
dŚĞ�ƚŝƚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ͗Ͳ

K�Z�>ĞǀĞů�Ϯ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĞƌƚŝĮĐĂƚĞ�ŝŶ�^ǇƐƚĞŵƐ��ŽŶƚƌŽů�ŝŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�

;ϭϮϬ�'>,Ϳ�ĐŽĚĞ�:ϴϰϯ

>ŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ ;ĞǆƚĞƌŶĂů�ůŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�K�Z�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉĂŐĞͿ

dŚŝƐ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘��ĂĐŚ�ƉĂƌƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�Ϯϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽƵƌƐĞ͘

�ĂĐŚ�ƵŶŝƚ�ŝƐ�ϯϬ�ŐƵŝĚĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ͘�

dŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�zĞĂƌ�ϭϬ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ϭ�ŚŽƵƌ�ůŽŶŐ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ďĂƐĞĚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ďŽƚŚ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�Dƌ͘�,ŽĚŐƐŽŶ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ƚŽŽůƐ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ƐƵŵŵĂƌǇ͘

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�>ĞǀĞů�Ϯ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

hŶŝƚ�EƵŵďĞƌ hŶŝƚ�dŝƚůĞ '>, �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�DĞƚŚŽĚ

ϭϭϯ�� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ ϯϬ ϭ�ŚŽƵƌ�ĞǆĂŵ�
;dĂŬĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞŶ�ĞŶĚ�ŽĨ�zĞĂƌ�ϭϬͿ

ϭϭϰ�� ^ŝŵƵůĂƚĞ͕��ŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĂŶĚ�dĞƐƚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŝƌĐƵŝƚƐ ϯϬ ^ĐŚŽŽů�ďĂƐĞĚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŵĂƌŬĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�
ďǇ�Dƌ�,ŽĚŐƐŽŶ�;zĞĂƌ�ϭϬͿ

ϭϭϱ �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽŵƉƵƚĞƌƐ ϯϬ ^ĐŚŽŽů�ďĂƐĞĚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŵĂƌŬĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�
ďǇ�Dƌ�,ŽĚŐƐŽŶ�;zĞĂƌ�ϭϭͿ

ϭϭϲ WƌŽĐĞƐƐ��ŽŶƚƌŽů�^ǇƐƚĞŵƐ ϯϬ ^ĐŚŽŽů�ďĂƐĞĚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŵĂƌŬĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�
ďǇ�Dƌ�,ŽĚŐƐŽŶ�;zĞĂƌ�ϭϭͿ

K�Z�^ǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽů�ŝŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ



WhZWK^��K&�d,��hE/d
dŚŝƐ�ƵŶŝƚ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂůͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƌ�ǀŽůƚĂŐĞ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ͕�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƉŽǁĞƌ͕�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ƐǇŵďŽůƐ�ĂŶĚ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ͕�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĚŝǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘

zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƌĞƐŝƐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ă�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ĨĂƵůƚͲĨŝŶĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ŵƵůƚŝͲŵĞƚĞƌ�ĨŽƌ�ǀŽůƚĂŐĞ͕�
ĐƵƌƌĞŶƚ͕�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ͘

KŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ďĂƐŝĐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ĂŶĚ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͘

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŐĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵŶŝƚƐ�Zϭϭϱ�ĂŶĚ�Zϭϭϲ͘

hŶŝƚ�ϭϭϯ�Ͳ �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ



>ĞĂƌŶŝŶŐ�KƵƚĐŽŵĞ�Ͷ zŽƵ�ǁŝůů͗

>Kϭ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ

>KϮ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ

>Kϯ�<ŶŽǁ�ƚĞƐƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ

>Kϰ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ

hŶŝƚ�ϭϭϯ�Ͳ >ĞĂƌŶŝŶŐ�KƵƚĐŽŵĞƐ



�ŽŶƚĞŶƚ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ dŝŵŝŶŐƐ ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ

ϭ��ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ��ŝƌĐƵŝƚƐ zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƌĞĂů�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬďŽŽŬƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ƐǇŵďŽůƐ�ŽĨ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ͕�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗Ͳ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĂƉŝĚŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƵŬ͘ƌƐͲŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬǁĞďͬ

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕�ĂĞƐƚŚĞƚŝĐƐ͕�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ƐŝǌĞ͕�ƵŶŝƚƐ͕�ǀĂůƵĞƐ
ĂŶĚ�ĐŽƐƚ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ͘�

�Ŷ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
ĂůŽŶĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͘

ϭ�ŚŽƵƌ ZϭϬϭ�;>KϮͿ�
Zϭϭϰ

Ϯ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�hŶŝƚƐ�ĂŶĚ�
DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ͘�

^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�;�ŝƌĐƵŝƚ�tŝǌĂƌĚͿ�

KƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�

^ƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ƐŚŽǁ�Ăƚ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀс<'d�WdŶ��&�

Žƌ�ƚŚŽƐĞ�Ăƚ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŚŽŽůƐĐŝĞŶĐĞ͘ĐŽ͘ƵŬͬŚŽŵĞ

zŽƵ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƚĞƐƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�

�ŝƌĐƵŝƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽĚĞůůĞĚͬĞǆƉůŽƌĞĚ��ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘�

�Ɛ�ĂŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�

;Ğ͘Ő͘�ĞůĞĐƚƌŽŵŽƚŝǀĞ�ĨŽƌĐĞ͕�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͕�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĐĂƉĂĐŝƚĂŶĐĞ͕�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘�

^ĞĞ�>ĞƐƐŽŶ��ůĞŵĞŶƚ͗�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�hŶŝƚƐ�ĂŶĚ�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘

Ϯ�ŚŽƵƌƐ ZϭϬϭ�;>KϮͿ�
Zϭϭϰ

hŶŝƚ�ϭϭϯ�ʹ >Kϭ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ



�ŽŶƚĞŶƚ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ dŝŵŝŶŐƐ ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ
ϯ�KŚŵƐ�
>Ăǁ�ĂŶĚ�
ƉŽǁĞƌ�ůĂǁ

zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�KŚŵƐ�>Ăǁ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǀŽůƚĂŐĞ͕�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ĐŝƌĐƵŝƚ͘�

KŚŵƐ�>Ăǁ͗�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсͲŵ,>ǀƚ'ũƵŵϰ

zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ůĂǁ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ŚŽǁ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ͘�dŚĞ�ǁĂƚƚĂŐĞ�ŽĨ�Ă�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ͘�

�ŶĞƌŐǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ĚĞǀŝĐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ďƵůď�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŝŶ�<ǁͬŚŽƵƌ�Žƌ�ŝŶ�ũŽƵůĞƐ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ďƵŝůĚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƐŝŵƉůĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�KŚŵƐ�>Ăǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ůĂǁ͘�

^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�;�ŝƌĐƵŝƚ�tŝǌĂƌĚͿ�

dŚĞ�ǁŽƌŬďŽŽŬ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐŝŵƉůĞ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͘�

&ĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�KŚŵƐ�>Ăǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ůĂǁ͘�

dŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶƚůǇ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�KŚŵƐ�>Ăǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉŽǁĞƌ�ůĂǁ͘

ϭ�ŚŽƵƌ ZϭϬϭ�;>KϮͿ�Zϭϭϰ

ϰ�^ĞƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�
WĂƌĂůůĞů�
ZĞƐŝƐƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�
WŽƚĞŶƚŝĂů�
�ŝǀŝĚĞƌ

zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƌĞƐŝƐƚŽƌƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǀĂůƵĞƐ͘��Ǉ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ƌĞƐŝƐƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ϭϮ�ƐĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƐĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂůůĞů�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŝƌĐƵŝƚ͘

zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĚŝǀŝĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�Ă�ǀŽůƚĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ĐŝƌĐƵŝƚ͘�dŚŝƐ��ǁŝůů�ĂůůŽǁ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƚŽ�
ďĞ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞŶƐŽƌ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�
ůŝŐŚƚͬĚĂƌŬͬŚŽƚͬĐŽůĚͬǁĞƚͬĚƌǇ�ƐĞŶƐŽƌ͘

zŽƵ�ǁŝůů�ďƵŝůĚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƌĞƐŝƐƚŽƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƐĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂůůĞů�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĚŝǀŝĚĞƌ�ǁŽƌŬƐ͘�

^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͘�

/ŶƚĞƌŶĞƚ�ǀŝĚĞŽƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƌĞƐŝƐƚŽƌƐ͘�Ğ͘Ő͘�ƉĂƌĂůůĞů�ƌĞƐŝƐƚŽƌƐ͗Ͳ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсDǆ,ϳŚŶƵ�Ĩ�ϰ

zŽƵ�ǁŝůů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ�ƐĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂůůĞů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĚŝǀŝĚĞƌ�ǀĂůƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŝĚ�ŽĨ�Ă�ƐƵŝƚĂďůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ǁŽƌŬďŽŽŬ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞůǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘

ϭ�ŚŽƵƌ ZϭϬϭ�;>KϮͿ

ϱ�WŽǁĞƌ�
^ŽƵƌĐĞƐ�
ĂŶĚ�
ZĞŐƵůĂƚŽƌƐ

zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉŽǁĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘

sŽůƚĂŐĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƌĞĂů�ůŝĨĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͘

�ĂƚĂƐŚĞĞƚƐ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ĂŶĚ�ĨŝŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�ǀŽůƚĂŐĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ͘�

/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƉŽǁĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐƵŝƚĂďůĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ͘

ϭ�ŚŽƵƌ ZϭϬϭ�;>KϮͿ

hŶŝƚ�ϭϭϯ�ʹ >Kϭ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ



�ŽŶƚĞŶƚ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ dŝŵŝŶŐƐ ZĞůĞǀĂŶĐ
Ğ�ƚŽ

ϭ��ĂďůĞƐ͕�ZĞƐŝƐƚŽƌƐ�
ĂŶĚ��ĂƉĂĐŝƚŽƌƐ

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ǁŝƌĞƐ͕�ĐĂďůĞƐ͕�ƌĞƐŝƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ͕�
ĚĂƚĂƐŚĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ǁŽƌŬďŽŽŬƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�

�Ŷ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐĂďůĞ͕�ƌĞƐŝƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŐŝǀŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͘

Ϯ�ŚŽƵƌƐ Zϭϭϰ

Ϯ�Z���ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƚŝŵĞ�ĚĞůĂǇƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�

;Ğ͘Ő͘�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ůŝŐŚƚ�ƚŝŵĞ�ĚĞůĂǇ͕�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ĨĂŶ�ĚĞůĂǇ͕�ŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚ�ĐĂƌ�ǁŝƉĞƌƐͿ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Z��
;ZĞƐŝƐƚŽƌͬĐĂƉĂĐŝƚŽƌͿ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƚŝŵĞ�ĚĞůĂǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�

WƌĂĐƚŝĐĂů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞƌͲƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Z��ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ŝŶ�ĂĐƚŝŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�
ƵƐŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǆĐĞů�ƚŽ�ƉůŽƚ�ŐƌĂƉŚƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌ�/�d�ƐŬŝůůƐ͘

dŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŝƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Z�ĂŶĚ��͕�ĂƐ�
ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�^ĞĞ�>ĞƐƐŽŶ��ůĞŵĞŶƚ͗�Z���ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

Ϯ�ŚŽƵƌƐ Zϭϭϰ

ϯ�^ǁŝƚĐŚĞƐ zŽƵ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐǁŝƚĐŚĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚǇƉŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�
ƐŝŵƉůĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƌŽŽŵ�ůŝŐŚƚ�ƐǁŝƚĐŚ͕�Žƌ�ƚǁŽͲǁĂǇ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŚĂůůǁĂǇ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�

dŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐǁŝƚĐŚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͕�Žƌ�ƵƐŝŶŐ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͘

�ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƐǁŝƚĐŚĞƐ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ΖƐǁŝƚĐŚ�ďŽƵŶĐĞΖ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ĐůĞĂŶ�ƐŝŐŶĂůƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵŽŶŽƐƚĂďůĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ͕�ůŽŐŝĐ�ŐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐĐŚŵŝƚƚ�ƚƌŝŐŐĞƌ͘

/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ƐǁŝƚĐŚĞƐ�;ƐƉƐƚ͕�ƐƉĚƚ͕�ĚƉƐƚ͕�ĚƉĚƚͿ

Ϯ�ŚŽƵƌƐ Zϭϭϰ

hŶŝƚ�ϭϭϯ�Ͳ >KϮ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ



�ŽŶƚĞŶƚ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ dŝŵŝŶŐƐ ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ
ϰ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĂƌŶ�ǁŚĂƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĐŝƌĐƵŝƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ͕�ŚŽǁ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘

;ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĨĂƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƵŶƐĂĨĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐͿ͘

dŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵƐĞƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǀŝĚĞŽ͗Ͳ

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсYũ�ϭŬϭϳDƐƋD

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ĚŝŽĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ͗Ͳ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсĨ'ũϵϵǇhŵŚ^ǁ

dŚƌŽƵŐŚ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ĨƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝŽĚĞƐ

͘

ϭ�ŚŽƵƌ Zϭϭϰ

ϱ�^ǇƐƚĞŵƐ�
�ƉƉƌŽĂĐŚ

zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ǁŚĂƚ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ʹ

/EWhd͕�WZK��^^͕�KhdWhd

dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂůͲůŝĨĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕�ŵŝĐƌŽǁĂǀĞ�ŽǀĞŶ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ŝŶƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌͲĂŝĚĞĚ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŝŵƉůĞ�ďůŽĐŬ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�

sŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ͕�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ƐĞĞŝŶŐ�ƌĞĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ǀŝĚĞŽƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀс/ĨŽũ,ŽϵĐsKŬ

/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ƐŝŵƉůĞ�ďůŽĐŬ ĚŝĂŐƌĂŵƐ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ŝŶƉƵƚ͕�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚ͘

ϭ�ŚŽƵƌ Zϭϭϲ

hŶŝƚ�ϭϭϯ�Ͳ >KϮ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ



�ŽŶƚĞŶƚ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ dŝŵŝŶŐƐ ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ
ϲ�/ŶƉƵƚ�
�ĞǀŝĐĞƐ

zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶƉƵƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�;ƐĞŶƐŽƌƐͿ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ͘�

^ĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĂŶĚ�WŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞĂů�ůŝĨĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘�>ĞĂƌŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞŶƐĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƐŽŵĞ�ƚǇƉŝĐĂů�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�

�Ŷ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚǇƉŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶƉƵƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�>ŝŐŚƚ͕�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ƐŽƵŶĚ͕�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƐĞŶƐŽƌƐ͕�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘

Ϯ�ŚŽƵƌƐ Zϭϭϲ

ϳ�KƵƚƉƵƚ�
�ĞǀŝĐĞƐ

zŽƵ�ǁŝůů ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƵƚƉƵƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�;ĂĐƚƵĂƚŽƌƐͿ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�WƌĂĐƚŝĐĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�
ƚŽ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽƵƚƉƵƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ͬ�ƌĞĂů�ůŝĨĞ͘

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ĚĞǀŝĐĞ͘�

�Ŷ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƚƉƵƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�

^ŽůĞŶŽŝĚƐ͕�ƌĞůĂǇƐ͕�ďƵǌǌĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚͲĞŵŝƚƚŝŶŐ�ĚŝŽĚĞƐ͕�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘

dŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĂƌŶĞĚ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ϱϱϱ�ƚŝŵĞƌ͕�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͕�Žƌ�
ƐǁŝƚĐŚ͘

Ϯ�ŚŽƵƌƐ Zϭϭϲ

hŶŝƚ�ϭϭϯ�Ͳ >KϮ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ



�ŽŶƚĞŶƚ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ dŝŵŝŶŐƐ ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ
ϴ�WƌŽĐĞƐƐ�
�ĞǀŝĐĞƐ

zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐƉůŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ĂƌĞĂƐ͗Ͳ

^ĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ ͗Ͳ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐŝƐƚŽƌƐ͕�ƚŚǇƌŝƐƚŽƌƐ͕�ĚŝŽĚĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƐƚŽƌƐ͘

/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͗Ͳ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŽŐŝĐ�ŐĂƚĞƐ͕�ŽƉͲĂŵƉƐ͕�ƚŝŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĂŶŐĞ͘�ZĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͛Ɛ�ĚĂƚĂƐŚĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ǁŝůů�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ďƵŝůĚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�;ƌĞĂů�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞͿ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞĂů�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ƚĞƐƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�

dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĨĂƵůƚͲĮŶĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ďƵŝůĚ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ǁŽƌŬďŽŽŬƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐŝŵƉůĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�ƐŬŝůůƐ͘

ϯ�ŚŽƵƌƐ Zϭϭϲ

ϵ����DŽƚŽƌƐ zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ��͘�͘�DŽƚŽƌƐ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;Ğ͘Ő͘�ǀĂĐƵƵŵ�ĐůĞĂŶĞƌ͕�ǁĂƐŚŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂƌͿ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚŽǁ�Ă��͘�͘�ŵŽƚŽƌ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсϵtďǇϰĂ,Ǉy:Y

zŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵƚĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů��͘�͘�ŵŽƚŽƌ͘

ϭ�ŚŽƵƌ ZϭϬϭ�;>KϮͿ

ϭϬ�^ŵĂƌƚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ

zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�Ζ^ŵĂƌƚ�DĂƚĞƌŝĂůƐΖ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ďǇ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�ƐŵĂƌƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�

dŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŝůů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƌĞĂů�ƐŵĂƌƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘

zŽƵ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐŵĂƌƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͗Ͳ

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƐŵĂƌƚ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂůůŽǇƐ͗Ͳ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсϰϮϰͲϯ'ϬũEƋh

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚǇƉŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐŵĂƌƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘

ϭ�ŚŽƵƌ ZϭϬϵ�;>KϭͿ

hŶŝƚ�ϭϭϯ�Ͳ >KϮ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ



�ŽŶƚĞŶƚ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ dŝŵŝŶŐƐ ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ
ϭ��ůĞĐƚƌŝĐĂů�,ĂǌĂƌĚƐ zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐĂĨĞƚǇ͘�

WŝĐƚƵƌĞƐ�Žƌ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ǀŝĚĞŽ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀс,ƋϴǁEͲƉhĂƋǁ

ZĞĂů�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�tŽƌŬƐŚĞĞƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ŝĚĞŶƚŝĮĂďůĞ�ŚĂǌĂƌĚƐ͘

ZŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ͬ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞ�ƚĞƐƚŝŶŐ�;W�dͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�
;Z��ƐͿ͘�

^ĞĞ�>ĞƐƐŽŶ��ůĞŵĞŶƚ͗��ůĞĐƚƌŝĐĂů�,ĂǌĂƌĚƐ͘

Ϯ�ŚŽƵƌƐ Zϭϭϰ�;>KϮͿ

Ϯ�&ĂƵůƚ�&ŝŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞƐƚ�
�ƋƵŝƉŵĞŶƚ

zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨĂƵůƚͲĮŶĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ƚĞƐƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƚ�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚŝƐ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ďǇ ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨĂƵůƚ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀŝƐƵĂů�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͕�ŚĂůĨͲƐƉůŝƚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚŝŶŐ͘

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂƵůƚƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƵƐŝŶŐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚĞƐƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�

zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĨĂƵůƚͲĮŶĚŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘

�ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵƵůƚŝͲŵĞƚĞƌƐ͕�ůŽŐŝĐ�ƉƌŽďĞƐ�ĂŶĚ�ŽƐĐŝůůŽƐĐŽƉĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĐĞ͕�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƚĞ�ůŽŐŝĐ͕�
ƐŝŐŶĂůƐ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͘

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĨĂƵůƚ�ĨŝŶĚ�Ă�ďĂƐŝĐ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĨĂƵůƚ�ĂŶĚ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘

Ϯ�ŚŽƵƌƐ Zϭϭϰ�;>KϯͿ

hŶŝƚ�ϭϭϯ�Ͳ >Kϯ�<ŶŽǁ�ƚĞƐƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ



�ŽŶƚĞŶƚ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ dŝŵŝŶŐƐ ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ

ϭ��ŽŵƉŽŶĞŶƚ�dǇƉĞƐ�ĂŶĚ�
^ƵƌĨĂĐĞ�DŽƵŶƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ

zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�;ƚŚƌŽƵŐŚͲŚŽůĞ�ĂŶĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵŽƵŶƚͿ͘�

�Ǉ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƌĞĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ďŽĂƌĚƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ŝƐƐƵĞƐ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵŽƵŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�

^ƵŝƚĂďůĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĐŝƌĐƵŝƚ�ďŽĂƌĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�
ƚǇƉĞƐ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсϮƋŬϱǀǆtzϰϲ�

ϭ�ŚŽƵƌ Zϭϭϰ�;>Kϭ�Θ�
>KϮͿ

Ϯ��ŝƌĐƵŝƚ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ zŽƵ�ǁŝůů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ďŽĂƌĚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽͲĞƚĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ͘

dŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŵĂǇ�ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ďŽĂƌĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�KďƐĞƌǀŝŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�
ŵĂĚĞ�ďŽĂƌĚƐ�ǁŝůů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĂǇŽƵƚ͕�ƐŝǌĞ͕�ƐƉĂĐŝŶŐ͕�ŶĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ͘

zŽƵ�ǁŝůů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĐŝƌĐƵŝƚ�ďŽĂƌĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƉŝĐŬͲĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ƌŽďŽƚƐ͕�
ŇŽǁ�ƐŽůĚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘

ϭ�ŚŽƵƌ Zϭϭϰ�;>Kϭ�Θ�
>KϮͿ

ϯ�YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
WƌŝŶƚĞĚ��ŝƌĐƵŝƚ��ŽĂƌĚƐ

/Ĩ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ǀŝƐŝƚ�ǁĞƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƚŚĞŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�
ďŽĂƌĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͘�dĞĂĐŚĞƌ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�

sŝĚĞŽƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ŽĨ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ďŽĂƌĚƐ�ŝŶ�ĂĐƚŝŽŶ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсzĞŐƚ�tϰϮƉĞŐ

zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ďŽĂƌĚƐ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀŝƐƵĂů�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ƚĞƐƚŝŶŐ͘

ϭ�ŚŽƵƌ Zϭϭϰ�;>Kϭ�Θ�
>KϮͿ

hŶŝƚ�ϭϭϯ�Ͳ >Kϰ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ



WhZWK^��K&�d,��hE/d
dŚŝƐ�ƵŶŝƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͘�/ƚ�ƵƐĞƐ
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ďĂƐĞĚ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŝƌĐƵŝƚ�
ďŽĂƌĚƐ�;W��Ϳ͘

zŽƵ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ŽĨ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͘�KŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
ŽĨ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŝƌĐƵŝƚ͘�

^ƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŐĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�hŶŝƚƐ�Zϭϭϱ�ĂŶĚ�Zϭϭϲ͘

hŶŝƚ�ϭϭϰ�ʹ ^ŝŵƵůĂƚĞ͕��ŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĂŶĚ�dĞƐƚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŝƌĐƵŝƚƐ



>ĞĂƌŶŝŶŐ�KƵƚĐŽŵĞ�Ͷ zŽƵ�ǁŝůů͗

>Kϭ��Ğ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�����ĨŽƌ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�

>KϮ� �Ğ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�

>Kϯ��Ğ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�

hŶŝƚ�ϭϭϰ�Ͳ >ĞĂƌŶŝŶŐ�KƵƚĐŽŵĞƐ



�ŽŶƚĞŶƚ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ dŝŵŝŶŐƐ ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ

ϭ��ŝƌĐƵŝƚ�ƐĐŚĞŵĂƚŝĐƐ�ĂŶĚ�
����

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�ŚŽǁ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕�ƐŝŵƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�W���ůĂǇŽƵƚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�����ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŝƌĐƵŝƚ�tŝǌĂƌĚ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ͕�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐĐŚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ůŝďƌĂƌǇ͕�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͘�^ĞĞ�>ĞƐƐŽŶ��ůĞŵĞŶƚ��ŝƌĐƵŝƚ�ƐĐŚĞŵĂƚŝĐƐ�ĂŶĚ����͘

ϰ�ŚŽƵƌƐ ZϭϬϭ�;>KϮͿ�
Zϭϭϰ

Ϯ��ŝƌĐƵŝƚ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚĞƐƚ�ƵƐŝŶŐ����

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ďǇ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŝƌĐƵŝƚ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƚĂŬĞ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĐŚĞŵĂƚŝĐ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͘�

�ŽŶĐĞƉƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀŝƌƚƵĂů�ƉŽǁĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

ϰ�ŚŽƵƌƐ ZϭϬϭ�;>KϮͿ�
Zϭϭϰ

ϯ�W���ĚĞƐŝŐŶ�ƵƐŝŶŐ���� zŽƵ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ďǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�W���ĨŽƌ�Ă�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐŝŶŐ�
ƐƚƌŝƉďŽĂƌĚ͕�ďƌĞĂĚďŽĂƌĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƚĂŬĞ�Ă�ƚĞƐƚĞĚ�ƐĐŚĞŵĂƚŝĐ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�����ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�Ă�W���ůĂǇŽƵƚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͘�

dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ůĂǇŽƵƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͘

ϰ�ŚŽƵƌƐ ZϭϬϭ�;>KϮͿ�
Zϭϭϰ

hŶŝƚ�ϭϭϰ�ʹ >Kϭ��Ğ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�����ĨŽƌ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�



�ŽŶƚĞŶƚ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ dŝŵŝŶŐƐ ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ

ϭ�WƌĂĐƚŝĐĂů�ƐĂĨĞ�W���ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ zŽƵ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ďǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ďŽĂƌĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�;ŝ͘Ğ͘�
ƉŚŽƚŽͲƌĞƐŝƐƚ͕�ĞƚĐŚ�ƌĞƐŝƐƚ�ĂŶĚ�ĞŶŐƌĂǀŝŶŐͬ�ŵŝůůŝŶŐͿ͘��ĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ͘�
/ŶƚĞƌŶĞƚ�ǀŝĚĞŽƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞƐĞ�;Ğ͘Ő͘�W���ŵŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍
ǀсǁϰzƉŽͺϰǌ,ǀŽͿ�ŝĨ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘

zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ǁŚĞŶ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�W��͘�zŽƵ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�W���ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽͲĞƚĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�Ă����ͲďĂƐĞĚ�W���ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ƚŚŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽͲĞƚĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ͘

ϰ�ŚŽƵƌƐ ZϭϬϭ�;>KϮͿ͕�
Zϭϭϰ

Ϯ�W���ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�
ƐĂĨĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ

zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�

WƌĂĐƚŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚĂŶĚͲƚŽŽůƐ�;Ğ͘Ő͘�ƐŽůĚĞƌŝŶŐ�ŝƌŽŶƐ͕�ƐŶŝƉƐ͕�ƐŝĚĞ�ĐƵƚƚĞƌƐ͕�ƐĐƌĞǁĚƌŝǀĞƌͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŽĨ�ĚƌŝůůŝŶŐ͕�ƐŽůĚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�

dŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�WW��ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�^ĂĨĞƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƵƐŝŶŐ�ŚĂŶĚͲƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƐŽůĚĞƌŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ�Ă�W���ĨŽƌ�ƌĞĂů͘�

zŽƵ�ĐĂŶ�ǁĂƚĐŚ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ǀŝĚĞŽƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ƐŽůĚĞƌŝŶŐ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍
ǀсĨzǌϱŶ/,,ϬŝzͿ

Ϯ�ŚŽƵƌƐ ZϭϬϭ�;>KϮͿ͕�
Zϭϭϰ

ϯ�WƌĂĐƚŝĐĂů�ƐĂĨĞ�W���ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ zŽƵ�ǁŝůů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�W��ΖƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�WW��ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ƉŽƉƵůĂƚĞ�Ă�W���ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘��ĂƌĞ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝů�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�
ƌĞƐƵůƚ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ͘

KƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŽǁŶ͗Ͳ hƐĞ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ƐŝŶŬƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͖��ĞƐŽůĚĞƌŝŶŐ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚůǇ�
ƉůĂĐĞĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͖�ũŽŝŶŝŶŐ�ǁŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�W��͖�ĨŝƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�W���ƚŽ�Ă�ĐĂƐĞ͘

ϰ�ŚŽƵƌƐ ZϭϬϭ�;>KϮͿ͕�
Zϭϭϰ

hŶŝƚ�ϭϭϰ�ʹ >KϮ �Ğ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�



�ŽŶƚĞŶƚ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ dŝŵŝŶŐƐ ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ

ϭ�sŝƐƵĂů�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�W��Ɛ zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŽǁ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨĂƵůƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ǀŝƐƵĂů�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�W��Ɛ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽƌƌĞĐƚ�
ĨŝƚƚŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ŵŝƐƉůĂĐĞĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ĚƌǇ�ũŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ďƌŝĚŐĞĚ�ƚƌĂĐŬƐ͘�
zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĨĂƵůƚƐ�ĨƌŽŵ͕�ĂŶĚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ǀŝĚĞŽƐ�;Ğ͘Ő͘�ĚƌǇ�ƐŽůĚĞƌ�ũŽŝŶƚ͗Ϳ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсϵsz�ϵƵĨďϰ:Đ

tŝƚŚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�W��ΖƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽŶƚŽ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚŝŶŐ͘

Ϯ�ŚŽƵƌƐ ZϭϬϭ�;>KϮͿ͕�
Zϭϭϰ

Ϯ�hƐŝŶŐ�ƚĞƐƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ zŽƵ�ǁŝůů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞƐƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�

dŚŝƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ŵƵůƚŝͲŵĞƚĞƌ͕�ůŽŐŝĐ�ƉƌŽďĞ͕�ƐŝŐŶĂů�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ŽƐĐŝůůŽƐĐŽƉĞ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚĞƐƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ�
ƚĞƐƚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ďŽĂƌĚ͘�

^ĂĨĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞƐƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐŽ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�ƌŝƐŬ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚĞƐƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŽŶ�ƐŝŵƉůĞ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĂŶĚ�W��ΖƐ͘�

Ϯ�ŚŽƵƌƐ ZϭϬϭ�;>KϮͿ͕�
Zϭϭϰ

ϯ�&ĂƵůƚ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ

dĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂƵůƚ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵƌ�W��ΖƐ�ǁŝůů�ďƵŝůĚ�ƵƉŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ǀŝƐƵĂů�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚĞƐƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƚĞƐƚ�ǇŽƵƌ�W��͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ũƵƐƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƵƐĞ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ƚĞƐƚ�ǇŽƵƌ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘�

dĞƐƚ�ĂŶĚ�ĨĂƵůƚͲĨŝŶĚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�ƚĞƐƚŝŶŐ͕�ƚĞƐƚ�ƉŽŝŶƚ�ǀŽůƚĂŐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕�ƐŝŐŶĂů�ƚƌĂĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂůĨͲƐƉůŝƚ�ŵĞƚŚŽĚ͘

ϰ�ŚŽƵƌƐ ZϭϬϭ�;>KϮͿ͕�
Zϭϭϰ

hŶŝƚ�ϭϭϰ�ʹ >Kϯ��Ğ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ



^ĐĞŶĂƌŝŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�

��ƚŽƌĐŚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŚĂƌŐĞĂďůĞ�ƚŽƌĐŚ͘��ƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚŽƌĐŚ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƵŶŝƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ͘�

ZĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘

dĂƐŬ�ϭ͗��ŝƌĐƵŝƚ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dĞƐƚ�

>ĞĂƌŶŝŶŐ�KƵƚĐŽŵĞ�ϭ͕��Ğ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ��ŽŵƉƵƚĞƌ��ŝĚĞĚ��ĞƐŝŐŶ�;���Ϳ�ĨŽƌ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ͘�

dŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�;&ŝŐ͘ϭͿ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽďůĞŵ͘�

zŽƵ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ��ŽŵƉƵƚĞƌ��ŝĚĞĚ��ĞƐŝŐŶ�;���Ϳ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ĐŝƌĐƵŝƚ�ƐĐŚĞŵĂƚŝĐ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�͚ŽŶͲƐĐƌĞĞŶ͛�ƚŽ�
ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘�

ϭ͘

KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀĞĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�����ƉĂĐŬĂŐĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�WƌŝŶƚĞĚ��ŝƌĐƵŝƚ��ŽĂƌĚ�;W��Ϳ�ůĂǇŽƵƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ǀŝĞǁƐ͘�

Ϯ͘

ZĞǀŝĞǁ�W���ůĂǇŽƵƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘ϯ͘

hŶŝƚ�ϭϭϰ�ʹ ϮϬϭϵ�^Ğƚ��ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ηϭ



dĂƐŬ�ϯ͗��ŝƌĐƵŝƚ�dĞƐƚŝŶŐ�

>ĞĂƌŶŝŶŐ�KƵƚĐŽŵĞ�ϯ͗Ͳ �Ğ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͕�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ͘�

KŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�W���ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĐŝƌĐƵŝƚ�
ƵƐŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚĞƐƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘

dĂƐŬ�Ϯ͗��ŝƌĐƵŝƚ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�

>ĞĂƌŶŝŶŐ�KƵƚĐŽŵĞ�Ϯ͗Ͳ �Ğ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͕�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ͘�

zŽƵ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�W���ůĂǇŽƵƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�Ă�W���ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞƚŚŽĚ͘�ϭ͘
zŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�ĂƐƐĞŵďůĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�W���ƵƐŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�Ϯ͘

hŶŝƚ�ϭϭϰ�ʹ ϮϬϭϵ�^Ğƚ��ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ηϮ



dŚŝƐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�hŶŝƚ�ϭϭϰ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϮ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚŝƐ͘�;ϭϮ >ĞƐƐŽŶƐͿ�zŽƵ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�
ƚŽ�ƚŚĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�dĂƐŬƐ�ϭ͕Ϯ͕ĂŶĚ�ϯ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ďǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ďǇ�ƐŝŵƵůĂƚŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ��ŝƌĐƵŝƚ�tŝǌĂƌĚ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŽůƚĂŐĞ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�
zŽƵ�ǁŝůů�ƐŝŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ďƌĞĂĚďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƌĞĂů�ůŝĨĞ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�W���ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽͲĞƚĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ͕�Ěƌŝůů͕�ĂƐƐĞŵďůĞ͕�ƐŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨĂƵůƚͲĨŝŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŝƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͘

zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�Ăŝŵ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŵĂƌŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ďǇ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂŶ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ͕�ƐĐƌĞĞŶ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ͕�ǀŽůƚĂŐĞͬƚŝŵĞ�ŐƌĂƉŚƐ͕�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�
ŵĂŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�W��͘��ůů�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�tŽƌĚͬWŽǁĞƌWŽŝŶƚ�Žƌ�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�KŶĞ�EŽƚĞ͘�

dŚĞ�ŵĂƌŬ�ƐĐŚĞŵĞ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�Ăŝŵ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌĂĚĞ͘�dŚĞ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ϲϬ͘�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵůĨŝůů�Ăůů�ƚŚĞ�dĂƐŬƐ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͘

/ƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ǇŽƵ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ƵŶĚĞƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�Dƌ͘�,ŽĚŐƐŽŶ͘

hŶŝƚ�ϭϭϰ�Ͳ ϮϬϭϵ��ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ



^ƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ

dĂƐŬ�ϭ�
>ĞĂƌŶĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�����ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͕�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�W���ĚĞƐŝŐŶ͘�

�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ��ŝƌĐƵŝƚ�tŝǌĂƌĚ�Žƌ�dŝŶŬĞƌ������ŝƌĐƵŝƚƐ

&Žƌ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ŐŝǀĞŶ�;ϱϱϱ�ƚŝŵĞƌ�ŝŶ�ŵŽŶŽƐƚĂďůĞ�ŵŽĚĞͿ�ůŝŐŚƚ�ůĞǀĞů�ŝƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>�Z͘�

tŚĞŶ�ůŝŐŚƚ�ĨĂůůƐ�ƚŽ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ�ϱϱϱ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>���ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ͘�dŚĞ�>���ŝůůƵŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�d�с Zϭ�ǆ��ϭ�;ƐĞĐŽŶĚƐͿ�ʹ ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂůƐŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͘�
^ĐƌĞĞŶ�ƐŚŽƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĞĂĐŚ�ůĞĂƌŶĞƌ͛Ɛ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘�>ĞĂƌŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�W���ůĂǇŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ƐĐŚĞŵĂƚŝĐ�
ĚŝĂŐƌĂŵ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘�

dĂƐŬ�Ϯ�>ĞĂƌŶĞƌƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�W���ůĂǇŽƵƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ďŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ͘�

dŚĞǇ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��E��ĞŶŐƌĂǀŝŶŐ�Žƌ�ƉŚŽƚŽͲƌĞƐŝƐƚ͘�ͻ
�ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘�ͻ
>ĞĂƌŶĞƌƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͘�ͻ
�ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ũŽŝŶŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ďǇ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƐŝŐŶĞĚ�
ǁŝƚŶĞƐƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘�

ͻ

,ŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͘�ͻ
�ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌĞͲƚĞƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�W���ƐŚŽƵůĚ�ĐŽǀĞƌ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ďƌŝĚŐĞ�ƚƌĂĐŬƐ�ĞƚĐ͘�ͻ

dĂƐŬ�ϯ�>ĞĂƌŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚĞƐƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĐŝƌĐƵŝƚ͘

�ůů�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŝƚ͘�ͻ
�ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘�ͻ
>ĞĂƌŶĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚĞǆƚ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�Žƌ�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĚ�ƐĐƌĞĞŶƐŚŽƚƐ͘�ͻ

dŽƚĂů�ŵĂƌŬƐ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͗�ϲϬ

hŶŝƚ�ϭϭϰ�Ͳ 'ƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�^Ğƚ��ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ƚĂƐŬ



WƌŽĐĞƐƐ �ƋƵŝƉŵĞŶƚ�
hƐĞĚ

ZŝƐŬ�/ĚĞŶƚŝĨŝĞĚ >ĞǀĞů�ŽĨ�ZŝƐŬ �ŽŶƚƌŽů�DĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�WW��
;WĞƌƐŽŶĂů�WƌŽƚĞĐƚŝǀĞ��ƋƵŝƉŵĞŶƚͿ

�ŽŵŵĞŶƚƐ�ͬ��ĚǀŝĐĞ�ͬ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ͬ�DĞƚŚŽĚ

>ŽǁͬDĞĚŝƵŵͬ,ŝ
ŐŚ

�ĞƐŝŐŶ�ŽĨ��ŝƌĐƵŝƚ�
ŽŶ��ŝƌĐƵŝƚ�
tŝǌĂƌĚ

�ŽŵƉƵƚĞƌ
DŽƵƐĞ
<ĞǇďŽĂƌĚ
DŽŶŝƚŽƌ
�ĞƐŬ

�ůĞĐƚƌŝĐĂů�ĨĂŝůƵƌĞͻ
WĞƌƐŽŶĂů�ŝŶũƵƌǇ�
ďǇ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�
ƉŽƐƚƵƌĞ�ͬ�ĞǇĞ�
ƐƚƌĂŝŶ

ͻ
>Žǁ �ŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ŝƐ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽ�ĚĞĨĞĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚƐ�Žƌ�
ĚĂŵĂŐĞ�ŝƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƵƐĞ

ͻ

EŽ�ĞĂƚŝŶŐ�Žƌ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�Ăƚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�Žƌ�ŝŶ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ

ͻ

^ŝƚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�Ăƚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĂĚũƵƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�ŐŽŽĚ�ƉŽƐƚƵƌĞ

ͻ

KŶůǇ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĨŽƌ�ƐŚŽƌƚ�
ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĞǇĞ�ƐƚƌĂŝŶ

ͻ

�ŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶƐ�
ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ

ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĚĂŵĂŐĞ�Žƌ�ĨĂƵůƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ

�ŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ůĞĨƚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ƚĂŵƉĞƌĞĚ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ͘

WƌŝŶƚŝŶŐ�ŽĨ�W���
ŽŶƚŽ�ƉĂƉĞƌ�ͬ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽŶƚŽ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ

WƌŝŶƚĞƌ
WĂƉĞƌ
dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĞƐ�
WŚŽƚŽĐŽƉŝĞƌ
'ƵŝůůŽƚŝŶĞ

�ůĞĐƚƌŝĐĂů�ĨĂŝůƵƌĞͻ
WĞƌƐŽŶĂů�ŝŶũƵƌǇ�
ďǇ�ŵŝƐƵƐĞ�ŽĨ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ͬ�
ĐƵƚƚŝŶŐ

ͻ
>Žǁ �ŶƐƵƌĞ�ƉƌŝŶƚĞƌ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĞƐͻ

dĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ǁŚĞŶ�ƚƌŝŵŵŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ�
ŐƵŝůůŽƚŝŶĞ

ͻ
WƌŝŶƚ�ŽƵƚ�W���ŽŶƚŽ��ϰ�ƉĂƉĞƌ�Ͳ �ƌƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�W���ƚĞǆƚϭ͘
dƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŵĂŐĞ�ŽŶƚŽ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ƵƐŝŶŐ�ƉŚŽƚŽĐŽƉŝĞƌϮ͘
dƌŝŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�W���ŵĂƐŬϯ͘
dĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�W���ŵĂƐŬ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƐĐƌĂƚĐŚŝŶŐϰ͘

hƐŝŶŐ�hs�ůŝŐŚƚ�
ďŽǆ

hs�ůŝŐŚƚ�ďŽǆ
W���ŵĂƐŬ

�ůĞĐƚƌŝĐĂů�ĨĂŝůƵƌĞͻ
�ǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�hs�
ůŝŐŚƚ

ͻ
>Žǁ &ŽůůŽǁ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌͻ

<ĞĞƉ�ƚŚĞ�ůŝĚ�ůŽĐŬĞĚ�ĐůŽƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ƵƐĞͻ
�ǀŽŝĚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŽĨ�hs�ůŝŐŚƚ�ͻ

�Ƶƚ�W���ďŽĂƌĚ�ƚŽ�Ĩŝƚ�ƚŚĞ�ŵĂƐŬϭ͘
ZĞŵŽǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�Ĩŝůŵ�ĨƌŽŵ�W���ĂǀŽŝĚ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�
ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĐŽĂƚŝŶŐ

Ϯ͘

WůĂĐĞ�ƚŚĞ�W���ďŽĂƌĚ�ĨĂĐĞ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƐŬ�ĞŶƐƵƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�
ƚŽǁĂƌĚ�ďŽĂƌĚ

ϯ͘

�ůŽƐĞ�ƚŚĞ�ůŝĚ�ĂŶĚ�ůŽĐŬϰ͘
^Ğƚ�ƚŝŵĞƌ�ƚŽ�ϭϱϬ�ƐĞĐŽŶĚƐϱ͘
^ƚĂƌƚ�Ͳ �ƚ�ĞŶĚ�ŽƉĞŶ�ůŝĚ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�DĂƐŬϲ͘
WůĂĐĞ�ƵŶƵƐĞĚ�W���ŵĂƐŬ�ŝŶ�ƐĂĨĞ�ƉůĂĐĞϳ͘

hƐŝŶŐ�ůŝƋƵŝĚ�
ĚĞǀĞůŽƉĞƌ

�ŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�
ůŝƋƵŝĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ
tĂƚĞƌ
dƌĂǇ

�ŚĞŵŝĐĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐ�Ͳ ƵƐŝŶŐ�
ŚĂƌŵĨƵů�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�
ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƌĂƚŝŽ�
ϭ͗ϭϵ

,ŝŐŚ &ŽůůŽǁ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ůŝƋƵŝĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ�
ůĞĂĨůĞƚ�ͬ��K^,,

ͻ

sĞŶƚŝůĂƚĞ�ĂƌĞĂͻ
tĞĂƌ�ŐůŽǀĞƐ�ͬ�ĂƉƌŽŶͻ
�ǀŽŝĚ�ŝŶŚĂůŝŶŐ�ĨƵŵĞƐͻ

�ŝůƵƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ�ďǇ�ϭ͗ϭϵ�ŝŶ�Ă��ϰ�ƚƌĂǇ�ǁŝƚŚ�
ĐŽůĚ�ǁĂƚĞƌ

ϭ͘

WůĂĐĞ�ƚŚĞ�W���ŵĂƐŬ�ĨĂĐĞ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶϮ͘
/ŵŵĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ďƌƵƐŚ�ĨŽƌ�ϯϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ�Žƌ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�
ĞŵĞƌŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĐŽĂƚŝŶŐ�ŝƐ�ǁĂƐŚĞĚ�ĂǁĂǇ

ϯ͘

ZĞŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂǇ�ĂŶĚ�ǁĂƐŚ�ŝŶ�ĐŽůĚ�ǁĂƚĞƌϰ͘
/ŶƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞ�ƵŶĚĞƌͬŽǀĞƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞϱ͘

hŶŝƚ�ϭϭϰ�ʹ ηϭ�ZŝƐŬ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�DĂŬŝŶŐ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ



WƌŽĐĞƐƐ �ƋƵŝƉŵĞŶƚ�
hƐĞĚ

ZŝƐŬ�/ĚĞŶƚŝĨŝĞĚ >ĞǀĞů�ŽĨ�ZŝƐŬ �ŽŶƚƌŽů�DĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�WW��
;WĞƌƐŽŶĂů�WƌŽƚĞĐƚŝǀĞ��ƋƵŝƉŵĞŶƚͿ

�ŽŵŵĞŶƚƐ�ͬ��ĚǀŝĐĞ�ͬ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ͬ�DĞƚŚŽĚ

>ŽǁͬDĞĚŝƵŵͬ,ŝŐŚ

hƐŝŶŐ�W���
�ƚĐŚŝŶŐ�dĂŶŬ�
;&ĞƌƌŝĐ��ŚůŽƌŝĚĞͿ

�ƵďďůĞ�ĞƚĐŚ�
ƚĂŶŬ
&ĞƌƌŝĐ�ĐŚůŽƌŝĚĞ

�ŚĞŵŝĐĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐ�Ͳ ƵƐŝŶŐ�
ŚĂƌŵĨƵů�&ĞƌƌŝĐ�
�ŚůŽƌŝĚĞ

,ŝŐŚ &ŽůůŽǁ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ĨĞƌƌŝĐ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ůĞĂĨůĞƚ�ͬ��K^,,

ͻ

sĞŶƚŝůĂƚĞ�ĂƌĞĂ�ͬ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶͻ
tĞĂƌ�ŐůŽǀĞƐ�ͬ�ĂƉƌŽŶͻ
�ǀŽŝĚ�ŝŶŚĂůŝŶŐ�ĨƵŵĞƐͻ

^ǁŝƚĐŚ�ŽŶ�ĂŶĚ�WƌĞͲŚĞĂƚ�ƚŚĞ�ƚĂŶŬ�ϭ͘
�ŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�W���ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁĂƐŚĞĚ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞƌƌŝĐ

Ϯ͘

WůĂĐĞ�ƚŚĞ�W���ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŬĞƚ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞƌƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂŶŬϯ͘
^ǁŝƚĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵďďůĞƐ�ϰ͘
�ŚĞĐŬ�ĂĨƚĞƌ�ĞĂĐŚ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƉƉĞƌ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƐƚƌŝƉƉĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ

ϱ͘

KŶĐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŶ�ƌĞŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĂƐŬĞƚϲ͘
tĂƐŚ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽůĚ�ǁĂƚĞƌϳ͘
/ŶƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĨŝŶĂů�W��ϴ͘

�ƌŝůůŝŶŐ�W���
ŚŽůĞƐ

W���Ěƌŝůů�ĂŶĚ�
ƐƚĂŶĚ
ϭŵŵ�Ěƌŝůů
Ϯŵŵ�Ěƌŝůů

�ƌŝůů�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�
Ăƚ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ͬ�
ŶŽŝƐĞ�ͬ�ĚƵƐƚ�ͬ�
ƌŽƚĂƚŝŶŐ�ƉĂƌƚƐ

DĞĚŝƵŵ tĞĂƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ŐůĂƐƐĞƐͻ
�ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�W���ĂŶĚ�Ěƌŝůů�ƐƚĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶ�
ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ

ͻ

�ŶƐƵƌĞ�ϭŵŵͬϮŵŵ�ĚƌŝůůƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ

ͻ

�ǀŽŝĚ�ŝŶŚĂůŝŶŐ�ĚƵƐƚͻ

WůĂĐĞ�ƚŚĞ�W���ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�W����ƌŝůůϭ͘
�ƌŝůů�ƚŚĞ�ϭŵŵ�ŚŽůĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌŽƵŶĚͬƐƋƵĂƐŚĞĚ�W���ƉĂĚƐϮ͘
�ƌŝůů�ƚŚĞ�Ϯŵŵ�ŚŽůĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂƌĞ�ƉĂĚ�ƐƚƌĂŝŶ�ŚŽůĞƐϯ͘
/ŶƐƉĞĐƚ�Ăůů�ŚŽůĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƉĂĚƐϰ͘

^ŽůĚĞƌŝŶŐ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŽ�
W��

^ŽůĚĞƌŝŶŐ�ŝƌŽŶ
^ŽůĚĞƌŝŶŐ�ŝƌŽŶ�
ƐƚĂŶĚ
tŽŽĚĞŶ�ďŽĂƌĚ
^ƉŽŶŐĞ
�ůŝƉďŽĂƌĚ
^ŽůĚĞƌ�ǁŝƌĞ
tŝƌĞ�ĐƵƚƚĞƌƐ
tŝƌĞ�ƐƚƌŝƉƉĞƌƐ
�ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ

,ĞĂƚ�ĨƌŽŵ�
ƐŽůĚĞƌŝŶŐ�ŝƌŽŶ�ŝƐ�
ϰϬϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ

ͻ

>ĞĂĚ�ŝŶ�
ƐŽůĚĞƌŝŶŐ�ǁŝƌĞ

ͻ

&ƵŵĞƐ�ĨƌŽŵ
&ůƵǆ�ŝŶ�ƐŽůĚĞƌŝŶŐ�
ǁŝƌĞ�ŝƐ�ĂĐŝĚ

ͻ

,ŝŐŚ �ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƐŽůĚĞƌŝŶŐ�ŝƌŽŶ�ĐĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐĂƐĞ�
ŝƐ�ŝŶ�ƐĂĨĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ�Θ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�
ƚĞƐƚĞĚ�;W�d�ƚĞƐƚĞĚ�ĚĂƚĞ�ƐƚŝĐŬĞƌ�ŽŶ�ƉůƵŐͿ

ͻ

tĞĂƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ŐůĂƐƐĞƐͻ
tĞĂƌ�ĂƉƌŽŶͻ
�ǀŽŝĚ�ŝŶŚĂůŝŶŐ�ĨƵŵĞƐͻ
�ǀŽŝĚ�ǁĂƐƚŝŶŐ�ƐŽůĚĞƌͻ
�ŶƐƵƌĞ�ŝƌŽŶ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚ

ͻ

dĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ƌŽŽŵ

ͻ

tŝƌĞ�ǁŽŽů�ƚŚĞ�W���ƚƌĂĐŬƐ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĞ�ĐŽƉƉĞƌϭ͘
WůĂĐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŽůĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŐĂƉƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�W���ƚĞƐƚ�ͬ�
ĐŝƌĐƵŝƚ�ĚŝĂŐƌĂŵ

Ϯ͘

^ƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐŝƐƚŽƌƐ�Ͳ 'ŽůĚ�ďĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ďŽĂƌĚ�
ŝĨ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌŝŐŚƚ�ŝƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů͘��ŽĚǇ�ŽĨ�ƌĞƐŝƐƚŽƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
W��

ϯ͘

�ůĞĐƚƌŽůǇƚŝĐ��ĂƉĂĐŝƚŽƌƐ�ůĞŐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐůĞĞǀĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�н�ĂŶĚ�Ͳ͘�;н�ŝƐ�
ƌĞĚ͕�Ͳ ŝƐ�ďůĂĐŬͿ͘�

ϰ͘

KĨĨ�ďŽĂƌĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽŶ�ǁŝƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƐƚƌĂŝŶ�ŚŽůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�W���
ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐůĞĞǀĞĚ�ĂŶĚ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ǁŝƌĞƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ŵĞƚĂů�ƐŚŽǁŝŶŐ͘

ϱ͘

dŚĞ�ϱϱϱ�ƚŝŵĞƌ�/͘��ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŝƚƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ϴ�ƉŝŶ�ƐŽĐŬĞƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƐŽůĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�W��͘�

ϲ͘

^ŽůĚĞƌŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞĂƚ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂŶĚ�Ăůů�ĞǆĐĞƐƐ�ůĞŐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƚƌŝŵŵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�W��

ϳ͘

�ŶǇ�ďƌŝĚŐĞĚ�Žƌ�ďƌŽŬĞŶ�W���ƚƌĂĐŬƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ͘ϴ͘
W���ƉĂĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ƐŽůĚĞƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ůĞŐ�ǁŝƚŚ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐŽůĚĞƌ�ĂƚƚĂĐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͘

ϵ͘

hŶŝƚ�ϭϭϰ�ʹ ηϮ�ZŝƐŬ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�DĂŬŝŶŐ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ



WƌŽĐĞƐƐ �ƋƵŝƉŵĞŶƚ�
hƐĞĚ

ZŝƐŬ�/ĚĞŶƚŝĨŝĞĚ >ĞǀĞů�ŽĨ�ZŝƐŬ �ŽŶƚƌŽů�DĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�WW��
;WĞƌƐŽŶĂů�WƌŽƚĞĐƚŝǀĞ��ƋƵŝƉŵĞŶƚͿ

�ŽŵŵĞŶƚƐ�ͬ��ĚǀŝĐĞ�ͬ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ͬ�DĞƚŚŽĚ

>ŽǁͬDĞĚŝƵŵͬ,ŝŐŚ

dĞƐƚŝŶŐ�W�� DƵůƚŝ�ŵĞƚĞƌ
>ŽŐŝĐ�ƉƌŽďĞ
�ĞŶĐŚ�ƉŽǁĞƌ�
ƐƵƉƉůǇ
KƐĐŝůůŽƐĐŽƉĞ

�ůĞĐƚƌŝĐĂů�ĨĂŝůƵƌĞͻ
�ŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ƚĞƐƚ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�
W���ǁŝƚŚ�Ă�
ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ

ͻ
DĞĚŝƵŵ �ŚĞĐŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶ�

ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ƚĞƐƚĞĚ�;W�d�ƚĞƐƚĞĚ�ĚĂƚĞ�
ĂŶĚ�ƐƚŝĐŬĞƌ�ŽŶ�ƉůƵŐͿ

ͻ

tĞĂƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ŐůĂƐƐĞƐͻ
tĞĂƌ�ĂƉƌŽŶͻ
hƐĞ�ĂŶ�ĞĂƌƚŚ�ƚŽ�ŐƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚĞƐƚŝŶŐ

ͻ

�ŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�
ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƌĂŝůƐ

ϭ͘

^Ğƚ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƌĂŶŐĞϮ͘
hƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ƉƌŽďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ�ƚŚĞ�
ǀŽůƚĂŐĞͬĐƵƌƌĞŶƚͬƐŝŐŶĂů

ϯ͘

ZĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ůĞĂĚƐ�ƐĂĨĞůǇϰ͘
ZĞƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƐĂĨĞůǇϱ͘

hŶŝƚ�ϭϭϰ�ʹ ηϯ�ZŝƐŬ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�DĂŬŝŶŐ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ



WƌŽĐĞƐƐ �ƋƵŝƉŵĞŶƚ�
hƐĞĚ

ZŝƐŬ�/ĚĞŶƚŝĨŝĞĚ >ĞǀĞů�ŽĨ�ZŝƐŬ �ŽŶƚƌŽů�DĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�
WW��;WĞƌƐŽŶĂů�WƌŽƚĞĐƚŝǀĞ��ƋƵŝƉŵĞŶƚͿ

�ŽŵŵĞŶƚƐ�ͬ��ĚǀŝĐĞ�ͬ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ͬ�DĞƚŚŽĚ

>ŽǁͬDĞĚŝƵŵͬ
,ŝŐŚ

�ĞƐŝŐŶ�ŽĨ�
�ŝƌĐƵŝƚ�ŽŶ�
�ŝƌĐƵŝƚ�tŝǌĂƌĚ

�ŽŵƉƵƚĞƌ
DŽƵƐĞ
<ĞǇďŽĂƌĚ
DŽŶŝƚŽƌ
�ĞƐŬ

WƌŝŶƚŝŶŐ�ŽĨ�W���
ŽŶƚŽ�ƉĂƉĞƌ�ͬ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽŶƚŽ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ

WƌŝŶƚĞƌ
WĂƉĞƌ
dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĞ
Ɛ�
WŚŽƚŽĐŽƉŝĞƌ
'ƵŝůůŽƚŝŶĞ

hƐŝŶŐ�hs�ůŝŐŚƚ�
ďŽǆ

hs�ůŝŐŚƚ�ďŽǆ
W���ŵĂƐŬ

hƐŝŶŐ�ůŝƋƵŝĚ�
ĚĞǀĞůŽƉĞƌ

�ŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�
ůŝƋƵŝĚ�
ĚĞǀĞůŽƉĞƌ
tĂƚĞƌ
dƌĂǇ

hŶŝƚ�ϭϭϰ�ʹ ηϭ�ZŝƐŬ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�WƵƉŝů�dĂďůĞ



WƌŽĐĞƐƐ �ƋƵŝƉŵĞŶƚ�
hƐĞĚ

ZŝƐŬ�/ĚĞŶƚŝĨŝĞĚ >ĞǀĞů�ŽĨ�ZŝƐŬ �ŽŶƚƌŽů�DĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�
WW��;WĞƌƐŽŶĂů�WƌŽƚĞĐƚŝǀĞ��ƋƵŝƉŵĞŶƚͿ

�ŽŵŵĞŶƚƐ�ͬ��ĚǀŝĐĞ�ͬ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ͬ�DĞƚŚŽĚ

>ŽǁͬDĞĚŝƵŵͬ
,ŝŐŚ

dĞƐƚŝŶŐ�W�� DƵůƚŝ�ŵĞƚĞƌ
>ŽŐŝĐ�ƉƌŽďĞ
�ĞŶĐŚ�ƉŽǁĞƌ�
ƐƵƉƉůǇ
KƐĐŝůůŽƐĐŽƉĞ

hŶŝƚ�ϭϭϰ�ʹ ηϮ�ZŝƐŬ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�WƵƉŝů�dĂďůĞ



WƌŽĐĞƐƐ �ƋƵŝƉŵĞŶƚ�
hƐĞĚ

ZŝƐŬ�/ĚĞŶƚŝĨŝĞĚ >ĞǀĞů�ŽĨ�ZŝƐŬ �ŽŶƚƌŽů�DĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�
WW��;WĞƌƐŽŶĂů�WƌŽƚĞĐƚŝǀĞ��ƋƵŝƉŵĞŶƚͿ

�ŽŵŵĞŶƚƐ�ͬ��ĚǀŝĐĞ�ͬ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ͬ�DĞƚŚŽĚ

>ŽǁͬDĞĚŝƵŵͬ
,ŝŐŚ

^ŽůĚĞƌŝŶŐ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŽ�
W��

^ŽůĚĞƌŝŶŐ�ŝƌŽŶ
^ŽůĚĞƌŝŶŐ�ŝƌŽŶ�
ƐƚĂŶĚ
tŽŽĚĞŶ�
ďŽĂƌĚ
^ƉŽŶŐĞ
�ůŝƉďŽĂƌĚ
^ŽůĚĞƌ�ǁŝƌĞ
tŝƌĞ�ĐƵƚƚĞƌƐ
tŝƌĞ�ƐƚƌŝƉƉĞƌƐ
�ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ

dĞƐƚŝŶŐ�W�� DƵůƚŝ�ŵĞƚĞƌ
>ŽŐŝĐ�ƉƌŽďĞ
�ĞŶĐŚ�ƉŽǁĞƌ�
ƐƵƉƉůǇ
KƐĐŝůůŽƐĐŽƉĞ

hŶŝƚ�ϭϭϰ�ʹ ηϯ�ZŝƐŬ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�WƵƉŝů�dĂďůĞ
DŽŶĚĂǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϰ͕�ϮϬϮϬ ϰ͗ϬϬ�WD



dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶŬƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂŶŝŵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ĂďŽƵƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ͬ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͘

KWWSV���ZZZ�EEF�FR�XN�ELWHVL]H�JXLGHV�]EM�MW\�UHYLVLRQ�� (OHFWURQLF�6\VWHPV RQOLQH�WHVWV��TXL]

KWWS���HOHFWURQLFVFOXE�LQIR� 3URMHFWV��FRPSRQHQWV��FLUFXLW�GLDJUDPV XVHIXO�VLWH�IRU�UHIHUHQFH�DQG�OHDUQLQJ�DERXW�HOHFWURQLFV

KWWSV���HOHFWURQLFVFOXE�LQIR�FRPSRQHQWV�KWP &RPSRQHQWV�SDJH�RI�WKH�HOHFWURQLFV�FOXE�ZHEVLWH

ZZZ�WHFKQRORJ\VWXGHQW�FRP $ UHOLDEOH VLWH�ZLWK�ORWV�RI�VHFWLRQV�RQ�DOO�DVSHFWV�RI�'HVLJQ�7HFKQRORJ\�DQG�6\VWHPV

KWWS���ZZZ�WHFKQRORJ\VWXGHQW�FRP�GHVSURBIOVK�PREDSS��KWPO ,QWHUDFWLYH�OHDUQLQJ�RI�HOHFWURQLFV�± 5HFHQWO\�XSGDWHG�WR�ZRUN EHWWHU�RQ�PRELOH�GHYLFHV�XVLQJ�DQ�µDSS¶� 5HDOO\�
XVHIXO�OHDUQLQJ�IRU�WKH�VXEMHFW�FRQWHQW�

KWWS���ZZZ�WHFKQRORJ\VWXGHQW�FRP�SLFV�SLFGH[��KWP /HDUQ�DERXW�3URJUDPPDEOH�0LFURFRQWUROOHUV

KWWSV���UHYLVHRPDWLF�RUJ�U2P9�� /HDUQ�DOO�WKH�EDVLFV�DERXW�FLUFXLWV��,I�\RX�XVH�WKLV SDJH� WKHQ�WKH�*&6(�OHYHO�LV�WKH�FRQWHQW�WR�OHDUQ�

(OHFWURQLFV�VLPXODWLRQ�3URJUDPV

KWWSV���ZZZ�WLQNHUFDG�FRP� 6LJQ�XS�IRU�DQ $XWRGHVN�DFFRXQW�ZLWK�\RXU�VFKRRO�HPDLO�DGGUHVV� 8VH WKH�µ&LUFXLWV¶�VLPXODWRU��7KHUH�DUH�
OHVVRQV�DQG�WXWRULDOV�IRU�PDQ\�EDVLF�DQG�DGYDQFHG�FLUFXLWV��([FHOOHQW�IUHH�UHVRXUFH

KWWS���ZZZ�IDOVWDG�FRP�FLUFXLW�H�LQGH[�KWPO &LUFXLW GLDJUDP $SSOHW IRU VLPXODWLRQV

hŶŝƚ�ϭϭϰ�ʹ �ŝƌĐƵŝƚ�tĞďƐŝƚĞ�>ŝŶŬƐ
DŽŶĚĂǇ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϲ͕�ϮϬϭϵ ϭϭ͗Ϯϳ�WD



WhZWK^��K&�d,��hE/d
dŚŝƐ�ƵŶŝƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽƉƌŽĐĞƐƐŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ŚŽǁ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�
ƵƐĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƐƚŽĐŬ�ĐŽŶƚƌŽů͘

zŽƵ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽƉƌŽĐĞƐƐŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

dŚŝƐ�ƵŶŝƚ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ŚŽǁ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ�
�ŽŵƉƵƚĞƌ��ŝĚĞĚ��ĞƐŝŐŶ�;���Ϳ�ĂŶĚ��ŽŵƉƵƚĞƌ��ŝĚĞĚ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�;��DͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂƵƚŽŵĂƚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
WƌŽŐƌĂŵŵĂďůĞ�>ŽŐŝĐ��ŽŶƚƌŽůůĞƌƐ�;W>�Ϳ͕�WƌŽŐƌĂŵŵĂďůĞ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ��ŽŶƚƌŽůůĞƌ�;W/�Ϳ͘

KŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�,D/�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

hŶŝƚ�ϭϭϱ�ʹ �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ��ŽŵƉƵƚĞƌƐ



>ĞĂƌŶŝŶŐ�KƵƚĐŽŵĞ�Ͷ zŽƵ�ǁŝůů͗

>Kϭ�Ͳ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽů

>KϮ�Ͳ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ

>Kϯ Ͳ <ŶŽǁ�ŚŽǁ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ

hŶŝƚ�ϭϭϱ�Ͳ >ĞĂƌŶŝŶŐ�KƵƚĐŽŵĞƐ



�ŽŶƚĞŶƚ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ dŝŵŝŶŐƐ ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ
ϭ��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŽĨ�ŶĞǁ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ��ŽŵƉƵƚĞƌ��ŝĚĞĚ��ĞƐŝŐŶ�;���Ϳ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƵŶŝƚ�ϭϭϰ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƵŶŝƚ͘

zŽƵ�ǁŝůů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚŽǁ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�
;�ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ͬ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚĞƐŝŐŶͿ�

/Ĩ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ǀŝƐŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĐŽŶƚƌŽů�ĐǇĐůĞ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ůŽĐĂů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�ĞǀĞŶ�ďĞ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ǀŝƐŝƚ͘

zŽƵ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǇŽƵƌ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�Ă�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�;KŶĞEŽƚĞͿ�ĂƐ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ͘

Ϯ ŚŽƵƌƐ ZϭϬϳ
ZϭϭϬ

Ϯ��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�
ŝŶ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶ
Ő

zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŝŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽůůŽǁƐ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŽ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŽů�Ă�ŵĂĐŚŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƌĞŵŽǀĞ�;ǁĂƐƚĞͿ�Žƌ�ĂĚĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉĂƌƚƐ�Žƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ŵĂǇ�ĂƐƐĞŵďůĞ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ƉĂƌƚƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�dŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ŵĂǇ�ŵŽǀĞ͕�ƌŽƚĂƚĞ�Žƌ�ƉĂĐŬ�ƉĂƌƚƐ͘�DĂĐŚŝŶĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�
ƉĂƌƚƐͬƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵĂĚĞ͘�dŚĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕�ƌĞƉĞĂƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͘ �ŽŵƉƵƚĞƌƐ�
ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉĂƌƚƐ�ŵŽǀĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŝƚƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘�DĂĐŚŝŶĞƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝůů�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ŵĂŶƵĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�;,ƵŵĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐͿ

zŽƵ�ǁŝůů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ŝŶƚŽ��ŽŵƉƵƚĞƌ��ŝĚĞĚ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�;��DͿ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�
�ŽŵƉƵƚĞƌ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�;�/DͿ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŽŵƉƵƚĞƌ�EƵŵĞƌŝĐ��ŽŶƚƌŽů�;�E�Ϳ͘

zŽƵ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ��ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĂǇ Ăůů�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚĂŐĞƐ͘

zŽƵ�ǁŝůů�ƵƐĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ǀŝĚĞŽƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŝŶ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝĨ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ǀŝƐŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǀŝĚĞŽ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŵƵůƚŝ�ĂǆŝƐ��E��ŵĂĐŚŝŶŝŶŐ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀс�ƋĞWƌďĞ�YŽD͘

Ϯ ŚŽƵƌƐ Zϭϭϭ

hŶŝƚ�ϭϭϱ�ʹ >Kϭ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽů



�ŽŶƚĞŶƚ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ dŝŵŝŶŐƐ ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ
ϯ��ŽŵƉƵƚĞƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽů

zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�WƌŽŐƌĂŵŵĂďůĞ�>ŽŐŝĐ�
�ŽŶƚƌŽůůĞƌƐ�;W>�Ϳ�ĂŶĚ�WƌŽŐƌĂŵŵĂďůĞ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ��ŽŶƚƌŽůůĞƌƐ�;W/�Ϳ͘

dŚĞƐĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŽĨƚĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚĞƐƚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƚĞƐƚ�ƐǇƐƚĞŵƐͿ͘�

�ƚ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�;ƐƵĐŚ�W>��ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇͿ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶĞƌƐ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�Ă�W>��ŵĂĐŚŝŶĞ�
ƚŽŽů͘�

�Ŷ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ǀŝƐŝƚ͕�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽů͘

ϯ�ŚŽƵƌƐ Zϭϭϰ

ϰ�&ĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ

�Ŷ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ�;Ğ͘Ő͘�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ǁĞŝŐŚƚ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƐĞŶƐŝŶŐ͕�ƐŝǌĞ�ƐĞŶƐŝŶŐ͕�ǁŽƌŬĨůŽǁ͕�
ǁĂƌĞŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŝŶƚĞƌůŽĐŬƐͿ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ǀŝƐŝƚ͕�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ƚŽƵƌ�ͬ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ǀŝĚĞŽ͘

ϯ�ŚŽƵƌƐ Zϭϭϰ

hŶŝƚ�ϭϭϱ�ʹ >Kϭ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽů



�ŽŶƚĞŶƚ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ dŝŵŝŶŐƐ ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ
ϭ��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŝŶ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͗�ŚƵŵĂŶ�
ŵĂĐŚŝŶĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ

zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�,ƵŵĂŶ�DĂĐŚŝŶĞ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�;,D/Ϳ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͘�/Ĩ�
Ă�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŚĂƐ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů�ƚŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�,D/͘�/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐĐƌĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�
;ĐĂƐŚ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ǀĞŶĚŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ƉŚŽƚŽĐŽƉŝĞƌ͕�ƉŚŽƚŽ�ďŽŽƚŚ͕�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚŽŽůͿ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�Ă�,D/͘

�Ǉ�ƵƐŝŶŐ�ƐŝŵƉůĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĚĞďĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�,D/�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚƵŝƚŝǀĞ�
ƚŽ�ƵƐĞ͘

zŽƵ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�,D/�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�ƐǇƐƚĞŵ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ͕�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͛Ɛ�ĚĂƚĂ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�Ğ͘Ő͘�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ͘ƐŝĞŵĞŶƐ͘ĐŽŵͬŵĐŵƐͬĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶͬĞŶͬŚƵŵĂŶŵĂĐŚŝŶĞͲŝŶƚĞƌĨĂĐĞͬ ƉĂŐĞƐͬĚĞĨĂƵůƚ͘ĂƐƉǆ

>ĞĂƌŶĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ŚŽǁ�,D/�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�;Ğ͘Ő͘�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǀŝĚĞŽ�ƐŚŽǁƐ�,D/�
ƐŽĨƚǁĂƌĞ͗

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚǀсŵŚ�ϵDYŐ��ĞhΘůŝƐƚсW>,�ϴϲϱŬ'�ƌĚ�EEĞ�ϰ<Ϭ�ĨZ^ďƉŽƋƵsŶZƋͿ

^ĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�,D/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŽ�Žƌ�ƵƐĞĚ͘

ϰ�ŚŽƵƌƐ Zϭϭϭ

Ϯ��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŝŶ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͗�ĞǆƉĞƌƚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ

�ǆƉĞƌƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĐŽŵŵŽŶƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘

dŚŝƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ�Žƌ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƐǇƐƚĞŵ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�/Ĩ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚĞŶ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�

�Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ZŽůůƐ�ZŽǇĐĞ�ĞǆƉĞƌƚ�;ŶĞƵƌĂů�ŶĞƚǁŽƌŬͿ�ƐǇƐƚĞŵ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĞŶŐŝŶĞƐ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŽůůƐƌŽǇĐĞ͘ĐŽŵͬĂďŽƵƚͬƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͬƐǇƐƚĞŵƐͺƚĞĐŚͬŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐƐǇƐƚĞŵƐ͘ũƐƉ

ϰ�ŚŽƵƌƐ Zϭϭϭ
ZϭϬϰ�;>KϮͿ

hŶŝƚ�ϭϭϱ�ʹ >KϮ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ



�ŽŶƚĞŶƚ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ dŝŵŝŶŐƐ ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ
ϭ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ͗�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ

zŽƵ�ǁŝůů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ŚŽǁ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ͕�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�

WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƐƐĞŵďůǇͬƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐǇĐůĞ�ƚŝŵĞƐ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�
ƐŚŽǁŶ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƌĞĂů�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�;ůŽĐĂů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐͿ͘

KŶůŝŶĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ŚŝͲƚĞĐŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐƚƵĚǇ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͗Ͳ

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞŽŶůŝŶĞ͘ĐŽ͘ƵŬͬ ŚŽŵĞ͘ĂƐƉ�

�Ŷ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ǀŝƐŝƚ�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘

ϯ�ŚŽƵƌƐ Zϭϭϭ

Ϯ�hƐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ

WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƐƐĞŵďůǇͬƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ͕�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐǇĐůĞ�ƚŝŵĞƐ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�

^ĐŚŽŽů�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽŶ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĂƚĂ�ůŽŐŐŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŚŽǁ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘

ϯ�ŚŽƵƌƐ Zϭϭϭ
ZϭϬϰ�;>KϮͿ

ϯ��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ

zŽƵ�ǁŝůů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ŚŽǁ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�
ƌĞŵŽƚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĂƚĂ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƉĂƌƚƐ�ƵƐĞĚ͕�ƐƚŽĐŬ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨĂŝůƵƌĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͘

Ϯ�ŚŽƵƌƐ Zϭϭϭ

ϰ�,ĂŶĚ�ŚĞůĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝŶ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ

,ĂŶĚͲŚĞůĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĐŽŵŵŽŶƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ͗�ďĂƌ�ĐŽĚĞ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�;Ğ͘Ő͘�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ƵƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ƵƉĚĂƚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞĐŽƌĚƐͿ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘�ĚĂƚĂ�ůŽŐŐĞƌƐ͕�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ǁŽƌŬ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ĐŚĞĐŬůŝƐƚƐͿ

dĞĂĐŚĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĂŶĚͲŚĞůĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�Žƌ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�
ƐĞƚƚŝŶŐ͘�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŚĂŶĚ�ŚĞůĚ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘�
,ŽŶĞǇǁĞůů͛Ɛ�ŚĂŶĚ�ŚĞůĚ�ĚĞǀŝĐĞƐͿ�

ϯ�ŚŽƵƌƐ Zϭϭϭ

hŶŝƚ�ϭϭϱ�ʹ >Kϯ <ŶŽǁ�ŚŽǁ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ



WhZWK^��K&�d,��hE/d
dŚŝƐ�ƵŶŝƚ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŵŝĐƌŽƉƌŽĐĞƐƐŽƌͬŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĞŶŐŝŶĞ�ĐŽŶƚƌŽů͕�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ƐƚƵĚǇ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ĞĂĐŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƵƐĞƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶƉƵƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ŵŝĐƌŽƉƌŽĐĞƐƐŽƌͬŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ŚŽǁ�Ă�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ƐŽůǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĞŶƐŽƌ͕�ƚƌĂŶƐĚƵĐĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂďůĞ�ůŽŐŝĐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ�;W>�ͿͬƉƌŽŐƌĂŵŵĂďůĞ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ�;W/�Ϳ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�

zŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂďůĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘�

KŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵŝĐƌŽƉƌŽĐĞƐƐŽƌͬŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ͘

hŶŝƚ�ϭϭϲ�ʹ WƌŽĐĞƐƐ��ŽŶƚƌŽů�^ǇƐƚĞŵƐ



>ĞĂƌŶŝŶŐ�KƵƚĐŽŵĞ�Ͷ zŽƵ�ǁŝůů͗

>Kϭ�Ͳ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ŝŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ

>KϮ�Ͳ �Ğ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƐŝŵƵůĂƚĞ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŽůƵƚŝŽŶ

>Kϯ Ͳ �Ğ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵƐ

hŶŝƚ�ϭϭϲ�Ͳ >ĞĂƌŶŝŶŐ�KƵƚĐŽŵĞƐ



�ŽŶƚĞŶƚ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ dŝŵŝŶŐƐ ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ
ϭ�Ͳ >ĞƐƐŽŶ��ůĞŵĞŶƚ͗�^ǇƐƚĞŵ�
ůĂǇŽƵƚƐ

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƚ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲďĂƐĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ�ŵŝĐƌŽƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ƉƌŽǀĞ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ�Ă�dĞǆĂƐ�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ŝŶ�Ă�ŵŝĐƌŽǁĂǀĞ�ŽǀĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͗

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŝ͘ĐŽŵͬƐŽůƵƚŝŽŶͬŵŝĐƌŽǁĂǀĞͺŽǀĞŶ

zŽƵ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƉŽƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘�dŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ĚƌĂǁ�ƐŝŵƉůĞ�ďůŽĐŬ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ͕�
ƐƵŵŵĂƌŝƐĞ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵŝĐƌŽƉƌŽĐĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͘�

Ϯ ŚŽƵƌƐ

Ϯ�Ͳ �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ŵŝĐƌŽƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ĂŶĚ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ

zŽƵ�ǁŝůů�ĞǆƚĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďǇ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵŝĐƌŽƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ĂŶĚ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

;Ğ͘Ő͘�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶͬĂƐƐĞŵďůǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĞŶŐŝŶĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŽĨĨŝĐĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƚŽǇƐͿ͘�

tĞďͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀĞ�ƵƐĞĨƵů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͗

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐŚƵď͘ŽƌŐͬŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐͬ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǀŝĚĞŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵŝĐƌŽƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͗

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀс�ŵǀhzϰ^Ϭhď/

zŽƵ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽƉƌŽĐĞƐƐŽƌ�Žƌ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͘

Ϯ ŚŽƵƌƐ Zϭϭϱ�;>KϭͿ

hŶŝƚ�ϭϭϲ�ʹ >Kϭ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�DŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ�ĂŶĚ�DŝĐƌŽƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ŝŶ��ŶŐŝŶĞĞƌĞĚ�
WƌŽĚƵĐƚƐ



�ŽŶƚĞŶƚ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ dŝŵŝŶŐƐ ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ
ϯ�Ͳ �ĂƐŝĐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�
ŽĨ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ

zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵŝĐƌŽͲďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

ŝŶƉƵƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ƐǁŝƚĐŚ͕�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ůŝŐŚƚ͕�ĨůŽǁ͕�ƉƌĞƐƐƵƌĞͿ�ͻ
ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞǀŝĐĞ�;Ğ͘Ő͘�ŵŝĐƌŽƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͕�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌͿ�ͻ
ŽƵƚƉƵƚ�ĚĞǀŝĐĞ�;Ğ͘Ő͘�ůĂŵƉ͕�ƐŽƵŶĚĞƌͬƐƉĞĂŬĞƌ͕�ƐŽůĞŶŽŝĚ͕�ƌĞůĂǇͿ�ͻ

zŽƵ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ďĂƐĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ƉƌŽǀĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƉƵƚ�
ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘

�ƚ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ�ǁŚŽƐĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘

Ϯ�ŚŽƵƌƐ Zϭϭϯ�;>KϮͿ

ϰ�Ͳ KƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ KƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵŝĐƌŽƉƌŽĐĞƐƐŽƌ�Žƌ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�Žƌ�ǁĞďͲďĂƐĞĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�Žƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�

�Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨƌŽŵ��ŽƐĐŚ��ƵƚŽŵŽƚŝǀĞ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�Ă�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͘�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚĂƌƚͲƐƚŽƉ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ǁĞďͲďĂƐĞĚ�ǀŝĚĞŽƐ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚĞ͘ďŽƐĐŚͲ
ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞ͘ĐŽŵͬĞŶͬƉĂƌƚƐͬƉĂƌƚƐͺĂŶĚͺĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐͬŵŽƚŽƌͺĂŶĚͺƐǇƚĞŵƐͬƐƚĂƌƚͺƐƚŽƉͺƐǇƐƚĞŵͬĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇͺƐƚĂƌƚ
ͺƐƚŽƉͺƐǇƐƚĞŵͬĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇͺƐƚĂƌƚͺƐƚŽƉͺƐǇƐƚĞŵ

Ϯ�ŚŽƵƌƐ Zϭϭϱ�;>KϭͿ

hŶŝƚ�ϭϭϲ�ʹ >Kϭ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�DŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ�ĂŶĚ�DŝĐƌŽƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ŝŶ��ŶŐŝŶĞĞƌĞĚ�
WƌŽĚƵĐƚƐ



�ŽŶƚĞŶƚ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ dŝŵŝŶŐƐ ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ
ϭ�Ͳ WƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�
ƐǇƐƚĞŵ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ

zŽƵ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�Ă�
ŵŝĐƌŽƉƌŽĐĞƐƐŽƌ�Žƌ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞͿ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ�
ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƉƌŽďůĞŵ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƵƐĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘

Ϯ ŚŽƵƌƐ

Ϯ�Ͳ ^ǇƐƚĞŵ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�Žƌ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�
ƚƌŽƵďůĞƐŚŽŽƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂƵůƚ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ͘

zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�ƵƐĞ�ŽĨ�ďůŽĐŬ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŝŶƉƵƚ͕�
ƉƌŽĐĞƐƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐͿ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚ�ĂŶĚ�ŽŶĞƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵƐ�;ŝ͘Ğ͘�
ƌĞƉĞĂƚ�ůŽŽƉƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƌŽƵƚŝŶĞƐͿ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƵƐĞ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ǇŽƵƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƐĞƚ�ƉƌŽďůĞŵ�;ĚĞƐŝŐŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶͿ

Ϯ ŚŽƵƌƐ Zϭϭϯ�;>KϮͿ

ϯ�Ͳ /ŶƉƵƚ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ĂŶĚ�
ŽƵƚƉƵƚ�ĂĐƚƵĂƚŽƌƐ

zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶƉƵƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�;ĞŐ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ůŝŐŚƚ͕�ĨůŽǁ͕�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ůŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐͬĂĐƚƵĂƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŝŐŚƚ�ĞŵŝƚƚŝŶŐ�ĚŝŽĚĞƐ͕�ƐŽůĞŶŽŝĚƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƚŽƌƐͿ�

zŽƵ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƚĂƐŬƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƵƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ�ƉƌŽďůĞŵ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐĞŶƐŽƌƐ�
ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞƚĂŝů͘

Ϯ�ŚŽƵƌƐ Zϭϭϯ�;>KϮͿ

hŶŝƚ�ϭϭϲ�ʹ >KϮ �Ğ�ĂďůĞ�ƚŽ��ĞƐŝŐŶ͕��ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�^ŝŵƵůĂƚĞ�Ă��ŽŶƚƌŽů�
^ǇƐƚĞŵ�^ŽůƵƚŝŽŶ



�ŽŶƚĞŶƚ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ dŝŵŝŶŐƐ ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ
ϰ�Ͳ hƐŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�
ƚŽŽůƐ

zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�;Ğ͘Ő͘�ůŝŶĞĂƌ͕�ƐǇŵďŽůŝĐ͕�ĨůŽǁͲĐŚĂƌƚͿ�

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĨůŽǁ�ĐŚĂƌƚƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ�ƉƌŽďůĞŵ͘�

tĞďͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ƉƌŽǀĞ�ƵƐĞĨƵů͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĨůŽǁ�ĐŚĂƌƚƐ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝŶĚƚŽŽůƐ͘ĐŽŵͬƉĂŐĞƐͬĂƌƚŝĐůĞͬŶĞǁdD�ͺϵϳ͘Śƚŵ

�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ůŝŶĞĂƌ�Žƌ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�

Ϯ�ŚŽƵƌƐ

ϱ�Ͳ ^ŝŵƵůĂƚŝŶŐ�Ă�
ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�
ĚĞǀŝĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ

zŽƵ�ǁŝůů��ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐŬŝůůƐ�Ăƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ĂŶĚ�
ĂĐƚƵĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ƐŝŵƵůĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ͘�

dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨƌŽŵ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƚŽ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĂƌĚǁĂƌĞͲďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�;'ĞŶŝĞ�
DŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͕��ƌĚƵŝŶŽͿ͘�dŚĞ�ĨůŽǁĐŚĂƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�DŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ
/ŶƉƵƚ�Θ�KƵƚƉƵƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƵŶƚŝů�ŝƚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƉƌŽďůĞŵ͘

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŚĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�dŚĞ�ĨŝŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ�ǇŽƵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞŶ�ƉƵƚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘

ϲ�ŚŽƵƌƐ

hŶŝƚ�ϭϭϲ�ʹ >KϮ �Ğ�ĂďůĞ�ƚŽ��ĞƐŝŐŶ͕��ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�^ŝŵƵůĂƚĞ�Ă��ŽŶƚƌŽů�
^ǇƐƚĞŵ�^ŽůƵƚŝŽŶ



�ŽŶƚĞŶƚ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ dŝŵŝŶŐƐ ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ
ϭ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚĞƐƚ�
ƉůĂŶƐ�

zŽƵ�ǁŝůů�ĂĚŽƉƚ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚĞƐƚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĨŝŶĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ
ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƚĞƐƚ�ƉůĂŶ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƵď�ƐǇƐƚĞŵ�ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ĨƵůů�ƐǇƐƚĞŵ�ƚĞƐƚŝŶŐ͘�

tĞďͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ƉƌŽǀĞ�ƵƐĞĨƵů�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƚĞƐƚ�ƉůĂŶƐ͗�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞĂĐŚͲŝĐƚ͘ĐŽŵͬĂƐͺĂϮͺŝĐƚͺŶĞǁͬŽĐƌͬ�Ϯͺ'ϬϲϯͬϯϯͺƐǇƐƚĞŵƐͺĐǇĐůĞͬƚĞƐƚŝŶŐͬŵŝŶŝǁĞďͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵ

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ͘

ϯ ŚŽƵƌƐ Zϭϭϯ�;>KϯͿ

Ϯ��ǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ

zŽƵ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŝƚƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐŽƌĚ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǇŽƵƌ�ƚĞƐƚ�ƉůĂŶ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ƐǇƐƚĞŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�;ŝĨ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚͿ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƌĂŶŬŝŶŐ�
ƚĂďůĞ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘�

dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ǁŝůů�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚŝƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ďĞƚƚĞƌ�Žƌ�ǁŽƌƐĞ͘

ϯ ŚŽƵƌƐ

ϯ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƌĞĨŝŶĞŵĞŶƚ

zŽƵ�ǁŝůů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�

dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ��ŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚĞƐƚŝŶŐ͕�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĨŝŶĞŵĞŶƚ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǇŽƵƌ�ĨŝŶĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĨŝŶĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�Ă�ĐůĂƐƐͲďĂƐĞĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�
dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘

Ϯ�ŚŽƵƌƐ

hŶŝƚ�ϭϭϲ�ʹ >Kϯ �Ğ�ĂďůĞ�ƚŽ�dĞƐƚ��ŽŶƚƌŽů�^ǇƐƚĞŵƐ


