


�Z/�� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�'ƵŝĚĞ
ϬϮͬϮϬϭϴ

�ĚǀĂŶĐĞĚ�ZŽĂĚƐŝĚĞ�/ŵƉĂŝƌĞĚ��ƌŝǀŝŶŐ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�;�Z/��Ϳ

/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�'ƵŝĚĞ
dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ

ϬϮͬϮϬϭϴ �ƵƌƌŝĐƵůƵŵ

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ

WƌĞĨĂĐĞ

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ 'ƵŝĚĞ

^ĞƐƐŝŽŶ�ϭ͗�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�KǀĞƌǀŝĞǁ�͞�ƌƵŐƐ�ĂŶĚ�,ŝŐŚǁĂǇ�^ĂĨĞƚǇ͟

^ĞƐƐŝŽŶ�Ϯ͗�^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�&ŝĞůĚ�^ŽďƌŝĞƚǇ�dĞƐƚŝŶŐ�ZĞǀŝĞǁ

^ĞƐƐŝŽŶ�ϯ͗�^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�&ŝĞůĚ�^ŽďƌŝĞƚǇ�dĞƐƚŝŶŐ�WƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ��ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ

^ĞƐƐŝŽŶ�ϰ͗��ƌƵŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ƵŵĂŶ��ŽĚǇ

^ĞƐƐŝŽŶ�ϱ͗�KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǇĞƐ�ĂŶĚ��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�dĞƐƚƐ�ĨŽƌ��ƌƵŐ�/ŵƉĂŝƌŵĞŶƚ

^ĞƐƐŝŽŶ�ϲ͗�^ĞǀĞŶ��ƌƵŐ��ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ

^ĞƐƐŝŽŶ�ϳ͗�dŚĞ��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ��ƌƵŐ��ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ

^ĞƐƐŝŽŶ�ϴ͗�WƌĞ�ĂŶĚ�WŽƐƚ��ƌƌĞƐƚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ

^ĞƐƐŝŽŶ�ϵ͗��tƌŝƚƚĞŶ��ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WƌŽŐƌĂŵ��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ



�Z/�� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�'ƵŝĚĞ
ϬϮͬϮϬϭϴ

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ

dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�,ŝŐŚǁĂǇ�dƌĂĨĨŝĐ�^ĂĨĞƚǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�;E,d^�Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŚŝĞĨƐ�
ŽĨ�WŽůŝĐĞ�;/��WͿ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƵƉĚĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞǀŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ��ĚǀĂŶĐĞĚ�ZŽĂĚƐŝĚĞ�/ŵƉĂŝƌĞĚ��ƌŝǀŝŶŐ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�;�Z/��Ϳ ĐƵƌƌŝĐƵůĂ͘

:ŽƐĞƉŚ��ďƌƵƐĐŝ͕�DŽƌƌŝƐ��ŽƵŶƚǇ�WĂƌŬ�WŽůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�DŽƌƌŝƐƚŽǁŶ͕�E:

:ŽŶůĞĞ��ŶĚĞƌůĞ͕�tǇŽŵŝŶŐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�,ŝŐŚǁĂǇ�^ĂĨĞƚǇ�KĨĨŝĐĞ�

<ǇůĞ��ůĂƌŬ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŚŝĞĨƐ�ŽĨ�WŽůŝĐĞ

�ŽŶ��ĞĐŬĞƌ͕ EĂŚĂŶƚ�D��WŽůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ

�ŚƵĐŬ�,ĂǇĞƐ͕ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŚŝĞĨƐ�ŽĨ�WŽůŝĐĞ

DŝŬĞ�/ǁĂŝ͕ KƌĞŐŽŶ�^ƚĂƚĞ�WŽůŝĐĞ

WĂŵ�DĐ�ĂƐŬŝůů͕��Kd�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�^ĂĨĞƚǇ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕�KŬůĂŚŽŵĂ��ŝƚǇ͕ K<

�ŝůů�KΖ>ĞĂƌǇ͕�EĂƚŝŽŶĂů�,ŝŐŚǁĂǇ�dƌĂĨĨŝĐ�^ĂĨĞƚǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ

�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�,ŝŐŚǁĂǇ�WĂƚƌŽů



�Z/�� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�'ƵŝĚĞ
ϬϮͬϮϬϭϴ

WƌĞĨĂĐĞ

dŚĞ��Z/���ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚƌƵŐͲŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƚĞƐƚƐ Ăƚ�ƌŽĂĚƐŝĚĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĚƌƵŐŐĞĚͲĚƌŝǀŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ͘�
dŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƵƐƉŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�E,d^��ĂŶĚ�/��W͕�ŚĂƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ŝŶĐĞƉƚŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϬϵ͘

�Ɛ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŵĂŶƵĂů�Žƌ�ŐƵŝĚĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�͞ůŝǀŝŶŐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͟�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
ƐĐŝĞŶĐĞ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�E,d^�͕�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�/��W�dĞĐŚŶŝĐĂů��ĚǀŝƐŽƌǇ�
WĂŶĞů�;d�WͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝŐŚǁĂǇ�^ĂĨĞƚǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/��W�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƚŽǆŝĐŽůŽŐǇ͕�ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŽƌǇ͕�ĨĂĐƚƐ͕�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ��Z/���ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�dŚĞ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŵĂŶƵĂůƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞĚ͕�ďŽƚŚ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͘��ŚĂŶŐĞƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ďǇ�d�W͕�ƵŶůĞƐƐ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ƐŽ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ͘�

dŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌŽĂĚƐŝĚĞ�ƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ŝĚĞĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�tĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ŝĚĞĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ĂůǁĂǇƐ�ĞǆŝƐƚ͘��ǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŝĚĞĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐĞƌǀĞ�
ĂƐ�ǀĂůŝĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͘�^ůŝŐŚƚ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů͕�ŝ͘Ğ͕͘�ƚŚĞ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĨŝŶĚ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ƐŵŽŽƚŚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�Ăƚ�ƌŽĂĚƐŝĚĞ͕�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶƚŝĂƌǇ�ǁĞŝŐŚƚ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ��Z/���ƌŽĂĚƐŝĚĞ�ƚĞƐƚƐ�ŝŶǀĂůŝĚ͘�



�Z/�� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�'ƵŝĚĞ
ϬϮͬϮϬϭϴ

d��>��K&��KEd�Ed^

WƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŽĐƵŵĞŶƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭ

/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�YƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯ

&Žƌ�ǁŚŽŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ͍ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯ

�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯ

^ƵďũĞĐƚ�DĂƚƚĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲ

�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�WĂĐŬĂŐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲ

^�^^/KE��dd��,D�Ed^

'ůŽƐƐĂƌǇ ;^ĞƐƐŝŽŶ�ϭͿ
ϰϱ��ĞŐƌĞĞ�dĞŵƉůĂƚĞ�;^ĞƐƐŝŽŶ�ϮͿ
�Z/���^&^d�WƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ�&Žƌŵ�;^ĞƐƐŝŽŶ�ϯͿ
�ůĂŶŬ��ƌƵŐ��ĂƚĞŐŽƌǇ�DĂƚƌŝǆ�;^ĞƐƐŝŽŶ�ϰ ĂŶĚ�^ĞƐƐŝŽŶ�ϲͿ�
�ŽŵƉůĞƚĞĚ��ƌƵŐ��ĂƚĞŐŽƌǇ�DĂƚƌŝǆ�;^ĞƐƐŝŽŶ�ϲͿ
�Z/����ŽƵƌƐĞ��ƌŝƚŝƋƵĞ ;^ĞƐƐŝŽŶ�ϵͿ



�Z/��
WĂŐĞ�ϭ�

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ 'ƵŝĚĞ
ϬϮͬϮϬϭϴ

WƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŽĐƵŵĞŶƚ

dŚŝƐ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ 'ƵŝĚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽͲĚĂǇ �Z/���
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�ŵŽĚƵůĞ͘�

dŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂŶĚͲĂůŽŶĞ͕�ϭϲͲŚŽƵƌ�ĐŽƵƌƐĞ͘ dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƚŽ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚĞ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶƚ�Ăƚ�ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ͕
ĂƉƉƌĞŚĞŶĚŝŶŐ͕�ƚĞƐƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŶŐ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĚƌŝǀĞƌƐ͘� �Z/��͛Ɛ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚǁŽ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵƐ͕�ƚŚĞ��t/��ĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�&ŝĞůĚ�^ŽďƌŝĞƚǇ�dĞƐƚŝŶŐ ;^&^dͿ ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌƵŐ�
�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�;���Ϳ�WƌŽŐƌĂŵ��ƌƵŐ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ��ǆƉĞƌƚ�;�Z�Ϳ�dƌĂŝŶŝŶŐ͘

dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ŽĨĨĞƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŽŶ�ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ�
ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ĂůĐŽŚŽů͘�KĨƚĞŶƚŝŵĞƐ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�Žƌ�ŝŶͲƐĞƌǀŝĐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĚƌƵŐ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͖ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĚƌŝǀĞƌ͘�KŶĐĞ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�
ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ŚĞͬƐŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚĞƐƚƐ�;,ŽƌŝǌŽŶƚĂů�'ĂǌĞ�
EǇƐƚĂŐŵƵƐ�;,'EͿ͕�tĂůŬ�ĂŶĚ�dƵƌŶ�;t�dͿ͕�ĂŶĚ�KŶĞ�>ĞŐ�^ƚĂŶĚ�;K>^ͿͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉŽƐƐĞƐƐ�Ă�
ďƌŽĂĚĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĚƌƵŐ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ dŚĞ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ
ŵŽƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�����WƌŽŐƌĂŵ ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ďĞƚƚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌŽĂĚƐŝĚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ��Z��ŽĨĨŝĐĞƌ�ĨŽƌ�Ă�
ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͘

dŚŝƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ 'ƵŝĚĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��Z/���
�ŽƵƌƐĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�/ƚ�ŽǀĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŝĚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�ƉĂĐŬĂŐĞ͕�
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝůǇ͘

dŚĞ�'ƵŝĚĞ�ƐĞƚƐ�ĨŽƌƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ũŽď�ŽĨ��t/�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚŽƐĞ�ƚĂƐŬƐ�ǁĞůů͘�dŚĞ�
'ƵŝĚĞ�ĂůƐŽ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�;ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�Žƌ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ůĞǀĞůͿ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�
ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͕�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ͘



�Z/��
WĂŐĞ�Ϯ�

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ 'ƵŝĚĞ
ϬϮͬϮϬϭϴ

/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�YƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
WƌŝŶĐŝƉĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�^ƚĂƚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ �Z��ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ ǁŝƚŚ�/��W�
ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůƐ͘�

dŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ͗

;ϭͿ� �ƌĞ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ ĂƐ��Z�Ɛ

;ϮͿ� ,ĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�E,d^�ͬ/��W��Z��/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ŽƵƌƐĞ

;ϯͿ� ,ĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůĞĚ��Z� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ

��ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�^&^d�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŵĂǇ ŽŶůǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ ŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚƌĞĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^&^d�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕�Ăůů�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ŝŶƐƚƌƵĐƚ�ĂŶĚ ŶĞĞĚ ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘

WĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĐŽĂĐŚĞƐ͘�DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ŝƐ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂŶĚƐͲŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ďĞ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
E,d^�ͬ/��W��Z��/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ŽƵƌƐĞ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŽŵĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĞŶůŝƐƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůƐ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ďůŽĐŬƐ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁĞůů�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚͬƚĞĂĐŚ�^ĞƐƐŝŽŶ�ϰ͕�
ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŚŽŝĐĞ�ĨŽƌ�^ĞƐƐŝŽŶ�ϴ͘�

&Žƌ�ǁŚŽŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ͍
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ǁŚŽ ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�E,d^�ͬ/��W�^&^d�WƌŽŐƌĂŵ�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ�ƚĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă E,d^�ͬ/��WͲ
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�^&^d�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ͘�dŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�,'E�
ƚĞƐƚ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ĐŽŶǀĞƌƐĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ΗŵĞĐŚĂŶŝĐƐΗ�ŽĨ�,'E�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐůƵĞƐ�ŽĨ�,'E�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĐůƵĞƐ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĂůĐŽŚŽů�
ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͘���ŵĂũŽƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚƌƵŐͲŝŵƉĂŝƌĞĚ�ƐƵďũĞĐƚΖƐ�
ĞǇĞƐ͘ dŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĞǇĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƌŝǀĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ĨƌŽŵ�,'E�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘

WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�Žƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͕�ĂƌƌĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ��t/�ĚƌŝǀĞƌƐ͘
WƌŽƐĞĐƵƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽǆŝĐŽůŽŐŝƐƚƐ�ŵĂǇ�ĂƵĚŝƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘

WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�Žƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐͲ�
ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�^&^d�ĐŽƵƌƐĞ͘



�Z/��
WĂŐĞ�ϯ�

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ 'ƵŝĚĞ
ϬϮͬϮϬϭϴ

dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ďĂƐŝĐ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƉŽůŝĐĞ�ƌĞĐƌƵŝƚƐ͘ dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ůĞǀĞů�ĐŽƵƌƐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ďĂƐŝĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂŝƌŝŶŐ�
ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ�;ŝůůŝĐŝƚ�ĂŶĚ�ůŝĐŝƚͿ͕�ĂůĐŽŚŽů͕�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ͘

�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ
^ĞƐƐŝŽŶ�ϭ ĚĞĂůƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ��ƌƵŐƐ͕��ƌƵŐͲ/ŵƉĂŝƌĞĚ��ƌŝǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚǁĂǇ�
ƐĂĨĞƚǇ͘ dŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ͗

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�ƉƌŽďůĞŵ

�ĞĨŝŶĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Z��ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�
����WƌŽŐƌĂŵ

�ĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ĚƌƵŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�����WƌŽŐƌĂŵ

^ĞƐƐŝŽŶ�Ϯ ŝƐ�Ă ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�^&^dƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƌĞĐĞŶƚ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘ dŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ͗

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�^&^d�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ

�ĞĨŝŶĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�^&^dƐ

�ĞĨŝŶĞ�ŶǇƐƚĂŐŵƵƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�^&^dƐ

ZĞĐŽŐŶŝǌĞ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�^&^dƐ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�^&^dƐ

^ĞƐƐŝŽŶ�ϯ ŝŶǀŽůǀĞƐ�^&^d�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ͘ dŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚǁŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�
E,d^�ͬ/��W ƉƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͛Ɛ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ͗

�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^&^dƐ

^ĞƐƐŝŽŶ�ϰ ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ͘ dŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ͗

�ĞƐĐƌŝďĞ͕�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚĞƌŵƐ͕�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŵĂũŽƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞ�ƐŝŐŶƐ



�Z/��
WĂŐĞ�ϰ�

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ 'ƵŝĚĞ
ϬϮͬϮϬϭϴ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ŝŶŐĞƐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ�ŵĂǇ ŵŝŵŝĐ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ĚƌƵŐ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ĚƌƵŐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�����WƌŽŐƌĂŵ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�
ĚŝǀŝĚŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƌŽƵƉƐ

^ĞƐƐŝŽŶ�ϱ ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǇĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽďƌŝĞƚǇ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƵƐĞĚ�
ďǇ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ƌŽĂĚƐŝĚĞ͘ dŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ͗

^ƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞǇĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��Z/����ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�,'E͕�s'E͕�ĂŶĚ�>ĂĐŬ�ŽĨ��ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�;>K�Ϳ

�ŝƐĐƵƐƐ�>K�͗�,Žǁ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉƵƉŝů�ƐŝǌĞ

�ŝƐĐƵƐƐ�DŽĚŝĨŝĞĚ�ZŽŵďĞƌŐ��ĂůĂŶĐĞ ;DZ�Ϳ ƚĞƐƚ͗�,Žǁ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ͘

�ŝƐĐƵƐƐ�&ŝŶŐĞƌͲƚŽͲEŽƐĞ ;&dEͿ ƚĞƐƚ͗�,Žǁ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ͘

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǇĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ĚƌƵŐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ

^ĞƐƐŝŽŶ ϲ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ĚƌƵŐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�
ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŵĂǇ�ŽďƐĞƌǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĚƌƵŐƐ�Ăƚ�ŝŵƉĂŝƌŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ͘�dŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ͗

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ĚƌƵŐ�ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ĚƌƵŐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ŝŶŐĞƐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŵŝŵŝĐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ĚƌƵŐ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ

>ŝƐƚ�ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĞŵĞƌŐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��t/�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�;ǀĞŚŝĐůĞ�ŝŶ�ŵŽƚŝŽŶ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞͲĂƌƌĞƐƚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐͿ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĚƌƵŐ;ƐͿ



�Z/��
WĂŐĞ�ϱ�

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ 'ƵŝĚĞ
ϬϮͬϮϬϭϴ

^ĞƐƐŝŽŶ�ϳ ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƐĞĞŶ�ďǇ�ůĂǁ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ͘ dŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ͗

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚƌƵŐ�ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽů�ƵƐĞ�;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶͿ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƉŽůǇĚƌƵŐ�ƵƐĞ

�ĞĨŝŶĞ�ƉŽůǇĚƌƵŐ�ƵƐĞ

�ƌƚŝĐƵůĂƚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉŽůǇĚƌƵŐ�ƵƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�
ĚƌƵŐƐ

^ĞƐƐŝŽŶ�ϴ ŝŶǀŽůǀĞƐ�WƌĞͲ�ĂŶĚ�WŽƐƚͲ�ƌƌĞƐƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽů�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĚƌŝǀĞƌ͘ dŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͗�sĞŚŝĐůĞ�ŝŶ�DŽƚŝŽŶ͕�WĞƌƐŽŶĂů��ŽŶƚĂĐƚ͕�
ĂŶĚ�WƌĞͲ�ƌƌĞƐƚ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƌŽĂĚƐŝĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

>ŝƐƚ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ƌŝǀŝŶŐ�tŚŝůĞ�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ��ƌƵŐƐ�;�h/�Ϳ�ŽĨĨĞŶƐĞ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ

�ĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĞǀĞŶƚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌ͕�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ�

�ƌƚŝĐƵůĂƚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ĐĂƐĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ

�ŶĂůǇǌĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ĚƌƵŐͲŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�Ă��Z��ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�Ă�ĚƌƵŐͲŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ

/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�dƌĂĨĨŝĐ�^ĂĨĞƚǇ�
ZĞƐŽƵƌĐĞ�WƌŽƐĞĐƵƚŽƌ�;d^ZWͿ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�^ƚĂƚĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐĂƐĞ�ůĂǁ͕�
ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ŵĂƚƚĞƌƐ͘ dŚŝƐ�ůĞŐĂů�ƵƉĚĂƚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ůŝĞƵ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�^ĞƐƐŝŽŶ�ϴ͘

^ĞƐƐŝŽŶ�ϵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘��dŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŵƵƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĨŝŶĂů�ĞǆĂŵ�ďǇ�ƐĐŽƌŝŶŐ�Ă ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ ϴϬй�Žƌ�ďĞƚƚĞƌ͘



�Z/��
WĂŐĞ�ϲ�

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ 'ƵŝĚĞ
ϬϮͬϮϬϭϴ

^ƵďũĞĐƚ�DĂƚƚĞƌ
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽů�
ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵ͘ dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͗

ͻ� hƉĚĂƚĞ�ŽĨ�^&^dƐ

ͻ� ,Žǁ�ĚƌƵŐͲŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

ͻ� ^&^d�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ

ͻ� �ƌƵŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂŝƌŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ

ͻ� ^ĞǀĞŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�����WƌŽŐƌĂŵ

ͻ� �ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ůĂǁ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ

ͻ� WƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŶŐ�ĚƌƵŐͲŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ĐŽƵƌƚƐ

�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�WĂĐŬĂŐĞ
dŚĞ��Z/�� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͗

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�'ƵŝĚĞ

/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�'ƵŝĚĞ

WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�DĂŶƵĂů

WŽǁĞƌWŽŝŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ǀŝĚĞŽƐ

WƌĞͲĐŽƵƌƐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

^&^d�WƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ��ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ

&ŝŶĂů��ǆĂŵͬ^ĐĞŶĂƌŝŽƐ

/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ


