
>ŽŐŝƐƚŝĐƐ
>Ăď�ϭ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ƚŽŶŝŐŚƚ�;ϭͲϮϯͲϮϬϭϳͿ

>Ăď�ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĂĚĞĚ͕�ƐŽ�ĚŽ�ŝƚ͊�
�ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͕�ďƵƚ�ĚŽŶΖƚ�ƉůĂŐŝĂƌŝǌĞ͊�

ż

dŚĞ�Ϯ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�Ϯ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ϭ�ŐƌŽƵƉż
&ŝƌƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�;ĂƉƉůŝĞĚ�ĐƌǇƉƚŽŐƌĂƉŚǇͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƚĞƌŵż

ͻ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ��ŶĐƌǇƉƚŝŽŶ
�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ŶĐƌǇƉƚŝŽŶ͗�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͕�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ

�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͗�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽďŽĚǇ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ�
�ƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ͗��ŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�
/ŶƚĞŐƌŝƚǇ͗��ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝƐ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƐĞŶƚ�
tĞ�ĚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�DĞƐƐĂŐĞ��ƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞƐ�ĂŶĚ��ŝŐŝƚĂů�^ŝŐŶĂƚƵƌĞƐ�

ż

tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĐƌǇƉƚŽŐƌĂƉŚǇ�ƐŝŶĐĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƚŝŵĞƐ
�ŽĐƵŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞĂů�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŚĞ�ƐĞĂů�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ΗĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶΗ��

ż

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĨŝƌƐƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĞŶĐƌǇƉƚŝŽŶ͗��ĂĞƐĂƌ��ŝƉŚĞƌ
^ŚŝĨƚ�ůĞƚƚĞƌƐ�ŝŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ďǇ�Ă�ĨŝǆĞĚ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ůĞƚƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�

ż

>ĞƚΖƐ�ďƌĞĂŬ�Ă��ĂĞƐĂƌ��ŝƉŚĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͊
Η�ŶĐƌǇƉƚĞĚΗ�ŵĞƐƐĂŐĞ�;ĐŝƉŚĞƌ�ƚĞǆƚͿ͗�ďƌ�ǌŬƌ�Ŭďƌ�ƉďƌƌŶƌ�
�ǀĞƌǇ�ůĞƚƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŝƉŚĞƌ�ƚĞǆƚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�Ă�ůĞƚƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂůƉŚĂďĞƚ

�ǆĂŵƉůĞ͗�ŵĂǇďĞ�Y�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ĂŶ�/�ŝŶ�ƉůĂŝŶƚĞǆƚප
�

tĞ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ŝŶƚƵŝƚŝŽŶ͖�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǀŽǁĞůƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵŵŽŶ͕�ĂŶĚ���ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ǀŽǁĞů͘�^ŝŶĐĞ�Z�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŝƉŚĞƌ�ƚĞǆƚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�Z�ĨŽƌ��

�

�Ɛ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĚĞĐƌǇƉƚĞĚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĚĞĐƌǇƉƚ͗
,Ğ�ĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚĞĞƐĞ͘ප

�

ż

tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ƚŚŝƐ�ĐŝƉŚĞƌ͍
tĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƵŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ZΖƐ�ŵĂǇ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ��ΖƐ�ŝŶ�ƉůĂŝŶƚĞǆƚ͕�ĂŶĚ�ůŝŬĞǁŝƐĞ�ŐŝǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
dŚŝƐ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ƚĞůů�ƵƐ͍�

/ƚΖƐ�ŶŽƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŽŶĞͲƚŽͲŽŶĞ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĂŝŶƚĞǆƚ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶĐƌǇƉƚĞĚ�ŵĞƐƐĂŐĞප
�

dŚŝƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�Ă�ƉůĂŝŶƚĞǆƚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂƚƚĂĐŬ�

ż

tĞ�ĚĞĨŝŶĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĞŶĐƌǇƉƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŶĐƌǇƉƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ͗�ż

ͻ

dŚŝƐ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƐǇŵŵĞƚƌŝĐ�ĞŶĐƌǇƉƚŝŽŶ͗�ďŽƚŚ�ƐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ŬĞǇ�Ŭ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�
ƵƐĞ�ƚŽ�ĞŶĐƌǇƉƚ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŵ ĂŶĚ�ĚĞĐƌǇƉƚ�ƚŚĞ�ĐŝƉŚĞƌ�ƚĞǆƚ�Đ͘

ż

,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŶĞƐƐ͍�tŝƚŚ�Ă�ŚĂƐŚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘�tĞ�ƵƐĞ�^,�ͲϮϱϲ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͗ż

ϭͲϮϯͲϮϬϭϳ͗�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ��ƉƉůŝĞĚ��ƌǇƉƚŽŐƌĂƉŚǇ
dƵĞƐĚĂǇ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϰ͕�ϮϬϭϳ ϭ͗ϱϯ�WD



DĂƉƐ�ďŝƚ�ƐƚƌŝŶŐƐ�ŽĨ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�ůĞŶŐƚŚ�;ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ΎͿ�ƚŽ�ďŝƚ�ƐƚƌŝŶŐƐ�ŽĨ�ůĞŶŐƚŚ�Ϯϱϲż
�ĂĐŚ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂƐŚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŵĂƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�;ƵŶŝƋƵĞͿ�ŽƵƚƉƵƚż
�hd͕�ĂŶǇ�ŽƵƚƉƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂƚĐŚ�ƚŽ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶƉƵƚż
�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞŶĐƌǇƉƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐƌǇƉƚĞĚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�ŚĂƐŚ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞŶĐƌǇƉƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ͘

ż

,ĂƐŚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ĐŽƌƌĞĐƚŶĞƐƐ͘ż

^ĞĐƵƌŝƚǇ
/ŶƚƵŝƚŝŽŶ�ďĞŚŝŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĂƚƚĂĐŬƐ͗�

WůĂŝŶƚĞǆƚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͗�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŝƉŚĞƌ�ƚĞǆƚ͕�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŝŶ�ƚĞǆƚ�
<ĞǇ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͗�>ĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ŬĞǇƐ

YƵĞƐƚŝŽŶ͗tŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŝƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŬĞƌ͍�;ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ƐĂŵĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƚƚĂĐŬͿ

�ŶƐǁĞƌ͗�^ŝŶĐĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬĞǇƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŝŶ�ƚĞǆƚ�ĂŶǇǁĂǇ͕�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŝŶ�ƚĞǆƚ�ŝƐ�ĞĂƐŝĞƌ͕�ĂŶĚ�ƉůĂŝŶƚĞǆƚ�ŝƐ�ĞĂƐŝĞƌ͘

�

ප
�

�ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�ĂƚƚĂĐŬ͗�
'ŝǀĞŶ�ĐŝƉŚĞƌ�ƚĞǆƚ�Đ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ŝƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ŵĞƐƐĂŐĞ�Ϭ�Žƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ϭ͗�;ƐĞĞ�
ƚŚĞ�ĚŝĂŐƌĂŵͿ

ප
�

ż
ͻ

/ŶĨŽƌŵĂůůǇ͗�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƐĂƌǇ�ǁŚŽ�
ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚǁŽ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŵϬ�ĂŶĚ�ŵϭ�;ǁŚĞƌĞ�ŵϬ�͊с�ŵϭͿϭͿ
�ƐŬƐ�ĨŽƌ�ĞŶĐƌǇƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐϮͿ
EĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁĂƐ�ĞŶĐƌǇƉƚĞĚϯͿ

�

/Ĩ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƐĂƌǇ�ĐĂŶ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�;ŝ͘Ğ͘�ŽƵƚƉƵƚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ďΖ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ďΖ�с�ďͿ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
ĞŶĐƌǇƉƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ�ŝƐ�ďƌŽŬĞŶ

�

�Ƶƚ͕�ŝĨ�ŝƚ�ĐĂŶ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂƚƚĂĐŬ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ƉůĂŝŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ŬĞǇ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂƚƚĂĐŬƐ

�

�ǆĂŵƉůĞ�ĞŶĐƌǇƉƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ͗�KŶĞͲƚŝŵĞ�ƉĂĚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ďŝƚ�;^ŚĂŶŶŽŶ͕�ϭϵϰϬƐͿ
KƵƚůŝŶĞ͗

�ŽƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ƌĂŶĚŽŵͲďŝƚ�ŬĞǇ�Ŭ�
^ĞŶĚĞƌ�ĞŶĐƌǇƉƚƐ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞͲďŝƚ�ŵĞƐƐĂŐĞŵ�ďǇ�ǆŽƌΖŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�Ŭ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�
ĐŝƉŚĞƌ�ƚĞǆƚ�Đ

�

ZĞĐĞŝǀĞƌ�ĚĞĐƌǇƉƚƐ�Đ�ďǇ�ǆŽƌΖŝŶŐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�Ŭ�

ż

tĞ�ĐĂŶ�ƐŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŶĞƐƐ�ƚĞƐƚ�ƐŚŽǁŶ�ĂďŽǀĞż

ͻ



dŽ�ƉƌŽǀĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͗
&Žƌ�Ăůů�ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ͕�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ΗĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�ĂƚƚĂĐŬΗ�ŐĂŵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ĞŶĐƌǇƉƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ

ż

WƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƐĂƌǇ�ŐƵĞƐƐŝŶŐ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭͬϮż
��ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŶŽƚĞ͗�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐĞĐƵƌĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƌĂŶĚŽŵ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƵƐĞĨƵů͍�

EŽ͊ /Ŷ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĚĂƚĂ�ůŝŬĞ�ŚƵŵĂŶͲƌĞĂĚĂďůĞ�ƚĞǆƚ�
ż

ͻ

WƌŽŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲƚŝŵĞ�ƉĂĚ�;ĨŽƌ�ŽŶĞ�ďŝƚͿ�ƐĂƚŝƐĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ

KďƐĞƌǀĞ�ƚŚĂƚ�Ŭ�ŝƐ�Ă�ƌĂŶĚŽŵ�ǀĂƌŝĂďůĞ͗



EŽ�ŵĂƚƚĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƐĂƌǇ�ĚŽĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŐƵĞƐƐŝŶŐ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�;ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂĚǀĞƌƐĂƌǇͿ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ϭͬϮ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐĂƚŝƐĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘

tŚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲƚŝŵĞ�ƉĂĚ�ĞŶĐƌǇƉƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ�ŶŽƚ�ŝĚĞĂů͍
/Ĩ�ǁĞ�ƌĞƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽŶĞ�ƚŝŵĞ�ƉĂĚ�ŬĞǇ�ƚŽ�ĞŶĐƌǇƉƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƐĂƌǇ�ĐŽƵůĚ�
ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ďǇ�ǆŽƌΖŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ

ż

KŶĞͲƚŝŵĞ�ƉĂĚ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ŶĞǀĞƌ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͗�ŝƚΖƐ�ƌĞĂůůǇ�ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚż

ͻ


