
W,�^��ϭ͗�dK��K�>/^d
ZĞŵŽǀĞ�ŚĞĂĚůŝŶĞƌ

�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŝƌĞ�ƌƵŶƐ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞƌΖƐ�ƐĞĂƚ͕�ĐŽŶĨŝƌŵ�ďĂƚƚĞƌǇ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͘
�ĂŶ�ǁĞ�ƐŶĞĂŬ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ďĂƚƚĞƌǇ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĚƌŝǀĞƌΖƐ�ƐĞĂƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ŝƚ͍͍

/ŶƐƚĂůů�ƐǁŝƚĐŚ�ĨŽƌ�ďĂĐŬƵƉ�ĐĂŵĞƌĂ͕�ǁŝƌĞ�ƚŽ�����ƉŽǁĞƌ
dĞƐƚ�ƐǁŝƚĐŚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ
/ŶƐƚĂůů�ƐǁŝƚĐŚ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚĂƐŚ�;ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂƉĂƌƚ�ĚĂƐŚͿ�Žƌ�ŝŶ����
ƌĂĚŝŽ�ĐŽǀĞƌ

/ŶƐƚĂůů�ďĂĐŬͲƵƉ�ĐĂŵĞƌĂ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ŝŶ����ƌĂĚŝŽ�ƉŽƵĐŚ
�Ƶƚ�ŚŽůĞ�ŝŶ�ƌŽŽĨ

/ŶƐƚĂůů�ĨĂŶ�ŝŶ�ƌŽŽĨ
E���͗�ϭΗ�ďŽůƚƐ͕�ůŽĐŬ�ŶƵƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂŶ�ŵŽƵŶƚŝŶŐ�ĨůĂŶŐĞƐ

dŚŝŶƐƵůĂƚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŚĞĂĚůŝŶĞƌ�ĂƌĞĂ
ZĞĨůĞĐƚƌŝǆ�ĨƌŽŶƚ�ŚĞĂĚůŝŶĞƌ�ĂƌĞĂ
dŚŝŶƐƵůĂƚĞ�ƌĞĂƌ�ŚĞĂĚůŝŶĞƌ�ĂƌĞĂ
ZĞĨůĞĐƚƌŝǆ�ƌĞĂƌ�ŚĞĂĚůŝŶĞƌ�ĂƌĞĂ
/ŶƐƚĂůů�ďĂĐŬƵƉ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝŶ�ƚĂŝů�ůŝŐŚƚ
ZƵŶ�ďĂĐŬƵƉ�ĐĂŵĞƌĂ�ĐĂďůŝŶŐ�ƚŽ�ĨƌŽŶƚ�ŚĞĂĚůŝŶĞƌ�ĂƌĞĂ
ZƵŶ�ǁŝƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨĂŶ�ĨƌŽŵ�ƌŽŽĨ�ŚŽůĞ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞƌƐͲƐŝĚĞ�ďͲƉŝůůĂƌ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�
ĚƌŝǀĞƌΖƐ�ƐĞĂƚ
ZƵŶ�ǁŝƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ůŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ĐĞŝůŝŶŐ�ƚŽ�ϲ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŝƌŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƐǁŝƚĐŚĞƐ�ŶĞĂƌ�ďĞĚ�ĂƌĞĂ͕�ĚƌŝǀĞƌΖƐ�ƐŝĚĞ͘
/ŶƐƚĂůů�ŚĞĂƚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ŝŶ����ƌĂĚŝŽ�ƉŽƵĐŚ�ĐŽǀĞƌ

ZƵŶ�ǁŝƌĞ�ĚŽǁŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐŝĚĞ�ďͲƉŝůůĂƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�
ƐĞĂƚ

�Ƶƚ�ŚŽůĞƐ�ŝŶ�ŚĞĂĚůŝŶĞƌ�ĨŽƌ�ůŝŐŚƚƐ�
^ƚƌŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ĨŽƌ�ůŝŐŚƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŽůĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ

ZĞŵŽǀĞ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�WĂŶĞůƐ
/ŶƐƚĂůů�ƌĂƚƚůĞ�ƚƌĂƉ�ŽŶ�ǁĂůůƐ
/ŶƐƚĂůů�ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁĂůůƐ

dŚŝŶƐƵůĂƚĞŝ͘
ZĞĨůĞĐƚƌŝǆŝŝ͘

ͬZĞŝŶƐƚĂůů�ŚĞĂĚůŝŶĞƌ

/ŶƐƚĂůů�ĨƵƐĞ�ďůŽĐŬ
�ŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƌŝŶŐ�ƚŽ�ĨƵƐĞ�ďůŽĐŬ

&ĂŶ
,ĞĂƚĞƌ
>ŝŐŚƚƐ

ZĞŵŽǀĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐĞĂƚ
�ƌŝůů�ŚŽůĞƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂƚĞƌ
/ŶƐƚĂůů�ŚĞĂƚĞƌ
tŝƌĞ�ŚĞĂƚĞƌ
�ŽŶŶĞĐƚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�
ZŽƵƚĞ�ĞǆŚĂƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ǀĂŶ
�ŽŶŶĞĐƚ�ĨƵĞů�ůŝŶĞ�ƚŽ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ĨƵĞů�ƉŽƌƚ

ͬZĞŝŶƐƚĂůů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐĞĂƚ

/ŶƐƚĂůů�>���ůŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ŚĞĂĚůŝŶĞƌ
tŝƌĞ�ůŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƐǁŝƚĐŚĞƐ�;ǁŝƌŝŶŐ�ŝŶ�ĐĞŝůŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ďĞ�ƌƵŶͿ

ZƵŶ�ǁŝƌŝŶŐ�ĨŽƌ�h^��ƉůƵŐ�ƚŽ�ďĞĚ�ĂƌĞĂ͕�ĚƌŝǀĞƌΖƐ�ƐŝĚĞ
ZĞĨůĞĐƚƌŝǆ�ƌĞĂƌ�ƐŝĚĞ�ƉĂŶĞůƐ
^ŽƵŶĚ�ĚĞĂĚĞŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵůĂƚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĚŽŽƌƐ

/ŶƐƚĂůů�ŶĞǁ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ
^ŽƵŶĚ�ĚĞĂĚĞŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵůĂƚĞ�ďĂĐŬ�ĚŽŽƌƐ

WŚĂƐĞ�ϭ��ŽŶƚŝŶƵĞĚ͙͘
&ĂďƌŝĐĂƚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƌĞĂƌ�ǁĂůůƐ

DĂŬĞ�ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ�ŽĨ�ƵƉƉĞƌ�ǁĂůůƐ
dƌĂĐĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐƵƚ�ƉůǇǁŽŽĚ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ
/ŶƐƚĂůů�h^��ƉůƵŐ�ŝŶƚŽ�ƌĞĂƌ�ǁĂůůƐ
/ŶƐƚĂůů�ƵƐŝŶŐ�ƐĞůĨ�ƚĂƉƉŝŶŐ�ƐŚĞĞƚ�ŵĞƚĂů�ƐĐƌĞǁƐ�
;ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌŝǀŶƵƚƐ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ͙Ϳ

&ĂďƌŝĐĂƚĞ�ďĞĚ�ƉůĂƚĨŽƌŵ
DĞĂƐƵƌĞ�ďĞĚ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ϮǆϭϬ�ƐŝĚĞ�ƌĂŝůƐ
WůĂĐĞ�ƌŝǀŶƵƚƐ�Ăƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĂůŽŶŐ�ǀĂŶ�
ĨƌĂŵĞ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƐŝĚĞ�ƌĂŝůƐ
/ŶƐƚĂůů�ϮǆϭϬ�ƐŝĚĞ�ƌĂŝůƐ
�Ƶƚ�ĂŶĚ�ĨĂďƌŝĐĂƚĞ�ƉůǇǁŽŽĚ�ĂŶĚ�Ϯǆϰ�ƉĂŶĞůƐ
/ŶƐƚĂůů

/ŶƐƚĂůů�^ƵďǁŽŽĨĞƌ

W,�^��ϭ�Wh�,>/^d
/ŶƐƚĂůů�ĨůĂŶŐĞ�ŽŶ�ŚĞĂƚĞƌ�ŽƵƚůĞƚ
/ŶƐƚĂůů�ƐŝůĞŶĐĞƌ�ŽŶ�ŚĞĂƚĞƌ�ĞǆŚĂƵƐƚ
ZĞŵŽǀĞ�ĨƌŽŶƚ�ĨůŽŽƌ�ďŽĂƌĚ�ĂƌĞĂ͕�ƐŽƵŶĚ�ĚĞĂĚĞŶ͕�ĂŶĚ�
ŝŶƐƵůĂƚĞ
/ŶƐƚĂůů�ďĂƚƚĞƌǇ�ŵŽŶŝƚŽƌ
tŝŶĚŽǁ�ĐŽǀĞƌŝŶŐƐ�

�ŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĨƌŽŵ�ƌĞĨůĞĐƚŝǆ�ĂŶĚ�ŵĂŐŶĞƚƐ
&ŝǆ�ďĞĚ�ƉĂŶĞůƐ�ĨŽƌ�ƌĞŵŽǀĂů�
/ŶƐƚĂůů�ŚĂŶĚůĞ�ŽŶ�ŽƵƚĞƌ�ƉĂŶĞů�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�
&ŝǆ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐŝĚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĐŽŶƚƌŽůƐ

W,�^��Ϯ�dKͲ�K�>/^d
�ƌŽƐƐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ŝŶƚŽ�ƉŚĂƐĞ�Ϯ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͊

/ŶƐƚĂůů�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌ�ĐŽŽůĞƌ�;ĐŝŐ�ůŝŐŚƚĞƌ�ϭϮǀ�ŽƵƚůĞƚ�Ͳ ŝŶ�ƌĞĂƌ�
ƉĂŶĞůͿ
/ŶƐƚĂůů�ƐĞĐŽŶĚ�h^��ƉůƵŐ
ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ŽůĂƌ�Ͳ ƐĞƚƚůĞ�ŽŶ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ
/ŶƐƚĂůů�^ŽůĂƌ�WĂŶĞůƐ

ZĞŵŽǀĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐĞĂƚƐ
ZĞŵŽǀĞ�ĨƌŽŶƚ�ĨůŽŽƌ�ůŝŶĞƌ
/ŶƐƚĂůů�ǁŝƌŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚƌŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐĞĂƚƐ
/ŶƐƚĂůů�ƐŽůĂƌ�ĐŚĂƌŐĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ďŽǆ
/ŶƐƚĂůů�ƐŽůĂƌ�ƉĂŶĞůƐ�ŽŶ�ƌŽŽĨ

KƌĚĞƌ�ŝŶƐĞƌƚƐ�ĨŽƌ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ƌĂŝůƐ
KƌĚĞƌ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ĂŶŐůĞ
�ƵƐƚŽŵ�ŵŽƵŶƚ�ƉĂŶĞůƐ�ƚŽ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ĂŶŐůĞ
/ŶƐƚĂůů�ǁĂƚĞƌ�ƚŝŐŚƚ�ǁŝƌĞ�ƐŽĐŬĞƚ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƌŽŽĨ

/ŶƐƚĂůů�ƐĞĐŽŶĚ�ďĂƚƚĞƌǇ�ŝŶ�WĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐĞĂƚ
tŝƌĞ�ďĂƚƚĞƌǇ�ƚŽ�ŵĂŝŶ�ƚĞƌŵŝŶĂůƐ�;ϰͲŐĂƵŐĞͿ

hƉĚĂƚĞ�ǁŝƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨƵƐĞ�ďŽǆ�ǁŝƚŚ�ϮͬϰͲŐĂƵŐĞ
tŝƌĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ
ZĞŝŶƐƚĂůů�ĨůŽŽƌ�ůŝŶĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞĂƚƐ

�ƵŝůĚ�ďƵŵƉ�ŽƵƚƐ�ŝŶƚŽ�ďĞĚ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ǁĂůůƐ

WŚĂƐĞ�ϯ�dKͲ�K�>/^d

WƵůů�ĨůŽŽƌ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵůĂƚĞ͘�
WĂŝŶƚ�ďĂĐŬ�ƐĞĂƚ�ŚŽůĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌƵƐƚ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�
ƚŚĞƌĞ͘
�ƵǇ�ƌƵďďĞƌŝǌĞĚ�ĐĂƌƉĞƚ�ƉĂĚ�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĐĂƌƉĞƚ�ĨŽƌ�ĨƌŽŶƚ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǀĂŶ�ͲͲх�ǁŝĨĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŚĂǀĞ�
ǁŽŽĚͬĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ĨůŽŽƌŝŶŐ
/ŶĐƌĞĂƐĞ�ƐŽƵŶĚ�ĚĞĂĚĞŶŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĞĞů�ǁĞůůƐ
/ŶƐƚĂůů�ƚŚŝĐŬĞƌ�ƉůǇǁŽŽĚ�;ϯͬϰΗ�ŵŝŶͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ͕�ĨŽƌ�
ŵŽƵŶƚŝŶŐ�ĚƌĂǁĞƌƐͬďŝŬĞ�ƐůŝĚĞƌƐ
/ŶƐƚĂůů�ǁŽŽĚ�ĨůŽŽƌŝŶŐ

ZĞŵŽǀĞ�ďĞĚ�ƉůĂƚĨŽƌŵ
&ŝƌĞ�ďƌĂǌĞ ĂŶĚ�ƐƚĂŝŶ�ďĞĚ�ƌĂŝůƐ
�Ƶƚ�ƉƵŶĐŚŽƵƚƐ�ŝŶ�ǁĂůůƐ
�Ƶƚ�ŽƵƚĞƌ�ƉƵŶĐŚŽƵƚƐ
&ĂƐƚĞŶ�ǁŝƚŚ�ϭǆϮΖƐ
&ŝƌĞ�ďƌĂǌĞ�ĂŶĚ ƐƚĂŝŶ�Ăůů�ǁĂůů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ
ZĞŝŶƐƚĂůů�ǁĂůůƐ�ĂŶĚ�ďĞĚ�ƉůĂƚĨŽƌŵ
�Ƶƚ͕�ƐƚĂŝŶ͕�ŝŶƐƚĂůů�ƚƌŝŵ�ƉŝĞĐĞƐ

�ƵŝůĚ�ǁŚĞĞů�ǁĞůů�ďŽǆĞƐ
/ŶƐƚĂůů�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŝŶ�ďŽǆĞƐ
tŝƌĞ�ƵƉ�ƐǇƐƚĞŵ
/ŶƐƚĂůů

�ƵŝůĚ�<ŝƚĐŚĞŶ�ĂƌĞĂ

ZĞŵŽǀĞ�ƐƚĞƌĞŽ�ƐǇƐƚĞŵ
^ƉůŝĐĞ�ŝŶ�ƐƚĞĞƌŝŶŐ�ǁŚĞĞů�ĐŽŶƚƌŽůƐ
�ĚĚ�ƌĞĂƌ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ

ZĞŵŽǀĞ�ŚĞĂĚůŝŶĞƌ
�Ƶƚ�ŶĞǁ�ŚŽůĞƐ
/ŶƐƚĂůů�ƐƉĞĂŬĞƌƐ
ZƵŶ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĐĂďůĞ
ZĞƉůĂĐĞ�ŚĞĂĚůŝŶĞƌ

tŝƌĞ�ĂŵƉƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů
ZĞƉůĂĐĞ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂůů�ƉĂŶĞůƐ�ǁŝƚŚ�ǁŽŽĚ

�Ƶƚ�ŶĞǁ�ƉĂŶĞůƐ�ĨƌŽŵ�ƉůĂƐƚŝĐ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ
^ƚĂŝŶ�ǁŽŽĚ
/ŶƐƚĂůů

WŚĂƐĞ�ϯ�WƵŶĐŚ�>ŝƐƚ

WŽĐŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ďĂĐŬ�ĚŽŽƌƐ
�ƵŝůĚ�sĂŶ�<ŝƚĐŚĞŶ
Ͳ ŝŶƐƚĂůů�ǁĂƚĞƌ�ũƵŐ�ŚŽůĚ�ĚŽǁŶ
Ͳ ƉĂŝŶƚ��ŬŝƚĐŚĞŶ
Ͳ ĂĚĚ�ŵŝůŬ�ĐƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ϭϮǀ�ƐƉůŝƚƚĞƌ�

^ŚŽƌƚĞŶ�ďĞĚ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ďǇ�ϮΗ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�
ƐĞĂƚ�ŝŶ�ĞĂƐŝĞƌ
/ŶƐƚĂůů�ϯƌĚ�ƐŽůĂƌ�ƉĂŶĞů
/ŶƐƚĂůů�ĞĚŐĞ�ďĂŶĚŝŶŐ
/ŶƐƚĂůů�ďĞƚƚĞƌ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƐŝŶŬͬŐƌĂǇ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ
WůƵŵď�ƵƉ�ƐŝŶŬ͕�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŐƌĂǇ�ǁĂƚĞƌ͘

dŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͗
^ŝĚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ǁŝŶĚŽǁͻ
^ŝĚĞ�ůĂĚĚĞƌͻ
dƌŝŵ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ůŽŽŬƐ�ŐŽŽĚ͘ͻ
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƵďǁŽŽĨĞƌ͕�ďĞƚƚĞƌ�ĨƌŽŶƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�Žƌ�ƉƵƚ�
ƚǁĞĞƚĞƌƐ�ŝŶ�ĚĂƐŚďŽĂƌĚ

ͻ

^ŝŶŬ�ĂŶĚ�ŐƌĂǇ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƐĞƚƵƉͻ
�ŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐƵŐƌƵ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵ�ĨŝƚƚŝŶŐƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͍�

ͻ

sĂŶ�WůĂŶ
^ƵŶĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϴ͕�ϮϬϭϱ ϯ͗Ϭϳ�WD


