ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǀŝƚĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟƐĞ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞŵ 

· ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌƉŝŶƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘ 

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞ͍ 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�KǀĞƌǀŝĞǁ͗ 

tŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚĂŬĞ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍ 

+($/7+�	�62&,$/�&$5(�-��%7(&�

dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ͗� 

EƵƌƐŝŶŐ�Θ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͕�EƵƌƐĞƌǇ�EƵƌƐĞ͕��ĂƌůǇ�zĞĂƌƐ�dĞĂĐŚŝŶŐ͕�WƌĞ-^ĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ��ŚŝůĚ-ŵŝŶĚŝŶŐ͕�^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�Žƌ�tŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ůĚĞƌůǇ�Θ��ŝƐĂďůĞĚ͘ 

^ƚĂī��ŽŶƚĂĐƚ͗���Dƌ�D͘�>ŝŶĚůĞǇ 

�d���,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ăƚ�<^ϰ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ĐŽƵƌƐĞ͘ 

dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶ�ĞŶĚ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�ĞǆĂŵ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌͲ
Ăůů�ŐƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŝŶŝ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ǇĞĂƌ�ϭϬ�ĂŶĚ�zĞĂƌ�ϭϭ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƟŵĞĚ�ĂƐƐĞƐƐͲ
ŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ϰϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆĂŵ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�ǇŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�zϭϬ�ĂŶĚ�zϭϭ͘ 

dŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

,ƵŵĂŶ�>ŝĨĞƐƉĂŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�sĂůƵĞƐ 
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůůďĞŝŶŐ͘ 



WĂŐĞ�Ϯϰ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞ͍ 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�KǀĞƌǀŝĞǁ͗ 

tŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚĂŬĞ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍ 

Dh^/��WZ��d/���-���d���d��,��t�Z� 

^ƚĂī��ŽŶƚĂĐƚ͗��DƌƐ�<͘�^ŝŵŽŶƐ 

dŚŝƐ�ĂǁĂƌĚ�ŐŝǀĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵƵƐŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ-ƐƉĞĐŝĮĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ 
ŝŶ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 
 

· dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŵƵƐŝĐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ͕�ĐŽŵƉŽƐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚĂƐŬƐ͘ 

· zŽƵ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌ�ŵƵƐŝĐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ĨƌŽŵ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĂǇ�
ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ 

· zŽƵ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ũŽďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ 
· zŽƵ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚͬǀŽŝĐĞ͘ 

dŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ŶĞǁ�ǁŽƌŬ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�dŚĞƐĞ�
ũŽďƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗� 
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵƵƐŝĐŝĂŶͬƉĞƌĨŽƌŵĞƌ͕�ŵƵƐŝĐ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞĂƚƌĞƐ͕�ŵƵƐŝĐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ͕�ďŽŽŬŝŶŐ�ĂŐĞŶƚ͕�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƐƚƵĚŝŽ͕�ŵƵƐŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŵƵƐŝĐ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ͕�ŵƵƐŝĐ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ͕�ƐŽŶŐ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ĐŽŵƉŽƐŝŶŐ͕�ůŝǀĞ�
ŵƵƐŝĐ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ůŝǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƐŽƵŶĚ�Žƌ�ƐĞƚ�ƵƉ͕�ŵƵƐŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĂƌƟƐƚͬŵƵƐŝĐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�WZ͘ 
�ǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞƐĞ�ŬĞǇ�ƐŬŝůůƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ͗�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƌĂŝƐŝŶŐ͕�ƚĞĂŵ�ǁŽƌŬ͕�ĞŵƉĂƚŚǇ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͕�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͘ 

�d���DƵƐŝĐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ăƚ�<^ϰ�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�Ă�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ĐŽƵƌƐĞ͘ 

dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ĂƐ�
ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶ�ĞŶĚ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�ĞǆĂŵ͘�dŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌĂůů�ŐƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�
ŵŝŶŝ�ĞƐƐĂǇƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁƌŝƚĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�zϭϬ�ĂŶĚ�zϭϭ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�
ƐǇŶŽƉƟĐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�
ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�zϭϬ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�Ă�
ďƌŝĞĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ͘ 

dŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

· ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵƵƐŝĐ�ƐƚǇůĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŶŐƐ͘ 
· DƵƐŝĐ�ƐŬŝůůƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
· ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ďƌŝĞĨ 



WĂŐĞ�Ϯϱ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞ͍ 

dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ĂĐƟŶŐ͕�ĚĂŶĐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵƵƐŝĐĂů�ƚŚĞĂƚƌĞ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��zŽƵ�
ǁŝůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂƌƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĐƚŽƌ͕�ĚĂŶĐĞƌ͕�ĐŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚĞƌ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕�ǁƌŝƚĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ĮƌƐƚ-ŚĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂƌƟƐƚƐ�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ͕�
ƌĞŚĞĂƌƐĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�KǀĞƌǀŝĞǁ͗ 

tŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚĂŬĞ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍ 

W�Z&KZD/E'��Zd^�-���d���d��,��t�Z� 

^ƚĂī��ŽŶƚĂĐƚ͗��Dƌ�^͘�dǁŝŶĞ 

zŽƵ�ǁŝůů�ŐĂŝŶ�ĐŽƌĞ�ƐŬŝůůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗�ĨŽĐƵƐ͕�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕�ŵĞŵŽƌǇ�ƐŬŝůůƐ͕�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ͕�ƐĞůĨ-ĞƐƚĞĞŵ͕�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͕�ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ͕�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ͕�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ͕�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͕�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͕�
ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ƐŬŝůůƐ͘�dŚĞƐĞ�ŬĞǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ǀĂůƵĞĚ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ͕�
ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƉůĂĐĞ͘ 

�d���WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ăƚ�<^ϰ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ĐŽƵƌƐĞ͘ 

dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ĂƐ�
ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶ�ĞŶĚ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�ĞǆĂŵ͘�dŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�
ŐƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ŵŝŶŝ�ĞƐƐĂǇƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�zϭϬ�ĂŶĚ�
zϭϭ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƐǇŶŽƉƟĐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�zϭϬ�ƚŽ�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�Ă�ďƌŝĞĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ͘ 

dŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

· ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚ͘ 
· �ƌĂŵĂ�ƐŬŝůůƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
· ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ďƌŝĞĨ 



WĂŐĞ�Ϯϲ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞ͍ 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�KǀĞƌǀŝĞǁ͗ 

tŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚĂŬĞ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍ 

^WKZd͕ ���d/s/dz�Θ�&/dE�^^�-���d���d��,�

^ƚĂī��ŽŶƚĂĐƚƐ͗��Dƌ�D͘�>ŝŶĚůĞǇ� 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĐŽůůĞŐĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĮŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƵƐĞĨƵů�ĂƐ�ƚŽƉŝĐƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ��->ĞǀĞů�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ƐƉŽƌƚƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘��ŽĂĐŚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ĐŽƵƌƐĞ�
ƵƐĞĨƵů�ǁŚĞŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘��ŶǇŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�ĮƚŶĞƐƐ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐǇŵŶĂƐŝƵŵƐ�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ǁŽƵůĚ�ĮŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƵƐĞĨƵů͘� 

�d���^ƉŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ăƚ�<^ϰ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�
ĐŽƵƌƐĞ͘ 

dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�
ĂŶ�ĞŶĚ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�ĞǆĂŵ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ϲϬй�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŐƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŝŶŝ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ǇĞĂƌ�ϭϬ�ĂŶĚ�zĞĂƌ�ϭϭ͘�
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƟŵĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ϰϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�
ŝŶ�ĂŶ�ĞǆĂŵ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�ǇŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�zϭϬ�ĂŶĚ�zϭϭ͘ 

dŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

ͼ�WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�^ƉŽƌƚ�ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐĂů�
�ĐƟǀŝƚǇ 

ͼ�dĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƉŽƌƟŶŐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ 

ͼ��ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĮƚŶĞƐƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ͘ 

dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͗�ƚǁŽ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�
ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�
ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘ 

KƵƌ�ƚŚƌĞĞ-ďůŽĐŬ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĞǆƉůŽƌĞ͕�
ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ĞŵďĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ŐƌŽǁ�ŝŶ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ͘ 



WĂŐĞ�Ϯϳ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞ͍ 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�KǀĞƌǀŝĞǁ͗ 

tŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚĂŬĞ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍ 

^ƚĂī��ŽŶƚĂĐƚ͗��DƌƐ�<�>Ăǁ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĐƌ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐͬĐĂŵďƌŝĚŐĞ-ŶĂƟŽŶĂůƐͬĐƌĞĂƟǀĞ-ŝŵĞĚŝĂ-ůĞǀĞů-ϭ-Ϯ-ĂǁĂƌĚ-ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ-ũϴϬϳ-ũϴϭϳͬ 
 

�ŝŐŝƚĂů�DĞĚŝĂ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�
ŵĞĚŝĂ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŚƵŐĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐŬŝůůĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂůůǇ-
ůŝƚĞƌĂƚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘�dŚŝƐ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ�ƐŬŝůůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘�dŚĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ͛Ɛ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŵĞĚŝĂ͘ 

dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ϰ�ƵŶŝƚƐ͘�Ϯ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ZϬϴϭ�ƉƌĞ-ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ZϬϴϮ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�
ƵŶĚĞƌƉŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ŬĞǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�Ϯ�ŽƉƟŽŶĂů�ƵŶŝƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘� 

dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�'�^��ĂŶĚ�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŐƌĂĚĞƐ�>ĞǀĞů�ϭ�WĂƐƐ�ƚŽ�>ĞǀĞů�Ϯ��ŝƐƟŶĐƟŽŶ�Ύ�;ϵ-ϭ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐǇͿ 

hŶŝƚ �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�dǇƉĞ tĞŝŐŚƟŶŐ�
;ϭϬϬйͿ 

ZϬϴϭ�–�ƉƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ �ŽŵƉƵůƐŽƌǇ��ǆƚĞƌŶĂů��ǆĂŵ�– 
ϭŚƌ�ϭϱŵŝŶ 

Ϯϱй 

ZϬϴϮ�–�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ŐƌĂƉŚŝĐƐ �ŽŵƉƵůƐŽƌǇ�–�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ͬ�ĞǆƚĞƌͲ
ŶĂůůǇ�ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ 

Ϯϱй 

Ϯ�ĨƵƌƚŚĞƌ�KƉƟŽŶƐ�ƵŶŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ďĞůŽǁ 

ZϬϴϯ͗��ƌĞĂƟŶŐ�Ϯ��ĂŶĚ�ϯ��ĚŝŐŝƚĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ 
ZϬϴϰ͗�^ƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵŝĐ�ƐƚƌŝƉ 
ZϬϴϱ͗��ƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŵƵůƟƉĂŐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ 
ZϬϴϲ͗��ƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶŝŵĂƟŽŶ 
ZϬϴϳ͗��ƌĞĂƟŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ 
ZϬϴϴ͗��ƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŽƵŶĚ 
ZϬϵϭ͗��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ŐĂŵĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ 
ZϬϵϮ͗��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ŐĂŵĞƐ 

/ŶƚĞƌŶĂů�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ͬ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ�
ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ 

Ϯϱй�ǆ�Ϯ�с�
ϱϬй 

�ĂŵďƌŝĚŐĞ�EĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ��ƌĞĂƟǀĞ�ŝDĞĚŝĂ�ĂƌĞ�ŵĞĚŝĂ-ƐĞĐƚŽƌ�ĨŽĐƵƐĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Įůŵ͕�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�ǁĞď�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŐĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂŶŝŵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�/d�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌƚ͘��Ɛ�Ă�ǁŽƌŬĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚĞĂŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�Ăůů�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚĂďůĞ�ƐŬŝůůƐ͘�dŚŝƐ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŝŶƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�>ĞǀĞů�ϯ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�/d͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�dĞĐŚŶŝĐĂů�/d�Žƌ�DĞĚŝĂ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕��d���/d�
ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�DĞĚŝĂ�^ƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ 

�Z��d/s��ŝD����-���D�Z/�'��E�d/KE�> 
�,&7�� 



WĂŐĞ�Ϯϴ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞ͍ 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�KǀĞƌǀŝĞǁ͗ 

tŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚĂŬĞ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍ 

^ƚĂī��ŽŶƚĂĐƚ͗��DƌƐ�<�>Ăǁ 

dŚŝƐ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŐĞĚ�ϭϰ-ϭϲ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽŶƚŽ�
K�Z͛Ɛ�>ĞǀĞů�ϯ��ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŝŶ�WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă��ƵƐŝŶĞƐƐ�sĞŶƚƵƌĞ͕�K�Z͛Ɛ�>ĞǀĞů�ϯ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�dĞĐŚŶŝĐĂůƐ�ŝŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ͕�
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ��ĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ŝŶ�DĂƌŬĞƟŶŐ�Žƌ���>ĞǀĞůƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘ 
 
tŚǇ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ͍� 
�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĂŶĚ�DĂƌŬĞƟŶŐ�ǁŝůů�ƚĞĂĐŚ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��ƵƌŝŶŐ�zĞĂƌ�ϭϬ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝŶ�
zϭϭ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƉƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ďǇ�ƉƌĞƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 
 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƐƚƵĚǇ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƚŽƉŝĐƐ͗� 
ͼ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĂŶĚ�DĂƌŬĞƟŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ� 
ͼ��ĞƐŝŐŶ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů� 
ͼ�DĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƉŝƚĐŚ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů� 
 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽƉŝĐ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ƵŶŝƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ͘� 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚŽƉŝĐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ŝĚĞŶƟĨǇ�Ă�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƉƌŽĮůĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝĚĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�
ƉƌŝĐŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘ 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƚŽƉŝĐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďƌĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ�
ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚŽƉŝĐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉŝƚĐŚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉŝƚĐŚ�ƚŚĞŝƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞŝƌ�
ƉŝƚĐŚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƐĞůĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ͘� 

�ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƐƚƵĚǇ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗� 

ͻ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�  ϱϬй�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞǆĂŵ�;ϭ͘ϱŚƌ�ĞǆĂŵͿ 

ͻ��ĞƐŝŐŶ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�   Ϯϱй�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƵŶŝƚ 

ͻ�DĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƉŝƚĐŚ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů� Ϯϱй�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƵŶŝƚ 

dŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕�ƌĞůĂƚĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�
ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�Žƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�Ăƚ�ĐŽůůĞŐĞ��->ĞǀĞů�ĂŶĚ��d����ƵƐŝŶĞƐƐ�
^ƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ŝŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐĐŽƵŶƚĂŶĐǇ͘�dŚĞ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ƐŬŝůůƐ�ůĞĂƌŶƚ�ŝŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĨƵů�
ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘� 

�Ed�ZWZ/^��Θ�D�Z<�d/E'�-���D�Z/�'��
�%XVLQHVV�6WXGLHV�� 



WĂŐĞ�Ϯϵ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞ͍ 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�KǀĞƌǀŝĞǁ͗ 

tŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚĂŬĞ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍ 

W�Z^KE�>���s�>KWD�Ed 

^ƚĂī��ŽŶƚĂĐƚ͗��DƌƐ�^͘�:ĞīĞƌƐŽŶ 

WĞƌƐŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŚĂƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂƐ�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝŽ-ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ͕�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ŚƵŵĂŶ�
ďĞŝŶŐƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ 
 

WĞƌƐŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂůůǇ͕�ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�
ŵĂƚƵƌĞ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ůĞĂǀĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ 
 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶƚŽ�ǁĞůů�ƌŽƵŶĚĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�
��/�'�;�ĂƌĞĞƌƐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĂŶĐĞͿ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ĞƋƵŝƉ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ũŽƵƌͲ
ŶĞǇ͘ 

dŚĞ�ƐůŽŐĂŶ�ĨŽƌ�WĞƌƐŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Ăƚ��ĂƐƚůĞ�,Ăůů��ĐĂĚĞŵǇ�ŝƐ�͚WƵƌƐƵŝŶŐ�WĞƌƐŽŶĂů��ǆĐĞůůĞŶĐĞ͛͘�tĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁĞ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ�
ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ĞǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ͘ 

  

dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�WĞƌƐŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƌĞ͗ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĨŽƌŵĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŝŶ�WĞƌƐŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ůŝƚĞƌĂĐǇ͕�ŽƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘ 

dŚĞ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐĂŝŶ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ůĞĂǀĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂƐ�Ă�ǁĞůů-ƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ŚŝŐŚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ǇŽƵƌ�ĚƌĞĂŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ͘ 



WĂŐĞ�ϯϬ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

3$5(17$/�&217$&7 

,ĞĂĚ �Ž Ĩ � zĞĂ ƌ � ϵ  

DƌƐ��͘��ŶŶŝƐ�-���ŵĂŝů�͗���ŶŶŝƐΛ�ĂƐƚůĞŚĂůů͘ĐŽŵ 



WĂŐĞ�ϯϭ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

%HIRUH�FKRRVLQJ�\RXU�RSWLRQV�LQ�\HDU���\RX�ZLOO�ZDQW�WR�WKLQN�DERXW�ZKDW�\RX�ZLOO�
GR�DIWHU�\HDU�����)LQG�RXW�ZKDW�\RX�QHHG�WR�WKLQN�DERXW��VXFK�DV�\RXU�VNLOOV�DQG�
LQWHUHVWV��WKH�VXEMHFWV�\RX
UH�JRRG�DW�DQG�WKH�RQHV�\RX�PLJKW�QHHG��
FNFDUHHUVRQOLQH�KDV�ORWV�RI�LQIRUPDWLRQ�IRU�\RX�RQ�HPSOR\PHQW��HGXFDWLRQ��
DSSUHQWLFHVKLSV��WUDLQLQJ�DQG�PRUH�� 

7KHUH
V�ORWV�RI�ZD\V�WR�JHW�LQ�WRXFK�RQ�WKH�ZHEVLWH���ZKHUH�\RX�FDQ�VSHDN�WR�DQ�
DGYLVHU�IRU�KHOS�PRYLQJ�IRUZDUG���/HDUQ�PRUH��DW��ZZZ�FNFDUHHUVRQOLQH�RUJ�XN 

2SWLRQV �DIWHU �<HDU ���  



�ĂƐƚůĞ�,Ăůů��ĐĂĚĞŵǇ�dƌƵƐƚ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�dŚŽƌƉĞ��ǀĞŶƵĞ͕�DŝƌĮĞůĚ͕�tĞƐƚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ͕t&ϭϰ�ϵW,�� 

d͗�ϬϭϵϮϰ�ϱϮϬϱϬϬ�ͮ��͗ ŽĸĐĞΛĐĂƐƚůĞŚĂůů͘ĐŽŵ���ŽŵƉĂŶǇ�ZĞŐ�EŽ͗�ϬϴϱϮϵϬϬϲ�;�ŶŐůĂŶĚ�Θ�tĂůĞƐͿ 

^ƚĂǇ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ůĂƚĞƐƚ�ŶĞǁƐ�͗��������������ǁǁǁ͘ĐĂƐƚůĞŚĂůů͘ĐŽŵ�����������ΛĐĂƐƚůĞͺŚĂůů 


