
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
tŚĂƚ�ŝƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�>Ăǁ͍Ă͘
,Žǁ�ƚŽ��ƉƉƌŽĂĐŚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�>Ăǁď͘
�ŽŶƚĞǆƚĐ͘
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�>ĂǁĚ͘
�ŽŵŵŽŶ�>Ăǁ�/ŶĂĚĞƋƵĂĐŝĞƐ�ĂŶĚ�EĞǁ��ĚŵŝŶ�>ĂǁĞ͘
DĞƌŝƚƐ�ǀƐ�>ĞŐĂů�ZĞǀŝĞǁĨ͘
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�>ĞŐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬŐ͘
DŽǀĞ�ƚŽ��ƵƌƚĂŝů�:ƵĚŝĐŝĂů�ZĞǀŝĞǁŚ͘

ϭ͘

EŽŶͲ:ƵĚŝĐŝĂů�ZĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�dƌŝďƵŶĂůƐ
EŽŶͲ:ƵĚŝĐŝĂů�ZĞǀŝĞǁĂ͘
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ƉƉĞĂůƐ�dƌŝďƵŶĂůď͘
��d��Đƚ͗�<ĞǇ�^ĞĐƚŝŽŶƐĐ͘
��d�KďũĞĐƚŝǀĞƐ͗�Η&ĂŝƌΗ�ĂŶĚ�ΗYƵŝĐŬΗĚ͘

Ϯ͘

KƚŚĞƌ��ǀĞŶƵĞƐ�ŽĨ�ZĞǀŝĞǁ
KŵďƵĚƐŵĂŶĂ͘
&K/��Đƚ�ϭϵϴϮ�;�ƚŚͿď͘

ϯ͘

�ĞůĞŐĂƚĞĚ�>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶͬ^ƚĂƚƵƚŽƌǇ�ZĞǀŝĞǁ
�ĞůĞŐĂƚĞĚ�>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶĂ͘
^ƚĂƚƵƚŽƌǇ�ZĞǀŝĞǁď͘
�ƵƚǇ�ƚŽ��Đƚ�ǁŝƚŚŝŶ�WŽǁĞƌƐĐ͘

ϰ͘

:ƵĚŝĐŝĂů�ZĞǀŝĞǁ��ŚĞĐŬůŝƐƚϱ͘
:ƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͕�:ƵƐƚŝĐŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ƚĂŶĚŝŶŐ

:ƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂ͘
:ƵƐƚŝĐŝĂďŝůŝƚǇď͘
^ƚĂŶĚŝŶŐ�;�ĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ZĞŵĞĚŝĞƐͿĐ͘

ϲ͘

^ŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĚƵƌĂů�hůƚƌĂ�sŝƌƵƐ
^ŝŵƉůĞ�hůƚƌĂ�sŝƌƵƐĂ͘
WƌŽĐĞĚƵƌĂů�hůƚƌĂ�sŝƌƵƐď͘

ϳ͘

�ǆƚĞŶĚĞĚ�hůƚƌĂ�sŝƌƵƐ
�ǆĐĞĞĚŝŶŐ�WŽǁĞƌĂ͘
&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ��ǆĞƌĐŝƐĞ��ŝƐĐƌĞƚŝŽŶď͘

ϴ͘

WƌŽĐĞĚƵƌĂů�&ĂŝƌŶĞƐƐ
dŚƌĞƐŚŽůĚ�dĞƐƚĂ͘
�ƵƚǇ��ǆŝƐƚĞŶĐĞď͘

ϵ͘

,ĞĂƌŝŶŐ�ZƵůĞϭϬ͘
�ŝĂƐ�ZƵůĞ͕�ZĞĂƐŽŶƐ�ĂŶĚ�WƌŽďĂƚŝǀĞ��ǀŝĚĞŶĐĞ�

�ǆŝŽŵƐĂ͘
�ĐƚƵĂů��ŝĂƐď͘
WĞƌĐĞŝǀĞĚ��ŝĂƐĐ͘
KƚŚĞƌ�W&Ě͘

ϭϭ͘

�ƐƚŽƉƉĞů�ĂŶĚ�^ƚĂƚƵƐͬKƵƐƚĞƌ��ůĂƵƐĞƐ�
�ƐƚŽƉƉĞůĂ͘
^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�hŶůĂǁĨƵů��ĞĐŝƐŝŽŶƐď͘
DĞĂŶƐ�ƚŽ��ƵƌƚĂŝů�:ƵĚŝĐŝĂů�ZĞǀŝĞǁĐ͘

ϭϮ͘

:ƵĚŝĐŝĂů�ZĞǀŝĞǁ
WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�/ƐƐƵĞƐĂ͘
�ĂŵĂŐĞƐď͘
WƌĞƌŽŐĂƚŝǀĞ�tƌŝƚƐĐ͘

ϭϯ͘

�ŽŶƚĞŶƚƐ
dŚƵƌƐĚĂǇ͕�Ϯϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ ϳ͗Ϭϯ��D



�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�/ŶũƵŶĐƚŝŽŶƐĚ͘
��:Z��ĐƚĞ͘
�ŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŝŶ�'ƌĂŶƚŝŶŐ�ZĞŵĞĚŝĞƐĨ͘



tŚĂƚ�ŝƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�>Ăǁ͍
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�>Ăǁ͗�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�;ƵƐƵĂůůǇ�
ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ

ͻ

WŽůŝƚŝĐĂů�ďĂƚƚůĞŐƌŽƵŶĚ ;ŶŽƚ�ƉƵƌĞůǇ�ůĞŐĂů�ŝƐƐƵĞͿͻ
KƐĐĂƌ�tŝůĚĞ͗�ΗǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ƌĞƐŝƐƚƐ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇΗ

ͻ

�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ůĂǁ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�ĂĚŵŝŶ�ůĂǁ�ĂƐŬƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ

ͻ

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ZĞǀŝĞǁ��ŽƵŶĐŝů�;ϮϬϬϭͿ͗�ĨŝǀĞ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ͗
>ĂǁĨƵůŶĞƐƐϭ͘
&ĂŝƌŶĞƐƐϮ͘
ZĂƚŝŽŶĂůŝƚǇϯ͘
KƉĞŶŶĞƐƐ ;ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇͿϰ͘
�ĨĨŝĐŝĞŶĐǇϱ͘

ͻ

ΗYƵŝĞƚ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶΗ�ŝŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ůĂǁ�;ZĞ�WŽĐŚŝ�ĂŶĚ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�/ŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ƚŚŶŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ�
;ϭϵϳϵͿͿ

ͻ

�ŝƌŽͲ&ĂƌƵůůĂ�;ϮϬϬϬͿ͗�ŐŽŽĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ŝŶĐůƵĚĞƐ͗
/ŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞͬĐŽƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐϭ͘
�ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌƚŝĞƐ�;ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ͕�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇͿϮ͘
�ŝƐƚƌƵƐƚ ĂŶĚ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌƐ�;ŵƵƚƵĂů�ŶŽŶͲŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŐƌŽƵƉƐͿ

ϯ͘

ͻ

,Žǁ�ƚŽ��ƉƉƌŽĂĐŚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�>Ăǁ
�ŽŶƚĞǆƚ͗�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ΗƌĞĚ�ůŝŐŚƚͲŐƌĞĞŶ�ůŝŐŚƚΗ�ũƵĚŐĞƐͬĐƌŝƚŝĐƐ�;,ĂƌůŽǁ�ĂŶĚ�ZĂǁůŝŶŐƐ�;ϭϵϴϰͿͿϭ͘
�ƌŝƚŝĐĂůůǇ͗�ŶŽƚ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐϮ͘
ZŝŐŽƵƌ͗�ĞǆĂĐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽďŝŶŐϯ͘

�ŽŶƚĞǆƚƐ
WŽůŝĐǇ ĚŝĐƚĂƚĞƐ͗�'ƌĞĞŶ�ǀ��ĂŶŝĞůƐ�;ϭϵϳϳͿ

/^^h�͗�dĂƐŵĂŶŝĂŶ�ƐĐŚŽŽů�ůĞĂǀĞƌ�ĚĞŶŝĞĚ�ĚŽůĞ ŽǀĞƌ�ƐƵŵŵĞƌ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇż
>�'/^>�d/KE͗�^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ��Đƚ�ϭϵϰϳ�;�ƚŚͿ�ƐϭϬϳ;ĐͿ͗�ŵƵƐƚ�ďĞ�ΗƐĂƚŝƐĨŝĞĚΗ�ŽĨ�ĐƌŝƚĞƌŝĂż
Khd�KD�͗�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶż
/DW>/��d/KE͗�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝŶ�ĂĐƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚż

ͻ

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ ŽĨƚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇͬďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ĨŽƌ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƐƚĂƚƵƚĞ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞż
�hd ΗŝĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕�ŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�͙�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�
ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŚĞ�ĂĐƚƐ�ƵŶůĂǁĨƵůůǇΗ�;'ƌĞĞŶ�ǀ��ĂŶŝĞů�Ăƚ�ϰϲϳͿ

ż

ͻ

�ĐŽŶŽŵŝĐ Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ
WĞŬŽ ;ŵŝŶŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ǀĂůƵĞĚ�ŵŽƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƚŚĂŶ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ůĂŶĚ�ĐůĂŝŵͿż

ͻ

WŽůŝƚŝĐĂů ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ
^ŽŵĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ΗŶŽŶͲũƵƐƚŝĐŝĂďůĞΗ�ďƵƚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĨůƵŝĚ�;Ğ͘Ő͘�ǁĂƌͿż
DϲϰͬϮϬϭϱ�ǀ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�/ŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽƌĚĞƌ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�;ϮϬϭϱͿ͗�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�
ƉŽůŝĐǇ ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ĂĐƚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ΗǀŝƐŝƚ�Ă�ƉƵŶŝƚŝǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞΗ�ŽŶ�
ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ŵĂƌŝƚŝŵĞ�ĂƌƌŝǀĂůƐ

ż

ͻ

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ϭϯ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ ϭϬ͗ϬϬ��D



�ǆƉĂŶĚŝŶŐ ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ƉŽǁĞƌ͚ͬŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͛�;Ğ͘Ő͘�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ΗǁĂƌ�ŽŶ�ƚĞƌƌŽƌΗͿ
�ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�^ĐŝĞŶƚŽůŽŐǇ�ǀ�tŽŽĚǁĂƌĚ�;ϭϵϴϮͿ�Ăƚ�ϳϲ͗�ΗƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ǁŝůů�
ƐĞůĚŽŵ�ǇŝĞůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞΗ

ż

dƌĂůũĞƐŝĐ�ǀ��ƚƚŽƌŶĞǇͲ'ĞŶĞƌĂů�;�ƚŚͿ�;ϮϬϬϲͿ͗�ŶŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ��^/K�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ĐŽƵůĚŶΖƚ�ƌĞďƵƚż
dŚŽŵĂƐ�ǀ�DŽǁďƌĂǇ�;ϮϬϬϳͿ͗�ΗŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇΗ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐĂůůǇ�;Ğ͘Ő͘�ΗŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�
ŶĂǀĂů�ĚĞĨĞŶĐĞΗͿ

ż

WĂƉĞ�ǀ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ�dĂǆĂƚŝŽŶ�;ϮϬϬϵͿ͗�'&��ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶ�ΗĞŵĞƌŐĞŶĐǇΗ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ƚŽ�ĂĐƚ

ż

ͻ

WƌŝǀĂƚŝƐĂƚŝŽŶ
zĂƌŵŝƌƌ�ǀ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�;ϭϵϵϬͿ͗�dĞůƐƚƌĂΖƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƌĞŵŽƚĞ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶŽƚ�ĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ

ż

DĂŶĂŐĞƌŝĂůŝƐŵ͗�ĞǀĂůƵĂƚĞƐ�ŽŶ�ŽƵƚƉƵƚ�ŶŽƚ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�;Ğ͘Ő͘�ĂŶŶƵĂů�ƋƵŽƚĂƐ�ŽĨ�ǀŝƐĂ�ǀƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĨĂŝƌ�
ŚĞĂƌŝŶŐͿ

�ĂǇŶĞ�;ϭϵϴϴͿ͗�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŝƐŵ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ�ĂĚŵŝŶ�ůĂǁ�ǀĂůƵĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĐŽƐƚ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇͿ

�

�ůůĂƌƐ�;ϭϵϵϭͿ͗�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�
dŽŵĂƐŝĐ�;ϭϵϴϳͿ͗�ĂĚŵŝŶ�ůĂǁ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�;ůĞŐŝƚŝŵŝƐĞƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ΗƌŽƵƚŝŶŝƐĂƚŝŽŶΗͬƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐͿ

�

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ�;ƋƵĂůŝƚǇ�ŚĂƌĚĞƌͬŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŽ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĂŶ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐͿ

�

ż

WƌŝǀĂƚĞ�ďŽĚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ ƚƌĞĂƚĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ǁŚĞƌĞ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ƐĂŝĚ�ƉŽǁĞƌż
E��d��ŽŵĞƐƚŝĐ�dƌĂĚŝŶŐ�ǀ��t��;ϮϬϬϯͿ͗�ƉƵďůŝĐ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞż

ͻ

�ƵƌƚĂŝůŝŶŐ�;ĐƵƚƚŝŶŐ�ŽĨĨͿ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƌĞǀŝĞǁ ;Ğ͘Ő͘�ƉƌŝǀĂƚŝǀĞͬŽƵƐƚĞƌ�ĐůĂƵƐĞƐͿͻ

&ƵŶĚŝŶŐͬĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�KŵďƵĚƐŵĂŶ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ĂŝĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĐƵƚƐͿͻ

,ƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ ůĂǁƐ�;ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚͿ
WĞĂƌĐĞ�ĂŶĚ�'ĞĞĚĞƐ�;ϮϬϬϭͿ͗�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ΗĐŽŵŵŽŶ�ůĂǁ�ďŝůů�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ Ͳ Ă�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ůŝďĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞΗ

ż

&ƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚ с�ΗƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁΗ�с�&K/ż
,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�;WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�^ĐƌƵƚŝŶǇͿ��Đƚ�ϮϬϭϭ�;�ƚŚͿ͗�ŶĞǁ�ďŝůůƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂůůŽǁĂďůĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ ǁŝƚŚ�,Z�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�;ĐŽƵƌƚ�ĐĂŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕�
ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ǀĂůŝĚŝƚǇͿ

ż

ͻ

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�>Ăǁ
'ĞŶĞƌĂůůǇ�ƉƵďůŝĐ͗�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬĐŽŵƉĂŶǇ�;ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶͿ�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞͻ
^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�;Ğ͘Ő͘�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŝŶ�ƵŶŝŽŶƐͬĐŚƵƌĐŚĞƐͿͻ
,ĂŶĞĞĨ�ǀ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�/ŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ

/^^h�͗��ŽĐƚŽƌ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ͕�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ͕�ǀŝƐĂ�ƌĞǀŽŬĞĚ͕�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽŶ�
ΗďĂĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌΗ

Zh>��K&�>�t͗�ĐŽƵƌƚ�ŚĂĚ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďĂŝů�ďƵƚ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ďůŽĐŬĞĚ�ďĂŝů�ŽƌĚĞƌ�

ż

>�'/^>�d/KE͗�DŝŐƌĂƚŝŽŶ��Đƚ�ƐϱϬϭ͗�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ΗƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚΗ�,ĂŶĞĞĨ�ŚĂĚ�
ΗĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶΗ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ�;,ĂŶĞĞĨ͛Ɛ�ĐŽƵƐŝŶƐͿ�;ĚŽĞƐŶΖƚ�ĚĞĨŝŶĞ�
ΗĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶΗͿ

ż

Khd�KD�͗�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ΗĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶΗ�ƚŽŽ�ďƌŽĂĚůǇ�ĂŶĚ�ΗĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŝŶŶŽĐĞŶƚΗ�
ƉĞŽƉůĞ�ĐŽƵůĚ�ĨĂŝů

hŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐƐƵĞ�

ż

ͻ

dŚĞ�DƵƚŝƚũƵůƵ��ĂƐĞͻ



/^^h�͗�DƵƚŝƚũƵůƵ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ďŽƌŝŐŝŶĂů��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ŶŽƚŝĐĞ ŽĨ�ĂƉƉŽŝŶƚŝŶŐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ

ż

>�'/^>�d/KE͗��ďŽƌŝŐŝŶĂů��ŽƵŶĐŝůƐ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ��Đƚ�ϭϵϳϲ�;�ƚŚͿ�Ɛϳϭ;ϭͿ͗�ΖƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ƉĞƌŝŽĚΖ ƚŽ�ƐŚŽǁ�ĐĂƵƐĞ

ż

Khd�KD�͗�ĐŽƵůĚŶΖƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƵƌŐĞŶĐǇ ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚż
/DW>/��d/KE͗�ĐŽƵƌƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ ;ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƉŽůŝƚŝĐĂůůǇ�
ƐĞŶƐŝƚŝǀĞͿ

ż

ΗDĂůĂǇƐŝĂŶ�^ŽůƵƚŝŽŶΗ
/^^h�͗�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞĨƵƐĂů�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐůĂŝŵƐ�ŽĨ�ĂƐǇůƵŵ�ƐĞĞŬĞƌƐ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ďǇ�ďŽĂƚ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�
DĂůĂǇƐŝĂ

ż

>�'/^>�d/KE͗�DŝŐƌĂƚŝŽŶ��Đƚ�Ɛ�ϭϵϴ�;ϯͿ͗�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ͕�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ϭϵϱϭ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ZĞĨƵŐĞĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ;ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĞƚĐ͘Ϳ

ż

���/^/KE͗�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ŵĞƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂż

ͻ

�ŽŵŵŽŶ�>Ăǁ�/ŶĂĚĞƋƵĂĐŝĞƐ�ĂŶĚ�EĞǁ��ĚŵŝŶ�>Ăǁ
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĂƉƉĞĂů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĞŐĂů�ƌĞǀŝĞǁ͗

>ŝŵŝƚĞĚ�ŐƌŽƵŶĚƐ ;ƵŶůĂǁĨƵůͬďĞǇŽŶĚ�ƉŽǁĞƌ͕�ŝ͘Ğ͘�ŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ��ĐƚͿż
>ŝŵŝƚĞĚ�ƉŽǁĞƌƐ ;ĐŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ŽƌĚĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂŐĂŝŶͿż
dĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞŵĞĚŝĞƐ ;ƉƌĞƌŽŐĂƚŝǀĞ�ƌŝƚƐ͕�ŶĞĞĚĞĚ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů�ĞƌƌŽƌͿż
�ǆƉĞŶƐŝǀĞ ĂŶĚ�ƐůŽǁż
EŽ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĂƐŽŶƐ�;ĐŽƵƌƚ�ĐŽƵůĚŶΖƚ�ĐŽŵƉĞů͕�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŝĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĂďůĞͿż

ͻ

EĞǁ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ůĂǁ
^ƚĞƉƐ�ďǇ�ĐŽƵƌƚƐ ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚͬƌĞŐƵůĂƌŝƐĞ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƌĞǀŝĞǁ�;ŶĂƚƵƌĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�;ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇͿ�ƚŽ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ĨĂŝƌŶĞƐƐͿ

DŝŶŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�/ŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ǀ�>ŝ�;ϮϬϭϯͿ͗�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ΗƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞΗ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ

�

ϭ͘

>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ ƐŝŵƉůŝĨǇ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƌĞǀŝĞǁ�;Ğ͘Ő͘��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ĞĐŝƐŝŽŶ�:ƵĚŝĐŝĂů�ZĞǀŝĞǁ��Đƚ͕�ĐŽĚŝĨŝĞĚ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐƐ͕�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ĞƚĐ͕͘�ƌĞĚƵĐĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůŝƚŝĞƐͿ

&K/��Đƚ�ϭϵϴϮ�;�ƚŚͿ ;ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĞĨĨĞĐƚĞĚ�Žƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐͿ

�

ZĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ ;��d��Đƚ�Ɛ�ϮϴͿ�

Ϯ͘

EŽŶͲũƵĚŝĐŝĂů�ƌĞǀŝĞǁ ;ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ƌĞƚƌŽĂĐƚŝǀĞ͕�ƉƵďůŝĐ�;ĐĂŶ�ďĞ�
ĐůŽƐĞĚͿ

KŵďƵĚƐŵĂŶ ;ΗǁĂƚĐŚĚŽŐΗ͕�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ͕�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĨŝŶĂů�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͿ

�

ϯ͘

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ZĞǀŝĞǁ��ŽƵŶĐŝů ;ƌĞŐƵůĂƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂĚŵŝŶ�ůĂǁ͕�ĚŝƐďĂŶĚĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϭϱͿ�

ϰ͘

ͻ

&ĂĐƚŽƌƐ ƚŚĂƚ�ůĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ
tĞůĨĂƌĞ�ƐƚĂƚĞ ;ĂĨƚĞƌ�tt//�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐͿϭ͘
�ĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ ;ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚͿϮ͘
WĞƌĐĞŝǀĞĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ƉŽǁĞƌ ;ΗŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞΗ�ŝŶ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐͿϯ͘
�ĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ͕�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ;ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐͿ

ϰ͘

�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ ǀŝĂ�hE��ŽǀĞŶĂŶƚƐ�;ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĞĨĨĞĐƚͿϱ͘

ͻ

DĞƌŝƚƐ�ǀƐ�>ĞŐĂů�ZĞǀŝĞǁ
�ƚƚŽƌŶĞǇͲ'ĞŶĞƌĂů�;E^tͿ�ǀ�YƵŝŶ�;ϭϵϵϬͿ�ƉĞƌ��ƌĞŶŶĂŶ�:͗�ΗŵĞƌŝƚƐ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�ůĞŐĂůŝƚǇ͕�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƐŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉŽǁĞƌ�
ĂŶĚ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƐŝƚŽƌǇ�ĂůŽŶĞΗ

ͻ



�ŽƵƌƚƐ
>ĞŐĂůŝƚǇͬƵůƚƌĂ�ǀŝƌƵƐ ;ďĞǇŽŶĚ�ƉŽǁĞƌ͕�ŶŽƚ�ŵĞƌŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ŝ͘Ğ͘�ďĂĚͬƉŽŽƌͬŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĞƚĐ͘Ϳ

ϭ͘

WƌŽĐĞĚƵƌĂů�;ŶŽƚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞͿ�ĨĂŝƌŶĞƐƐϮ͘
>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͗�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ďƵƚ�ĐĂŶΖƚ�ƌĞͲŵĂŬĞ�;'ƌĞĞŶ�ǀ��ĂŶŝĞůƐͿ͕�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�
;ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ŝŵƉĂĐƚĞĚͿ

ż

ͻ

dƌŝďƵŶĂůƐ
�ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ;ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ďƌŽĂĚĞƌ͕�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůͿϭ͘
'ƌŽƵŶĚƐ ;ΗĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĂďůĞΗ�с�ůĞŐĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŝƐĚŽŵ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ůĞŐĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�&K/͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŽ�ĂůůͿ

Ϯ͘

ZĞŵĞĚŝĞƐ ;ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ͕�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌͿϯ͘
>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͗�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ůŝŵŝƚƐ͕�ĨĂĐƚƐͬůĂǁ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�;ĚĞĐŝĚĞ�Ăƚ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶǀĞŶĞͿ͕�
ĚĞĐŝĚĞƐ�ĂĨƌĞƐŚ�;ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵŶĚƐͿ

ż

ͻ

�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�>ĞŐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ
WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ƌƵůĞͬƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ ;ƐŝŶĐĞ�ϭϲϰϬƐ��ŶŐůŝƐŚ�ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ�Ͳ ŵŽŶĂƌĐŚǇ�ŽǀĞƌƚŚƌŽǁŶͿͻ
ΗZƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁΗ͗��ŝĐĞǇ�;ϭϴϴϱͿ͗

ΗEŽ�ŵĂŶ�ŝƐ�ƉƵŶŝƐŚĂďůĞ͙�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ ůĂǁ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͙�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĐŽƵƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚΗ

ϭ͘

ΗEŽ�ŵĂŶ�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ůĂǁ͙�ĞǀĞƌǇ�ŵĂŶ͕�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ďĞ�ŚŝƐ�ƌĂŶŬ�Žƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ůĂǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŵ�ĂŶĚ�ĂŵĞŶĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƚƌŝďƵŶĂůƐΗ

Ϯ͘

ΗdŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͙�ĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐĂƐĞƐΗ

ϯ͘

WůĂŝŶƚŝĨĨ�DϲϭͬϮϬϭϬ��;ϮϬϭϬͿ͗�ũƵĚŝĐŝĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ

ż

>ĞŐĂů�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĞƋƵĂůŝƚǇ ;Ğ͘Ő͘�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐͿ

ż

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ с�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĚĞƚĂŝŶŝŶŐ�с�ŶŽ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ĨĂŝƌŶĞƐƐͬŚĞĂƌŝŶŐ�ďǇ�Ă�ĐŽƵƌƚż
hŶĞƋƵĂů�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ ;Ğ͘Ő͘�ŶŽŶͲũƵƐƚŝĐŝĂďůĞ�Žƌ�ŚĞƐŝƚĂŶƚ͕�ƐĞĐƌĞĐǇ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ĐĂŶΖƚ�ĐŽŵƉĞů�
ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚͿ

ż

�ƌƚŚƵƌƐ�;ϭϵϳϵͿ͗�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶ�ďĞƚƚĞƌ�ƉůĂĐĞ ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ƚŚĂŶ�ĐŽƵƌƚƐ�;ǁŝƚŚŝŶ�
ũƵĚŝĐŝĂů�ƌĞǀŝĞǁͿ

ż

ͻ

^ĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌƐ
DŝŶŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�/ŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽƌĚĞƌ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ǀ�t��Z,�;ϮϬϭϱͿ͗�ΗŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐůĞĂƌ͕�
ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ĂĐĐŽƌĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�
ĨĂŝƌŶĞƐƐ ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐΗ

ż

<ĂďůĞ WƌŝŶĐŝƉůĞ͗�ΗĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ�ŽŶ�^ƚĂƚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ĨĞĚĞƌĂů�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŝĨ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ǁŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚΖƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇΗ

ż

:ƵĚŝĐŝĂƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ůŝŵŝƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ ǁŝƚŚ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ũƵĚŝĐŝĂƌǇ�;ƐĞƉĂƌĂƚĞͬŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ďŽĚŝĞƐͿ

ż

/ŶĐŽŵƉůĞƚĞ
�ĂďŝŶĞƚ�ŵĞŵďĞƌƐŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂďŝŶĞƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐŽŶƚƌŽůƐ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ�
�ĞůĞŐĂƚĞĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ ;sŝĐƚŽƌŝĂŶ�^ƚĞǀĞĚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƌĂů��ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ��Ž�WƚǇ�>ƚĚ�ĂŶĚ�
DĞĂŬĞƐ�ǀ��ŝŐŶĂŶ�;ϭϵϯϭͿ͕�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŚĂĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ůĂǁƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƉĂƌƚ�ƉŽůŝƚŝĐĂůͿ

�

dƌŝďƵŶĂůƐ ;ΗƋƵĂƐŝͲũƵĚŝĐŝĂůΗ�ƉŽǁĞƌƐ͕�Ğ͘Ő͘�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐͿ�
�ůƵƌƌŝŶŐ ďĞƚǁĞĞŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ũƵĚŝĐŝĂƌǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ

Η�ŽƌĚĞƌůĂŶĚ ƉƌŝŶĐŝƉůĞΗ͗�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ ďĞƚǁĞĞŶ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ

ප
�

ż

ͻ



Η�ŚĂŵĞůĞŽŶ ƉƌŝŶĐŝƉůĞΗ�;ƉĞƌ�<ŝƌďǇ�:Ϳ͗�ƉŽǁĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ũƵĚŝĐŝĂƌǇ ŝĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ĐŽƵƌƚƐ�;ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚƐͿ

ප

�ŽŶƚƌĂƐƚ�;ŝŵďĂůĂŶĐĞƐͿ
:ƵĚŝĐŝĂƌǇ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ƚŚĂŶ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�;�ƌĂŶĚǇ Ͳ ,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ
ĐĂŶΖƚ�ĞŶĨŽƌĐĞͿ

�

^ĂŵĞ�ƐƚƌŝĐƚŶĞƐƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƉŽǁĞƌ ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�;Ğ͘Ő͘�
�ŝŐŶĂŶΖƐ��ĂƐĞͿ

�

ż

ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
Η'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�Ͳ ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ͳ ĂŶƐǁĞƌĂďůĞ ƚŽ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚΗ�
dŚǇŶŶĞ�ĂŶĚ�'ŽůĚƌŝŶŐ�;ϭϵϴϳͿ͗�WŽǁĞƌ͕��ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽů

Z'�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ďŽƚŚ�Ă�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ ĐŽŶƚĞǆƚප
DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĂŶƐǁĞƌĂďůĞ ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ĂŶƐǁĞƌ

ප

ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͗
dĂƐŬ ;ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͕�Ğ͘Ő͘�ŝƐƐƵŝŶŐ�ůŝĐĞŶƐĞͿϭ͘
�ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ;ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐͿϮ͘
�ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ ;ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶͿϯ͘

ප

�

ż

DŽǀĞƐ�ƚŽ��ƵƌƚĂŝů�:ƵĚŝĐŝĂů�ZĞǀŝĞǁ
WƌŝǀĂƚŝǀĞͬŽƵƐƚĞƌ�ĐůĂƵƐĞƐͻ
>ŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƌĞǀŝĞǁͻ
�ŽŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ ;ĂƵƚŚŽƌŝƐĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͿͻ
ΗEŽƚ�ŝŶǀĂůŝĚΗ�ĐůĂƵƐĞƐ�;ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŶŽƚ�ŝŶǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŶŽƚ�ŵĞƚͿͻ
dŝŵĞ�ůŝŵŝƚƐ ŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐͻ
ΗEŽ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞΗ�ĐůĂƵƐĞƐͻ
dĂŝůŽƌŝŶŐ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ ;ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŐŝǀĞƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ďƌŽĂĚ�ƉŽǁĞƌƐ͕�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞͿͻ
WƌŝǀĂƚŝƐĂƚŝŽŶ

ZĞǀŝĞǁĂďůĞ�Ͳх�ƵŶƌĞǀŝĞǁĂďůĞ ;ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚͿż
tŚĞŶ�Ɛƚŝůů�ƌĞǀŝĞǁĂďůĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĚƵƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚż
dĂďůĞ�ŽŶ�Ɖ�ϲϵ�ƌĞ�dŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�KƵƚ ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�;�Z��ϭϵϵϳͿż

ͻ


