
&��d 
dŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�>ŝŐŚƚ�ĂŶĚ�>ŝŐŚƟŶŐ 

&/>��ϭϰ 
DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�>���>ƵŵŝŶĂŝƌĞƐ�

–��ŝƐƉĞůůŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŵǇƚŚƐ 

:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ 

dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŐƌŽǁŝŶŐ� ďĞůŝĞĨ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵŽǀĞ� ƚŽ� >��� ĂƐ� Ă� ůŝŐŚƚ�
ƐŽƵƌĐĞ� ĨŽƌ� ůƵŵŝŶĂŝƌĞƐ�ŚĂƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ�Ă�͞Įƚ�ĂŶĚ� ĨŽƌŐĞƚ͟�ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĚĞ-ƌĂƟŶŐ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ�ŽƵƚƉƵƚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĐĂŶ� ĞŝƚŚĞƌ� ďĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ� Žƌ� ŝŐŶŽƌĞĚ� ĂůƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ͘ 

dŚŝƐ�ĨĂĐƞŝůĞ�ŝƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŵͲ
ŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ͕� ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͕� ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ� ĂŶĚ� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ůŝŐŚƟŶŐ�
ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ĨŽƌ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽǁŶĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ�ĂīĞĐƚ� ƚŚĞŝƌ� ůŝŐŚƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽǀĞƌ� ŝƚƐ�
ůŝĨĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĂīĞĐƚ�>���ůƵŵŝŶĂŝƌĞƐ͘ 

tŚǇ�ĚŽ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞ-ƌĂƚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽƵƚƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ůƵŵŝŶĂŝƌĞƐ͍ 

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ĐĂŶ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂĐĐƵƌĂƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ůŝŐŚƚ�ŽƵƚƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ� ůƵŵŝŶĂŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚ� ŝƐ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŝŵͲ
ƉůĞ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƚŽ� ĐĂůĐƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ŝůůƵŵŝŶĂŶĐĞ� ůĞǀĞů� ŽŶ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐƉĂĐĞ� ŝĨ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕� ƐƵƌĨĂĐĞ�ĐŽůŽƵƌƐ�
ĂŶĚ� ƚĞǆƚƵƌĞƐ͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ� ƚŚŝƐ� ƐŝŵƉůŝƐƟĐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�
ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ͕� ŽŶĐĞ� Ă� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŝƐ� ŝŶ� ƵƐĞ͕� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� Ă� ĚĞƚƌŝͲ
ŵĞŶƚĂů� ĞīĞĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝůůƵŵŝŶĂƟŽŶ� ůĞǀĞůƐ͘� � &ĂĐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞ�
ƵƐƵĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂƌĞ͗ 

·,Žǁ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐƐ͕�ǁĂůůƐ͕�ĂŶĚ�ŇŽŽƌƐ�ĂƌĞ�ĐůĞĂŶĞĚ�Žƌ�ƌĞ-
ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ 
·,Žǁ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ůƵŵŝŶĂŝƌĞƐ�ĂƌĞ�ĚƵƐƚĞĚ�Žƌ�ĐůĞĂŶĞĚ 
·,Žǁ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽƵƚƉƵƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƚĞ 
·tŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŵƉƐ�ŝƐ 
 

KŶĐĞ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ĂŶƐǁĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ϰ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕� ǁĞ� ĐĂŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ� ůŝŐŚƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝůů�ƉĞƌĨŽƌŵ� ŝŶ� ŝƚƐ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŐĞ�ƚŽ�ĞŶͲ
ƐƵƌĞ� ŝƚ� ĚĞůŝǀĞƌƐ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞĐƚ� ŝůůƵŵŝŶĂƟŽŶ� ůĞǀĞů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŽĐĐƵͲ
ƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƐƉĂĐĞ͘��dŚŝƐ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�
ƚŚĞ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�&ĂĐƚŽƌ�;DĨͿ͘ 

&Žƌ� ŽƵƚĚŽŽƌ� ůŝŐŚƟŶŐ� ĚĞƐŝŐŶƐ͕� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǆĐĞƉƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͞ƌŽŽŵ͟� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĐůĞĂŶůŝͲ
ŶĞƐƐ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵͲ
ŝƚǇ�ŽĨ�ǁĂůůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ƚŽ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ůƵŵŝŶĂŝƌĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂŶ�
ĞīĞĐƚ͕�ĂƐ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶůŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� 

/Ĩ�ǁĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ� ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞƐĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ�Žƌ�ĂƉƉůǇ�ƵŶƌĞĂůŝƐƟĐ�ĞǆͲ
ƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕� ƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂƐ� ŝŶͲ
ƚĞŶĚĞĚ͘ 

 

�ůů�ůƵŵŝŶĂŝƌĞƐ�ŐĞƚ�ĚŝƌƚǇ 

>ƵŵŝŶĂŝƌĞƐ� ĂƌĞ� ĞůĞĐƚƌŝĐĂů� ĚĞǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� Ăůů� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƐƵŵĞƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ǁŝůů�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƚŽ�ŚĞĂƚ͘�hƐƵĂůůǇ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚŝƐ� ŚĞĂƚ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�
ĞůĞĐƚƌŝĐĂů� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ďǇ� ŐƌĂĚƵĂůůǇ� ĚĞŐƌĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉŽͲ
ŶĞŶƚƐ� ǁŝƚŚŝŶ͘� � dŚĞ�ŵŽƌĞ� ŚĞĂƚ͕� ƚŚĞ� ƋƵŝĐŬĞƌ� ƚŚĞ� ĨĂŝůƵƌĞ� ŝƐ� Ă�
ƌƵůĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚŽůĚ�ƚƌƵĞ͘ 

,ĞĂƚ� ŚĂƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ǁŚĞŶ� ůŽĐĂůŝƐĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ďĞ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�Žƌ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘��
�Ǉ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ŚĞĂƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŝŶ�ƚŽ�Ă�ƌŽŽŵ͕�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ůŽĐĂůůǇ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ŝƚƐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂďŽǀĞ�ŝƚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĐĂƵƐĞ�Ă�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�
dŚĞ� Ăŝƌ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ŚĞĂƚ� ƐŽƵƌĐĞ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ŝƚƐ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ƌĞͲ
ĚƵĐĞĚ͘� dŚŝƐ� ĐŚĂŶŐĞ� ǁŝůů� ĐĂƵƐĞ� ŚŝŐŚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� Ăŝƌ� ƚŽ� ŵŽǀĞ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ĐŽŶǀĞĐƟŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƵƐĞ� ƚŽ�ŚĞĂƚ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞƐ͘� �tŚŝůƐƚ�Ă� ůƵŵŝŶĂŝƌĞ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŝƩůĞ�ŚĞĂƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŽĨ�ĐŽŶǀĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�Ăŝƌ�ǁŝůů�ŇŽǁ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝƚ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

KŶĐĞ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ŇŽǁ�ŝƚ�ǁŝůů�ĐĂƌƌǇ�ĂŝƌďŽƌŶĞ�ĚƵƐƚ�ƉĂƌƟͲ
ĐůĞƐ� ǁŝƚŚ� ŝƚ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ůƵŵŝŶĂŝƌĞ�Žƌ�ůĂŵƉ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ŇŽǁ͘�� 

�Ɛ�Ăŝƌ�ŝƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͕�Ěŝƌƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚŽƐĞ� ĂƐ� ǁĞůů͘� � dŚŝƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ� ďǇ�
ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĂĚŝĂƚŽƌƐ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕�ƉŚŽƚŽĐŽƉͲ
ŝĞƌƐ͕�ƉƌŝŶƚĞƌƐ͕�ĞƚĐ͘ 
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>���ůƵŵŝŶĂŝƌĞƐ�ƌƵŶ�ĐŽŽů�ƐŽ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͍ 

�Ɛ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� Ăůů� ĞůĞĐƚƌŝĐĂů� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ǁŝůů� ĐŽŶǀĞƌƚ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƚ�ƵƐĞƐ�ƚŽ�ŚĞĂƚ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽƌͲ
ƌĞĐƚ� ƚŽ� ƐĂǇ� ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�>��� ůƵŵŝŶĂŝƌĞƐ� ƌƵŶ�ĐŽŽů͕� ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ĂƩƌĂĐƚ�ĚŝƌƚǇ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ͘� � dŚĞǇ�ĂƌĞ� ƚŚĞ�ĐŽŽůĞƐƚ� ůĂŵƉ� ƚǇƉĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁŝůů�ƐƵīĞƌ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ͘��dŚĂƚ�ŵƵĐŚ�ŝƐ�ƚƌƵĞ͘�� 

dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ǁŝůů�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ǀĞĐƟŽŶ�ŽĨ� Ăŝƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů� ƉĂƐƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ůƵŵŝŶĂŝƌĞƐ� ƐŽ� ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�>���ŚĂƐ�Ă�ůŽǁĞƌ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŝŶ�
ŝƚƐĞůĨ� ŚĂǀĞ� ƐƵĐŚ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚ-ƵƉ� ŽĨ�
ĚŝƌƚǇ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ƵŶůĞƐƐ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘� 

>���ůƵŵŝŶĂŝƌĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŵƉƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ 

tŚŝůƐƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ƚŚĂƚ�>���ůƵŵŝŶĂŝƌĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŵƉƐ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ĂƐ� ŽŌĞŶ� ĂƐ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ůĂŵƉƐ͕� ƚŚĞŝƌ� ŽƵƚƉƵƚ�ǁŝůů�
ĚĞŐƌĂĚĞ� ŽǀĞƌ� ƟŵĞ� ĂŶĚ� Ă� ƉŽŝŶƚ� ǁŝůů� ĐŽŵĞ� ǁŚĞƌĞ� ƌĞƉůĂĐĞͲ
ŵĞŶƚ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� � �Ɛ� ǁŝƚŚ� ŵŽƐƚ� ƚŚŝŶŐƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ͕�
ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƋƵĂůŝƟĞƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƉƌŝĐĞ�
ƉŽŝŶƚƐ� ƐŽ� ŝƚ� ŝƐ� ǁŽƌƚŚ� ĐŽŶƐƵůƟŶŐ� ůƵŵŝŶĂŝƌĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� 

�ŚĞĂƉĞƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ĚĞŐƌĂĚĞ� ƋƵŝĐŬĞƌ� ƐŽ�
ŵĂŬŝŶŐ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽĨ�ƋƵĂůŝͲ
ƚǇ�ŝŶ�>���ůƵŵŝŶĂŝƌĞƐ͘ 

,Žǁ�ĚŽ�/�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ŵǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƵƐŝŶŐ�
>���ůƵŵŝŶĂŝƌĞƐ͍ 

dŚĞ� ĨŽƵƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ�ϰ�
ĐŽŵďŝŶŝŶŐ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� Ă� ůŝŐŚƟŶŐ� ĚĞƐŝŐŶ͛Ɛ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĨĂĐƚŽƌ͘� 

· ,Žǁ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐƐ͕�ǁĂůůƐ͕�ĂŶĚ�ŇŽŽƌƐ�ĂƌĞ�ĐůĞĂŶĞĚ�Žƌ�ƌĞ-
ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ͘� � dŚŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ŝƐ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĂƐ� ƚŚĞ� ͞ƌŽŽŵ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĨĂĐƚŽƌ͟�;Z^D&Ϳ 
· ,Žǁ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ůƵŵŝŶĂŝƌĞƐ�ĂƌĞ�ĚƵƐƚĞĚ�Žƌ�ĐůĞĂŶĞĚ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ůƵŵŝŶĂŝƌĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĨĂĐͲ
ƚŽƌ͟�;>D&Ϳ 
· ,Žǁ� ƋƵŝĐŬůǇ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƚ� ŽƵƚƉƵƚ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĚĞƉƌĞĐŝĂƚĞ͘��
dŚŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ŝƐ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĂƐ� ƚŚĞ� ͞ůĂŵƉ� ůƵŵĞŶ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĨĂĐƚŽƌ͟�;>>D&Ϳ͘�� 
· tŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŵƉƐ�ŝƐ͘��dŚŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ůĂŵƉ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĨĂĐƚŽƌ͟�;>^&Ϳ͘� 

ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ� ůĂŵƉ�ƵƐĞĚ͕� ƚŚĞ�Z^D&�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�
ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ŝŶĚŽŽƌ� ƐƉĂĐĞƐ� ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ� ůƵŵŝŶĂŝƌĞ�ƵƐĞĚ� ƐŽ�ǁŝůů� ďĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĨŽƌ� >���Žƌ� ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞ͘�� 

&Žƌ�ŽƵƚĚŽŽƌ� ůŝŐŚƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶƐ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůƵŵŝŶĂŝƌĞ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ǁĂůů�
ŵŽƵŶƚĞĚ�ůƵŵŝŶĂŝƌĞ�ĐŽƵůĚ�ŐĂŝŶ�ƐŽŵĞ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆͲ
ŝŵŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�ǁĂůů� ďĞŚŝŶĚ� ŝƚ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝĨ� ƚŚĂƚ�ǁĂůů�ǁĞƌĞ� Ă�
ůŝŐŚƚ� ĐŽůŽƵƌ͘� �ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕� Ă� ĐŽůƵŵŶ� ŵŽƵŶƚĞĚ� ƐƚƌĞĞƚ� ůŝŐŚƚ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�ďĞŶͲ
ĞĮƚ͘ 

dŚĞ� >D&�ŵĂǇ�ĚŝīĞƌ� ĨŽƌ� >��� ůƵŵŝŶĂƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ƌƵŶ�
ĐŽŽůĞƌ͕� ƚŚĞǇ� ǁŝůů� ĂƩƌĂĐƚ� ĨĞǁĞƌ� ĚĞƉŽƐŝƚƐ� ŽĨ� Ěŝƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƉĂƐƐŝŶŐ�Ăŝƌ�ŇŽǁ͘�����ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĚĞͲ
ƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�Ă�ĐůĞĂŶ�ŽĸĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ůŽǁ�ƚĞŵͲ
ƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŚĞĂƚ� ƐŽƵƌĐĞ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵŶĚĞƌŇŽŽƌ�ŚĞĂƟŶŐ� ĐŽƵůĚ� ƌĞͲ
ƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�>D&͘��,ŽǁĞǀĞƌ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŚŝŐŚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ůŽĐĂůŝƐĞĚ�ŚĞĂƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ĨƵƌŶĂĐĞ�Žƌ�
ŬŝůŶ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĐŽŶǀĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĂŝƌďŽƌŶĞ� ƉĂƌƟĐůĞƐ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ůƵŵŝŶĂŝƌĞƐ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ůŝƩůĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�>D&�ƚĞƌŵƐ͘��DŽƐƚ�
ŝŶĚŽŽƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ� ŝŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ͘ 

�ǆƚĞƌŶĂů�ůƵŵŝŶĂŝƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶͲ
ƚĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘� � dŚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ƌĂŝŶ͕� ƐŶŽǁ� ĂŶĚ�ǁŝŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚŽǁ�͞ĚŝƌƚǇ͟�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ͕�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�
ůƵŵŝŶĂŝƌĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐůĞĂŶĞĚ͘� 

tŚŝůƐƚ� ŝƚ� ŝƐ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ� ƚŚĂƚ� >��� ůƵŵŝŶĂŝƌĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ� ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞ� ůĂŵƉ� ĐŚĂŶŐĞƐ͕� ƚŚĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĂƉƉůŝĞĚ� ĨŽƌ� >>D&� ĂŶĚ� >^&�
ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ͘� dŚĞ� ŚĞĂƚ� ĞŶĞƌŐǇ� ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůƵŵŝŶĂŝƌĞ͕�ďĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ�Žƌ�>���
ĂƌƌĂǇ�ŝƚƐĞůĨ�ǁŝůů�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƵƚƉƵƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� >��� ĂƌƌĂǇ� ǁŝůů� ĚĞĐĂǇ� ŽǀĞƌ� ƟŵĞ͘��
,ŝŐŚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ� ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞĐĂǇ�
ďƵƚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�Ăůů�ǁŝůů� ĨĂŝů͘� �WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ���ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ĚĞƚĂŝůƐ� ĂďŽƵƚ� ŚŽǁ� ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƟŶŐ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ 

dŚĞ� ƟŵĞƐƉĂŶ� ŽǀĞƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚŝƐ� ŽĐĐƵƌƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ĂŶĚ�ŵĂǇ� ůĞĂĚ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƟŶŐ� ĚĞƐŝŐŶĞƌ� ƚŽ� ĐŽŶĐůƵĚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ƵŶŝƚǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĨĂĐƚŽƌ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ůƵŵŝŶĂŝƌĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂīĞĐƚͲ
ĞĚ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ǁŚŝůƐƚ� ƚŚŽƐĞ� ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ� ůŽĐĂͲ
ƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŚĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƌƌŽƵŶĚͲ
ŝŶŐƐ� Žƌ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĐŽŽůĞƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƉĞƌĨŽƌŵ�
ǁĞůů͘��ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕�ƚŚŽƐĞ�ƌĞĐĞƐƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐĞŝůŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�ŽƉͲ
ƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚŝƐƐŝƉĂƚĞ�ŚĞĂƚ�Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ƵƐŝŶŐ�ƐŵĂůůĞƌ�ŝŶƐƵůĂƟŶŐ�
ĞŶĐůŽƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĨĂŝů�ƋƵŝĐŬĞƌ͘ 

dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�/ůůƵŵŝŶĂƟŽŶ�;�/�Ϳ�ƉƵďůŝƐŚͲ
ĞƐ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ;�/�� ϵϳ͗ϮϬϬϱͿ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ� ƚĂŬĞ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŽĨ� >��� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝŶŐ�
ǇĞĂƌƐ͘� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� �/�� ϵϳ͗ϮϬϬϱ� ĨŽƌ� Z^D&� ĂŶĚ�
>D&�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�>���ůƵŵŝŶĂŝƌĞƐ͘��&Žƌ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�>>D&�ĂŶĚ�
>^&͕�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ͘� 

ǁǁǁ͘Ɛůů͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
Λ^>>ϭϬϬ 

ƐůůΛĐŝďƐĞ͘ŽƌŐ� 


