
�ŝƐŚŽƉ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�ĂŶĚ�/�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�
ŚŽŶŽƵƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐĂůů�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ͕�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ŝƐ�ŚƵŵĂŶůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ŝŶ�ďŽĚǇ͕�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚ͘��/Ĩ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ƚŽ�ďĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐŝƐĞĚ�
ĨŽƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�
ƐƚƵĚǇ͕�ƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ǀŽĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�'ŽĚ�
ŚĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞ͘

͚<ĞĞƉŝŶŐ�ǁĂƚĐŚ�ŽǀĞƌ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͛�;�ĐƚƐ�ϮϬ͗ϮϴͿ ĂŶĚ�
͚ƉĂǇŝŶŐ�ĐůŽƐĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͛ ;ϭ�dŝŵŽƚŚǇ�
ϰ͗ϭϲͿ ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ʹ
ƐƉŝƌŝƚƵĂů͕�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů͘��/ƚ�ŝƐ�
ŚŽǁ�ǁĞ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�Ĩŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͘

>ŝĐĞŶƐĞĚ�ĐůĞƌŐǇ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐͬĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
��& ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵĂǇ͕�ůŝŬĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͕�ĨĂĐĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ďĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ͕�ƐƚƌĞƐƐ͕�
ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
ůŝĨĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘��,ĂǀŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ŚƵŐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘

�ŝƐŚŽƉ�:ŽŚŶ

t�>>��/E' �KhE^�>>/E'

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�;ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ƚŚŝĐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
�ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇͿ�ŝƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĚŝŽĐĞƐĞ�ƚŽ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĐůĞƌŐǇ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ���&
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ĨĞĞů�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘

�ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͗

x 'ŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŝƐƐƵĞƐ͘

x �ĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�
ŵŽƌĞ͘

x /Ɛ�ŶŽƚ ĂďŽƵƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂĚǀŝĐĞ͘
x /Ɛ�ĂďŽƵƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�

ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ĚĞĨĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĐŽƉŝŶŐ�ƐŽ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǇŽƵ�
ĨĂĐĞ͘

^ĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŽŶ�Ă�ǁĞĞŬůǇ�Žƌ�ĨŽƌƚŶŝŐŚƚůǇ�
ďĂƐŝƐ͘��

WĂƐƚŽƌĂů��ĂƌĞ�ĂŶĚ�
�ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ

dŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ��ŽǀĞŶƚƌǇ�ŝƐ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽŝŶŐ�Ăůů�ŝƚ�ĐĂŶ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ
ĐůĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�

ĚŝŽĐĞƐĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘

:ĂŶ�ϮϬϮϬ

zŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚŽ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͘��

^ĞĞŬŝŶŐ�ŚĞůƉ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�
ĐŽƵƌĂŐĞŽƵƐ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ ŶŽƚ�Ă�ƐŝŐŶ�

ŽĨ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͘



t,K�/^��>/'/�>�͍

�ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĐůĞƌŐǇ�ĂŶĚ
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ���& ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘��KƚŚĞƌƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝŽĐĞƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ďǇ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŝƐŚŽƉ͛Ɛ��ŽƌĞ�^ƚĂĨĨ�dĞĂŵ͘

&hE�/E'

dŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ŚĂƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ŝŶŝƚŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞ͘

tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŝŵŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ǁĞ�ĨƵŶĚ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĂů�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�Žƌ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƚŽ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽƵŶƐĞůůŽƌ�ŽŶ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ďĂƐŝƐ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƉůĂĐĞƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐŽ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŚĞůƉ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͗

x zŽƵƌ�'W
x E,^�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
x E,^��ƌƵŐ��ĚĚŝĐƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
x �ĐƚŝŽŶ�ŽŶ��ĚĚŝĐƚŝŽŶ ʹ ĐŚĂƌŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�

ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ
x dŚĞ�^ŚĞůĚŽŶ�,Ƶď ʹ ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�

ŵƵƚƵĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĐůĞƌŐǇ͕�ŽƌĚŝŶĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͘

x >ŝŐŚƚ�,ŽƵƐĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ��ĂƌĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ ʹ Ă��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ��ŽǀĞŶƚƌǇ͘

x <ĞĞƉŝŶŐ�,ĞĂůƚŚ�ŝŶ�DŝŶĚ ʹ Ă��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ��ŽǀĞŶƚƌǇ͘

x dŚĞ�tĞůů��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�,ĞĂůŝŶŐ��ĞŶƚƌĞ ʹ ďĂƐĞĚ�ŝŶ�
>ĞĂŵŝŶŐƚŽŶ͘

x DŝŶĚ ʹ Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘

x ^ĂŵĂƌŝƚĂŶƐ ʹ Ă�ƐĂĨĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ͘��zŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵŝĐŝĚĂů�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ ^ĂŵĂƌŝƚĂŶƐ͘

x �ŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ��ŽǀĞŶƚƌǇ��ůĞƌŐǇ�tĞůůďĞŝŶŐ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ
ʹ ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͕�
ƐĂďďĂƚŝĐĂůƐ͕�ƌĞƚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘

x �ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ�WĂƐƚŽƌ�;^ƵĞ�&ŝĞůĚͿ
x zŽƵƌ�ůŝŶĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�

;^ƚĞƉŚĞŶ��ĂǀĞŶƉŽƌƚͿ͕�Žƌ��ŝŽĐĞƐĂŶ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�
;ZƵƚŚ�DĂƌůŽǁͿ ʹ ĚŝŽĐĞƐĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�Ă�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�
ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͘

�ŽŶƚĂĐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĂŶ
�ŽƵŶƐĞůůŽƌ͕�,ĞĂƚŚĞƌ�sĞƌŶŽŶ͘

ŚĞĂƚŚĞƌ͘ǀĞƌŶŽŶΛĐŽǀĐŽĨĞ͘ŽƌŐ

ϬϳϵϲϬ�ϴϳϵϰϬϲ

dŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ďĞŚĂůĨ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďǇ�Ă�ůŝŶĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�Žƌ�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉ͛Ɛ��ŽƌĞ�^ƚĂĨĨ�dĞĂŵͿ͘��
EŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞĨĞƌƌĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ǁƌŝƚƚĞŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

,Kt�dK�����^^ �KE&/��Ed/�>/dz

�ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�
ƚƌƵƐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŝƐƐƵĞƐ ƐŽ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ŝƐ�ǀŝƚĂů͘��zŽƵƌ ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŽĐĞƐĞ͘���ĂĐŚ�ĐůŝĞŶƚ�ŝƐ�
ĂůůŽĐĂƚĞĚ Ă�ƵŶŝƋƵĞ�/��ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĞĞƐ͘��dŚĞ��ŝŽĐĞƐĂŶ��ŽƵŶƐĞůůŽƌ
ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͘

/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�'W�Žƌ�Ă�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĂŐĞŶĐǇͿ�
ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ͕�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
ĐŽƵŶƐĞůůŽƌ͘��dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�
Žƌ�ƚŚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘

Kd,�Z�^KhZ��^�K&�,�>W


