
ZĞĐĞƐƐŝŽŶ͗ ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂƐŝĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ǀŝƚŝĂƚŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞŶĚĞƌ�ƚŚĞŵ�
ƵŶĐŽŶƐĐŝŽŶĂďůĞ�;ǀŽŝĚ�Ăď�ŝŶŝƚŝŽͿ�;�ůĂƚŝ�ǀ�<ƌƵŐĞƌ�;ϭϵϱϱͿͿ

ϭ͘

�ĂŵĂŐĞƐ�ŝŶ��ŽŶƚƌĂĐƚ͗�ƉůĂĐĞ�W�ŝŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�;ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ŵŽŶĞǇ�ĐĂŶͿ�ǁŽƵůĚΖǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ŚĂĚ�ĂĐƚŝŽŶ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ�ŽĨ�ŚĂĚŶΖƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�;ZŽďŝŶƐŽŶ�ǀ�,ĂƌŵĂŶ�;ϭϴϰϴͿͿ�;ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŝŶ�ŝĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚͿ

Ϯ͘

�ĂŵĂŐĞƐ�ŝŶ�dŽƌƚ͗�ƉůĂĐĞ�W�ŝŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�;ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ŵŽŶĞǇ�ĐĂŶͿ�ǁŽƵůĚΖǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ŶŽƚ�
ďĞĞŶ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�;>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶĞ�ǀ�ZĂǁǇĂƌĚƐ��ŽĂů�;ϭϴϴϬͿͿ�;ůŽŽŬ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ŝĨ�
ŝŶũƵƌǇ�ŶŽƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚͿ

ϯ͘

�ƋƵŝƚĂďůĞ��ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͗�ƌĞƐƚŽƌĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ůŽƐƐ�ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚΖǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĨ�
ƚŚĞƌĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�;ĂĐƚƵĂů�ůŽƐƐ�Ăƚ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͿ�;EŽĐƚŽŶ�ǀ�
>ŽƌĚ��ƐŚďƵƌƚŽŶ�;ϭϵϭϰͿͿ

ϰ͘

ZĞƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͗�ƌĞǀĞƌƐĞ��ΖƐ�ŐĂŝŶ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ǁƌŽŶŐĨƵůͬƵŶĐŽŶƐĐŝŽŶĂďůĞ�ĂĐƚ�;ƉƌĞǀĞŶƚ�ƵŶũƵƐƚ�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ͕�
�ĂǀŝĚ�^ĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ǀ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ��ĂŶŬ�;ϭϵϵϮͿͿ

ϱ͘

�ĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�WƌŽĨŝƚƐ͗�ƌĞƋƵŝƌĞ���ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�Ăůů�ƉƌŽĨŝƚƐ�ŵĂĚĞ�ĂƐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ďƌĞĂĐŚ ŽĨ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞͬ�>�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�W�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ƚŽ�W�;ZĞƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂƌǇ͕�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƵŶũƵƐƚ�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ͕��Ăƌƚ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ǀ��ĠĐŽƌ�;ϭϵϵϯͿͿ

ϲ͘

�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�dƌƵƐƚ͗�ŝŵƉŽƐĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽŶĂďůĞ ;Žƌ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĨƌĂƵĚͿ�ĨŽƌ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƚŽ�ĂƐƐĞƌƚ�Žƌ�ĞŶũŽǇ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚŽƐĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ƚƌƵƐƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�;Ğ͘Ő͘��ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ�ĚƵƚǇͿ�;DƵƐĐŚŝŶƐŬŝ�ǀ��ŽĚĚƐ�;ϭϵϴϱͿͿ

ϳ͘

^ƉĞĐŝĨŝĐ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͗�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵƌƚ�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
;ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĂŵͿ�;:��tŝůůŝĂŵƐŽŶ�ǀ�>ƵŬĞǇ�Θ�DƵůŚŽůůĂŶĚ�;ϭϵϯϭͿͿ

ϴ͘

/ŶũƵŶĐƚŝŽŶ͗�ƉƌŽŚŝďŝƚƐͬĨŽƌďŝĚƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ůĞŐĂů�ĞŶƚŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶ�KZ ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ůĞŐĂů�ĞŶƚŝƚǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�;�ƵƌƌŽ�ǀ��ĞǇŽŶĚ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�;ϭϵϵϯͿͿ

ϵ͘

�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶͬZĞĐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶͬ�ĞůŝǀĞƌǇ�hƉ͗�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͗ ƉƌŽŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƚĞƐͬĚĞĐůĂƌĞƐ ůĞŐĂůͬĞƋƵŝƚĂďůĞ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶͬƉĂƌƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĨĂĐƚƐ�;'ƵĂƌĂŶƚǇ�dƌƵƐƚ�ŽĨ�EĞǁ�zŽƌŬ�
ǀ�,ĂŶŶĂǇ�΀ϭϵϭϱ΁Ϳ

ż

ZĞĐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͗�ŝĨ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƉĂƌƚŝĞƐ�Ăƚ�ƚŝŵĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ĐŽƵƌƚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚͬŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�
;^ůĞĞ�ǀ�tĂƌŬĞ�;ϭϵϰϵͿͿ

ż

�ĞůŝǀĞƌǇ�hƉ͗�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ��;>ĂŶŐŵĂŶ�ǀ�,ĂŶĚŽǀĞƌ�;ϭϵϮϵͿͿ�Žƌ�ŐŽŽĚƐ�;sĂǀĂƐƐĞƵƌ�ǀ�<ƌƵƉƉ�;ϭϴϳϴͿͿ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ŽĨ�ĐŽƵƌƚ ƵŶĚĞƌ�ŽĂƚŚ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�
ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ

ż

ϭϬ͘

DĂǆŝŵƐ͗
�ƋƵŝƚǇ�ŝƐ�ĞƋƵĂůŝƚǇͻ
,ĞͬƐŚĞ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬƐ�ĞƋƵŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ĚŽ�ĞƋƵŝƚǇͻ
,ĞͬƐŚĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĞƋƵŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂŶ�ŚĂŶĚƐͻ
�ƋƵŝƚǇ�ůŽŽŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵͻ

/E��y
&ƌŝĚĂǇ͕�ϭϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ ϲ͗ϯϱ��D



EĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�WƵƌƉŽƐĞ
^ĞƚƚŝŶŐ�ĂƐŝĚĞ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ǀŝƚŝĂƚŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞŶĚĞƌ�ƚŚĞŵ�
ƵŶĐŽŶƐĐŝŽŶĂďůĞ�;ǀŽŝĚ�Ăď�ŝŶŝƚŝŽͿ

ͻ

KďũĞĐƚŝǀĞ͗�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚΖǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ŚĂĚ�ĂĐƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ�ŽĨ�ŶŽƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚͻ

�ǀĂŝůĂďůĞ͗
�>͗�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�;ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�Ğ͘Ő͘�ĨƌĂƵĚ͕�ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĚƵƌĞƐƐ͕�>ŽĂĚ�ǀ�'ƌĞĞŶ�
;ϭϴϰϲͿͿͿ

ż

�ƋƵŝƚǇ͗�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ŐŝĨƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐż
WƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂƚƵƚĞż

ͻ

^ĞůĨͲ,ĞůƉͬZĞƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�;�ƋƵŝƚǇͿ
^ĞůĨͲŚĞůƉ͗�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƚŝĞƐ�;ďƵƚ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ũƵĚŝĐŝĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�Ğ͘Ő͘�
DĂƚĞƌŝĂů�ďƌĞĂĐŚͿ

ͻ

�ĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶǇ�ƚĞƌŵ ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƌĞĂĐŚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�;ĐĂŶ�ĂůƚĞƌͬƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶǇ�
ƐƚĂƚƵƚŽƌǇͬ�>�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƌĞŵĞĚŝĞƐͿ

ͻ

�ǆĞƌĐŝƐĞĚ�ďǇ�ƌŝŐŚƚͲŚŽůĚĞƌ ŐŝǀŝŶŐ�ŶŽƚŝĐĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐĐŝŶĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�;�ůĂƚŝ�ǀ�<ƌƵŐĞƌ�
;ϮϵϱϱͿͿ

ͻ

WĞŶĂůƚǇ�ĐůĂƵƐĞƐ͗�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĚĂŵĂŐĞƐ�;ŶŽƚ�ũƵĚŝĐŝĂůͿ�;�ƵŶůŽƉ�WŶĞƵŵĂƚŝĐ�dǇƌĞ�ǀ�EĞǁ�
'ĂƌĂŐĞ�;ϭϵϭϱͿͿ

ͻ

�ŶĚƌĞǁƐ�ǀ��E��;ϮϬϭϮͿ͗�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇͲŝŵƉŽƐĞĚ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�
;�K�^EΖd ĐŽǀĞƌ�ĂŐƌĞĞĚ�ƐƵŵͬƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚͬƉĂǇĂďůĞ�ŽŶ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚ�ŽƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚͿ

ͻ

�ƋƵŝƚǇ
:ƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͗

�ŽŶĐƵƌƌĞŶƚ͗�ΗĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁΗż
�ǆĐůƵƐŝǀĞ͗ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ƌŝŐŚƚƐͬŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�;�Ğ͘Ő͘�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ�ĚƵƚǇͿż
�ƵǆŝůŝĂƌǇ͗�ŝŶǀŽŬĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽĐƵƌĞĚ�ŝŶ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�;Ğ͘Ő͘�
ƵŶĐŽŶƐĐŝŽŶĂďůĞ�ĐŽŶĚƵĐƚͬƵŶĚƵĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�;�ůŽŵůĞǇ�ǀ�ZǇĂŶ�;ϭϵϱϲͿͿ͕�ŵŝƐƚĂŬĞ�ĂŶĚ�
ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶͿ

ż

ͻ

WĞƌƉĞƚƵĂů�dƌƵƐƚĞĞƐ�ǀ��ƵƌŶƐ�΀ϮϬϭϱ΁�<ĞĞŶĂŶ�:͗�ΗƐĐŽƉĞ�ďƌŽĂĚĞƌ ΀ƚŚĂŶ��>΁�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
ƵŶĐŽŶƐĐŝŽŶĂďůĞ�ĚĞĂůŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ďƌŽĂĚĞƌ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ĨƌĂƵĚ͕�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ůĞƐƐ�ƌĞƉƌĞŚĞŶƐŝďůĞ�ĐĂƐĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘͘͘�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐĐŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ĞƋƵŝƚǇ�ĨŽƌ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽŶĂďůĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶĚ�
ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ďĂƌŐĂŝŶƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ǀĞƌƐĂƚŝůĞΗ

ͻ

�ĂŵĂŐĞƐ͗
/ŶŶŽĐĞŶƚ�ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͗�ƌĞƐĐŝƐƐŝŽŶ�ďƵƚ�EK ĚĂŵĂŐĞƐż
&ƌĂƵĚƵůĞŶƚ�ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͗�ƌĞƐĐŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞƐ�;ĚĞĐĞŝƚͿż

ͻ

�ůĂƚŝ�ǀ�<ƌƵŐĞƌ�;ϭϵϱϱͿ ;,�Ϳ͗�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂƐ�ŶĞĂƌ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ďĞĨŽƌĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ

&ĂĐƚƐ͗ <�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƐŚŽƉ�ĨƌŽŵ��͕���ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚůǇ�ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ǁĞĞŬůǇ�ƚĂŬŝŶŐƐ͕�<�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĐŽƵƌƚ�ĨŽƌ�ƌĞƐĐŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŽĨ�ƐĂůĞ͕�ƐŚŽƌƚůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�<�ĐůŽƐĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ůĂŶĚůŽƌĚ�ƚŽŽŬ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ

ż

<�ĐŽƵůĚŶΖƚ�ƌĞƚƵƌŶ ƚŽ���ǁŚĂƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ���ďĞĐĂƵƐĞ�ůĂŶĚůŽƌĚ�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƉƌĞŵŝƐĞƐ

ż

ͻ

ϭ͘�Z��/^^/KE�;�ƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ��>Ϳ
DŽŶĚĂǇ͕�ϮϮ�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ



�hd Ɛƚŝůů�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐĐŝƐƐŝŽŶ�;ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ƐƚĂƚƵƐ�
ƋƵŽ�ĂŶƚĞͿ

ż

��ĂǁĂƌĞ <�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ďƵƚ�ŚĂĚŶΖƚ�ƚĂŬĞŶ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ůŽƐƐ�<�ŵŝŐŚƚ�ƐƵĨĨĞƌż

DĂŐƵŝƌĞ�ǀ�DĂŬĂƌŽŶŝƐ�;ϮϵϵϳͿ͗
&ĂĐƚƐ͗ ��ůŽĂŶĞĚ�ΨϮϱϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ�Z͕�ƐĞĐƵƌĞĚ�ŽǀĞƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĨĂƌŵ͕�ŽŶĞ�
ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ͕�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ůŽĂŶ͕���ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ŵŽƌƚŐĂŐĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�Z�ĐŽƵŶƚĞƌ�ƐƵĞĚ�ĨŽƌ�
ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ�ĚƵƚǇ

ż

ΗdŽ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ƚŚĞ�DŽƌƚŐĂŐĞ�ƉƵƌĞůǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƵƉŽŶ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ƌĞĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŵƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ƚŽ�ƐƚƌŝŬĞ�ĚŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�
ƌĞƚƵƌŶ�ĨŽƌ�ŝƚΗ

ż

�ĞĐŝƐŝŽŶ͗�ΗǁŚŽůĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ƌĞƐĐŝŶĚĞĚ�ĂŶĚ͕�ƐŽ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƌĞŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶΗ�;ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů ŽŶ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĂŶͿ

ż

ͻ

dĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǀƐ ƌĞƐĐŝƐƐŝŽŶ�;DĐ�ŽŶĂůĚ�ǀ��ĞŶŶǇ�>ĂƐĐĞůůĞƐ�>ƚĚ;ϭϵϯϯͿ�ƉĞƌ��ŝǆŽŶ�:Ϳ͗
dĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͗�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽ�ĞŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ�ƉĂƌƚŝĞƐ�;ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ĨŽƌ�ďƌĞĂĐŚ�
ĚĞƉĞŶĚƐ�ƵƉŽŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚĞƌŵͬŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ďƌĞĂĐŚĞĚ͕�ĚĂŵĂŐĞƐ�ŵĂǇ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ŽĨ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞͿ

ż

ZĞƐĐŝƐƐŝŽŶ͗�ĞŶĚƐ�Ăůů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐͬƌŝŐŚƚƐ�ƵŶĚĞƌ�;ƉĂƐƚ͕�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞͿ�ďǇ�ƉůĂĐŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝŶ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚΖǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ŝĨ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�;Ăď�ŝŶŝƚŝŽ͗�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�ĂƐ�ŝĨ�ŶĞǀĞƌ�ĞǆŝƐƚĞĚͿ

ż

ͻ

�ůĞŵĞŶƚƐ
sŝƚŝĂƚŝŶŐ�&ĂĐƚŽƌ�;ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǀŽŝĚĂďůĞͿϭ͘
�ůĞĐƚŝŽŶϮ͘
ZĞƐƚŝƚƵƚŝŽ�ŝŶ�ŝŶƚĞŐƌƵŵ ;ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚͿ�ƉŽƐƐŝďůĞ͗

�>͗ ƉƌĞĐŝƐĞ�ƌĞƐƚŝƚƵƚŝŽ�ŝŶ�ŝŶƚĞŐƌƵŵ ;ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŽ�W�ƉƌĞĐůƵĚĞƐ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�;,ƵŶƚ�ǀ�^ŝůŬ�
;ϭϴϬϰͿͿ

ż

�ƋƵŝƚǇ͗�ĨůĞǆŝďůĞ�;ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ΗƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇΗ ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�;�ůĂƌŬĞ���ŝĐŬƐŽŶ�;ϮϴϱϴͿͿż

ϯ͘

sŽŝĚĂďůĞ�ĂŶĚ�ǀŽŝĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͗
sŽŝĚ͗���EΖd ďĞ�ƌĞƐĐŝŶĚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŶƵůůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�;ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞͿż
sŽŝĚĂďůĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͗�ƌĞƐĐŝŶĚĂďůĞ�ŝĨ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĨůĂǁͬǀŝƚŝĂƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�;ǀĂůŝĚ�ƵŶƚŝů�ƌĞƐĐŝŶĚĞĚͿż

ͻ

sŝƚŝĂƚŝŶŐ�&ĂĐƚŽƌƐ
�ƐƐĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƌƚǇ ŝŵƉƌŽƉĞƌůǇ�ƉƌŽĐƵƌĞĚ�ďǇ�ĨƌĂƵĚ͕�ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĚƵƌĞƐƐ�Žƌ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽŶĂďůĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚ

ͻ

EŽƚ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ͗�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽŶĂďůĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ�ĚƵƚǇ�;DĂŐƵŝƌĞ�ǀ�
DĂŬĂƌŽŶŝƐ�;ϭϵϵϳͿͿ

ͻ

DŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ
ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ��E�ż
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽĨ�ĨĂĐƚ ;ŶŽƚ�ŽƉŝŶŝŽŶͿż

ͻ

DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŵĞƌĞ�ƉƵĨĨĞƌǇ ;DŝƚĐŚĞůů�ǀ�sĂůŚĞƌŝĞ�;ϮϬϬϱͿͿͻ
KƉŝŶŝŽŶ͗�ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚ�ŝĨ�ŶŽƚ�ŚŽŶĞƐƚůǇ�ŚĞůĚ�;ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĂĐƚͿ�;^ŵŝƚŚ�ǀ�>ĂŶĚ�ĂŶĚ�,ŽƵƐĞ�WƌŽƉĞƌƚǇ�
�ŽƌƉ�;ϭϴϴϰͿͿ

ͻ

/ŶƚĞŶƚŝŽŶ͗�ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚ�ŝĨ�ŶŽƚ�ŚŽŶĞƐƚůǇ�ŚĞůĚ�;�ĚŐŝŶŐƚŽŶ�ǀ�&ŝƚǌŵĂƵƌŝĐĞ�;ϭϴϴϱͿͿͻ
EKd ŚŽŶĞƐƚůǇ�ƐƚĂƚĞĚ�ďĞůŝĞĨƐ�ŽŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŽĨ�ůĂǁ ;�ĂŐůĞƐĨŝĞůĚ�ǀ�DĂƌƋƵŝƐ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶĚĞƌƌǇ�;ϭϴϳϲͿͿͻ
dŝŵŝŶŐ͗ ĨĂůƐĞ�Ăƚ�ƚŝŵĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚĞĚ�ƵƉŽŶ�;tŝƚŚ�ǀ�KΖ&ůĂŶĂŐĂŶ�;ϭϵϯϲͿͿͻ
ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞƐĐŝŶĚ�ůŽƐƚ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ;^ĞĚĚŽŶ�ǀ�EŽƌƚŚ��ĂƐƚ�^Ăůƚ��Ž�>ƚĚ�;ϭϵϬϱͿͿͻ



DƵƐƚ�ŝŶĚƵĐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�;'ŽƵůĚ�ǀ�sĂŐŐĞůĂƐ�;ϭϵϴϱͿͿ͗
ZĞůŝĞĚ�ƵƉŽŶż
�ĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚƵĐĞż
<ŶŽǁŶ ďǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŽƌ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂůƐĞ�ż
�hd ĚŽĞƐŶΖƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽůĞ�ŝŶĚƵĐĞŵĞŶƚ�;�ĞƌƌǇ�ǀ�WĞĞŬ�;ϭϴϴϵͿͿż

ͻ

�>͗�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨƌĂƵĚͬŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶĚƵĐĞ�KZ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚĞƌŵ�;,ĞĚůĞǇ��ǇƌŶĞ�ǀ�
,ĞůůĞƌ�΀ϭϵϲϰ΁Ϳ

&ƌĂƵĚ�Ăƚ��>͗�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ͗
<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĨĂůƐĞ�
tŝƚŚŽƵƚ�ďĞůŝĞĨ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƚƌƵƚŚ�
ZĞĐŬůĞƐƐŶĞƐƐ�ĂƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƚƌƵƚŚ�

ż

ͻ

�ƋƵŝƚǇ͗
/ŶŶŽĐĞŶƚ�ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�;ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞĐĞŝǀĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝĨ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĨƌĂƵĚͿ�;ZĞĚŐƌĂǀĞ�ǀ�
,ƵƌĚ�;ϭϴϴϭͿͿ

ż

�ŽŶƚĂĐƚ�ƚĞƌŵ͗�ůŝŬĞůǇ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞƐĐŝƐƐŝŽŶ�ůŽƐƚ�;�ŶŐůŝƐŚ͕��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ǀ�WŽǁĞƌ�;ϭϵϳϯͿͿż

ͻ

DŝƐƚĂŬĞ
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ŵŝƐƚĂŬĞ�ŵƵƐƚΖǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŝƐƚĂŬĞ�ŽĨ�ĨĂĐƚ�ŶŽƚ�ůĂǁ ;�ĂǀŝĚ�^ĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�Wͬ>�ǀ�����;ϭϵϵϮͿ͗�
ŵŝƐƚĂŬĞ�ŽĨ�ůĂǁ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐĐŝƐƐŝŽŶͿ

ͻ

�ŽŵŵŽŶ�ŵŝƐƚĂŬĞ͗�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵŝƐƚĂŬĞ�;ůŝŵŝƚĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ƵƐ ďŽƚŚ�Ăƚ�
�>�ĂŶĚ�ŝŶ�ĞƋƵŝƚǇ͕�DĐZĂĞ�ǀ��ƚŚ��ŝƐƉŽƐĂůƐ��Žŵ�;ϭϵϱϭͿͿ

�>͗�ŵŝƐƚĂŬĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�;�Ğůů�ǀ�>ĞǀĞƌ��ƌŽƐ�>ƚĚ�΀ϭϵϯϮ΁ͿͿ�;Ϯ�ĂŶĚ�ϯ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ŝŶ�
DĐZĂĞͿ͗

�ŽŵŵŽŶ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ĂƐ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĂĨĨĂŝƌƐŝ͘
EŽ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ ďǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĂĨĨĂŝƌƐ�ĞǆŝƐƚƐŝŝ͘
EŽŶͲĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĂĨĨĂŝƌƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂƵůƚ ŽĨ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇŝŝŝ͘
EŽŶͲĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĂĨĨĂŝƌƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞŶĚĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞŝǀ͘
^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ĂĨĨĂŝƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞͬǀŝƚĂů�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ƐƵďƐŝƐƚ�ŝĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�
ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ

ǀ͘

DĐZĂĞ�ǀ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ��ŝƐƉŽƐĂůƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϭϵϱϭͿ ;,�Ϳ͗
&ĂĐƚƐ͗�D�ǁŽŶ�ƚĞŶĚĞƌ�ĨƌŽŵ��ƚŚ�ƚŽ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ŽĨ�ǁƌĞĐŬ�ŽĨ�ƚĂŶŬĞƌ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŽŶ�ƌĞĞĨ�ŽĨĨ�
ĐŽĂƐƚ�ŽĨ�YůĚ͕�D�ƐƉĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƐƵŵ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽƵƚͲĨŝƚƚŝŶŐ�ƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ĞǆƉĞĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐĂůǀĂŐĞ�ǁƌĞĐŬ͕�ďƵƚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ǁƌĞĐŬ�ŶŽƌ�ƌĞĞĨ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ĞǆŝƐƚĞĚ͕�D�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕��ƚŚ�ĂƌŐƵĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǀŽŝĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŵŝƐƚĂŬĞ�;ŽŶůǇ�ƚĞŶĚĞƌ�ĨĞĞ�ƌĞĐŽǀĞƌĂďůĞͿ

ප

EKd Ă�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵŝƐƚĂŬĞ͗
D�ƌĞůŝĞĚ ƵƉŽŶ��ƚŚ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ǁƌĞĐŬ�ĂŶĚ�ƌĞĞĨ�ĞǆŝƐƚĞĚ�
�ŽŶƚƌĂĐƚ�ǀĂůŝĚ ĂŶĚ��ƚŚ�ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ďƌĞĂĐŚ�

ප

/Ĩ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǀŽŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵŝƐƚĂŬĞ��ƚŚ�ǁŽƵůĚΖǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚŽƉƉĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƌĞůǇŝŶŐ ŽŶ�ŵŝƐƚĂŬĞ�ĂƐ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�;ĐĂƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉĞƌƉĞƚƵĂƚĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�
ƐĞƌǀĂŶƚƐͿ

ප

�

ż

�ƋƵŝƚǇ͗�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ŝĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵŝƐƚĂŬĞ�ĂƐ�ƚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚƐͬƌŝŐŚƚƐ
WĂƌƚǇ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŝƚ�ĂƐŝĚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ăƚ�ĨĂƵůƚ�;^ŽůůĞ�ǀ��ƵƚĐŚĞƌ�΀ϭϵϱϬ΁Ϳ�
�hd ΗĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŝǀĞ�ĂŶǇ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞƋƵŝƚǇ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŐŝǀĞ�ƌĞůŝĞĨ�
ďǇ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨƌĂƵĚ�Žƌ�ŵŝƐĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ Žƌ�Ă�

�

ż

ͻ



ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�Žƌ�ŝŵƉůŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚΗ�;^ǀĂŶŽƐŝŽ�ǀ�DĐEĂŵĂƌĂ�
;ϭϵϱϲͿͿ
&ƌĂƵĚ�ŝŶ�ΗǁŝĚĞ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ƐĞŶƐĞ ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽŶĂďůĞ�ĚĞĂůŝŶŐƐΗ�;dĂǇůŽƌ�ǀ�
:ŽŚŶƐŽŶ�;ϭϵϴϯͿͿ

�

DƵƚƵĂů�ŵŝƐƚĂŬĞ͗� ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŵŝƐƚĂŬĞŶ�ďƵƚ�ĞĂĐŚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵŝƐƚĂŬĞ
�>͗�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚͬƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�;ZĂĨĨůĞƐ�ǀ�tŝĐŚĞůŚĂƵƐ�;ϭϴϲϰͿ͗�ΗŶŽ�
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĂĚ�ŝĚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽ�ďŝŶĚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚΗͿ

ż

�ƋƵŝƚǇ͗�ŶŽ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ�ƌĞƐĐŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ďĂƐŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǀŽŝĚ�Ăď�ŝŶƚŽ ;ŶŽ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚͿ

ż

ͻ

hŶŝůĂƚĞƌĂů�ŵŝƐƚĂŬĞ͗�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�ŵŝƐƚĂŬĞŶ�ĂƐ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĞͬƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ
�>͗ ŶŽƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ��>�;dĂǇůŽƌ�ǀ�:ŽŚŶƐŽŶ�;ϭϵϴϯͿ͕�^ŽůůĞ�ǀ��ƵƚĐŚĞƌ�;ϭϵϱϬͿͿ͕�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͗

/ŶĨŽƌŵĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�
DŝƐƚĂŬĞ�ĂƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�
DŝƐƚĂŬĞ�ĂƐ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�

ż

�ƋƵŝƚǇ͗�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŚĞƌĞ͗
KŶĞ�ƉĂƌƚǇ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ŵŝƐƚĂŬĞ ĂƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞŶƚͬƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ��E��
�ĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ƚĂŬĞƐ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞŵŝƐƚĂŬĞŶ�ƉĂƌƚǇ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŵŝƐƚĂŬĞ�
�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨƌĂƵĚ ;dĂǇůŽƌ�ǀ�:ŽŚŶƐŽŶ�;ϭϵϴϯͿͿ�

ż

ͻ

�ƵƌĞƐƐ
hƐĞ�ŽĨ�ŝůůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ ƵƉŽŶ�ǁŝůů�ŽĨ�ƉĂƌƚǇ�;ĚĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ͕��ƌĞƐĐĞŶĚŽ�ǀ�tĞƐƚƉĂĐ�
;ϭϵϴϴͿͿ

ͻ

�ŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶͻ

�ƵƌĞƐƐ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶ�;�ĂƌƚŽŶ�ǀ��ƌŵƐƚƌŽŶŐ�΀ϭϵϳϲ΁Ϳ͗
�ĐƚƵĂůͬƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ŚĂƌŵ ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�KZ ĐůŽƐĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ż
DƵƐƚ�ďĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�;ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐͿż

ͻ

�ƵƌĞƐƐ�ƚŽ�ŐŽŽĚƐ�;,ĂǁŬĞƌ�WĂĐŝĨŝĐ�WƚǇ�>ƚĚ�ǀ�,ĞůŝĐŽƉƚĞƌ��ŚĂƌƚĞƌ�WƚǇ�>ƚĚ�;ϭϵϵϭͿͿ͗
�ĐƚƵĂůͬƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ ĚĂŵĂŐĞͬĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůĂǁĨƵů�ĞǆĐƵƐĞż
KƉĞƌĂƚĞƐ ŝŶ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ĂƐ�ĚƵƌĞƐƐ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶż
WĂǇŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ƵŶĚĞƌ�ĚƵƌĞƐƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽǀĞƌĂďůĞ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƌĞƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƵŶũƵƐƚ�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚż

ͻ

�ĐŽŶŽŵŝĐ�ĚƵƌĞƐƐ͗
/ůůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ ;hŶŝǀĞƌƐĞ�dĂŶŬƐŚŝƉƐ�ǀ�DŽŶƌŽǀŝĂ�͛�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�΀ϭϵϴϯ΁Ϳż
�ƌĞƐĐĞŶĚŽ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ ŝůůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ƵŶůĂǁĨƵů�
ƚŚƌĞĂƚƐͬƵŶĐŽŶƐĐŝŽŶĂďůĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ

ż

DĞƌĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶůĂǁĨƵů�ǁŽŶΖƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚƵƌĞƐƐż
dŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ůĂǁĨƵů�ĐŽŶĚƵĐƚ ŝůůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ŝĨ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƵŶůĂǁĨƵů�ĚĞŵĂŶĚ�;:�Θ�^�,ŽůĚŝŶŐƐ�
ǀ�EZD��;ϭϵϴϮͿͿ

ż

dĞƐƚ�;�ƌĞƐĐĞŶĚŽ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƚǇ�>ƚĚ�ǀ�tĞƐƚƉĂĐ��ĂŶŬŝŶŐ��ŽƌƉ�;ϭϵϴϴͿͿ͗
tŚĞƚŚĞƌ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝŶĚƵĐĞĚ ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝ͘
tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ǁĞŶƚ�ďĞǇŽŶĚ ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂƐ�
ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�;ΗŝůůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ŝĨ�ŝƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƵŶůĂǁĨƵů�ƚŚƌĞĂƚƐ�Žƌ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽŶĂďůĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚΗͿ

ŝŝ͘

ż

ͻ

�ůĞĐƚŝŽŶ



WĂƌƚǇ�ǁŝƚŚ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞƐĐŝŶĚ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ĐŚŽŝĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƐĐŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĨĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�;/ŵŵĞƌ�ǀ�hŶŝƚŝŶŐ�
�ŚƵƌĐŚ�;ϭϵϵϮͿͿ

ZĞƐĐŝŶĚĞĚ͗ ǀŽŝĚ�Ăď�ŝŶŝƚŝŽż
�ĨĨŝƌŵĞĚ͗�ǀŽŝĚĂďůĞ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ǀĂůŝĚ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐż

ͻ

�ůĞĐƚŝŽŶ�;^ĂƌŐĞŶƚ�ǀ��^>��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�>ƚĚ�;ϭϵϳϰͿͿ͗
�ǆƉƌĞƐƐůǇͬŝŵƉůŝĞĚ ĨƌŽŵ�ĐŽŶĚƵĐƚż
DƵƐƚ�ďĞ�ĐůĞĂƌͬƵŶĞƋƵŝǀŽĐĂůͬŝƌƌĞǀŽĐĂďůĞ�ĂĐƚ ŽĨ�ƌĞƐĐŝƐƐŝŽŶż
�ǆƉƌĞƐƐ͗ ǀĞƌďĂů͕�ďǇ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŶŽƚŝĐĞ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶĚƵĐƚż

ͻ

DƵƐƚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĨĂĐƚƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞƐĐŝŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�;/ŵŵĞƌ�ǀ�hŶŝƚŝŶŐ��ŚƵƌĐŚ�
;ϭϵϵϮͿͿ

ͻ

hƐƵĂůůǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ŶŽƚŝĐĞ ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�;�Ăƌ�Θ�hŶŝǀĞƌƐĂů�&ŝŶĂŶĐĞ�ǀ��ĂůĚǁĞůů�;ϭϵϲϱͿͿͻ

�ĂůǇ�ǀ�^ǇĚŶĞǇ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ�;ϭϵϴϲͿ͗
&ĂĐƚƐ͗�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�Ĩŝƌŵ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƉŽŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ĐŽůůĂƉƐĞĚප
�ƌĞŶŶĂŶ�:͗�ΗǁŚĞŶ�Ă�ŐŝĨƚ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�Ă�ĚŽŶĞĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŚŝƐ�
ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽŶŽƌ͕�ƚŚĞ�ŐŝĨƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŽŶĞĞ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĞ�ŐŝĨƚ�ŽŶ�Ă�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ƚƌƵƐƚ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŽŶĞƌΗ

ප

Η/ƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ ŽĨ�ŝƚƐ�ƚĞƌŵƐ͕�ĞƋƵŝƚǇ�ƌĞŐĂƌĚƐ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŵĂĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�
ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ŚĞ�ƐƚĂŶĚƐ�ŝŶ�Ă�ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ĂƐ�ǀŽŝĚĂďůĞ ŝĨ�ƚŚĞ�
ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ�ŚĂƐ�ďƌĞĂĐŚĞĚ�ŚŝƐ�ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ�ĚƵƚǇ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚΗ

ප

WĂƌƚŝĞƐ�ǁŚŽ�ĞůĞĐƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐප
DƵƐƚ�ƐŚŽǁ�ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ��E� ΗŵŽŶĞǇ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ ďǇ�ƚŚĞ�Ĩŝƌŵ�ĨŽƌͬŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ��ƌ�
�ĂůǇͬĂƐ�ƚƌƵƐƚĞĞΗ

ප

ͻ

�Ăƌ�Θ�hŶŝǀĞƌƐĂů�&ŝŶĂŶĐĞ�ǀ��ĂůĚǁĞůů�;ϭϵϲϱͿ͗
&ĂĐƚƐ͗���ƐŽůĚ�ĐĂƌ�ƚŽ�EŽƌƌŝƐ͕�ŽŶͲƐŽůĚ�ĐĂƌ�ƚŽ�Ĩŝƌŵ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŶŽƚŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂƵĚ͕�ƐŽůĚ�ƚŽ�W�;ďŽŶĂ�
ĨŝĚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶŽƚŝĐĞͿ͕�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͕�ǁŚĞŶ�ĐĂƌ�ĨŽƵŶĚ���ĂŶĚ�W�ďŽƚŚ�ůĂŝĚ�ĐůĂŝŵƐ

ż

/ƐƐƵĞ͗�ǁŚĞƚŚĞƌ��ΖƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚŽ�ƌĞƐĐŝŶĚ�ƐĂůĞ�Ăƚ��>�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƐĂůĞ�ƚŽ���;ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶͿ

ż

Η�ĨĨŝƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ�Ă�ǀŽŝĚĂďůĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ƵŶĞƋƵŝǀŽĐĂůůǇ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĨĨŝƌŵ�ŝƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂĨĨŝƌŵ�Žƌ�ĚŝƐĂĨĨŝƌŵΗ

ż

ΗdŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ƉĂƌƚǇ Žƌ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ƐƵĨĨĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ŵǇ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ũƵƐƚŝĨǇ�
ŝŵƉŽƐŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĚĞĨƌĂƵĚĞĚ�ƐĞůůĞƌ�ĂŶ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚĂƐŬΗ

ż

Η,Ğ�ŚĂƐ�ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ͕�ĐůĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ƵŶĞƋƵŝǀŽĐĂůůǇ͕�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ďŽƵŶĚ�ďǇ�ŝƚ͘�/Ĩ�ŚĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ŚŝƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŚĞ�ŵĂǇ�Ɛƚŝůů�ƐĂƚŝƐĨǇ�Ă�
ũƵĚŐĞ�Žƌ�ũƵƌǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�Ă�ĨŝŶĂů�ĂŶĚ�ŝƌƌĞǀŽĐĂďůĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚΗ

ż

DƵƐƚ�ďĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŝŵĞż
Η/Ĩ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ͕�ďǇ�ĂďƐĐŽŶĚŝŶŐ͕�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ƉƵƚƐ�ŝƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŚŝƐ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐĐŝŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁŝůů�ĂůŵŽƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ĚŽ͕�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚŚŝŶŬ�ŚĞ�ĐĂŶ�ĂŶǇ�ůŽŶŐĞƌ�ŝŶƐŝƐƚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚΗ

ż

ͻ

WĂƌƚŝĂů�ZĞƐĐŝƐƐŝŽŶ�;�ƋƵŝƚǇͿ
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͗�ƌĞƐĐŝƐƐŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŽƚĂů�;ƵŶǁŝŶĚŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐĐŝƐƐŝŽŶͿͻ
�hd ƚŽ�ΗĚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ�ũƵƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐΗ�ĞƋƵŝƚǇ�ŵĂǇ�ŽƌĚĞƌ�ƌĞƐĐŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ŽŶ�ƚĞƌŵƐ

ͻ

sĂĚĂƐǌ�ǀ�WŝŽŶĞĞƌ��ŽŶĐƌĞƚĞ�;ϭϵϵϱͿ ;,�Ϳ͗
&ĂĐƚƐ͗�s�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ͕�W��;ƐƵƉƉůŝĞƌͿ�ŶĞĞĚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�
ĨƌŽŵ�s�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ͕�ŝŶĚƵĐĞĚ�ďǇ�W��ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�
ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ

ż
ͻ



�ƋƵŝƚǇ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ůĂǁ ďƵƚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇż
Η�ƋƵŝƚǇ�ĚŝĚŶΖƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ďƵƚ�
ĂůůŽǁĞĚ�ŝƚƐ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ƚŽ�ďĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƌĞƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĂŶĚ�ũƵƐƚŝĐĞΗ

ż

WƌĂĐƚŝĐĂů�ũƵƐƚŝĐĞ͗ ΗĐŽƵƌƚ�ŵƵƐƚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ��Ηż

�ĂƌƐ�ƚŽ�ZĞƐĐŝƐƐŝŽŶ
�>͗�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƌĞƐƚŝƚƵƚŝŽ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�;sŝŐĞƌƐ�ǀ�WŝŬĞ�;ϭϵϰϮͿͿϭ͘
WĂƌƚǇ�ǁŝƚŚ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞƐĐŝŶĚ�ŚĂƐ�ĂĨĨŝƌŵĞĚ ĐŽŶƚƌĂĐƚ�;�ŽĂƐƚĂů��ƐƚĂƚĞƐ�ǀ�DĞůĞǀĞŶĚĞ ;ϭϵϲϱͿͿϮ͘
�ĞĨĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ůĂĐŚĞƐ͕�ĂĐƋƵŝĞƐĐĞŶĐĞ�Žƌ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ ;,ĂƌƚŝŐĂŶ�ǀ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�;ϮϬϬϮͿͿϯ͘
/ŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�;ďŽŶĂ�ĨŝĚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�ĨŽƌ�ǀĂůƵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶŽƚŝĐĞͿ�;�ĂƌƐ�ǀ�
�ĂůĚǁĞůů�;ϭϵϲϰͿͿ

ϰ͘

/ŶŶŽĐĞŶƚ�ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�;tĂƚƚ�ǀ�tĞƐƚŚŽǀĞŶ�;ϭϵϯϯͿͿϱ͘
WĂƌƚǇ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƌĞƐĐŝƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƵŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚŝŽƵƐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ;sĂĚĂƐǌ�ǀ�WŝŽŶĞĞƌ�
�ŽŶĐƌĞƚĞ ;^�Ϳ�;ϭϵϵϱͿͿ

ϲ͘


