
�ĚǀŝƐŽƌ��ŶĂůǇƟĐƐ��ĂƐŚďŽĂƌĚƐ 
�ŶǀĞƐƚŶĞƚ��ŶĂůǇƟĐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ďƌŝŶŐŝŶŐ���
ƵŶƉĂƌĂůůĞůĞĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚƌŝǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐĐĂůĞ͕�ƐĞŝǌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƋƵĞƌ������������
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�� 

hƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐƚƐ͕�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀĞƐƚŶĞƚ�
ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌŽďƵƐƚ�ĂŶĂůǇƟĐƐ͘��tĞ�ĚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚĞĂǀǇ�ůŝŌŝŶŐ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĂƚĂ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�
ĂŶĂůǇƟĐĂů�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĐƵƫŶŐ�ĞĚŐĞ�ĚĂƐŚďŽĂƌĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ-ďĂƐĞĚ�ƵƐĞƌ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ŽŶ�ĂŶǇ�ĚĞǀŝĐĞ͘��KƵƌ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƉƌŽĚƵĐĞ�ďĞƩĞƌ�
ĐůŝĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ǁŽƌŬ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘ 

tŚĂƚ��ĂŶ�zŽƵƌ��ĚǀŝƐŽƌƐ��Ž͍ 

DĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�'ƌŽǁ��ƵƐŝŶĞƐƐ 

· <ĞĞƉ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ƚƌĞŶĚƐ 

· �ĞŶĐŚŵĂƌŬ�ŬĞǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ǀƐ͘�ƉĞĞƌƐ 

WƌŽǀŝĚĞ��ĞƩĞƌ��ůŝĞŶƚ�KƵƚĐŽŵĞƐ 

· �ĞŶĐŚŵĂƌŬ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ 

· /ŵƉƌŽǀĞ�ĂŌĞƌ-ƚĂǆ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ 

tŽƌŬ�DŽƌĞ��ĸĐŝĞŶƚůǇ 

· ZĞĂĐƚ�ƚŽ�ĂĐƟŽŶĂďůĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĂůĞƌƚƐ 

· DŽŶŝƚŽƌ�ĐůŝĞŶƚ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽŶĞ�
ƉůĂĐĞ 

^ƚĂǇ�ŝŶ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ 

· DŽŶŝƚŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ 

· �ŽŵƉĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ŽƉƟŵĂů�ĨĞĞƐ 

&KZ�,KD��K&&/����E����s/^KZ�h^��KE>z͘�EKd�&KZ��/^dZ/�hd/KE�dK�d,��Wh�>/�͘��^���Z�s�Z^��&KZ�&hZd,�Z�/E&KZD�d/KE��E���/^�>K^hZ�^͘� 

Ξ�ϮϬϭϵ��ŶǀĞƐƚŶĞƚ͕�/ŶĐ͘��ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ� 

tĂǇƐ�ƚŽ��ĐĐĞƐƐ 

· /ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ��ĂƐŚďŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ZĞƉŽƌƚƐ 

· YƵĞƐƟŽŶ�ĂŶĚ��ŶƐǁĞƌ-�ĂƐĞĚ��ĂƐŚďŽĂƌĚƐ 

· �ŶǀĞƐƚŶĞƚ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�DŽďŝůĞ��ƉƉ 

· �ŶǀĞƐƚŶĞƚ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ��ůĞǆĂ�^Ŭŝůů 

&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ͗ 

dŚĞ��ŶǀĞƐƚŶĞƚ��ŶĂůǇƟĐƐ�ƚĞĂŵ�Ăƚ�Ϯϭϱ͘ϮϰϬ͘ϳϬϲϯ͘ 

ZƵŶŶŝŶŐ�ĂŶ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͘���ŶǀĞƐƚŶĞƚ��ĚǀŝƐŽƌ�
�ŶĂůǇƟĐƐ�ĚĂƐŚďŽĂƌĚƐ͕�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�
ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘�� 



&ƵƌƚŚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 
�ŝƐĐůĂŝŵĞƌ 

dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�͞ĂƐ�ŝƐ͟�ĂŶĚ�͞ĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͟�ďĂƐŝƐ͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĨĂƵůƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Žƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��ŶǀĞƐƚŶĞƚ�ĚŝƐĐůĂŝŵƐ�Ăůů�ǁĂƌƌĂŶƟĞƐ͕�ĞǆƉƌĞƐƐ�Žƌ�ŝŵƉůŝĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ͕�ǁĂƌƌĂŶͲ
ƟĞƐ�ŽĨ�ŵĞƌĐŚĂŶƚĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ĮƚŶĞƐƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ƟƚůĞ͕�ŶŽŶ-ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚǇ͘��ŶǀĞƐƚŶĞƚ�ŵĂŬĞƐ�ŶŽ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�Žƌ�ǁĂƌƌĂŶƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ǁŚŝůĞ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ǁŝůů�
ďĞ�ƵŶŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�Žƌ�ĞƌƌŽƌ-ĨƌĞĞ͕�Žƌ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ǀŝƌƵƐĞƐ͕�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĐŽĚĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂƌŵĨƵů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘��ŶǀĞƐƚŶĞƚ�ƌĞͲ
ƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ͕�ĐŚĂŶŐĞ͕�Žƌ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŝŽƌ�
ŶŽƟĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝƐŽƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝƐŽƌ͛Ɛ�ŚŽŵĞ�ŽĸĐĞ͘�EĞŝƚŚĞƌ��ŶǀĞƐƚŶĞƚ�ŶŽƌ�ŝƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƌĞŶĚĞƌ�ƚĂǆ͕�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�Žƌ�
ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ͘�WĂƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�Žƌ�ůĞŐĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďǇ��ŶǀĞƐƚŶĞƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ͕�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƐǇƐƚĞŵƐ�Žƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘Ϳ 

dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůŝĂďůĞ͕�ďƵƚ�ŝƚƐ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞŶĞƐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ͘�EĞǁƐ�ĨĞĞĚƐ͕�ĚĂƚĂ�ĨĞĞĚƐ͕�ŵĂƌŬĞƚ�ƋƵŽƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŝŶŬƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ��ŶǀĞƐƚŶĞƚ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�
WŽƌƚĂů�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�Žƌ�ƟŵĞůǇ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ĚĂƚĂ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ��ĚǀŝƐŽƌ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ĚǀŝͲ
ƐŽƌͿ͘�dŚĞ�ŶĞǁƐ͕�ŵĂƌŬĞƚ�ƋƵŽƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ůŝŶŬƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ŽŶůǇ͘�>ŝŶŬĞĚ�ǁĞď-ƐŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽǁŶĞĚ�Žƌ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ��ŶǀĞƐƚŶĞƚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘��ŶǀĞƐƚŶĞƚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĞŶĚŽƌƐĞ�ĂŶǇ�ůŝŶŬĞĚ�ǁĞď-ƐŝƚĞƐ͕�ŶŽƌ�ĚŽĞƐ��ŶǀĞƐƚŶĞƚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞůŝŶĞƐƐ͕�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞŶĞƐƐ�Žƌ�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĞĚ�ǁĞď-ƐŝƚĞƐ͘��ŶǀĞƐƚŶĞƚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ŽƵƚůŽŽŬ͕�Žƌ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƐƚĂƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶǇ�ůŝŶŬĞĚ�ǁĞď-ƐŝƚĞ͘��ŶǀĞƐƚŶĞƚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�dĞĐŚŶŽůŽͲ
ŐŝĞƐ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ͕�ŵŽĚŝĨǇ͕�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ůŝŶŬƐ͕�ŶĞǁƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƋƵŽƚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶŽƟĐĞ͘ 

  

&KZ�,KD��K&&/����E����s/^KZ�h^��KE>z͘�EKd�&KZ��/^dZ/�hd/KE�dK�d,��Wh�>/�͘ 

Ξ�ϮϬϭϵ��ŶǀĞƐƚŶĞƚ͕�/ŶĐ͘��ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ 


