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WƌŽƉŽƐĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
dŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�&ŽƌŵĂƚƚŝŶŐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�WĂŐĞ�ϭϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z&W͘��
^ŽŵĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌŵĂƚ�ůŝƐƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�
�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘��dŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƉĂƉĞƌ͕�ĞĂĐŚ�ŝƚĞŵ�ŝƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�&ŽƌŵĂƚƚŝŶŐ�
ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘�

dĞƌŵƐ�ĂŶĚ��ďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐ

�ǆƉƌĞƐƐ͘��ZĞĨĞƌƐ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůǇ�ƚŽ�ďŽƚŚ��ǆƉƌĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�/ŶĐ͘�ĂŶĚ��ǆƉƌĞƐƐ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ŽĨ��ƵƌĞŬĂ͕���

/^K͘��/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ

�^͘���ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ

�ƐƐŽĐŝĂƚĞ͘ dŚĞ�ƚĞƌŵ��ǆƉƌĞƐƐ�ƵƐĞƐ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐƚĂĨĨ�ƚĞĂŵ͘�tĞ�ƉůĂĐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ͘

�ůŝĞŶƚ͘ dŚĞ ƚĞƌŵ��ǆƉƌĞƐƐ�ƵƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƉůĂĐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘

Y�͘��YƵĂůŝƚǇ��ŽŶƚƌŽů
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ϰ͘Ϭ���ƵƐŝŶĞƐƐ�WƌŽĨŝůĞ

�͘ �ŽŵƉĂŶǇ�KǀĞƌǀŝĞǁ

>ĞŐĂů��ĞƚĂŝůƐ

�ƵƐŝŶĞƐƐ�EĂŵĞ �ǆƉƌĞƐƐ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�

WŚǇƐŝĐĂů�>ŽĐĂƚŝŽŶ ϭϰ�tĞƐƚ�tĂďĂƐŚ��ǀĞŶƵĞ�ͮ��ƵƌĞŬĂ͕����ϵϱϱϬϭ

DŝƐƐŝŽŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ tĞ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͕�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ͘

WƌŝŵĂƌǇ�'ƵŝĚŝŶŐ�sĂůƵĞƐ x /ŶƚĞŐƌŝƚǇ
x �ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ
x /ŵƉĂĐƚ
x >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ
x �ǆĐĞůůĞŶĐĞ

>ĞŐĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ƚĂƚƵƐ ^��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ ;^ΘE�sĞŶƚƵƌĞƐ͕�/ŶĐ͕͘�ĚďĂ��ǆƉƌĞƐƐ�
�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐͿ

�ƵƌƌĞŶƚ�^ƚĂĨĨŝŶŐ�>ĞǀĞůƐ ϭ� �ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�/ŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�;&ƌŽŶƚ�KĨĨŝĐĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĂŶĚ�
DĂƌŬĞƚŝŶŐ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚͿ͕�ŶĞǁ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ƚŽ�ďĂĐŬĨŝůů�Ă�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ

ϭ� ZĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕�ŽŶĞͲǇĞĂƌ ƚĞŶƵƌĞ�

Ϯ� 'ĞŶĞƌĂůŝƐƚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů͕�
ƐŬŝůůĞĚ�ƚƌĂĚĞƐ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ϰͲ ĂŶĚ�ϱͲǇĞĂƌƐ ƚĞŶƵƌĞ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ

ϭ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐͲĨŽĐƵƐĞĚ �ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ ʹ ŶĞǁůǇ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ ϰƚŚ

ϭ� ,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ZĞĐƌƵŝƚĞƌ�;�ƌĞĚĞŶƚŝĂůĞĚ�>ŝĐĞŶƐĞĚ�DĞĚŝĐĂůͿ͕�
ϰͲǇĞĂƌ ƚĞŶƵƌĞ�;Ϯ�ŝŶ��ĚŵŝŶ͕�Ϯ�ŝŶ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞͿ

ϭ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�;ƐŝǆͲŵŽŶƚŚ ƚĞŶƵƌĞͿ

Ϯ� �ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉĞƌƐ�;ŽŶĞ�ǁŝůů�ƌĞƚŝƌĞ��Ɖƌŝů�ϭ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌŽƐƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ǇĞĂƌͿ

ϭ� KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ DĂŶĂŐĞƌ�;ϭϰͲǇĞĂƌ ƚĞŶƵƌĞͿ

ϭ� KǁŶĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�;ϱͲǇĞĂƌ ƚĞŶƵƌĞͿ͕�ŽŶĞ�
ƐŝůĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�;ƐƉŽƵƐĞͿ
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�ƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�WƌĞǀŝŽƵƐ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

KǁŶĞƌƐŚŝƉ�,ŝƐƚŽƌǇ Θ�zĞĂƌƐ�ŽĨ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ
�ǆƉƌĞƐƐ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ŝŶ��ƵƌĞŬĂ͕���͕�Ă�ůŽĐĂůůǇͲŽǁŶĞĚ�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞͲŵŽĚĞů�
ƐƚĂĨĨŝŶŐ�Ĩŝƌŵ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ͕�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶͲŚŝƌĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŚŝƌĞ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ ,ƵŵďŽůĚƚ��ŽƵŶƚǇ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϬ͘��/ŶĚĞĞĚ͕�ϮϬϮϬ�ŵĂƌŬƐ�ŽƵƌ�ϮϬƚŚ ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽŶ�
ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ŽĂƐƚ͕�Ɛƚŝůů�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů tĂďĂƐŚ��ǀĞŶƵĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘���ǆƉƌĞƐƐ
ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ϮϬϬϬ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ZĂŶĚǇ�,ĂŶƐĞŶ�ĂƐ�,ƵŵďŽůĚƚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ĚďĂ��ǆƉƌĞƐƐ�WĞƌƐŽŶŶĞů͘��dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŶĂŵĞ�ǁĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ĨƌŽŵ��ǆƉƌĞƐƐ�
WĞƌƐŽŶŶĞů�ƚŽ��ǆƉƌĞƐƐ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘��KŶ�:ƵŶĞ�Ϯϵ͕ ϮϬϭϰ͕��ǆƉƌĞƐƐ�
�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ��ƵƌĞŬĂ͕����ǁĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ďǇ�^ŚĞůůĞǇ�ĂŶĚ�EĂƚŚĂŶ�EŝůƐĞŶ͘��
^ŚĞůůĞǇ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ǁŽƌŬĞĚ�Ăƚ ƚŚĞ�,ƵŵďŽůĚƚ��ŽƵŶƚǇ��ĞƉƚ͘ ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂƐ�Ă��ĞƉƵƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ��ŚŝůĚƌĞŶ�Θ�&ĂŵŝůǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;ϰ�ǇĞĂƌƐͿ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ƚŚƌĞĞ�
ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ǇĞĂƌƐ ƐƉĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�Θ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕�/ŶƚĞƌŝŵ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ƌĂŶĐŚ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�/ŶƚĞƌŝŵ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ƌĂŶĐŚ�
�ĞƉƵƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ĂŶĚ�^ĞŶŝŽƌ�WƌŽŐƌĂŵ�DĂŶĂŐĞƌ�ĨŽƌ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Θ�^ƵƉƉŽƌƚ͘
�ǆƉƌĞƐƐ ŶŽǁ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ĂƐ�^ΘE�sĞŶƚƵƌĞƐ͕�/ŶĐ͘�ĚďĂ��ǆƉƌĞƐƐ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
ƵŶĚĞƌ�^ŚĞůůĞǇ͛Ɛ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘��EĂƚŚĂŶ�ƌƵŶƐ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�EŝůƐĞŶ�&ĞĞĚ�Θ�&Ăƌŵ�^ƵƉƉůǇ͕�
ĞƐƚ͘�ϭϴϵϲ͘��

�ǆƉƌĞƐƐ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ϭϰ�tĞƐƚ�tĂďĂƐŚ��ǀĞŶƵĞ�ŝŶ��ƵƌĞŬĂ͕���͘��dŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŶĚ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�^ŚĞůůĞǇ�EŝůƐĞŶ͕�ǁŽƌŬƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ďǇ�
ĞŵĂŝů�;ƐŚĞůůĞǇ͘ŶŝůƐĞŶΛĞǆƉƌĞƐƐƉƌŽƐ͘ĐŽŵͿ͕�ƉŚŽŶĞ�;ϳϬϳ͘Ϯϲϴ͘ϭϴϲϲͿ�ĂŶĚ�ŵĂŝů͘���ƵƐŝŶĞƐƐ�
ŚŽƵƌƐ�ĂƌĞ�DŽŶĚĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�&ƌŝĚĂǇ�ĨƌŽŵ�ϴ͗ϬϬ�Ăŵ�ƚŽ�ϱ͗ϬϬ�Ɖŵ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďǇ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĂĨƚĞƌ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ͘��tĞ�ĐůŽƐĞ�ĨŽƌ�EĞǁ�zĞĂƌ͛Ɛ��ĂǇ͕�DĞŵŽƌŝĂů�
�ĂǇ͕�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ��ĂǇ͕�>ĂďŽƌ��ĂǇ͕�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ��ĂǇ�ĂŶĚ�&ƌŝĚĂǇ�ĂĨƚĞƌǁĂƌĚ͕�ĂŶĚ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ͘��tĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĂů�ĚĂǇƐ�ŶĞĂƌ�ŵĂũŽƌ�ŚŽůŝĚĂǇƐ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ăƚ�EŽŽŶ�ŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ͘

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞĚ͕��ǆƉƌĞƐƐ�ƵƐĞƐ�Ă�ϮϰͲŚŽƵƌ ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘����ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ƚƌĞĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĞŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƚĞĂŵ�ǀƐ͘�ǁŚŝĐŚ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĞŵĂŝůĞĚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚĞǆƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ϯϰͬϳͬϯϲϱ�ĨŽƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĨŽůůŽǁ�
ƵƉ ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘���ǆĂŵƉůĞƐ ŽĨ�ĐĂůůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ǀŝĂ�ƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď͕�ƐƚĂĨĨ�ĐĂůůŝŶŐ�ŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ŶĞǆƚ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��dŚŝƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚƌĞĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��
�ǆƉƌĞƐƐ ŵŽŶŝƚŽƌƐ ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĚĂŝůǇ ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŝƐ�ĐůŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶƐ ĐĂůůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚŽƵƌƐ�ŶŽƚ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝĨ�ƚŚĞ
ĐĂůů�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƵƌŐĞŶƚ͘�

��ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘Ϭ�YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ��ĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘
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'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ŐĞŶĐŝĞƐ�^ĞƌǀŝĐĞĚ
/Ŷ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕��ǆƉƌĞƐƐ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŽĨ��ƵƌĞŬĂ͕����ŚĂƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ϯϭ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƋƵĂƐŝͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘ dǇƉĞƐ�ŽĨ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů͕�ĂŶĚ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů͘ DŽƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞƌǀĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�EŝůƐĞŶ͛Ɛ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͗

x �ŝƚǇ�ŽĨ��ƌĞƐĐĞŶƚ��ŝƚǇ
x �ŝƚǇ�ŽĨ��ƵƌĞŬĂ
x �ŝƚǇ�ŽĨ�&ŽƌƚƵŶĂ
x �ŝƚǇ�ŽĨ�ZŝŽ��Ğůů
x dŽǁŶ�ŽĨ�^ĐŽƚŝĂ
x �ŽƵŶƚǇ�ŽĨ�,ƵŵďŽůĚƚ��ĞƉƚ͘ ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�Θ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ ;DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ƌĂŶĐŚ͕�

�ŚŝůĚ�tĞůĨĂƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕��ĚƵůƚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕��ĂůtKZ<^�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ZZ��
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϬͲϮϬϭϭ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�
ZĞĐĞƐƐŝŽŶͿ͕�WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ͕�>ŝďƌĂƌǇ͕�WůĂŶŶŝŶŐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ

x ,ƵŵďŽůĚƚ��ĂǇ�,ĂƌďŽƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ
x ,^h�^ƉŽŶƐŽƌĞĚ�WƌŽŐƌĂŵƐ
x ,ƵŵďŽůĚƚ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
x ,ƵŵďŽůĚƚ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ
x �ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĚǁŽŽĚƐ�ĂŶĚ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĚǁŽŽĚƐ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ
x EŽƌƚŚ��ŽĂƐƚ�hŶŝĨŝĞĚ��ŝƌ�YƵĂůŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŝƐƚƌŝĐƚ
x ,ƵŵďŽůĚƚ��ĂǇ�DƵŶŝĐŝƉĂů�tĂƚĞƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ
x ,ƵŵďŽůĚƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŝƐƚƌŝĐƚ
x ,ƵŵďŽůĚƚ��ŽƵŶƚǇ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ
x hŶŝƚĞĚ�/ŶĚŝĂŶ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
x ,ŽŽƉĂ�dƌŝďĞ
x �ĞĂƌ ZŝǀĞƌ��ĂŶĚ�ŽĨ�ZŽŚŶĞƌǀŝůůĞ ZĂŶĐŚĞƌŝĂ�
x tŝǇŽƚ�dƌŝďĞ
x zƵƌŽŬ�dƌŝďĞ
x ZĞĚǁŽŽĚ��ŽĂƐƚ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ

/Ŷ�ϮϬϭϬͲϮϬϭϭ͕��ǆƉƌĞƐƐ�ŚĂĚ�Ă ůĂƌŐĞ ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ��,,^�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
'ƌĞĂƚ�ZĞĐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ĨĞĚĞƌĂů�ƐƚŝŵƵůƵƐ�
ƉĂĐŬĂŐĞ�ĚŽůůĂƌƐ͘��/Ŷ�ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ͕��ǆƉƌĞƐƐ�ŚĂĚ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ��,,^�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐůĞƌŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ��ŚŝůĚ�tĞůĨĂƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�,ƵŵďŽůĚƚ��ŽƵŶƚǇ�WůĂŶŶŝŶŐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘��tĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůĂďŽƌĞƌƐ�ŽŶ�Ă�
ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ƌĂŶĐŚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽǀĞͲŝŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘



ϭϭ ͮ�W Ă Ő Ğ

&ƌĂƵĚ��ŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐ͕�^ƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ŽŶƚƌĂĐƚƐ
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĨƌĂƵĚ�ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ͕�ƉƌŝŽƌ�ĚĞďĂƌŵĞŶƚƐ͕�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶƐ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘
&ŝŶĂŶĐŝĂů�/ŶƚĞƌĞƐƚ
�ǆƉƌĞƐƐ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŽĨ��ƵƌĞŬĂ͕����ŝƐ ŽǁŶĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�^ŚĞůůĞǇ�
;ϱϭйͿ�ĂŶĚ�EĂƚŚĂŶ�;ϰϵйͿ�EŝůƐĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͕�^ΘE�sĞŶƚƵƌĞƐ͕�/ŶĐ͘ dŚĞ�
EŝůƐĞŶ͛Ɛ ĂůƐŽ�ŽǁŶ�ϭϱй�ŽĨ�EŝůƐĞŶ��ŽŵƉĂŶǇ�&ĞĞĚ�Θ�&Ăƌŵ�^ƵƉƉůǇ�ŝŶ��ƵƌĞŬĂ�ĂŶĚ�&ĞƌŶĚĂůĞ͘

ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
�ǆƉƌĞƐƐ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ��ƵƌĞŬĂ͕����ŝƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�ĂŶĚ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ƐĐĂůĞ͕�ĂƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�Z&W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĂŵƉůĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�

�ŽŶĨůŝĐƚ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĞƐƚ
�Ǉ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�Ă�WƌŽƉŽƐĂů�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�Z&W͕�/͕�^ŚĞůůĞǇ�EŝůƐĞŶ͕�KǁŶĞƌ�ĂŶĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕��
ǁĂƌƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽĨĨŝĐŝĂů�Žƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ͕�ŶŽƌ�ĂŶǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶƚŝƚǇ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�Žƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�Žƌ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�
ƚŽ�ƐŽůŝĐŝƚ�Žƌ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƉƌŽĐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�
Z&W�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŶŽƌ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĨŝŶĂů�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĚŝǀƵůŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĨĂĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ͘��
dŽ�ĂǀŽŝĚ�ŵŝƐƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ͕ /�Ăŵ�ĚŝƐĐůŽƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ��ŵǇ�EŝůƐĞŶ͕�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�KĨĨŝĐĞƌ͕�
ŝƐ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ƚŽ�EĂƚŚĂŶ�EŝůƐĞŶ͛Ɛ�ďƌŽƚŚĞƌ͘��tĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�Z&W�ƚŚƌŽƵŐŚ�DƐ͘�EŝůƐĞŶ͘��
tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Žƌ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�Z&W�Žƌ ƚŚĞ�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�DƐ͘�EŝůƐĞŶ͕�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ͕�Žƌ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�

�͘ ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�YƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�dĞĂŵ�ĂŶĚ�<ĞǇ�WĞƌƐŽŶŶĞů
�ǆƉƌĞƐƐ �ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵĂů�ůĂǇĞƌƐ͘��dŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�KǁŶĞƌ͕�^ŚĞůůĞǇ�EŝůƐĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�DĂŶĂŐĞƌ͕��ĂŶ�,ĞŝŶĞŶ͘
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƚǁŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ͘��dŚĞ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ZĞĐƌƵŝƚĞƌ͕�^ŚĂŬĞŚ��ŚŽĐŚŽůĂŬ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂů�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�:ŽŝŶƚ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�^ƚĂĨĨŝŶŐ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘��KƵƌ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕�dĂƐŚŝ�WĂŬŚƌŝŶ͕�
ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ ǁŝůů�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŬĞǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗



ϭϮ ͮ�W Ă Ő Ğ

EĂŵĞ WŽƐŝƚŝŽŶ ZŽůĞ
dĂƐŚŝ�WĂŬŚƌŝŶ �ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕�

�ĚŵŝŶ��ĞƐŬ
ZĞĐƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ

>ƵŝƐ�ZĂŵŝƌĞǌ �ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕�
'ĞŶĞƌĂůŝƐƚ��ĞƐŬ

ZĞĐƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲ
ĂĚŵŝŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ

^ŚĂŬĞŚ��ŚŽĐŚŽůĂŬ ,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ZĞĐƌƵŝƚĞƌ ZĞĐƌƵŝƚ͕�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂů͕�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘��DĂŝŶƚĂŝŶ�:ŽŝŶƚ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ

�ĞďďǇ�dƵĐŬĞƌ� ZĞĐƌƵŝƚĞƌ ZĞĐƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ

�ĂǀŝĚ�ZĂŵŝƌĞǌ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ

WƌŽĐĞƐƐ�ǁĞĞŬůǇ�ƉĂǇƌŽůů�ĂŶĚ�ŝŶǀŽŝĐĞƐ͕
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĐĂƌĚƐ͕�ŽƚŚĞƌ�
ĂĚŵŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ

KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů��ŚĂƌƚ

/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕��ǆƉƌĞƐƐ�ŚĂƐ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƚĞĂŵ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ƌŽůĞƐ͘�dƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ��ǆƉƌĞƐƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ǁĞďŝŶĂƌƐ͕�ĂŶŶƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞ�

^ŚĞůůĞǇ�EŝůƐĞŶ

KǁŶĞƌ

^ŚĂŬĞŚ�
�ŚŽĐŚŽůĂŬ

,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ZĞĐƌƵŝƚĞƌ

�ƐŵĞ�
�ŽŵŝŶŐƵĞǌ

�ƵƐŝŶĞƐ�
�ĞǀĞůŽƉĞƌ

�ŽƵŐ�
&ůŽƌĂĚĂǇ

�ƵƐŝŶĞƐƐ�
�ĞǀĞůŽƉĞƌ

;ZĞƚŝƌŝŶŐͿ�

�ĂŶ�,ĞŝŶĞŶ

KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�DĂŶĂŐĞƌ

�ĂǀŝĚ�DĂƌƚŝŶĞǌ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ

�ĞďďǇ�dƵĐŬĞƌ
ZĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�
^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ

dĂƐŚŝ�WĂŬŚƌŝŶ
>ƵŝƐ�ZĂŵŝƌĞǌ
KůŝǀŝĂ��ĂƌŬĞƌ
�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
^ƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ

&ƌŽŶƚ�KĨĨŝĐĞ�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ



ϭϯ ͮ�W Ă Ő Ğ

ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�dƵĂůĂƚŝŶ�ĂŶĚ�KŬůĂŚŽŵĂ��ŝƚǇ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŽŶĞͲƚŽͲ
ŽŶĞ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƌŽůĞ͘�

KǀĞƌĂůů��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�dĞŵƉŽƌĂƌǇ�^ƚĂĨĨŝŶŐ
�ǆƉƌĞƐƐ �ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ��ƵƌĞŬĂ����ŚĂƐ�Ă�ϮϬͲǇĞĂƌ ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĨƵůůͲ
ƐĞƌǀŝĐĞ ƐƚĂĨĨŝŶŐ�Ĩŝƌŵ�ŝŶ�,ƵŵďŽůĚƚ͕�ƉůĂĐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐŬŝůůƐĞƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ůĞǀĞů�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ ĚĂǇ�ůĂďŽƌĞƌƐ͘���ďŽƵƚ�ϱϬй�ŽĨ��ǆƉƌĞƐƐ͛Ɛ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�
ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ϱϬй�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�
ƉĂǇƌŽůů͘� /Ŷ�ϮϬϭϵ͕ ƚŚĞ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ŽĨ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

x �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͗��Ϯϰй�
x >ŝĐĞŶƐĞĚ�DĞĚŝĐĂů͗��ϭϭй
x WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͗��ϭϰй
x >ŝŐŚƚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�^ŬŝůůĞĚ�dƌĂĚĞƐͿ͗��ϲϭй

�ǆƉƌĞƐƐ�ŚĂƐ�ƉůĂĐĞĚ ĂŶ�ĞǀĞƌͲŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ůŽĐĂůůǇ ĨŽƌ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ͘�/Ŷ�
ϮϬϭϵ͕��ǆƉƌĞƐƐ�ƉůĂĐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ϳϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ϮϯϬ�ĐůŝĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�,ƵŵďŽůĚƚ�ĂŶĚ�
�Ğů�EŽƌƚĞ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘��

<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ƚŚŝƐ�Z&W
�ǆƉƌĞƐƐ�ŚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƉůĂĐŝŶŐ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ĂŶĚͬŽƌ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŚĞůƉ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ͘��ǆƉƌĞƐƐ�ŝƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ŽĚĞ�ϯϭϬϬϬ͘ϰ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ĨŝƌŵƐ�ĨŽƌ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞĂŬ�ǁŽƌŬůŽĂĚƐ͕�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ĂďƐĞŶĐĞƐ͕�Žƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͕�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ůĂďŽƌ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ͘��ǆƉƌĞƐƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ͛Ɛ ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŚĞůƉ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ Ă ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ�ƚŝŵĞ ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ƐŝŶŐůĞ�ƉĞĂŬ�ůŽĂĚ͕�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ǀĂĐĂŶĐǇ͕�Žƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘� �ǆƉƌĞƐƐ�ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z&W͘��KƵƌ�
>ĞŐĂů�ĂŶĚ�ZŝƐŬ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƌĞĚůŝŶĞ�ŵĂƌŬ�ƵƉ͘��'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ��ǆƉƌĞƐƐ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶƚǇ�ŽĨ�,ƵŵďŽůĚƚ��ĞƉƚ͘�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�Θ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

^ĞĞ�^ĂŵƉůĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�WƌŽƉŽƐĞĚ�ZĞĚůŝŶĞ ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘Ϭ�
�ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͕�KďũĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ZĞƋƵĞƐƚĞĚ��ŚĂŶŐĞƐ͘

�ǆƉƌĞƐƐ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŽĨ��ƵƌĞŬĂ͕����ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�ƉůĂĐĞƐ�ĂĚƵůƚƐ�ŽǀĞƌ�ϭϴ�ŝŶƚŽ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ͕�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�,ƵŵďŽůĚƚ�ĂŶĚ��Ğů�EŽƌƚĞ�
�ŽƵŶƚǇ͘���ǆƉƌĞƐƐ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐŝǌĞƐ͘��>ĂƌŐĞƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽĨƚĞŶ�ŚĂǀĞ�Ϯϱ�Žƌ�



ϭϰ ͮ�W Ă Ő Ğ

ŵŽƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŝŵĞ͘��tŝƚŚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ͕�ƐĐĂůŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ůĂƌŐĞƌ�ĐůŝĞŶƚ�ŝƐ�ƐŝŵƉůĞ͘�

�ǆƉƌĞƐƐ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ƌĞĐƌƵŝƚƐ�ĂĚƵůƚƐ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŽůĚĞƌ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ůĞŐĂůůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘��
�ǆƉƌĞƐƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�&Žƌŵ�/Ͳϵ�ƉĞƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ǀĞƌŝĨŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ͲsĞƌŝĨǇ�ƐǇƐƚĞŵ͘

�ůů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ďǇ��ǆƉƌĞƐƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ�ďĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�
�ǆƉƌĞƐƐ�ĂŶĚ��ǆƉƌĞƐƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚŝƌĞ͕�ƐƵƐƉĞŶĚ͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�Žƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ��ŽƵŶƚǇ͕��ǆƉƌĞƐƐ�ǁŝůů�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĞǆĐůƵĚĞ�ĂŶǇ�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ��ǆƉƌĞƐƐ͛Ɛ�ƐƚĂĨĨ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�

�ǆƉƌĞƐƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂůĂƌŝĞƐ͕�ƚĂǆĞƐ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�WĂŝĚ�^ŝĐŬ�
>ĞĂǀĞ͕ Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�Ăůů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĞŵƉůŽǇĞĚ ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�
ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�;ƵƉŽŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϮϬͿ͘ �ůů�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů ďĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆƉƌĞƐƐ�
�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŽĨ��ƵƌĞŬĂ͕���͘�

/ƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�Z&W�ƉƌŽĐĞƐƐ͕��ǆƉƌĞƐƐ ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ͗�dŝƚůĞ�s/�ĂŶĚ�dŝƚůĞ�s//�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀŝů�ZŝŐŚƚƐ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϲϰ͖�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϬϰ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϳϯ͖�ƚŚĞ��ŐĞ��ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϳϱ͖�ƚŚĞ�&ŽŽĚ�^ƚĂŵƉ�
�Đƚ�ŽĨ�ϭϵϳϳ͖�dŝƚůĞ�//�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϵϬ͗�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĨĂŝƌ�
�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�,ŽƵƐŝŶŐ��Đƚ͖��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ŝǀŝů��ŽĚĞ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϱϭ͕�Ğƚ�ƐĞƋ͖͘��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ŽĚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ϰϰϱϬ͕�Ğƚ�ƐĞƋ͖͘��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�tĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ��ŽĚĞ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬϬϬϬ͖��ŝǀŝƐŝŽŶ�Ϯϭ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�
WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͖�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KƌĚĞƌ�ϭϭϮϰϲ͕�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�KƌĚĞƌ�ϭϭϯϳϱ�ĂŶĚ�dŝƚůĞ�ϰϭ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�&ĞĚĞƌĂů�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�WĂƌƚ�ϲϬ͖�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůŽĐĂů͕�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�

WƌŽĐĞƐƐ�KƵƚůŝŶĞ�ĨŽƌ�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�dĞŵƉŽƌĂƌǇ�^ƚĂĨĨŝŶŐ
dŚŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ͘�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƵŶĚĞƌ��ĞĐƌǇƉƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘Ϭ�YƵĂůŝƚǇ�
�ƐƐƵƌĂŶĐĞ��ĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘��dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ZĞƉ�ŶĞĞĚƐ�
�ǆƉƌĞƐƐ�ƚŽ�ƐŝŵƉůǇ�ƐĞŶĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�Žƌ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ZĞƉ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ��ǆƉƌĞƐƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝŽŶĞĚ͘�



ϭϱ ͮ�W Ă Ő Ğ

KǀĞƌǀŝĞǁ dŝŵĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�WůĂĐĞŵĞŶƚ
x �ǆƉƌĞƐƐ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ ƌĞƋƵŝƐŝƚŝŽŶ ĨŽƌŵ ĨŽƌ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ǁŽƌŬĞƌ;ƐͿ ĨƌŽŵ��ŽƵŶƚǇ�ZĞƉ
x �ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�;�^Ϳ ĐŽŶĨŝƌŵƐ ĨŽƌŵ�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĂŶĚ�ĂƐŬƐ�ĂŶǇ�ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
x �^�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�

R /Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵĂƚĐŚ͕��^�ƐĞŶĚƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Žƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƚŽ��ŽƵŶƚǇ�ZĞƉ
R /Ĩ�ŶŽ�ǀŝĂďůĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕ �^�ŝŶĨŽƌŵƐ��ŽƵŶƚǇ�ZĞƉ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�

ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŝŵĞůŝŶĞ
x ^ĞŶĚ�ƚŽ�^ƚĂƌƚ�ƉĂƚŚ͗

R �^�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĐŚĞĐŬƐ͕�ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ
R �^�ŽƌŝĞŶƚƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƐŝŐŶƐ��ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ
R �^�ƐĞŶĚƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƵƉŽŶ�ĚĂƚĞ͕�ƚŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘

x /ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉĂƚŚ͗
R �^�ƐĞƚƐ ƵƉ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶƚǇ�ZĞƉ
R �ŽƵŶƚǇ�ZĞƉ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ƉŽƐŝƚŝŽŶ
R �^�ĨŽůůŽǁƐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶƚǇ�ZĞƉ ĂŶĚ�Ă�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ
R �^�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĐŚĞĐŬƐ͕�ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ
R �^�ŽƌŝĞŶƚƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƐŝŐŶƐ��ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ
R �^�ĐŽŶĨŝƌŵƐ ƐƚĂƌƚ�ĚĂǇͬƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶƚǇ�ZĞƉ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ

x YƵĂůŝƚǇ��ŽŶƚƌŽů ;Y�Ϳ�ĐĂůů�ʹ �^�ĐŚĞĐŬƐ�ŝŶ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶƚǇ�ZĞƉ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽŶ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ǁĞůů͕�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ�ZĞƉ

x �ŶĚ�ŽĨ�ǁĞĞŬ�Y� ʹ �^�ĐŚĞĐŬƐ�ŝŶ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶƚǇ�ZĞƉ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�
ŐŽŝŶŐ�ǁĞůů͕�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ�ZĞƉ

x �ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƐƵďŵŝƚƐ�ƚŝŵĞĐĂƌĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�DŽŶĚĂǇͲ^ƵŶĚĂǇ�ǁŽƌŬ�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů

x �ƐƐŽĐŝĂƚĞ�;Žƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŝĨ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚͿ�ƐƵďŵŝƚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŝŵĞĐĂƌĚ ďǇ�
DŽŶĚĂǇ�ϴ͗ϬϬĂŵ�ǁĞĞŬůǇ

x �ǆƉƌĞƐƐ�ŝŶǀŽŝĐĞƐ �ŽƵŶƚǇ�ĞǀĞƌǇ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ
x �ǆƉƌĞƐƐ�ƉĂǇƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĞǀĞƌǇ�&ƌŝĚĂǇ
x �ŽƵŶƚǇ�ZĞƉ�ǁŝůů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ��ǆƉƌĞƐƐ�ǁŚĞŶ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞŶĚŝŶŐ Žƌ�

ĐŚĂŶŐŝŶŐ
x �ǆƉƌĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐ�ĞŶĚŝŶŐ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ
�ǆƉƌĞƐƐ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�Z&W�ĂŶĚ�^ĂŵƉůĞ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�WƌŽƉŽƐĞĚ�ZĞĚůŝŶĞϭ ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�ƐƚƌŝĐƚ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůŽĐĂů͕�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů͕�ůĂǁƐ͕�

ϭ &ŽƵŶĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘Ϭ��ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͕�KďũĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ZĞƋƵĞƐƚĞĚ��ŚĂŶŐĞƐ



ϭϲ ͮ�W Ă Ő Ğ

ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�
Ăůů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ͘



ϭϳ ͮ�W Ă Ő Ğ

ϱ͘Ϭ��YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ��ĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ

&ŽƐƚĞƌŝŶŐ�,ŝŐŚ�YƵĂůŝƚǇ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
�ƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͕��ǆƉƌĞƐƐ�ǁĂƐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƌĂŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϭϱϬ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϳϬϬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ŽǁŶĞĚ��ǆƉƌĞƐƐ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ƉůĂĐŝŶŐ�
ŽǀĞƌ�ϰϬϬ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ůŽĐĂůůǇ͘��^ŝŶĐĞ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ��ǆƉƌĞƐƐ͕�^ŚĞůůĞǇ�ƐƉĞŶƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ƚŝŵĞ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ŝŶ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĐƵůƚŝǀĂƚŝŶŐ�Ă�ƚĞĂŵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ǀĂůƵĞƐ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽƵƌ�
ŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƐĞƌǀĞ�ŽƵƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚƐ͘��/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ǁĞ�
ŶŽǁ�ƌĂŶŬ�ϳϭ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϴϬϬ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƉůĂĐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ϳϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ϮϯϬ�ůŽĐĂů�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘� /ŶƚĞƌŶĂů�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ŝƐ�ůŽǁ�ĂŶĚ�
ǁŚĞŶ ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨƚĞŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ͘��KƵƌ�ĨŽƌŵĞƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�͞�ǆƉƌĞƐƐ��ůƵŵŶŝ͘͟

tŝƚŚ�Ă�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ǆƉƌĞƐƐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽǀĞŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐŝŶŐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ͘��
tŝƚŚ�ůŽĐĂů�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ĐĂŶ�ďƵŝůĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��dŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌ͕�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌŝƐŬ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ǁŽƌŬĞƌ͛Ɛ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͕�ůĞŐĂů͕�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚĞĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�ƉĂǇƌŽůů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�

KƵƌ�ůŽĐĂů�ƚĞĂŵ�ǁŽƌŬƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ��ĞǀĞůŽƉĞƌ�ĂŶĚ��ŽŶĞ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�
ǁŚŽ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌ�ĨŝĨƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��tĞ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ǆƉƌĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘��dŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚĞĂŵ�
ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ƐƚĂǇ�ĂďƌĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ�ůĂďŽƌ�ůĂǁ�;ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂͿ͕�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘��

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͕��ǆƉƌĞƐƐ�ŝƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƵƉŐƌĂĚĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĞǀĞŶ�ƐŵŽŽƚŚĞƌ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ǁĞ�ƌŽůůĞĚ�ŽƵƚ�Ğ�ŽĐƐ͕�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŽŶďŽĂƌĚŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĞǆƉĞĚŝƚĞ�ŽŶďŽĂƌĚŝŶŐ͕�ƌĞĚƵĐĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ͕�ƌĞĚƵĐĞ�ĨŝůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĚŝƚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƌĞƚƌŝĞǀĂů͘��dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌĞĞĚ�ƵƉ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ƐƉĞŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŝŵĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ͘��
tĞ�ĂůƐŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�
ĞǆƉĞĚŝĞŶƚůǇ�ŵĂƚĐŚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƵƐ�ƵƉ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ƵƉŐƌĂĚĞƐ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂƉƉƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƵƉŐƌĂĚĞƐ͕�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƐĞĞŬƐ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞĞƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĨƵů͘



ϭϴ ͮ�W Ă Ő Ğ

�ǆƉƌĞƐƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ƌĞĐƌƵŝƚƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƉŽŽů�ŽĨ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘��tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ǆƉƌĞƐƐ>ĞĂƌŶ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƉĞŽƉůĞ�ƵƉƐŬŝůů͘��

/^K��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶϮ

�Ɛ�Ă�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕��ǆƉƌĞƐƐ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽǀĞŶ�/^K�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ϴϬϬн�ŽƚŚĞƌ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�h^��ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂ͘��dŚĞ�/^K�ϵϬϬϭ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ ƋƵĂůŝƚǇ͘�

�ǆƉƌĞƐƐ͛Ɛ�/^K�YƵĂůŝƚǇ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝƐ͗��,ĞůƉ�WĞŽƉůĞ�^ƵĐĐĞĞĚ͊͊��dŚĞ ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘��/^K�ĂƵĚŝƚƐ�ŚĞůƉ��ǆƉƌĞƐƐ ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĨĂůů�ƐŚŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘ dŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

x <ŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŶĞĞĚ
x &ƵůĨŝůůŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ
x &ŝǆŝŶŐ�ĂŶǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�Žƌ�ŶŽŶĐŽŶĨŽƌŵŝƚŝĞƐ
x �ŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ

dŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�/^K�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĞĂĐŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ǆƉƌĞƐƐ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ ŝƐ�
ĂƵĚŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚǁŝĐĞ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ĂƌĞ�
ĂƵĚŝƚĞĚ ďǇ�>ůŽǇĚ͛Ɛ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�/ŶĐ͘ ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘ /^K�ĂƵĚŝƚƐ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƐĂǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘���Ŷ�/^K�ĂƵĚŝƚŽƌ�ĐŚĞĐŬƐ�
ŽƵƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͕�ŝĨ�
ŶŽƚ�ǁŚǇ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�Žƌ�ǁŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͘��dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĐŚĞĐŬ�ĨŝůĞƐ͕�ĨŽƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ͘�

&Žƌ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ƚŚŝƐ�/^K��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ͗
x /ŵƉƌŽǀĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
x �ĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ
x DŝŶŝŵŝǌĞĚ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ
x ZĞĚƵĐĞĚ�ƌŝƐŬƐ
x /ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ

�ǆƉƌĞƐƐ�ƐƚĂĨĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�YƵĂůŝƚǇ��ŽŶƚƌŽů�ĐŚĞĐŬͲŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝƚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝĨ�ĂŶǇ�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘��
�ǆƉƌĞƐƐ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ŝŶƋƵŝƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌĞƐƐ�ĐŽĚĞ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘

Ϯ ^ĞĞ�/^K��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ��ƉƉƌŽǀĂů�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘Ϭ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
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�ĞƐƚ�ŽĨ�dĂůĞŶƚ�ĂŶĚ��ĞƐƚ�ŽĨ�^ƚĂĨĨŝŶŐ
�ǆƉƌĞƐƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ŚŽǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘��&Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ͕��ǆƉƌĞƐƐ�ŚĂƐ�ƚĞĂŵĞĚ�ƵƉ ǁŝƚŚ��ůĞĂƌůǇZĂƚĞĚ͕�Ă�ĚĂƚĂ�
ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ�Ĩŝƌŵ͕�ƚŽ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůůǇ�ƐƵƌǀĞǇ��ǆƉƌĞƐƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�EŽƌƚŚ�
�ŵĞƌŝĐĂ͘�tĞ�ĐĂůů�ƚŚĞƐĞ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ƚŚĞ��ůŝĞŶƚ�>ŽǇĂůƚǇ�^ƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dĂůĞŶƚ�>ŽǇĂůƚǇ�^ƵƌǀĞǇ�
ǁŚĞŶ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ƐŽ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐŽƵůĚ�
ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƐƚ�ŽĨ�^ƚĂĨĨŝŶŐΠ�ĂǁĂƌĚ͘���ǆƉƌĞƐƐ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ��ůĞĂƌůǇZĂƚĞĚ �ĞƐƚ�ŽĨ�
^ƚĂĨĨŝŶŐΠ �ůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�dĂůĞŶƚ�ϮϬϮϬ��ǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘

�ůĞĂƌůǇZĂƚĞĚΖƐ��ĞƐƚ�ŽĨ�^ƚĂĨĨŝŶŐΠ��ǁĂƌĚ ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĂǁĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂ�ƚŚĂƚ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀĞŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ŽŶ�
ƌĂƚŝŶŐƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘��Ɛ�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ�ǁŝŶŶĞƌ �ǆƉƌĞƐƐ�ŝŶ��ƵƌĞŬĂ�ŝƐ�
ƐŚŽǁĐĂƐĞĚ�ŽŶ��ůĞĂƌůǇZĂƚĞĚ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐůĞĂƌůǇƌĂƚĞĚ͘ĐŽŵͬƐĞĂƌĐŚ͍ƐƵďũĞĐƚсƐƚĂĨĨŝŶŐΘĐŝƚǇсĞƵƌĞŬĂͲĐĂ͘��dŚĞ�
�ůĞĂƌůǇZĂƚĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�ŚĞůƉƐ�ďƵǇĞƌƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŝŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀĞƚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĨŝƌŵƐͶďĂƐĞĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŽŶ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ĐůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĂůĞŶƚ�
ƌĂƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚŝŵŽŶŝĂůƐ͘

�ůĞĂƌůǇZĂƚĞĚ͛Ɛ �ĞƐƚ�ŽĨ�^ƚĂĨĨŝŶŐΠ �ůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�dĂůĞŶƚ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ŽŶ�ƌĂƚŝŶŐƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘

KŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽĨ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ϯ͘ϯ�ƚŝŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ϭ͘ϳ�ƚŝŵĞƐ�ŵŽƌĞ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŶŽŶͲǁŝŶŶŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘

�ǆƉƌĞƐƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ�ϵ�Žƌ�ϭϬ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϬ�ĨƌŽŵ�ϲϯ͘ϰй�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͛Ɛ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�Ϯϰй͘ EĞĂƌůǇ�ϲϴй�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂůƐŽ�
ŐĂǀĞ��ǆƉƌĞƐƐ�Ă�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϵ�Žƌ�ϭϬ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϬ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ŽĨ�ϰϱй͘



ϮϬ ͮ�W Ă Ő Ğ

�͘ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞƐ

ZĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�
�ǆƉƌĞƐƐ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ƌĞĐƌƵŝƚƐ͕�ƐĐƌĞĞŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶďŽĂƌĚƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŬŝůůĞĚ͕�ƚƌĂŝŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ĞŶƚƌǇ�ůĞǀĞů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů͕�ƐŬŝůůĞĚ�ƚƌĂĚĞ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘��
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ϴϬй�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ĚĂƚĂ͕��ǆƉƌĞƐƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ͘ dŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�
ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ͘��KƵƌ�ƚŽƉ�ƚŚƌĞĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ǁĞƌĞ͗

ϭ͘ �ŝƌĞĐƚ�ZĞĨĞƌƌĂůƐ�ĨƌŽŵ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ��ǆƉƌĞƐƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ

Ϯ͘ ZĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ��ǆƉƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ��ǆƉƌĞƐƐ�ŵĂǇ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǆƚ�ĐĂƌĞĞƌ�ŵŽǀĞ

ϯ͘ ��ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ũŽď�ďŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ

�ǆƉƌĞƐƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ƌĞĐƌƵŝƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ǁĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ϭ͕ϲϲϳ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶďŽĂƌĚĞĚ�ϳϬϰ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘��

dŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ŶĞĞĚ͕�
�ǆƉƌĞƐƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŵĂŬĞ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ůŝǀĞ�ƵƉ�ƚŽ͘��
,ƵŵďŽůĚƚ��ŽƵŶƚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ŚĂƐ�ĂŶ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϯ͘ϭй͘ϯ �Ɛ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϲϯ͕ϳϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ƵŵďŽůĚƚ��ŽƵŶƚǇ�ůĂďŽƌ�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ϲϭ͕ϴϬϬ�ǁĞƌĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ͘���ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��D^/�;�ĐŽŶŽŵŝĐŵŽĚĞůŝŶŐ͘ĐŽŵͿ͕�ƐŝŶĐĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�ϯ͕ϭϱϭ�ƵŶŝƋƵĞ�;ƵŶĚƵƉůŝĐĂƚĞĚͿ�ƚŽƚĂů�ũŽď�ƉŽƐƚŝŶŐƐ�ďǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŝŶ�,ƵŵďŽůĚƚ��ŽƵŶƚǇ͕�
ĞǆĐůƵĚŝŶŐ ƌĞŵŽƚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚƐ�ďǇ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ĨŝƌŵƐ͘��dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ũŽď�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�
ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ůĂďŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŽŶĞ�ƚŽ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘���ǆƉƌĞƐƐ�ŝƐ�
ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŝŶ�,ƵŵďŽůĚƚ͘��
^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�Ĩŝůů�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂǇ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐŬŝůů�ƐĞƚ͘ dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŝŵĞƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĨŝůůĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�
ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĂŶ�ZE͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͕�Žƌ�/d�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝƚ�ŝƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŽŶ�ŚĂŶĚ�
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘���ǆƉƌĞƐƐ�ǁŝůů�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�Ĩŝůů�ĞǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ƚŽ�ĨŝǀĞ�ǁŽƌŬ�ĚĂǇƐ͕�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ͘��dŚĞƌĞ ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚ��ŽƵŶƚǇ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽŶ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďĂƐŝƐ͘

ϯ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂďŽƌŵĂƌŬĞƚŝŶĨŽ͘ĞĚĚ͘ĐĂ͘ŐŽǀͬĨŝůĞͬůĨŵŽŶƚŚͬŚƵŵďŽƉĚƐ͘ƉĚĨ



Ϯϭ ͮ�W Ă Ő Ğ

WƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�dĞŵƉŽƌĂƌǇ�^ƚĂĨĨŝŶŐϰ

KŶĐĞ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ͕��ǆƉƌĞƐƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ��ŽƵŶƚǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƌĞŐƵůĂƌ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ͕�ƚŝŵĞĐĂƌĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶǀŽŝĐŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘���ǆƉƌĞƐƐ�ǁŝůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĨŽƌŵƐ�
ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘

�ǆƉƌĞƐƐ�ƵƐĞƐ�ĂŶ�/^KͲ�ĞƌƚŝĨŝĞĚϱ ŚŝƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĚĞůǀĞ�
ŝŶƚŽ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ďƌŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ ƚŚĞŵ͘��ƚ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŚŝƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ��ǆƉƌĞƐƐ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�
ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƉůĂĐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘��dŚŝƐ�ŚĞůƉƐ��ǆƉƌĞƐƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƉĞƌĨŽƌŵ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�
ĚƵƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�Žƌ�ŚŝŐŚͲƉƌĞƐƐƵƌĞ�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�

�ǆƉƌĞƐƐ�ǀĞƌŝĨŝĞƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďǇ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƉĂƐƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘���ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕��ǆƉƌĞƐƐ�ĂƐŬƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͛Ɛ�ŝĚĞĂů�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌƐƚ�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��dŚŝƐ ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ŵĂƚĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�
ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ďƵǇͲŝŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͘

�ǆƉƌĞƐƐ�ĂƐƐĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŝƚŶĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĨŽƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�
ŵŽƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆĞƌƚŝŽŶ͕��ǆƉƌĞƐƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ůŝĨƚ�ƚĞƐƚƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƐĂĨĞ�ůŝĨƚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�

�ǆƉƌĞƐƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ ĂƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐĞƚ�ƚŚĞǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝƚŚ͘�
x �ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐŬŝůů�ƐĞƚ�ĂƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��^Ŭŝůů�ƉůĂƚĨŽƌŵ�

ŝŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚǇƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĞŶƚƌǇ͕�ĨŝůŝŶŐ͕�ƐƉĞůůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŽĨĨŝĐĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŬŝůů�ůĞǀĞů�ƚŚĞǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘��dŚŝƐ�
ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉĞƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕�/d͕�
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘��

x �ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ǁŚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů Žƌ�ƐŬŝůůĞĚ�ƚƌĂĚĞ ƐŬŝůůƐĞƚ�ĂƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ��^Ŭŝůů�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŝŶ�ďĂƐŝĐ�ŵĂƚŚ͕�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŬŝůů�ƚĞƐƚƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘

ϰ ZĞĨĞƌ�ƚŽ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘Ϭ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ ^ĞůĞĐƚŝŽŶ�
WƌŽĐĞƐƐ͘
ϱ ZĞĨĞƌ�ƚŽ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ�ʹ YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ��ĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�/^KͲ�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ



ϮϮ ͮ�W Ă Ő Ğ

x >ŝĐĞŶƐĞĚ�DĞĚŝĐĂů�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƵŶĚĞƌŐŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�Ăůů�ŝŶ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�:ŽŝŶƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�^ƚĂĨĨŝŶŐ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘��dŚŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ůŝĐĞŶƐĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ͗�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ƚĞƐƚŝŶŐ͕�ƐŬŝůůƐ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ͕�ůŝĐĞŶƐĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�
ĐůŝŶŝĐĂů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶͬĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ��ĂƐŝĐ�
>ŝĨĞ�^ƵƉƉŽƌƚͬ�WZ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�d��dĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�^ǇŵƉƚŽŵ�ZĞǀŝĞǁ�
;ĂŶŶƵĂůͿ͕�,ĞƉ���sĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ�;Žƌ��ĞĐůŝŶĂƚŝŽŶͿ͕�ĂŶĚ��ŽƌĞ�DĂŶĚĂƚŽƌǇ�/͕ //͕�ĂŶĚ�///�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ƐĞƌŝĞƐ�;ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇͿ͘

KŶĐĞ��ǆƉƌĞƐƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�ƚŚĞ�^ĞůĞĐƚŝŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ WůĂĐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ͕��ǆƉƌĞƐƐ�ǁŝůů�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ƌĞƋƵŝƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͘�

dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�
Žƌ�ŽĨ�Ă�ŶĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ďǇ��ŽƵŶƚǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƐƚĂƌƚ͘��
dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ǁŚĞƌĞ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�Žƌ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕��ŽƵŶƚǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�
ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��

�ƌŝŵŝŶĂů��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ��ŚĞĐŬƐ͕�WƌĞͲ�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�WŚǇƐŝĐĂůƐ�ĂŶĚ��ƌƵŐ�dĞƐƚŝŶŐ
�ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ũŽď�ŽĨĨĞƌ�ǁŝƚŚ��ǆƉƌĞƐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ�
ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ��ŽƵŶƚǇ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĐŚĞĐŬ͕�ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�
�Ds�ĐŚĞĐŬ͕�ůŝĐĞŶƐƵƌĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĚƌƵŐ�ƚĞƐƚ͕�ĞƚĐ͘�ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŽƵŶƚǇ͘��^ƵĐŚ�ƚŽŽůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�Ă�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�
Ă�ĐůĞĂƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞƐĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉĞƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ǁŚŽ�ďĞƐƚ�Ĩŝƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ǁŚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐƚĞƉƐ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝůǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
�ŽƵŶƚǇ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘�

/Ĩ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕��ǆƉƌĞƐƐ�ǁŝůů�ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă�ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ͘����ĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕��ǆƉƌĞƐƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
�ƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƵĚŝƚ͕��ǆƉƌĞƐƐ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�ŽƵƌ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚŽ�ƐĂŝĚ�ĂƵĚŝƚŽƌƐ�
ƉĞƌ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘��

/Ĩ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕��ǆƉƌĞƐƐ�ƵƐĞƐ�^ϮsĞƌŝĨǇ�ĨŽƌ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĨŝŶŐĞƌƉƌŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�>ŝǀĞ�^ĐĂŶ�
�ƵƐƚŽĚŝĂŶ�ŽĨ�ZĞĐŽƌĚƐ�ĨŽƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�>ŝǀĞ�^ĐĂŶƐ�ďǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ǁŝůů�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŽ��ǆƉƌĞƐƐ�ŝĨ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�
Ă�ŐŝǀĞŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘��dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ďƵŝůƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘���ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
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ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕��ǆƉƌĞƐƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
�ƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘��^ŚŽƵůĚ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĐƌŝŵŝŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ͕��ǆƉƌĞƐƐ�ǁŝůů�
ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĚĞŵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��

�ůů ƚŚĞƐĞ�ƚĂƐŬƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ăƚ�ŶŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ͘

�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�sĞƚƚŝŶŐ
�ǆƉƌĞƐƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ĚƵƚŝĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚϲ͘����ǆƉƌĞƐƐ�ǁŝůů�ŽƌŝĞŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�
ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘��KŶĐĞ�ƉůĂĐĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐŝƚĞͲƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ŵƵƐƚ�ŽƌŝĞŶƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƚŽ�
ƐŝƚĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕��ǆƉƌĞƐƐ�ĂƐƐĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƉƉůǇŝŶŐ͘�
�ǆƉƌĞƐƐ�ǁŝůů�ŽƌŝĞŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌĞƐƐ�ĐŽĚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ͘��

�ƵƌŝŶŐ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ăƚ��ǆƉƌĞƐƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶ�ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�
�ĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�&Žƌŵ͘��dŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ŝŶ�Z&W��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ���ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘��dŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĨŝůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘��
��ĐŽƉǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ŝĨ�ĚĞƐŝƌĞĚ͘�

dŝŵĞĐĂƌĚƐ
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ǁŝůů�ƐƵďŵŝƚ�ƚŝŵĞĐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ǁĞĞŬůǇ͘�dŝŵĞĐĂƌĚƐ�ŵĂǇ�
ďĞ�ƉĂƉĞƌ�Žƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƚŝŵĞĐĂƌĚ�Žƌ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŝŵĞŬĞĞƉŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘��dŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ĐĂŶ�ĚĞĐŝĚĞ�ƉĞƌ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƚ�ƉƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽĨĨŝĐĞͲďĂƐĞĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�
ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƚŝŵĞŬĞĞƉŝŶŐ͘��

WĂǇƌŽůů�ĂŶĚ�/ŶǀŽŝĐŝŶŐ
�Ɛ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ǁĞĞŬůǇ͕��ǆƉƌĞƐƐ�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ŝŶǀŽŝĐĞƐ�ǁĞĞŬůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ͘��/ŶǀŽŝĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ�ďǇ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůŝĂŝƐŽŶ͕�ĂƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ͘

ϲ ZĞĨĞƌ�ƚŽ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘Ϭ��ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͕�KďũĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ZĞƋƵĞƐƚĞĚ��ŚĂŶŐĞƐ�ʹ ^ĂŵƉůĞ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ��ǆƉƌĞƐƐ�ZĞĚůŝŶĞ
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ZĞƉŽƌƚŝŶŐ
KŶ�Ă�ǁĞĞŬůǇ�ďĂƐŝƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ͕�
�ǆƉƌĞƐƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ��ŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ŵĂŶǇ�ŚŽƵƌƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ƉĞƌ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘�
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�͘ WƌŽũĞĐƚ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ

^ƉĞĐŝĨŝĐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ǆƉĞƌƚŝƐĞ
dŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ��ǆƉƌĞƐƐ͕�^ŚĞůůĞǇ�EŝůƐĞŶ͕�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘��DƐ͘�EŝůƐĞŶ�ďĞŐĂŶ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ϮϬϬϬ͘��^ŚĞ�ƌĞͲ
ǀĂŵƉĞĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�Ă�ůĂƌŐĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŐĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŐƌŽƵƉ�ŚŽŵĞƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƚĞĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�
ŚŽŵĞƐ͘��hƉŽŶ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�,ƵŵďŽůĚƚ͕�DƐ͘�EŝůƐĞŶ�ǁŽƌŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͘��dŚŝƐ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŵƉůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƐĞůĨͲĂƵĚŝƚƐ͕�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂƵĚŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁƐ͘��hƉŽŶ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŽǁŶĞƌ�ŽĨ��ǆƉƌĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�
ďĂƐŝƐ͘

�ǆƉƌĞƐƐ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘Ϭ �ƵƐŝŶĞƐƐ�WƌŽĨŝůĞ͘

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ��ŽƵŶƚǇ
tŚĞŶ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕��ǆƉƌĞƐƐ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�KǁŶĞƌƐ�ĂŶĚͬŽƌ�
KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�DĂŶĂŐĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐŝŶŐůĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝůů ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĨĞƌ�
ǁŝƚŚ��ŽƵŶƚǇ�ƐƚĂĨĨ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ �ǆƉƌĞƐƐ�ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ŽƵŶƚǇ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘���ǆƉƌĞƐƐ�ǁŝůů�ĐŽŵŵŝƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƚĂĨĨ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶƚǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͘ ^ĞĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐĂŵƉůĞ�ZĞƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�&Žƌŵ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘Ϭ�ʹ �ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�
ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ǁŽƌŬĂďůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��

WƌŝŽƌ�ƚŽ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕��ǆƉƌĞƐƐ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶƚǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ�Ă�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘��

dŽ ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ͕��ǆƉƌĞƐƐ�ŶĞĞĚƐ�
ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ Ăƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͗

x WŽƐŝƚŝŽŶ�dŝƚůĞ
x �ŽƵŶƚǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�
x ^ŝƚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ƚŝŵĞ�ĐĂƌĚƐ͕�ƚŚĞŝƌ�

ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ͕�ĂŶĚ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ
x EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ



Ϯϲ ͮ�W Ă Ő Ğ

x �ƵůůĞƚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ ǁŝůů�ƉĞƌĨŽƌŵ͕�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ƐŬŝůůƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�;ŵĂǇ�ďĞ�ďƌŝĞĨͿ

x �ŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ĚĂƚĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ
x ^ĐŚĞĚƵůĞ
x WĂǇ�ZĂƚĞ
x dǇƉĞ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͗���ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕�KĨĨŝĐĞͲďĂƐĞĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�>ŝĐĞŶƐĞĚ�DĞĚŝĐĂů͕�

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů͕�^ŬŝůůĞĚ�dƌĂĚĞ
x �ƌĞƐƐ�ĐŽĚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�

ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ
x /Ɛ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĚĞƐŝƌĞĚ�Žƌ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�WŽŝŶƚ�ŽĨ��ŽŶƚĂĐƚ�ƉƌĞĨĞƌ�ƐĞŶĚͲƚŽͲƐƚĂƌƚ�ǁŚĞƌĞ�

ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ
x �ƌŝŵŝŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ĚƌƵŐ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�

ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ
x �ŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶǀŽŝĐŝŶŐ�ŝŶ ƚŚŝƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ

tŝƚŚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ũŽď�ũƵŶĐƚŝŽŶ͕��ǆƉƌĞƐƐ�ǁŝůů�ƐŽƵƌĐĞ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ăƚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞĚ�ƵƉŽŶ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�Žƌ�
ĂƌƌĂŶŐĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WŽŝŶƚ�ŽĨ��ŽŶƚĂĐƚ͕�ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ�ŝƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ͘

hƉŽŶ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�Ăůů�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƉůĂĐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶ�ƚŚĞ�
�ŵƉůŽǇĞĞ��ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͕�
ĚƌĞƐƐ�ĐŽĚĞ͕�ǁĞĂƉŽŶƐ͕�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽů͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŶĚƵĐƚ͕�ǀŝƐŝƚŽƌ�ƉŽůŝĐǇ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘

dŚĞ�KǁŶĞƌ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�DĂŶĂŐĞƌ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ďĂĐŬ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽƵŶƚǇ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘

WŽůŝĐŝĞƐ͕�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘Ϭ�YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�^ĞĐƚŝŽŶ����ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z&W͗

x ZĞĐƌƵŝƚŝŶŐ
x ,ŝƌŝŶŐ�;/^K��ĞƌƚŝĨŝĞĚ��ŵƉůŽǇĞĞ�^ĞůĞĐƚŝŽŶ�WƌŽĐĞƐƐͿ
x dĞƐƚŝŶŐͬ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
x �ƌŝŵŝŶĂů��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ��ŚĞĐŬ͕�WƌĞͲ�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�WŚǇƐŝĐĂůƐ�ĂŶĚ��ƌƵŐ�dĞƐƚŝŶŐ
x sĞƚƚŝŶŐ
x dŝŵĞĐĂƌĚƐ
x WĂǇƌŽůů�ĂŶĚ�/ŶǀŽŝĐŝŶŐ
x ZĞƉŽƌƚŝŶŐ



Ϯϳ ͮ�W Ă Ő Ğ

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘Ϭ�
YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�^ĞĐƚŝŽŶ���WƌŽũĞĐƚ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ͘



Ϯϴ ͮ�W Ă Ő Ğ

ϲ͘Ϭ���ŽƐƚ�WƌŽƉŽƐĂů ʹ ;ZĞƋƵŝƌĞĚ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ��Ϳ

�͘ ZĂƚĞ�^ŚĞĞƚ

�ƵĞ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�tŽƌŬĞƌ͛Ɛ��ŽŵƉ�ƌĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ǀĂƌŝĞƐ͘��

dǇƉĞ�ŽĨ�WŽƐŝƚŝŽŶ DĂƌŬ�hƉ ĨŽƌ��ŝůů�ZĂƚĞ
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�KĨĨŝĐĞͲďĂƐĞĚ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�

ϭ͘ϱϱ�ǆ�ŚŽƵƌůǇ�ƉĂǇ�ƌĂƚĞ��
�ǆĂŵƉůĞ͗
WĂǇ�ZĂƚĞ�Ψϭϴ͘ϬϬ�ǆ�ϭ͘ϱϱ�DĂƌŬ�hƉ�с�ΨϮϳ͘ϵϬ�
�ŝůů�ZĂƚĞ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂŶĚ�^ŬŝůůĞĚ�dƌĂĚĞƐ�WŽƐŝƚŝŽŶƐ ϭ͘ϳϬ�ǆ�ŚŽƵƌůǇ�ƉĂǇ�ƌĂƚĞ
>ŝĐĞŶƐĞĚ�DĞĚŝĐĂů�WŽƐŝƚŝŽŶƐ ^ĞĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘Ϭ��ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͕�KďũĞĐƚŝŽŶƐ͕�

ĂŶĚ�ZĞƋƵĞƐƚĞĚ��ŚĂŶŐĞƐ

�͘ 'ĞŶĞƌĂů�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ
�ǆƉƌĞƐƐ�ďŝůůƐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉĂǇͲƉĞƌͲŚŽƵƌ�ďĂƐŝƐ͘�dŚĞ�ŵĂƌŬ�ƵƉ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝůů�
ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĐǇĐůĞ͘��dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŵĂƌŬ�ƵƉƐ�ǁŝůů�
ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��WĂǇ�ƌĂƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂƐ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ďǇ�ůĂǁ͘

dŚĞƐĞ�ŵĂƌŬ�ƵƉƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�^ƚĞƉ�ϭ��WĂǇ�ZĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ƌĞƋƵŝƐŝƚŝŽŶĞĚ͕�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ��ŽƵŶƚǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚͲƚŽͲĨŝůů�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƐŬŝůůƐĞƚ͘��WĂǇ�ƌĂƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ǁĂŐĞ͘

dŚĞ�ďŝůů�ƌĂƚĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ��ǆƉƌĞƐƐ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͗

x WĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ
x tŽƌŬĞƌ͛Ɛ��ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ
x WĂǇƌŽůů�ƚĂǆĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞƐ
x �ŽŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ
x 'ĞŶĞƌĂů�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ
x tĞĞŬůǇ�ŝŶǀŽŝĐŝŶŐ�ƚŽ��ŽƵŶƚǇ
x ZĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ
x �ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĐŚĞĐŬƐ�ĂŶĚ�ĚƌƵŐ�ƚĞƐƚŝŶŐ͕�ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉĞƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
x �ĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ



Ϯϵ ͮ�W Ă Ő Ğ

x �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�WĂŝĚ�^ŝĐŬ�dŝŵĞ
x DĂŶĚĂƚŽƌǇ�,ĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�;ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϮϬͿ

KǀĞƌƚŝŵĞ�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�>ĂďŽƌ�>ĂǁƐ�Ăƚ�ϭ͘ϱ�ĂŶĚ�Ϯ͘Ϭ�ƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌůǇ�
ďŝůů�ƌĂƚĞƐ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ŽǀĞƌƚŝŵĞ�ŚŽƵƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ͘��dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ŽƵŶƚǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ;ƐͿ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ĐĂƌĚƐ�ǁĞĞŬůǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŽǀĞƌƚŝŵĞ�ǁŽƌŬĞĚ͘���ůƚĞƌŶĂƚĞ�ǁŽƌŬǁĞĞŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ ŵĂǇ�ďĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�Ă�
ĐŽƉǇ ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ��ǆƉƌĞƐƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘

�ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ
�ǆƉƌĞƐƐ�ĂŐƌĞĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ƚŽ��ŽƵŶƚǇ�ƉĂǇƌŽůů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ϳϮϬ�
ŚŽƵƌƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĨĞĞ͘�/Ĩ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ƚŽ��ŽƵŶƚǇ�ƉĂǇƌŽůů�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ϳϮϬ�ŚŽƵƌƐ͕�
ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĨĞĞ� ŽĨ�ϭϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂůŝǌĞĚ�ǁĂŐĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ ƚŚĞ�ϳϮϬ�ŚŽƵƌƐ͘�/Ĩ�Ă�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͕�Ă�ĐƌĞĚŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĨŽƌ�ŚŽƵƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͘��dŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽďůŝŐĂƚĞĚ�ďǇ��ǆƉƌĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĂǇƌŽůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ϳϮϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ďƵƚ�ŵĂǇ�ĞůĞĐƚ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ŽŶ��ǆƉƌĞƐƐ�ƉĂǇƌŽůů�ŝĨ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ŐŽǀĞƌŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ͘

dŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĨĞĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗
x WĂǇ�ZĂƚĞ͗��ΨϮϬ͘ϬϬ
x �ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ϱϬϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϳϮϬ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ŚŽƵƌƐ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ϮϮϬ�ŚŽƵƌƐ�

ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘��
x ϮϮϬ�ŚŽƵƌƐͬϳϮϬ�ŚŽƵƌƐ�с�ϯϬ͘ϲй�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ͘
x ΨϮϬ͘ϬϬ�ǆ�Ϯ͕ϬϴϬ�ŚŽƵƌƐͬǇĞĂƌ�с�ΨϮϬ͕ϴϬϬ�ĂŶŶƵĂů�ǁĂŐĞ
x Ψϰϭ͕ϲϬϬ�ĂŶŶƵĂů�ǁĂŐĞ�ǆ�ϭϱй�ĨĞĞ�с�Ψϲ͕ϮϰϬ�ƚŽƚĂů�ĨĞĞ
x Ψϲ͕ϮϰϬ�ƚŽƚĂů�ĨĞĞ�ǆ�ϯϬ͘ϲй�ŚŽƵƌƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�с�Ψϭ͕Ϯϰϴ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĨĞĞ

'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�WĞƌŝŽĚ
�ǆƉƌĞƐƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ǁŝƚŚ�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŝŐŚƚ�;ϴͿ�ŚŽƵƌ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ͛Ɛ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘���ǆƉƌĞƐƐ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĐŚĞĐŬ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ͛Ɛ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĞŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŽƵŶƚǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ͕�ƵƉ�ƚŽ�ĞŝŐŚƚ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�
ŶŽƚ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ŚŽƵƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ͘��/Ĩ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĞůĞĐƚƐ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ĂŶĚ�
ŶŽƚ ĞŶĚ�ƐĂŝĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ͛Ɛ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�;ϴͿ�ŚŽƵƌ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŝƐ�ĨŽƌĨĞŝƚ͘



ϯϬ ͮ�W Ă Ő Ğ

ϳ͘Ϭ���ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ

dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͗

x ^ĂŵƉůĞ�/ŶǀŽŝĐĞ
x ^ĂŵƉůĞ�ŚĂƌĚ�ĐŽƉǇ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƚŝŵĞ�ĐĂƌĚƐ
x WƌŽƉŽƐĞĚ�ZĞƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�&Žƌŵ��
x WƌŽƉŽƐĞĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ
x ^ĞůĞĐƚŝŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ�;WƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇͿ
x /^K��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ

^ĂŵƉůĞ�ZĞĚĂĐƚĞĚ�/ŶǀŽŝĐĞ

�ĞůŽǁ�ŝƐ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ŝŶǀŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶƚǇ�ŽĨ�,ƵŵďŽůĚƚ�ʹ �ĞƉƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�Θ�
,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĚĂĐƚĞĚ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŶĂŵĞƐ͕�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŶƵŵďĞƌ͕�ĂŶĚ�ŝŶǀŽŝĐĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ͘�

/ŶǀŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞŶƚ�ǁĞĞŬůǇ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ�ďǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ĂƐ�Ă�
ĨƵůů�ŝŶǀŽŝĐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăůů�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŽŶĞ��ĐĐŽƵŶƚƐ�WĂǇĂďůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Žƌ�ĞĂĐŚ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�ŝŶǀŽŝĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ��W�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘�



ϯϭ ͮ�W Ă Ő Ğ



ϯϮ ͮ�W Ă Ő Ğ

�ŽƉŝĞƐ�ŽĨ��ǆƉƌĞƐƐ�dŝŵĞĐĂƌĚƐ

WĂƉĞƌ�dŝŵĞĐĂƌĚ



ϯϯ ͮ�W Ă Ő Ğ

�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�dŝŵĞĐĂƌĚ



ϯϰ ͮ�W Ă Ő Ğ



ϯϱ ͮ�W Ă Ő Ğ

^ĂŵƉůĞ��DW>Kz�����<EKt>��'D�Ed�Θ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ

�ƌĞƐƐ��ŽĚĞ
�ŽƵŶƚǇ�ŽĨ�,ƵŵďŽůĚƚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ǁĞĂƌ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚŽĞƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ƐĞƚƚŝŶŐ͘��

x dŚĞ�ĚƌĞƐƐ�ĐŽĚĞ�ĨŽƌ�ŽĨĨŝĐĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ŝƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƐƵĂů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽŽƚǁĞĂƌ͘��dŚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƐƵĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǇĞƚ�ƌĞůĂǆĞĚ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚƌĞƐƐ�
ƐůĂĐŬƐ�Žƌ�ƐŬŝƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ďƵƚƚŽŶͲĚŽǁŶ�ƐŚŝƌƚƐ�Žƌ�ďůŽƵƐĞƐ͘��:ĂĐŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ŽƉƚŝŽŶĂů�ďƵƚ�ĂƌĞ�
ĂŶ�ĞĂƐǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚƌĞƐƐͲƵƉ�ǇŽƵƌ�ĂƚƚŝƌĞ͘�tĞĂƌŝŶŐ�ŬŚĂŬŝƐ�ĂŶĚ�Ă�ƉŽůŽ�ƐŚŝƌƚ�
ĞŵďƌŽŝĚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ůŽŐŽ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĚƌĞƐƐ�
ĐŽĚĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͘��ĂƐƵĂů�ůŽĂĨĞƌƐ͕�ŚŝŐŚ�ŚĞĞůƐ͕�ĨůĂƚƐ͕�ĂŶĚ�ĚƌĞƐƐ�ƐŚŽĞƐ�
ĂƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͕�ďƵƚ�ƐŶĞĂŬĞƌƐ͕�ƐĂŶĚĂůƐ͕�ĨůŝƉͲĨůŽƉƐ͕�ĂŶĚ�ďĞĂĐŚ�ƐĂŶĚĂůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘

x dŚĞ�ĚƌĞƐƐ�ĐŽĚĞ�ĨŽƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĂďŽƌ͕�
ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ͕�Žƌ�ŵŽƚŽƌ�ƉŽŽů ǁŝůů�ĚƌĞƐƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘� ^ƵĐŚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ǁĞĂƌ�ƐƚƵƌĚǇ�ǁŽƌŬ�ďŽŽƚƐ�Žƌ�ƐŚŽĞƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�

�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌĞƐƐ�ĐŽĚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝƚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
/Ĩ ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďƐĞŶƚ�Žƌ�ůĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ��>t�z^�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ��ǆƉƌĞƐƐ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ��ǆƉƌĞƐƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŝĨ�ǇŽƵƌ��^�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ��ǆƉƌĞƐƐ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ƚĞǆƚ�
Ăƚ�ϳϬϳ͘Ϯϲϴ͘ϭϴϲϲ�Žƌ�ďǇ�ĞŵĂŝů�Ăƚ�ũŽďƐ͘ĞƵƌĞŬĂĐĂΛĞǆƉƌĞƐƐƉƌŽƐ͘ĐŽŵ͘��zŽƵ�ǁŝůů ĂůƐŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƐŝƚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ŝĨ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͘�

sŝƐŝƚŽƌƐ
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ƉůĂĐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘�

tĞĂƉŽŶƐ
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǁĞĂƉŽŶƐ�Žƌ�ĐŽŶƚƌĂďĂŶĚ�ŝŶƚŽ��ŽƵŶƚǇ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�Žƌ�ũŽď�
ƐŝƚĞƐ͘�

�ƌƵŐƐ�Θ��ůĐŽŚŽů
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďƌŝŶŐ�Žƌ�ďĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂůĐŽŚŽů�Žƌ�ĚƌƵŐƐ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�Žƌ�ŽŶ�
�ŽƵŶƚǇ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�Žƌ�ũŽď�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ŽŶ�ĂŶ��ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ǆƉƌĞƐƐ�ǁŝƚŚ�
�ŽƵŶƚǇ�ŽĨ�,ƵŵďŽůĚƚ͘���Ɛ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ŽŶďŽĂƌĚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�
ƐŝŐŶƐ�ƚŚĞ��ǆƉƌĞƐƐ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ��ƌƵŐ�ĂŶĚ��ůĐŽŚŽů�WŽůŝĐǇ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
�ŽŶƐĞŶƚ�&Žƌŵ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĚƌƵŐ�ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽů�ƉŽůŝĐǇ͘
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WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ŽŶĚƵĐƚ
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵĂŶŶĞƌ ŽŶ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ĂŶĚ�
�ŽƵŶƚǇ ƉƌĞŵŝƐĞƐ͘���ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐĂƵƐĞ�Ă�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ŝŶ�ĂŶǇ��ŽƵŶƚǇ�ĨĂĐŝůŝƚǇ Žƌ�Ăƚ�ĂŶǇ�
�ŽƵŶƚǇ�ũŽď�ƐŝƚĞ͘���ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĂƌĞ ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ăůů�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ ǁŚŝůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵŶĐůĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ĂƐŬ�ǇŽƵƌ�ƐŝƚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚĞƚĂŝůƐ͘

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘��KE&/��Ed/�>�/E&KZD�d/KE
�ŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ��ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ��ǆƉƌĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�/ŶĐ͘�ĚďĂ�
�ǆƉƌĞƐƐ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŵĂǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ƵŶĚĞƌ�ůŽĐĂů͕�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁ͘ �ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ �ǆƉƌĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�/ŶĐ͘�ĚďĂ�
�ǆƉƌĞƐƐ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŚĞƌĞďǇ�ĂŐƌĞĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�Ăůů�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůŽĐĂů͕�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁƐ͕�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͗�

�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�tĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ��ŽĚĞ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϴϮϳ͕�ϱϯϮϴ͕�ϭϬϴϱϬ�ĂŶĚ�ϭϰϭϬϬ͘Ϯ͖�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ��ŽĚĞ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϭϮϴϬ͘ϭϱ�ĂŶĚ�ϭϮϴϬ͘ϭϴ͖�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϳϳ͖�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�DĞĚŝĐĂů�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��Đƚ�;͞�D/�͟Ϳ͖�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�,ĞĂůƚŚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ��ůŝŶŝĐĂů�,ĞĂůƚŚ��Đƚ�;͞,/d��,��Đƚ͟Ϳ͖�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�,ĞĂůƚŚ�
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�WŽƌƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ��ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϵϲ�;͞,/W��͟Ϳ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞĚ�ƚŚĞƌĞƵŶĚĞƌ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�WƌŝǀĂĐǇ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�dŝƚůĞ�ϰϱ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�
&ĞĚĞƌĂů�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�;͞�͘&͘Z͘͟Ϳ�WĂƌƚƐ�ϭϲϬ�ĂŶĚ�ϭϲϰ͕�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ϰϱ��͘&͘Z͘�WĂƌƚƐ�ϭϲϬ͕�ϭϲϮ�ĂŶĚ�ϭϲϰ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ϰϱ��͘&͘Z͘�WĂƌƚƐ�ϭϲϬ�ĂŶĚ�ϭϲϮ͕�Ăůů�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĂŵĞŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ͘

/�ŚĞƌĞďǇ�ĐĞƌƚŝĨǇ�ƚŚĂƚ͗�
x /�Ăŵ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͕��ǆƉƌĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�/ŶĐ͘�ĚďĂ�

�ǆƉƌĞƐƐ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ƚŚĂƚ�/�ǁŝůů�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů��ŽƵŶƚǇ�ŽĨ�
,ƵŵďŽůĚƚ�;�ŽƵŶƚǇͿ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ŵǇ�ǁŽƌŬ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�

x /�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽĨ��ǆƉƌĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�/ŶĐ͘ ĚďĂ��ǆƉƌĞƐƐ�
�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽĨ��ŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ǁĂŝǀĞ�
ĂŶǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ��ŽƵŶƚǇ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘�

x /�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ��ŽƵŶƚǇ�ƚŽŽůƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ƐŽůĞůǇ�ĨŽƌ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă��ŽƵŶƚǇ�ǁŽƌŬ�ƐŝƚĞ͘�

x /�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵǇ�ƐĂĨĞƚǇ͘�
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x /�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ďĞ�ďŽƵŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ�͞�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͟�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ĂŶĚ�
�ŽƵŶƚǇ ĂďŽǀĞ͘�

x /�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ďĞ�ďŽƵŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŵƉůŽǇĞĞ�
�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�Θ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

WƌŝŶƚ��ŵƉůŽǇĞĞ�EĂŵĞ

�ŵƉůŽǇĞĞ�^ŝŐŶĂƚƵƌĞ �ĂƚĞ
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�ŵƉůŽǇĞĞ�^ĞůĞĐƚŝŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ

dŚĞ��ǆƉƌĞƐƐ��ŵƉůŽǇĞĞ�^ĞůĞĐƚŝŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘��
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ϰϬ ͮ�W Ă Ő Ğ



ϰϭ ͮ�W Ă Ő Ğ

/^K��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ



ϰϮ ͮ�W Ă Ő Ğ

ϴ͘Ϭ��ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ;ZĞƋƵŝƌĞĚ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ��Ϳ

dŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ůŝƐƚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ĂƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŝŶ�Ă�
ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ďǇ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ŚĂƌŵ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ǁŚŽ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƚĂ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůůǇ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƉĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ůĂďĞůĞĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͘

ZĞĨĞƌĞŶĐĞ��ĂƚĂ�^ŚĞĞƚ�
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Z�&�Z�E�����d��^,��d�Ͳ Z����d��

3URYLGH�D�PLQLPXP�RI�WKUHH�����FXUUHQW�UHIHUHQFHV�ZLWK�QDPH��DGGUHVV��FRQWDFW�SHUVRQ��DQG�
WHOHSKRQH�QXPEHU�ZKRVH�VFRSH�RI�EXVLQHVV�RU�VHUYLFHV�LV�VLPLODU�WR�WKRVH�RI�+XPEROGW�&RXQW\��
SUHIHUDEO\�LQ�&DOLIRUQLD��3UHYLRXV�EXVLQHVV�ZLWK�WKH�&RXQW\�GRHV�QRW�TXDOLI\�

E�D��K&�&/ZD͗ ^ƚ͘�:ŽƐĞƉŚ�,ĞĂůƚŚ�^ǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�^ƚ͘�:ŽƐĞƉŚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�DĞĚŝĐĂů�'ƌŽƵƉ
^dZ��d����Z�^^͗ ϮϳϬϬ��ŽůďĞĞƌ�^ƚ
�/dz͕�^d�d�͕��/W͗ �ƵƌĞŬĂ �� ϵϱϱϬϭ

�KEd��d�W�Z^KE͗ �D�/>͗
W,KE��η͗ &�y�η͗

WƌŽĚƵĐƚ;ƐͿ�ĂŶĚͬŽƌ�
^ĞƌǀŝĐĞ;ƐͿ�hƐĞĚ͗

dĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŚŝƌĞ ĨŽƌ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘�

zĞĂƌƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ͗ ϮϬϬϭ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ
dǇƉĞƐ�ŽĨ�WŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�

ϮϬϭϵ͗
ZĞĐĞƉƚŝŽŶŝƐƚ͕�>sE͕�DĞĚŝĐĂů��ƐƐŝƐƚĂŶƚ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WĂƚŝĞŶƚ��ĐĐĞƐƐ�ZĞƉ͕�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�DĞĚŝĐĂů��ƐƐŝƐƚĂŶƚ͕�WĂƚŝĞŶƚ��ĐĐĞƐƐ�ZĞƉ͕�WĂƚŝĞŶƚ��ĐĐĞƐƐ�
�ůĞƌŬ͕�WƌŽĐĞĚƵƌĂů�^ĐŚĞĚƵůĞƌ͕�EƵĐůĞĂƌ�DĞĚŝĐĂů�dĞĐŚ͕��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ͕�ZŽŽŵ�dĞĐŚ͕�>Ăď�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ�KZ��ŝĚĞ

ϮϬϭϵ�sŽůƵŵĞ͗ ,ĞƌŝƚĂŐĞ͗��Ϯϳ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ϭϴ͕ϰϬϮ�ŚŽƵƌƐ
,ĞĂůƚŚ͗��ϭϱ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ϱ͕ϳϱϯ�ŚŽƵƌƐ

E�D��K&�&/ZD͗ DĂĚ�ZŝǀĞƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ŽƐƉŝƚĂů�
^dZ��d����Z�^^͗ ϯϴϬϬ�:ĂŶĞƐ�ZŽĂĚ
�/dz͕�^d�d�͕��/W͗ �ƌĐĂƚĂ͕����ϵϱϱϮϭ

�KEd��d�W�Z^KE͗ �D�/>͗
W,KE��η͗ &�y�η͗

WƌŽĚƵĐƚ;ƐͿ�ĂŶĚͬŽƌ�
^ĞƌǀŝĐĞ;ƐͿ�hƐĞĚ͗

dĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŚŝƌĞ ĨŽƌ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘

zĞĂƌƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ͗ ϮϬϬϭ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ
dǇƉĞƐ�ŽĨ�WŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�

ϮϬϭϵ͗
�ŽĨĨĞĞ�^ŚŽƉ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ͕��ĂƐŚ�WŽƐƚĞƌ͕��ƌĞĚŝƚͬ�ŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕�
�ŝĞƚĂƌǇ�dĞĐŚ͕�ZĞĐĞƉƚŝŽŶŝƐƚͬ&ƌŽŶƚ��ĞƐŬ͕�KĨĨŝĐĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ͕�
DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞͬ&ŽŽĚ�ΘEƵƚƌŝƚŝŽŶ͕�,ŽƵƐĞŬĞĞƉŝŶŐͬ:ĂŶŝƚŽƌŝĂů�^ƚĂĨĨ͕�&ŽŽĚ�
Θ�EƵƚƌŝƚŝŽŶ��ŝĚĞ͕��ĚŵŝƚƚŝŶŐ��ůĞƌŬ͕�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŽƵŶƐĞůŽƌ͕��ŽŶƚƌĂĐƚƐ�
&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŶĂůǇƐƚ͕�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ��ůĞƌŬ͕�DĞĚŝĐĂů��ƐƐŝƐƚĂŶƚ͕�
WŚůĞďŽƚŽŵŝƐƚ͕�WŚĂƌŵĂĐǇ�dĞĐŚ

ϮϬϭϵ�sŽůƵŵĞ͗ ϱϬ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŽƌŬĞĚ�Ϯϵ͕ϮϮϴ�ŚŽƵƌƐ

E�D��K&�&/ZD͗ ZĞĚǁŽŽĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĐƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ



ϰϰ ͮ�W Ă Ő Ğ

^dZ��d����Z�^^͗ ϵϬϰ�'�^ƚƌĞĞƚ��
�/dz͕�^d�d�͕��/W͗ �ƵƌĞŬĂ͕����ϵϱϱϬϭ

�KEd��d�W�Z^KE͗ �D�/>͗
W,KE��η͗ &�y�η͗

WƌŽĚƵĐƚ;ƐͿ�ĂŶĚͬŽƌ�
^ĞƌǀŝĐĞ;ƐͿ�hƐĞĚ͗

dĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂŶĚ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�,ŝƌĞ�ŝŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ

zĞĂƌƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ͗ ϮϬϬϰ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ
dǇƉĞƐ�ŽĨ�WŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�

ϮϬϭϵ͗
ZĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�&ŝĞůĚ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ͕�tĞĂƚŚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�dĞĂŵ͕�&ŝŶĂŶĐŝĂů�>ŝƚĞƌĂĐǇ�
�ŽĂĐŚ

ϮϬϭϵ�sŽůƵŵĞ͗ ϰ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ϭ͕ϱϬϵ�ŚŽƵƌƐ

E�D��K&�&/ZD͗ ZĞĐŽůŽŐǇ
^dZ��d����Z�^^͗ ϱϱϱ�sĂŶĐĞ��ǀĞ
�/dz͕�^d�d�͕��/W͗ ^ĂŵŽĂ͕����ϵϱϱϲϰ

�KEd��d�W�Z^KE͗ �D�/>͗
W,KE��η͗ &�y�η͗ E�

WƌŽĚƵĐƚ;ƐͿ�ĂŶĚͬŽƌ�
^ĞƌǀŝĐĞ;ƐͿ�hƐĞĚ͗

dĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂŶĚ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�,ŝƌĞ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ

zĞĂƌƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ͗ ϮϬϬϰ�;ĂƐ��Ğů�ZŝǀĞƌ��ŝƐƉŽƐĂů�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶͿ
ϮϬϭϭ�ĂƐ�ZĞĐŽůŽŐǇ�;�Ğů�EŽƌƚĞ͕�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�,ƵŵďŽůĚƚͿ

dǇƉĞƐ�ŽĨ�WŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ϮϬϭϵ͗

DĂƚĞƌŝĂů�^ŽƌƚĞƌ͕��ƌŝǀĞƌ͕�>ĂďŽƌĞƌͬ�ƌŝǀĞƌ͕�KĨĨŝĐĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ͕�>ĂďŽƌĞƌ�

ϮϬϭϵ�sŽůƵŵĞ͗ Ϯϴ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ϳ͕ϯϵϮ�ŚŽƵƌƐ



ϰϱ ͮ�W Ă Ő Ğ



ϰϲ ͮ�W Ă Ő Ğ

ϵ͘Ϭ���ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�/ŶƐƵƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�>ŝĐĞŶƐĞƐ

�ƌĂĨƚ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ

dŚĞ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞƐ�ŝƐ�Ă�ĚƌĂĨƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ��ǆƉƌĞƐƐ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�Z&W͘��>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĚŝƚĞĚ�ƉĞƌ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƋƵŝƚĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ǇĞƚ͘



ϰϳ ͮ�W Ă Ő Ğ



ϰϴ ͮ�W Ă Ő Ğ



ϰϵ ͮ�W Ă Ő Ğ



ϱϬ ͮ�W Ă Ő Ğ

�ƵƐŝŶĞƐƐ�>ŝĐĞŶƐĞ



ϱϭ ͮ�W Ă Ő Ğ

ϭϬ͘Ϭ���ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͕�KďũĞĐƚŝŽŶƐ͕�Θ�ZĞƋƵĞƐƚĞĚ �ŚĂŶŐĞƐ

WƌŽƉŽƐĞĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ZĞĚůŝŶĞƐ�ĨƌŽŵ��ǆƉƌĞƐƐ

dŚĞ�WƌŽƉŽƐĞĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�ŽǁŶĞƌ͕�^ŚĞůůĞǇ�
EŝůƐĞŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ��ǆƉƌĞƐƐ͛Ɛ�>ĞŐĂů͕�ZŝƐŬ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕��ƌĞĚŝƚ��ŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚĞĂŵƐ͘��ZĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƌĞĚůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĞĚŝƚĂďůĞ�ĨŽƌŵĂƚ�;DŝĐƌŽƐŽĨƚ�tŽƌĚͿ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�



ϳϬ ͮ�W Ă Ő Ğ

>ŝĐĞŶƐĞĚ�DĞĚŝĐĂů�ZĂƚĞƐ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞ�ŝƐ�WZKWZ/�d�Zz�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ƵŶůĞƐƐ�
ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�>ŝĐĞŶƐĞĚ�DĞĚŝĐĂů�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ǆƉƌĞƐƐ͘�



ϳϭ ͮ�W Ă Ő Ğ



ϳϮ ͮ�W Ă Ő Ğ



ϳϯ ͮ�W Ă Ő Ğ



ϳϰ ͮ�W Ă Ő Ğ



ϳϱ ͮ�W Ă Ő Ğ



ϳϲ ͮ�W Ă Ő Ğ

ϭϭ͘Ϭ��ZĞƋƵŝƌĞĚ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ

WĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚƚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z&W͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ŝŶ ƚŚĞƐĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͗

x �ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ���ʹ Z&W�^ŝŐŶĂƚƵƌĞ��ĨĨŝĚĂǀŝƚ�ŝƐ�ŝŶ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϭ�Z&W�^ŝŐŶĂƚƵƌĞ��ĨĨŝĚĂǀŝƚ
x �ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ���ʹ �ŽƐƚ�WƌŽƉŽƐĂů�;ƌĂƚĞ�ƐŚĞĞƚͿ�ŝƐ�ŝŶ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϲ͘Ϭ��ŽƐƚ�WƌŽƉŽƐĂů�;ƌĂƚĞ�

ƐŚĞĞƚͿ
x �ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ���ʹ ZĞĨĞƌĞŶĐĞ��ĂƚĂ�^ŚĞĞƚ ŝƐ�ŝŶ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ͘Ϭ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ




