
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
�ůů�ŚĂƉƉǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůŝŬĞ͕�ĞǀĞƌǇ�ƵŶŚĂƉƉǇ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ƵŶŚĂƉƉǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ǁĂǇ�Ͳ dŽůƐƚŽǇ�
ZĞĂĚŝŶŐ�Ͳ ĂŶ�ĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�

dŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ůĂǁ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝĨ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌĐĞ�ͻ
^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĐĞ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƌĞĐƚ͕�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ͻ

�ŽŶƚĞŵƉƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƚ�ĐĂƐĞ
^ŽŶ�ƐŽůŝĐŝƚŽƌ͗�Η�ŶĚ�:ƵƐƚŝĐĞ��ĞĂĐŚ�ŚĂƐ�ŐŽƚ�ŚŝƐ�ĚŝĐŬ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚΗͻ
�ŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƚ͍ͻ
tŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĚŝƐƉƵƚĞ͍

ZƵůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚż
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ż

ͻ

�ŽŶƚĞŵƉƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐĂŝĚ�;ũƵĚŐĞ�ŝƐ�Ă�ǁĂŶŬĞƌͿ
�ŽŶƚĞŵƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ż
/ƚ�ŝƐ�ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ŝƚ�ĐŽŶƚĞŵƉƚƵŽƵƐ͍�ż

ͻ

&ŽƌŵͬƐƚǇůĞͬŐĞŶƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚϭ͘
,Žǁ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�Ϯ͘
YƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ϯ͘

^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞĂŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�KƐĐĂƌ�WŝƐƚŽƌŝƵƐ�ĂŶĚ�hďĞƌ�ĐĂƐĞƐ�
Η��ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂŐĞĚǇ�ŽĨ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞĂŶ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐΗ�ͻ
ΗdŚĞ�ůĂĚǇ�ĚŽƚŚ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ͕�ŵĞƚŚŝŶŬƐΗ�ͻ

�ŽƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ
dŽƉŝĐ�

dĞǆƚ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŽĨ�ůĂǁż
ϭ͘

WĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚĞǆƚ�
dŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ũƵĚŝĐŝĂů�ũƵĚŐĞŵĞŶƚż

Ϯ͘

^Ŭŝůů
�ůŽƐĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐż

ϯ͘

&ŽĐƵƐ
�ƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ůĂǁ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŝƚƐĞůĨ͕�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�Ă�
ŐŽŽĚ�ĚĂǇ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�

ż
ϰ͘

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ
tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ůĂǁ�ĞǆƉƌĞƐƐ͍

Η/ƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚΗ�Ͳ �ŵŝůĞ��ĞŶǀĞŶŝƐƚĞ�
/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƉĞƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ͕�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�

ż

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ůĂǁ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ůĂǁ�
ůŝŵŝƚŝŶŐ�

ż

ͻ

ΗΗ:ƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶΗ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ůĂǁ�Ͳ ďǇ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ůĂǁ�Ͳ ŝŶ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�
ůĞŐĂů�ƐƉĞĞĐŚ�ŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚΗ�Ͳ DĂƌŝĂŶŶĞ��ŽŶƐƚĂďůĞ�

tĞ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĂůŬƐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐĞůĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ĂƐ�ĚŽĞƐ�ůĂǁ�ż
�ĞůŝŶĞĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ůĂǁ�

^ĞůĨͲƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ��
ż

ͻ

ΗdŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŝƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ŵƵĐŚ�ďĞƚƚĞƌ�ĨŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�Žƌ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁΗ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŚŝŶŐƐ�Ͳ WĞƚĞƌ�'ŽŽĚƌŝĐŚ�

ͻ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
dƵĞƐĚĂǇ͕�ϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ Ϯ͗ϭϵ�WD



sĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝĚŝŽŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ůĞŐĂů��ŶŐůŝƐŚ
>Ăǁ�ƵƐĞƐ�Ă�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�

��ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ƐĞĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ͻ
/ƚƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚƐ�ŽĨ�ůĂǁ�ͻ

��ƉůƵƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŝĚŝŽŵƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂǁ�ŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�
dŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂǁ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�>ĂƚŝŶ͕�EŽƌŵĂŶ�&ƌĞŶĐŚ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ�ͻ

�ŽŝŶŐ�ůĂǁ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀŽŝĐĞƐ�
/Ŷ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ�ĐŽŶƚĞǆƚƐͻ
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ͻ

��ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞǆŝĐŽŶ�

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚĞǆƚƐ�ŽĨ�ůĂǁ
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^

/ŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůΖƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĨŝƌĞĂƌŵƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͖�Žƌ�ĂƐ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůΖƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂƌŵĞĚ�ŵŝůŝƚŝĂ�

ͻ

/Ĩ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ƚŽ�>ĂƚŝŶ�ŐƌĂŵŵĂƌ�;ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞ�
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚͿ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐůĂƵƐĞ�ŝƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�

�͘Ő͘�ΗƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ŝůů͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ǁĂƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚΗ�Ͳ ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ŽŶůǇ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝƐ�ŝůů͕�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ĐůĂƐƐ�ŝƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�
ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ�

ż

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĐŽƌƌĞĐƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉŚƌĂƐĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�
ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚƌĂƐĞ�

ż

ͻ

<ĞǇ�ƉŽŝŶƚ͗�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ůĂǁ�ĐŽŵĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨƌŽŵ�;>ĂƚŝŶͿ�ǁŽƌĚƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ŝƚƐ�;>ĂƚŝŶͿ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ

dŚĞ�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƌĞŵĂŝŶƐ�>ĂƚŝŶĂƚĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ż
tĞ�ŵƵƐƚ�ƉĂǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�

ż

ͻ

dŚĞ�ƉƌĞĂŵďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�zĂƌƌĂ�ZŝǀĞƌ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��Đƚ�ϮϬϭϳ�ŝƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ůĞŐĂů��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�tŽŝͲǁƵƌƵŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĂƌƌĂ�ZŝǀĞƌͬ�ŝƌƌĂƌƵŶŐ�

^ƉĞĂŬƐ�ŝŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ǀŽŝĐĞƐͬĂĐƌŽƐƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐͻ
tŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ůĞŐĂů�ƚĞǆƚ͍

EŽƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�Žƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŵĞĚŝĂ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ͳ ĞǀĞŶ�
ŚŽǁ�ǁĞ�ĚƌĞƐƐ

�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŝĞƐż
>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ďŽŽŬƐż
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚƵĞƐ͗�ůĂĚǇ�:ƵƐƚŝĐĞ�ż
tŝŐƐ�ĂŶĚ�ŐŽǁŶƐż
dĞůĞǀŝƐĞĚ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ�Žƌ�ƚƌŝĂůƐ�ż

ͻ

Η�ĂĐŚ�ŐĞŶƌĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�
ĚƌĞƐƐ͕�ƐŝƚĞƐ�ŽĨ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌ�ŵĂŶŶĞƌƐ�ŽĨ�ĞůŽĐƵƚŝŽŶ�Žƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇΗ�Ͳ WĞƚĞƌ�
'ŽŽĚƌŝĐŚ

ͻ

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ƚŽ�ƐƉĞĞĐŚ
�ĂƌůǇ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƚƌŝĂůƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌĂĐƵůĂƌͬĚŝǀŝŶĞ�;ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞ�ƉƵƌĞ�ŐƵŝůƚ�Žƌ�
ŝŶŶŽĐĞŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝǀŝŶŝƚǇ͕�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐͿ

dƌƵƚŚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�Ͳ ĚƌŽǁŶ͕�ďƵƌŶ�ĞƚĐ͘�ż

ͻ

�ŝǀŝŶĞ�ũƵƐƚŝĐĞ�ŐĂǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŚƵŵĂŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�Ͳ ƚŚĞ�ƚƌŝĂů�ďǇ�ĂƌŐƵŵĞŶƚͬƌĞĂƐŽŶ�
'ƵŝůƚǇ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŐƵŝůƚǇ͕�ŶŽƚ�ůŽŶŐĞƌ�ŐƵŝůƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ż
�ůŝŵŝŶĂƚĞĚ�ŐŽĚ�ż
�ƵĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ż
:ƵƐƚŝĐĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŐĂŵĞ�ż

ͻ



^ƉĞĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌŐƵŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĐĂƵƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ďǇ�Ă�ũƵĚŐĞ��
��ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌƵƚŚ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�

>ŽƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌƵƚŚ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇż
&ĂŝƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŽ�ĚŝƐƉĞů�ĂŶĚ�ƐĞƚƚůĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞůǇ

�ƚ�ǁŚŝĐŚ�ƉŽŝŶƚ�ƚƌƵƚŚ�ĞŵĞƌŐĞƐ��
ż

ͻ

WƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂǁ�ŝƐ�ƵŶǁƌŝƚƚĞŶ�
�ƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƚƚůĞĚ�ďǇ�ƐƉĞĞĐŚ

^ƉĞĞĐŚ�ŝƐ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ͕�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂůůĞŶ�Žƌ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ��
ż

dƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽƌĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉůĞĂĚĞƌƐ�ƐƉĞĂŬ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƵƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ŽĨ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�

ż

ͻ

EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
dŚĞ�ũƵĚŐĞƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐŬĞůĞƚŽŶ�ŽĨ�ůĂǁǇĞƌƐΖ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŵ�;:ĂƉĂŶ�
ĞǆĂŵƉůĞͿ

ż

�ǀĞŶ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĨŝƌƐƚ͕�ƚŚĞŶ�ƐƵŵŵĂƌŝĞƐͬƉŽƌƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚ�ĂůŽƵĚ�
ZĞĂĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ ǁƌŝƚŝŶŐ�
EŽƚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ��

ż

ͻ

>ĞŐĂů�ƚĞǆƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͗�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ��

DĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͗�
�ŽƵďůĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
<ŝůůĞĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂůĨ�ƐŬŝŶ�;ƉƌŝŶƚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůͿ�

ż
ͻ

�ŽŽŬƐ�ŽĨ�ůĂǁ͗�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�
��ƚĞǆƚ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ż

ͻ

^ƚĂƚƵƚĞƐ�
�ƌĂŵĂƚŝĐ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚƵƚĞƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ż

ͻ

^ƵŵŵĂƌǇ
>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ�
ůĂǁ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůĞŐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�
YƵŝĐŬ�ƌĞĐĂƉ�

,Žǁ�ůĂǁ�ƐĂǇƐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƐĂǇƐ�ŝƐ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƐĂǇƐ�
>ĂŶŐƵĂŐĞ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ ůĂǁż

ϭ͘

DĂƚĞƌŝĂůƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƚĞǆƚƐ
�ŽĚŝĞƐż
^ƉĞĞĐŚ�;ƚƌŝĂůƐͿż
tƌŝƚŝŶŐ��;ƐƚĂƚƵƚĞƐͿż

Ϯ͘

��ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĂĨŽŽƚ
&ƌŽŵ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞͬƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ż
&ƌŽŵ�ŐƌĂƉŚŝĐͬǁƌŝƚƚĞŶ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂů�ƚŽ�ĚŝŐŝƚĂůż

ϯ͘

sŝƐƵĂů�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ůĂǁ�
�ƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƐƚĂƚƵƚĞƐ�
WĂƉĞƌ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ůĂǁ�ƚĞǆƚƐ�
>ĂǁǇĞƌƐ�ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�

DĐ�ĂďĞ�ǀƐ��ƌŝƚŝƐŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ͻ
>Ăǁ�ƌĞĨŽƌŵ�ŝŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�Ͳ h<

Η�ĂƐǇ�ƌĞĂĚΗ�ĂďŽƵƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶƐůĂƵŐŚƚĞƌ
dŚĞ�ƉƵďůŝĐͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ż

ͻ

Η,ĂƌĚ�ƌĞĂĚΗ�ǁĂƐ�ŐĞĂƌĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ůĂǁǇĞƌƐ�ͻ
WŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�



tĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŽĨ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ͕�ƐŽ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ƌĞŐŝŵĞ�
�ƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƚ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�
DŽƐƚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĨŽƌŵ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƵŶŽĨĨŝĐŝĂů�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ĚŝŐŝƚŝƐĞĚ�ŽŶ��ƵƐƚƌĂůĂƐŝĂŶ�>ĞŐĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�

/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ǀŝĂ�ĚŝŐŝƚŝƐĂƚŝŽŶ�ͻ
>Ăǁ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ

�͘Ő͘�'ŽŽŐůĞ�ĚĞĨĂŵĂƚŝŽŶ�ĐĂƐĞ�ͻ

�ĂǀĞǇ�ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ
�Ŷ�ŝĐŽŶŝĐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐĂƌƚŽŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉŝŶŶĞĚ�ƚŽ�ƚƌĞĞƐ�
ŝŶ�dĂƐŵĂŶŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϴϯϬƐ

WŽƐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĞŽƉůĞ�ĂďŽƵƚ�ůĂǁ�ͻ
dŚĞŵĞƐ�

ZƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁż
�ƋƵĂůŝƚǇ�ż

ͻ

DĂŶĚĞƌƐŽŶ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ͕�ǁĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŽƉ�ƚŽ�ďŽƚƚŽŵ�Žƌ�ůĞĨƚ�
ƚŽ�ƌŝŐŚƚ�

tĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĂďƐƚƌĂĐƚůǇ�ĞƋƵĂů�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ϭ͘
�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Ϯ͘
ZƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƚŽ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ�ŝŶ�ĂĐƚŝŽŶ�

�ƉƉůŝĐĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐż
zĞƚ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶĞƌƐ�ŽĨ�ůĂǁ�ż

ϯ͘

hƐĞ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ŝůůŝƚĞƌĂƚĞ�;ďǇ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚͿ

&ĞĞĚďĂĐŬ͗�ŬĞǇ�ƚĂŬĞĂǁĂǇƐ�
�ŽĚĞƐ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚƵƚĞƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƚĞǆƚƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ

WƌŝŵĂƌŝůǇ�ǁƌŝƚƚĞŶ�
dƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ͕�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ͕�ƐƚĂƚƵƚĞƐ�ĞƚĐ͘ż

ͻ

DĂƚĞƌŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ
�ŽĚŝĞƐ͕�ƐƉĞĞĐŚ͕�ƉĂƉĞƌ�ĞƚĐ͘ż

ͻ

�ǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ ůĂǁ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ ůĂǁͻ
tƌŝƚƚĞŶ�ƚĞǆƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ ůĂǁ ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ

�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŵĂŬĞ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ďŝŶĚ͕�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ͕�ƐƚĂƚƵƚĞƐ�
ůĞŐŝƐůĂƚĞ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ĞƚĐ͘

ͻ

:ƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�ƌĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ũƵĚŐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶͻ
dƌĞĂƚǇ�ͻ

dŚĞ�ƚĞǆƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǁƌŝƚƚĞŶ
^ƉŽŬĞŶ

tŽƌĚ͕�ƉŝĐƚŽƌŝĂů͕�ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐż
ͻ

sĞŶĞƌĂďůĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ŝŵĂŐĞƐ
hƐĞ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽƐ�ŝŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞż
hƐĞ�ŽĨ�ƉĂŝŶƚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ż

ͻ

tŚĂƚ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚƐ�ŽĨ�ůĂǁ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŽĨ�ůĂǁ͍
dŚĞ�ƉůƵƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�

>ĞŐĂů�ŝĚŝŽŵƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂǁż
&ŽƌŵƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƚĞǆƚƐż
dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͬƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŽĨ�ůĂǁż

ͻ

^ŽŵĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŽĨ�ůĂǁ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ůĞŐĂů�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƐŚĂƉĞ�Žƌ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ

&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ğ͘Ő͘��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚż
>Ăǁ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐż

ͻ


