
>ŝĐĞŶƐĞƐ
KǀĞƌǀŝĞǁĂ͘
'ƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�>ŝĐĞŶƐĞƐď͘
�ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�>ŝĐĞŶƐĞƐĐ͘
�ŽǁĞůů�ǀ�ZŽƐĞŚŝůů�ZĂĐĞĐŽƵƌƐĞ�;ϭϵϯϳͿĚ͘
>ŝĐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�dŚŝƌĚ�WĂƌƚŝĞƐĞ͘
EƵŵĞƌŽƵƐ��ůĂƵƐƵƐ WƌŝŶĐŝƉůĞĨ͘

ϭ͘

&ŝǆƚƵƌĞƐ
^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞĂ͘
�ŶŶĞǆĂƚŝŽŶď͘
WƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶƐĐ͘

Ϯ͘

^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�WW^
dŝƚůĞ�ƚŽ�'ŽŽĚƐĂ͘
^ĞĐƵƌŝƚǇ�ZŝŐŚƚƐď͘
WĞƌƐŽŶĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�^ĞĐƵƌŝƚǇĐ͘

ϯ͘

'ŽŽĚƐ͗�WŽƐƐĞƐƐŝŽŶ
WŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�'ŽŽĚƐĂ͘
�ĂŝůŵĞŶƚď͘
�ĐƋƵŝƌŝŶŐ�dŝƚůĞĐ͘
^ĂůĞ�ŽĨ�'ŽŽĚƐĚ͘
�ĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ZĞĐŽǀĞƌ�WŽƐƐĞƐƐŝŽŶĞ͘
&ŝŶĚĞƌƐĨ͘

ϰ͘

>ĂŶĚ͗��ĚǀĞƌƐĞ�WŽƐƐĞƐƐŝŽŶ
�ůĞŵĞŶƚƐĂ͘
:���WǇĞ�;KǆĨŽƌĚͿ�ǀ�'ƌĂŚĂŵ�;ϮϬϬϯͿď͘
tŚŝƚƚůĞƐĞĂ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ǀ��ďďĂƚĂŶŐĞůŽ�;ϮϬϬϵͿĐ͘

ϱ͘

>ĂŶĚ͗��ĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ZĞĐŽǀĞƌ�WŽƐƐĞƐƐŝŽŶ
�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚĂ͘
�ĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ZĞĐŽǀĞƌ�WŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�dŝƚůĞď͘
:ƵƐ�dĞƌƚŝŝĐ͘
WĞƌƌǇ�ǀ��ůŝƐƐŽůĚ�΀ϭϵϬϳ΁͗��ůĞŵĞŶƚƐ�^ŚŽǁŝŶŐ�WŽƐƐĞƐƐŝŽŶͬ/ŶƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ��ǆĐůƵĚĞĚ͘
^ƋƵĂƚƚĞƌƐĞ͘
>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ĐƚŝŽŶƐĨ͘
dĞŶĂŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�>ŝĐĞŶƐĞƐŐ͘
ZƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�dŝŵĞŚ͘
>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ�ƵŶĚĞƌ�dŽƌƌĞŶƐ�^ǇƐƚĞŵŝ͘

ϲ͘

>ĞŐĂů��ƐƚĂƚĞƐ͗�dĞŶƵƌĞ�ĂŶĚ��ƐƚĂƚĞƐ
KǀĞƌǀŝĞǁĂ͘
�ŽĐƚƌŝŶĞ�ŽĨ�dĞŶƵƌĞď͘
�ŽĐƚƌŝŶĞ�ŽĨ��ƐƚĂƚĞƐĐ͘

ϳ͘

�ƋƵŝƚĂďůĞ��ƐƚĂƚĞƐ
hƐĞƐĂ͘
dƌƵƐƚƐď͘

ϴ͘

>ĞŐĂů�>ĞĂƐĞƐ
KǀĞƌǀŝĞǁĂ͘
&ŝǆĞĚ�dĞƌŵď͘
�ƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�>ĞĂƐĞƐĐ͘

ϵ͘

EĂƚŝǀĞ�dŝƚůĞ
EĂƚŝǀĞ�dŝƚůĞ�Ăƚ��>�ĂŶĚ�EĂƚŝǀĞ�dŝƚůĞ��ĐƚƐĂ͘

ϭϬ͘

�ŽŶƚĞŶƚƐ
dƵĞƐĚĂǇ͕�Ϯϱ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ ϱ͗Ϭϴ�WD



EĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�/ŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�EĂƚŝǀĞ�dŝƚůĞď͘
�ŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�>ĂŶĚ͗�WƌŽǀŝŶŐ�zŽƵƌ�dŝƚůĞĐ͘

�ǆƚŝŶŐƵŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�EĂƚŝǀĞ�dŝƚůĞ
'ƌĂŶƚ�ŽĨ�&ƌĞĞŚŽůĚ�>ĞĂƐĞĂ͘
'ƌĂŶƚ�ŽĨ�WĂƐƚŽƌĂů�>ĞĂƐĞď͘
^ƚĂƚƵƚĞĐ͘

ϭϭ͘

&ŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ
�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚĂ͘
dŽƌƌĞŶƐ�^ǇƐƚĞŵ�dŝƚůĞď͘
&ŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ��ŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĨŽƌ�^ĂůĞ�ŽĨ�>ĂŶĚĐ͘
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�'ƌĂŶƚ�>ĞĂƐĞĚ͘
�ƋƵŝƚĂďůĞ�/ŶƚĞƌĞƐƚƐĞ͘
^ƵŵŵĂƌǇĨ͘

ϭϮ͘

�ŽͲKǁŶĞƌƐŚŝƉ
EĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�dǇƉĞƐĂ͘
:ŽŝŶƚ�dĞŶĂŶĐǇď͘
dĞŶĂŶĐǇ�ŝŶ��ŽŵŵŽŶĐ͘
�ƌĞĂƚŝŽŶĚ͘
^ĞǀĞƌĂŶĐĞĞ͘
dĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶĨ͘

ϭϯ͘

�ĂƐĞŵĞŶƚƐ
EĂƚƵƌĞĂ͘
�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐď͘
�ƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ĂƐĞŵĞŶƚƐĐ͘
ZĞŵĞĚŝĞƐĚ͘

ϭϰ͘

DŽƌƚŐĂŐĞƐ
^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶ�>ĂŶĚĂ͘
EĂƚŝŽŶĂů��ƌĞĚŝƚ��ŽĚĞď͘
^ĞĐƵƌĞƐ͍Đ͘
EĂƚƵƌĞ�ŽĨ�DŽƌƚŐĂŐĞƐĚ͘
&ŽƌŵĂůŝƚŝĞƐĞ͘

ϭϱ͘

/ŶĚĞĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ
<ĞǇ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐĂ͘
^ĐŽƉĞ�ŽĨ�/ŶĚĞĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇď͘
�ŽĐƚƌŝŶĞ�ŽĨ�EŽƚŝĐĞĐ͘
/ŵŵĞĚŝĂƚĞ�/ŶĚĞĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇĚ͘
tŚĂƚ�ŝƐ�WƌŽƚĞĐƚĞĚ͍Ğ͘
^ƚĂƚƵƚŽƌǇ��ƵƚŝĞƐ�ĨŽƌ�DŽƌƚŐĂŐĞĞƐ�ƚŽ�sĞƌŝĨǇ�/ĚĞŶƚŝƚǇĨ͘

ϭϲ͘

/ŶĚĞĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ��ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ
EŽƚ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐĂ͘
&ƌĂƵĚď͘
ZŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĂŵĐ͘
�ǆƉƌĞƐƐ�^ƚĂƚƵƚŽƌǇ��ǆĐĞƉƚŝŽŶƐĚ͘

ϭϳ͘

dŽƌƌĞŶƐ�WƌŝŽƌŝƚŝĞƐ
WƌŝŽƌŝƚŝĞƐͬZĞůĂƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�dŝƚůĞĂ͘
dǁŽ�ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚƐď͘
EŽƚŝĐĞ͗�WƌŝŽƌ��ƋƵŝƚĂďůĞ�/ŶƚĞƌĞƐƚƐ�ǀƐ�>ĂƚĞƌ�>ĞŐĂů�/ŶƚĞƌĞƐƚĐ͘
WƌŝŽƌ�ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǀƐ�^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ��ƋƵŝƚĂďůĞ�/ŶƚĞƌĞƐƚƐ�Ě͘
�ŶĨŽƌĐĞĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ��ƋƵŝƚŝĞƐĞ͘
dŽƌƌĞŶƐ�>ĂŶĚ͗�hŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚƐĨ͘
WŽƐƚƉŽŶŝŶŐͬWƌŽƚĞĐƚŝǀĞ��ŽŶĚƵĐƚŐ͘
EŽƚŝĐĞŚ͘
ZW��Ɛ�ϰϯ� ;Η'ĂƉΗͿŝ͘

ϭϴ͘



^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ
�ŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ďĞĐĂƵƐĞ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�;ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĞŶĚƐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉͿ͗

sĞŶĚŽƌ ĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ ŽĨ�ůĂŶĚͻ
>ĂŶĚůŽƌĚ ĂŶĚ�ƚĞŶĂŶƚͻ
>ŝĨĞ�ƚĞŶĂŶƚ ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌŵĂŶ

^�ϰϰ;ϮͿ͗�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ ǀĂůŝĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ůŝĨĞ�ĞƐƚĂƚĞ�ĐƵƚ�ƐŚŽƌƚ�;ŚǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂů�
ƚƌƵƐƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚͿ

�

>ĞŐĂů�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ƌƵůĞ͗�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƉŽƐƐĞƐƐŽƌǇ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĚ�
ŽĨ�Ă�ƉƌŝŽƌ HVWDWH ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ

�

ͻ

^ƚĂŵƉ�ĚƵƚǇͬƚĂǆ ƉƵƌƉŽƐĞƐͻ
�ĞǀŝƐĞƐ ƵŶĚĞƌ�ǁŝůů�;͚ďĞƋƵĞĂƚŚ͛�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďƵƚ�ĚĞǀŝƐĞ�ƌĞĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ʹ
ŐŝĨƚƐͬĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ǁŝůůͿ�;ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�͚ĚĞŵŝƐĞ͛�ʹ Ă�ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�Ă�ůĞĂƐĞͿ

ͻ

ͻ

^ŚĞůĨĞƌ�ǀ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ��ůĞĐƚƌŝĐ�>ŝŐŚƚŝŶŐ�΀ϭϴϵϱ΁͗�ƌĞŵĞĚǇ�ĨŽƌ�ƚƌĞƐƉĂƐƐ�ƉƌŝŵĂ�ĨĂĐŝĞ�ŝŶũƵŶĐƚŝŽŶ ďƵƚ�
ĚĂŵĂŐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ΗŐŽŽĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌƵůĞΗ�ĂƉƉůŝĞƐ͗

/ŶũƵƌǇ�ƚŽ�WƐ�ůĞŐĂů�ƌŝŐŚƚƐ ŝƐ�ƐŵĂůůϭ͘
�ĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ŝŶ�ŵŽŶĞǇϮ͘
�ĂŶ�ďĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ ŝŶ�ƐŵĂůů�ŵŽŶĞǇ�ƉĂǇŵĞŶƚϯ͘
KƉƉƌĞƐƐŝǀĞ ƚŽ���ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�ŝŶũƵŶĐƚŝŽŶϰ͘

ͻ

hŶŝƚŝŶŐ��ŚƵƌĐŚ�ǀ�/ŵŵĞƌ�;ϭϵϵϭͿ͗�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ Ăŝƌ�ƐƉĂĐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�;Ğ͘Ő͘�ϭϬ�ĂŶĚ�ϯϬŵ�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ϮϬ�ĂŶĚ�ϮϬͿ

ͻ

�ŶŶĞǆĂƚŝŽŶ
�ŶŶĞǆĂƚŝŽŶ͗�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ�ĐŚĂƚƚĞůƐͬŐŽŽĚƐ�ŝŶƚŽ�ƌĞĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŚĞŶ�ďĞĐŽŵĞ�
͚ĂƚƚĂĐŚĞĚ͛�ƚŽ�ůĂŶĚ

ͻ

tŚĞƚŚĞƌ�ĨŝǆƚƵƌĞ�Žƌ�ĐŚĂƚƚĞů�ŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĂǁ ;ZĞǇŶŽůĚƐ�ǀ��ƐŚďǇ�Θ�^ŽŶƐ�΀ϭϵϬϰ΁Ϳ͗ͻ
�ŚĂƚƚĞůƐ ;>ĂƚŝŶ�ĐĂƚƚůĞͿ͗�ŵŽǀĂďůĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�;ŝ͘Ğ͘�WĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇͿͻ

ZĞĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ ;ůĂŶĚ��E� ĨŝǆƚƵƌĞƐͿ�ǀƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ ;ĐŚĂƚƚĞůƐͿ͕�ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ͗
�ĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĂŶŶĞǆĂƚŝŽŶż
/ŶƚĞŶƚŝŽŶ ;ŽďũĞĐƚŝǀĞ͕�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĂŶŶĞǆĂƚŝŽŶ͕�,ŽůůĂŶĚ�ǀ�,ŽĚŐƐŽŶ�;ϭϴϳϮͿͿż
EĂƚƵƌĞ ŽĨ�ŽďũĞĐƚż
/Ĩ�ƌĞŵŽǀĂů�ǁŽƵůĚ�ĚĂŵĂŐĞͬĚĞƐƚƌŽǇ ŽďũĞĐƚż
WĞƌŵĂŶĞŶĐǇż
^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĨĨŝǆĞƌΖƐ ;ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ůĂŶĚ͕�Ğ͘Ő͘�ƚĞŶĂŶƚͿż

ͻ

�>�ƚĞƐƚ͗�,ŽůůĂŶĚ�ǀ�,ŽĚŐƐŽŶ�;ϭϴϳϮͿ͗�ΗƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĂǆŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŝƐ͕�ƚŚĂƚ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶŶĞǆĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͖�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŽ�ƐĂǇ�
ǁŝƚŚ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ĂŶŶĞǆĂƚŝŽŶ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�
ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ�ƚǁŽ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ͕�ǀŝǌ͕�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĂŶŶĞǆĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶĞǆĂƚŝŽŶΗ

ͻ

�hd ƐƚĂƚƵƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚͬ^ƚĂƚƵƚĞ ;Ğ͘Ő͘�WĞƌƐŽŶĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�^ĞĐƵƌŝƚŝĞƐ��Đƚ�ϮϬϬϵ�
;�ƚŚͿͿ

ͻ

WƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶƐ

Ϯ͘�&ŝǆƚƵƌĞƐ
dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ϯϬ�DĂǇ�ϮϬϭϵ ϵ͗Ϯϱ��D



�ĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĂŶŶĞǆĂƚŝŽŶ͗�ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�;,ŽůůĂŶĚ�ǀ�,ŽĚŐƐŽŶ͕�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ǀ�
�ŽƌŽŶĞŽ�;ϭϵϯϴͿͿ

/Ĩ�ĐŚĂƚƚĞů�ĂƚƚĂĐŚĞĚͬĨŝǆĞĚ�ƉƌĞƐƵŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�;ŽŶƵƐ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĨŝǆƚƵƌĞͿ

ż

/Ĩ�ŶŽƚ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ ;Ğ͘Ő͘�ƌĞƐƚŝŶŐ�ŽŶ�ŽǁŶ�ǁĞŝŐŚƚͿ�ƉƌĞƐƵŵĞ�ŶŽƚ�ĨŝǆƚƵƌĞ�;ŽŶƵƐ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�
ƐŚŽǁ�ŝƐ�ĨŝǆƚƵƌĞͿ

ż

�hd ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞďƵƚƚĂďůĞ ŝĨ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ŝƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�;Ğ͘Ő͘�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƉŝůĞ�ŽĨ�ƐƚŽŶĞƐͿż

ϭ͘

WƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĂŶŶĞǆĂƚŝŽŶ͗
�ĂŶΖƚ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ͗��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ǀ��ŽƌŽŶĞŽ�;ϭϵϯϴͿ͗

dĞƐƚ͗�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ηŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐŚĂůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ Žƌ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞ Žƌ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƉĞƌŝŽĚΗ�;,ŽďƐŽŶ�ǀ�'ŽƌƌŝŶŐĞ�΀ϭϴϵϳ΁Ϳ�

�

ΗdŚĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŝǆŝŶŐ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�
ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝǆĞĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚΗ

�

�ŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ĂƌĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŽ�ƐĞĞ�;,ŽďƐŽŶ�ǀ�'ŽƌƌŝŶŐĞ�΀ϭϴϵϳ΁Ϳ�

ϭ͘

�ĂŶ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ͗�>ĞŝŐŚ�ǀ�dĂǇůŽƌ�΀ϭϬϵϮ΁͗ ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ
&ĂĐƚƐ͗�ǀĂůƵĂďůĞ�ƚĂƉĞƐƚƌŝĞƐ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŽŶ�ǁĂůůƐ�;DĂĚĂŵĞ��Ğ�&ĂůďĞ�ǁĂƐ�ůŝĨĞ�ƚĞŶĂŶƚ�ŽĨ�
>ƵƚŽŶ�,ŽŽ�ĞƐƚĂƚĞƐ�dĂƉĞƐƚƌŝĞƐ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŽŶ�ĨƌĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌĂŵĞƐ�ĨĂƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ǁĂůůƐͿ

�

WĞƌ�>ŽƌĚ�DĐEĂŐŚƚĞŶ͗�ΗŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ĐĂƐĞ�Ͳ ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ĨĂƐŚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨƌĞĞŚŽůĚ ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŽŶĐĞ�Ă�ŵĞƌĞ�
ĐŚĂƚƚĞů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂůƚǇ͘�dŚĞ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ĂŶŶĞǆĂƚŝŽŶ ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ͳ Ăƚ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŶŽƚ�
ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƌƵĚĞƌ�Žƌ�ƐŝŵƉůĞƌ�ƚŝŵĞƐΗ

�

&ŽƵŶĚ͗�ŽŶůǇ�ĨŝǆĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ƚŽ�ďĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĂƐ�ŽƌŶĂŵĞŶƚĂů�ƚĂƉĞƐƚƌŝĞƐ�ƐŽ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�ĐŚĂƚƚĞů�;ΗŶŽ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚĂƉĞƐƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞΗͿ

�

�ŽŵƉĂƌĞ�ZĞ�tŚĂůĞǇ�΀ϭϵϬϴ΁͗�ƚĂƉĞƐƚƌŝĞƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ ǁŚĞƌĞ�ĂŶŶĞǆĞĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�;ϭͿ�ŵĂĚĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ŽǁŶĞƌ�ƚŽ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�;ϮͿ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ��ůŝǌĂďĞƚŚĂŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŽŽŵ

�

ż

Ϯ͘

�ĞůŐƌĂǀĞ�EŽŵŝŶĞĞƐ�ǀ��ĂƌůŝŶͲ^ĐŽƚƚ��ŝƌͲĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�΀ϭϵϴϰ΁͗
&ĂĐƚƐ͗�W�;�EͬŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐͿ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�y�;'ƵŝĚĞͿ�ƚŽ�ƌĞŶŽǀĂƚĞ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�y�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ��^�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůů�Ϯ�ĂŝƌͲĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕��^�
ŝŶƐƚĂůůĞĚ�Ϯ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�Ϯ�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďƵŝůƚ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ŽŶ�ƌŽŽĨ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůůĞƌ�ƌĞƐƚŝŶŐ�ŽŶ�ŽǁŶ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽŶ�
ƉůĂƚĨŽƌŵ�ǁŝƚŚ�ƉĂĚƐ�ĂƐ�ƐŚŽĐŬ�ĂďƐŽƌďĞƌƐ͕�ĐŚŝůůĞƌƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�
ƉŽǁĞƌ�ĐĂďůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ũƵŶĐƚŝŽŶ�
ďŽǆ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŝƌͲĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ͘�;WŽǁĞƌ�ŶŽƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǇĞƚͿ͘�y�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ��^�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ǁĞŶƚ�ďƌŽŬĞ͘���E�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�z�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ĂŶĚ��^�ĂŐƌĞĞĚ�ǁŝƚŚ�z�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌͲĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ͘��^�ůĂƚĞƌ�ƌĞŵŽǀĞĚ�
ƚŚĞ�ĂŝƌͲĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăŝƌ�ĐŚŝůůĞƌƐ͕�ĐŽŵƉƌĞƐƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ǁŽƌŬƐ

ż

�ƌŐƵŵĞŶƚƐ͗
�E�ƐŽƵŐŚƚ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ŝŶũƵŶĐƚŝŽŶ ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ��^�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĂŝƌĐŽŶ�ƵŶŝƚƐͬĚĂŵĂŐĞƐ�ĨŽƌ�
ĚĞƚŝŶƵĞͬƚƌĞƐƉĂƐƐ

�

�^�ĂƌŐƵĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ��^ΖƐ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƐƵďͲĐŽŶƚƌĂĐƚ�;ƉĂƌƚůǇ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƉĂŝƌŝŶŐ�ƉůĂŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ŝƚƐ�ƌĞŵŽǀĂůͿ

�

�hd�ŶŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ�W�ĂŶĚ���

ż

,ŽůůĂŶĚ�ǀ�,ŽĚŐƐŽŶ͗�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƵŶŝƚƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�ŽŶ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ĂƐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĂŶŶĞǆĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĂŶŶĞǆĂƚŝŽŶ

ż

&ĂĐƚŽƌƐ ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�WƌŽǀŝŶĐŝĂů��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ǀ��ŽƌŽŶĞŽ�;ϭϵϯϴͿ͗ż

ͻ



/ŶƚĞŶƚŝŽŶ ǁĂƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇͬĨŽƌ�ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞͬƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�
ƉĞƌŝŽĚ�с�ĨŝǆƚƵƌĞ

�

/ŶƚĞŶƚŝŽŶ ŽŶůǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ с�ŶŽƚ�Ă�ĨŝǆƚƵƌĞ�

/ŶƚĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�;ĂŶĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞͿ�ƚŚŝŶŐ�ĂĨĨŝǆĞĚż
dĞƐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ͗�ŽďũĞĐƚŝǀĞ Ăƚ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĨŝǆŝŶŐ͗�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͗

/ŶƚĞŶƚŝŽŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�
EĂƚƵƌĞ ŽĨ�ĂŝƌĐŽŶ�ƉůĂŶƚƐ�;ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƐ�ŵŽĚĞƌŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐͿ�
��ƐƵƉƉůŝĞĚ�ĂƐ�ƐƵďͲĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�
W�ĂƌĞ�ZW�ŽĨ�ĨƌĞĞŚŽůĚ�
KŶůǇ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ďǇ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĚĂŵĂŐĞ ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐͬůĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŝǆƚƵƌĞ

�

WůĂŶƚƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ĨŝƚƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂŶ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ŽĨĨŝĐĞ�
ƉƌĞŵŝƐĞƐ

�

ż

^ƵďũĞĐƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ͗�DĂǇ�ǀ��ĞĞĚŝǀĞ�;ϮϬϬϲͿ͗
&ĂĐƚƐ͗�D�ďŽƵŐŚƚ�ŚŽƵƐĞ�ďƵƚ�ůĞĂƐĞĚ�ůĂŶĚ�;͚ŽǁŶĞĚ͛�ďǇ��Ϳ�;ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ŵŝŶĞƌƐ�Ăƚ�ƚŝŵĞ�
ŚŽƵƐĞ�ďƵŝůƚͿ͕���ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĞǀŝĐƚ�D͕�ƋƵĞƌǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƚĞŶĂŶƚ

ż

,ŽďƐŽŶ�ǀ�'ŽƌƌŝŶŐĞ�΀ϭϴϵϳ΁͗�ΗƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ
ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶŶĞǆĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŽ�ƐĞĞ͕�ĂŶĚ�
ŶŽƚ͘�͙�͞ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�Žƌ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶĚ�
ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂƚƚĞů�ĂŶĚ�Ă�ŚŝƌĞƌ�ƚŚĞƌĞŽĨ͛Η

ż

^ĂŶƚŽǁ�:�͗�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďĞĂƌŝŶŐ��hd ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚĞƐƚ�ŝƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ż
&ŽƵŶĚ͗�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ͕�D�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĂĨĨŝǆ�ŚŽƵƐĞ�;ĚŽŶĞ�ďǇ�ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌƐͿ�ƐŽ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ�
ƚŝŵĞ

ż

ͻ


