
:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ ϮϬϭϭ
/ŶƐƚŝƚƵƚ Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝŬ

hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ ^ƚ͘'ĂůůĞŶ
,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐͲ͕ ZĞĐŚƚƐͲ
ƵŶĚ ^ŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ;,^'Ϳ

:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ ϮϬϭϯ
/ŶƐƚŝƚƵƚ Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝŬ

hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ
,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐͲ͕ ZĞĐŚƚƐͲ
ƵŶĚ ^ŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ƐŽǁŝĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ �ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ ;,^'Ϳ



:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ ϮϬϭϯ

,ĞƌĂƵƐŐĞŐĞďĞŶ ǀŽŶ͗

hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ
/ŶƐƚŝƚƵƚ Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝŬ
dĂŶŶĞŶƐƚƌĂƐƐĞ ϭϵ
�,ͲϵϬϬϬ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ

�ŝůĚŶĂĐŚǁĞŝƐ͗ ΞhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ͗ ^ĞŝƚĞ ϯͲϰ
Ξ�ĞƌƚĞůƐŵĂŶŶ ^ƚŝĨƚƵŶŐ͗ ^ĞŝƚĞ ϭϰ
Ξ&ŽƚŽůŝĂ͗ �ŽǀĞƌ͕ ^ĞŝƚĞŶ ϴͲϭϯ ƵŶĚ ϭϱͲϭϳ
Ξ'ƌĞĞŶƉĞĂĐĞ͗ ^ĞŝƚĞ ϭϱ



'ĞƐĐŚćĨƚƐůĞŝƚĞŶĚĞƌ
�ƵƐƐĐŚƵƐƐ

WƌŽĨ͘ �ƌ͘ DĂƌƚŝŶ ,ŝůď ;WƌćƐŝĚĞŶƚͿ
�ƌ͘ �ŽƌŝƐ �Ğďŝ
�ƌ͘ ,ĂŶƐ �ůƚŚĞƌƌ
DĂƌŬƵƐ �ŶŬĞƌ
WƌŽĨ͘ �ƌ͘ 'ĞŽƌŐĞƐ �ŶĚĞƌůĞ
�ĂƌďĂƌĂ 'ŝƐŝ
WƌŽĨ͘ �ƌ͘ WŚŝůŝƉƉĞ DĂƐƚƌŽŶĂƌĚŝ
WƌŽĨ͘ �ƌ͘ �ƌŶƐƚ DŽŚƌ
dŚŽŵĂƐ ZĞƐĐŚŬĞ
:ŽĂĐŚŝŵ ^ĐŚŽƐƐ
�ƌ͘ ^ŝŐƌŝĚ sŝĞŚǁĞŐ ^ĐŚŵŝĚ
�ƌ͘ &Ğůŝǆ tĂůŬĞƌ

�ŝƌĞŬƚŽƌĞŶ

WƌŽĨ͘ �ƌ͘ dŚŽŵĂƐ �ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ
WƌŽĨ͘ �ƌ͘ &ůŽƌŝĂŶ tĞƚƚƐƚĞŝŶ

<ŽŶƚĂŬƚ

hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ
/ŶƐƚŝƚƵƚ Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝŬ
dĂŶŶĞŶƐƚƌĂƐƐĞ ϭϵ
�,ͲϵϬϬϬ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ
dĞůĞĨŽŶ͗ ннϰϭͲ ;ϬͿϳϭ Ͳ ϮϮϰ Ϯϲ ϰϰ
dĞůĞĨĂǆ͗ ннϰϭͲ ;ϬͿϳϭ Ͳ ϮϮϰ Ϯϴ ϴϭ
�ŵĂŝů͗ ĞƚŚŝŬΛƵŶŝƐŐ͘ĐŚ
/ŶƚĞƌŶĞƚ͗ ŝǁĞ͘ƵŶŝƐŐ͘ĐŚ





/ŶŚĂůƚ

tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝŬ ǁŝƌĚ ŶŝĞ ůĂŶŐǁĞŝůŝŐ ʹ ůĞŝĚĞƌ͕ ǌƵŵ 'ůƺĐŬ͊͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭ

/t� ʹ ĞŝŶ ŬƵƌǌĞƌ ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞƌ �ďƌŝƐƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ

&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽĨŝů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

'ĞƐŝĐŚƚĞƌ͗ hŶƐĞƌ dĞĂŵ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

>ĂƵĨĞŶĚĞ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞ ƵŶĚ ͲĂŬƋƵŝƐĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ

,ĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶƐͲ ƵŶĚ �ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐƉƌŽũĞŬƚĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳ

�ĂƐ /t� ŝŶ ĚĞƌ >ĞŚƌĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚͲtĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ŝŶ �^Z͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ

sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ ĚĞƐ /t� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮ

sŽƌƚƌćŐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϰ

WƵďůŝŬĂƚŝŽŶĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϴ

WƌĞƐƐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϭ

�Ƶŵ ^ĐŚůƵƐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϯ





^ĞŝƚĞ ϭ

tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝŬ ǁŝƌĚ ŶŝĞ ůĂŶŐǁĞŝůŝŐ ʹ ůĞŝĚĞƌ͕ ǌƵŵ 'ůƺĐŬ͊

�Ğŵ dĞĂŵ Ăŵ /ŶƐƚŝƚƵƚ Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝŬ ǁƵƌĚĞ ĂƵĐŚ ŝŵ ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ :ĂŚƌ ŶŝĐŚƚ
ůĂŶŐǁĞŝůŝŐ͘ �ƌŶĞƵƚ ǁĂƌĞŶ ĚŝĞ �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ ŝŶ ƵŶƐĞƌĞŵ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĨĞůĚ ƌĂƐĂŶƚ͕ ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐͲ
ĞƚŚŝƐĐŚĞ &ĞŚůƚƌŝƚƚĞ ďůŝĞďĞŶ ƵŶƐ ĂƵĐŚ ŝŶ ĚŝĞƐĞŵ :ĂŚƌ ŶŝĐŚƚ ĞƌƐƉĂƌƚ ƵŶĚ ĞŝŶĞ sŝĞůǌĂŚů ǀŽŶ ŶĞƵĞŶ
/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞŶ ĚĞƵƚĞŶ ŝŶ ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ ZŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͘

/ŵ �Ɖƌŝů ϮϬϭϯ ƐƚĂƌďĞŶ ŵĞŚƌ ĂůƐ ϭϭϬϬ DĞŶƐĐŚĞŶ͕ ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ EćŚĞƌŝŶŶĞŶ ǀŽŶ �ƵůŝĞĨĞƌͲ
ďĞƚƌŝĞďĞŶ Ĩƺƌ ŐƌŽƐƐĞ dĞǆƚŝůƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕ ďĞŝ ĚĞŵ �ŝŶƐƚƵƌǌ ĚĞƐ ZĂŶĂ WůĂǌĂ 'ĞďćƵĚĞƐ ŝŶ
�ĂŶŐůĂĚĞƐĐŚ͘ 'ƌƵŶĚ Ĩƺƌ ĚŝĞƐĞ <ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ ǁĂƌĞŶ ŐƌŽďĞ sĞƌůĞƚǌƵŶŐĞŶ ǀŽŶ ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐͲ
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ &ĂƐƚ ϭϬϬ ,ĂŶĚĞůƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ŚĂďĞŶ ĚĂƌĂƵĨ ƌĞĂŐŝĞƌƚ ƵŶĚ ƵŶƚĞƌǁĞƌĨĞŶ ƐŝĐŚ ŶƵŶ
ƌĞĐŚƚůŝĐŚ ǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞŶ ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐďĞƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶ͕ ĚĂŵŝƚ ƐŝĐŚ ƐŽ ĞƚǁĂƐ ŶŝĐŚƚ ǁŝĞĚĞƌŚŽůƚ͘
�ƵƌĐŚ ĚŝĞƐĞƐ �ďŬŽŵŵĞŶ ƐŝŶĚ ĞƚǁĂ ǌǁĞŝ DŝůůŝŽŶĞŶ �ĞƐĐŚćĨƚŝŐƚĞ ďĞƐƐĞƌ ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ͘ �ŶĚĞƌĞ
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ũĞĚŽĐŚ ǁĞŝĐŚĞŶ ĚŝĞƐĞŶ �ĞƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶ ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ ĂƵƐ ƵŶĚ ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ ƐŝĐŚ
ĚƵƌĐŚ ƐĞůďƐƚĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ ͣǁĞŝĐŚĞƌĞ͞ /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞŶ ǀŽŶ ĚĞŶ ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞŶ WƌŽďůĞŵĞŶ ĂďǌƵůĞŶŬĞŶ͘
hŶƚĞƌ ĚŝĞƐĞŶ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ŝƐƚ ĂƵĐŚ ĚŝĞ &ŝƌŵĂ 'ĂƉ͕ ĚŝĞ Ĩƺƌ ĚŝĞƐĞ hŵŐĞŚƵŶŐƐǀĞƌƐƵĐŚĞ ŵŝƚ
ĚĞŵ ^ĐŚŵćŚƉƌĞŝƐ ͣWƵďůŝĐ �ǇĞ �ǁĂƌĚ͞ ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ ǁŽƌĚĞŶ ŝƐƚ͘

�ĂƐƐ ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ŵŝƚƵŶƚĞƌ DĞŶƐĐŚĞŶͲ ƵŶĚ �ƺƌŐĞƌƌĞĐŚƚĞ ŵŝƐƐĂĐŚƚĞŶ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ
ĂƵĐŚ ǁĞƐƚůŝĐŚĞ ^ƚĂĂƚĞŶ ĚƵƌĐŚĂƵƐ ƐŬƌƵƉĞůůŽƐ ƵŶĚ ƵŶĂŶƐƚćŶĚŝŐ ŚĂŶĚĞůŶ͕ ǌĞŝŐƚĞ ĚŝĞ E^�Ͳ�ĨĨćƌĞ
ŝŵ ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ :ĂŚƌ ŝŶ ĂůůĞƌ �ĞƵƚůŝĐŚŬĞŝƚ͘ tŝƌ ǁŝƐƐĞŶ ŶƵŶ ĂůůĞ͗ ƵŶƐĞƌĞƌ WƌŝǀĂƚƐƉŚćƌĞ ŬƂŶŶĞŶ
ǁŝƌ ƵŶƐ ŶŝĐŚƚ ŵĞŚƌ ƐŝĐŚĞƌ ƐĞŝŶ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ 'ĞŚĞŝŵĚŝĞŶƐƚĞ͕ ĚŝĞ ͣEĂƚŝŽŶĂů ^ĞĐƵƌŝƚǇ �ŐĞŶĐǇ͞
ĚĞƌ h^� ƐŝŶĚ ĚĂĨƺƌ ŶƵƌ ĞŝŶ �ĞŝƐƉŝĞů͕ ŚƂƌĞŶ ƵŶƐ Ăď͕ ůĞƐĞŶ ƵŶƐ ĂƵƐ ƵŶĚ ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ ƵŶƐ ĂƵĨ
^ĐŚƌŝƚƚ ƵŶĚ dƌŝƚƚ͘ �Ɛ ŝƐƚ ĂƵƐ ƵŶƐĞƌĞƌ ^ŝĐŚƚ ĚƵƌĐŚĂƵƐ ďĞŵĞƌŬĞŶƐǁĞƌƚ͕ ǁŝĞ ŐĞƌŝŶŐ ĚŝĞ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞ
ƵŶĚ ǌŝǀŝůŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ �ŵƉƂƌƵŶŐ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ ĚŝĞƐĞŶ WƌĂǆĞŶ ǁĂƌ ƵŶĚ ŝƐƚ͘

�ƵĨ ĚĞƌ ^ŽŶŶĞŶƐĞŝƚĞ ƵŶƐĞƌĞƐ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĨĞůĚĞƐ Őŝďƚ ĞƐ ũĞĚŽĐŚ ĚƵƌĐŚĂƵƐ ĂƵĐŚ ĞŝŶŝŐĞƐ ĂŶ
�ĞǁĞŐƵŶŐ͘ ^Ž ďĞŐƌƺƐƐĞŶ ǁŝƌ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ĞŝŶĞ /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ ĚĞƌ �h͕ ĚŝĞ ĞŝŶĞ �^ZͲ�ĞƌŝĐŚƚͲ
ĞƌƐƚĂƚƚƵŶŐƐƉĨůŝĐŚƚ Ĩƺƌ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ Ăď ĞŝŶĞƌ ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ 'ƌƂƐƐĞ ĞŝŶǌƵĨƺŚƌĞŶ ŵƂĐŚƚĞ͘
�ďĞŶĨĂůůƐ ŝŵ �ĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ �^ZͲ�ĞƌŝĐŚƚĞƌƐƚĂƚƚƵŶŐ ǁƵƌĚĞ ŝŵ :ĂŚƌ ϮϬϭϯ ĞŝŶĞ ŶĞƵĞ sĞƌƐŝŽŶ ĚĞƌ
'ůŽďĂů ZĞƉŽƌƚŝŶŐ /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ ;'ϰͿ ůĂŶĐŝĞƌƚ͕ ĚŝĞ �ƵƐĚƌƵĐŬ ĞŝŶĞƌ ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŶ ZĞŝĨĞ ĚĞƌ
�ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ ŝƐƚ͘ �ƵĚĞŵ ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ ĨŝŶĚĞŶ ǁŝƌ ĚŝĞ hE &ŝŶĂŶǌŵĂƌŬƚͲ/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ ͣ'ůŽďĂů �ŽŵƉĂĐƚ
ϭϬϬ /ŶĚĞǆ͘͞

/Ŷ ĚĞƌ ^ĐŚǁĞŝǌ ŵĂĐŚƚĞŶ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ǌǁĞŝ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞ /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞŶ ;ĂƵĐŚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͿ ĂƵĨ ƐŝĐŚ
ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ͕ ŶćŵůŝĐŚ ĚŝĞ ͣDŝŶĚĞƌͲ/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͞ ƵŶĚ ĚŝĞ ͣϭ͗ϭϮͲ/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͘͞ hŶƚĞƌ ĚĞŵ ŚĂƌƚĞŶ
�ĞŐƌŝĨĨ ͣ�ďǌŽĐŬĞ͞ ŬƂŶŶĞŶ ďĞŝĚĞ /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞŶ ʹ ďĞŝ ĂůůĞƌ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚŬĞŝƚ ʹ ŝŵ <ŽŶƚĞǆƚ ǀŽŶ
DĂŶĂŐĞƌŐĞŚćůƚĞƌŶ ĞŝŶŐĞŽƌĚŶĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ �ŝĞƐĞ /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞŶ ƐŝŶĚ ĂƵƐ ƵŶƐĞƌĞƌ ^ŝĐŚƚ �ƵƐĚƌƵĐŬ
ĞŝŶĞƐ ƐŝĐŚ ǀĞƌƐƚćƌŬĞŶĚĞŶ DŝƐƐƚƌĂƵĞŶƐ ĚĞƌ ^ĐŚǁĞŝǌĞƌŝŶŶĞŶ ƵŶĚ ^ĐŚǁĞŝǌĞƌ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ ĞŝŶĞƌ
tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕ ĚŝĞ ƐŝĐŚ ǀŽŶ ĚĞƌ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ͕ ŝŶ ĚŝĞ ƐŝĞ ĞŝŶŐĞďĞƚƚĞƚ ƐĞŝŶ ƐŽůůƚĞ͕ ŝŵŵĞƌ ǁĞŝƚĞƌ
ĂďƐŽŶĚĞƌƚ͘



^ĞŝƚĞ Ϯ

Dŝƚ ƵŶƐĞƌĞŶ �ƌďĞŝƚĞŶ Ăŵ /ŶƐƚŝƚƵƚ Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝŬ ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ ǁŝƌ ĞŝŶĞŶ �ĞŝƚƌĂŐ ǌƵ ĚŝĞƐĞŶ
ƵŶĚ ĂŶĚĞƌĞŶ ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝƐĐŚĞŶ dŚĞŵĞŶ ǌƵ ůĞŝƐƚĞŶ͘ tŝƌ ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ĚŝĞƐ ƐƚĞƚƐ ŝŶ
ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀ ŬƌŝƚŝƐĐŚĞƌ �ďƐŝĐŚƚ ŝŶ ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ tĞŝƐĞ ƺďĞƌ ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ
'ƌƵŶĚůĂŐĞŶĨŽƌƐĐŚƵŶŐ͕ /ŵƉƵůƐĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ͕ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞ ƵŶĚ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ WƌĂǆŝƐ͕
ƵŶƐĞƌĞ WƌćƐĞŶǌ ŝŶ ĚĞŶ DĞĚŝĞŶ ƐŽǁŝĞ ĚƵƌĐŚ ƵŶƐĞƌĞ >ĞŚƌƚćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ ŝŶ ĚĞƌ ŐƌƵŶĚƐƚćŶĚŝŐĞŶ
�ƵƐďŝůĚƵŶŐ ƵŶĚ ŝŶ ĚĞƌ tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ͘

�ĂƐ /t� ŝƐƚ ŝŶ �ĞǁĞŐƵŶŐ͗ hŶƐĞƌĞ DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ �ůĞǆĂŶĚĞƌ >ŽƌĐŚ͕ dŚŽƌƐƚĞŶ �ƵƐĐŚ ƵŶĚ
�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ tŝĐŬĞƌƚ ŚĂďĞŶ ŝŵ ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ :ĂŚƌ ŝŚƌĞ �ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶĞŶ ŝŶ ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞƌ
tĞŝƐĞ ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ �ƵĨ ƐŝĞ ǁĂƌƚĞŶ ŶƵŶ ĚŝĞ ŶćĐŚƐƚĞŶ <ĂƌƌŝĞƌĞƐĐŚƌŝƚƚĞ͗ dŚŽƌƐƚĞŶ �ƵƐĐŚ
Ŷŝŵŵƚ ĚĂĨƺƌ ĂŬƚƵĞůů ĞŝŶĞŶ WŽƐƚͲ�ŽĐͲ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĂƵĨĞŶƚŚĂůƚ ĂŶ ĚĞƌ �ŽŶĐŽƌĚŝĂ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ƵŶĚ
ĂŶ ĚĞƌ ,�� ŝŶ DŽŶƚƌĞĂů ǁĂŚƌ͘ �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ tŝĐŬĞƌƚ ŝƐƚ ƐĞŝƚ DŝƚƚĞ ĚĞƐ :ĂŚƌĞƐ �ƐƐŝƐƚĞŶǌͲ
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ ĂŶ ĚĞƌ sƌŝũĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ �ŵƐƚĞƌĚĂŵ͘ �ůĞǆĂŶĚĞƌ >ŽƌĐŚ ǁƵƌĚĞ ŝŵ ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ :ĂŚƌ
Ĩƺƌ ƐĞŝŶĞ �ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ŵŝƚ ĚĞŵ ͣ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌĞŝƐ ^ŽǌŝĂůĞ DĂƌŬƚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ϮϬϭϯ͞ ĚĞƌ
sĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ ĚĞƌ �ĂǇĞƌŝƐĐŚĞŶ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ ƵŶĚ ĨŽƌƐĐŚƚ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶ WŽƐƚͲ�ŽĐͲ
^ƚŝƉĞŶĚŝƵŵ ĚĞƐ ^E& Ĩƺƌ ĚŝĞ ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ ǌǁĞŝ :ĂŚƌĞ ĂŶ ĚĞƌ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕ �ĞƌŬĞůĞǇ͘
tŝƌ ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ ƵŶƐĞƌĞŶ ^ĐŚƺƚǌůŝŶŐĞŶ ŐĂŶǌ ŚĞƌǌůŝĐŚ ǌƵ ĚŝĞƐĞŶ ƐĐŚƂŶĞŶ �ƌĨŽůŐĞŶ͊

�ďĞŶĨĂůůƐ ƐĞŚƌ ŐĞĨƌĞƵƚ ŚĂďĞŶ ǁŝƌ ƵŶƐ ƺďĞƌ ĚŝĞ �ƵƐǌĞŝĐŚŶƵŶŐ ǀŽŶ &ůŽƌŝĂŶ tĞƚƚƐƚĞŝŶ͕ ĚĞƌ ǀŽŶ
ĚĞƌ ďĞĚĞƵƚĞŶĚƐƚĞŶ ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ &ĂĐŚǌĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ ĂƵĨ ĚĞŵ 'ĞďŝĞƚ ĚĞƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝŬ͕
ĚĞƌ �ƵƐŝŶĞƐƐ �ƚŚŝĐƐ YƵĂƌƚĞƌůǇ͕ Ĩƺƌ ƐĞŝŶĞŶ �ƌƚŝŬĞů ͣ�^Z ĂŶĚ ƚŚĞ �ĞďĂƚĞ ŽŶ �ƵƐŝŶĞƐƐ ĂŶĚ
,ƵŵĂŶ ZŝŐŚƚƐ͗ �ƌŝĚŐŝŶŐ ƚŚĞ 'ƌĞĂƚ �ŝǀŝĚĞ͟ ŵŝƚ ĚĞŵ ͣ�ĞƐƚ WĂƉĞƌ WƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ϮϬϭϮ �ǁĂƌĚ͟
ďĞĚĂĐŚƚ ǁƵƌĚĞ͘ �ƵĐŚ ĚĂǌƵ ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ ǁŝƌ ŚĞƌǌůŝĐŚ͊

EĂĐŚ ĞŝŶĞŵ ĞƌŶĞƵƚ ƵŵƚƌŝĞďŝŐĞŶ ƵŶĚ ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ :ĂŚƌ ƐĐŚĂƵĞŶ ǁŝƌ ŶƵŶ ŐĞƐƉĂŶŶƚ ĂƵĨ ĚĂƐ
ŶĞƵĞ :ĂŚƌ ϮϬϭϰ͘ tŝƌ ŶĞŚŵĞŶ ĞƐ ǁŝĞĚĞƌ ŐƵƚ ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ ƵŶĚ ǀŽůůĞƌ dĂƚĞŶĚƌĂŶŐ ŝŶ �ŶŐƌŝĨĨ͘

�ďƐĐŚůŝĞƐƐĞŶĚ ŵƂĐŚƚĞŶ ǁŝƌ ^ŝĞ ŐĞƌŶĞ ĚĂǌƵ ĞŝŶůĂĚĞŶ͕ ƵŶƐĞƌĞ �ƌďĞŝƚ ĂŬƚƵĞůů ǌƵ ǀĞƌĨŽůŐĞŶ͗
tĞƌĚĞŶ ^ŝĞ /t�Ͳ&ĂŶ ĂƵĨ &ĂĐĞďŽŽŬ ;ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ/t�͘,^'Ϳ ŽĚĞƌ ĨŽůŐĞŶ ^ŝĞ ƵŶƐ ĂƵĨ dǁŝƚƚĞƌ
;ƚǁŝƚƚĞƌ͘ĐŽŵͬ/t�,^'Ϳ͘

hŶƐĞƌĞ tĞďƐĞŝƚĞ ĨŝŶĚĞŶ ^ŝĞ ƵŶƚĞƌ͗ ǁǁǁ͘ŝǁĞ͘ƵŶŝƐŐ͘ĐŚ ŽĚĞƌ ŚŝĞƌ



^ĞŝƚĞ ϯ

/t� ʹ ĞŝŶ ŬƵƌǌĞƌ ŐĞƐĐŚŝĐŚƚůŝĐŚĞƌ �ďƌŝƐƐ

�ĂƐ /ŶƐƚŝƚƵƚ Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝŬ ǌćŚůƚ ǌƵ ĚĞŶ ǁĞůƚǁĞŝƚ ćůƚĞƐƚĞŶ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶ ŝŵ &ĂĐŚŐĞďŝĞƚ

�ŝĞ 'ƌƺŶĚƵŶŐ ĚĞƐ /ŶƐƚŝƚƵƚƐ Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝŬ ĂŶ ĚĞƌ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ ŚĂƚ ĞŝŶĞ ůĂŶŐĞ
sŽƌŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͘ /Ŷ ĚĞƌ &ŽƌƐĐŚƵŶŐ ƵŶĚ >ĞŚƌĞ ƐƉŝĞůƚĞŶ ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝƐĐŚĞ dŚĞŵĞŶ ŝŵŵĞƌ
ǁŝĞĚĞƌ ĞŝŶĞ ǁŝĐŚƚŝŐĞ ZŽůůĞ͕ ǁĞŶŶ ĂƵĐŚ ĚŝĞƐĞ ǌƵŶćĐŚƐƚ ĂƵĨ ĞŝŶǌĞůŶĞ tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůĞƌ ƵŶĚ
�ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞŶ ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ ǁĂƌ͘ �ŝĞ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƐ &ĂĐŚĞƐ ŶĂŚŵ ŝŚƌĞŶ hƌƐƉƌƵŶŐ ŝŶ
ĞŝŶĞƌ ϭϵϳϳ ĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚĞŶ DŽƚŝŽŶ ĚĞƐ <ŽůůĞŐŝƵŵƌĂƚĞƐ͕ Ě͘Ś͘ ĚĞƐ WĂƌůĂŵĞŶƚƐ ĚĞƐ ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ
<ŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐƚĞŝůƐ ĚĞƐ <ĂŶƚŽŶƐ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ͘ϭ �ŝŶĞ <ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ŵŝƚ sĞƌƚƌĞƚĞƌŶ ďĞŝĚĞƌ
<ŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐƚĞŝůĞ ǀĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƚĞ ϭϵϴϭ ŝŚƌĞŶ �ďƐĐŚůƵƐƐďĞƌŝĐŚƚ ƺďĞƌ ĚŝĞ ͣ&ƂƌĚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ^ŽǌŝĂůͲ
ƵŶĚ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝŬ ĂŶ ĚĞƌ ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐͲ ƵŶĚ ^ŽǌŝĂůͲ
ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͘͞Ϯ �Ğƌ ĚĂŵĂůŝŐĞ ZĞŬƚŽƌ ĚĞƌ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ͕ WƌŽĨ͘ �ƌ͘ �ůŽŝƐ ZŝŬůŝŶ͕ ŐƌŝĨĨ ĚŝĞƐĞŶ
/ŵƉƵůƐ ƉƌŽĚƵŬƚŝǀ ĂƵĨ͘ ϭϵϴϯ ǁƵƌĚĞ ĚŝĞ ͣ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝŬ͞ ŐĞŐƌƺŶĚĞƚ͕ ĚŝĞ
ŝŚƌĞ �ƌďĞŝƚ ĚƵƌĐŚ &ŝŶĂŶǌŵŝƚƚĞů ĚĞƌ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ ƵŶĚ ĚĞƌ <ŝƌĐŚĞŶ ƐŽǁŝĞ ƵŶƚĞƌ ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞƌ
>ĞŝƚƵŶŐ ǀŽŶ WƌŽĨ͘ �ƌ͘ 'ĞŽƌŐĞƐ �ŶĚĞƌůĞ ;ŚĞƵƚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ EŽƚƌĞ �ĂŵĞ ƐŽǁŝĞ DŝƚŐůŝĞĚ ĚĞƐ
ŐĞƐĐŚćĨƚƐůĞŝƚĞŶĚĞŶ �ƵƐƐĐŚƵƐƐĞƐ ĚĞƐ /t�Ϳ ĂƵĨŶĂŚŵ͘ϯ

tĞŶŝŐĞ :ĂŚƌĞ ƐƉćƚĞƌ ƐĐŚƵĨ ĚŝĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ ĚĞŶ ĞƌƐƚĞŶ >ĞŚƌƐƚƵŚů Ĩƺƌ
tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝŬ ŝŵ ĚĞƵƚƐĐŚƐƉƌĂĐŚŝŐĞŶ ZĂƵŵ͕ ĂƵĨ ĚĞŶ WƌŽĨ͘ �ƌ͘ WĞƚĞƌ hůƌŝĐŚ ŝŵ :ĂŚƌ ϭϵϴϳ
ďĞƌƵĨĞŶ ǁƵƌĚĞ͘ �ƌ ƺďĞƌŶĂŚŵ ǌƵŐůĞŝĐŚ ĚŝĞ >ĞŝƚƵŶŐ ĚĞƌ ĚĂŵĂůŝŐĞŶ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ͘ ϭϵϴϵ
ĞƌĨŽůŐƚĞ ĚĂŶŶ ĞŝŶ ǁĞŝƚĞƌĞƌ ^ĐŚƌŝƚƚ ĚĞƌ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƐ &ĂĐŚŐĞďŝĞƚĞƐ ĂŶ ĚĞƌ
hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ 'ƌƺŶĚƵŶŐ ĚĞƐ ͨ/ŶƐƚŝƚƵƚƐ Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝŬͩ ;/t�Ϳ͘ϰ

WƌŽĨ͘ �ƌ͘ WĞƚĞƌ hůƌŝĐŚ ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚĞƚĞ ĚĞŶ >ĞŚƌƐƚƵŚů ƵŶĚ ĚŝĞ �ŝƌĞŬƚŝŽŶ ĚĞƐ /t� ďŝƐ ǌƵ ƐĞŝŶĞƌ
�ŵĞƌŝƚŝĞƌƵŶŐ ŝŵ :ĂŚƌ ϮϬϬϵ͘ W� �ƌ͘ dŚŝĞůĞŵĂŶŶ͕ ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞƌ DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ Ăŵ /t�͕ ǁĂƌ ǀŽŶ
ϮϬϬϭ ďŝƐ ϮϬϭϬ sŝǌĞĚŝƌĞŬƚŽƌ ĚĞƐ /ŶƐƚŝƚƵƚƐ͘ /Ŷ ĚĞŶ ŵĞŚƌ ĂůƐ ǌǁĞŝ :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ ŝŚƌĞƐ ^ĐŚĂĨĨĞŶƐ
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ WĞƚĞƌ hůƌŝĐŚ ƵŶĚ ƐĞŝŶĞ DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ ƵŶĚ DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ ĚĞŶ �ŶƐĂƚǌ ĞŝŶĞƌ
ͨŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞŶ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝŬͩ͘ EĂĐŚ ĚĞŵ �ƵƐƐĐŚĞŝĚĞŶ ĚĞƌ ,ĞƌƌĞŶ hůƌŝĐŚ ƵŶĚ dŚŝĞůĞŵĂŶŶ
ƺďĞƌŶĂŚŵ WƌŽĨ͘ �ƌ͘ DĂƌƚŝŶ ,ŝůď ĚŝĞ �ŝƌĞŬƚŝŽŶ ĚĞƐ /t� ĂĚ ŝŶƚĞƌŝŵ͘



^ĞŝƚĞ ϰ

^Ğŝƚ ϮϬϭϭ ŝƐƚ ĚĂƐ /t� ƵŶƚĞƌ ŶĞƵĞƌ >ĞŝƚƵŶŐ ǀŽŶ WƌŽĨ͘ �ƌ͘ dŚŽŵĂƐ �ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ ƵŶĚ WƌŽĨ͘ �ƌ͘
&ůŽƌŝĂŶ tĞƚƚƐƚĞŝŶ͘

�ĂƐ ͣŶĞƵĞ /t�͞ ŬŶƺƉĨƚ ĚĞŵ ^ŝŶŶĞ ƵŶĚ ĚĞŵ 'ĞŝƐƚĞ ŶĂĐŚ ĂŶ ĞŝŶĞ ͣŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞ
tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝŬ͕͞ ǁŝĞ ƐŝĞ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ǀŽŶ WĞƚĞƌ hůƌŝĐŚ ƵŶĚ hůƌŝĐŚ dŚŝĞůĞŵĂŶŶ Ăŵ /t� ŝŶ
ƺďĞƌ ǌǁĞŝ :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ ǁŽƌĚĞŶ ŝƐƚ͕ ĂůƐ DĞŚƌĞďĞŶĞŶŵŽĚĞůů ĞŝŶĞƌ KƌĚŶƵŶŐƐĞƚŚŝŬ͕
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĞƚŚŝŬ ƵŶĚ �ƺƌŐĞƌĞƚŚŝŬ ĂŶ͘ �ƵŐůĞŝĐŚ ŝƐƚ ĞƐ ĚĂƐ ĞƌŬůćƌƚĞ �ŝĞů͕ ĚŝĞ ^ƚ͘ 'ĂůůĞƌ
tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝŬ ǁĞŝƚĞƌǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕ ŝŶ ĚĞŵ ĞŝŶĞ ƐƚćƌŬĞƌĞ �ƌƺĐŬĞŶĨƵŶŬƚŝŽŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ
�ĞŐƌƺŶĚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ �ŶǁĞŶĚƵŶŐƐĚŝƐŬƵƌƐ͕ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ŝĚĞĂůĞŶ ƵŶĚ ƌĞĂůĞŶ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐͲ
ŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͕ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ďĞŐƌƺŶĚĞƚĞŶ ŵŽƌĂůŝƐĐŚĞŶ ^ƚĂŶĚƉƵŶŬƚĞŶ ƵŶĚ ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞŶ
/ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ ŚĞƌĂƵƐŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ ƐŽůů͘

ͺͺͺͺͺͺ

ϭ ZŝŬůŝŶ͕ �ůŽŝƐ ;ϭϵϴϳͿ͗ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ �ƚŚŝŬ͘ ,ŽĐŚƐĐŚƵůƚĂŐƐƌĞĚĞ ϭϵϴϮ͘ /Ŷ͗ ZŝŬůŝŶ͕ �ůŽŝƐ͗ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ
ĚĞƐ �ŬĂĚĞŵŝŬĞƌƐ͘ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ͗ s'^ sĞƌůĂŐƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ͕ ϵϯ͘
Ϯ &ĂĐŚŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ͣ�ŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ ^ŽǌŝĂůͲ ƵŶĚ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝŬ͗͞ �ĞƌŝĐŚƚ ƺďĞƌ &ƂƌĚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ^ŽǌŝĂůͲ ƵŶĚ
tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝŬ ĂŶ ĚĞƌ ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐͲ ƵŶĚ ^ŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͕ ϭϮ͘ DĂŝ
ϭϵϴϭ͘
ϯ �ĂƐ ϭϵϳϲ ŝŶ ĚĞŶ h^� ŐĞŐƌƺŶĚĞƚĞ ͣ�ĞŶƚůĞǇ �ŽůůĞŐĞ �ĞŶƚĞƌ ĨŽƌ �ƵƐŝŶĞƐƐ �ƚŚŝĐƐ͞ ǁŝƌĚ ĂůƐ ǁĞůƚǁĞŝƚ
ĞƌƐƚĞ ĂŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝŬ ŐĞƐĞŚĞŶ͖ ǀŐů͘ �Ğ 'ĞŽƌŐĞ͕ ZŝĐŚĂƌĚ d͕͘ � ,ŝƐƚŽƌǇ ŽĨ
�ƵƐŝŶĞƐƐ �ƚŚŝĐƐ ;ŽŶůŝŶĞ ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐƵ͘ĞĚƵͬĞƚŚŝĐƐͬƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐͬĨŽĐƵƐĂƌĞĂƐͬďƵƐŝŶĞƐƐͬĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞͬƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐͬďƵƐŝŶĞƐƐͲ
ĞƚŚŝĐƐͲŚŝƐƚŽƌǇ͘ŚƚŵůͿ͘
ϰ sŐů͘ dŚŝĞůĞŵĂŶŶ͕ hůƌŝĐŚ ;ϮϬϬϮͿ͗ �ĂƐ /ŶƐƚŝƚƵƚ Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝŬ ;/t�Ϳ ĚĞƌ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ ʹ
�ŝŶ <ƵƌǌͲWŽƌƚƌĂŝƚ͕ ŝŶ͗ :ŽƵƌŶĂů ĨŽƌ �ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ �ƵƐŝŶĞƐƐ Θ �ƚŚŝĐƐ ;ǌĨǁƵͿ͕ ϯͬϮ ;ϮϬϬϮͿ͕ ϮϴϱͲϮϴϳ͘



^ĞŝƚĞ ϱ

&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽĨŝů

/ŵ DŝƚƚĞůƉƵŶŬƚ ƵŶƐĞƌĞƐ ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ ƵŶĚ ĞŵƉŝƌŝƐĐŚͬƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞŶ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ
ƐƚĞŚĞŶ &ƌĂŐĞŶ ĚĞƌ ZĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ǀŽŶ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ͘

�ĂƐ dŚĞŵĂ ;tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐͲͿ �ƚŚŝŬ ƚƌŝƚƚ ŝŵŵĞƌ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ĚĂŶŶ ĂƵĨ ĚĞŶ WůĂŶ͕ ǁĞŶŶ ŐƌĂǀŝĞƌĞŶĚĞ
ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ĂƵĨƚƌĞƚĞŶ͘ �ŝĞ ŐƌŝĞĐŚŝƐĐŚĞŶ WŚŝůŽƐŽƉŚĞŶ ŝŵ ĂŶƚŝŬĞŶ
�ƚŚĞŶ ʹ ŵĂƐƐŐĞďůŝĐŚĞ �ĞŐƌƺŶĚĞƌ ĚĞƌ ŵŽĚĞƌŶĞŶ WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ ƵŶĚ �ƚŚŝŬ ʹ ďĞŐĂŶŶĞŶ ŶŝĐŚƚ
ǌƵĨćůůŝŐ͕ ƐŝĐŚ ǌƵ ĚĞƌ �Ğŝƚ ĞŝŶŐĞŚĞŶĚ ŵŝƚ �ƚŚŝŬ ĂůƐ 'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƐĐŚĞƌ ZĞĨůĞǆŝŽŶ ǌƵ
ďĞƐĐŚćĨƚŝŐĞŶ͕ ĂůƐ ŝŚƌĞ >ĂŶĚƐůĞƵƚĞ ŝŚƌĞ ĂŶĨćŶŐůŝĐŚ ĞŚĞƌ ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ ,ĂŶĚĞůƐďĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ
ͣŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͞ ĂƵƐŐĞǁĞŝƚĞƚ ŚĂƚƚĞŶ͕ Ě͘Ś͘ ŝŵ ŐĂŶǌĞŶ DŝƚƚĞůŵĞĞƌƌĂƵŵ ƵŶĚ ĚĂƌƺďĞƌ ŚŝŶĂƵƐ͘

�ƵƌĐŚ ĚŝĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƐ ,ĂŶĚĞůƐ͕ ĞŝŶĞ ĞƌƐƚĞ ͣ'ůŽďĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͞ ŶĂĐŚ ĚĂŵĂůŝŐĞŶ
DĂƐƐƐƚćďĞŶ͕ ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ ŶĞƵĞ ƐŽǌŝĂůĞ �ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ ŵŝƚ DĞŶƐĐŚĞŶ ďŝƐůĂŶŐ ǁĞŶŝŐ ďĞŬĂŶŶƚĞƌ
<ƵůƚƵƌĞŶ͘ ^ŝĞ ǁĂƌĞŶ �ŶƐƚŽƐƐ ƵŶĚ �ŶƐƉŽƌŶ ĚĂĨƺƌ͕ ƺďĞƌ ĚĂƐ ŶĞƵĞ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ
ƐŽǁŝĞ ʹ ĚĂŵŝƚ ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞŶĚ ʹ ƺďĞƌ ĚŝĞ ĞŝŐĞŶĞŶ tĞƌƚŵĂƐƐƐƚćďĞ ƵŶĚ ĚŝĞ ĚĂǀŽŶ
ĚŝĨĨĞƌŝĞƌĞŶĚĞŶ tĞƌƚĞ ĂŶĚĞƌĞƌ ŶĂĐŚǌƵĚĞŶŬĞŶ͘ �Ăŵŝƚ ĚĞƵƚĞƚ ƐŝĐŚ ĂŶ͕ ĚĂƐƐ tĂŶĚĞů͕ <ƵůƚƵƌ ƵŶĚ
�ƚŚŝŬ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ĞŶŐĞŶ �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ ƐƚĞŚĞŶ ʹ ĚƌĞŝ �ĞŐƌŝĨĨĞ͕ ĚŝĞ Ĩƺƌ ƵŶƐĞƌĞ �ƌďĞŝƚĞŶ Ăŵ
/ŶƐƚŝƚƵƚ Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝŬ ǌĞŶƚƌĂů ƐŝŶĚ͘

,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ ĚƵƌĐŚ ŵŽĚĞƌŶĞ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĞŶ

tŝƌ ƐƚĞŚĞŶ ŚĞƵƚĞ ǀŽƌ ćŚŶůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ ĚŽĐŚ ŐĂŶǌ ĂŶĚĞƌĞŶ ĞƚŚŝƐĐŚĞŶ &ƌĂŐĞŶ͕ ĚĞŶŶ ŚĞƵƚŝŐĞ͕
ŵŽĚĞƌŶĞ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĞŶ ƐŝŶĚ ĨƵŶŬƚŝŽŶĂů ĂƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞ ;KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐͲͿ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĞŶ͕
ĚŝĞ ŝŵŵĞƌ ǁĞŶŝŐĞƌ ƺďĞƌ ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞͲ/ŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶĞŶ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ƐǇƐƚĞŵŝƐĐŚ ĨƵŶŬƚŝŽŶŝĞƌĞŶ͘ hŶƐ
ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ ĞŝŶ ƐƉĞǌŝĞůů ǁŝƌŬƵŶŐƐŵćĐŚƚŝŐĞƐ ͣ&ƵŶŬƚŝŽŶƐƐǇƐƚĞŵ͞ ƵŶĚ ĚĂďĞŝ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĚŝĞ
&ƌĂŐĞ ŶĂĐŚ ĚĞŶ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ƵŶĚ 'ƌĞŶǌĞŶ ǀŽŶ �ƚŚŝŬ͕ 'ĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ ƵŶĚ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ͗ ĚĂƐ
tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐƐǇƐƚĞŵ͘

mďĞƌ ƌĞŝŶĞŶ ^ĂĐŚǌǁĂŶŐ ƵŶĚ DŽƌĂůŝƚćƚ ŚŝŶĂƵƐ

hŶƐĞƌ �ƵŐĂŶŐ ǌƵ ƐŽůĐŚĞŶ &ƌĂŐĞŶ ŝƐƚ ŵƵůƚŝƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀŝƐĐŚ ƵŶĚ ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌ ƵŶĚ ĚĂŚĞƌ ƐƚĞƚƐ
ŬƌŝƚŝƐĐŚ ƵŶĚ ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ ǀŽƌŚĞƌƌƐĐŚĞŶĚĞŶ tĞůƚďŝůĚĞƌŶ ƵŶĚ /ĚĞŽůŽŐŝĞŶ͘ tŝƌ
ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ ĚŝĞ �ƵĨĨĂƐƐƵŶŐ͕ ĚĂƐƐ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝŬ ǁĞĚĞƌ ǌƵ ĂĨĨŝƌŵĂƚŝǀ ĂƵĨ ;ŶĞŽŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶͿ
^ĂĐŚǌǁĂŶŐͲ�ƌŐƵŵĞŶƚĞŶ ďĂƐŝĞƌĞŶ ŬĂŶŶ ƵŶĚ ƐŽůůƚĞ ŶŽĐŚ ůĞĚŝŐůŝĐŚ �ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ ĞŝŶĞƐ
ďĞŐƌƺŶĚĞƚĞŶ ŵŽƌĂůŝƐĐŚĞŶ ^ƚĂŶĚƉƵŶŬƚĞƐ ǌƵ ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ ŚĂƚ͘

^ƚĂƚƚĚĞƐƐĞŶ ƐŽůů ƐŝĞ ĂƵƐ ƵŶƐĞƌĞƌ ^ŝĐŚƚ ĞŝŶĞ �ƌƺĐŬĞŶĨƵŶŬƚŝŽŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ �ŶǁĞŶĚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ
�ĞŐƌƺŶĚƵŶŐƐĚŝƐŬƵƌƐĞŶ ĞƚŚŝƐĐŚĞƌ �ƐƉĞŬƚĞ ŝŶ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ ůĞŝƐƚĞŶ͕ ŝŶĚĞŵ ƐŝĞ ʹ
ƺďĞƌ ĚŝĞ ƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞ �ŶĂůǇƐĞ ŚŝŶĂƵƐŐĞŚĞŶĚ ʹ ,ĂŶĚůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ͕ ƐŽǌŝĂůĞ
�ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ͕ ŚĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĞŶĚĞ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶ ƐŽǁŝĞ ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ ƵŶĚ ͲƉŽůŝƚŝƐĐŚĞ
sŽƌŐĂďĞŶ ĂƵĨ ŝŚƌĞ ;ŽĨƚ ŝŵƉůŝǌŝƚĞŶͿ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞŶ 'ƌƵŶĚĂŶŶĂŚŵĞŶ ĚƵƌĐŚůĞƵĐŚƚĞƚ ƵŶĚ ŬƌŝƚŝƐĐŚ
ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ͘



^ĞŝƚĞ ϲ

WƌĂǆŝƐƌĞůĞǀĂŶƚĞ �ŶŐĞďŽƚĞ ƵŶĚ �ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ

�ĂƌĂƵĨ ĂƵĨďĂƵĞŶĚ ŬƂŶŶĞŶ ǌƵŵ ĞŝŶĞŶ ƉƌĂǆŝƐƌĞůĞǀĂŶƚĞ ZĞĨůĞǆŝŽŶƐĂŶŐĞďŽƚĞ Ĩƺƌ ůĞŐŝƚŝŵĞƐ
,ĂŶĚĞůŶ ƵŶĚ ĚŝĞ ƐŝŶŶǀŽůůĞ 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ ǀŽŶ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶ ŝŶ ĚĞƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘
�Ƶŵ ĂŶĚĞƌĞŶ ǁŽůůĞŶ ǁŝƌ ĂƵĐŚ ŝŶ ĚĞƌ ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ �ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ ĞŝŶĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ĨƺŚƌĞŶĚĞ ZŽůůĞ ŝŵ �ĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝŬ ĞŝŶŶĞŚŵĞŶ͘

^ŽǁŽŚů ŝŶ ĚĞƌ ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ ĂůƐ ĂƵĐŚ ŝŶ ĚĞƌ ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶ ƵŶĚ ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞŶ �ĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐ ŵŝƚ
ĚĞƌ dŚĞŵĂƚŝŬ ƐƚĞŚĞŶ &ƌĂŐĞŶ ĚĞƌ ZĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ǀŽŶ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ ŝŵ
DŝƚƚĞůƉƵŶŬƚ ĚĞƐ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ͘

KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐͲ ƵŶĚ &ƺŚƌƵŶŐƐĞƚŚŝŬ

�ĂďĞŝ ƐƉŝĞůĞŶ ǌƵŵ ĞŝŶĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂůĞ �ƐƉĞŬƚĞ ;KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶͿ ƐŽǁŝĞ &ƌĂŐĞŶ
ǀŽŶ DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌͲ ƵŶĚ &ƺŚƌƵŶŐƐĞƚŚŝŬ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐǀŽůůĞ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĨƺŚƌƵŶŐ
ĞŝŶĞ ǁŝĐŚƚŝŐĞ ZŽůůĞ͘ �Ƶŵ ĂŶĚĞƌĞŶ ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞŶ ǁŝƌ ƵŶƐ Ĩƺƌ &ƌĂŐĞŶ ĚĞƌ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůůĞŶ �ŶͲ
ƵŶĚ �ŝŶďŝŶĚƵŶŐ ǀŽŶ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ ŝŶ ĚŝĞ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞ ƵŶĚ ƐƵďͲƉŽůŝƚŝƐĐŚĞ
ZĂŚŵĞŶŽƌĚŶƵŶŐ ǀŽŶ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ͘

�ŝĞƐĞ ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ ƵŶĚ ƉƌŝŶǌŝƉŝĞůůĞŶ mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ ƵŶƐĞƌĞƌ �ƌďĞŝƚĞŶ Ăŵ /t� ƐƉŝĞŐĞůŶ ƐŝĐŚ
ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ ŝŶ ƵŶƐĞƌĞŶ ĂŬƚƵĞůůĞŶ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐƉƌŽũĞŬƚĞŶ ǁŝĚĞƌ͘



^ĞŝƚĞ ϳ

'ĞƐŝĐŚƚĞƌ͗ hŶƐĞƌ dĞĂŵ

hŶƐĞƌ dĞĂŵ ďĞƐƚĞŚƚ ĂƵƐ tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůĞƌŝŶŶĞŶ ƵŶĚ tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůĞƌŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ
ĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞƌ ,ĞƌŬƵŶĨƚ͗

WƌŽĨ͘ �ƌ͘ dŚŽŵĂƐ �ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ WƌŽĨ͘ �ƌ͘ &ůŽƌŝĂŶ tĞƚƚƐƚĞŝŶ

�ƌ͘ �ŽƌŽƚŚĞĂ �ĂƵƌ �ƌ͘ dŚŽƌƐƚĞŶ �ƵƐĐŚ �ƌ͘ WĂƐĐĂů �ĞǇ

dŚŽŵĂƐ ,ĂũĚƵŬ �ĂǀŝĚ ZŝƐŝ �ƌ͘ �ůĞǆĂŶĚĞƌ >ŽƌĐŚ

�ƌ͘ �ŚƌŝƐƚŽƉŚ ^ĐŚĂŶŬ :ŽƌĚŝ sŝǀĞƐ 'ĂďƌŝĞů �ƌ͘ �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ tŝĐŬĞƌƚ

DŽŶŝŬĂ tŝƐƐŝŶŐ



^ĞŝƚĞ ϴ

>ĂƵĨĞŶĚĞ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞ ƵŶĚ ͲĂŬƋƵŝƐĞŶ

�ŝŶ ǁŝĐŚƚŝŐĞƌ �ƵĨŐĂďĞŶďĞƌĞŝĐŚ ŝŵ ĚƌŝƚƚĞŶ :ĂŚƌ ƵŶƚĞƌ ĚĞŵ ŶĞƵĞŶ �ŝƌĞŬƚŽƌŝƵŵ Ăŵ /t� ƐƚĞůůƚĞ
ĚŝĞ �ƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ ǀŽŶ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ �ŝŶǁĞƌďƵŶŐ ǀŽŶ ǌƵƌ ZĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŵŝƚƚĞůŶ ĚĂƌ͘ �ŝĞ ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ WƌŽũĞŬƚĞ ŬŽŶŶƚĞŶ ĚĂďĞŝ ƌĞĂůŝƐŝĞƌƚ
ǁĞƌĚĞŶ͗

�ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ ĂƐ WŽůŝƚŝĐĂů �ĐƚŽƌƐ͗ EŽƌŵĂƚŝǀĞ ZĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ �ŵƉŝƌŝĐĂů �ǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ

�Ğƌ �ĞŐƌŝĨĨ ǀŽŶ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ĂůƐ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞ �ŬƚĞƵƌĞ ŚĂƚ ŝŶ ĚĞŶ ůĞƚǌƚĞŶ
:ĂŚƌĞŶ ĞŝŶŝŐĞ �ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ ĞƌůĂŶŐƚ ŝŶ ĚĞƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝŬ͘ �ŝƐ
ŚĞƵƚĞ ƐŝŶĚ ũĞĚŽĐŚ ƐŽǁŽŚů ĚŝĞ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ dŚĞŽƌŝĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ĚŝĞƐĞƌ
tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ ǌƵŐƌƵŶĚĞ ůŝĞŐĞŶ͕ ǁŝĞ ĂƵĐŚ ĚŝĞ <ŽŶƚĞǆƚĞ͕ ŝŶ ǁĞůĐŚĞŶ
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ĂůƐ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞ �ŬƚĞƵƌĞ ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͕ ƐĞŚƌ
ĚŝǀĞƌƐ͘ �ŝĞƐĞƐ WƌŽũĞŬƚ ƐƚƌĞďƚ ĂŶ͕ ĚŝĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞŶ WƌćŵŝƐƐĞŶ ƵŶĚ
ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞŶ /ŵƉůŝŬĂƚŝŽŶĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ŵŝƚ ĚĞƌ /ĚĞĞ ǀŽŶ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ĂůƐ
ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞ �ŬƚĞƵƌĞ ǀĞƌďƵŶĚĞŶ ƐŝŶĚ͕ ŬƌŝƚŝƐĐŚ ǌƵ ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶĞŶ
�ĞŝƚƌĂŐ ǌƵ ůĞŝƐƚĞŶ͕ Ƶŵ ĚŝĞ ďŝƐŚĞƌ ĞŚĞƌ ƉƵŶŬƚƵĞůů ŐĞĨƺŚƌƚĞ �ĞďĂƚƚĞ ǌƵ

ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌĞŶ͘ �ŝĞƐ ƐŽůů ĞƌƌĞŝĐŚƚ ǁĞƌĚĞŶ ǌƵŵ ĞŝŶĞŶ͕ ŝŶĚĞŵ ĞŝŶĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ &ƵŶĚŝĞƌƵŶŐ
Ĩƺƌ ĚŝĞũĞŶŝŐĞŶ <ŽŶƚĞǆƚĞ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞƌ �Ŭƚŝǀŝƚćƚ ǀŽŶ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ĞƌƐƚĞůůƚ ǁŝƌĚ͕ ŝŶ ĚĞŶĞŶ ĞŝŶĞ
ƐŽůĐŚĞ ďŝƐ ũĞƚǌƚ ŶŽĐŚ ĨĞŚůƚ͘ �Ƶŵ ĂŶĚĞƌĞŶ ďĞƐƚĞŚƚ ĚŝĞ �ďƐŝĐŚƚ͕ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ
'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ ŵŝƚ ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶ ^ƚƵĚŝĞŶ ǌƵŵ dŚĞŵĂ ǌƵ ĞƌŐćŶǌĞŶ͘

>ĂƵĨǌĞŝƚ͗ ϬϰͬϮϬϭϮ ʹ ϬϰͬϮϬϭϰ

&ƂƌĚĞƌƵŶŐ ĚƵƌĐŚ ƵŶĚ ŝŶ �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ŵŝƚ
'ƌƵŶĚůĂŐĞŶĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐĨŽŶĚƐ ;'&&Ϳ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ
�ƌ͘ �ŽƌŽƚŚĞĂ �ĂƵƌ͕ �ŵĂŝů͗ ĚŽƌŽƚŚĞĂ͘ďĂƵƌΛƵŶŝƐŐ͘ĐŚ

hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ƵŶĚ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ŝŵ �ŐƌĂƌƐĞŬƚŽƌ

hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ƐŝŶĚ ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ ƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞ
�ŬƚĞƵƌĞ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ǁĞƌĚĞŶ ŝŵ <ŽŶƚĞǆƚ ǀŽŶ
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞͲWƌŽǌĞƐƐĞŶ ŵŝƚ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ
>ŽŐŝŬĞŶ ŬŽŶĨƌŽŶƚŝĞƌƚ ƵŶĚ ůĞƌŶĞŶ ƐŽ ŶĞƵĞ͕
ŶŝĐŚƚͲƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞ �ŽĚĞƐ ǌƵ ƐƉƌĞĐŚĞŶ͘ hŵ
ĚŝĞƐĞƐ WŚćŶŽŵĞŶ ǌƵ ĞƌĨĂƐƐĞŶ ƵŶĚ ǌƵ
ĞƌŬůćƌĞŶ͕ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ ĚĂƐ WƌŽũĞŬƚ ĞŝŶ
ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƐ DŽĚĞůů͕ ǁĞůĐŚĞƐ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐƚŝƐĐŚĞ͕ ŬƵůƚƵƌĂůƐƚŝƐĐŚĞ ƵŶĚ
ƉƌŽǌĞƐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ ǀĞƌĞŝŶƚ ƵŶĚ

Ƶŵ ĞŝŶĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ <ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ĞƌǁĞŝƚĞƌƚ͘ �ŶŚĂŶĚ ǀŽŶ &ĂůůƐƚƵĚŝĞŶ ĂƵƐ ĚĞŵ �ŐƌĂƌƐĞŬƚŽƌ͕



^ĞŝƚĞ ϵ

ĞŝŶĞƌ ƐƚĂƌŬ ŐůŽďĂůŝƐŝĞƌƚĞŶ ƵŶĚ ǌƵŐůĞŝĐŚ ǀŽŶ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞŶ �ŝĞůͲ ƵŶĚ /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƐŬŽŶĨůŝŬƚĞŶ
ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƚĞŶ �ƌĂŶĐŚĞ͕ ǁŝƌĚ ĚĂƐ DŽĚĞůů ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ ƺďĞƌƉƌƺĨƚ͘

>ĂƵĨǌĞŝƚ͗ ϭϬͬϮϬϭϯ ʹ ϬϵͬϮϬϭϱ

&ƂƌĚĞƌƵŶŐ ĚƵƌĐŚ ƵŶĚ ŝŶ �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ŵŝƚ
'ƌƵŶĚůĂŐĞŶĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐĨŽŶĚƐ ;'&&Ϳ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ

WƌŽĨ͘ �ƌ͘ dŚŽŵĂƐ �ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ͕ �ŵĂŝů͗ ƚŚŽŵĂƐ͘ďĞƐĐŚŽƌŶĞƌΛƵŶŝƐŐ͘ĐŚ

ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ ^ŽĐŝĂů �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͗ �Ŷ �^Z� ^ĞŵŝŶĂƌ ^ĞƌŝĞƐ

dŚŝƐ ƐĞŵŝŶĂƌ ƐĞƌŝĞƐ ŝƐ ƉƌĞŵŝƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĐƌŝƚŝĐĂů
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ƐŽĐŝĂů ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ůĂƌŐĞůǇ ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ƚŽ
ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ ĂŶĚ ƉŽůŝĐǇ ŵĂŬĞƌƐ͕ ŝŶ ƉĂƌƚ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ ƉƵďůŝƐŚĞĚ
ĂůŵŽƐƚ ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ ŝŶ ũŽƵƌŶĂůƐ ŶŽƚ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ƚŽ ƚŚŽƐĞ ŽƵƚƐŝĚĞ
ŽĨ ĂĐĂĚĞŵŝĂ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ůĂŶŐƵĂŐĞ ŽĨ ŵƵĐŚ ĐƌŝƚŝĐĂů
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ĐƌǇƉƚŝĐ͘ dŚĞ ƵůƚŝŵĂƚĞ ǇĂƌĚƐƚŝĐŬ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐĞŵŝŶĂƌ
ƐĞƌŝĞƐ ŝƐ ŚĞŶĐĞ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ĐƌŝƚŝĐĂů ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ŵŽĚĞůƐ ŶŽƚ
ŽŶůǇ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ǀŝĞǁ ŽĨ ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ ďƵƚ ǁŝƚŚ ĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚĞŵ͘
tĞ ƚŚƵƐ Ăŝŵ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ Ă ĨƵƚƵƌĞ ĐƌŝƚŝĐĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŐĞŶĚĂ ŽĨ
ƐŽĐŝĂů ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ ŝŶĨŽƌŵĞĚ ďǇ͕ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ƚŽ ĂŶĚ ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ
ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ ĂŶĚ ƉŽůŝĐǇ ŵĂŬĞƌƐ͘ ^ƵĐŚ Ă ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ŵŽĚĞů ŽĨ

ĞǆĐŚĂŶŐĞ ǁŝůů ĂůůŽǁ ĨŽƌ Ă ŵŽƌĞ ŶƵĂŶĐĞĚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŚŽǁ ƐŽĐŝĂů
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ ĐĂŶ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ƐŽĐŝĂů ĐŽŚĞƐŝŽŶ͕ Đŝǀŝů ĂŶĚ ĐŝǀŝĐ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ŚŽǁ ŝƚ ŵĂŬĞƐ
ĨŽƌ ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ƌĞŶĞǁĂů ǁŚŝĐŚ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŽĨ ƐŝǌĞ͕ ĐƵůƚƵƌĞ͕ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ƐƉĂĐĞ ĂŶĚ
ƉŽůŝƚŝĐƐ͘

>ĂƵĨǌĞŝƚ͗ ϭϭͬϮϬϭϮʹ ϭϮͬϮϬϭϯ

&ƂƌĚĞƌƵŶŐ ĚƵƌĐŚ ƵŶĚ ŝŶ �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ŵŝƚ
dŚĞ �ĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ ^ŽĐŝĂů ZĞƐĞĂƌĐŚ �ŽƵŶĐŝů ;�^Z�Ϳ͕ hŶŝƚĞĚ <ŝŶŐĚŽŵ͖
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ KǆĨŽƌĚ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ
�ƌ͘ WĂƐĐĂů �ĞǇ͕ �ŵĂŝů͗ ƉĂƐĐĂů͘ĚĞǇΛƵŶŝƐŐ͘ĐŚ



^ĞŝƚĞ ϭϬ

�ŵĂŶĐŝƉĂƚŝŽŶ ĂƐ �ŽŶƚĞƐƚĞĚ dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͗ dŽǁĂƌĚ Ă �ŝĂůĞĐƚŝĐ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ
ŽĨ �ŵĂŶĐŝƉĂƚŽƌǇ KƌŐĂŶŝǌŝŶŐ

dŚĞ ŐŽĂů ŽĨ ƚŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ ŝƐ ƚŽ ƌĞͲĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞ
ĞŵĂŶĐŝƉĂƚŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ĚŝĂůĞĐƚŝĐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝŶƐƉŝƌĞĚ ďǇ
�ĂůůŽŶ͛Ɛ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƵƚŽƉŝĂŶ ƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ͘
�ŵĂŶĐŝƉĂƚŽƌǇ ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ ƚŚĞƌĞďǇ ŐĞƚƐ ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ ĂƐ Ă
ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ ǁŚĞƌĞďǇ ĐĞŶƚƌĂů ĂĐƚŽƌƐ

ĐƌĞĂƚĞ ƵƚŽƉŝĂŶ ŽƉĞŶŝŶŐƐ ĨŽƌ ŶĞǁ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ďĞŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽͲĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ďǇ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌŝŶŐ ĂŶĚ
ƌĞĚĞĨŝŶŝŶŐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂƚƵƐ ƋƵŽ͘ dŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƚŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͕ ďŽƚŚ
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ ĂŶĚ ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ͕ ĂƌĞ͗ ,Žǁ ĂƌĞ ĞƉŚĞŵĞƌĂů ƵƚŽƉŝĂŶ ŝŵƉƵůƐĞƐ ǁŚŝĐŚ Ăŝŵ Ăƚ
ĐƌĞĂƚŝŶŐ ŶĞǁ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĂŶĚ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ ŝŶƚŽ ďƌŽĂĚĞƌ
ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĂŶĚ ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͍ tŚĂƚ ĂƌĞ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ ƚĞŶƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ĐŽŶĨůŝĐƚƐ
ǁŚŝĐŚ ĐŽŵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽƌĞ ŝŶ ƐƵĐŚ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŽĨ ĞŵĂŶĐŝƉĂƚŽƌǇ ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ͍ dŚĞ ƐƚƵĚŝĞƐ ƌĞůŝĞƐ ŽŶ
ƚǁŽ ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ ĂŶ ĞŵďĞĚĚĞĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŵƵůƚŝĨĂĐĞƚĞĚ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŽĨ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ ůŝŐŚƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƵĐŝƚǇ ŽĨ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ĞŵĂŶĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ
ƌĞĂůŵ ŽĨ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚŝĞƐ͕ ƚŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ĂĐĂĚĞŵŝĐ
ĚĞďĂƚĞ ďǇ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĂŶ ĞŵďĞĚĚĞĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞƐƐŝŶĞƐƐ ĂŶĚ ŵĂŶǇ ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐƚƌƵŐŐůĞƐ ĂƌŽƵŶĚ ĞŵĂŶĐŝƉĂƚŽƌǇ ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ͘

>ĂƵĨǌĞŝƚ͗ ϵͬϮϬϭϯ ʹ ϯͬϮϬϭϱ

&ƂƌĚĞƌƵŶŐ ĚƵƌĐŚ ƵŶĚ ŝŶ �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ŵŝƚ
'ƌƵŶĚůĂŐĞŶĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐĨŽŶĚƐ ;'&&Ϳ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ
�ƌ͘ WĂƐĐĂů �ĞǇ͕ �ŵĂŝů͗ ƉĂƐĐĂů͘ĚĞǇΛƵŶŝƐŐ͘ĐŚ

�^Z WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͗ �ƌŝǀĞƌƐ ĨŽƌ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ �ŚĂŶŐĞ͍ � DƵůƚŝͲ>ĞǀĞů �ƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ
^ŽĐŝĂů ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ WƌĂĐƚŝĐĞƐ ŝŶ ^ǁŝƐƐ͕ 'ĞƌŵĂŶ ĂŶĚ �ƵƐƚƌŝĂŶ �ŽŵƉĂŶŝĞƐ

�ƵĨ ĚĞƌ �ĂƐŝƐ ĞŝŶĞƌ '&&Ͳ�ŶƐĐŚƵďĨŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ Ĩƺƌ ƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƚĞ
�ƌŝƚƚŵŝƚƚĞů ǁŝƌĚ ĞŝŶ �ŶƚƌĂŐ ŵŝƚ ĚĞŵ �ŝĞů ĞŝŶĞƌ
WƌŽũĞŬƚĨŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ ^ĐŚǁĞŝǌĞƌŝƐĐŚĞŶ EĂƚŝŽŶĂůĨŽŶĚƐ
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘ �ĂƐ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐǀŽƌŚĂďĞŶ ďĞĨĂƐƐƚ ƐŝĐŚ ŵŝƚ
ŶĂĐŚŚĂůƚŝŐĞƌ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞ ŝŵ �ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ ƵŶĚ ŵŝƚ
�ŽƌƉŽƌĂƚĞ ^ŽĐŝĂů ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ;�^ZͿ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ͘

�ƌƐƚĞŶƐ ǁŝƌĚ ĚĂƐ �ĞƌƵĨƐďŝůĚ ĚĞƐ �^Z WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĞƌĨŽƌƐĐŚƚ ƵŶĚ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ǌǁĞŝƚĞŶ ^ĐŚƌŝƚƚ ĚŝĞ
/ŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚŝĞƐĞŵ �ŬƚĞƵƌ ƵŶĚ ĚĞŵ dŽƉ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂƵĨ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĞďĞŶĞ
ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ͘ �ŝĞ ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌƚ ƐŝĐŚ ĂƵĨ ĨƺŶĨ /ŶĚƵƐƚƌŝĞŶ ŝŶ
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕ PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ ƵŶĚ ĚĞƌ ^ĐŚǁĞŝǌ͘ �ŝĞ �ƌŚĞďƵŶŐ Ɛƚƺƚǌƚ ƐŝĐŚ ƐŽǁŽŚů ĂƵĨ ĞŝŶĞ
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĂůƐ ĂƵĐŚ ĞŝŶĞ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ DĞƚŚŽĚŝŬ͘

>ĂƵĨǌĞŝƚ͗ ϭϮͬϮϬϭϮ ʹ ϱͬϮϬϭϯ



^ĞŝƚĞ ϭϭ

&ƂƌĚĞƌƵŶŐ ĚƵƌĐŚ ƵŶĚ ŝŶ �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ŵŝƚ
'ƌƵŶĚůĂŐĞŶĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐĨŽŶĚƐ ;'&&Ϳ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ
WƌŽĨ͘ �ƌ͘ dŚŽŵĂƐ �ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ͕ �ĂǀŝĚ ZŝƐŝ͕ �ŵĂŝů͗ ĚĂǀŝĚ͘ƌŝƐŝΛƵŶŝƐŐ͘ĐŚ

�ŽƌƉŽƌĂƚĞ ^ŽĐŝĂů ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ďĞǇŽŶĚ �ůĂĐŬ ĂŶĚ tŚŝƚĞ͗ dŚĞ ZŽůĞ ŽĨ DƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů
�ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ �ŽŶƚĞǆƚ ŽĨ �ĞĞƉ WŽǀĞƌƚǇ ĂŶĚ ,ƵŵĂŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

/Ŷ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ǁĞ ĞŶŐĂŐĞ ŝŶ ƚŚĞŽƌǇ ďƵŝůĚŝŶŐ
ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƐŽͲĐĂůůĞĚ ƉŽůŝƚŝĐĂů ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉƌŝǀĂƚĞ
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ
ƉŽǀĞƌƚǇ͘ �Ɛ Ă ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ǇĞĂƌƐ Ă ĚĞďĂƚĞ ĂďŽƵƚ
ƚŚĞ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĞƚǇ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ŚĂƐ ĞŵĞƌŐĞĚ ƚŚĂƚ
ĂƐĐƌŝďĞƐ ƉƌŝǀĂƚĞ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ĐĞƌƚĂŝŶ ͨƉŽůŝƚŝĐĂůͩ ƚĂƐŬƐ ƚŚĂƚ
ƵƐĞĚ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ƐŽůĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƉŽůŝƚŝĐĂů �^Z ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ ƐĞǀĞƌĂů ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĞ ƐĞĞŬ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ĂŶĚ
ŽǀĞƌĐŽŵĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ͘ KƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŝƐ ƚǁŽĨŽůĚ͗ &ŝƌƐƚ͕ ŽŶ Ă ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů
ůĞǀĞů͕ ǁĞ ǁŝůů ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ ĂŶĂůǇǌĞ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŚĂƚ ĂƐĐƌŝďĞ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ƌŽůĞ ƚŽ ƉƌŝǀĂƚĞ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ŝŶ ĞĨĨŽƌƚƐ ƚŽ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ŚƵŵĂŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ƉŽǀĞƌƚǇ
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽĨ ƉŽůŝƚŝĐĂů �^Z͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ǁĞ ǁŝůů ĐŽŶĚƵĐƚ ĂŶ
ŝŶͲĚĞƉƚŚ ĞǆƉůŽƌĂƚŝǀĞ ĐĂƐĞ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ĂĐƚƵĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ŽĨ ƉƌŝǀĂƚĞ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĨƵƌƚŚĞƌ
ĚĞǀĞůŽƉ ŵŽƌĞ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ ĂŶĚ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ŽĨ ƉŽůŝƚŝĐĂů �^Z͘

>ĂƵĨǌĞŝƚ͗ ϬϭͬϮϬϭϮ ʹ ϭϮͬϮϬϭϯ

&ƂƌĚĞƌƵŶŐ ĚƵƌĐŚ ƵŶĚ ŝŶ �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ŵŝƚ
'ƌƵŶĚůĂŐĞŶĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐĨŽŶĚƐ ;'&&Ϳ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ
WƌŽĨ͘ �ƌ͘ dŚŽŵĂƐ �ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ͕ �ĂǀŝĚ ZŝƐŝ͕ �ŵĂŝů͗ ĚĂǀŝĚ͘ƌŝƐŝΛƵŶŝƐŐ͘ĐŚ



^ĞŝƚĞ ϭϮ

�ŽŵŵŽĚŝƚǇ dƌĂĚŝŶŐ ŝŶ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͗ dŽǁĂƌĚ Ă sŽůƵŶƚĂƌǇ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ^ƚĂŶĚĂƌĚ

dŚĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ ĨŝƌŵƐ ŝŶ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕
ĐŽŵďŝŶĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŵŽƵŶƚŝŶŐ ĐƌŝƚŝƋƵĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ
ůĂĐŬŝŶŐ ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ ƌĞĐŽƌĚ͕ ŚĂƐ ůĞĚ ƚŽ Ă ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů
ĚĞďĂƚĞ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞĐƚŽƌ ŽŶ ƚŚĞ
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ ĂƐ Ă ĐŽƵŶƚƌǇ͘ ZĞĂĐƚŝŶŐ ƚŽ ƚŚŝƐ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ &ĞĚĞƌĂů �ŽƵŶĐŝů ŚĂĚ ŝƐƐƵĞĚ Ă ͞�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
ZĞƉŽƌƚ͕͟ ůĞĚ ďǇ ƚŚĞ &ĞĚĞƌĂů �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ &ŽƌĞŝŐŶ

�ĨĨĂŝƌƐ͕ ƚŚĞ &ĞĚĞƌĂů �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ &ŝŶĂŶĐĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ &ĞĚĞƌĂů �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ �ĐŽŶŽŵŝĐ �ĨĨĂŝƌƐ͕
ǁŚŝĐŚ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌ ƚŚŝŶŐƐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ ƚŚĞ ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƉƌŽƉŽƐĂů ĨŽƌ Ă ǀŽůƵŶƚĂƌǇ
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ^ǁŝƐƐ ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ ƚƌĂĚŝŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ dŚĞ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ĨŽƌ
�ƵƐŝŶĞƐƐ �ƚŚŝĐƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŝŶǀŝƚĞĚ ƚŽ ŐĂƚŚĞƌ ĂŶĚ ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƌĞůĞǀĂŶƚ
ƚŽ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƐƵĐŚ Ă ǀŽůƵŶƚĂƌǇ ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ dŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ŝŶǀŽůǀĞĚ Ă ƚŚƌĞĞĨŽůĚ ŝŶƋƵŝƌǇ͗
dŚĞ ĨŝƌƐƚ ŝŶƋƵŝƌǇ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƉƌĞǀĂůĞŶƚ ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ ŝƐƐƵĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ ƐĞĐƚŽƌ
ŝƐ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ĨĂĐĞĚ ǁŝƚŚ͕ ǁŚŝĐŚ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ Ă ƚŽƚĂů ŽĨ ϭϰ ƚŚĞŵĂƚŝĐ ĐůƵƐƚĞƌƐ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŝŶƋƵŝƌǇ
ǁĂƐ ŐĞĂƌĞĚ ƚŽǁĂƌĚ ŵĂƚĐŚŝŶŐ ƚŚĞ ϭϰ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĐůƵƐƚĞƌƐ ǁŝƚŚ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ ĂŶĚ
ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐͲƌĞůĂƚĞĚ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ĞĐŽůŽŐŝĐĂů ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘ dŚĞ ƚŚŝƌĚ ŝŶƋƵŝƌǇ ǁĂƐ ĂŝŵĞĚ Ăƚ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ ĨŝƌŵƐ͛
;ďĞƐƚͿ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ƚŚƵƐ ƐŚĞĚĚŝŶŐ ůŝŐŚƚ ŽŶ ŝĨ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĞǇ ŵĞĂƐƵƌĞ ƵƉ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĂŶĂůǇǌĞĚ
ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŝŶƋƵŝƌǇ͘ dŚŝƐ ŝŶƋƵŝƌǇ ǁĂƐ ƌĞůǇŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚĂƌŐĞƚĞĚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǁŝƚŚ
ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ ĨŝƌŵƐ͕ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ;Ğ͘Ő͘ ďĂŶŬƐͿ͘

>ĂƵĨǌĞŝƚ͗ ϰͬϮϬϭϯ ʹ ϭϬͬϮϬϭϯ

&ƂƌĚĞƌƵŶŐ ĚƵƌĐŚ ƵŶĚ ŝŶ �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ŵŝƚ
�ŝĚŐĞŶƂƐƐŝƐĐŚĞƐ �ĞƉĂƌƚĞŵĞŶƚ Ĩƺƌ ĂƵƐǁćƌƚŝŐĞ �ŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ ;���Ϳ ƵŶĚ ^ƚĂĂƚƐĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ
Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ^��K

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ
WƌŽĨ͘ �ƌ͘ &ůŽƌŝĂŶ tĞƚƚƐƚĞŝŶ͕ �ƌ͘ �ŽƌŽƚŚĞĂ �ĂƵƌ͕ �ƌ͘ WĂƐĐĂů �ĞǇ͕ :ŽƌĚŝ sŝǀĞƐ 'ĂďƌŝĞů

�ŵĂŝů͗ ĨůŽƌŝĂŶ͘ǁĞƚƚƐƚĞŝŶΛƵŶŝƐŐ͘ĐŚ͕ ĚŽƌŽƚŚĞĂ͘ďĂƵƌΛƵŶŝƐŐ͘ĐŚ͕ ƉĂƐĐĂů͘ĚĞǇΛƵŶŝƐŐ͘ĐŚ



^ĞŝƚĞ ϭϯ

�ŽƌƉŽƌĂƚĞ ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŝŶ �ƵƌŽƉĞ͗ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ /ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ^ĞĐƚŽƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ

�ŝĞ <ŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌƵŶŐ ǀŽŶ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ
ĞƌĨŽůŐƚ ŶŝĐŚƚ ǌƵůĞƚǌƚ ŝŵ <ŽŶƚĞǆƚ ĚĞƌ ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ �ƌĂŶĐŚĞ͘ �ŝĞƐĞ
ďƌĂŶĐŚĞŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ �ŝŵĞŶƐŝŽŶ ǀŽŶ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐͲ
ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ ǁŝƌĚ ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ ĂƵĐŚ ǀŽŶ ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶ
�ŬƚĞƵƌĞŶ ĞƌŬĂŶŶƚ ƵŶĚ ŐĞǌŝĞůƚ ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘ /Ŷ ĚĞŵ ĂďŐĞͲ
ƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚ ǁƵƌĚĞŶ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ ďƌĂŶͲ
ĐŚĞŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ �ŶƐćƚǌĞ͕ ĂŶ ĚĞŶĞŶ ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ �ŬƚĞƵƌĞ
ďĞƚĞŝůŝŐƚ ƐŝŶĚ͕ ĞƌĨĂƐƐƚ ƵŶĚ ĂƵĨ ŝŚƌĞ �ƌĨŽůŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ŚŝŶ
ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘ �ĂƐ WƌŽũĞŬƚ ƵŵĨĂƐƐƚĞ ĂĐŚƚ ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ >ćŶĚĞƌ
;�ćŶĞŵĂƌŬ͕ �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕ &ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ͕ EŝĞĚĞƌůĂŶĚĞ͕ WŽůĞŶ͕
^ĐŚǁĞŝǌ͕ ^ƉĂŶŝĞŶ͕ sĞƌĞŝŶŝŐƚĞƐ <ƂŶŝŐƌĞŝĐŚͿ ƵŶĚ ĨƺŶĨ �ƌĂŶĐŚĞŶ
;�ĂƵ͕ �ŚĞŵŝĞ͕ &ŝŶĂŶǌŝĞůůĞ �ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͕ ,ĂŶĚĞů͕
dĞůĞŬŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶͿ͘

�ŝĞ �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ǁƵƌĚĞŶ ĂƵĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ &ĂĐŚƚĂŐƵŶŐĞŶ ŝŶ EĂǀĂƌƌĂ ;���E ZĞƐĞĂƌĐŚ
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞͿ ƵŶĚ KƌůĂŶĚŽ ;^�� �ŶŶƵĂů DĞĞƚŝŶŐͿ ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ ƵŶĚ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ĞŶŐůŝƐĐŚƐƉƌĂĐŚŝŐĞŶ
^ĂŵŵĞůďĂŶĚ ƐŽǁŝĞ ĞŝŶĞƌ ƉƌĂǆŝƐŶĂŚĞŶ �ƌŽƐĐŚƺƌĞ ǀĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƚ͘ �ŝĞ ďĞŝĚĞŶ WƵďůŝŬĂƚŝŽŶĞŶ
ǁƵƌĚĞŶ Ăŵ Ϯϯ͘ �Ɖƌŝů ŝŶ �ƌƺƐƐĞů ŽĨĨŝǌŝĞůů ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ ƵŶĚ ŵŝƚ ƺďĞƌ ϴϬ �ƌĂŶĐŚĞŶĞǆƉĞƌƚĞŶ ĂƵƐ
tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕ WŽůŝƚŝŬ ƵŶĚ �ŝǀŝůŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ͘ �ŝĞ ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝƐĐŚĞ �ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ ĚĞƌ
�ƵƐŐĂŶŐƐĨƌĂŐĞ ƐŽǁŝĞ ǁĞŝƚĞƌĞƌ �ƐƉĞŬƚĞ ďƌĂŶĐŚĞŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƌ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ
ǁŝƌĚ ŝŶ ĞŝŶĞƌ ǀŽŶ dŚŽŵĂƐ �ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ ƵŶĚ dŚŽŵĂƐ ,ĂũĚƵŬ ŚĞƌĂƵƐŐĞŐĞďĞŶĞŶ ^ŽŶĚĞƌĂƵƐŐĂďĞ
ĚĞƐ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ƵƐŝŶĞƐƐ �ƚŚŝĐƐ ;:K��Ϳ ĨŽƌƚŐĞĨƺŚƌƚ ;�ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐƐĚĂƚƵŵ͗ �ŶĚĞ ϮϬϭϱͿ͘

>ĂƵĨǌĞŝƚ͗ ϬϰͬϮϬϭϭ ʹ ϭϮͬϮϬϭϱ

&ƂƌĚĞƌƵŶŐ ĚƵƌĐŚ

�ĞƌƚĞůƐŵĂŶŶ ^ƚŝĨƚƵŶŐ ƐŽǁŝĞ �ŝŐĞŶĨŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ

WƌŽĨ͘ �ƌ͘ dŚŽŵĂƐ �ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ͕ dŚŽŵĂƐ ,ĂũĚƵŬ

�ŵĂŝů͗ ƚŚŽŵĂƐ͘ŚĂũĚƵŬΛƵŶŝƐŐ͘ĐŚ



^ĞŝƚĞ ϭϰ

WƌĂǆŝƐŶĂŚĞ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞ

<ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶĞŶ ͣ�ŽŵŵŽĚŝƚǇ dƌĂĚŝŶŐ ŝŶ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͟

�ƵĨďĂƵĞŶĚ ĂƵĨ ĚĞŵ �ĞƌŝĐŚƚ ͣ�ŽŵŵŽĚŝƚǇ dƌĂĚŝŶŐ ŝŶ
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͗ dŽǁĂƌĚ Ă sŽůƵŶƚĂƌǇ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ
^ƚĂŶĚĂƌĚ͞ ĨƺŚƌƚ ĚĂƐ /t� ŝŵ �ƵĨƚƌĂŐ ĚĞƐ �ŝĚŐĞŶƂƐƐŝƐĐŚĞŶ
�ĞƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ Ĩƺƌ ĂƵƐǁćƌƚŝŐĞ �ŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ ;���Ϳ ƵŶĚ ĚĞŵ
^ƚĂĂƚƐĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ^��K ĚŝĞ ĞƌƐƚĞ ZƵŶĚĞ ǀŽŶ
<ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶĞŶ ŵŝƚ sĞƌƚƌĞƚĞƌŶ ĚĞƌ ZŽŚƐƚŽĨĨĨŝƌŵĞŶ͕ ĚĞƌ
EŝĐŚƚƌĞŐŝĞƌƵŶŐƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶ ƵŶĚ ĚĞƌ <ĂŶƚŽŶĞ ĚƵƌĐŚ͘

>ĂƵĨǌĞŝƚ͗ ϭϬͬϮϬϭϯ ʹ ϰͬϮϬϭϰ

&ƂƌĚĞƌƵŶŐ ĚƵƌĐŚ ƵŶĚ ŝŶ �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ŵŝƚ
�ŝĚŐĞŶƂƐƐŝƐĐŚĞƐ �ĞƉĂƌƚĞŵĞŶƚ Ĩƺƌ ĂƵƐǁćƌƚŝŐĞ �ŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ ;���Ϳ ƵŶĚ ^ƚĂĂƚƐĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ
Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ^��K

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ
WƌŽĨ͘ �ƌ͘ &ůŽƌŝĂŶ tĞƚƚƐƚĞŝŶ͕ �ƌ͘ �ŽƌŽƚŚĞĂ �ĂƵƌ͕ �ƌ͘ WĂƐĐĂů �ĞǇ͕ :ŽƌĚŝ sŝǀĞƐ 'ĂďƌŝĞů

�ŵĂŝů͗ ĨůŽƌŝĂŶ͘ǁĞƚƚƐƚĞŝŶΛƵŶŝƐŐ͘ĐŚ͕ ĚŽƌŽƚŚĞĂ͘ďĂƵƌΛƵŶŝƐŐ͘ĐŚ͕ ƉĂƐĐĂů͘ĚĞǇΛƵŶŝƐŐ͘ĐŚ

WƵďůŝĐ �ǇĞ �ǁĂƌĚƐ

dŚĞ WƵďůŝĐ �ǇĞ �ǁĂƌĚƐ ŵĂƌŬ Ă ĐƌŝƚŝĐĂů ĐŽƵŶƚĞƌƉŽŝŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ĂŶŶƵĂů
ŵĞĞƚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ tŽƌůĚ �ĐŽŶŽŵŝĐ &ŽƌƵŵ ;t�&Ϳ ŝŶ �ĂǀŽƐ͘ KƌŐĂŶŝǌĞĚ
ƐŝŶĐĞ ϮϬϬϬ ďǇ ƚŚĞ �ĞƌŶĞ �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ &ƌŝĞŶĚƐ ŽĨ ƚŚĞ �ĂƌƚŚ ;ŝŶ

ϮϬϬϵ ƌĞƉůĂĐĞĚ ďǇ 'ƌĞĞŶƉĞĂĐĞͿ͕ WƵďůŝĐ �ǇĞ ƌĞŵŝŶĚƐ ƚŚĞ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ǁŽƌůĚ ƚŚĂƚ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŵŝƐĚĞĞĚƐ ŚĂǀĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ Ͳ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ
ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŽĨĨĞŶĚĞƌ͘

/Ŷ ϮϬϭϮ ƚŚĞ /t� ŚĂƐ ĞŶƚĞƌĞĚ ŝŶƚŽ Ă ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ WƵďůŝĐ �ǇĞ �ǁĂƌĚƐ͘ dŚĞ /t�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƐĐŚŽůĂƌůǇ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ ŽĨ Ăůů ƐƵďŵŝƚƚĞĚ ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ �ǁĂƌĚƐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝǀĞ ǁŽƌŬŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĞǆƚĞƌŶĂůŝƚŝĞƐ͕ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů ĚŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ Žƌ
ŽƚŚĞƌ ĚŝƐƌĞŐĂƌĚƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ůĂǁƐ ĂŶĚ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ dŚĞƐĞ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ƵƐĞĚ
ďǇ ƚŚĞ ũƵƌǇ ƚŽ ƐŚŽƌƚůŝƐƚ ƚŚĞ ƉƌŝŵĞ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ ĂǁĂƌĚ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŽ ƐĞůĞĐƚ ƚŚĞ
ǁŝŶŶĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ũƵƌǇ ĂǁĂƌĚ͘

>ĂƵĨǌĞŝƚ͗ ϭϬͬϮϬϭϮ ʹ

WƌŽũĞŬƚƉĂƌƚŶĞƌ
'ƌĞĞŶƉĞĂĐĞ͕ �ƌŬůćƌƵŶŐ ǀŽŶ �ĞƌŶ



^ĞŝƚĞ ϭϱ

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ
WƌŽĨ͘ �ƌ͘ &ůŽƌŝĂŶ tĞƚƚƐƚĞŝŶ͕ �ƌ͘ �ŽƌŽƚŚĞĂ �ĂƵƌ͕ �ƌ͘ WĂƐĐĂů �ĞǇ͕ :ŽƌĚŝ sŝǀĞƐ 'ĂďƌŝĞů͕

�ŵĂŝů͗ ũŽƌĚŝ͘ǀŝǀĞƐΛƵŶŝƐŐ͘ĐŚ

�ƚŚŝĐƐ ŝŶ �ƵƐŝŶĞƐƐ ʹ �ĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ ŝŵ DŝƚƚĞůƐƚĂŶĚ

DŝƚƚĞůƐƚćŶĚŝƐĐŚĞ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ƐŝŶĚ &ƵŶĚĂŵĞŶƚ ƵŶĚ
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŵŽƚŽƌ ĚĞƌ ŵŝƚƚĞůĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ sŽůŬƐǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂĨƚĞŶ͘ �ƵŐůĞŝĐŚ ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ ƐŝĞ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ
sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ Ĩƺƌ ƐŽǌŝĂůĞ ƵŶĚ ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞ �ĞůĂŶŐĞ ƵŶĚ
ƐŝŶĚ ǁŝĐŚƚŝŐĞ WĂƌƚŶĞƌ Ĩƺƌ ĚĂƐ 'ĞŵĞŝŶǁĞƐĞŶ͘ �ŝĞƐĞƐ �ŶŐĂͲ
ŐĞŵĞŶƚ ǀŽůůǌŝĞŚƚ ƐŝĐŚ ŚćƵĨŝŐ ŝŵ sĞƌďŽƌŐĞŶĞŶ͕ ďůĞŝďƚ ǀŽŶ ĚĞƌ
PĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ ƵŶďĞŵĞƌŬƚ ƵŶĚ ŝƐƚ ǌƵĚĞŵ ǌƵŵ ũĞƚǌŝŐĞŶ

�ĞŝƚƉƵŶŬƚ ŶƵƌ ŝŶ �ŶƐćƚǌĞŶ ĞƌĨŽƌƐĐŚƚ͘ �ŝĞů ĚŝĞƐĞƐ WƌŽũĞŬƚĞƐ ŝƐƚ ĞƐ͕ ĚŝĞ ĨĂŬƚŝƐĐŚ ŐĞƚƌĂŐĞŶĞ
sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ ǀŽŶ ŵŝƚƚĞůƐƚćŶĚŝƐĐŚĞŶ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚ ǌƵ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ ƵŶĚ ĂƵĨ
ĚŝĞƐĞƌ 'ƌƵŶĚůĂŐĞ ,ĂŶĚůƵŶŐƐŚŝŶǁĞŝƐĞ Ĩƺƌ tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ ďĞŝ ĚĞŶ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ǌƵ ĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ͘

�ĂƐ /t� ŚĂƚ Ĩƺƌ ĚŝĞƐĞŶ �ǁĞĐŬ ĞŝŶĞ �ĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐͲDĞƚŚŽĚĞ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕ ĚŝĞ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƐ
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ŵŝƐƐƚ͕ ŽƌĚŶĞƚ ƵŶĚ ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶĚ ďĞǁĞƌƚĞƚ͘ �ĞŶ Ăŵ �ĞŶĐŚŵĂƌŬ ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ǁŝƌĚ ĚĂĚƵƌĐŚ ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͕ ƐŝĐŚ ŐĞǌŝĞůƚ ŵŝƚ ĚĞŶ ^ƚćƌŬĞŶ ƵŶĚ ^ĐŚǁćĐŚĞŶ ŝŚƌĞƌ
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĨƺŚƌƵŶŐ ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌǌƵƐĞƚǌĞŶ ƵŶĚ ŵŝƚ ĚĞŶ �ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ ƵŶĚ ^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ ŝŚƌĞƌ
tĞƚƚďĞǁĞƌďĞƌ ǌƵ ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ͘ �ŝĞ /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ ďĞůŽŚŶƚ ǌƵĚĞŵ ĞŝŶĞ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ǀŽƌďŝůĚůŝĐŚĞ
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĨƺŚƌƵŶŐ ƵŶĚ ĚĞŶ �ŝŶƐĂƚǌ Ĩƺƌ ĚĂƐ 'ĞŵĞŝŶǁĞƐĞŶ ŵŝƚ ĚĞƌ sĞƌůĞŝŚƵŶŐ ĞŝŶĞƐ
^ŝĞŐĞůƐ͕ ǁĞůĐŚĞƐ ĚŝĞ ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐǀŽůůƐƚĞŶ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ŝŵ DŝƚƚĞůƐƚĂŶĚ ĂƵƐǁĞŝƐƚ͘

>ĂƵĨǌĞŝƚ͗ ϬϯͬϮϬϭϭ ʹ

WƌŽũĞŬƚƉĂƌƚŶĞƌ
ĐŽŵƉĂŵĞĚŝĂ 'ŵď,

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ
WƌŽĨ͘ �ƌ͘ dŚŽŵĂƐ �ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ͕ �ƌ͘ �ŚƌŝƐƚŽƉŚ ^ĐŚĂŶŬ͕ �ŵĂŝů͗ ĐŚƌŝƐƚŽƉŚ͘ƐĐŚĂŶŬΛƵŶŝƐŐ͘ĐŚ



^ĞŝƚĞ ϭϲ

�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ �ŚŝƋƵŝƚĂ

dŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ ĨŽƌ ŽŶĞ ƐĞĞŬƐ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ �^Z ŽĨ
�ŚŝƋƵŝƚĂ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ϮϬ ǇĞĂƌƐ͘ &Žƌ ĂŶŽƚŚĞƌ ŝƚ ǁŝůů
ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞ �^Z ĞĨĨŽƌƚƐ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ �ŚŝƋƵŝƚĂ ŚĂƐ
ŵĂĚĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ Ă ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ďǇ ,��
>ĂƵƐĂŶŶĞ͘ dŚŝƐ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ƚǁĞůǀĞ ĐƌŝƚĞƌŝĂ
ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ďĞ ŽĨ ƵƚŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĨŽƌ Ă
ŐŽŽĚ �^Z ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞ
ďǇ ƚŚĞ ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞůǇ ĞĂƐǇ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ

ďǇ ƉƵďůŝĐůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁŝůů ĂƐƐĞƐƐ͕ ǁŚĞƚŚĞƌ Žƌ ŶŽƚ �ŚŝƋƵŝƚĂ ƐŚŽǁƐ Ă
ĐƌĞĚŝďůĞ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŝƐƐƵĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŚĂƌŵ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ dŚĞ ŐŽĂů ŝƐ ƚŽ ƉƵďůŝƐŚ Ă ďŽŽŬ ĂŶĚ ƚŽ ƐĞŝǌĞ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ƚŽ ĂůƐŽ ƉƵďůŝƐŚ ƐŽŵĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŝŶ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ũŽƵƌŶĂůƐ͘

>ĂƵĨǌĞŝƚ͗ ϬϭͬϮϬϭϰ ʹ ϭϮͬϮϬϭϰ

&ƂƌĚĞƌƵŶŐ ĚƵƌĐŚ ƵŶĚ ŝŶ �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ŵŝƚ

&ŽŶĚĂƚŝŽŶ 'ƵŝůĠ͕ WƌŽĨ͘ �ƌ͘ 'ƵŝĚŽ WĂůĂǌǌŽ ;,�� >ĂƵƐĂŶŶĞͿ

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ͗

�ƌ͘ �ŽƌŽƚŚĞĂ �ĂƵƌ ;/t�Ϳ͕ �ŵĂŝů͗ ĚŽƌŽƚŚĞĂ͘ďĂƵƌΛƵŶŝƐŐ͘ĐŚ



^ĞŝƚĞ ϭϳ

,ĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶƐͲ ƵŶĚ �ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐƉƌŽũĞŬƚĞ

dŚŽŵĂƐ �ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ ƵŶĚ &ůŽƌŝĂŶ tĞƚƚƐƚĞŝŶ ďĞƚƌĞƵĞŶ ĚĞƌǌĞŝƚ ĚŝĞ ĨŽůŐĞŶĚĞŶ YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐͲ
ƉƌŽũĞŬƚĞ ĂůƐ �ƌƐƚͲ ŽĚĞƌ �ǁĞŝƚďĞƚƌĞƵĞƌ͗

,ĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶƐƉƌŽũĞŬƚĞ

� �ŽƌŽƚŚĞĂ �ĂƵƌ͗ �ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ ĂƐ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĂĐƚŽƌƐ Ͳ ĐŽŶƚĞǆƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞŽƌŝĞƐ
� WĂƐĐĂů �ĞǇ͗ �ƌŝƚŝĐĂů ƐŽĐŝĂů ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ͨƐŽĐŝĞƚǇͩ͗ � ƐŽĐŝŽůŽŐǇ ŽĨ ĨůŽǁƐ

ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ
� �ŚƌŝƐƚŝĂŶ �ƌŬ͗ WĞƌƐŽŶĂůŝƚćƚ͕ ^ƵďƐŝĚŝĂƌŝƚćƚ͕ ^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ Ͳ 'ƌƵŶĚǌƺŐĞ ĞŝŶĞƌ �ƚŚŝŬ ĚĞƐ

'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǁĞƐĞŶƐ
� DĂƌŬ :Žſď͗ �^Z ʹ &ƌĞŝŚĞŝƚ ƵŶĚ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ ŝŶ ĚĞƌ PŬŽŶŽŵŝĞ
� DĂƌŬƵƐ ^ĐŚŽůǌ͗ /ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ �ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ dŚĞŽƌǇ ĂŶĚ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ ^ƚƌĂƚĞŐǇ͗

dŽǁĂƌĚƐ Ă >ĞŐŝƚŝŵĂƚĞ ĂŶĚ DĂŶĂŐĞƌŝĂů �ƵƐŝŶĞƐƐ WŽůŝĐǇ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ

WƌŽŵŽƚŝŽŶƐƉƌŽũĞŬƚĞ

dŚŽŵĂƐ �ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ͗
� dŚŽŵĂƐ ,ĂũĚƵŬ͗ �ŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ďƵƐŝŶĞƐƐ ŝƐ͙͍ DƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕

ĐŽĚĞƐ ŽĨ ĐŽŶĚƵĐƚ ĂŶĚ ŶŽƌŵƐ ĨŽƌ ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ
� �ŚƌŝƐƚŝĂŶ ,ŽĨĨŵĂŶŶ͗ KŶ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ ĂŶĚ ŝƚƐ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ

ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ĂŶĚ ƌŽůĞ ŽĨ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĂŶĚ ƚŽ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶĚƵƐƚƌǇ

� <ƌŝƐƚŝŶĂ ,ŽƌŶ͗ dŚĞ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ǀĂůƵĞ ŽĨ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
� ^ĂƌĂŚ DĂŶĚů͗ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌŝƐĐŚĞƐ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶ <ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐĞŶ͗

&ŽƌŵĂůĞ ƵŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂůĞ tĞƌƚĞǀĞƌĂŶŬĞƌƵŶŐĞŶ ĂůƐ ŬƌŝƚŝƐĐŚĞ �ƌĨŽůŐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ ǀŽŶ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƵŶĚ EĂĐŚŚĂůƚŝŐŬĞŝƚ

� DĂƌŝŽŶ DĂŶŽǁƐŬǇ͗ dŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ tĞď Ϯ͘Ϭ ;ŽŶůŝŶĞ ƐŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐͿ ŽŶ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ
ǁŽƌŬƉůĂĐĞ

� ^ĂďŝŶĞ DŽĞůůĞƌ͗ /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ďĂŶŬŝŶŐ ĐĂƌĞĞƌƐ ĂŶĚ ŐĞŶĚĞƌ ʹ ĂŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ ŝŶ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ ĨŝŶĂŶĐĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ

� ZƵďĠŶ ZŽĚƌŝŐƵĞǌ ^ƚĂƌƚǌ͗ dƵƌŶŝŶŐ ďĂĚ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ŝŶ ƚŽ ŐŽŽĚ ŽŶĞƐ͍ �ŝŶĞ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ
ǌƵƌ /ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ĞƚŚŝƐĐŚĞƌ WƌŝŶǌŝƉŝĞŶ ŝŶ ĚŝĞ �ǆĞĐƵƚŝǀĞ �ĚƵĐĂƚŝŽŶ

� DĂŝŬĞ ^ĐŚƂůŵĞƌŝĐŚ͗ �^Z ŵĂƚƚĞƌƐ͊ �Ƶƚ ĨŽƌ ǁŚŽŵ͍ KŶ ƚŚĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ŽĨ �^ZͲ
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ ĂŶĚ ƚŽǁĂƌĚƐ ĂŶ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ

� �ŚƌŝƐƚŽƉŚ ^ƚĂŵŵ͗ �ŵĞƌŐĞŶĐĞ ĂŶĚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ƉƌŝǀĂƚĞ ƚƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂů ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ
ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƐŽĐŝĂů ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ

� �ĂǀŝĚ ZŝƐŝ͗ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ ^ŽĐŝĂů ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ĂŶĚ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů tŽƌŬ͗ �Ŷ
/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽŶ Ă �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ ŝŶ DƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů �ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ



^ĞŝƚĞ ϭϴ

&ůŽƌŝĂŶ tĞƚƚƐƚĞŝŶ͗

� :ŽƌĚŝ sŝǀĞƐ 'ĂďƌŝĞů͗ �ƵƐŝŶĞƐƐ ĂŶĚ ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉŽƐƚͲtĞƐƚƉŚĂůŝĂŶ ĞƌĂ͗ �
ĚĞŵŽĐƌĂĐǇͲďĂƐĞĚ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

� �Ğƌŝƚ <ŶĂĂŬ͗ /ŶĐĞŶƚŝǀŝǌŝŶŐ͕ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕ ĂŶĚ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ hE 'ƵŝĚŝŶŐ WƌŝŶĐŝƉůĞƐ
ĨŽƌ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĂŶĚ ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ͗ �ƵƌƌĞŶƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ĨƵƚƵƌĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ

� �ĞŶĂǇ �ŬŝŶ͗ WĂƌĞŶƚ ĐŽŵƉĂŶǇ ůŝĂďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ďǇ
ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ͗ ZĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ ůĞŐĂů ĂŶĚ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĂƐƉĞĐƚƐ

� &ŽŽŶŐ dŚĞŶŐ �ŶŐ͗ �ƵŝůĚŝŶŐ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĨŽƌ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĂŶĚ ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ
� DĂƌŝĂ dƂĚƚůŝ͗ d��
� ^ĂŶĚƌĂ ^ŽƵƚŽ͗ ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ĂŶĚ ŵƵůƚŝĐƵůƚƵƌĂů ďƵƐŝŶĞƐƐ
� ^ĂƌĂŚ �ůŝĐŬůĞ͗ tĞƐƚĞƌŶ ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂůƐ ŝŶ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ŵĂƌŬĞƚƐ͗ �ŽŶĨŽƌŵŝƐƚƐ Žƌ ĂŐĞŶƚƐ ŽĨ

ĐŚĂŶŐĞ͍ �Ŷ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ;�ZͿ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ŝŶ ƚŚĞ WĞŽƉůĞ͛Ɛ ZĞƉƵďůŝĐ ŽĨ
�ŚŝŶĂ

� :ĂŶŶŝƐ �ĂŶĚŽƌƐŬŝ͗ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͗ KŶ ŵŽƌĂůŝƚǇ ĂƐ Ă ŐƵŝĚŝŶŐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ĨŽƌ
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĐŽŶĚƵĐƚ

� /ŽĂŶĂ �ůĞǆĂŶĚƌĂ dƵƚĂ͗ ^ŽĐŝĂůŝǌŝŶŐ DĂƌŬĞƚƐ͗ �ƵƐŝŶĞƐƐ ĂŶĚ ,ƵŵĂŶ ZŝŐŚƚƐ

mďĞƌ ĚŝĞƐĞ YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐƉƌŽũĞŬƚĞ ŚŝŶĂƵƐŐĞŚĞŶĚ ŝƐƚ ĚĂƐ /t� ŵŝƚ dŚŽŵĂƐ �ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ
ĨĞĚĞƌĨƺŚƌĞŶĚ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƌ ͨdƌĂŶƐĂƚůĂŶƚŝĐ �ŽĐƚŽƌĂů �ĐĂĚĞŵǇ ŽŶ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇͩ
;d���Ϳ ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ͘ EćŚĞƌĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ĚĂǌƵ ĨŝŶĚĞŶ ^ŝĞ ŝŵ /ŶƚĞƌŶĞƚ ƵŶƚĞƌ͗ ǁǁǁ͘ĚŽĐƚŽƌĂůͲ
ĂĐĂĚĞŵǇ͘ŶĞƚͬ



^ĞŝƚĞ ϭϵ

�ĂƐ /t� ŝŶ ĚĞƌ >ĞŚƌĞ

�ŝĞ >ĞŚƌǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ ĚĞƐ /t� ǀĞƌŵŝƚƚĞůŶ ^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞŶ ĞŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞƐ ƵŶĚ
ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚĞƐ sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ ĚĞƐ �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐ ǀŽŶ PŬŽŶŽŵŝĞ ƵŶĚ �ƚŚŝŬ͘

�ŝĞ ^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ >ĞŚƌǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ Ăŵ /t� ĚĂǌƵ ďĞĨćŚŝŐƚ͕ ĚŝĞ ZĞůĞǀĂŶǌ
ǀŽŶ DŽƌĂů ƵŶĚ �ƚŚŝŬ ŝŶ ĚĞƌ PŬŽŶŽŵŝĞ ǌƵ ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ ƵŶĚ ǌƵ ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ͘ �ĞŶ ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ
dŚĞŵĞŶŐĞďŝĞƚĞŶ ǁŝƌĚ ƐŝĐŚ ƺďĞƌ ĞŝŶ ďƌĞŝƚĞƐ ʹ ƵŶĚ ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌ ĂŶŐĞůĞŐƚĞƐ ʹ ^ƉĞŬƚƌƵŵ
ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌ �ƵŐćŶŐĞ ;Ƶ͘Ă͘ ĂƵƐ ĚĞƌ �ĞƚƌŝĞďƐͲ ƵŶĚ sŽůŬƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐůĞŚƌĞ͕ ĚĞƌ ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞŶ
WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ͕ ĚĞŶ WŽůŝƚŝŬǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ƵŶĚ ĚĞƌ ^ŽǌŝŽůŽŐŝĞͿ ĂŶŐĞŶćŚĞƌƚ͘ �ŝŶ ǁŝĐŚƚŝŐĞƐ >ĞƌŶǌŝĞů
ŝƐƚ ĚĂďĞŝ ĚŝĞ �ŶǁĞŶĚƵŶŐ ĚĞƌ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ ,ĞƌĂŶŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞŶ ĂƵĨ ŬŽŶŬƌĞƚĞ
&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ ŝŵ <ŽŶƚĞǆƚ ĚĞƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐͲ ƵŶĚ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĞƚŚŝŬ ƵŶĚ ĚĂŵŝƚ ĚŝĞ
�ŝŶƺďƵŶŐ ǀŽŶ WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶǁĞĐŚƐĞůŶ͘

mďĞƌ �t> ƵŶĚ st> ŚŝŶĂƵƐ

�ŝĞ sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝƐĐŚĞƌ &ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ ůŝĞŐƚ ƵŶƐ ĂƵĐŚ ĚĞƐŚĂůď Ăŵ ,ĞƌǌĞŶ͕ ǁĞŝů
ǁŝƌ ĚĞƌ ĨĞƐƚĞŶ mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ ƐŝŶĚ͕ ĚĂƐƐ ŬƺŶĨƚŝŐĞ &ƺŚƌƵŶŐƐŬƌćĨƚĞ <ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ ďƌĂƵĐŚĞŶ
ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚŝĞ ǁĞŝƚ ƺďĞƌ ĚŝĞ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ ĚĞƌ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůůĞŶ �ĞƚƌŝĞďƐͲ ƵŶĚ sŽůŬƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐůĞŚƌĞ
ŚŝŶĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶ͘ ^ŝĞ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ ^ƚĞůůƵŶŐ ǀŽŶ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ʹ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ʹ ŝŶ ĚĞƌ
'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ ;ĞƚŚŝƐĐŚͿ ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ ƵŶĚ ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ DĂƐƐŶĂŚŵĞŶ ǌƵƌ hŵƐĞƚǌƵŶŐ ĞŝŶĞƐ
ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐǀŽůůĞŶ ,ĂŶĚĞůŶƐ ŝŶŝƚŝŝĞƌĞŶ ŵƺƐƐĞŶ͘

sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ <ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ

hŶƐĞƌĞ sŽƌůĞƐƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ^ĞŵŝŶĂƌĞ ƐŝŶĚ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ŝŵ ͨ<ŽŶƚĞǆƚƐƚƵĚŝƵŵ͕ͩ ĞŝŶĞƌ ƚƌĂŐĞŶĚĞŶ
^ćƵůĞ ĚĞƐ ^ƚƵĚŝĞŶŬŽŶǌĞƉƚƐ ĚĞƌ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ͕ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚ ǀĞƌĂŶŬĞƌƚ͘ ^ŝĞ ǌŝĞůĞŶ ƐƚĞƚƐ
ĚĂƌĂƵĨ Ăď͕ ǌƵŐůĞŝĐŚ ,ĂŶĚůƵŶŐƐͲ͕ ZĞĨůĞǆŝŽŶƐͲ ƵŶĚ ŬƵůƚƵƌĞůůĞ <ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ ǌƵ ǀĞƌŵŝƚƚĞůŶ ƵŶĚ ǌƵ
ƐƚćƌŬĞŶ͘ tŝƌ ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ ĚŝĞƐĞƐ sŽƌŚĂďĞŶ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞ ďƌĞŝƚĞ WĂůĞƚƚĞ ǀŽŶ >ĞŚƌǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ
ĂƵĨ ĂůůĞŶ �ďĞŶĞŶ ĚĞƐ ^ƚƵĚŝƵŵƐ ;�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚͲ͕ �ĂĐŚĞůŽƌͲ͕ DĂƐƚĞƌͲ͕ D��Ͳ ƵŶĚ
�ŽŬƚŽƌĂŶĚĞŶƐƚƵĨĞͿ͘ �ĂǌƵ ǌćŚůƚĞŶ ŝŵ ĂďůĂƵĨĞŶĚĞŶ <ĂůĞŶĚĞƌũĂŚƌ͗

>ĞŚƌĞ

� �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ ŝŶƐ WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƌĞŶ Ͳ hŵǁĞůƚͲ ƵŶĚ EĂĐŚŚĂůƚŝŐŬĞŝƚƐĞƚŚŝŬ ;�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐƚƵĨĞ͗
�ŽƌŽƚŚĞĂ �ĂƵƌͿ

� �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ ŝŶƐ WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƌĞŶ ʹ WŽůŝƚŝƐĐŚĞ WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ ĚĞƌ &ƌĞŝŚĞŝƚ ;�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐƚƵĨĞ͗
�ůĞǆĂŶĚĞƌ >ŽƌĐŚͿ



^ĞŝƚĞ ϮϬ

� �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ ŝŶ ĚŝĞ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐͲ ƵŶĚ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĞƚŚŝŬ ;�ĂĐŚĞůŽƌƐƚƵĨĞ͖ &^͗ dŚŽŵĂƐ
�ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ͕ ,^͗ &ůŽƌŝĂŶ tĞƚƚƐƚĞŝŶͿ

� �ŝĞ ĂŶĂƚŽůŝƐĐŚĞŶ dŝŐĞƌ͗ ZĞůŝŐŝŽŶ͕ >ĞďĞŶƐǁĞůƚĞŶ ƵŶĚ <ĂƉŝƚĂůŝƐŵƵƐ ŝŶ ĚĞƌ ŵŽĚĞƌŶĞŶ
dƺƌŬĞŝ ;ŵŝƚ �ǆŬƵƌƐŝŽŶ ŶĂĐŚ /ƐƚĂŶďƵůͿ ;�ĂĐŚĞůŽƌƐƚƵĨĞ͗ dŚŽŵĂƐ �ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ͕ ǌƵƐĂŵŵĞŶ
ŵŝƚ DĂƌŬƵƐ �ƌĞƐƐůĞƌ͕ /ƐƚĂŶďƵů dĞĐŚŶŝĐĂů hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ

� �^Z ƵŶĚ ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ;�ĂĐŚĞůŽƌƐƚƵĨĞ͗ �ůĞǆĂŶĚĞƌ >ŽƌĐŚ͕ ǌƵƐĂŵŵĞŶ ŵŝƚ
WŚŝůŝƉƉ ^ĐŚƌĞĐŬ͕ >DhDƺŶĐŚĞŶͿ

� �ŽƌƉŽƌĂƚĞ ^ŽĐŝĂů ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ;DĂƐƚĞƌƐƚƵĨĞ͗ dŚŽŵĂƐ �ĞƐĐŚŽƌŶĞƌͿ

� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌŝƐĐŚ DĂŶĂŐĞŶ ;DĂƐƚĞƌƐƚƵĨĞ͗ dŚŽŵĂƐ �ĞƐĐŚŽƌŶĞƌͿ

� 'ůŽďĂůĞ ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ ʹ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĞĨĨĞŬƚŝǀĞƌ ^ƚĞƵĞƌƵŶŐ
ƵŶĚ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ DĂŬĞͲhƉ ;DĂƐƚĞƌƐƚƵĨĞ͗ dŚŽŵĂƐ �ĞƐĐŚŽƌŶĞƌͿ

� �ƚŚŝĐƐ ŽĨ &ŝŶĂŶĐŝĂů ^ĞƌǀŝĐĞƐ ;DĂƐƚĞƌƐƚƵĨĞ͗ dŚŽŵĂƐ �ĞƐĐŚŽƌŶĞƌͿ

� �ƌŝƚŝĐĂů DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ^ƚƵĚŝĞƐ ;DĂƐƚĞƌƐƚƵĨĞ͗ WĂƐĐĂů �ĞǇͿ

� �ƐĐŚĞŶďĂĐŚƐ WĂƌǌŝǀĂů͗ >ĞƌŶĞŶ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ ŐĞůĞďƚĞ ;tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐͲͿ�ƚŚŝŬ ;DĂƐƚĞƌƐƚƵĨĞ͗
&ůŽƌŝĂŶ tĞƚƚƐƚĞŝŶ͕ ǌƵƐĂŵŵĞŶ ŵŝƚ dŚŽŵĂƐ ^͘ KƚƚͿ

� �ƵƐŝŶĞƐƐ �ƚŚŝĐƐ ŝŶ ƚŚĞ WŽƐƚͲ�ƌŝƐŝƐ 'ůŽďĂů �ĐŽŶŽŵǇ ;DĂƐƚĞƌƐƚƵĨĞ͗ &ůŽƌŝĂŶ tĞƚƚƐƚĞŝŶͿ

� �ƵƐŝŶĞƐƐ �ƚŚŝĐƐ ʹ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ �ƵůƚƵƌĂů WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ;�ŽŬƚŽƌĂŶĚĞŶƐƚƵĨĞ͗ &ůŽƌŝĂŶ
tĞƚƚƐƚĞŝŶͿ

� tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝŬ ;�ŽŬƚŽƌĂŶĚĞŶƐƚƵĨĞ͗ dŚŽŵĂƐ �ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ Θ &ůŽƌŝĂŶ tĞƚƚƐƚĞŝŶͿ



^ĞŝƚĞ Ϯϭ

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚͲtĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ŝŶ �^Z

/ŵŵĞƌ ŵĞŚƌ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ǁŝƐƐĞŶ͗ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ ^ŽĐŝĂů ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ;�^ZͿ ŝƐƚ ŝŵ Ϯϭ͘
:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ ŬĞŝŶ ƐĐŚŵƵĐŬĞƐ �ĞŝǁĞƌŬ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ĞŝŶ ŝŵŵĞƌ ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞƌ ǁĞƌĚĞŶĚĞƐ �ůĞŵĞŶƚ
ŵŽĚĞƌŶĞƌ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĨƺŚƌƵŶŐ͘ �ŝĞ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ ĨŽƌĚĞƌƚ ŚĞƵƚĞ ǀĞƌƐƚćƌŬƚ͕ ĚĂƐƐ hŶƚĞƌͲ

ŶĞŚŵĞŶ ŝŚƌĞ 'ĞƐĐŚćĨƚƐƉƌĂŬƚŝŬĞŶ ĂŶ
ƐŽǌŝĂůĞŶ ƵŶĚ ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ <ƌŝƚĞƌŝĞŶ ĂƵƐͲ
ƌŝĐŚƚĞŶ ƵŶĚ ƐŝĐŚ ĂůƐ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ
�ŬƚĞƵƌĞ Ĩƺƌ ĚĂƐ 'ĞŵĞŝŶǁĞƐĞŶ ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ͘

&ƺƌ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ƐƚĞůůƚ ƐŝĐŚ ĚĂŵŝƚ ĚŝĞ
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͕ ĂƵĨ ĚŝĞƐĞ ŶĞƵĞŶ ŐĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ �ƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ ǌƵ
ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ƉƌŽĂŬƚŝǀ ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ
WƌĂŬƚŝŬĞŶ ǌƵ ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ͘

sŽƌ ĚĞŵ ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ ĞŝŶĞƐ ǁĂĐŚƐĞŶĚĞŶ �ĞĚĂƌĨƐ ĂŶ
ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚĞŶ �^ZͲWƌĂŬƚŝŬĞŶ ŝŶ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ďŝĞƚĞƚ ĚĂƐ
/ŶƐƚŝƚƵƚ Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝŬ ƌĞŐĞůŵćƐƐŝŐ tĞŝƚĞƌͲ
ďŝůĚƵŶŐƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ ŝŵ �ĞƌĞŝĐŚ �ǆĞĐƵƚŝǀĞ �ĚƵĐĂͲ
ƚŝŽŶ ĂŶ͘ /Ŷ ƵŶƐĞƌĞŶ <ƵƌƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ WĞƌƐͲ
ƉĞŬƚŝǀĞŶ ǌƵŵ dŚĞŵĂ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ ^ŽĐŝĂů ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ
ǀĞƌŵŝƚƚĞůƚ͗ ǀŽŶ ĚĞƌ �ŝŶďĞƚƚƵŶŐ ǀŽŶ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ŝŶ ĚĞƌ
'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ ƺďĞƌ WƌŽďůĞŵĞ ƵŶĚ >ƂƐƵŶŐĞŶ ǌƵƌ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂůĞŶ �ƵƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ ŝŶ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ďŝƐ ŚŝŶ ǌƵ �ƐƉĞŬƚĞŶ ĚĞƌ &ƺŚƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌĞƚŚŝŬ͘ WƌŽũĞŬƚŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ �ůĞŵĞŶƚĞ ƐŝŶĚ ĞŝŶ ǁŝĐŚƚŝŐĞƌ �ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů ĚĞƐ WƌŽŐƌĂŵŵƐ͘

EĞďĞŶ ĞŝŶĞŵ ĞŝŐĞŶĞŶ tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐƐͲ�ĞƌƚŝĨŝŬĂƚƐŬƵƌƐ ;�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ ŽĨ �ĚǀĂŶĐĞĚ ^ƚƵĚŝĞƐ͕ ��^Ϳ͕
ĚĂƐ ĚĞŶ ƐƚƌĞŶŐĞŶ YƵĂůŝƚćƚƐͲ�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ƵŶĚ �ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ^ĐŚǁĞŝǌĞƌŝƐĐŚĞŶ
ZĞŬƚŽƌĞŶŬŽŶĨĞƌĞŶǌ ;�Zh^Ϳ ǀŽůůƵŵĨćŶŐůŝĐŚ ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͕ ǌĞŝĐŚŶĞƚ ƐŝĐŚ ĚĂƐ /t� ƐĞŝƚ ĚŝĞƐĞŵ :ĂŚƌ
ĂƵĐŚ Ĩƺƌ ĚĂƐ tĂŚůƉĨůŝĐŚƚŵŽĚƵů ͣ�ŽƌƉŽƌĂƚĞ ^ŽĐŝĂů ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͞ ŝŵ �ǆĞĐƵƚŝǀĞ D�� ĚĞƌ
hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͘

<ŽŶƚĂŬƚ͗

DŽŶŝŬĂ tŝƐƐŝŶŐ͕ WƌŽŐƌĂŵŵͲDĂŶĂŐĞƌŝŶ Ăŵ /t�͕ ŵŽŶŝŬĂ͘ǁŝƐƐŝŶŐΛƵŶŝƐŐ͘ĐŚ

dŚŽŵĂƐ �ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ͕ �ŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞ >ĞŝƚƵŶŐ͕ ƚŚŽŵĂƐ͘ďĞƐĐŚŽƌŶĞƌΛƵŶŝƐŐ͘ĐŚ



^ĞŝƚĞ ϮϮ

sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ ĚĞƐ /t�

dƌĂŶƐĂƚůĂŶƚŝĐ �ŽĐƚŽƌĂů �ĐĂĚĞŵǇ ŽŶ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ;d���Ϳ

hŶƚĞƌ >ĞŝƚƵŶŐ ǀŽŶ dŚŽŵĂƐ �ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ ƵŶĚ DĂƚƚŚŝĂƐ ^ĐŚŵŝĚƚ ;�ĞƌůŝŶͿ ĨĂŶĚĞŶ ŝŵ &ĞďƌƵĂƌ
ϮϬϭϯ ŝŶ dŽƌŽŶƚŽ ƵŶĚ ŝŵ KŬƚŽďĞƌ ϮϬϭϯ ŝŶ �ĞƌůŝŶ ĞƌŶĞƵƚ ǌǁĞŝ sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ ĚĞƌ
ͨdƌĂŶƐĂƚůĂŶƚŝĐ �ŽĐƚŽƌĂů �ĐĂĚĞŵǇ ŽŶ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇͩ ;d���Ϳ ƐƚĂƚƚ͕ ďĞŝ ĚĞŶĞŶ ĞƚǁĂ
ϮϬ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ �ŽŬƚŽƌĂŶĚĞŶ ĂƵƐ ĚĞƌ ^ĐŚǁĞŝǌ͕ �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕ <ĂŶĂĚĂ͕ �ŶŐůĂŶĚ ƵŶĚ
EŽƌǁĞŐĞŶ ǌƵ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĞƚŚŝƐĐŚĞŶ &ĂĐĞƚƚĞŶ ĂƌďĞŝƚĞƚĞŶ͘ �ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů ĚĞƐ
ũĞǁĞŝůƐ ƐĞĐŚƐƚćŐŝŐĞŶ sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐĨŽƌŵĂƚƐ ƐŝŶĚ Ƶ͘Ă͘ <ŽŶĨĞƌĞŶǌƚĞŝůĞ ǌƵ ǁĞŐǁĞŝƐĞŶĚĞŶ
dŚĞŵĞŶ ŝŵ �ĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐͲ ƵŶĚ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĞƚŚŝŬ͘ &ƺƌ ĚŝĞ ďĞŝĚĞŶ sĞƌĂŶͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ ŬŽŶŶƚĞŶ ĞƌŶĞƵƚ ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞ ZĞĨĞƌĞŶƚŝŶŶĞŶ ƵŶĚ ZĞĨĞƌĞŶƚĞŶ ŐĞǁŽŶŶĞŶ
ǁĞƌĚĞŶ͗

x �ŶĚƌĞǁ �ƌĂŶĞ͕ zŽƌŬ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
x WĂƚƌŝĐŬ ,ĂĂĐŬ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ �ƺƌŝĐŚ
x ZĂůƉŚ ,ĂŵĂŶŶ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ĂƉĞ dŽǁŶ
x ZĂŝŵƵŶĚ ,ĂƐƐĞ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ >ƵǌĞƌŶ
x :ŽƐĞƉŚ ,ĞĂƚŚ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ dŽƌŽŶƚŽ
x 'ƌĞŐŽƌǇ :ĂĐŬƐŽŶ͕ &ƌĞŝĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ �ĞƌůŝŶ
x �ŚƌŝƐ DĂĐ�ŽŶĂůĚ͕ ZǇĞƌƐŽŶ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
x :ŽŚĂŶŶĂ DĂŝƌ͕ ,ĞƌƚŝĞ ^ĐŚŽŽů ŽĨ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ
x �ŝƌŬ DĂƚƚĞŶ͕ zŽƌŬ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
x tĂǇŶĞ EŽƌŵĂŶ͕ �ƵŬĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
x :ĞĨĨĞƌǇ ^ŵŝƚŚ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ZĞĚůĂŶĚƐ

tĞŝƚĞƌĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ǌƵ d��� ĨŝŶĚĞŶ ^ŝĞ ŚŝĞƌ͗ ǁǁǁ͘ĚŽĐƚŽƌĂůͲĂĐĂĚĞŵǇ͘ŶĞƚ



^ĞŝƚĞ Ϯϯ

�ŽŶƐƵůƚŝŶŐ �ŬĂĚĞŵŝĞ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĞƚŚŝŬ ϮϬϭϰ

�ŝĞ �ŽŶƐƵůƚŝŶŐ �ŬĂĚĞŵŝĞ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĞƚŚŝŬ ŝƐƚ ĞŝŶĞ
ŵĂƐƐŐĞďůŝĐŚ ǀŽŵ /ŶƐƚŝƚƵƚ Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝŬ ĚĞƌ
hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ ;/t�Ͳ,^'Ϳ͕ ĚĞƌ �ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ
�ŬĂĚĞŵŝĞ ĚĞƌ WĨĂůǌ ƵŶĚ ĚĞƌ ^dWͲhŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŐƌƵƉƉĞ
ŐĞƚƌĂŐĞŶĞ ^ƵŵŵĞƌ ^ĐŚŽŽů ƵŶƚĞƌ ĚĞƌ >ĞŝƚƵŶŐ ǀŽŶ �ƌ͘
�ŚƌŝƐƚŽƉŚ ^ĐŚĂŶŬ ;/t�Ͳ,^'Ϳ ƵŶĚ �ƌ͘ <ƌŝƐƚŝŶ sŽƌďŽŚůĞ
;ĂŬǌĞŶƚĞ 'ŵď,Ϳ͘ /Ŷ ĚĞƌ ũćŚƌůŝĐŚ ƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞŶĚĞŶ
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ ĚŝƐŬƵƚŝĞƌĞŶ �ǆƉĞƌƚĞŶ ĂƵƐ tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ
ƵŶĚ WƌĂǆŝƐ ĚŝĞ ĂŬƚƵĞůůĞŶ �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ ĚĞƌ hŶƚĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶƐĞƚŚŝŬ ŵŝƚ ^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞŶ ĂůůĞƌ ^ƚƵĚŝĞŶĨćĐŚĞƌ͘
�ĂƐ mďĞƌƚŚĞŵĂ ϮϬϭϯ ůĂƵƚĞƚĞ ͣWĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ >ĞďĞŶƐͲ
ŵŝƚƚĞůĞƚŚŝŬ͗ tŝĞ ĞƌŶćŚƌĞŶ ǁŝƌ ƵŶƐ ŵŽƌŐĞŶ͍͘͞ sŽŵ Ϯϲ͘

ďŝƐ ϯϬ͘ �ƵŐƵƐƚ ϮϬϭϯ ƐĞƚǌƚĞŶ ƐŝĐŚ ϭϲ ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞ ^ƚŝƉĞŶĚŝĂƚĞŶ ĂŶ ĚĞƌ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ sĞĐŚƚĂ ŝŵ
KůĚĞŶďƵƌŐĞƌ DƺŶƐƚĞƌůĂŶĚ ǌƵ &ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ ĚĞƌ DĂƐƐĞŶƚŝĞƌŚĂůƚƵŶŐ͕ EĂŚƌƵŶŐƐŵŝƚƚĞůͲ
ƐƉĞŬƵůĂƚŝŽŶ ƵŶĚ ĚĞŶ DĂƌŬƚĐŚĂŶĐĞŶ ƐŽǌŝĂů ƵŶĚ ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚ ŶĂĐŚŚĂůƚŝŐ ƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚĞƌ >ĞďĞŶƐͲ
ŵŝƚƚĞů ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌ͘ �ŝĞ ϮϬϭϰ ƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞŶĚĞ sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ ǁŝƌĚ ŝŶ ĚĞƌ �ŽĚĞŶƐĞĞƌĞŐŝŽŶ ǌƵŵ
mďĞƌƚŚĞŵĂ ͣsĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐǀŽůůĞ tĞƌƚƐĐŚƂƉĨƵŶŐƐŬĞƚƚĞ͞ ƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞŶ͘

tĞŝƚĞƌĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ǌƵƌ �ŽŶƐƵůƚŝŶŐͲ�ŬĂĚĞŵŝĞ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĞƚŚŝŬ ĨŝŶĚĞŶ ^ŝĞ ŚŝĞƌ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬĐĂͲƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĞƚŚŝŬ͘ĚĞͬ

ϮŶĚ tŽƌŬƐŚŽƉ ŽŶ �ƵƐŝŶĞƐƐ �ƚŚŝĐƐ ʹ �ƵƌŽƉĞĂŶ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ĨŽƌ �ĚǀĂŶĐĞĚ ^ƚƵĚŝĞƐ ŝŶ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

/ŵ EŽǀĞŵďĞƌ ϮϬϭϯ ǁƵƌĚĞ ƵŶƚĞƌ ĚĞƌ >ĞŝƚƵŶŐ ǀŽŶ WƌŽĨ͘
DĂƌƚŝŶ ,ŝůď͕ WƌŽĨ͘ &ůŽƌŝĂŶ tĞƚƚƐƚĞŝŶ͕ WƌŽĨ͘ �ƐƚŚĞƌ &ŝĚĂůŐŽ
ƵŶĚ �ƌ͘ �ŽƌŽƚŚĞĂ �ĂƵƌ ĚĞƌ ǌǁĞŝƚĞ ͨtŽƌŬƐŚŽƉ ŽŶ
�ƵƐŝŶĞƐƐ �ƚŚŝĐƐͩ ĂŶ ĚĞƌ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ �ŽŵƉůƵƚĞŶƐĞ ĚĞ
DĂĚƌŝĚ ;h�DͿ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘ Dŝƚ ϯϰ WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ
ƵŶĚ ŬŶĂƉƉ ϱϰ dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ ĂƵƐ ĚĞƌ ŐĂŶǌĞŶ tĞůƚ ĨĂŶĚ
ĂƵĐŚ ĚĞƌ ǌǁĞŝƚĞ tŽƌŬƐŚŽƉ ĞŝŶĞ ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶĚĞ

ZĞƐŽŶĂŶǌ͘ �Ğƌ tŽƌŬƐŚŽƉ ǁƵƌĚĞ ŝŶ ǌǁĞŝ ƉĂƌĂůůĞů ůĂƵĨĞŶĚĞŶ ͣdƌĂĐŬƐ͞ ƉƌŽ dĂŐ ǌƵ ĚĞŶ
ĨŽůŐĞŶĚĞŶ dŚĞŵĞŶ ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ͗ /ŶƚĞŐƌŝƚǇ �ĂƐĞĚ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ;>ĞŝƚƵŶŐ͗ DĂƌƚŝŶ ,ŝůďͿ͕
/ŶƚĞŐƌŝƚǇ �ĂƐĞĚ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ;>ĞŝƚƵŶŐ͗ �ƐƚŚĞƌ &ŝĚĂůŐŽͿ͕ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ ^ŽĐŝĂů ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ
;>ĞŝƚƵŶŐ͗ �ŽƌŽƚŚĞĂ �ĂƵƌͿ ƐŽǁŝĞ &ŝŶĂŶĐĞ Θ �ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƵŶĚ �ƵƐŝŶĞƐƐ �ƚŚŝĐƐ ;>ĞŝƚƵŶŐ͗ &ůŽƌŝĂŶ
tĞƚƚƐƚĞŝŶͿ͘ &ƺƌ :ĂŶƵĂƌ ϮϬϭϱ ŝƐƚ ĚĞƌ ͨϯƌĚ tŽƌŬƐŚŽƉ ŽŶ �ƵƐŝŶĞƐƐ �ƚŚŝĐƐͩ ŝŶ �ƌƺƐƐĞů ŐĞƉůĂŶƚ͘

tĞŝƚĞƌĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ǌƵŵ ϮŶĚ tŽƌŬƐŚŽƉ ŽŶ �ƵƐŝŶĞƐƐ �ƚŚŝĐƐ ĨŝŶĚĞŶ ^ŝĞ ŚŝĞƌ͗

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŝĂƐŵ͘ŽƌŐͬĨƌŽŶƚŽĨĨŝĐĞͬĞǀĞŶƚͺĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ͘ĂƐƉ͍ĞǀĞŶƚͺŝĚсϵϲϵ



^ĞŝƚĞ Ϯϰ

sŽƌƚƌćŐĞ

�ŝĞ DŝƚŐůŝĞĚĞƌ ĚĞƐ /t� ǁĂƌĞŶ ŝŵ :ĂŚƌ ϮϬϭϯ ŵŝƚ ƺďĞƌ ϲϬ sŽƌƚƌćŐĞŶ ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ͘ �ĂǌƵ ǌćŚůƚĞŶ
WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ ďĞŝ ĂůůĞŶ ǁŝĐŚƚŝŐĞŶ <ŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ ĚĞƐ &ĂĐŚŐĞďŝĞƚĞƐ ƵŶĚ ĞŝŶĞ ƐƚĂƌŬĞ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ WƌćƐĞŶǌ ;ŵŝƚ sŽƌƚƌćŐĞŶ ŝŶ ϭϭ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ >ćŶĚĞƌŶͿ ĞďĞŶƐŽ ǁŝĞ ĞŝŶ
ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ͕ ŝŵ <ĂŶƚŽŶ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ ƵŶĚ ŝŶ ĚĞƌ ^ĐŚǁĞŝǌ
ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ͘

�ŽƌŽƚŚĞĂ �ĂƵƌ

tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ ;�ƵƐǁĂŚůͿ

� �ĂƵƌ͕ �ŽƌŽƚŚĞĂ͖ tĞƚƚƐƚĞŝŶ͕ &ůŽƌŝĂŶ͗ ͞tŚǇ ƐŚŽƵůĚ ǁĞ ĐĂƌĞ ĂďŽƵƚ ŐĂǇ ŵĂƌƌŝĂŐĞ͍͟ Ͳ
WŽůŝƚŝĐĂů ĂĚǀŽĐĂĐǇ ĂƐ Ă ƉĂƌƚ ŽĨ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͍ �ŶŶƵĂů DĞĞƚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ
�ĐĂĚĞŵǇ ŽĨ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶ KƌůĂŶĚŽ͕ ;h^�Ϳ͘

� �ĂƵƌ͕ �ŽƌŽƚŚĞĂ͗ ͞�ĂƌŶŝŶŐ ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ ĚŝĂůŽŐƵĞ͕͟ WĂŶĞů �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
Ăƚ ƚŚĞ �ŶŶƵĂů DĞĞƚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ �ĐĂĚĞŵǇ ŽĨ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶ KƌůĂŶĚŽ͕ ;h^�Ϳ͘

� �ĂƵƌ͕ �ŽƌŽƚŚĞĂ͗ ZĞůĂǆŝŶŐ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ƉŽƐƚŶĂƚŝŽŶĂů ĐŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶ͗ WŽůŝƚŝĐĂů �^Z ŝŶ
ĚƵĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶ ƐƚĂƚĞ͘ ^ŽĐŝĞƚǇ ĨŽƌ �ƵƐŝŶĞƐƐ �ƚŚŝĐƐ �ŶŶƵĂů DĞĞƚŝŶŐ ŝŶ
KƌůĂŶĚŽ͕ ;h^�Ϳ͘

� �ĂƵƌ͕ �ŽƌŽƚŚĞĂ͗ 'ĞŶĚĞƌ ŝƐƐƵĞƐ ĂƐ Ă ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͗ ŶĂǀŝŐĂƚŝŶŐ ďĞǇŽŶĚ
ĚĞďĂƚĞƐ ŽŶ �^Z ĂŶĚ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĂŶĚ ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ͘ /��^Z �ŶŶƵĂů ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ ŝŶ
EŽƚƚŝŶŐŚĂŵ͕ ;h<Ϳ͘

^ŽŶƐƚŝŐĞ WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ ;�ƵƐǁĂŚůͿ

� �ĂƵƌ͕ �ŽƌŽƚŚĞĂ͗ ,ĞŝƐƐĞƐ �ŝƐĞŶ ZŽŚƐƚŽĨĨŚĂŶĚĞů͘ ^ŶĞĞƉ ,ĞƌďƐƚƚĂŐƵŶŐ ϮϬϭϯ ŝŶ �ƺƌŝĐŚ͘
� �ĂƵƌ͕ �ŽƌŽƚŚĞĂ͗ dŝĞƌĞƚŚŝŬ͘ d,/E< ;dŚĞ ,ŝŐŚ /ŵƉĂĐƚ EĞƚǁŽƌŬͿ tŽƌŬƐŚŽƉ ŝŶ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ͘

dŚŽŵĂƐ �ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ

tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ ;�ƵƐǁĂŚůͿ

� �ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ͕ dŚŽŵĂƐ͕ ,ĂũĚƵŬ͕ dŚŽŵĂƐ͗ �^Z ŝŶ �ƵƌŽƉĞ͘ dƌĂŶƐĂƚůĂŶƚŝĐ �ŽĐƚŽƌĂů �ĐĂĚĞŵǇ
;d���Ϳ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ dŽƌŽŶƚŽ͕ ;�ĂŶĂĚĂͿ͘

� �ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ͕ dŚŽŵĂƐ͗ &ĞĂƚƵƌĞƐ ĂŶĚ ƚƌĞŶĚƐ ŽĨ ƐĞĐƚŽƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ �Z ŝŶ �ƵƌŽƉĞ͘ <ĞǇŶŽƚĞ ŝŵ
ZĂŚŵĞŶ ĚĞƌ sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ ͞&ŽƐƚĞƌŝŶŐ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ^ĞůĨͲ ĂŶĚ �ŽͲ
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͗ dŚĞ �ĂƐĞ ŽĨ ^ĞĐƚŽƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͟ ŝŶ �ƌƵƐƐĞůƐ͕ ;�ĞůŐŝƵŵͿ͘

� �ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ͕ dŚŽŵĂƐ͗ �ĞǇŽŶĚ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ƚŽǁĂƌĚ ĞƚŚŝĐƐ ʹ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĂŶĚ
ĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘ �ŶŶƵĂů DĞĞƚŝŶŐ ͞^ŽĐŝĞƚǇ ĨŽƌ �ƵƐŝŶĞƐƐ �ƚŚŝĐƐ͟ ŝŶ KƌůĂŶĚŽ͕
&ůŽƌŝĚĂ͕ ;h^�Ϳ͘

� �ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ͕ dŚŽŵĂƐ͗tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐͲ ƵŶĚ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĞƚŚŝŬ͘ <ƵůƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ
WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ͘ ͣ'ƵĞƐƚ >ĞĐƚƵƌĞ ^ĞƌŝĞƐ͞ ĚĞƐ DĂǆ tĞďĞƌ <ŽůůĞŐƐ ĚĞƌ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ �ƌĨƵƌƚ͕
;�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚͿ͘



^ĞŝƚĞ Ϯϱ

dŚŽƌƐƚĞŶ �ƵƐĐŚ

� �ƵƐĐŚ͕ dŚŽƌƐƚĞŶ͗ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĞͲƐĂĨĞƚǇ͘ DĞĚŝĂ Θ >ĞĂƌŶŝŶŐ ϮϬϭϯ
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ƉĂŶĞů ŝŶ �ƌƵƐƐĞůƐ͕ ;�ĞůŐŝƵŵͿ͘

� �ƵƐĐŚ͕ dŚŽƌƐƚĞŶ͗ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ǀŝĚĞŽŐĂŵĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ ^ĐŚƵůŝĐŚ
ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ �ƵƐŝŶĞƐƐ ZĞƐĞĂƌĐŚ tŽƌŬƐŚŽƉ͘ ^ĐŚƵůŝĐŚ ^ĐŚŽŽů ŽĨ �ƵƐŝŶĞƐƐ͕ zŽƌŬ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝŶ dŽƌŽŶƚŽ͕ KE͕ ;�ĂŶĂĚĂͿ͘

� �ƵƐĐŚ͕ dŚŽƌƐƚĞŶ͗ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ Ϯ͘Ϭ͗ &ĂĐĞďŽŽŬ ĂƐ Ă ǀŝƌƚƵĂů ƐƚĂƚĞ͘ ϯƌĚ
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ ŽŶ �ŝŐŝƚĂů �ƚŚŝĐƐ͘ �ĞŶƚĞƌ ĨŽƌ �ŝŐŝƚĂů �ƚŚŝĐƐ Θ WŽůŝĐǇ͕ >ŽǇŽůĂ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝŶ �ŚŝĐĂŐŽ͕ />͕ ;h^�Ϳ͘

� �ƵƐĐŚ͕ dŚŽƌƐƚĞŶ͗ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ Ϯ͘Ϭ͗ &ĂĐĞďŽŽŬ ĂƐ Ă ǀŝƌƚƵĂů ƐƚĂƚĞ͘ ^ŽĐŝĞƚǇ ĨŽƌ
�ƵƐŝŶĞƐƐ �ƚŚŝĐƐ �ŶŶƵĂů DĞĞƚŝŶŐ ŝŶ KƌůĂŶĚŽ͕ &ůŽƌŝĚĂ͕ ;h^�Ϳ͘

� �ƵƐĐŚ͕ dŚŽƌƐƚĞŶ͗ WƌŝǀĂƚĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĂƐ ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ ŽĨ ŽŶůŝŶĞ ƉƵďůŝĐƐ͗ ^ŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬ
ƐŝƚĞƐ͕ ǀŝƌƚƵĂů ƐƚĂƚĞƐ͕ ĂŶĚ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘ DĞĚŝĂ ŝŶ dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ϴ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘
DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ;D/dͿ ŝŶ �ĂŵďƌŝĚŐĞ͕ D�͕ ;h^�Ϳ͘

� �ƵƐĐŚ͕ dŚŽƌƐƚĞŶ͗ ,Žǁ ƚŽ ƌĞŐƵůĂƚĞ ΖƚŽǆŝĐ ŐĂŵĞƌ ĐƵůƚƵƌĞΖ͍ KŶůŝŶĞ ŐĂŵŝŶŐ ƉůĂƚĨŽƌŵƐ ĂŶĚ
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘ �ĂŶĂĚŝĂŶ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ �ŶŶƵĂů DĞĞƚŝŶŐ ŝŶ
sŝĐƚŽƌŝĂ͕ ��͕ ;�ĂŶĂĚĂͿ͘

WĂƐĐĂů �ĞǇ

tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ ;�ƵƐǁĂŚůͿ

� �ĞǇ͕ WĂƐĐĂů͗ dŚĞ ĐƌŝƚŝƋƵĞ ŽĨ ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶ͘ ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ ^ŽĐŝĂů �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ ^ĞŵŝŶĂƌ
^ĞƌŝĞƐ ŝŶ DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕ ;h<Ϳ͘

� �ĞǇ͕ WĂƐĐĂů͗ 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ƚŚƌŽƵŐŚ ͚ƐŽĐŝĂů ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͛͗ � &ŽƵĐĂƵůĚŝĂŶ
ǀŝĞǁ ŽĨ ƉŽǁĞƌ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ ŝŶ ĂĚǀĂŶĐĞĚ ůŝďĞƌĂů ƐŽĐŝĞƚǇ͕͛ �ŽĐƚŽƌĂů ^ĞŵŝŶĂƌ ŝŶ ^ŽĐŝĂů
�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ ŝŶ >ŝĞŐĞ͕ ;�ĞůŐŝƵŵͿ͘

� �ĞǇ͕ WĂƐĐĂů͗ ^ŽĐŝĂů ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉŽůŝƚŝĐƐ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐ ŵĂŬŝŶŐ͘ ϭƐƚ ^ŽĐŝĂů
�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ ZĞƐĞĂƌĐŚ �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ >ĂƵƐĂŶŶĞ͕ ;^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ͘

� �ĞǇ͕ WĂƐĐĂů͕ dĞĂƐĚĂůĞ͕ ^ŝŵŽŶ͗ �ǆƉůŽƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ƐƉĂƚŝĂů ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ
ŵŝĐƌŽͲƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ ϴƚŚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů �ƌŝƚŝĐĂů DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ^ƚƵĚŝĞƐ �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕ ;h<Ϳ͘

� sĞƌĚƵǇŶ͕ <ĂƌĞŶ͕ �ĞǇ͕ WĂƐĐĂů͕ �ƐƐĞƌƐ͕ �ĂƌŽůŝŶĞ͕ dĞĚŵĂŶƐŽŶ͕ �ĞŝƌĚƌĞ͗ ZĞƚŚŝŶŬŝŶŐ
ĐƌŝƚŝƋƵĞ ƚŚƌŽƵŐŚ ĞŵĂŶĐŝƉĂƚŝŽŶ͗ &ƌŽŵ ĐƌŝƚŝƋƵĞ ŽĨ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ ƚŽ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ
ĂƐ ĐƌŝƚŝƋƵĞ͘ ϴƚŚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů �ƌŝƚŝĐĂů DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ^ƚƵĚŝĞƐ �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕
;h<Ϳ͘

� �ĞǇ͕ WĂƐĐĂů͗ /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ ƚĂĐƚŝĐĂů ŵŝŵŝĐƌǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚŝƐĂǀŽǁĞĚ ƵŶĚĞƌƐŝĚĞ ŽĨ
ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ 'ĂƚŚĞƌŝŶŐ 'ůĂƐŐŽǁ �ĂůĞĚŽŶŝĂŶ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝŶ 'ůĂƐŐŽǁ͕ ;^ĐŽƚůĂŶĚͿ͘



^ĞŝƚĞ Ϯϲ

^ŽŶƐƚŝŐĞ WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ ;�ƵƐǁĂŚůͿ

� �ĞǇ͕ WĂƐĐĂů͗ ^ŽĐŝĂů ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ ĂŶĚ ŝŵƉĂĐƚ ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ͘ ^ŽĐŝĂů ĂŶĚ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ �ĂǇ͕ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ͘

� DĂŝĞƌ͕ &ůŽƌĞŶƚŝŶĞ͕ �ĞǇ͕ WĂƐĐĂů͕ ^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕ ,ĂŶŶĂ͗ ͞�ǀĞƌǇŽŶĞ Ă ĐŚĂŶŐĞ ŵĂŬĞƌ͗͟ ^ŽĐŝĂů
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͕ ŚĞŐĞŵŽŶǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨĂŶƚĂƐǇ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ĐŚĂŶŐĞ͘ 'ƌƺŶĞ
�ŝůĚƵŶŐƐǁĞƌŬƐƚĂƚƚ ĚĞƌ ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ 'ƌƺŶĞŶ WĂƌƚĞŝ ŝŶ sŝĞŶŶĂ͕ ;�ƵƐƚƌŝĂͿ͘

dŚŽŵĂƐ ,ĂũĚƵŬ

� ,ĂũĚƵŬ͕ dŚŽŵĂƐ͕ �ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ͕ dŚŽŵĂƐ͗ �Ŷ ŝŶĚƵƐƚƌǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽŶ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͗ �ŵƉŝƌŝĐĂů ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ ^ŽĐŝĞƚǇ ŽĨ �ƵƐŝŶĞƐƐ
�ƚŚŝĐƐ �ŶŶƵĂů DĞĞƚŝŶŐ ŝŶ KƌůĂŶĚŽ͕ ;h^�Ϳ͘

� ,ĂũĚƵŬ͕ dŚŽŵĂƐ͗ �Ğŝ &ƌŝĞĚŵĂŶ ŶŝĐŚƚƐ EĞƵĞƐ͘ <ŽƌƌĞĨĞƌĂƚ ǌƵ WƌŽĨ͘ �ƌ͘ �ĞƚůĞĨ
�ƵĨĚĞƌŚĞŝĚĞ͘ DĂƌŬƚ ƵŶĚ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ ŝŶ DƺŶƐƚĞƌ͕ ;�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚͿ͘

� ,ĂũĚƵŬ͕ dŚŽŵĂƐ͗ �ůŝŶŐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ ƐǁŝŶŐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͊ ,Žǁ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ƐĞĐƚŽƌƐ ĨƌĂŵĞ
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͘ ���E ZĞƐĞĂƌĐŚ �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ WĂŵƉůŽŶĂ͕ ;^ƉĂŝŶͿ͘

� ,ĂũĚƵŬ͕ dŚŽŵĂƐ͗DƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐŽĚĞƐ ŽĨ ĐŽŶĚƵĐƚ ŝŶ ƚŚĞ
ϭϵϳϬƐ͘ K��� ,ŝƐƚŽƌǇ WƌŽũĞĐƚ͗ �Ŷ ĞůƵƐŝǀĞ ǁĂƌĚĞŶ ŽĨ ŐůŽďĂů ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ͘ dŚĞ K���
ďĞƚǁĞĞŶ ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ ĂŶĚ ĐƌŝƐŝƐ͕ ϭϵϲϭͲϭϵϴϰ Ăƚ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ ĚĞ 'ĞŶğǀĞ͕ ;^ĐŚǁĞŝǌͿ͘

� ,ĂũĚƵŬ͕ dŚŽŵĂƐ͗ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ ŝŵ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐĨĞůĚ ǀŽŶ �ƵƐŝŶĞƐƐ ƵŶĚ
WƵďůŝĐ �ĂƐĞ͘ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ ǁŝƌŬƚ͊ �ďĞƌ ǁŝĞ͍ ,ĂŵďƵƌŐ͕ ;�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚͿ͘

�ůĞǆĂŶĚĞƌ >ŽƌĐŚ

� >ŽƌĐŚ͕ �ůĞǆĂŶĚĞƌ͗ sŽŵ KƌĚŽůŝďĞƌĂůŝƐŵƵƐ ǌƵŵ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĞůůĞŶ >ŝďĞƌĂůŝƐŵƵƐ ʹ
'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ ĞŝŶĞƌ ĨƌĞŝŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚƐͲ ƵŶĚ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐŽƌĚŶƵŶŐ͘
&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŬŽůůŽƋƵŝƵŵ ĚĞƐ WŚŝůŽƐŽƉŚŝƐĐŚĞŶ ^ĞŵŝŶĂƌƐ ĚĞƌ �ŚƌŝƐƚŝĂŶͲ�ůďƌĞĐŚƚƐͲ
hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ ǌƵ <ŝĞů͕ ;�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚͿ͘

�ĂǀŝĚ ZŝƐŝ

� ZŝƐŝ͕ �ĂǀŝĚ͗ �^Z ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ Ͳ �Ŷ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽŶ Ă ŶĞǁ ĂĐƚŽƌ ŝŶ
ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘ DĞĞƚ hƉ tŽƌŬƐŚŽƉ͗ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ ǁŝƚŚ dŽƉ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ^ĐŚŽůĂƌƐ Ăƚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ƵƌŝĐŚ͕ ;^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ͘

� ZŝƐŝ͕ �ĂǀŝĚ͗ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ǁŽƌŬ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ Ͳ � ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ƐƚƵĚǇ ŽŶ
ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ^ŽĐŝĂůůǇ ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ /ŶǀĞƐƚŝŶŐ͘ dĂŶƐĂƚůĂŶƚŝĐ �ŽĐƚŽƌŝĂů �ĐĂĚĞŵǇ
ŽŶ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ;d���Ϳ͘ �ĞƵƚŚ ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ Ĩƺƌ dĞĐŚŶŝŬ �ĞƌůŝŶ͕ ;'ĞƌŵĂŶǇͿ͘

� ZŝƐŝ͕ �ĂǀŝĚ͗ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĂƐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ Ͳ ,Žǁ ĚŽ �^Z ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ ĚƌŝǀĞ ƚŚĞ �^Z ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ͍ ϮϵƚŚ �'K^ �ŽůůŽƋƵŝƵŵ ŝŶ
DŽŶƚƌĠĂů͕ ;�ĂŶĂĚĂͿ͘

� ZŝƐŝ͕ �ĂǀŝĚ͗ dŚĞ �^Z ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ ʹ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂŶŐĞ ƚŚƌŽƵŐŚ
ƐĞŶƐĞŵĂŬŝŶŐ ĂŶĚ ƐĞŶƐĞŐŝǀŝŶŐ ďǇ �^Z ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚŽƉ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘



^ĞŝƚĞ Ϯϳ

dƌĂŶƐĂƚůĂŶƚŝĐ �ŽĐƚŽƌĂů �ĐĂĚĞŵǇ ŽŶ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ;d���Ϳ Ăƚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ
dŽƌŽŶƚŽ͕ ;�ĂŶĂĚĂͿ͘

� ZŝƐŝ͕ �ĂǀŝĚ͗ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĂƐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ Ͳ �^Z ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ĂƐ ĚƌŝǀĞƌ ĨŽƌ
ƚŚĞ �^Z ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘ �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘ � ǁŽƌŬƐŚŽƉ ǁŝƚŚ
EŝůƐ �ƌƵŶƐƐŽŶ͘ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ >ƵĐĞƌŶĞ͕ ;^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ͘

&ůŽƌŝĂŶ tĞƚƚƐƚĞŝŶ

tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ ;�ƵƐǁĂŚůͿ

� tĞƚƚƐƚĞŝŶ͕ &ůŽƌŝĂŶ͗ ^ŚĂƌŝŶŐ ƚŚĞ ďƵƌĚĞŶ ĨŽƌ ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ͗ &ƌŽŵ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ
ŵŝŶŝŵĂůŝƐŵ ƚŽ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƉůƵƌĂůŝƐŵ͘ �ĞƌŶŚĞŝŵ tŽƌŬƐŚŽƉ ͞^ŽĐŝĂů ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚ
ƚŚĞ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů �ŝǀŝƐŝŽŶ ŽĨ >ĂďŽƵƌ͕͟ hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ �ĂƚŚŽůŝƋƵĞ ĚĞ >ŽƵǀĂŝŶ ŝŶ >ŽƵǀĂŝŶͲůĂͲ
EĞƵǀĞ͕ ;�ĞůŐŝƵŵͿ͘

� tĞƚƚƐƚĞŝŶ͕ &ůŽƌŝĂŶ͗ �ŐĞŶƚƐ ŽĨ ũƵƐƚŝĐĞ͗ tŚĂƚ ĐĂŶ ;ĂŶĚ ƐŚŽƵůĚͿ ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ ĚŽ ƚŽ
ĂĚǀĂŶĐĞ ũƵƐƚŝĐĞ ĂŶĚ ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ͍ dŚĞ zĂŽƵŶĚĠ WŚ� ^ĞŵŝŶĂƌ ͞dŚĞŽƌŝĞƐ ŽĨ :ƵƐƚŝĐĞ
ĂŶĚ �ŐĞŶƚƐ ŽĨ :ƵƐƚŝĐĞ͕͞ �ĂƚŚŽůŝĐ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ĞŶƚƌĂů �ĨƌŝĐĂ ŝŶ zĂŽƵŶĚĠ͕ ;�ĂŵĞƌŽŽŶͿ͘

� tĞƚƚƐƚĞŝŶ͕ &ůŽƌŝĂŶ͕ �ĂƵƌ͕ �ŽƌŽƚŚĞĂ͗tŚǇ ƐŚŽƵůĚ ǁĞ ĐĂƌĞ ĂďŽƵƚ ŐĂǇ ŵĂƌƌŝĂŐĞ͍ Ͳ
WŽůŝƚŝĐĂů ĂĚǀŽĐĂĐǇ ĂƐ Ă ƉĂƌƚ ŽĨ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͍ �ĐĂĚĞŵǇ ŽĨ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
�ŶŶƵĂů �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ KƌůĂŶĚŽ͕ &ůŽƌŝĚĂ ;h^�Ϳ͘

� tĞƚƚƐƚĞŝŶ͕ &ůŽƌŝĂŶ͗ WĂƐƚ ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ĨƵƚƵƌĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ŝŶ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĂŶĚ ŚƵŵĂŶ
ƌŝŐŚƚƐ͘ ^ŽĐŝĞƚǇ ĨŽƌ �ƵƐŝŶĞƐƐ �ƚŚŝĐƐ �ŶŶƵĂů DĞĞƚŝŶŐ ŝŶ KƌůĂŶĚŽ͕ &ůŽƌŝĚĂ͕ ;h^�Ϳ͘

^ŽŶƐƚŝŐĞ WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ ;�ƵƐǁĂŚůͿ

� tĞƚƚƐƚĞŝŶ͕ &ůŽƌŝĂŶ͗ sŽŶ ^ĐŚŶĞĐŬĞŶ͕ ^ƉĂƚǌĞŶ ƵŶĚ &ŝŶĂŶǌŚĂŝĞŶ ʹ ƺďĞƌ ŵŽƌĂůŝƐĐŚĞŶ DƵƚ
ŝŶ ĚĞƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ;�ŶƚƌŝƚƚƐǀŽƌůĞƐƵŶŐͿ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ͘

� tĞƚƚƐƚĞŝŶ͕ &ůŽƌŝĂŶ͗ �ĂƐ ŵĂĐŚĞŶ ĚŽĐŚ ĂůůĞ͚͊ ʹ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝƐĐŚĞ mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ ǌƵ
<ŽƌƌƵƉƚŝŽŶ ƵŶĚ /ŶƚĞŐƌŝƚćƚ͕ <ĂŶƚŽŶƐƐĐŚƵůĞ ZŽŵĂŶƐŚŽƌŶ͘

� tĞƚƚƐƚĞŝŶ͕ &ůŽƌŝĂŶ͗ 'Ž tĞƐƚ͍ ʹ �ŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞ /ƌƌͲ ƵŶĚ <ĂƌƌŝĞƌĞǁĞŐĞ ŝŶ ĚĞŶ h^�͘
hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ͘

� tĞƚƚƐƚĞŝŶ͕ &ůŽƌŝĂŶ͗DƵƚ ǌƵƌ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ ʹ ^ĐŚůƵƐƐǁŽƌƚ ǌƵƌ :ĂŚƌĞƐƚĂŐƵŶŐ ϮϬϭϯ͕
:ĂŚƌĞƐƚĂŐƵŶŐ ZĞĐŚƚ ŽŚŶĞ 'ƌĞŶǌĞŶ͕ �ĞƌŶ͘

� tĞƚƚƐƚĞŝŶ͕ &ůŽƌŝĂŶ͗tŚĂƚ ĐĂŶ ŐƵŝĚĞ ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ ŝŶ ƉŽƐƚͲĐŽŶĨůŝĐƚ ǌŽŶĞƐ͗ �Ŷ ĞƚŚŝĐĂů
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ ��^ �ŝǀŝůŝĂŶ WĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ ;^ǁŝƐƐƉĞĂĐĞͬhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ĂƐĞůͿ͕ �ĂƐĞů͘

� tĞƚƚƐƚĞŝŶ͕ &ůŽƌŝĂŶ͗ �ďƐĞŶƚŝƐŵƵƐ ƵŶĚ ^ŝŶŶŬƌŝƐĞ ĂůƐ ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ ĂŶ ĞŝŶĞ
DĂƌŬƚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ŝŵ hŵďƌƵĐŚ͘ &ĂĐŚǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ ͨ�t� ŬŽŶŬƌĞƚͩ ;�ŵƚ Ĩƺƌ
�ĞƌƵĨƐďŝůĚƵŶŐ ƵŶĚ �ĞƌƵĨƐďĞƌĂƚƵŶŐͿ͕ ^ŝƐƐĂĐŚ͘



^ĞŝƚĞ Ϯϴ

WƵďůŝŬĂƚŝŽŶĞŶ

�ŝĞ WƵďůŝŬĂƚŝŽŶĞŶ ĚĞƌ DŝƚŐůŝĞĚĞƌ ĚĞƐ /t� ĚĞĐŬĞŶ ĞŝŶ ďƌĞŝƚĞƐ ^ƉĞŬƚƌƵŵ ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝƐĐŚĞƌ
dŚĞŵĞŶĨĞůĚĞƌ Ăď͘ Dŝƚ ĐŝƌĐĂ ϯϬ sĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶŐĞŶ ŝŶ ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ �ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ ƵŶĚ
ĂŶĚĞƌĞŶ &ĂĐŚŽƌŐĂŶĞŶ ƵŶĚ ĞƚǁĂ ĞďĞŶƐŽ ǀŝĞůĞ �ĞŝƚƌćŐĞ͕ /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ƵŶĚ <ŽŵŵĞŶƚĂƌĞ ŝŶ
ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶ DĞĚŝĞŶ ŬŽŶŶƚĞ ƵŶƐĞƌ ŬůĞŝŶĞƐ /ŶƐƚŝƚƵƚ ŝŵ ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ :ĂŚƌ ĞŝŶĞŶ ďĞĂĐŚƚůŝĐŚĞŶ
KƵƚƉƵƚ ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ͗

tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ WƵďůŝŬĂƚŝŽŶĞŶ

�ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ͕ dŚŽŵĂƐ͗ <ƵůƚƵƌĂůŝƐƚŝƐĐŚĞ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝŬ͗ 'ƌƵŶĚǌƺŐĞ ĞŝŶĞƌ dŚĞŽƌŝĞ ĚĞƌ
�ŶǁĞŶĚƵŶŐ͘ /Ŷ͗ �ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐͲ ƵŶĚ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĞƚŚŝŬ ϭϰͬ ϯ;ϮϬϭϯͿ͕ ^͘ ϯϰϲͲϯϳϮ͘

�ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ͕ dŚŽŵĂƐ͗ �ƌĞĂƚŝŶŐ ƐŚĂƌĞĚ ǀĂůƵĞ͗ dŚĞ ŽŶĞͲƚƌŝĐŬ ƉŽŶǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚ Ͳ � ĐŽŵŵĞŶƚ ŽŶ
DŝĐŚĂĞů WŽƌƚĞƌ ĂŶĚ DĂƌŬ <ƌĂŵĞƌ͘ /Ŷ͗ �ƵƐŝŶĞƐƐ �ƚŚŝĐƐ :ŽƵƌŶĂů ZĞǀŝĞǁ ϭϳͬ ϭ;ϮϬϭϯͿ͕ ^͘ ϭϬϲͲϭϭϮ͘

�ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ͕ dŚŽŵĂƐ͗ �ĞǇŽŶĚ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ƚŽǁĂƌĚ ĞƚŚŝĐƐ ʹ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƵŶĚ
ĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘ ŝŶ͗ �ƵƐŝŶĞƐƐ �ƚŚŝĐƐ ĂŶĚ ZŝƐŬ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ �ŽƌĚƌĞĐŚƚ E>͗ ^ƉƌŝŶŐĞƌ͕
ϮϬϭϰ͕ ^͘ ϵϵͲϭϭϬ͘

�ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ͕ dŚŽŵĂƐ͖ ,ĂũĚƵŬ͕ dŚŽŵĂƐ͖ ^ŝŵĞŽŶŽǀ͕ ^ĂŵƵŝů ;,ƌƐŐ͘Ϳ͗ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŝŶ
�ƵƌŽƉĞ͗ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ƐĞĐƚŽƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘ 'ƺƚĞƌƐůŽŚ͗ sĞƌůĂŐ
�ĞƌƚĞůƐŵĂŶŶ ^ƚŝĨƚƵŶŐ ;ϮϬϭϯͿ͘

�ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ͕ dŚŽŵĂƐ͖ ^ĐŚĂŶŬ͕ �ŚƌŝƐƚŽƉŚ͗ dŚĞ ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͘
/Ŷ͗ �ƐŽůŶĂŝ͕ >͘ ;,ƌƐŐ͘Ϳ͗ ,ĂŶĚďŽŽŬ ŽĨ �ƵƐŝŶĞƐƐ �ƚŚŝĐƐ Ͳ �ƚŚŝĐƐ ŝŶ ƚŚĞ EĞǁ �ĐŽŶŽŵǇ͘ KǆĨŽƌĚ͕
�ĞƌŶ͕ �ĞƌůŝŶ͕ �ƌƵǆĞůůĞƐ͕ &ƌĂŶŬĨƵƌƚ Ăŵ DĂŝŶ͕ EĞǁ zŽƌŬ͕ tŝĞŶ͗ WĞƚĞƌ >ĂŶŐ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
�ĐĂĚĞŵŝĐ WƵďůŝƐŚĞƌƐ ;ϮϬϭϯͿ͕ ^͘ ϴϱͲϭϬϯ͘

�ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ͕ dŚŽŵĂƐ͖ ,ĂũĚƵŬ͕ dŚŽŵĂƐ͗ &ƌŽŵ ďŽĚǇ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŽ ǁĂǇƐ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͗
dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƐĞĐƚŽƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ �Z ŝŶ �ƵƌŽƉĞ͘ /Ŷ͗ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŝŶ
�ƵƌŽƉĞ͗ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ /ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ^ĞĐƚŽƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘ 'ƺƚĞƌƐůŽŚ͗ sĞƌůĂŐ
�ĞƌƚĞůƐŵĂŶŶ ^ƚŝĨƚƵŶŐ ;ϮϬϭϯͿ͕ ^͘ ϮϴϱͲϮϵϴ͘

�ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ͕ dŚŽŵĂƐ͖ ,ĂũĚƵŬ͕ dŚŽŵĂƐ͖ ^ŝŵĞŽŶŽǀ͕ ^ĂŵƵŝů͗ ^ĞĐƚŽƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ �Z ŝŶ �ƵƌŽƉĞ͗
ZĞƚŚŝŶŬŝŶŐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘ /Ŷ͗ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŝŶ �ƵƌŽƉĞ͗ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ /ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ
^ĞĐƚŽƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘ 'ƺƚĞƌƐůŽŚ͗ sĞƌůĂŐ �ĞƌƚĞůƐŵĂŶŶ ^ƚŝĨƚƵŶŐ ;ϮϬϭϯͿ͕ ^͘ ϮϯͲϯϵ͘

�ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ͕ dŚŽŵĂƐ͖ ,ƺďƐĐŚĞƌ͕ DĂƌĐ �͖͘ ,ĂũĚƵŬ͕ dŚŽŵĂƐ ;,ƌƐŐ͘Ϳ͗ �ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐͲ
ƵŶĚ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĞƚŚŝŬ͗ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝƐĐŚĞ dŽƉŽůŽŐŝĞ // ʹ ZĞĨůĞǆŝŽŶ ƵŶĚ �ǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ͘ ϭϰ͕
Eƌ͘ ϯ;ϮϬϭϯͿ͕ ^͘ ϯϰϬͲϰϱϰ͘

�ƵƐĐŚ͕ dŚŽƌƐƚĞŶ͖ >ŽƌĐŚ͕ �ůĞǆĂŶĚĞƌ͗ 'Ƶƚ ŐĞŐĞŶ ďƂƐĞ͍ &ĞĞĚďĂĐŬ ŵŽƌĂůŝƐĐŚĞƌ �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ
ŝŶ sŝĚĞŽƐƉŝĞůĞŶ͘ /Ŷ͗ sŽƌďŽŚůĞ͕ <͖͘ ^ĐŚĂŶŬ͕ �͖͘ YƵĂŶĚƚ͕ :͘ ,͘ ;,ƌƐŐ͘Ϳ͗
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ ƵŶĚ DĞĚŝĞŶ͘ DƵŶŝĐŚͬDĞƌŝŶŐ͗ ZĂŝŶĞƌ ,ĂŵƉƉsĞƌůĂŐ ;ϮϬϭϯͿ͕ ^͘
ϲϵͲϴϲ͘



^ĞŝƚĞ Ϯϵ

�ƵƐĐŚ͕ dŚŽƌƐƚĞŶ͗ &Ăŝƌ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͗ dŚĞ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ŽŶůŝŶĞ ƐŽĐŝĂů
ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĂƐ ƉƵďůŝĐ ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ͘ �ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ ;ϮϬϭϯͿ͘

�ĞǇ͕ WĂƐĐĂů͖ dĞĂƐĚĂůĞ͕ ^ŝŵŽŶ͗ ^ŽĐŝĂů ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ ĂŶĚ ĚŝƐͬŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͗ dŚĞ ƉŽůŝƚŝĐƐ ŽĨ ŝĚĞŶƚŝƚǇ
ǁŽƌŬ ŝŶ ƚŚĞ h< ƚŚŝƌĚ ƐĞĐƚŽƌ͘ /Ŷ͗ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ dŚĞŽƌǇ ĂŶĚ WƌĂǆŝƐ͕ ϯϱͬϮ ;ϮϬϭϯͿ͕ ϮϰϵͲϮϳϭ͘

�ĞǇ͕ WĂƐĐĂů͗ 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ƚŚƌŽƵŐŚ ͚ƐŽĐŝĂů ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͛͗ � &ŽƵĐĂƵůĚŝĂŶ ǀŝĞǁ ŽĨ
ƚŚĞ ͚Ăƌƚ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ͛ ŝŶ ĂĚǀĂŶĐĞĚ ůŝďĞƌĂůŝƐŵ͘ /Ŷ͗ �ŽƵŐůĂƐ͕ ,͖͘ 'ƌĂŶƚ͕ ^͘ ;ĞĚƐ͘Ϳ͗ ^ŽĐŝĂů
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ^ŽĐŝĂů �ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͗ �ŽŶƚĞǆƚ ĂŶĚ dŚĞŽƌŝĞƐ͗ dŝůĚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ ;ϮϬϭϯͿ͕
^͘ ϳϯͲϵϴ͘

,ĂũĚƵŬ͕ dŚŽŵĂƐ͗ � ĐŽĚĞ ƚŽ ďŝŶĚ ƚŚĞŵ Ăůů͗ dŚĞ ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů ĚŝůĞŵŵĂ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞŶĚĞĂǀŽƌ ĨŽƌ
ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐŽĚĞ ŽĨ ĐŽŶĚƵĐƚ͘ /Ŷ͗ �ƌćŶĚůŝ͕ ^͖͘ ^ĐŚŝƐƚĞƌ͕ Z͖͘ dĂŵž͕ �͘ ;,ƌƐŐ͘Ϳ͗ DƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂůĞ
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ƵŶĚ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶ ŝŵ tĂŶĚĞů͗ ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕ ZĞĐŚƚ ƵŶĚ
'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ͘ �ĞƌŶ͗ ^ƚćŵƉĨůŝ sĞƌůĂŐ;ϮϬϭϯͿ͕ ^͘ ϯϬϵͲϯϯϳ͘

,ĂũĚƵŬ͕ dŚŽŵĂƐ͖ ^ŝŵĞŽŶŽǀ͕ ^ĂŵƵŝů͗ �ǆƉĞƌƚƐ͛ ǀŝĞǁƐ ŽŶ ƐĞĐƚŽƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘ /Ŷ͗ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŝŶ �ƵƌŽƉĞ͗ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ /ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ^ĞĐƚŽƌͲ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘ 'ƺƚĞƌƐůŽŚ͗ sĞƌůĂŐ �ĞƌƚĞůƐŵĂŶŶ ^ƚŝĨƚƵŶŐ ;ϮϬϭϯͿ͕ ^͘ ϰϭͲϲϯ͘

,ĂũĚƵŬ͕ dŚŽŵĂƐ͖ ^ŝŵĞŽŶŽǀ͕ ^ĂŵƵŝů͗ &ĞĂƚƵƌĞƐ ĂŶĚ ƚƌĞŶĚƐ ŽĨ ƐĞĐƚŽƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘ /Ŷ͗ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŝŶ �ƵƌŽƉĞ͗ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ /ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ^ĞĐƚŽƌͲ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘ 'ƺƚĞƌƐůŽŚ͗ sĞƌůĂŐ �ĞƌƚĞůƐŵĂŶŶ ^ƚŝĨƚƵŶŐ ;ϮϬϭϯͿ͕ ^͘ ϮϲϯͲϮϴϯ͘

,ĂũĚƵŬ͕ dŚŽŵĂƐ͖ �ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ͕ dŚŽŵĂƐ͗ ^ĞĐƚŽƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ͘
/Ŷ͗ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŝŶ �ƵƌŽƉĞ͗ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ /ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ^ĞĐƚŽƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ
/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘ 'ƺƚĞƌƐůŽŚ͗ sĞƌůĂŐ �ĞƌƚĞůƐŵĂŶŶ ^ƚŝĨƚƵŶŐ ;ϮϬϭϯͿ͕ ^͘ ϭϯϱͲϭϱϴ͘

>ŽƌĐŚ͕ �ůĞǆĂŶĚĞƌ͗ sŽŵ KƌĚŽůŝďĞƌĂůŝƐŵƵƐ ǌƵŵ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĞůůĞŶ >ŝďĞƌĂůŝƐŵƵƐ ʹ 'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ ĞŝŶĞƌ
ĨƌĞŝŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚƐͲ ƵŶĚ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐŽƌĚŶƵŶŐ͕ �ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ
;ϮϬϭϯͿ͘

>ŽƌĐŚ͕ �ůĞǆĂŶĚĞƌ͗ ͣhŶǀŽůůĞŶĚĞƚ ŽĚĞƌ ƵŶƚĂƵŐůŝĐŚ͍ �ŝĞ �ĂƵĞƌďĂƵƐƚĞůůĞ ^ŽǌŝĂůĞ DĂƌŬƚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ
ĂƵĨ ĚĞŵ WƌƺĨƐƚĂŶĚ͘ ZĞǌĞŶƐŝŽŶ ǌƵ �ƌŶŽůĚ DĞǇĞƌͲ&ĂũĞ͗ �ŝĞ hŶǀŽůůĞŶĚĞƚĞ͘ �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕
WƌŽďůĞŵĞ ƵŶĚ WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ ĚĞƌ ^ŽǌŝĂůĞŶ DĂƌŬƚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͘ /Ŷ͗ �ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐͲ ƵŶĚ
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĞƚŚŝŬ ;ǌĨǁƵͿ͕ :ĂŚƌŐĂŶŐ ϭϰ ͬ ,ĞĨƚ ϯ;ϮϬϭϯͿ͕ ^͘ ϰϰϰͲϰϰϴ͘

ZŝƐŝ͕ �ĂǀŝĚ͗ �ŽŵƉůŝĂŶĐĞ ĂŶĚ ŝƚƐ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ ŝŶ ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ ƵŶĞƚŚŝĐĂů ďĞŚĂǀŝŽƌ͗ �ŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ
ƚŚĞ ^ŝĞŵĞŶƐ �ƵƐŝŶĞƐƐ �ŽŶĚƵĐƚ 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘ /Ŷ͗ �ƌćŶĚůŝ͕ ^͖͘ ^ĐŚŝƐƚĞƌ͕ Z͖͘ dĂŵž͕ �͘ ;,ƌƐŐ͘Ϳ͗
DƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂůĞ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ƵŶĚ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶ ŝŵ tĂŶĚĞů͗ ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ
tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕ ZĞĐŚƚ ƵŶĚ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ͘ �ĞƌŶ͗ ^ƚćŵƉĨůŝ sĞƌůĂŐ ;ϮϬϭϯͿ͕ ^͘ ϮϴϵͲϯϬϳ

^ĐŚĂŶŬ͕ �ŚƌŝƐƚŽƉŚ͖ ,ĂũĚƵŬ͕ dŚŽŵĂƐ͖ �ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ͕ dŚŽŵĂƐ͗ dŽǁĂƌĚƐ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŝŶ Ă ĐŝǀŝůŝǌĞĚ ŵĂƌŬĞƚ ĞĐŽŶŽŵǇ͘ /Ŷ͗ <ƌǇůŽǀ͕ �͘ ;,ƌƐŐ͘Ϳ͗
�ŽƌƉŽƌĂƚĞ ^ŽĐŝĂů ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͗ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐŵŽĚĞůůĞ Ͳ DŽƌĂů Ͳ �ƌĨŽůŐ Ͳ EĂĐŚŚĂůƚŝŐŬĞŝƚ͘ �ĞƌůŝŶ͗
tĞƐƚͲKƐƚͲsĞƌůĂŐ ;ϮϬϭϯͿ͕ ^͘ ϮϮϵͲϮϰϳ͘



^ĞŝƚĞ ϯϬ

sŽƌďŽŚůĞ͕ <ƌŝƐƚŝŶĞ͖ ^ĐŚĂŶŬ͕ �ŚƌŝƐƚŽƉŚ͖ YƵĂŶĚƚ͕ :ĂŶ ,ĞŶĚƌŝŬ ;,ƌƐŐ͘Ϳ͗
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ ƵŶĚ DĞĚŝĞŶ͘ ϭ͘ �ƵĨůĂŐĞ͘ DĞƌŝŶŐ͗ ZĂŝŶĞƌ ,ĂŵƉƉ sĞƌůĂŐ ;ϮϬϭϯͿ͘

tĞƚƚƐƚĞŝŶ͕ &ůŽƌŝĂŶ͗ DĂŬŝŶŐ ŶŽŝƐĞ ĂďŽƵƚ ƐŝůĞŶƚ ĐŽŵƉůŝĐŝƚǇ͗ dŚĞ ŵŽƌĂů ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ ŽĨ ƚŚĞ
ΗWƌŽƚĞĐƚ͕ ZĞƐƉĞĐƚ ĂŶĚ ZĞŵĞĚǇΗ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ /Ŷ͗ �ĞǀĂ͕ ^͖͘ �ŝůĐŚŝƚǌ͕ �͗͘ ,ƵŵĂŶ ZŝŐŚƚƐ
KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ �ƵƐŝŶĞƐƐ͗ �ĞǇŽŶĚ ƚŚĞ ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ZĞƐƉĞĐƚ͍ �ĂŵďƌŝĚŐĞ͗ �ĂŵďƌŝĚŐĞ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ ;ϮϬϭϯͿ͕^͘ ϮϰϯͲϮϲϴ͘

tĞƚƚƐƚĞŝŶ͕ &ůŽƌŝĂŶ͗ tĂŝƚŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵŽƵŶƚĂŝŶ ƚŽ ŵŽǀĞ͗ dŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů
ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚ ĨŽƌ ŐůŽďĂů ũƵƐƚŝĐĞ͘ /Ŷ͗ EŽƚŝǌŝĞ Ěŝ WK>/d�/� yy/yͬϭϭϭ ;ϮϬϭϯͿ͕ ^͘ ϭϯͲϯϭ͘

tĞƚƚƐƚĞŝŶ͕ &ůŽƌŝĂŶ͗ DŽƌĂůŝƚǇ ŵĞĞƚ ƉŽůŝƚŝĐƐ͕ ƉŽůŝƚŝĐƐ ŵĞĞƚ ŵŽƌĂůŝƚǇ͗ �ǆƉůŽƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉŽůŝƚŝĐĂů ŝŶ
ƉŽůŝƚŝĐĂů ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘ /Ŷ͗ �ƵƐŝŶĞƐƐ �ƚŚŝĐƐ :ŽƵƌŶĂů ZĞǀŝĞǁ ;ϮϬϭϯͿ ϭͬϵ͕ ^͘ ϱϳͲϲϮ͘

^ŽŶƐƚŝŐĞ &ĂĐŚƉƵďůŝŬĂƚŝŽŶĞŶ ;�ƵƐǁĂŚůͿ

�ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ͕ dŚŽŵĂƐ͖ ,ĂůĨŵĂŶŶ͕ �ĐŚŝŵ ;,ƌƐŐ͘Ϳ͗ �^Z D�'��/E ʹ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͘
sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ͘ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ͕ ǀŝĞƌ �ƵƐŐĂďĞŶ ǌƵ ĚĞŶ dŚĞŵĞŶ͗ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ ĂƵĨ ĨƌĞŵĚĞŶ
DćƌŬƚĞŶ͕ �ŝŐ �ĂƚĂ͕ 'ƌĞĞŶ /d Θ ĚŝĞ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŬƵůƚƵƌ͕ ZĂƚŝŶŐƐ͕ ZĂŶŬŝŶŐƐ Θ �ĞŶĐŚŵĂƌŬƐ Ĩƺƌ
ĚĞŶ DŝƚƚĞůƐƚĂŶĚ͕ EĂĐŚŚĂůƚŝŐĞ WƌŽĚƵŬƚĞ ƵŶĚ �ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͕ :ĂŚƌŐĂŶŐ ϯ͕ �ƵƐŐĂďĞŶ ϭ ďŝƐ ϰ͕
tƺƌǌďƵƌŐ͗ sŽŐĞů �ƵƐŝŶĞƐƐ DĞĚŝĂ ;ϮϬϭϯͿ͘

,ĂũĚƵŬ͕ dŚŽŵĂƐ͖ ^ŝŵĞŽŶŽǀ͕ ^ĂŵƵŝů͖ &ƌĂŶǌ͕ dŝŵŽ͗ <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂůƐ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐƚƌĞŝďĞƌ͗
�ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ǀŽŶ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕ WŽůŝƚŝŬ ƵŶĚ �ŝǀŝůŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ͘ /Ŷ͗ �^Z D�'��/E ϯ;ϮϬϭϯͿ͕ Eƌ͘
Ϯ͕ ^͘ ϰϯͲϰϲ͘

^ĐŚĂŶŬ͕ �ŚƌŝƐƚŽƉŚ͗ hŶƐĞƌĞ �ƌŶćŚƌƵŶŐ ŚĞƵƚĞ ƵŶĚ ŵŽƌŐĞŶ͗ ^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞ ĚŝƐŬƵƚŝĞƌĞŶ ŝŶ sĞĐŚƚĂ
ǌƵŵ dŚĞŵĂ >ĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůĞƚŚŝŬ͘ /Ŷ͗ �^ZͲDĂŐĂǌŝŶ ;ϮϬϭϯͿ͕ Eƌ͘ ϰ͕ ^͘ ϰϰͲϰϱ͘

tĞƚƚƐƚĞŝŶ͕ &ůŽƌŝĂŶ͗ DƵƚ ǌƵƌ DŽƌĂů͘ ^ƚ͘ 'ĂůůĞƌ dĂŐďůĂƚƚ ;ϮϬϭϯͿ͕ ϯϬ͘ �Ɖƌŝů͗ Ϯ͘



^ĞŝƚĞ ϯϭ

WƌĞƐƐĞ

WƌŝŶƚ ƵŶĚ KŶůŝŶĞ ;�ƵƐǁĂŚůͿ

�ĂƵƌ͕ �ŽƌŽƚŚĞĂ͗ ͨ�ůůĞƐ �ĂŶĂŶĞ͍ͩ <ŽŵŵĞŶƚĂƌ͘ /Ŷ͗ ĞŶŽƌŵ ʹ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ Ĩƺƌ ĚĞŶ DĞŶƐĐŚĞŶ͕
Eƌ͘ Ϭϯ :ƵŶŝͬ:Ƶůŝ ϮϬϭϯ͘

�ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ͕ dŚŽŵĂƐ͗ t/^hͲWƌŽĨĞƐƐŽƌĞŶͲWƌŽĨŝůĞ͗ dŚŽŵĂƐ �ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ͘ /Ŷ͗ t/^h͗
ĚĂƐ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐƐƚƵĚŝƵŵ ϮϬϭϯ ;ϭϮͬϮϬϭϯͿ͕ ^͘ ϭϱϬϭͲϭϱϬϮ͘

�ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ͕ dŚŽŵĂƐ͗ ͨtĂƐ ŬĞŝŶ WƌĞŝƐƐĐŚŝůĚ ŚĂƚ͕ ǀĞƌďƌĂƵĐŚĞŶ ǁŝƌ ŝŵ mďĞƌŵĂƐƐͩ
sŝĚĞŽŬŽŵŵĞŶƚĂƌ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ͕ hZ>͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀс:/Ŷϭǌ''Ϭƌ'�͕ ,^' hŶŝ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ Ϯϵ͘ϭϭ͘ϮϬϭϯ͘

tĞƚƚƐƚĞŝŶ͕ &ůŽƌŝĂŶ͗ ͨ&Ăŝƌ ŐĞǁŝŶŶƚ ʹ 'ůŽďĂů WůĂǇĞƌ ƐĞƚǌĞŶ hŵǁĞůƚͲ ƵŶĚ ^ŽǌŝĂůƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ŝŶ
^ĐŚǁĞůůĞŶůćŶĚĞƌŶͩ <ŽŵŵĞŶƚĂƌ͘ /Ŷ͗ ,ĂŶĚĞůƐďůĂƚƚ Ϯϱ͘ϭϭ͘ϮϬϭϯ͘

tĞƚƚƐƚĞŝŶ͕ &ůŽƌŝĂŶ͗ ͨK��� ŽƵƚůŝŶĞƐ ŶĞǁ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƚŽ ĞůŝŵŝŶĂƚĞ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƚĂǆ ůŽŽƉŚŽůĞƐ͖ 'ͲϮϬ
ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ ǁĞůĐŽŵĞ ĞĨĨŽƌƚ ƚŽ ĞŶĚ ͚ĚŽƵďůĞ ŶŽŶͲƚĂǆĂƚŝŽŶ͛ͩ <ŽŵŵĞŶƚĂƌ͘ /Ŷ͗ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
�ƵƐŝŶĞƐƐ dŝŵĞƐ ϭϵ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϯ͘

tĞƚƚƐƚĞŝŶ͕ &ůŽƌŝĂŶ͗ ͨ'ͲϮϬ ƚŽ ďĂĐŬ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƚĂǆ ƌĞĨŽƌŵͩ <ŽŵŵĞŶƚĂƌ͘ /Ŷ͗ dŚĞ tĂůů ^ƚƌĞĞƚ
:ŽƵƌŶĂů ϭϵ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϯ͘

tĞƚƚƐƚĞŝŶ͕ &ůŽƌŝĂŶ͗ ͨ'ĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ ďƌĂƵĐŚƚ ǀŝĞůĞ �ŬƚĞƵƌĞͩ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ͘ /Ŷ͗ ^Z& ŽŶůŝŶĞ
Ϯϭ͘ϲ͘ϮϬϭϯ͘

tĞƚƚƐƚĞŝŶ͕ &ůŽƌŝĂŶ͗ ͨKĨĨƐŚŽƌĞ ůĞĂŬƐ ĚĠǀŽŝůĞ ĚĞƐ ŝŶƚĠƌġƚƐ ŝŶĂǀŽƵĂďůĞƐͩ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ͘ /Ŷ͗ dƌŝďƵŶĞ
ĚĞ 'ĞŶğǀĞ ϭϱ͘ϰ͘ϮϬϭϯ͘

tĞƚƚƐƚĞŝŶ͕ &ůŽƌŝĂŶ͗ ͨ�ŝŶ dĞŝů ĚĞƌ WƌŽĨŝƚĞ ƐƚĞŚƚ ƵŶƐ ŶŝĐŚƚ ǌƵͩ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ͘ /Ŷ͗ dĂŐĞƐĂŶǌĞŝŐĞƌ
ϭϴ͘Ϯ͘ϮϬϭϯ͘

tĞƚƚƐƚĞŝŶ͕ &ůŽƌŝĂŶ͗ ͨK��� ůĂƵŶĐŚĞƐ ƉůĂŶ ƚŽ ƐƚŽƉ ĨŝƌŵƐ ͢ĂďƵƐŝŶŐ͚ ƚĂǆ ƌƵůĞƐͩ <ŽŵŵĞŶƚĂƌ͘ /Ŷ͗
��� EĞǁƐ ϭϵ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϯ͘

ZĂĚŝŽ ;�ƵƐǁĂŚůͿ

�ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ͕ dŚŽŵĂƐ͗ &ƺŶĨ :ĂŚƌĞ ŶĂĐŚ ĚĞŵ �ĂŶŬƌŽƚƚ ǀŽŶ >ĞŚŵĂŶ �ƌŽƚŚĞƌƐ
ZĂĚŝŽŬŽŵŵĞŶƚĂƌ͘ hZ>͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƌĨ͘ĐŚͬƐĞŶĚƵŶŐĞŶͬƚƌĞŶĚͬĨƵĞŶĨͲũĂŚƌĞͲŶĂĐŚͲĚĞŵͲ
ďĂŶŬƌŽƚƚͲǀŽŶͲůĞŚŵĂŶďƌŽƚŚĞƌƐ͘ ^Z& ϭϰ͘ϵ͘ϮϬϭϯ͘

tĞƚƚƐƚĞŝŶ͕ &ůŽƌŝĂŶ͗ ͨEŽǀĂƌƚŝƐ ŚĂƚ ƚƌŽƚǌĚĞŵ ZĞƉƵƚĂƚŝŽŶƐƐĐŚĂĚĞŶ ĞƌůŝƚƚĞŶΗ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ͘
^ĐŚǁĞŝǌĞƌ ZĂĚŝŽ ͣ^Z& ϰ EĞǁƐ �ŬƚƵĞůů͞ ϭϵ͘Ϯ͘ϮϬϭϯ͘



^ĞŝƚĞ ϯϮ

tĞƚƚƐƚĞŝŶ͕ &ůŽƌŝĂŶ͗ ͨE͘ E͘ ͩ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ ǌƵ sĂƐĞůůĂ �ďŐĂŶŐƐĞŶƚƐĐŚćĚŝŐƵŶŐ͘ ZĂĚŝŽƚĞůĞǀŝƐŝŽŶĞ
^ǀŝǌǌĞƌĂ ^Z/ ZĞƚĞ hŶŽ ͣZĂĚŝŽŐŝŽƌŶĂůĞ͞ ϭϵ͘Ϯ͘ϮϬϭϯ͘

&ĞƌŶƐĞŚĞŶ ;�ƵƐǁĂŚůͿ

tĞƚƚƐƚĞŝŶ͕ &ůŽƌŝĂŶ͗ ͨ^ƚĞƵĞƌƉĂƌĂĚŝĞƐĞ ŝŶ �ĞĚƌćŶŐŶŝƐͩ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ͘ ^ĐŚǁĞŝǌĞƌ &ĞƌŶƐĞŚĞŶ ^Z& ϭ
ͣϭϬ ǀŽƌ ϭϬ͞ ϱ͘ϰ͘ϮϬϭϯ͘



^ĞŝƚĞ ϯϯ

�Ƶŵ ^ĐŚůƵƐƐ

�ŽƌŽƚŚĞĂ �ĂƵƌ

͘͘͘ ŝƐƚ ƐĞŝƚ ϮϬϭϯ �ŽͲ�ŚĂŝƌ WĞƌƐŽŶ ĚĞƐ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ tŽƌŬƐŚŽƉƐ ŝŶ �ƵƐŝŶĞƐƐ �ƚŚŝĐƐ Ăŵ
�ƵƌŽƉĞĂŶ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ĨŽƌ �ĚǀĂŶĐĞĚ ^ƚƵĚŝĞƐ ŝŶ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ;�ƌƺƐƐĞůͿ͘

͘͘͘ ǁĂƌ DŝƚŐůŝĞĚ ĞŝŶĞƐ ƐƉĂŶŝƐĐŚƐƉƌĂĐŚŝŐĞŶ �ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐŬŽŵŝƚĞĞƐ ĂŶ ĚĞƌ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ 'ƌĂŶĂĚĂ͘

dŚŽŵĂƐ �ĞƐĐŚŽƌŶĞƌ

͙ ǁĂƌ ŝŵ ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ :ĂŚƌ ĂůƐ 'ƵƚĂĐŚƚĞƌ Ĩƺƌ ĚŝĞ �ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ <ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ƐŽǁŝĞ ŝŶ
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ �ĞƌƵĨƵŶŐƐͲ ƵŶĚ �ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞŶ ;ƚĞŶƵƌĞͲƚƌĂĐŬͲsĞƌĨĂŚƌĞŶͿ
ŝŶ ĚĞƌ ^ĐŚǁĞŝǌ ƵŶĚ ŝŶ �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ƚćƚŝŐ͘

͙ ŝƐƚ <ƵƌĂƚŽƌŝƵŵƐŵŝƚŐůŝĞĚ ĚĞƌ ƐƚƵĚĞŶƚŝƐĐŚĞŶ /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞŶ ŽŝŬŽƐ ƵŶĚ ƐŶĞĞƉ͘

͙ ǁƵƌĚĞ ŝŶ ĚĂƐ �ĚŝƚŽƌŝĂů �ĚǀŝƐŽƌǇ �ŽĂƌĚ ĚĞƌ �ƵƐŝŶĞƐƐ �ƚŚŝĐƐ :ŽƵƌŶĂů ZĞǀŝĞǁ ďĞƌƵĨĞŶ͘

͙ ǁƵƌĚĞ ĂůƐ sĞƌƚƌĞƚĞƌ ĚĞƌ ^ĐŚŽŽů ĨŽƌ ,ƵŵĂŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ^ŽĐŝĂů ^ĐŝĞŶĐĞƐ ŝŶ ĚŝĞ
&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ĚĞƌ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ ŐĞǁćŚůƚ͘

dŚŽƌƐƚĞŶ �ƵƐĐŚ

͙ŚĂƚ ƐĞŝŶĞ �ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ŝŵ �ĞǌĞŵďĞƌ ϮϬϭϮ ĞŝŶŐĞƌĞŝĐŚƚ ƵŶĚ ŝŵ �Ɖƌŝů ϮϬϭϯ ǀĞƌƚĞŝĚŝŐƚ͘ �ĂƐ
sĞƌĨĂŚƌĞŶ ;ZĞĨĞƌĞŶƚĞŶ͗ WƌŽĨ͘ Ğŵ͘ �ƌ͘ WĞƚĞƌ hůƌŝĐŚ͕ /t�Ͳ,^'͕ ƵŶĚ WƌŽĨ͘ �ƌ͘ hƌƐ
'ĂƐƐĞƌ͕ �ĞƌŬŵĂŶ �ĞŶƚĞƌ ĨŽƌ /ŶƚĞƌŶĞƚ ĂŶĚ ^ŽĐŝĞƚǇ͕ ,ĂƌǀĂƌĚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ ǁƵƌĚĞ ŵŝƚ ĚĞƌ
WƌŽŵŽƚŝŽŶƐĨĞŝĞƌ ŝŵ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϮϬϭϯ ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘

͘͘͘ ŝƐƚ ƐĞŝƚ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϮϬϭϯ ĂŶŐĞƐƚĞůůƚ ĂůƐ WŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů &ĞůůŽǁ ǀŽŶ WƌŽĨ͘ �ƌ͘ DŝĂ �ŽŶƐĂůǀŽ͕
ZĞƐĞĂƌĐŚ �ĞŶƚƌĞ ŝŶ dĞĐŚŶŽĐƵůƚƵƌĞ͕ �ƌƚ Θ 'ĂŵĞƐ ;d�'Ϳ͕ �ŽŶĐŽƌĚŝĂ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ DŽŶƚƌĠĂů
;<ĂŶĂĚĂͿ͘

WĂƐĐĂů �ĞǇ

͙ ĂƌďĞŝƚĞƚ ƐĞŝƚ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϮϬϭϯ ĂŶ ĞŝŶĞŵ '&&ͲĨŝŶĂŶǌŝĞƌƚĞŶ WƌŽũĞŬƚ ǌƵŵ dŚĞŵĂ
ͣ�ŵĂŶĐŝƉĂƚŝŽŶ ĂƐ �ŽŶƚĞƐƚĞĚ dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͘͞

͘͘͘ ǁĂƌ DŝƚŐůŝĞĚ ĞŝŶĞƐ �ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐŬŽŵŝƚĞĞƐ ĂŶ ĚĞƌ /�^� ŝŶ �ĂƌĐĞůŽŶĂ͘



^ĞŝƚĞ ϯϰ

�ůĞǆĂŶĚĞƌ >ŽƌĐŚ

͙ ŚĂƚ ŝŵ &ĞďƌƵĂƌ ϮϬϭϯ ƐĞŝŶĞ �ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ĞŝŶŐĞƌĞŝĐŚƚ ƵŶĚ ŝŵ �Ɖƌŝů ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ ǀĞƌƚĞŝĚŝŐƚ͘

͙ ĞƌůĂŶŐƚĞ ŵŝƚ ƐĞŝŶĞƌ �ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐƐĐŚƌŝĨƚ ĚĞŶ ǌǁĞŝƚĞŶ WůĂƚǌ ĚĞƐ ͣ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌĞŝƐ ^ŽǌŝĂůĞ
DĂƌŬƚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ϮϬϭϯ͞ ĚĞƌ sĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ ĚĞƌ �ĂǇĞƌŝƐĐŚĞŶ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ Ğ͘s͘ ;ǀďǁͿ͘

͙ ŚĂƚ ŝŵ ,ĞƌďƐƚ ĞŝŶ �ĂƌůǇ WŽƐƚĚŽĐ͘DŽďŝůŝƚǇͲ^ƚŝƉĞŶĚŝƵŵ ǀŽŵ ^ĐŚǁĞŝǌĞƌŝƐĐŚĞŶ EĂƚŝŽŶĂůĨŽŶĚƐ
;^E&Ϳ ĞƌŚĂůƚĞŶ͘ �ƌ ǁŝƌĚ Ăď &ĞďƌƵĂƌ ϮϬϭϰ Ăŵ ^ŽůŽŵŽŶ W͘ >ĞĞ �ŚĂŝƌ ŝŶ �ƵƐŝŶĞƐƐ �ƚŚŝĐƐ ĂŶ ĚĞƌ
,ĂĂƐ ^ĐŚŽŽů ŽĨ �ƵƐŝŶĞƐƐ ĚĞƌ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕ �ĞƌŬĞůĞǇ ďĞŝ WƌŽĨ͘ �ĂǀŝĚ sŽŐĞů
ĨŽƌƐĐŚĞŶ͘

�ĂǀŝĚ ZŝƐŝ

͘͘͘ �ĂǀŝĚ ŚĂƚ ĚŝĞ <ƵƌƐƉŚĂƐĞ ĚĞƐ �ŽŬƚŽƌĂŶĚĞŶƉƌŽŐƌĂŵŵƐ ĂŶ ĚĞƌ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ ^ƚ͘ 'ĂůůĞŶ
ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ ƵŶĚ ƌĞŝĐŚƚ ŝŶ <ƺƌǌĞ ƐĞŝŶĞ sŽƌƐƚƵĚŝĞ ĞŝŶ͘

�ŚƌŝƐƚŽƉŚ ^ĐŚĂŶŬ

͙ ǀĞƌǁĂůƚĞƚĞ ĚŝĞ WƌŽĨĞƐƐƵƌ Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ �ƚŚŝŬ͗ ^ŽĐŝĂů �ƵƐŝŶĞƐƐ ĂŶ ĚĞƌ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ
sĞĐŚƚĂ͘

&ůŽƌŝĂŶ tĞƚƚƐƚĞŝŶ

͙ŚĂƚ ŵŝƚ ƐĞŝŶĞŵ �ƌƚŝŬĞů ͞�^Z ĂŶĚ ƚŚĞ �ĞďĂƚĞ ŽŶ �ƵƐŝŶĞƐƐ ĂŶĚ ,ƵŵĂŶ ZŝŐŚƚƐ͗ �ƌŝĚŐŝŶŐ ƚŚĞ
'ƌĞĂƚ �ŝǀŝĚĞ͟ ĚĞŶ �ƵƐŝŶĞƐƐ �ƚŚŝĐƐ YƵĂƌƚĞƌůǇ ͞�ĞƐƚ WĂƉĞƌ WƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ϮϬϭϮ �ǁĂƌĚ͟
ŐĞǁŽŶŶĞŶ͘ �ƵƐŝŶĞƐƐ �ƚŚŝĐƐ YƵĂƌƚĞƌůǇ ŝƐƚ ĚŝĞ ďĞĚĞƵƚĞŶĚƐƚĞ ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ �ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ ĚĞƌ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĞƚŚŝŬ͘

͘͘͘ ǁƵƌĚĞ ŝŶ ĚĂƐ �ĚŝƚŽƌŝĂů �ĚǀŝƐŽƌǇ �ŽĂƌĚ ĚĞƌ �ƵƐŝŶĞƐƐ �ƚŚŝĐƐ :ŽƵƌŶĂů ZĞǀŝĞǁ ƐŽǁŝĞ ŝŶ ĚĂƐ
�ĚŝƚŽƌŝĂů �ŽĂƌĚ ĚĞƐ ,ƵŵĂŶŝƐƚŝĐ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ :ŽƵƌŶĂů ďĞƌƵĨĞŶ͘

͘͘͘ ŝƐƚ �ŽƚƐĐŚĂĨƚĞƌ ĚĞƌ <ĂŵƉĂŐŶĞ ͣZĞĐŚƚ ŽŚŶĞ 'ƌĞŶǌĞŶ͘͞

͘͘͘ ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƚĞ ĂůƐ sŝƐŝƚŝŶŐ WƌŽĨĞƐƐŽƌ ĂŶ ĚĞƌ ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ �ĞŶƚƌĂůĂĨƌŝŬĂ ŝŶ
zĂŽƵŶĚĠ͕ <ĂŵĞƌƵŶ ǌƵŵ dŚĞŵĂ ͞dŚĞŽƌŝĞƐ ŽĨ :ƵƐƚŝĐĞ ĂŶĚ �ŐĞŶƚƐ ŽĨ :ƵƐƚŝĐĞ͘͞

͘͘͘ ǁƵƌĚĞ ǀŽŵ ZĂƚ ĚĞƐ ^ĐŚǁĞŝǌĞƌŝƐĐŚĞŶ �ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ <ŝƌĐŚĞŶďƵŶĚĞƐ ŝŶ ĚĞŶ ^ƚŝĨƚƵŶŐƐƌĂƚ ĚĞƌ
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ �ƌŽƚ Ĩƺƌ ĂůůĞ ŐĞǁćŚůƚ͘



^ĞŝƚĞ ϯϱ

�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ tŝĐŬĞƌƚ

͙ ŚĂƚ Ăŵ ϭ͘ϳ͘ϮϬϭϯ ƐĞŝŶĞ ^ƚĞůůĞ ĂůƐ �ƐƐŝƐƚĂŶƚ WƌŽĨĞƐƐŽƌ ĂŶ ĚĞƌ sh hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝŶ �ŵƐƚĞƌĚĂŵ
ĂŶŐĞƚƌĞƚĞŶ͘

DŽŶŝŬĂ tŝƐƐŝŶŐ

͙ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ ĚĂƐ tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ ĚĞƐ /t� ĂůƐ WƌŽŐƌĂŵŵDĂŶĂŐĞƌŝŶ͘


