
&ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ�&ŽƌŵďůĂƚƚ�Ϯϭϰ͘,

tĞŝƚĞƌĞ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�sĞƌƚƌĂŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ

ϳ͘ϭ��ĞƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ��ĂƵƐƚĞůůĞ
�Ğƌ��ŝĞƚĞƌ�ƐŽůůƚĞ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�Kƌƚ�ƵŶĚ�^ƚĞůůĞ�ǀŽƌ��ŶŐĞďŽƚƐĂďŐĂďĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ͕�ƂƌƚůŝĐŚĞŶ�'ĞŐĞďĞŶŚĞŝƚĞŶ�ǁŝĞ��ƵĨƵŚƌͲ ƵŶĚ
�ƵƐĨƺŚƌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕�>ĂŐĞƌƉůćƚǌĞ͕�^ƚƌŽŵͲ ƵŶĚ�tĂƐƐĞƌĂŶƐĐŚůƺƐƐĞ͕�<ŝƉƉĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽŶƐƚŝŐĞ�ƂƌƚůŝĐŚĞ�sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ
;ŶŝĐŚƚ�ǌǁŝŶŐĞŶĚ�ǀŽƌŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶͿ͘�tĞŝƚĞƌŚŝŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ǀŽŵ��ĂƵŚĞƌƌŶ�ĂƵĨŐĞůĞŐƚĞ��ĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ͕�^ƚĂƚŝŬ͕ �ĂƵƚĞƌŵŝŶƉůćŶĞ͕
�ŽŚƌĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ͕��ŽĚĞŶƉƌŽďĞŶ�Ž͘�ć͘�ĞŝŶŐĞƐĞŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ůůĞ�hŶŬůĂƌŚĞŝƚĞŶ�ŽĚĞƌ��ǁĞŝĨĞů�ƐŝŶĚ�ƐŽǁĞŝƚ�ĞƌŬĞŶŶďĂƌ�ʹ ǀŽƌ
�ŶŐĞďŽƚƐĂďŐĂďĞ�Ͳ ǌƵ�ŬůćƌĞŶ͘�dƵƚ�Ğƌ�ĚŝĞƐ�ŶŝĐŚƚ͕�ƐŽ�ŬĂŶŶ�Ğƌ�ŬĞŝŶĞƐĨĂůůƐ�ŶĂĐŚ��ƵĨƚƌĂŐƐĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ŐĞůƚĞŶĚ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ
ŝŶ�hŶŬĞŶŶƚŶŝƐ�ŽĚĞƌ�/ƌƌƚƵŵ�ƐĞŝŶĞ��ŶŐĞďŽƚƐƉƌĞŝƐĞ�ĞƌƌĞĐŚŶĞƚ�ŚĂďĞ͘
�ŝĞ��ĞƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ��ĂƵƐƚĞůůĞŶ�ĚƵƌĐŚ��ƌŝƚƚĞ�ďĞĚĂƌĨ�ĚĞƌ�ǀŽƌŚĞƌŝŐĞŶ��ƵƐƚŝŵŵƵŶŐ�ĚĞƐ��ƵĨƚƌĂŐŐĞďĞƌƐ͘�&ƺƌ�ĞŝŶĞ
KƌƚƐďĞƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ŝŵ��ƵŐĞ�ĚĞƐ��ŶŐĞďŽƚƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶƐ�ŝƐƚ�ĚĞƐŚĂůď�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĚƌĞŝ�dĂŐĞ�ǀŽƌĂď�ĞŝŶ�dĞƌŵŝŶ ďĞŝŵ
>ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚ�<ƵůŵďĂĐŚ�;,Ğƌƌ��ŽĚĞŶƐĐŚůćŐĞů�dĞů͘�ϬϵϮϮϭ�ϳϬϳϭϮϲͿ�ǌƵ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌĞŶ͘

ϳ͘Ϯ�sĞƌŐƺƚƵŶŐ͕�;Α�Ϯ�sK�ͬ�Ϳ
>ŽŚŶŐůĞŝƚŬůĂƵƐĞů�ǁŝƌĚ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ
^ƚŽĨĨƉƌĞŝƐŐůĞŝƚŬůĂƵƐĞů�ǁŝƌĚ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ͘
DĂƘŐĞďĞŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĞƌŐƺƚƵŶŐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ��ƵĨŵĂƘ͕�ƐŽǁĞŝƚ ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�WůćŶĞŶ�ĞŝŶĚĞƵƚŝŐĞ�DĂƘĞ�ŚĞƌǀŽƌŐĞŚĞŶ͘�/ŵ
�ŝŶǌĞůŶĞŶ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ǌƵ�ǀĞƌŐƺƚĞŶĚĞ��ƵĨŵĂƘ�ŝŶ�ĚĞŶ�dĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�sŽƌƐĐŚƌŝĨƚĞŶ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͘��Ğŝ��ďƐĐŚůĂŐƐǌĂŚůƵŶŐĞŶ�ǀĞƌŐƺƚĞƚĞ
DĂƐƐĞŶ�ĞƌƐĞƚǌĞŶ�ŬĞŝŶĞƐĨĂůůƐ�ĚĂƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�^ĐŚůƵƐƐĂƵĨŵĂƘ͘
EĂĐŚƚƌĂŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ�;WƌĞŝƐǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶͿ�ƐŝŶĚ�ĚĞŵ��ƵĨƚƌĂŐŐĞďĞƌ�ϯͲĨĂĐŚ�ǀŽƌǌƵůĞŐĞŶ͘�^ŝĞ�ŵƺƐƐĞŶ�ĞŝŶĞ�ŐĞŶĂƵĞ
>ĞŝƐƚƵŶŐƐďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ�DĞŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ƉƌƺĨďĂƌĞ��ƵĨŐůŝĞĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ŐĞĨŽƌĚĞƌƚĞŶ��ŝŶŚĞŝƚƐƉƌĞŝƐĞƐ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘
�ĂďĞŝ�ŵƺƐƐĞŶ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌĞ��ƌďĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ�ŝŵ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐďĞƐĐŚƌŝĞď�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ƉƌĞŝƐůŝĐŚ�ŝŶ��ŝŶŬůĂŶŐ�ƐƚĞŚĞŶ͘�EĂĐŚ
�ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ƵĨƚƌĂŐŐĞďĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů�ĚĞƐ�sĞƌƚƌĂŐĞƐ͘
Α�Ϯ�sK�ͬ��Őŝůƚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ͘

ϳ͘ϯ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐƐƵŶƚĞƌůĂŐĞŶ�;ǌƵ�Α�ϯ�sK�ͬ�Ϳ
�ŝĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐ�ŶƂƚŝŐĞŶ�hŶƚĞƌůĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞŵ��ƵĨƚƌĂŐŶĞŚŵĞƌ�ƵŶĞŶƚŐĞůƚůŝĐŚ�;ŵĂǆŝŵĂů�ǌǁĞŝ�WůĂŶƐćƚǌĞͿ͕
ƺďĞƌŐĞďĞŶ͘��ŝĞƐ�Őŝůƚ�ŶŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�hŶƚĞƌůĂŐĞŶ�ŐĞŵ͘�sK�ͬ��Α�ϯ͘ϱ͘��Ğƌ��ƵĨƚƌĂŐŶĞŚŵĞƌ�ŚĂƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ZŝĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ŝŚŶ�ĞƌƐƚĞůůƚĞŶ
hŶƚĞƌůĂŐĞŶ�ĂůůĞŝŶ�ĚŝĞ�ǀŽůůĞ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ƵŶĚ�'ĞǁćŚƌůĞŝƐƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ǌǁĂƌ�ĂƵĐŚ�ĚĂŶŶ͕�ǁĞŶŶ�Ğƌ�ĚƵƌĐŚ��ƌŝƚƚĞ�ĚŝĞƐĞ��ƌďĞŝƚ
ĂƵƐĨƺŚƌĞŶ�ůćƐƐƚ͘��ďĞŶƐŽ�ĞŶƚďŝŶĚĞƚ�ŝŚŶ�ĞŝŶĞ�WƌƺĨƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ĂƵŚĞƌƌŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞ�WƌƺĨƐƚĞůůĞ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞƌ�ĂůůĞŝŶŝŐĞŶ
,ĂĨƚƵŶŐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŵ��ĂƵŚĞƌƌŶ͘
�ŝĞ��ďƐƚĞĐŬƵŶŐ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚĂĐŚƐĞŶ�ĚĞƌ�ďĂƵůŝĐŚĞŶ��ŶůĂŐĞ�ƵŶĚ��ƵƐŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�,ƂŚĞŶŐĞůćŶĚĞĂƵĨŶĂŚŵĞ�ĞƌĨŽůŐƚ
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ͘��ŝĞ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ�'ĞƌćƚĞ�ƵŶĚ�,ŝůĨƐŬƌćĨƚĞ�ƐƚĞůůƚ�ĚĞƌ��ƵĨƚƌĂŐŶĞŚŵĞƌ͘��Ğƌ��ƵĨƚƌĂŐŐĞďĞƌ�Őŝďƚ�ƉƌŽ�'ĞƐĐŚŽƐƐ�ĞŝŶĞŶ
,ƂŚĞŶƉƵŶŬƚ�;DĞƚĞƌƌŝƐƐͿ͕�ƐŽǁŝĞ�ǌǁĞŝ�,ĂƵƉƚĂĐŚƐĞŶ�ĂŶ�ƵŶĚ�ƐĞƚǌƚ�ƐŽŵŝƚ�ĞŝŶĞ��ƵƐŐĂŶŐƐŚƂŚĞ�ƵŶĚ�ͲŵĂƘĞ�ĨĞƐƚ͘
�ŝĞ��ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ǀŽƌŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ�DĂƘĞ�ƵŶĚ�,ƂŚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĂƵĂƵƐĨƺŚƌƵŶŐ�ŝƐƚ�ĚĂŶŶ�ĂůůĞŝŶ�^ĂĐŚĞ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌƐ͘
Α�ϯ�sK�ͬ��Őŝůƚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ͘

ϳ͘ϰ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐ�;ǌƵ�Α�ϰ�sK�ͬ�Ϳ
/ŵ�ZĞŐĞůĨĂůů�ƐŝŶĚ�>ĂŐĞƌͲ ƵŶĚ��ƌďĞŝƚƐƉůćƚǌĞ�ǀŽŵ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ƐĞůďƐƚ�ǌƵ�ďĞƐĐŚĂĨĨĞŶ͘��Ğƌ��ĂƵŚĞƌƌ�ƐƚĞůůƚ�ƵŶĞŶƚŐĞůƚůŝĐŚ�ŶƵƌ�ŝŶƐŽǁĞŝƚ
&ůćĐŚĞŶ�Ĩƺƌ�>ĂŐĞƌͲ ƵŶĚ��ƌďĞŝƚƐƉůćƚǌĞ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞƐĞ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ��ĞƐŝƚǌ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶĚĞƌǁĞŝƚŝŐ�ďĞŶƂƚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘
;ƐŝĞŚĞ��ŝŶƚƌĂŐ�>ĂŐĞƉůĂŶͿ͘�tĞůĐŚĞ�&ůćĐŚĞ�ŝŶ�&ƌĂŐĞ�ŬŽŵŵƚ͕�ƐŽůůƚĞ�ĚĞƌ��ŝĞƚĞƌ�ǀŽƌ��ŶŐĞďŽƚƐĂďŐĂďĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�KƌƚƐďĞƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ
ŬůćƌĞŶ�;ŶŝĐŚƚ�ǌǁŝŶŐĞŶĚ�ǀŽƌŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶͿ͘�^ŽĨĞƌŶ�&ůćĐŚĞŶ�ĚĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŵƵƘ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ
�ƵĨƚƌĂŐŶĞŚŵĞƌ�ĚŝĞ��ƵƐƚŝŵŵƵŶŐ�ĚĞƐ�'ƌƵŶĚďĞƐŝƚǌĞƌƐ�ƐĞůďƐƚ�ďĞƐĐŚĂĨĨĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĂŶĨĂůůĞŶĚĞŶ�hŶŬŽƐƚĞŶ�ƐĞůďƐƚ�ƚƌĂŐĞŶ͘
�ĂƵƐƚƌŽŵ�ƵŶĚ��ĂƵǁĂƐƐĞƌ͕�ŝŶĐů͘�ĚĞƌ��ŶƚŶĂŚŵĞƐƚĞůůĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽŵ��ƵĨƚƌĂŐŐĞďĞƌ�ĚĞŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�&ŝƌŵĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ͕
ďǌǁ͘�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ��ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ŶƚŶĂŚŵĞƐƚĞůůĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ƵĨƚƌĂŐŐĞďĞƌ�ǀĞƌĂŶůĂƐƐƚ͘�WƌŽ��ĂƵĂďƐĐŚŶŝƚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�
ďĂƵƐĞŝƚŝŐ�ũĞ�ĞŝŶĞ�ͣ^ƚƌŽŵĞŶƚŶĂŚŵĞƐƚĞůůĞŶ͞�ďǌǁ͘�ĞŝŶĞ�tĂƐƐĞƌĞŶƚŶĂŚŵĞƐƚĞůůĞ�ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĂƵǌĞŝƚ
ǀŽƌŐĞŚĂůƚĞŶ͘��ůƐ�<ŽƐƚĞŶďĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�Ĩƺƌ��ĂƵƐƚƌŽŵ�ƵŶĚ��ĂƵǁĂƐƐĞƌ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĞŝŶ��ďǌƵŐ�ǀŽŶ�Ϭ͕ϯϬ�й�ǀŽŵ
EĞƚƚŽďĞƚƌĂŐ�ĚĞƌ�^ĐŚůƵƐƐƌĞĐŚŶƵŶŐ͘ sĞƌůĂŶŐƚ�ĚĞƌ��E��ďƌĞĐŚŶƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚĞŵ�sĞƌďƌĂƵĐŚ͕�ŚĂƚ�Ğƌ�ĂƵĨ�ĞŝŐĞŶĞ�<ŽƐƚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�
sĞƌďƌĂƵĐŚƐŵĞŶŐĞŶǌćŚůĞƌ�ĂŶǌƵďƌŝŶŐĞŶ͘
Α�ϰ�sK�ͬ��Őŝůƚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ͘

ϳ͘ϱ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐƐĨƌŝƐƚĞŶ�;ǌƵ�Α�ϱ�Ƶ͘�ϲ�sK�ͬ�Ϳ
�ŝĞ�ŐĞŶĞƌĞůůĞŶ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐƐĨƌŝƐƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŐĞŵ͘�ĞŝŶĞŵ��ĂƵƚĞƌŵŝŶƉůĂŶ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�ĚŝĞ�'ĞƐĂŵƚďĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞ�ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ�ŐĞƌĞŐĞůƚ͘
�ůƐ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐƐĨƌŝƐƚĞŶ�ŐĞůƚĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞŵ͘�Α�ϭ͕�ͣ�ĞƐŽŶĚĞƌĞ�sĞƌƚƌĂŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ͣ�ŐĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶ�&ĞƐƚůĞŐƵŶŐĞŶ�;ǀŐů͘
�sD;�Ϳ�s�Ϳ
Α�ϱ�Ƶ͘�ϲ�sK�ͬ��Őŝůƚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ͘

ϳ͘ϲ�'ĞǁćŚƌůĞŝƐƚƵŶŐ�;ǌƵ�Α�ϭϯ�sK�ͬ�Ϳ
�ŝĞ�sĞƌũćŚƌƵŶŐƐĨƌŝƐƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞǁćŚƌůĞŝƐƚƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ǀŽŵ�dĂŐ�ĚĞƌ�ĨƂƌŵůŝĐŚĞŶ��ďŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ĂŶ�ŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͘
�ŝĞ�sĞƌũćŚƌƵŶŐƐĨƌŝƐƚ�Ĩƺƌ�DćŶŐĞůĂŶƐƉƌƺĐŚĞ�ƌĞŐĞůƚ�ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ�sK�ͬ��Αϭϯ͘ϰ͘
Α�ϭϯ�sK�ͬ��Őŝůƚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ͘

ϳ͘ϳ�tĞŝƚĞƌĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�sĞƌƚƌĂŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ
�ĞǁĂĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ�sĞƌǁĂŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ĂƵďƵĚĞŶ͕��ƌďĞŝƚƐŐĞƌćƚĞ͕��ƌďĞŝƚƐŬůĞŝĚĞƌ͕�tĞƌŬǌĞƵŐĞ͕�DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ƐćŵƚůŝĐŚĞƌ�
�ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐƐŐĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ ƵƐǁ͘�ĚĞƐ��ƵĨƚƌĂŐŶĞŚŵĞƌƐ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞƌ��ƌĨƺůůƵŶŐƐŐĞŚŝůĨĞŶ�ŝƐƚ�^ĂĐŚĞ�ĚĞƐ��ƵĨƚƌĂŐŶĞŚŵĞƌƐ�;ĂƵĐŚ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ
�ƌďĞŝƚƐƌƵŚĞͿ͘��Ğƌ��ĂƵŚĞƌƌ�ŝƐƚ�ĚĂĨƺƌ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ƺďĞƌŶŝŵŵƚ�ĚĂĨƺƌ�ĂƵĐŚ�ŬĞŝŶĞ�,ĂĨƚƵŶŐ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞƐĞ
'ĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ�ĂƵĨ�ƐĞŝŶĞŵ�'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ�ďĞĨŝŶĚĞŶ͘��Ğƌ��ĂƵŚĞƌƌ�ƺďĞƌŶŝŵŵƚ�ĂƵĐŚ�ďŝƐ�ǌƵƌ�ĞŶĚŐƺůƚŝŐĞŶ��ďŶĂŚŵĞ�ƐćŵƚůŝĐŚĞƌ��ƌďĞŝƚĞŶ
ĚŝĞƐĞƌ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ŬĞŝŶĞƌůĞŝ�,ĂĨƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ĂƵƐƚĞůůĞ�ŐĞůĂŐĞƌƚĞƐ�ŽĚĞƌ ĞŝŶŐĞďĂƵƚĞƐ�DĂƚĞƌŝĂů͕�Ĩƺƌ�'ĞƌćƚĞ�ƵŶĚ�tĞƌŬǌĞƵŐĞ͘
�ŝĞƐ�Őŝůƚ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ďĞƌĞŝƚŐĞƐƚĞůůƚĞ�'ĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ�ĚĞƐ��ĂƵŚĞƌƌŶ͘��ĞŶƂƚŝŐƚĞƐ�ƵŶĚ�ǌƵ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶĚĞƐ��ĂƵŵĂƚĞƌŝĂů�ŵƵƐƐ�ĂŶ�ŐĞƐŝĐŚĞƌƚĞƌ
^ƚĞůůĞ�ŐĞŐĞŶ�ƵŶďĞĨƵŐƚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶŐĞǁŽůůƚĞŶ��ƵŐƌŝĨĨ�Ͳ ĂƵĐŚ�ŝŶ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĚĂŵŝƚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ�hŶĨĂůůŐĞĨĂŚƌĞŶ�Ͳ ŐĞůĂŐĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘
�ŝĞƐ�ďĞƚƌŝĨĨƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ��ĂƵͲ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�,ŝůĨƐŵĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ͕�ǁŝĞ�ZŽŚƌƐƚƺĐŬĞ͕�'ĞƌƺƐƚďƂĐŬĞ͕�'ĞƌƺƐƚďŽŚůĞŶ͕�ĞƚĐ͘�/Ŷ�ĂůůŐĞŵĞŝŶ
ǌƵŐćŶŐůŝĐŚĞŶ�&ůƵƌĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌŬĞŚƌƐǁĞŐĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ�ŬĞŝŶĞ��ĂƵͲ ƵŶĚ�,ŝůĨƐŵĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ�ŐĞůĂŐĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�^ĐŚćĚĞŶ�ŽĚĞƌ��ŝĞďƐƚĂŚů�ĂŶ
ďǌǁ͘�ǀŽŵ��ƵĨƚƌĂŐŶĞŚŵĞƌ�ďĞƌĞŝƚŐĞƐƚĞůůƚĞŶ��ƌďĞŝƚƐŐĞƌćƚĞ͕�tĞƌŬǌĞƵŐĞŶ͕��ƌďĞŝƚƐŬůĞŝĚĞƌŶ͕�DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ
�ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐƐŐĞŐĞŶƐƚćŶĚĞŶ�ŐĞŚĞŶ�ǌƵ�>ĂƐƚĞŶ�ĚĞƐ��ƵĨƚƌĂŐŶĞŚŵĞƌƐ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽŵ��ƵĨƚƌĂŐŐĞďĞƌ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͘



ϳ͘ϴ �ĂƵůĞŝƐƚƵŶŐƐǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ
�Ğƌ��ƵĨƚƌĂŐŐĞďĞƌ�ƐĐŚůŝĞƘƚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ŐĞƐĂŵƚĞ�WƌŽũĞŬƚ�ĞŝŶĞ �ĂƵůĞŝƐƚƵŶŐƐǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�Ăď͘��ŝĞƐĞ�sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ŵŝƚ�ĂŶƚĞŝůŝŐĞƌ
hŵůĞŐƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��E�ǀŽŵ��'�ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ WƌĞŝƐŬĂůŬƵůĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ǌƵ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͊ �ůƐ�<ŽƐƚĞŶďĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ��ĂƵůĞŝƐƚƵŶŐƐǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĞŝŶ��ďǌƵŐ�ǀŽŶ�Ϭ͕ϯϬ�й�ǀŽŵ EĞƚƚŽďĞƚƌĂŐ�ĚĞƌ�^ĐŚůƵƐƐƌĞĐŚŶƵŶŐ͘�
Α�ϰ�Ƶ͘�ϳ��Ƶ͘�ϭϬ�sK�ͬ��Őŝůƚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ͘

ϳ͘ϵ �ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌŚŝŶǁĞŝƐ
�Ɛ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ĂƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ�ŐĞŵćƘ�Α�ϰ��ƌ^ĐŚ' ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ��ƌďĞŝƚƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ
ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ĂƵƐƚĞůůĞŶǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�;�ĂƵƐƚĞůůsͿ�ŝŶ�ĚĞƌ�ũĞǁĞŝůƐ�ŐƺůƚŝŐĞŶ�&ĂƐƐƵŶŐ�ǌƵ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͘
/Ɛƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ�'ĞĨĂŚƌĞŶ�Ĩƺƌ�WĞƌƐŽŶĞŶ�;�ƌŝƚƚĞͿ�ǌƵ�ƌĞĐŚŶĞŶ͕�ŚĂƚ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ
^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�;�ďƐƉĞƌƌƵŶŐ�ƵŶĚ�<ĞŶŶǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞĨĂŚƌĞŶďĞƌĞŝĐŚĞͿ�ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ͘��ƌďĞŝƚƐƚćŐůŝĐŚ�ƐŝŶĚ
ĚŝĞ��ƵŐćŶŐĞ�ǌƵ�ĚĞŶ�ZƺƐƚƵŶŐĞŶ�ƐŽ�ǌƵ�ƐŝĐŚĞƌŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ��ƌŝƚƚĞ�ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘
'ůĞŝĐŚĞƐ�Őŝůƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĂŶĚŽƌƚĞ�ĚĞƌ��ŽŶƚĂŝŶĞƌ͕�ƐŽǁŝĞ�ŝŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�ǀŽŶ��ďďƌƵĐŚŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ďǌǁ͘�^ĐŚƵƚƚĂďǁƵƌĨƐĐŚćĐŚƚĞŶ͘
�Ğƌ��ƵĨƚƌĂŐŶĞŚŵĞƌ�ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ĞƐƚĞůůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�^ŝ'Ğ<Ž�E/�,d�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞŶ�WĨůŝĐŚƚĞŶ�ďǌŐů͘�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐͲ ƵŶĚ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ĞŶƚďƵŶĚĞŶ�;ǀŐů͘�Α�ϱ��ĂƵƐƚĞůůs͕�Α�ϰ�Ƶ͘�ϱ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ'Ϳ͘�^ĐŚƵƚǌͲ ƵŶĚ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ
ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�hŶĨĂůůǀĞƌŚƺƚƵŶŐƐǀŽƌƐĐŚƌŝĨƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ďĞŚƂƌĚůŝĐŚĞŶ��ĞƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶ͕�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ĞŝŐĞŶĞ�'ĞǁĞƌŬ͕�ƐŝŶĚ�ŶĂĐŚ
sK�ͬ��͖��/E�ϭϴ�ϮϮϵ͕�ϰ͘ϭ͘ϰ�EĞďĞŶůĞŝƐƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞƐŽŶĚĞƌƚ�ǀĞƌŐƺƚĞƚ͘
DĞĚ͘�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�ďĞƌƵĨƐŐĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚů͘�'ƌƵŶĚƐĂƚǌ�'�ϰϭ�Η��ƌďĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ��ďƐƚƵƌǌŐĞĨĂŚƌ�Η�ǁĞƌĚĞŶ
ĚƌŝŶŐĞŶĚ�ĞŵƉĨŽŚůĞŶ͘��ŝĞ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ�W^��;,ĞůŵƉĨůŝĐŚƚ�͕͊��ŶƐĞŝůƐĐŚƵƚǌ�Ϳ�ŝƐƚ�ǀŽƌǌƵŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶǌƵƐĞƚǌĞŶ͘
/ŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ƌƚ�ĚĞƌ�dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ĨŽůŐĞŶĚĞ��ƵĨůĂŐĞŶ�ƵŶĚ�&ŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ǌƵ�ďĞĂĐŚƚĞŶ�͗
�ƵĨĂŚƌƚĞŶ͗
Ͳ EƵƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŝŵ��ĂƵƐƚĞůůĞŶĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐƐƉůĂŶ�ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ��ƵĨĂŚƌƚĞŶ
Ͳ >ŝĞĨĞƌͲ ƵŶĚ��ĞƚƌŝĞďƐďĞƌĞŝĐŚ�ƐŝŶĚ�ĨƌĞŝǌƵŚĂůƚĞŶ
Ͳ &ůƵĐŚƚͲ͕�ZĞƚƚƵŶŐƐǁĞŐĞ�ƵŶĚ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌǌƵĨĂŚƌƚ�ĨƌĞŝŚĂůƚĞŶ
�ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ͗
Ͳ Ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ
�Ƶƚƌŝƚƚ�ǌƵƌ��ĂƵƐƚĞůůĞ
Ͳ WĞƌƐŽŶĂůůŝƐƚĞ�ĂďŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ƐƚćŶĚŝŐ�ĂƵĨ�ĂŬƚƵĞůůĞŵ�^ƚĂŶĚ�ŚĂůƚĞŶ
Ͳ ŐĞƐƉĞƌƌƚĞ��ĞƌĞŝĐŚĞ�ďĞĂĐŚƚĞŶ
Ͳ ŶŝĐŚƚ�Ăŵ��ĂƵ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞ�ƐŝŶĚ�ǌǁŝŶŐĞŶĚ�ƵŶĚ�ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ�ĚĞƌ��ĂƵƐƚĞůůĞ�ǌƵ�ǀĞƌǁĞŝƐĞŶ
�ƌďĞŝƚƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ
Ͳ �ƌďĞŝƚƐƐƉƌĂĐŚĞ�ŝƐƚ��ĞƵƚƐĐŚ
Ͳ �ƵĨƐŝĐŚƚƐĨƺŚƌĞŶĚĞƌ�ŵƵƐƐ�ƐƚćŶĚŝŐ�ĂŶǁĞƐĞŶĚ�ƐĞŝŶ
Ͳ �ďƐƚŝŵŵƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ��ĂƵůĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ�^/'�<K
Ͳ �ůŬŽŚŽůͲ ƵŶĚ��ƌŽŐĞŶǀĞƌďŽƚ
Ͳ hŶƚĞƌǁĞŝƐƵŶŐ
Ͳ KƌĚŶƵŶŐͬ^ĂƵďĞƌŬĞŝƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ĂƵƐƚĞůůĞ
Ͳ >ćƌŵĂƌŵĞ�'ĞƌćƚĞ�;>ĞƋ�фϴϬĚ�;�ͿͿ
Ͳ 'ĞƌćƚĞ�ŵŝƚ�sĞƌďƌĞŶŶƵŶŐƐŵŽƚŽƌ�ŶƵƌ�ŶĂĐŚ��ƵƐƚŝŵŵƵŶŐ
Ͳ �ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�'ĞĨĂŚƌƐƚŽĨĨĞŶ�ŶƵƌ�ŶĂĐŚ�ǀŽƌŚĞƌŝŐĞƌ��ďƐƚŝŵŵƵŶŐ�ƵŶĚ��ƵƐƚŝŵŵƵŶŐ
Ͳ DĞůĚƵŶŐ�ǀŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�^ĐŚćĚĞŶ�ĂŶ��ĂƵůĞŝƚĞƌ
Ͳ �ŽŚƌͲ ƵŶĚ�^ƚĞŵŵĂƌďĞŝƚĞŶ�ŶƵƌ�ŶĂĐŚ�&ƌĞŝŐĂďĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ�^ƚĂƚŝŬĞƌ
Ͳ �ƌďĞŝƚĞŶ�ĂŶ�ĚĞŶ��ďǁĂƐƐĞƌĂŶůĂŐĞŶ͕�dŽŝůĞƚƚĞŶĂŶůĂŐĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�dZ���ϮϮϬ�ǌƵ�ďĞĂĐŚƚĞŶ
Ͳ 'ĞƌƺƐƚĞ�ƐŝŶĚ�ŶĂĐŚ��ŶͲ ŽĚĞƌ�hŵďĂƵƚĞŶ�ďǌǁ͘�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�^ƚĂŶĚƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ǌƵ�ƉƌƺĨĞŶ͕�ĚŝĞ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ��ďƐƚćŶĚĞ�ŐĞŵćƘ
�/E�ϰϰϮϬ�ƐŝŶĚ�ĞŝŶǌƵŚĂůƚĞŶ͘��ĂƐ�'ĞƌƺƐƚ�ŝƐƚ�ǀŽƌ�/ŶďĞƚƌŝĞďŶĂŚŵĞ�ĂďǌƵŶĞŚŵĞŶ
Ͳ �Ğŝ�ĚĞƌ�sĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ŵŝƚ�<ĂůŬƉƵƚǌĞŶ�ƵŶĚ�DƂƌƚĞůŶ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�sĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐƐƌŝĐŚƚůŝŶŝĞŶ�ĚĞƌ�,ĞƌƐƚĞůůĞƌ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ĞŝŶǌƵŚĂůƚĞŶ͘��ŝĞ
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐǀŽƌŬĞŚƌƵŶŐĞŶ�;^ĐŚƵƚǌďƌŝůůĞ͕�,ĂŶĚƐĐŚƵŚĞ͕�DƵŶĚƐĐŚƵƚǌ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƐŝŶĚ�ǌƵ�ƚƌĂŐĞŶ͘
Ͳ �ŝƚƚĞ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�,ŝŶǁĞŝƐĞ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�WŽƐŝƚŝŽŶĞŶ�ďĞĂĐŚƚĞŶ
'ĞĨĂŚƌƐƚŽĨĨĞ
Ͳ �ĂƐ�ƵŶĞƌǁĂƌƚĞƚĞ��ƵĨƚƌĞƚĞŶ�ǀŽŶ�^ĐŚĂĚƐƚŽĨĨĞŶ�;�ƐďĞƐƚ͕�W��͕�ͣĂůƚĞ�DŝŶĞƌĂůǁŽůůĞĚćŵŵƐƚŽĨĨĞ͕͞�W�<ͲŚĂůƚŝŐĞŶ��ĂƵƐƚŽĨĨĞŶ�ĞƚĐ͘Ϳ�ŝƐƚ
ĚĞƌ��ĂƵůĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�^ŝ'Ğ<Ž�ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ�ŵŝƚǌƵƚĞŝůĞŶ͘��ŝĞ��ƌďĞŝƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ƐŽĨŽƌƚ�ĂďǌƵďƌĞĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ďĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞ
ƐŝŶĚ�ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐ�ĂďǌƵƐƉĞƌƌĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶ͘��ŝĞ�'ĞĨĂŚƌƐƚŽĨĨǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ŝƐƚ�ǌƵ�ďĞĂĐŚƚĞŶ
�ƌƐƚĞ�,ŝůĨĞͬhŶĨćůůĞ
Ͳ sŽƌŚĂůƚĞŶ�ǀŽŶ��ƌƐƚĞͲ,ŝůĨĞͲDĂƚĞƌŝĂů
Ͳ ^ƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ��ƌƐƚŚĞůĨĞƌŶ
Ͳ Ͳ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞŝ�hŶĨćůůĞŶ�ĂŶ�^ŝ'Ğ<Ž
�ƌĂŶĚƐĐŚƵƚǌ
Ͳ �ƵĨ�ĚĞƌ��ĂƵƐƚĞůůĞ�ŚĞƌƌƐĐŚƚ�ĂďƐŽůƵƚĞƐ�ZĂƵĐŚǀĞƌďŽƚ
Ͳ KĨĨĞŶĞƐ�&ĞƵĞƌ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌůĂƵďƚ
Ͳ ^ĐŚǁĞŝƘͲ͕��ƌĞŶŶƐĐŚŶĞŝĚĞͲ͕�>ƂƚͲ ƵŶĚ�&ůĂŵŵĂƌďĞŝƚĞŶ�ŶƵƌ�ŵŝƚ��ƌůĂƵďŶŝƐƐĐŚĞŝŶ
Ͳ tŝĞĚĞƌŬĞŚƌĞŶĚĞ�WƌƺĨƵŶŐ�ĂůůĞƌ�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞŶ�'ĞƌćƚĞ�;�ĞƐĐŚĞŝŶŝŐƵŶŐ�ŵŝƚƚĞůƐ�WƌƺĨƉůĂŬĞƚƚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶ
Ͳ EĞďĞŶ�ĚĞŶ�'ĞďćƵĚĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ�ŬĞŝŶĞ�ďƌĞŶŶďĂƌĞŶ�DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ�ŐĞůĂŐĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ
Ͳ �Ğŝ�ĚĞƌ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐ�ǀŽŶ�,ĞŝƐƐĂƌďĞŝƚĞŶ�ŝƐƚ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ��ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐ�ǀŽŶ�&ĞƵĞƌůƂƐĐŚĞƌŶ�Ĩƺƌ
>ƂƐĐŚĂƌďĞŝƚĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�;�Α�ϭϭ�ss�Ϳ


