
',' E�^Ͳ�d�ϮϬϭϳ�
ϭ

EƵƚǌƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ
Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŝƐĞŶďĂŚŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�
ĚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ
'ĞƌŶƐŚĞŝŵĞƌ�
,ĂĨĞŶďĞƚƌŝĞďƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ�
ŵď,

�ůůŐĞŵĞŝŶĞƌ�dĞŝů ;E�^Ͳ�dͿ

YƵĞůůĞ͗��ŵƉĨĞŚůƵŶŐ�ĚĞƐ�s�s�;^ƚĂŶĚ�Ϭϭ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϳͿ



',' E�^Ͳ�d�ϮϬϭϳ�
Ϯ

/ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ

sĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ�ĚĞƌ��ďŬƺƌǌƵŶŐĞŶ� ϯ

ϭ� �ǁĞĐŬ�ƵŶĚ�'ĞůƚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ� ϰ

Ϯ� �ůůŐĞŵĞŝŶĞ��ƵŐĂŶŐƐǀŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ� ϰ
Ϯ͘ϭ� 'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ� ϰ
Ϯ͘Ϯ� ,ĂĨƚƉĨůŝĐŚƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ� ϱ
Ϯ͘ϯ� �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚĂƐ�WĞƌƐŽŶĂů͕�KƌƚƐŬĞŶŶƚŶŝƐ� ϲ
Ϯ͘ϰ� �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞ ϲ
Ϯ͘ϱ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐůĞŝƐƚƵŶŐ� ϲ

ϯ� �ĞŶƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝƐĞŶďĂŚŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ� ϴ
ϯ͘ϭ� �ůůŐĞŵĞŝŶĞƐ ϴ
ϯ͘Ϯ� �ŶƚƌćŐĞ�ĂƵĨ�EƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� ϴ
ϯ͘ϯ� 'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ�ĚĞƐ�<ŽŽƌĚŝŶŝĞƌƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶƐ ϴ

ϰ EƵƚǌƵŶŐƐĞŶƚŐĞůƚ� ϵ
ϰ͘ϭ� �ĞŵĞƐƐƵŶŐƐŐƌƵŶĚůĂŐĞ� ϵ
ϰ͘Ϯ� �ƵƐŐůĞŝĐŚ�ƵŶŐĞƌĞĐŚƚĨĞƌƚŝŐƚĞƌ��ŶƚŐĞůƚŶĂĐŚůćƐƐĞ�ƵŶĚ��ƵĨƐĐŚůćŐĞ� ϵ
ϰ͘ϯ� hŵƐĂƚǌƐƚĞƵĞƌ� ϵ
ϰ͘ϰ� �ĂŚůƵŶŐƐǁĞŝƐĞ� ϵ
ϰ͘ϱ� �ƵĨƌĞĐŚŶƵŶŐƐďĞĨƵŐŶŝƐ� ϵ

ϱ� ZĞĐŚƚĞ�ƵŶĚ�WĨůŝĐŚƚĞŶ�ĚĞƌ�sĞƌƚƌĂŐƐƉĂƌƚĞŝĞŶ� ϵ
ϱ͘ϭ� 'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ� ϵ
ϱ͘Ϯ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚĞŶ�EƵƚǌƵŶŐĞŶ� ϭϬ
ϱ͘ϯ ^ƚƂƌƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞƚƌŝĞďƐĂďǁŝĐŬůƵŶŐ� ϭϬ
ϱ͘ϰ� WƌƺĨƵŶŐƐͲ ƵŶĚ��ĞƚƌĞƚƵŶŐƐƌĞĐŚƚ͕�tĞŝƐƵŶŐƐďĞĨƵŐŶŝƐ� ϭϭ
ϱ͘ϱ� DŝƚĨĂŚƌƚ�ŝŵ�&ƺŚƌĞƌƌĂƵŵ� ϭϭ
ϱ͘ϲ� sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚ�ĚŝĞ��ŝƐĞŶďĂŚŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ� ϭϭ
ϱ͘ϳ� /ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ��ĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ϭϭ

ϲ� ,ĂĨƚƵŶŐ� ϭϮ
ϲ͘ϭ� 'ƌƵŶĚƐĂƚǌ� ϭϮ
ϲ͘Ϯ� DŝƚǀĞƌƐĐŚƵůĚĞŶ� ϭϮ
ϲ͘ϯ� ,ĂĨƚƵŶŐ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ϭϮ
ϲ͘ϰ� ,ĂĨƚƵŶŐƐǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ďĞŝ�ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞŵ�^ĐŚĂĚĞŶǀĞƌƵƌƐĂĐŚĞƌ� ϭϮ
ϲ͘ϱ� �ďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚĞŶ�EƵƚǌƵŶŐ� ϭϮ

ϳ� 'ĞĨĂŚƌĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŵǁĞůƚ� ϭϯ
ϳ͘ϭ� 'ƌƵŶĚƐĂƚǌ� ϭϯ
ϳ͘Ϯ� hŵǁĞůƚŐĞĨćŚƌĚĞŶĚĞ��ŝŶǁŝƌŬƵŶŐĞŶ� ϭϯ
ϳ͘ϯ� �ŽĚĞŶŬŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶĞŶ� ϭϯ
ϳ͘ϰ� �ƵƐŐůĞŝĐŚƐƉĨůŝĐŚƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��/h�ƵŶĚ��sh� ϭϯ



',' E�^Ͳ�d�ϮϬϭϳ�
ϯ

sĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ�ĚĞƌ��ďŬƺƌǌƵŶŐĞŶ

��ů͘ �ŵƚƐďůĂƚƚ
�ďƐ͘� �ďƐĂƚǌ
��'� �ůůŐĞŵĞŝŶĞƐ��ŝƐĞŶďĂŚŶŐĞƐĞƚǌ
�d� �ůůŐĞŵĞŝŶĞƌ�dĞŝů
�'�� �ƺƌŐĞƌůŝĐŚĞƐ�'ĞƐĞƚǌďƵĐŚ
�'�ů͘� �ƵŶĚĞƐŐĞƐĞƚǌďůĂƚƚ
�K�� sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ;ĞŶͿ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ��ĂƵ�ƵŶĚ��ĞƚƌŝĞď�ǀŽŶ��ŶƐĐŚůƵƐƐďĂŚŶĞŶ
�d� �ĞƐŽŶĚĞƌĞƌ�dĞŝů
ďǌǁ͘� ďĞǌŝĞŚƵŶŐƐǁĞŝƐĞ
Ğ͘�s͘� ĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶĞƌ�sĞƌĞŝŶ
��K� �ŝƐĞŶďĂŚŶͲ�ĂƵͲ ƵŶĚ��ĞƚƌŝĞďƐŽƌĚŶƵŶŐ
��K�� sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ;ĞŶͿ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ��ĂƵ�ƵŶĚ��ĞƚƌŝĞď�ǀŽŶ��ŶƐĐŚůƵƐƐďĂŚŶĞŶ
�/h� �ŝƐĞŶďĂŚŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ
�ZĞŐ' �ŝƐĞŶďĂŚŶƌĞŐƵůŝĞƌƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌ
�^�K� �ŝƐĞŶďĂŚŶͲ�ĂƵͲ ƵŶĚ��ĞƚƌŝĞďƐŽƌĚŶƵŶŐ�Ĩƺƌ�^ĐŚŵĂůƐƉƵƌďĂŚŶĞŶ
�sh� �ŝƐĞŶďĂŚŶǀĞƌŬĞŚƌƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ
ĨĨ͘ ĨŽůŐĞŶĚĞ
''s^��� 'ĞĨĂŚƌŐƵƚǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�^ƚƌĂƘĞ͕��ŝƐĞŶďĂŚŶ�ƵŶĚ��ŝŶŶĞŶƐĐŚŝĨĨĨĂŚƌƚ
,ͲE�^Ͳ�d� ,ŝŶǁĞŝƐĞ�ǌƵƌ��ƵƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�

^ĞƌǀŝĐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ ʹ �ĞƐŽŶĚĞƌĞƌ�dĞŝů
,WĨů'� ,ĂĨƚƉĨůŝĐŚƚŐĞƐĞƚǌ
E�^Ͳ�d� EƵƚǌƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�^ĞƌǀŝĐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ʹ �ůůŐĞŵĞŝŶĞƌ�dĞŝů
E�^Ͳ�d� EƵƚǌƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�^ĞƌǀŝĐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ʹ �ĞƐŽŶĚĞƌĞƌ�dĞŝů
Eƌ͘� EƵŵŵĞƌ
Z/�� KƌĚŶƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ��ŝƐĞŶďĂŚŶďĞĨƂƌĚĞƌƵŶŐ�ŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞƌ�

'ƺƚĞƌ
^͘� ^ĞŝƚĞ
d�/s� dƌĂŶƐĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞͲ�ŝƐĞŶďĂŚŶͲ/ŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚćƚƐǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ
ƵƐǁ͘ ƵŶĚ�ƐŽ�ǁĞŝƚĞƌ
s�s� sĞƌďĂŶĚ��ĞƵƚƐĐŚĞƌ�sĞƌŬĞŚƌƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�Ğ͘�s͘
ǌ͘��͘� ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů



',' E�^Ͳ�d�ϮϬϭϳ�
ϰ

ϭ� �ǁĞĐŬ�ƵŶĚ�'ĞůƚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ

ϭ͘ϭ��ŝĞ�EƵƚǌƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�^ĞƌǀŝĐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ũĞĚĞŵ
�ƵŐĂŶŐƐďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞŶ�ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚ
Ͷ ĚŝĞ�ĚŝƐŬƌŝŵŝŶŝĞƌƵŶŐƐĨƌĞŝĞ��ĞŶƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ
Ͷ ĚŝĞ�ĚŝƐŬƌŝŵŝŶŝĞƌƵŶŐƐĨƌĞŝĞ��ƌďƌŝŶŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͘

ϭ͘Ϯ��ŝĞ�EƵƚǌƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�^ĞƌǀŝĐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŐĞůƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐĞƐĂŵƚĞ�'ĞƐĐŚćĨƚƐǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ
ǌǁŝƐĐŚĞŶ��/h�ƵŶĚ��ƵŐĂŶŐƐďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ĞŶƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ
^ĞƌǀŝĐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƌďƌŝŶŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ĞƌŐŝďƚ͘

ϭ͘ϯ��ŝĞ�EƵƚǌƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�^ĞƌǀŝĐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŐůŝĞĚĞƌŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŶ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ
dĞŝů�;E�^Ͳ�dͿ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ��ĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�dĞŝů�;E�^Ͳ�dͿ͘

ϭ͘ϰ��ŝĞ�E�^Ͳ�d�ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ�ƐŽǁŝĞ�ĞƚǁĂŝŐĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�E�^Ͳ�d�ĂďǁĞŝĐŚĞŶĚĞ�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ
ĞƌŐĞďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�E�^Ͳ�d͘�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�E�^Ͳ�d�ŐĞŚĞŶ�ĚĞŶ�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ŝŶ
ĚĞŶ�E�^Ͳ�d�ǀŽƌ͘

ϭ͘ϱ�sĞƌƚƌĂŐůŝĐŚĞ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ƵŐĂŶŐƐďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ǀŽŶ�ŝŚŶĞŶ�ďĞĂƵĨƚƌĂŐƚĞŶ
�sh�ŚĂďĞŶ�ŬĞŝŶĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ǀĞƌƚƌĂŐůŝĐŚĞŶ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ
�ƵŐĂŶŐƐďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��/h͘

ϭ͘ϲ��ŝĞ��ĞƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚ��ƵŐĂŶŐƐďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞ�ƵŶĚ��sh�ŐĞůƚĞŶ�ƐŝŶŶŐĞŵćƘ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ
&ĂŚƌǌĞƵŐŚĂůƚĞƌ͘

ϭ͘ϳ��ůůĞŝŶ�ƌĞĐŚƚƐǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�EƵƚǌƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƵƚƐĐŚĞƌ�^ƉƌĂĐŚĞ͘ tĞƌĚĞŶ
ĚŝĞ�EƵƚǌƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ŵƚƐƐƉƌĂĐŚĞ�ĚĞƌ��ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�hŶŝŽŶ�ǀĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƚ͕
ĚŝĞŶƚ�ĚŝĞƐ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ĚĞƌ�ďĞƐƐĞƌĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ��ƵŐĂŶŐƐďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞŶ͘

Ϯ� �ůůŐĞŵĞŝŶĞ��ƵŐĂŶŐƐǀŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ

Ϯ͘ϭ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ

Ϯ͘ϭ͘ϭ��Ğŝ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ΑΑ�ϮϬ�ƵŶĚ�Ϯϭ��ďƐ͘�ϭ�^Ăƚǌ�Ϯ��ZĞŐ'�ĞŝŶĞƐ
ũĞĚĞŶ�:ĂŚƌĞƐ�ǁĞŝƐƚ�ĚĂƐ��sh�ĚƵƌĐŚ�sŽƌůĂŐĞ�ĚĞƐ�KƌŝŐŝŶĂůƐ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƌ�ďĞŐůĂƵďŝŐƚĞŶ�<ŽƉŝĞ
ŶĂĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŝŵ��ĞƐŝƚǌ�ĞŝŶĞƌ�ĚĞƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�ďĞŚƂƌĚůŝĐŚĞŶ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ͗

Ͷ ĞŝŶĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŐĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ�ŶĂĐŚ�Α�ϲ��ďƐ͘�ϭ�^Ăƚǌ�ϭ�Eƌ͘�ϭ���'�ǌƵŵ��ƌďƌŝŶŐĞŶ
ǀŽŶ��ŝƐĞŶďĂŚŶǀĞƌŬĞŚƌƐĚŝĞŶƐƚĞŶ͘��ŝĞ�ŶĂĐŚ�Α�ϲ��ďƐ͘�ϯ�Eƌ͘�ϭ���'�ŝŶ�ĚĞƌ�ďŝƐ�ǌƵŵ�Ϯ͘
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ�ŐĞůƚĞŶĚĞŶ�&ĂƐƐƵŶŐ�ĞƌƚĞŝůƚĞŶ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ƌďƌŝŶŐĞŶ
ǀŽŶ��ŝƐĞŶďĂŚŶǀĞƌŬĞŚƌƐůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ�WĞƌƐŽŶĞŶͲ ŽĚĞƌ�'ƺƚĞƌďĞĨƂƌĚĞƌƵŶŐ�ŐĞůƚĞŶ�ĂůƐ
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŐĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐĞŶ�;Α�ϯϴ��ďƐ͘�ϯ���'Ϳ͖

Ͷ ĞŝŶĞƌ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ZĞĐŚƚ�ĞŝŶĞƐ�ĂŶĚĞƌĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚƐƚĂĂƚĞƐ�ĚĞƌ��ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�hŶŝŽŶ�ŽĚĞƌ
ĞŝŶĞƐ�sĞƌƚƌĂŐƐƐƚĂĂƚĞƐ�ĚĞƐ��ďŬŽŵŵĞŶƐ�ǀŽŵ�Ϯ͘�DĂŝ�ϭϵϵϮ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ��ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ
tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐƌĂƵŵ�ĞƌƚĞŝůƚĞŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŐĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ƌďƌŝŶŐĞŶ�ǀŽŶ�
�ŝƐĞŶďĂŚŶǀĞƌŬĞŚƌƐůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ŶĂĐŚ��ƌƚŝŬĞů�ϭϳ��ďƐ͘�ϰ�ĚĞƌ�ZŝĐŚƚůŝŶŝĞ�ϮϬϭϮͬϯϰͬ�h͘
�ŝŶĞƐ�ũćŚƌůŝĐŚĞŶ�EĂĐŚǁĞŝƐĞƐ�ŐĞŵćƘ�^Ăƚǌ�ϭ�ďĞĚĂƌĨ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ͕�ƐŽůĂŶŐĞ�ĚĂƐ��sh�ĂƵĨŐƌƵŶĚ



',' E�^Ͳ�d�ϮϬϭϳ�
ϱ

ĞŝŶĞƌ�ǀĞƌƚƌĂŐůŝĐŚĞŶ�ZĞŐĞůƵŶŐ ĞŝŶĞ�ĚĂƵĞƌŶĚĞ�'ĞƐĐŚćĨƚƐďĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌƵ�ĚĞŵ��/h�ƵŶƚĞƌŚćůƚ͘
�ĂƐ��sh�ŬĂŶŶ�ĚĞŶ�EĂĐŚǁĞŝƐ�ŐĞŵćƘ�^Ăƚǌ�ϭ�ĂƵĐŚ�ĚƵƌĐŚ�sŽƌůĂŐĞ�ĚĞƐ�KƌŝŐŝŶĂůƐ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƌ
ďĞŐůĂƵďŝŐƚĞŶ�<ŽƉŝĞ
Ͷ ĞŝŶĞƌ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐďĞƐĐŚĞŝŶŝŐƵŶŐ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƐ�Α�ϳĂ��ďƐ͘�ϭ�^Ăƚǌ�ϭ���'�ŽĚĞƌ
Ͷ ĞŝŶĞƌ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ��ĞƐĐŚĞŝŶŝŐƵŶŐ�ŐĞŵćƘ�Α�ϳĂ��ďƐ͘�ϰ�^Ăƚǌ�ϭ���'
ĞƌďƌŝŶŐĞŶ͘

Ϯ͘ϭ͘Ϯ��Ğŝ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ΑΑ�ϮϬ�ƵŶĚ�Ϯϭ��ďƐ͘�ϭ�^Ăƚǌ�Ϯ��ZĞŐ'�ĞŝŶĞƐ
ũĞĚĞŶ�:ĂŚƌĞƐ�ǁĞŝƐƚ�ĚĞƌ�&ĂŚƌǌĞƵŐŚĂůƚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�sŽƌůĂŐĞ�ĚĞƐ�KƌŝŐŝŶĂůƐ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƌ�ďĞŐůĂƵďŝŐƚĞŶ
<ŽƉŝĞ�ŶĂĐŚ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ŝŵ��ĞƐŝƚǌ�ĞŝŶĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŐĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ�ŶĂĐŚ�Α�ϲ��ďƐ͘�ϭ
^Ăƚǌ�ϭ�Eƌ͘�Ϯ���'�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�Ăŵ��ŝƐĞŶďĂŚŶďĞƚƌŝĞď�ĂůƐ�&ĂŚƌǌĞƵŐŚĂůƚĞƌ
ŝƐƚ͘��ŝĞ�ŶĂĐŚ�Α�ϲ��ďƐ͘�ϯ�Eƌ͘�Ϯ���'�ŝŶ�ĚĞƌ�ďŝƐ�ǌƵŵ�Ϯ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ�ŐĞůƚĞŶĚĞŶ
&ĂƐƐƵŶŐ�ĞƌƚĞŝůƚĞŶ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�Ăŵ��ŝƐĞŶďĂŚŶďĞƚƌŝĞď
ĂůƐ�,ĂůƚĞƌ�ǀŽŶ��ŝƐĞŶďĂŚŶĨĂŚƌǌĞƵŐĞŶ�ŐĞůƚĞŶ�ĂůƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŐĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐĞŶ
;Α�ϯϴ��ďƐ͘�ϯ���'Ϳ͘
�ŝŶĞƐ�ũćŚƌůŝĐŚĞŶ�EĂĐŚǁĞŝƐĞƐ�ŐĞŵćƘ�^Ăƚǌ�ϭ�ďĞĚĂƌĨ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ͕�ƐŽůĂŶŐĞ�ĚĞƌ�&ĂŚƌǌĞƵŐŚĂůƚĞƌ
ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ ǀĞƌƚƌĂŐůŝĐŚĞŶ�ZĞŐĞůƵŶŐ�ĞŝŶĞ�ĚĂƵĞƌŶĚĞ�'ĞƐĐŚćĨƚƐďĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌƵ�ĚĞŵ��/h
ƵŶƚĞƌŚćůƚ͘
�Ğƌ�&ĂŚƌǌĞƵŐŚĂůƚĞƌ�ŬĂŶŶ�ĚĞŶ�EĂĐŚǁĞŝƐ�ŐĞŵćƘ�^Ăƚǌ�ϭ�ĂƵĐŚ�ĚƵƌĐŚ�sŽƌůĂŐĞ�ĚĞƐ�KƌŝŐŝŶĂůƐ
ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƌ�ďĞŐůĂƵďŝŐƚĞŶ�<ŽƉŝĞ
Ͷ ĞŝŶĞƌ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐďĞƐĐŚĞŝŶŝŐƵŶŐ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƐ�Α�ϳĂ��ďƐ͘�ϭ�^Ăƚǌ�ϭ ��'�ŽĚĞƌ
Ͷ ĞŝŶĞƌ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ��ĞƐĐŚĞŝŶŝŐƵŶŐ�ŐĞŵćƘ�Α�ϳĂ��ďƐ͘�ϰ�^Ăƚǌ�ϭ���' ĞƌďƌŝŶŐĞŶ͘

Ϯ͘ϭ͘ϯ��Ğŝ�ĞŝŶĞƌ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ĂƵƐůćŶĚŝƐĐŚĞŶ��ĞŚƂƌĚĞ�ĞƌƚĞŝůƚĞŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŐĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ�ǀĞƌůĂŶŐƚ
ĚĂƐ��/h�ĚŝĞ�sŽƌůĂŐĞ�ĞŝŶĞƌ�ďĞŐůĂƵďŝŐƚĞŶ�mďĞƌƐĞƚǌƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞ�^ƉƌĂĐŚĞ͘

Ϯ͘ϭ͘ϰ��ĞŶ�tŝĚĞƌƌƵĨ�ƵŶĚ�ũĞĚĞ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŐĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ͕�ĚĞƌ
^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐďĞƐĐŚĞŝŶŝŐƵŶŐ ŽĚĞƌ�ĚĞƌ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ��ĞƐĐŚĞŝŶŝŐƵŶŐ�ƚĞŝůƚ�ĚĂƐ��sh�ĚĞŵ��/h�
ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚ�ŵŝƚ͘

Ϯ͘ϭ͘ϱ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ďĞǌƺŐůŝĐŚ�ĚĞƌ��ĞĂŶƚƌĂŐƵŶŐ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŐĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐĞŶ�ŶĂĐŚ�Α�ϲ
��'�ƐŽǁŝĞ�ǀŽŶ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐďĞƐĐŚĞŝŶŝŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ��ĞƐĐŚĞŝŶŝŐƵŶŐĞŶ�ŶĂĐŚ�Α�ϳĂ
��'�ƐƚĞůůƚ�ĚĂƐ��ŝƐĞŶďĂŚŶͲ�ƵŶĚĞƐĂŵƚ�ĂƵĨ�ƐĞŝŶĞƌ�tĞďƐĞŝƚĞ�;ǁǁǁ͘ĞďĂ͘ďƵŶĚ͘ĚĞͿ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘

Ϯ͘Ϯ�,ĂĨƚƉĨůŝĐŚƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ

Ϯ͘Ϯ͘ϭ��Ğŝ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ΑΑ�ϮϬ�ƵŶĚ�Ϯϭ��ďƐ͘�ϭ�^Ăƚǌ�Ϯ��ZĞŐ'�ĞŝŶĞƐ
ũĞĚĞŶ�:ĂŚƌĞƐ�ǁĞŝƐƚ�ĚĂƐ��sh�ĚĂƐ��ĞƐƚĞŚĞŶ�ĞŝŶĞƌ�,ĂĨƚƉĨůŝĐŚƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŶĂĐŚ�Α�ϭϰ��ďƐ͘
ϭ���'�ŶĂĐŚ͘�/Ŷ�&ćůůĞŶ�ĚĞƐ�Α�ϭϰĂ��ďƐ͘�ϭ�^Ăƚǌ�ϭ�Eƌ͘�ϭ��ƵĐŚƐƚĂďĞ�Ă���'�ǁĞŝƐƚ�ĚĂƐ��sh
ŶĂĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ŶĂĐŚ�Α�ϭ��ďƐ͘�ϯ�Eƌ͘�ϯ�ĚĞƐ�sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐĂƵĨƐŝĐŚƚƐŐĞƐĞƚǌĞƐ�ǀŽŶ
ĚĞƌ�sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐĂƵĨƐŝĐŚƚ�ĨƌĞŝŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�,ĂĨƚƉĨůŝĐŚƚƐĐŚĂĚĞŶĂƵƐŐůĞŝĐŚ�ŝŶ�ŐůĞŝĐŚĞƌ�tĞŝƐĞ
�ĞĐŬƵŶŐ�ĞƌŚćůƚ͘

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ��ŝŶĞƐ�ũćŚƌůŝĐŚĞŶ�EĂĐŚǁĞŝƐĞƐ�ŐĞŵćƘ�WƵŶŬƚ�Ϯ͘Ϯ͘ϭ�ďĞĚĂƌĨ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ͕�ƐŽůĂŶŐĞ�ĚĂƐ��sh�ĂƵĨŐƌƵŶĚ
ĞŝŶĞƌ�ǀĞƌƚƌĂŐůŝĐŚĞŶ�ZĞŐĞůƵŶŐ�ĞŝŶĞ�ĚĂƵĞƌŶĚĞ�'ĞƐĐŚćĨƚƐďĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌƵ�ĚĞŵ��/h�ƵŶƚĞƌŚćůƚ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϯ�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǌƵŵ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐ�ƚĞŝůƚ�ĚĂƐ��sh�ĚĞŵ��/h�ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ
ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚ�ŵŝƚ͘
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Ϯ͘ϯ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚĂƐ�WĞƌƐŽŶĂů͕�KƌƚƐŬĞŶŶƚŶŝƐ

Ϯ͘ϯ͘ϭ��ĂƐ�ǀŽŵ��sh�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚĞ��ĞƚƌŝĞďƐƉĞƌƐŽŶĂů�ŵƵƐƐ�ĚŝĞ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ũĞǁĞŝůŝŐĞ
^ĞƌǀŝĐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ŐĞůƚĞŶĚĞŶ��ĂƵͲ ƵŶĚ��ĞƚƌŝĞďƐŽƌĚŶƵŶŐ�;��Kͬ�^�K�ďǌǁ͘ �K�ͬ��K�Ϳ�ĞƌĨƺůůĞŶ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞ�^ƉƌĂĐŚĞ�ŝŶ�ĚĞŵ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ�ũĞǁĞŝůŝŐĞ�dćƚŝŐŬĞŝƚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ hŵĨĂŶŐ�ŝŶ�tŽƌƚ�ƵŶĚ�^ĐŚƌŝĨƚ�
ďĞŚĞƌƌƐĐŚĞŶ͘

Ϯ͘ϯ͘Ϯ�tĞƌ�ĞŝŶ��ŝƐĞŶďĂŚŶĨĂŚƌǌĞƵŐ�ĨƺŚƌƚ͕�ďĞĚĂƌĨ�ĚĞƌ�ĚĂǌƵ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ��ƌůĂƵďŶŝƐ͘

Ϯ͘ϯ͘ϯ��ĂƐ��/h�ǀĞƌŵŝƚƚĞůƚ�ĚĞŵ�WĞƌƐŽŶĂů�ĚĞƐ��sh�ǀŽƌ�ƐĞŝŶĞŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ĚŝĞ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞ�KƌƚƐŬĞŶŶƚŶŝƐ
ƵŶĚ�ƐƚĞůůƚ�ĚŝĞ�ĚĂĨƺƌ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘��Ɛ�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ ŵŝƚ��ƵƐƚŝŵŵƵŶŐ�ĚĞƐ�
�sh�ĞŝŶĞƐ��ƌĨƺůůƵŶŐƐŐĞŚŝůĨĞŶ�ďĞĚŝĞŶĞŶ͘��ĂƐ��/h�ǀĞƌůĂŶŐƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ�ĚĞƌ�KƌƚƐŬĞŶŶƚŶŝƐ�ĞŝŶ�ǀŽŶ�
ĂůůĞŶ��sh�ŐůĞŝĐŚĞƌŵĂƘĞŶ�ǌƵ�ĞƌŚĞďĞŶĚĞƐ��ŶƚŐĞůƚ͕ ǁĞŶŶ�ĞƐ�ŚŝĞƌǌƵ�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ŝŵ��ĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�dĞŝů�
ƐĞŝŶĞƌ�EƵƚǌƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ŐĞƚƌŽĨĨĞŶ ŚĂƚ͘�EĂĐŚ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚŵĂůŝŐĞŶ�sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ�ĚĞƌ�KƌƚƐŬĞŶŶƚŶŝƐ�ŬĂŶŶ�
ĚĂƐ��sh�ƐĞŝŶĞŵ�WĞƌƐŽŶĂů ĚŝĞ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞ�KƌƚƐŬĞŶŶƚŶŝƐ�ĂƵĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ǀĞƌŵŝƚƚĞůŶ͘

Ϯ͘ϰ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞ

Ϯ͘ϰ͘ϭ��ŝĞ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞ�ŵƺƐƐĞŶ�ŶĂĐŚ��ĂƵǁĞŝƐĞ͕��ƵƐƌƺƐƚƵŶŐ�ƵŶĚ�
/ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐ ĚĞŶ��ĞƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ũĞǁĞŝůŝŐĞ�^ĞƌǀŝĐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ŐĞůƚĞŶĚĞŶ
�ĂƵͲ ƵŶĚ��ĞƚƌŝĞďƐŽƌĚŶƵŶŐ�;��Kͬ�^�K�ďǌǁ͘��K�ͬ��K�Ϳ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ
�ĞŚƂƌĚĞ�ĂďŐĞŶŽŵŵĞŶ�ƐĞŝŶ�ŽĚĞƌ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ�/ŶďĞƚƌŝĞďŶĂŚŵĞŐĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ�ŝŵ
^ŝŶŶĞ�ĚĞƌ�ΑΑ�ϲ�ĨĨ͘�d�/s�ǀĞƌĨƺŐĞŶ͘�,ŝĞƌǀŽŶ�ŬĂŶŶ�ŝŵ�&ĂůůĞ�ĚĞƌ�ďĞĂďƐŝĐŚƚŝŐƚĞŶ�EƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ
tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ďĞŝ�WƌŽďĞͲ ƵŶĚ
sĞƌƐƵĐŚƐĨĂŚƌƚĞŶ�ĂďŐĞǁŝĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�ďĞƚƌŝĞďƐƐŝĐŚĞƌĞ��ŝŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�&ĂŚƌǌĞƵŐƐ
ĂƵĨ�ĂŶĚĞƌĞ�tĞŝƐĞ�ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ�ŝƐƚ͘

Ϯ͘ϰ͘Ϯ��ŝĞ��ƵƐƌƺƐƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞ�ŵƵƐƐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ŝŵ��ĞƐŽŶĚĞƌĞŶ
dĞŝů�ĚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ
ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ�^ƚĞƵĞƌƵŶŐƐͲ͕�^ŝĐŚĞƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐƐǇƐƚĞŵĞŶ�ĚĞƌ�ďĞŶƵƚǌƚĞŶ
^ĐŚŝĞŶĞŶǁĞŐĞ�ŬŽŵƉĂƚŝďĞů�ƐĞŝŶ͘

Ϯ͘ϰ͘ϯ��ĂƐ��sh�ďĞƐƚćƚŝŐƚ�ĚĂƐ�sŽƌůŝĞŐĞŶ�ĚĞƌ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ŐĞŵćƘ�WƵŶŬƚ�Ϯ͘ϰ͘ϭ�ƵŶĚ�Ϯ͘ϰ͘Ϯ�ĂƵĨ
sĞƌůĂŶŐĞŶ�ĚĞƐ��/h͘

Ϯ͘ϱ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐůĞŝƐƚƵŶŐ

Ϯ͘ϱ͘ϭ��ĂƐ��/h�ŵĂĐŚƚ�ĚŝĞ��ĞŶƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝƐĞŶďĂŚŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞŶ
^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ĂďŚćŶŐŝŐ͕�ǁĞŶŶ��ǁĞŝĨĞů�ĂŶ�ĚĞƌ��ĂŚůƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƐ��ƵŐĂŶŐƐďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞŶ ďĞƐƚĞŚĞŶ͘��ŝĞƐ�
Őŝůƚ�ŶŝĐŚƚ�Ĩƺƌ��ƵŐĂŶŐƐďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƐ�Α�ϭ��ďƐ͘�ϭϮ�Eƌ͘ Ϯ��ƵĐŚƐƚĂďĞŶ�Ă�ƵŶĚ�Đ��ZĞŐ'͘

Ϯ͘ϱ͘Ϯ��ǁĞŝĨĞů�ĂŶ�ĚĞƌ��ĂŚůƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƐ��ƵŐĂŶŐƐďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞŶ�ďĞƐƚĞŚĞŶ
Ͷ ďĞŝ�ůćŶŐĞƌ�ĂůƐ�ĞŝŶĞŶ�DŽŶĂƚ�ĚĂƵĞƌŶĚĞŵ��ĂŚůƵŶŐƐǀĞƌǌƵŐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ǀŽůůĞŶ�ZĞĐŚŶƵŶŐƐďĞƚƌĂŐ
ďǌǁ͘�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ǀŽůůĞŶ�ŵŽŶĂƚůŝĐŚ�ǌƵ�ĞŶƚƌŝĐŚƚĞŶĚĞŶ��ĂŚůƵŶŐ�ƐŽǁŝĞ
Ͷ ďĞŝ��ĂŚůƵŶŐƐƌƺĐŬƐƚćŶĚĞŶ�ŝŶ�,ƂŚĞ�ĞŝŶĞƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�ĚƌĞŝ�DŽŶĂƚĞŶ�ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ
ǌƵ�ĞŶƚƌŝĐŚƚĞŶĚĞŶ�ŵŽŶĂƚůŝĐŚĞŶ�'ĞƐĂŵƚĞŶƚŐĞůƚĞƐ͘
�ǁĞŝĨĞů�ĂŶ�ĚĞƌ��ĂŚůƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƐ��ƵŐĂŶŐƐďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞŶ�ďĞƐƚĞŚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚĂŶŶ͕�ǁĞŶŶ
Ͷ ĚĂƐ�ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ǌƵ�ĞŶƚƌŝĐŚƚĞŶĚĞ��ŶƚŐĞůƚ�ĚŝĞ�ŶĂĐŚ��ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ��ƵƐŬƵŶĨƚĞŝ
ǀĞƌƚƌĞƚďĂƌĞ�<ƌĞĚŝƚůŝŶŝĞ�ĚĞƐ��ƵŐĂŶŐƐďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞŶ�ƺďĞƌƐƚĞŝŐƚ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ��ŽŶŝƚćƚƐďĞǁĞƌƚƵŶŐ
ĞŝŶĞƌ��ƵƐŬƵŶĨƚĞŝ�ƐŽŶƐƚ�ŶĂŚĞůĞŐƚ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ďĞŝ�ŬƺŶĨƚŝŐĞŶ��ĂŚůƵŶŐĞŶ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ
ŚĂďĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͕
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Ͷ ĞŝŶ��ŶƚƌĂŐ�ĂƵĨ��ƌƂĨĨŶƵŶŐ�ĚĞƐ�/ŶƐŽůǀĞŶǌǀĞƌĨĂŚƌĞŶƐ�ƺďĞƌ�ƐĞŝŶ�sĞƌŵƂŐĞŶ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁƵƌĚĞ͕
Ͷ Ğƌ�WƌŽǌĞƐƐŬŽƐƚĞŶŚŝůĨĞ�ďĞĂŶƚƌĂŐƚ�ŚĂƚ�ŽĚĞƌ
Ͷ Ğƌ�ůćŶŐĞƌ�ĂůƐ�ǌǁĞŝ�tŽĐŚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�ǀŽŶ�ŝŚŵ�ĂŶŐĞŐĞďĞŶĞŶ��ĚƌĞƐƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ
ŝƐƚ͘

Ϯ͘ϱ͘ϯ��ŶŐĞŵĞƐƐĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐůĞŝƐƚƵŶŐ�ŝŶ�,ƂŚĞ�ĚĞƐ�ũĞǁĞŝůƐ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�DŽŶĂƚ�
;^ŝĐŚĞƌƵŶŐƐǌĞŝƚƌĂƵŵͿ ǌƵ�ĞŶƚƌŝĐŚƚĞŶĚĞŶ�'ĞƐĂŵƚĞŶƚŐĞůƚĞƐ�Ĩƺƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚĞ�ŽĚĞƌ�
ĞƌĨĂŚƌƵŶŐƐŐĞŵćƘ ŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ŐĞŶŽŵŵĞŶĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͘��ĂďĞŝ�Őŝůƚ�&ŽůŐĞŶĚĞƐ͗

Ϯ͘ϱ͘ϯ͘ϭ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŝƐƚ�ŝŶ�,ƂŚĞ�ĚĞƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ZĞƐƚ�ĚĞƐ�ůĂƵĨĞŶĚĞŶ�DŽŶĂƚƐ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ǌƵ�ĞŶƚƌŝĐŚƚĞŶĚĞŶ
�ŶƚŐĞůƚĞƐ�ǌƵ�ůĞŝƐƚĞŶ͘�/ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĚĂƌĂŶ�ŝƐƚ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ũĞǁĞŝůƐ�ŝŶ�,ƂŚĞ�ĚĞƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ
&ŽůŐĞŵŽŶĂƚ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ǌƵ�ĞŶƚƌŝĐŚƚĞŶĚĞŶ��ŶƚŐĞůƚĞƐ�ǌƵ�ůĞŝƐƚĞŶ͘

Ϯ͘ϱ͘ϯ͘Ϯ�tĞƌĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�^ŝĐŚĞƌƵŶŐƐǌĞŝƚƌĂƵŵ͕�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐůĞŝƐƚƵŶŐ�ĞƌďƌĂĐŚƚ
ǁƵƌĚĞ͕�ǁĞŝƚĞƌĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ͕�ŝƐƚ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ŚŝĞƌĨƺƌ�ǌƵ�ĞŶƚƌŝĐŚƚĞŶĚĞ
�ŶƚŐĞůƚ�ǌƵ�ůĞŝƐƚĞŶ͘

Ϯ͘ϱ͘ϰ��ŝĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐůĞŝƐƚƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ŐĞŵćƘ�Α�ϮϯϮ��'��ŽĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ��ĂŶŬďƺƌŐƐĐŚĂĨƚ�;ƐĞůďƐƚƐĐŚƵůĚŶĞƌŝƐĐŚ͕
ĂƵĨ�ĞƌƐƚĞƐ��ŶĨŽƌĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌ�sĞƌǌŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŝŶƌĞĚĞ�ĚĞƌ�sŽƌĂƵƐŬůĂŐĞͿ
ĞƌďƌĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ��ƺƌŐƐĐŚĂĨƚ�ĞŝŶĞƌ��ĂŶŬ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ZĂƚŝŶŐͲ�ŐĞŶƚƵƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ
EŽŶͲ/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�'ƌĂĚĞ�ǀĞƌƐĞŚĞŶ�ǁƵƌĚĞ͕�ǁŝƌĚ�ŶŝĐŚƚ�ĂŬǌĞƉƚŝĞƌƚ͘

Ϯ͘ϱ͘ϱ��ĂƐ��/h�ŵĂĐŚƚ�ĚĂƐ�sĞƌůĂŶŐĞŶ�ŶĂĐŚ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐůĞŝƐƚƵŶŐ�ŝŶ�dĞǆƚĨŽƌŵ�ŐĞůƚĞŶĚ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ
&ćůůŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐůĞŝƐƚƵŶŐ�Őŝůƚ�&ŽůŐĞŶĚĞƐ͗

Ϯ͘ϱ͘ϱ͘ϭ�/Ɛƚ��ŶƚŐĞůƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ZĞƐƚ�ĚĞƐ�ůĂƵĨĞŶĚĞŶ�DŽŶĂƚƐ�ǌƵ�ƐŝĐŚĞƌŶ͕�ŵƵƐƐ�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐůĞŝƐƚƵŶŐ
ďŝŶŶĞŶ�ĨƺŶĨ��ĂŶŬĂƌďĞŝƚƐƚĂŐĞŶ�ŶĂĐŚ��ƵŐĂŶŐ�ĚĞƐ�^ŝĐŚĞƌƵŶŐƐǀĞƌůĂŶŐĞŶƐ͕�ũĞĚĞŶĨĂůůƐ�ĂďĞƌ
ǀŽƌ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐďĞŐŝŶŶ�ĞƌďƌĂĐŚƚ�ƐĞŝŶ͘

Ϯ͘ϱ͘ϱ͘Ϯ�/Ɛƚ��ŶƚŐĞůƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�&ŽůŐĞŵŽŶĂƚ�ǌƵ�ƐŝĐŚĞƌŶ͕�ŵƵƐƐ�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐůĞŝƐƚƵŶŐ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ
ǌǁĞŝ�tĞƌŬƚĂŐĞ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ�&ŽůŐĞŵŽŶĂƚƐ�ĞƌďƌĂĐŚƚ�ƐĞŝŶ͘

Ϯ͘ϱ͘ϱ͘ϯ�/Ɛƚ��ŶƚŐĞůƚ�Ĩƺƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞŶ�^ŝĐŚĞƌƵŶŐƐǌĞŝƚƌĂƵŵ͕�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐůĞŝƐƚƵŶŐ
ĞƌďƌĂĐŚƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ĨĂůůĞŶĚĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ƐŝĐŚĞƌŶ͕�ŵƵƐƐ�ĚŝĞ�ŚŝĞƌĂƵĨ�ĞŶƚĨĂůůĞŶĚĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐůĞŝƐƚƵŶŐ
ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ǌǁĞŝ�tĞƌŬƚĂŐĞ�ǀŽƌ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐďĞŐŝŶŶ�ĞƌďƌĂĐŚƚ�ƐĞŝŶ͘�/Ɛƚ�ĚŝĞƐ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ
ŬƵƌǌĨƌŝƐƚŝŐ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚĞƌ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǌĞŝƚŐĞƌĞĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ŵƵƐƐ�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐůĞŝƐƚƵŶŐ
ũĞĚĞŶĨĂůůƐ�ǀŽƌ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐďĞŐŝŶŶ�ĞƌďƌĂĐŚƚ�ƐĞŝŶ͘

Ϯ͘ϱ͘ϲ�<ĂŶŶ�ĚĂƐ��/h�ĚŝĞ�ƌĞĐŚƚǌĞŝƚŝŐĞ��ƌďƌŝŶŐƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐůĞŝƐƚƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ĨĞƐƚƐƚĞůůĞŶ͕�ŝƐƚ�ĞƐ
ŽŚŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐ�ǌƵƌ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐǀĞƌǁĞŝŐĞƌƵŶŐ�ďĞƌĞĐŚƚŝŐƚ͕�ďŝƐ�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐůĞŝƐƚƵŶŐ
ŶĂĐŚǁĞŝƐůŝĐŚ�ĞƌďƌĂĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝƐƚ͘

Ϯ͘ϱ͘ϳ��Ğƌ��ƵŐĂŶŐƐďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐůĞŝƐƚƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ��ŶƚŐĞůƚǀŽƌĂƵƐǌĂŚůƵŶŐ�ĂďǁĞŶĚĞŶ͘
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ϯ��ĞŶƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝƐĞŶďĂŚŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ

ϯ͘ϭ��ůůŐĞŵĞŝŶĞƐ

ϯ͘ϭ͘ϭ��ŝĞ��ĞŶƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝƐĞŶďĂŚŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ŝƐƚ�ŶƵƌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�DĂƘŐĂďĞ�ĚĞƌ
ǀĞƌƚƌĂŐůŝĐŚĞŶ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶ�ǌƵůćƐƐŝŐ͘

ϯ͘ϭ͘Ϯ�&ƺƌ�ĚŝĞ��ĞŶƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝƐĞŶďĂŚŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ŐĞůƚĞŶ�ĞƌŐćŶǌĞŶĚ�ǌƵ�ĚĞŶ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ
�ĞƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ŝŵ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�ƵŶĚ��ĞƐŽŶĚĞƌĞŶ dĞŝů�ĚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ
ĞŶƚŚĂůƚĞŶĞŶ�sŽƌƐĐŚƌŝĨƚĞŶ�ĚĞƐ��/h͘

ϯ͘ϭ͘ϯ��ůůĞ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ͕�ĚŝĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞŶƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ
ƐŝŶĚ͕�ƐƚĞůůƚ�ĚĂƐ��/h�ĚĞŵ��sh�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘��ĂƐ��sh�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚĞŶ
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ǀĞƌǀŝĞůĨćůƚŝŐĞŶ͕�ƐŽǁĞŝƚ�ŶŝĐŚƚ�hƌŚĞďĞƌƌĞĐŚƚĞ��ƌŝƚƚĞƌ�ďĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘

ϯ͘ϭ͘ϰ��ŝĞ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ��ĞŶƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝƐĞŶďĂŚŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ƌŝĐŚƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�ǀŽŵ��/h�ĂƵĨ
ĚĞƌ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ĚĞƌ�ǀĞƌƚƌĂŐůŝĐŚĞŶ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶ�ŵƺŶĚůŝĐŚ�ĞƌƚĞŝůƚĞŶ�ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞŶ�tĞŝƐƵŶŐĞŶ
ďǌǁ͘�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞůůƚĞŶ�hŶƚĞƌůĂŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞŵ��sh�ƺďĞƌŐĞďĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘

ϯ͘Ϯ��ŶƚƌćŐĞ�ĂƵĨ�EƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ

ϯ͘Ϯ͘ϭ��ŝĞ�ĨŽƌŵĂůĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞŶ�sŽƌŐĂďĞŶ�Ĩƺƌ��ŶƚƌćŐĞ�ĂƵĨ�EƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ
ƌŝĐŚƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�ŝŵ��ĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�dĞŝů�ĚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶĞŶ
sŽƌŐĂďĞŶ͘

ϯ͘Ϯ͘Ϯ�/Ɛƚ�ĞŝŶ��ŶƚƌĂŐ�ƵŶǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�ŽĚĞƌ�ƐŽŶƐƚ�ŵŝƚ�DćŶŐĞůŶ�ďĞŚĂĨƚĞƚ͕�ĨŽƌĚĞƌƚ�ĚĂƐ��/h�ĨĞŚůĞŶĚĞ
ŽĚĞƌ�ďĞƌŝĐŚƚŝŐĞŶĚĞ��ŶŐĂďĞŶ�ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ�ŶĂĐŚ͘

ϯ͘ϯ�'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ�ĚĞƐ�<ŽŽƌĚŝŶŝĞƌƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶƐ

ϯ͘ϯ͘ϭ�>ŝĞŐĞŶ��ŶƚƌćŐĞ�ƺďĞƌ�ǌĞŝƚŐůĞŝĐŚĞ͕�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌĞŶĚĞ�EƵƚǌƵŶŐĞŶ�ǀŽƌ͕
ŐĞŚƚ�ĚĂƐ��/h�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�Α�ϭϯ��ZĞŐ'�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŝĞů�ĞŝŶĞƌ�ĞŝŶǀĞƌŶĞŚŵůŝĐŚĞŶ�>ƂƐƵŶŐ
ǁŝĞ�ĨŽůŐƚ�ǀŽƌ͗

ϯ͘ϯ͘ϭ͘ϭ��ĂƐ��/h�Ŷŝŵŵƚ�sĞƌŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�<ŽŶĨůŝŬƚ�ďĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶ��ƵŐĂŶŐƐďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞŶ
ǌĞŝƚŐůĞŝĐŚ�ĂƵĨ�ƵŶĚ�ǁĞŝƐƚ�ĚĂďĞŝ�ʹ ƐŽǁĞŝƚ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�ʹ ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ƚƌĂŐĨćŚŝŐĞ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŚŝŶ͘��ůůĞ�
�ĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶ�ƐŝŶĚ�ŵŝƚ�ŐůĞŝĐŚĞŵ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƐƚĂŶĚ�ĂŶ�ĚĞŶ�sĞƌŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ ǌƵ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ͘

ϯ͘ϯ͘ϭ͘Ϯ��ĂƐ��/h�ŬĂŶŶ�ŝŶ�ďĞŐƌƺŶĚĞƚĞŶ��ƵƐŶĂŚŵĞĨćůůĞŶ�ĂďǁĞŝĐŚĞŶĚ�ǀŽŶ�WƵŶŬƚ�ϯ͘ϯ͘ϭ͘ϭ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ
ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�<ŽŶĨůŝŬƚ�ďĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶ��ƵŐĂŶŐƐďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞŶ�EƵƚǌƵŶŐĞŶ�ĂŶďŝĞƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ
ďĞĂŶƚƌĂŐƚĞŶ�EƵƚǌƵŶŐĞŶ�ĂďǁĞŝĐŚĞŶ͘��Ğƌ�'ƌƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐŶĂŚŵĞ�ŵƵƐƐ�ĚĞŵ�ďĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶ
�ƵŐĂŶŐƐďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞŶ�ŝŶ�dĞǆƚĨŽƌŵ�ŵŝƚŐĞƚĞŝůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂƐ��/h�ŵƵƐƐ�sĞƌŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ
ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�<ŽŶĨůŝŬƚ�ďĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶ��ƵŐĂŶŐƐďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞŶ�ĂƵĨŶĞŚŵĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ďŝůĂƚĞƌĂůĞ
sĞƌŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵŵ��ƌĨŽůŐ�ŐĞĨƺŚƌƚ�ŚĂďĞŶ͘

ϯ͘ϯ͘ϭ͘ϯ�<ĂŶŶ�ĞŝŶĞ�ĞŝŶǀĞƌŶĞŚŵůŝĐŚĞ�>ƂƐƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌǌŝĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŝƐƚ�ĚĂƐ��/h�ĂƵĨ�ŝŚŵ�ďĞŬĂŶŶƚĞ
ƚƌĂŐĨćŚŝŐĞ�sĂƌŝĂŶƚĞŶ�ŚŝŶ͘�<Žŵŵƚ�ĞŝŶĞ��ŝŶŝŐƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵƐƚĂŶĚĞ͕�ŐƌĞŝĨƚ�ĚĂƐ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ
ŶĂĐŚ�Α�ϭϯ��ďƐ͘�ϯ��ZĞŐ'͘��ŝĞ�<ƌŝƚĞƌŝĞŶ�ŶĂĐŚ�Α�ϭϯ��ďƐ͘�ϯ�Eƌ͘�ϯ��ZĞŐ'�ďĞĨŝŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŵ
�ĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�dĞŝů�ĚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͘



',' E�^Ͳ�d�ϮϬϭϳ�
ϵ

ϯ͘ϯ͘Ϯ��ŝŶ��ƵŐĂŶŐƐďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞƌ͕�ĚĞƐƐĞŶ��ŶƚƌĂŐ�ŐĂŶǌ�ŽĚĞƌ�ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ĂďŐĞůĞŚŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů͕
ŬĂŶŶ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ǀŽŶ�ĚƌĞŝ��ƌďĞŝƚƐƚĂŐĞŶ�ŶĂĐŚ��ƵŐĂŶŐ�ĚĞƌ�ďĞĂďƐŝĐŚƚŝŐƚĞŶ�ĂďůĞŚŶĞŶĚĞŶ
�ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�;Α�ϭϯ��ďƐ͘�ϰ�^Ăƚǌ�ϭ��ZĞŐ'Ϳ��ĞƐĐŚǁĞƌĚĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ZĞŐƵůŝĞƌƵŶŐƐďĞŚƂƌĚĞ�ĞŝŶůĞŐĞŶ
;Α�ϭϯ��ďƐ͘�ϱ�^Ăƚǌ�ϭ��ZĞŐ'Ϳ͘

ϰ�EƵƚǌƵŶŐƐĞŶƚŐĞůƚ

ϰ͘ϭ��ĞŵĞƐƐƵŶŐƐŐƌƵŶĚůĂŐĞ

'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ĚĞƌ��ĞŵĞƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ��ŶƚŐĞůƚĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞŶƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ƵŶĚ
ĚŝĞ��ƌďƌŝŶŐƵŶŐ�ǀŽŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ŶƚŐĞůƚŐƌƵŶĚƐćƚǌĞ�ƵŶĚ��ŶƚŐĞůƚĞ�ĚĞƐ��/h͘��ŝĞ
�ĂƌůĞŐƵŶŐ�ĚĞƌ��ŶƚŐĞůƚŐƌƵŶĚƐćƚǌĞ�ĞƌĨŽůŐƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�E�^Ͳ�d͘��ŝĞ��ĂƌůĞŐƵŶŐ�ĚĞƌ��ŶƚŐĞůƚĞ�ĞƌĨŽůŐƚ
ŝŶ�ĚĞƌ�ĂůƐ��ŶůĂŐĞ�ǌƵ�ĚĞŶ�E�^�ŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�>ŝƐƚĞ�ĚĞƌ��ŶƚŐĞůƚĞ͘

ϰ͘Ϯ��ƵƐŐůĞŝĐŚ�ƵŶŐĞƌĞĐŚƚĨĞƌƚŝŐƚĞƌ��ŶƚŐĞůƚŶĂĐŚůćƐƐĞ�ƵŶĚ��ƵĨƐĐŚůćŐĞ
EĂĐŚ�ĚĞŶ��ŶƚŐĞůƚŐƌƵŶĚƐćƚǌĞŶ�ĚĞƐ��/h�ĞŝŶŐĞƌćƵŵƚĞ��ŶƚŐĞůƚŶĂĐŚůćƐƐĞ�ŚĂƚ�ĚĞƌ��ƵŐĂŶŐƐďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞ
ĂƵƐǌƵŐůĞŝĐŚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ƵŶĚ�ƐŽǁĞŝƚ�ĚŝĞ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�'ĞǁćŚƌƵŶŐ ŶŝĐŚƚ�ĞƌĨƺůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐ�
Őŝůƚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ƵƐŐůĞŝĐŚ�ǀŽŶ��ƵĨƐĐŚůćŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ ĚĂƐ��/h͘

ϰ͘ϯ�hŵƐĂƚǌƐƚĞƵĞƌ
�ŝĞ�ǀŽŵ��ƵŐĂŶŐƐďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ��ŶƚŐĞůƚŐƌƵŶĚƐćƚǌĞŶ�ĚĞƐ��/h�ǌƵ�ĞŶƚƌŝĐŚƚĞŶĚĞŶ �ŶƚŐĞůƚĞ�
ǁĞƌĚĞŶ�ǌƵǌƺŐůŝĐŚ�ĚĞƌ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�hŵƐĂƚǌƐƚĞƵĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ũĞǁĞŝůƐ�ŐƺůƚŝŐĞŶ�,ƂŚĞ ďĞƌĞĐŚŶĞƚ͘

ϰ͘ϰ��ĂŚůƵŶŐƐǁĞŝƐĞ
�ĂƐ�ǌƵ�ĞŶƚƌŝĐŚƚĞŶĚĞ��ŶƚŐĞůƚ�ŚĂƚ�ĚĞƌ��ƵŐĂŶŐƐďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞ�ĂƵĨ�ƐĞŝŶĞ�<ŽƐƚĞŶ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ
ďŝŶŶĞŶ�ĞŝŶĞƌ�tŽĐŚĞ�ŶĂĐŚ��ƵŐĂŶŐ�ĚĞƌ�ZĞĐŚŶƵŶŐ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ǀŽŵ��/h�ǌƵ�ďĞƐƚŝŵŵĞŶĚĞƐ
<ŽŶƚŽ�ǌƵ�ƺďĞƌǁĞŝƐĞŶ͘��ĂƐ��/h�ŬĂŶŶ�ŝŵ��ĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�dĞŝů�ƐĞŝŶĞƌ�EƵƚǌƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ
ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌ��ďƐĐŚůĂŐƐǌĂŚůƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞƌďƌĂĐŚƚĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ǀŽƌƐĞŚĞŶ͘

ϰ͘ϱ��ƵĨƌĞĐŚŶƵŶŐƐďĞĨƵŐŶŝƐ
�ŝĞ�sĞƌƚƌĂŐƐƉĂƌƚŶĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ŐĞŐĞŶ�&ŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�ũĞǁĞŝůƐ�ĂŶĚĞƌĞŶ�sĞƌƚƌĂŐƐƉĂƌƚŶĞƌƐ ŶƵƌ�
ĂƵĨƌĞĐŚŶĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞƐĞ�&ŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶďĞƐƚƌŝƚƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ƌĞĐŚƚƐŬƌćĨƚŝŐ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ ƐŝŶĚ͘

ϱ�ZĞĐŚƚĞ�ƵŶĚ�WĨůŝĐŚƚĞŶ�ĚĞƌ�sĞƌƚƌĂŐƐƉĂƌƚĞŝĞŶ

ϱ͘ϭ�'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ

ϱ͘ϭ͘ϭ��ŝĞ�sĞƌƚƌĂŐƐƉĂƌƚĞŝĞŶ�ǀĞƌƉĨůŝĐŚƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀŽůůĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ͕�ĚŝĞ
ĚĞŶ��ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞŶƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝƐĞŶďĂŚŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ZĞĐŚŶƵŶŐ�ƚƌćŐƚ�ƵŶĚ
ŶĞŐĂƚŝǀĞ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞ�sĞƌƚƌĂŐƐƉĂƌƚĞŝ�ƐŽ�ŐĞƌŝŶŐ�ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�Śćůƚ͘

ϱ͘ϭ͘Ϯ��Ƶƌ�'ĞǁćŚƌůĞŝƐƚƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ƵŶĚ��ĨĨŝǌŝĞŶǌ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞŶƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝƐĞŶďĂŚŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ
ƺďĞƌŵŝƚƚĞůŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�sĞƌƚƌĂŐƐƉĂƌƚĞŝĞŶ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƚŝŐ�ƵŶĚ�ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ�ĂůůĞ
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ͘��ŝĞƐ�Őŝůƚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ŝŶ �ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞ��ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ͘



',' E�^Ͳ�d�ϮϬϭϳ�
ϭϬ

ϱ͘ϭ͘ϯ��ŝĞ�sĞƌƚƌĂŐƐƉĂƌƚĞŝĞŶ�ďĞŶĞŶŶĞŶ�ŝŵ�sĞƌƚƌĂŐ�ĞŝŶĞ�ŽĚĞƌ�ŵĞŚƌĞƌĞ�WĞƌƐŽŶ;ĞŶͿ�ďǌǁ͘�^ƚĞůůĞ;ŶͿ͕�ĚŝĞ�
ďĞĨƵŐƚ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ĂŐĞ�ŝƐƚ�;ƐŝŶĚͿ͕�ďŝŶŶĞŶ�ŬƺƌǌĞƐƚĞƌ��Ğŝƚ�ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ ŝŶ�ĚĞƌĞŶ�EĂŵĞŶ�
ǌƵ�ƚƌĞĨĨĞŶ͘
ϱ͘Ϯ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚĞŶ�EƵƚǌƵŶŐĞŶ

ϱ͘Ϯ͘ϭ��ĂƐ��/h�ƐƚĞůůƚ�ƐŝĐŚĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�sĞƌƚƌĂŐƐƉĂƌƚŶĞƌ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ƺďĞƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�hŵƐƚćŶĚĞ
ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͗
Ͷ �ƵƐƚĂŶĚ�ĚĞƌ�ďĞŶƵƚǌƚĞŶ��ŝƐĞŶďĂŚŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ͕�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ
&ĂŚƌǁĞŐ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ĞƚƌŝĞď�ĚĞƐ��sh�ĂƵƐǁŝƌŬĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�;ǌ͘��͘
�ĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ͕�ǀŽƌƺďĞƌŐĞŚĞŶĚĞ�'ĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚƐďĞƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ͕�^ŝŐŶĂůćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͕
	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞŶ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ĚĞƐ�&ĂŚƌǁĞŐƐͿ͕
Ͷ hŶƌĞŐĞůŵćƘŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ �ĞŶƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝƐĞŶďĂŚŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ͕�ƐŽǁĞŝƚ�ƐŝĞ
Ĩƺƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶĞŶ�ĚĞƐ��ƵŐĂŶŐƐďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞŶ�ǀŽŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ƐĞŝŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕
Ͷ >ĞŝƐƚƵŶŐƐĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�;ǌ͘��͘��ƵƐĨĂůů�ǀŽŶ�hŵƐĐŚůĂŐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ�
&ĂŚƌŐĂƐƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƐǇƐƚĞŵĞŶͿ͕
Ͷ �ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚĞŶ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ ǀŽŶ�'ƌŽƘǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͘

ϱ͘Ϯ͘Ϯ��ĂƐ��sh�ƐƚĞůůƚ�ƐŝĐŚĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ��/h�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ƺďĞƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�hŵƐƚćŶĚĞ�ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ
ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͗
Ͷ �ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ��ƵŐĞƐ�;ǌ͘��͘�>ćŶŐĞ͕��ƵŐŵĂƐƐĞ͕�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ
ĚĞƌ�ďĞĂŶƚƌĂŐƚĞŶ�EƵƚǌƵŶŐͿ͕
Ͷ ĞƚǁĂŝŐĞ��ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚĞŶ�;ǌ͘��͘��ĞĨƂƌĚĞƌƵŶŐ�ŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞƌ�'ƺƚĞƌ�ŐĞŵćƘ�''s^��ͬZ/�
ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŵ��ƵŐǀĞƌďĂŶĚ͕�>ĂĚĞŵĂƘƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚƵŶŐĞŶͿ͕
Ͷ hŶƌĞŐĞůŵćƘŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ��ĞŶƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝƐĞŶďĂŚŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ͕�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ
ǀĞƌƐƉćƚƵŶŐƐƌĞůĞǀĂŶƚĞ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�;ǌ͘��͘�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞƐ��ƌĞŵƐǀĞƌŵƂŐĞŶ͕��ƵƐĨĂůů
ǀŽŶ�dƌŝĞďĨĂŚƌǌĞƵŐĞŶͿ͕
Ͷ �ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚĞŶ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ǀŽŶ�'ƌŽƘǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͘

ϱ͘ϯ�^ƚƂƌƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞƚƌŝĞďƐĂďǁŝĐŬůƵŶŐ

ϱ͘ϯ͘ϭ�mďĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�sŽƌŬŽŵŵŶŝƐƐĞ͕�ŶĂŵĞŶƚůŝĐŚ�ƺďĞƌ��ďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚĞŶ
EƵƚǌƵŶŐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ƺďĞƌ�ƐŽŶƐƚŝŐĞ�hŶƌĞŐĞůŵćƘŝŐŬĞŝƚĞŶ�;^ƚƂƌƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞƚƌŝĞďƐĂďǁŝĐŬůƵŶŐͿ
ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ��/h�ƵŶĚ�ĚĂƐ��sh�ŐĞŐĞŶƐĞŝƚŝŐ�ƵŶĚ�ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ͘��ĂƐ��/h�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƚ
ĚĂƐ �sh�ƵŵŐĞŚĞŶĚ�ƺďĞƌ�ƐŝĐŚ�ĞƌŐĞďĞŶĚĞ�ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƐƐĞŶ
EƵƚǌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͘

ϱ͘ϯ͘Ϯ��ŝĞ�sĞƌƚƌĂŐƐƉĂƌƚĞŝĞŶ�ǀĞƌƉĨůŝĐŚƚĞŶ�ƐŝĐŚ͕�^ƚƂƌƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ďĞƐĞŝƚŝŐĞŶ͘��ŝĞ��ĞƐĞŝƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ
^ƚƂƌƵŶŐ�ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ�ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ͕�ĞƐ�ƐĞŝ�ĚĞŶŶ͕�ĞŝŶĞ�ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚĞ��ĞƐĞŝƚŝŐƵŶŐ�ŝƐƚ�ƵŶǌƵŵƵƚďĂƌ͘

ϱ͘ϯ͘ϯ��Ƶƌ��ĞƐĞŝƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚƂƌƵŶŐ�ǁĞŶĚĞƚ�ĚĂƐ��/h�ĚŝĞ�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ĂŶ͕�ĚŝĞ�ďĞŝ�ŝŚŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ
ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞ�sĞƌŬĞŚƌƐƐƚĞƵĞƌƵŶŐ�ďĞŝ�^ƚƂƌƵŶŐĞŶ�ŐĞůƚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ĂůƐ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞ
ĚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��sh�ǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚ͘

ϱ͘ϯ͘ϰ��Ƶƌ��ĞƐĞŝƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚƂƌƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ĚĂƐ��/h�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ
ĚŝĞ��ĞŶƵƚǌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĂůƐ�ĚĞƌ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚĞŶ��ŝƐĞŶďĂŚŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ǀŽƌƐĞŚĞŶ͘
�Ğŝ�^ƚƂƌƵŶŐĞŶ�ƐŽůů�ĚĂƐ��/h�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ�ĚĞƐ�<ŽŽƌĚŝŶŝĞƌƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶƐ�ŐĞŵćƘ
WƵŶŬƚ�ϯ͘ϯ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĚŽƌƚ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ�sŽƌƌĂŶŐƌĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ĂŶǁĞŶĚĞŶ͘

ϱ͘ϯ͘ϱ��ĂƐ��sh�ŚĂƚ�^ƚƂƌƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞƚƌŝĞďƐĂďǁŝĐŬůƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ƐĞŝŶĞŵ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ
ǌƵǌƵƌĞĐŚŶĞŶ�ƐŝŶĚ�;ǌ͘��͘��ƵƐĨĂůů�ǀŽŶ��ŝƐĞŶďĂŚŶĨĂŚƌǌĞƵŐĞŶͿ͕�ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ�ǌƵ�ďĞƐĞŝƚŝŐĞŶ͘
�Ɛ�ŚĂƚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚĂĨƺƌ�^ŽƌŐĞ�ǌƵ�ƚƌĂŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ďĞŶƵƚǌƚĞ�^ĞƌǀŝĐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ



',' E�^Ͳ�d�ϮϬϭϳ�
ϭϭ

ƺďĞƌ�ĚĂƐ�ǀĞƌƚƌĂŐůŝĐŚ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚĞ�DĂƘ�ŚŝŶĂƵƐ�ŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁŝƌĚ�;ǌ͘��͘�ĚƵƌĐŚ
ůŝĞŐĞŶ�ŐĞďůŝĞďĞŶĞ��ƺŐĞͿ͘�/Ŷ�ũĞĚĞŵ�&ĂůůĞ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ��/h�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ďĞƌĞĐŚƚŝŐƚ͕�ĚŝĞ�^ƚƂƌƵŶŐ
ŝŶ�ĚĞƌ��ĞƚƌŝĞďƐĂďǁŝĐŬůƵŶŐ�ĂƵĨ�<ŽƐƚĞŶ�ĚĞƐ�sĞƌƵƌƐĂĐŚĞƌƐ�ǌƵ�ďĞƐĞŝƚŝŐĞŶ�;ǌ͘��͘�ĚƵƌĐŚ
�ďƐĐŚůĞƉƉĞŶ�ůŝĞŐĞŶ�ŐĞďůŝĞďĞŶĞƌ��ƺŐĞͿ͘��Ƶ�ĚŝĞƐĞŵ��ǁĞĐŬ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĂǌƵ�ůĞŐŝƚŝŵŝĞƌƚĞ�WĞƌƐŽŶĂůĞ
ĚĞƐ��/h�ʹ ƐŽǁĞŝƚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŶĂĐŚ�ǀŽƌŚĞƌŝŐĞƌ��ďƐƚŝŵŵƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ŐĞŵćƘ�WƵŶŬƚ

ϱ͘ϭ͘ϯ�ďĞŶĂŶŶƚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ďǌǁ͘�^ƚĞůůĞŶ�ʹ &ĂŚƌǌĞƵŐĞ�ĚĞƐ��sh�ďĞƚƌĞƚĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŶ�&ƺŚƌĞƌƌćƵŵĞŶ
ĚĞƌ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞ�ƵŶĞŶƚŐĞůƚůŝĐŚ�ŵŝƚĨĂŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�WĞƌƐŽŶĂů�ĚĞƐ��sh�tĞŝƐƵŶŐĞŶ
ĞƌƚĞŝůĞŶ͘��ĂƐ�WĞƌƐŽŶĂů�ĚĞƐ��sh�ŚĂƚ�ĚĞŶ�tĞŝƐƵŶŐĞŶ�&ŽůŐĞ�ǌƵ�ůĞŝƐƚĞŶ͘

ϱ͘ϯ͘ϲ��ĂƐ��/h�ŚĂƚ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�^ƚƂƌƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞƚƌŝĞďƐĂďǁŝĐŬůƵŶŐ͕�ĚŝĞ
ƐĞŝŶĞŵ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�ǌƵǌƵƌĞĐŚŶĞŶ�ƐŝŶĚ�;ǌ͘��͘��ƵƐĨĂůů�ǀŽŶ�hŵƐĐŚůĂŐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕
&ĂŚƌŐĂƐƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƐǇƐƚĞŵĞŶ͕�^ƚĞƵĞƌƵŶŐƐͲ͕�^ŝĐŚĞƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐƐǇƐƚĞŵĞŶ
ŽĚĞƌ�tĞŝĐŚĞŶƐƚƂƌƵŶŐĞŶͿ͕�ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ�ǌƵ�ďĞƐĞŝƚŝŐĞŶ͘

ϱ͘ϰ�WƌƺĨƵŶŐƐͲ ƵŶĚ��ĞƚƌĞƚƵŶŐƐƌĞĐŚƚ͕�tĞŝƐƵŶŐƐďĞĨƵŐŶŝƐ

�ĂƐ��/h�ŚĂƚ�ĂƵĨ�ƐĞŝŶĞŵ��ĞƚƌŝĞďƐŐĞůćŶĚĞ�ĚĂƐ�ZĞĐŚƚ͕�ƐŝĐŚ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ĚĂǀŽŶ�ǌƵ�ƺďĞƌǌĞƵŐĞŶ͕
ĚĂƐƐ�ĚĂƐ��sh�ƐĞŝŶĞŶ�ǀĞƌƚƌĂŐůŝĐŚĞŶ�WĨůŝĐŚƚĞŶ�ŶĂĐŚŬŽŵŵƚ͘�^ŽǁĞŝƚ�ĞƐ�ǌƵƌ�'ĞǁćŚƌůĞŝƐƚƵŶŐ
ĞŝŶĞƐ�ƐŝĐŚĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ŽƌĚŶƵŶŐƐŐĞŵćƘĞŶ��ĞƚƌŝĞďĞƐ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�ŝƐƚ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĂǌƵ�ůĞŐŝƚŝŵŝĞƌƚĞ
WĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚĞƐ��/h�&ĂŚƌǌĞƵŐĞ�ĚĞƐ��sh�ďĞƚƌĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�WĞƌƐŽŶĂů�ĚĞƐ��sh�tĞŝƐƵŶŐĞŶ
ĞƌƚĞŝůĞŶ͘��ĂƐ�WĞƌƐŽŶĂů�ĚĞƐ��sh�ŚĂƚ�ĚĞŶ�tĞŝƐƵŶŐĞŶ�&ŽůŐĞ�ǌƵ�ůĞŝƐƚĞŶ͘

ϱ͘ϱ�DŝƚĨĂŚƌƚ�ŝŵ�&ƺŚƌĞƌƌĂƵŵ

ϱ͘ϱ͘ϭ��ĂƐ��/h�ďǌǁ͘�ƐĞŝŶĞ�ǀŽŶ�ŝŚŵ�ĚĂǌƵ�ůĞŐŝƚŝŵŝĞƌƚĞŶ�WĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚƺƌĨĞŶ͕�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ǀŽŵ�
ŽƌĚŶƵŶŐƐŐĞŵćƘĞŶ �ƵƐƚĂŶĚ�ĚĞƌ��ŝƐĞŶďĂŚŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ƺďĞƌǌĞƵŐĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ŶĂĐŚ�ǀŽƌŚĞƌŝŐĞƌ
�ďƐƚŝŵŵƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ŐĞŵćƘ�WƵŶŬƚ�ϱ͘ϭ͘ϯ�ďĞŶĂŶŶƚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ďǌǁ͘�^ƚĞůůĞŶ�ŝŶ ĚĞŶ�&ƺŚƌĞƌƌćƵŵĞŶ�ĚĞƌ�
&ĂŚƌǌĞƵŐĞ�ĚĞƐ��sh�ŵŝƚĨĂŚƌĞŶ͘

ϱ͘ϱ͘Ϯ��ŝĞ�DŝƚĨĂŚƌƚ�ĞƌĨŽůŐƚ�ƵŶĞŶƚŐĞůƚůŝĐŚ͕�ƐŽĨĞƌŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƐ��sh�ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚ�ĞŝŶ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞƐ
�ŶƚŐĞůƚ�ǀĞƌůĂŶŐƚ͘

ϱ͘ϲ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚ�ĚŝĞ��ŝƐĞŶďĂŚŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ
�ĂƐ��/h�ŝƐƚ�ďĞƌĞĐŚƚŝŐƚ͕�ĚŝĞ��ŝƐĞŶďĂŚŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞŶ
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞŶƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝƐĞŶďĂŚŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ƵŶƚĞƌ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ
ĚĞƌ��ĞůĂŶŐĞ�ĚĞƌ��ƵŐĂŶŐƐďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌćŶĚĞƌŶ͘�mďĞƌ�ŐĞƉůĂŶƚĞ�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ�ĞƐ�ĚŝĞ�
�ƵŐĂŶŐƐďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞŶ�ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ͘��ĞƐƚĞŚĞŶĚĞ�ǀĞƌƚƌĂŐůŝĐŚĞ sĞƌƉĨůŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ďůĞŝďĞŶ�ƵŶďĞƌƺŚƌƚ͘

ϱ͘ϳ�/ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ��ĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞŶ

ϱ͘ϳ͘ϭ��ĂƐ��/h�ŬĂŶŶ�/ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ��ĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ͘��Ɛ�ĨƺŚƌƚ
/ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ��ĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚ��ƵŵƵƚďĂƌĞŶ�ƐŽ
ĚƵƌĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ĞƚƌŝĞďƐĂďǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ��sh�ƐŽ�ŐĞƌŝŶŐ�ǁŝĞ
ŵƂŐůŝĐŚ�ŐĞŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘

ϱ͘ϳ͘Ϯ��ĂƐ��/h�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ�ƺďĞƌ�EƵƚǌƵŶŐƐĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ǀŽŶ�/ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ
�ĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ũĞǁĞŝůƐ�ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ͘��ŝĞƐ�Őŝůƚ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ�&ĂůůĞ�ǀŽŶ��ĚͲŚŽĐͲDĂƘŶĂŚŵĞŶ͕
ĚŝĞ�ŶƵƌ�ŵŝƚ�ŬƵƌǌǌĞŝƚŝŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ƐŽŶƐƚ�ŐĞƌŝŶŐĨƺŐŝŐĞŶ�EƵƚǌƵŶŐƐĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ
ƐŝŶĚ͘��Ğƌ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐǁĞŐ�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�dĞŝů�ĚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͘



',' E�^Ͳ�d�ϮϬϭϳ�
ϭϮ

ϱ͘ϳ͘ϯ�&ƺƌ��ďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚĞŶ�EƵƚǌƵŶŐ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ǀŽŶ�/ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ
�ĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�Őŝůƚ�WƵŶŬƚ�ϲ͘ϱ͘

ϲ�,ĂĨƚƵŶŐ

ϲ͘ϭ�'ƌƵŶĚƐĂƚǌ

ϲ͘ϭ͘ϭ�:ĞĚĞ�sĞƌƚƌĂŐƐƉĂƌƚĞŝ�ŚĂĨƚĞƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ��ĞƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶ͕�ƐŽǁĞŝƚ�ĚŝĞ�
EƵƚǌƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�;�dͬ�dͿ�ŬĞŝŶĞ�ĚĂǀŽŶ�ĂďǁĞŝĐŚĞŶĚĞŶ�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘

ϲ͘ϭ͘Ϯ��ŝĞ�sĞƌƚƌĂŐƐƉĂƌƚĞŝĞŶ�ŚĂĨƚĞŶ�ĞŝŶĂŶĚĞƌ�Ĩƺƌ�ŵŝƚƚĞůďĂƌĞ�^ĐŚćĚĞŶ�ŶƵƌ�ďĞŝ�sĞƌůĞƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ >ĞďĞŶ͕�
<ƂƌƉĞƌ�ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƐŽǁŝĞ�ďĞŝ�ŐƌŽďĞŵ�sĞƌƐĐŚƵůĚĞŶ͘��Ğŝ�ĞŝŶĨĂĐŚĞƌ�&ĂŚƌůćƐƐŝŐŬĞŝƚ ŚĂĨƚĞŶ�ĚŝĞ�
sĞƌƚƌĂŐƐƉĂƌƚĞŝĞŶ�ĞŝŶĂŶĚĞƌ�Ĩƺƌ�ŵŝƚƚĞůďĂƌĞ�^ĐŚćĚĞŶ�ŶƵƌ�ďĞŝ�sĞƌůĞƚǌƵŶŐ ǀĞƌƚƌĂŐƐǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƌ�WĨůŝĐŚƚĞŶ�
ƵŶĚ�ŶƵƌ�Ĩƺƌ�ƚǇƉŝƐĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ǀŽƌŚĞƌƐĞŚďĂƌĞ�^ĐŚćĚĞŶ͘ sĞƌƚƌĂŐƐǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ�WĨůŝĐŚƚĞŶ�ƐŝŶĚ�WĨůŝĐŚƚĞŶ͕�
ĚĞƌĞŶ��ƌĨƺůůƵŶŐ�ĚŝĞ�ŽƌĚŶƵŶŐƐŐĞŵćƘĞ �ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌƚƌĂŐƐ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�ĞƌƐƚ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�
ĚĞƌĞŶ��ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ sĞƌƚƌĂŐƐƉĂƌƚŶĞƌ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶ�ĚĂƌĨ͘�/ŵ�mďƌŝŐĞŶ�ďĞƐƚĞŚƚ�ŬĞŝŶĞ�,ĂĨƚƵŶŐ�
Ĩƺƌ�ŵŝƚƚĞůďĂƌĞ ^ĐŚćĚĞŶ͘

ϲ͘ϭ͘ϯ�/ŵ�sĞƌŚćůƚŶŝƐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��/h�ƵŶĚ��sh�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ��ƌƐĂƚǌ�ĞŝŐĞŶĞƌ�^ĂĐŚƐĐŚćĚĞŶ�ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘
�ŝĞƐ�Őŝůƚ�ŶŝĐŚƚ͕�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�^ĂĐŚƐĐŚĂĚĞŶ�ĞŝŶĞƐ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ĚĞŶ��ĞƚƌĂŐ�ǀŽŶ�ϭϬ͘ϬϬϬ��ƵƌŽ
ƺďĞƌƐƚĞŝŐƚ͖�ĞƐ�Őŝůƚ�ĨĞƌŶĞƌ�ŶŝĐŚƚ͕�ǁĞŶŶ�ĞŝŶĞŵ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�sŽƌƐĂƚǌ�ŽĚĞƌ�ŐƌŽďĞ�&ĂŚƌůćƐƐŝŐŬĞŝƚ
ǌƵƌ�>ĂƐƚ�Ĩćůůƚ�ŽĚĞƌ�ǁĞŶŶ�ĂƵƘĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�^ĂĐŚƐĐŚćĚĞŶ�ĚĞƌ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ĂƵĐŚ�^ĂĐŚƐĐŚćĚĞŶ
�ƌŝƚƚĞƌ�ŽĚĞƌ�WĞƌƐŽŶĞŶƐĐŚćĚĞŶ�ǌƵ�ĞƌƐĞƚǌĞŶ�ƐŝŶĚ͘

ϲ͘Ϯ�DŝƚǀĞƌƐĐŚƵůĚĞŶ

Α�Ϯϱϰ��'��ƵŶĚ�ʹ ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ƐĞŝŶĞƌ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ʹ Α�ϭϯ�,WĨů'�ŐĞůƚĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ͘

ϲ͘ϯ�,ĂĨƚƵŶŐ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ

�ŝĞ�,ĂĨƚƵŶŐ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ŐĞŚƚ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŝƚĞƌ�ĂůƐ�ĚŝĞ�,ĂĨƚƵŶŐ�ĚĞƌ�sĞƌƚƌĂŐƐƉĂƌƚĞŝĞŶ͘��ŝĞ
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�,ĂĨƚƵŶŐ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ��ƌŝƚƚĞŶ�ďůĞŝďƚ�ƵŶďĞƌƺŚƌƚ͘��ŝŶ�ZƺĐŬŐƌŝĨĨ
ĂƵĨ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ĚĞƌ�ũĞǁĞŝůƐ�ŚĂĨƚĞŶĚĞŶ�sĞƌƚƌĂŐƐƉĂƌƚĞŝ�ŝƐƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞƐĞƌ�ƐĞůďƐƚ�ƵŶƚĞƌ��ƵŐƌƵŶĚĞůĞŐƵŶŐ
ŝŚƌĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĞŶ�'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ�ŵƂŐůŝĐŚ͘

ϲ͘ϰ�,ĂĨƚƵŶŐƐǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ďĞŝ�ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞŵ�^ĐŚĂĚĞŶǀĞƌƵƌƐĂĐŚĞƌ

<ĂŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞƌ�ĞŝŶĞŶ�^ĐŚĂĚĞŶ�ďĞŝŵ��/h�ŽĚĞƌ�ďĞŝ��ƌŝƚƚĞŶ�ǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚ
ŚĂƚ͕�ŚĂĨƚĞŶ�ďĞŝĚĞ�sĞƌƚƌĂŐƐƉĂƌƚĞŝĞŶ�ǌƵ�ŐůĞŝĐŚĞŶ�dĞŝůĞŶ͘�tĞŶŶ�ǁĞŝƚĞƌĞ��sh�ĚŝĞ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞŶ
^ĐŚŝĞŶĞŶǁĞŐĞ�ŵŝƚďĞŶƵƚǌĞŶ�ďǌǁ͘�ŵŝƚďĞŶƵƚǌƚ�ŚĂďĞŶ͕�Őŝůƚ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�ZĞŐĞůƵŶŐ͗
ĂͿ�tĞŝƐƚ�ĞŝŶ��sh�ŶĂĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ǌƵƌ��ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ�ĚĞƐ�^ĐŚĂĚĞŶƐ�ŽĨĨĞŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ
ŚĂďĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�,ĂĨƚƵŶŐ�ĨƌĞŝ͘
ďͿ�/ŵ�mďƌŝŐĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�^ĐŚĂĚĞŶ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ǌƵ�ŐůĞŝĐŚĞŶ�dĞŝůĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ
ǀĞƌďůĞŝďĞŶĚĞŶ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ĂƵĨŐĞƚĞŝůƚ͘
ĐͿ��Ğƌ�ŚŝĞƌŶĂĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��sh�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ĞŶƚĨĂůůĞŶĚĞ��ŶƚĞŝů�ǁŝƌĚ�ƵŶƚĞƌ�ĚŝĞƐĞŶ�ƐŽĚĂŶŶ�ŝŶ
ĚĞŵ�sĞƌŚćůƚŶŝƐ�ĂƵĨŐĞƚĞŝůƚ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚĞŶ�EƵƚǌƵŶŐ
ĚĞƌ�^ĐŚŝĞŶĞŶǁĞŐĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�ĚƌĞŝ�DŽŶĂƚĞŶ�ǀŽƌ�^ĐŚĂĚĞŶƐĞŝŶƚƌŝƚƚ�ĞƌŐŝďƚ͘



',' E�^Ͳ�d�ϮϬϭϳ�
ϭϯ

ϲ͘ϱ��ďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚĞŶ�EƵƚǌƵŶŐ

�ďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚĞŶ�EƵƚǌƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ��ĞĂĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŵ�sĞƌŬĞŚƌ
ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ�^ŽƌŐĨĂůƚ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͕�ůŝĞŐĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ
�ĞƚƌŝĞďƐƌŝƐŝŬŽƐ�ƵŶĚ�ŐĞŚĞŶ�ũĞǁĞŝůƐ�ǌƵ�>ĂƐƚĞŶ�ƵŶĚ�'ĞĨĂŚƌ�ĚĞƌ�ŝŵ��ŝŶǌĞůĨĂůů�ĚĂǀŽŶ
ďĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƚĞŶ�sĞƌƚƌĂŐƐƉĂƌƚĞŝ͕�ƐŽĨĞƌŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�WĂƌƚĞŝĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ
ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ŝŵ��ĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�dĞŝů�ĚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ŶŝĐŚƚƐ�ĂŶĚĞƌĞƐ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ ŽĚĞƌ�ŝŵ�
ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ��ŶƌĞŝǌƐǇƐƚĞŵƐ�ŐĞŵćƘ�Α�ϯϵ��ďƐ͘�ϰ�ŝ͘�s͘�ŵ͘��ďƐ͘�Ϯ��ZĞŐ' ŶŝĐŚƚƐ�ĂŶĚĞƌĞƐ�ŐĞƌĞŐĞůƚ�ŝƐƚ͘��ŝĞ�
,ĂĨƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�sŽƌƐĂƚǌ�ƵŶĚ�ŐƌŽďĞ�&ĂŚƌůćƐƐŝŐŬĞŝƚ�ƐŽǁŝĞ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞ�DŝŶĚĞƌƵŶŐƐƌĞĐŚƚĞ�
ďůĞŝďĞŶ�ŚŝĞƌǀŽŶ�ƵŶďĞƌƺŚƌƚ͘

ϳ�'ĞĨĂŚƌĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŵǁĞůƚ

ϳ͘ϭ�'ƌƵŶĚƐĂƚǌ

�ĂƐ��sh�ŝƐƚ�ǀĞƌƉĨůŝĐŚƚĞƚ͕�ƵŵǁĞůƚŐĞĨćŚƌĚĞŶĚĞ��ŝŶǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌůĂƐƐĞŶ͘�/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĚĂƌĨ�ĞŝŶ�
hŵƐĐŚůĂŐ�ǀŽŶ�ƵŵǁĞůƚŐĞĨćŚƌĚĞŶĚĞŶ�'ƺƚĞƌŶ�ƵŶĚ�^ƚŽĨĨĞŶ�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ �ĞƚĂŶŬƵŶŐ�ǀŽŶ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞŶ�
ŶƵƌ�ĂŶ�ĚĂĨƺƌ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ�^ƚĞůůĞŶ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͘

ϳ͘Ϯ�hŵǁĞůƚŐĞĨćŚƌĚĞŶĚĞ��ŝŶǁŝƌŬƵŶŐĞŶ

<Žŵŵƚ�ĞƐ�ǌƵ�ƵŵǁĞůƚŐĞĨćŚƌĚĞŶĚĞŶ�/ŵŵŝƐƐŝŽŶĞŶ�ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ĞƚƌŝĞďƐĚƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ
ĚĞƐ��sh�ŽĚĞƌ�ŐĞůĂŶŐĞŶ�ǁĂƐƐĞƌŐĞĨćŚƌĚĞŶĚĞ�^ƚŽĨĨĞ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ǀŽŵ��sh ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞŶ��ĞƚƌŝĞďƐŵŝƚƚĞůŶ�ŝŶ�
ĚĂƐ��ƌĚƌĞŝĐŚ�ŽĚĞƌ�ďĞƐƚĞŚĞŶ��ǆƉůŽƐŝŽŶƐͲ͕��ƌĂŶĚͲ ŽĚĞƌ ƐŽŶƐƚŝŐĞ�'ĞĨĂŚƌĞŶ͕�ŚĂƚ�ĚĂƐ��sh�ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ�ĚŝĞ�
ŶćĐŚƐƚĞ�ďĞƐĞƚǌƚĞ��ĞƚƌŝĞďƐƐƚĞůůĞ�ĚĞƐ �/h�ǌƵ�ǀĞƌƐƚćŶĚŝŐĞŶ͘��ŝĞƐĞ�DĞůĚƵŶŐ�ůćƐƐƚ�ĚŝĞ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚŬĞŝƚ�
ĚĞƐ��sh�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƐŽĨŽƌƚŝŐĞ �ŝŶůĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�'ĞŐĞŶͲ ƵŶĚ�ZĞƚƚƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�;ǌ͘��͘��ĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ
ŶćĐŚƐƚĞŶ�WŽůŝǌĞŝďĞŚƂƌĚĞ͕�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�ƵƐǁ͘Ϳ�ƵŶďĞƌƺŚƌƚ͘�DĂĐŚƚ�ĚŝĞ�'ĞĨĂŚƌĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ŐĞŵćƘ�^Ăƚǌ�ϭ�ĞŝŶĞ�ZćƵŵƵŶŐ�ǀŽŶ��ĞƚƌŝĞďƐĂŶůĂŐĞŶ�ĚĞƐ��/h�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͕�ƚƌćŐƚ�ĚŝĞ�ǀĞƌƵƌƐĂĐŚĞŶĚĞ
sĞƌƚƌĂŐƐƉĂƌƚĞŝ�ĚŝĞ�<ŽƐƚĞŶ͘

ϳ͘ϯ��ŽĚĞŶŬŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶĞŶ

�Ğŝ��ŽĚĞŶŬŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ��sh�ʹ ĂƵĐŚ�ƵŶǀĞƌƐĐŚƵůĚĞƚ�ʹ ǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚ ǁŽƌĚĞŶ�ƐŝŶĚ͕�
ǀĞƌĂŶůĂƐƐƚ�ĚĂƐ��/h�ĚŝĞ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ͘��ŝĞ�<ŽƐƚĞŶ ĚĞƌ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ƚƌćŐƚ�ĚĂƐ�
ǀĞƌƵƌƐĂĐŚĞŶĚĞ��sh͘�/Ɛƚ�ĞŝŶ�sĞƌƵƌƐĂĐŚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĨĞƐƚƐƚĞůůďĂƌ͕�ďĞƐƚŝŵŵƚ ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�,ĂĨƚƵŶŐ�ŶĂĐŚ�WƵŶŬƚ�ϲ͘ϰ͘

ϳ͘ϰ��ƵƐŐůĞŝĐŚƐƉĨůŝĐŚƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��/h�ƵŶĚ��sh

/Ɛƚ�ĚĂƐ��/h�ĂůƐ��ƵƐƚĂŶĚƐƐƚƂƌĞƌ�ǌƵƌ��ĞƐĞŝƚŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ�hŵǁĞůƚƐĐŚćĚĞŶ�ǀĞƌƉĨůŝĐŚƚĞƚ͕�ĚŝĞ ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ��sh�ʹ
ĂƵĐŚ�ƵŶǀĞƌƐĐŚƵůĚĞƚ�ʹ ǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ƚƌćŐƚ�ĚĂƐ��sh�ĚŝĞ�ĚĞŵ �/h�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�<ŽƐƚĞŶ͘�,Ăƚ�
ĚĂƐ��/h�ǌƵƌ�sĞƌƵƌƐĂĐŚƵŶŐ�ĚĞƐ�^ĐŚĂĚĞŶƐ�ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ͕�ƐŽ ŚćŶŐƚ�ĚŝĞ��ƌƐĂƚǌƉĨůŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�hŵƐƚćŶĚĞŶ͕�
ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚĂǀŽŶ�Ăď͕�ǁŝĞ�ǁĞŝƚ�ĚĞƌ ^ĐŚĂĚĞŶ�ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞŵ�ĞŝŶĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
ǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝƐƚ͘�/Ɛƚ�ĞŝŶ sĞƌƵƌƐĂĐŚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĨĞƐƚƐƚĞůůďĂƌ͕�ďĞƐƚŝŵŵƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�,ĂĨƚƵŶŐ�ŶĂĐŚ�WƵŶŬƚ�
ϲ͘ϰ͘


