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ϯ͘Ϯ dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ůĞŐĂů�ĨŽƌŵƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ

ϯ͘ϯ ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�͞ĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͟ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϯ

ϰ͘ >ĞŐĂů�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϲ

ϰ͘ϭ >ĞŐĂůͲĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�͞ƵƌďĂŶ�ĐŽŵŵŽŶƐ͟ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϲ

ϰ͘Ϯ �ŽŵŵƵŶĂů�ĂƐƐĞƚƐ͕�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ƵƌďĂŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϳ

ϰ͘ϯ �ŝƚŝǌĞŶ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϭ

ϰ͘ϰ EĞǁ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŵŝǆĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϮ

ϱ͘ �ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϰ

�ĂƌĐĞůŽŶĂ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ

�ŝƚĂƚŝŽŶ͗ �ĂƌĐĞůŽŶĂ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů ʹ �ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ��ĐƚŝǀĞ��ĞŵŽĐƌĂĐǇ ;ϮϬϭϵͿ͘�͞�ŝƚŝǌĞŶ�
ĂƐƐĞƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�>ĞŐĂů�ĂŶĚ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘͟ hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ͗��ĂƌĐĞůŽŶĂ �ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͘



Ϯ

ϭ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶϭ

dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�͞�ŝƚŝǌĞŶ��ƐƐĞƚƐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�

ĨŽƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�hƐĞ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͟�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ďǇ��ĂƌĐĞůŽŶĂ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕�ŝƐ�ďĂƐĞĚ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�

ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŝƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĐŝƚŝǌĞŶ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƵƐĞ�

ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉƵďůŝĐ�ĂƐƐĞƚƐ�;ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ͕�ǀĂĐĂŶƚ�ůŽƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ͘�dŚŝƐ�

ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƉƵďůŝĐ�;ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇͿ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŽŵŵŽŶ�

;ĐŝƚŝǌĞŶ� ĂƐƐĞƚƐͿ� ďǇ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ŶĞǁ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐŝƚŝǌĞŶ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ� ĐŝƚŝǌĞŶƐΖ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƵƐĞ� ĂŶĚ�

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ� ĨƌŽŵ�ĂŵŽŶŐ�ĐŝƚǇ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ͕�

ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ͕�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�

ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ͘�dŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�

ŶĞǁ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŝƚŝǌĞŶ� ĐŽͲƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘� dŚĞƐĞ�

ƉƵďůŝĐͲĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ůŽŶŐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ŽĨ� �ĂƌĐĞůŽŶĂ� ǁŚĞƌĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͖�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ� ƚŽ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕� ƚŚĞ��ŵƉƚǇ�>ĂŶĚ�^ŝƚĞ�WůĂŶ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞ�

ĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�;ǁŚŝĐŚ͕�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐĞƌǀŝĐĞͿ͘�dŚĞƐĞ�ƉƵďůŝĐͲĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ƉĂǀĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�

ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůůǇ�ĂƐ�͞ĐŽŵŵŽŶ�ĂƐƐĞƚƐ͟Ϯ

dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ďǇ�

ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶ��ĂƌĐĞůŽŶĂ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĐŽŵŵŽŶ�

ƵƌďĂŶ�ĂƐƐĞƚƐ͘ &ƌŽŵ�Ă�ůĞŐĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ďĞĂƌ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�͞ĐŽŵŵŽŶ�

ĂƐƐĞƚƐ͟�Žƌ�ΗƵƌďĂŶ�ĐŽŵŵŽŶƐ͟�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�>Ăǁ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶĞŽůŽŐŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�

ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶŽ�ůĞŐĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝĨ�ǁĞ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ƐŽŵĞ�ůŝŐŚƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŚĞĚ�

ϭ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ŝƚŝǌĞŶ��ƐƐĞƚƐ�WůĂŶ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϯ�EĞǁ�ĂŐĞŶĚĂ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƐƚĞƌ�ƉƵďůŝĐͲ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ;�ĂƌĐĞůŽŶĂ� �ŝƚǇ� �ŽƵŶĐŝů͕� ϮϬϭϵͿ͖� ĂŶĚ� hƌďĂŶ� �ŽŵŵŽŶƐͲͲ�ŝƚŝǌĞŶ� �ƐƐĞƚƐ� �ŽŶĐĞƉƚƵĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ͘ ;�ĂƌĐĞůŽŶĂ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕��ĂƐƚƌŽ͕�&ƌĞƐŶŝůůŽ�ŝ�DĂƌƚşŶĞǌ͕�ϮϬϭϲͿ͘
Ϯ ͞�ŽŵŵŽŶ�ĂƐƐĞƚƐ͟�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŽ�ŵĞĂŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ĂŵŽŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ� ƵƐĞ� ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐŚĂƌĞĚ� ĂƐƐĞƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂƐƐĞƚ�;ƉƵďůŝĐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�Žƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�;ŶĂƚƵƌĂů͕�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ďƵƚ�ƚŽ�
ƐŽŵĞ�ŐƌŽƵƉͲĂĐƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�Ă�ƚƌŝĂĚ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ͗�;ϭͿ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŚĂƚ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖� ;ϮͿ� ĂŶ� ĂĐƚŝǀĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ƚĂŬĞƐ� ƉĂƌƚ� ŝŶ� ŵĂŶĂŐŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ĂƐƐĞƚ͖� ĂŶĚ� ;ϯͿ� Ă� ƐĞƚ� ŽĨ� ƌƵůĞƐ� ĨŽƌ�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŝƚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŝƚƐ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�
ŝŶ�ŝƚƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƵƐĞ͘



ϯ

ŽŶ� ƚŚŝƐ� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ� ĨƌŽŵ� >Ăǁ͗� � ΗhƌďĂŶ� ĐŽŵŵŽŶƐ͟� ĂƌĞ� ƉƵďůŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƚƐ͕� Ă ĚĞĨŝŶĞĚ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ͘

dŚŝƐ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĞŶĂďůĞƐ� ƵƐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƚŚĞ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ŬĞƉƚ� ŝŶ�ŵŝŶĚ�ǁŚĞŶ� ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ� ƚŚŝƐ�

ƌĞƉŽƌƚ� ŝŶƚŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ͗� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ;ϮͿ� >ĞŐĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌĞƉĂƌĞ�

�ĂƌĐĞůŽŶĂΖƐ� ĐŽŵŵŽŶ� ƵƌďĂŶ� ĂƐƐĞƚƐ͖� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ;ϯͿ� :ƵĚŝĐŝĂů� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͖� ĂŶĚ� ŝŶ� ĞǆƉŽƐŝŶŐ� ;ϰͿ� >ĞŐĂů� ůĞƐƐŽŶƐ� ůĞĂƌŶĞĚ� ĂŶĚ�

ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ͘

dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ��ĂƌĐĞůŽŶĂ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ��ĐƚŝǀĞ��ĞŵŽĐƌĂĐǇ�

ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŝƚǇ�ĐŽƵŶĐŝů�ĂƌĞĂƐ�ĂƐ�Ă�>ŽĐĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�;>�t'Ϳ ƚŽ�ĚƌĂĨƚ�ƚŚĞ�

ƉƌĞƐĞŶƚ�WƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�>ĞŐĂů��ƌŝĞĨ͘�dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĐŽŵƉŝůĞ�

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ũƵĚŝĐŝĂů�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚŝǌĞŶ��ƐƐĞƚƐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞϯ͘�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>�t'�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞĨĨĞĐƚ͗��

Ͳ �ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ��ĐƚŝǀĞ��ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ��ĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĂŶĚ�

ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ ͞�ŝƚŝǌĞŶ� ĂƐƐĞƚƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕͟ � ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�

^ŽůŝĚĂƌŝƚǇ��ĐŽŶŽŵǇ�EĞƚǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƉĂĐĞƐ�EĞƚǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�,ŝĚƌĂ��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ ĂŶĚ�ƚŚĞ�

�ŬŽŶĂ��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ͘

Ͳ �ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ� ŽĨ� ,ĞƌŝƚĂŐĞ͕� ǁŝƚŚ� ĐŽŵƉŝůŝŶŐ� Ă� ůĞŐĂů� ĂŶĚ� ũƵĚŝĐŝĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ŽŶ� ͞ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ

ƉƌŽƉĞƌƚǇ͟�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĂƐƐĞƚƐ͘

Ͳ �ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�>ĞŐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞĐŚŶŝĐĂů�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�KĨĨŝĐĞ͕�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉŝůŝŶŐ�Ă�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�

ũƵĚŝĐŝĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞ĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͟�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

Ͳ �ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĐƚŝŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉŝůŝŶŐ�Ă� ƌĞƉŽƌƚ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�

͞ĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͟�ŝŶ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ��ŝǀŝĐ��ĞŶƚƌĞƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝƚŝǌĞŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂƚĨŽƌŵ͕�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂůͲ^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�

WĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� dĞƌƌŝƚŽƌǇ ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϬ� �ĂƌĐĞůŽŶĂ� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͘� dŚŝƐ� ůĞŐĂů� ĂŶĚ� ũƵĚŝĐŝĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƚĂƐŬ�

ĐƵůŵŝŶĂƚĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� >�t'� ŽŶ� ϭϵ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϵ͕� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ϯϲ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ͘

Ͳ �ŽůͼůĞĐƚŝƵ�ZŽŶĚĂ�Ͳ ʹ >ĂǁǇĞƌƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă�ůĞŐĂů�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�

ƚŚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ůĞŐĂů�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�͞ĐŽŵŵŽŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƐƐĞƚƐ͘͟

ϯ dŚĞ� �ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĐ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ƐĞĐƚŝŽŶ� ;ϱͿ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ƐĞƚ� ŽĨ� ůĞŐĂů� ĂŶĚ� ũƵĚŝĐŝĂů ƌĞƉŽƌƚƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƵƌďĂŶ� ĐŽŵŵŽŶƐ͕� ĐŝƚŝǌĞŶ� ĂƐƐĞƚƐ� ĂŶĚ� ĐŝǀŝĐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� �ĂƌĐĞůŽŶĂ� ĐŽŵƉŝůĞĚ� ďǇ� �ĂƌĐĞůŽŶĂ� �ŝƚǇ�
�ŽƵŶĐŝů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϭϲͲϮϬϭϵ͘�



ϰ

Ϯ͘ >ĞŐĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĞŶĂďůĞ �ĂƌĐĞůŽŶĂΖƐ� ĐŽŵŵŽŶ� ƵƌďĂŶ�
ĂƐƐĞƚƐ͘

&ŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ũƵĚŝĐŝĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�

ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�͞ĐŽŵŵŽŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƐƐĞƚƐ͟�ŝŶ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͘�dŽ�ƚŚŝƐ�ĞĨĨĞĐƚ͕�ǁŚĂƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ŝƐ�Ă�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ͕�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ͗�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�

ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŽ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů

ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͛Ɛ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘

�ƐƐŝŐŶŵĞŶƚͬƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂƐƐĞƚƐ�;Ϯ͘ϭͿ

�ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�;Ϯ͘ϮͿ

>Ăǁ�ϮϮͬϭϵϵϴ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂů��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ůĞŐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚͬƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�

ďǇ� ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘� �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� >Ăǁ͕� ĂŶĚ� ďǇ� >ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� �ĞĐƌĞĞ� ϮͬϮϬϬϯ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�

ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĂĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ��ĂƚĂůŽŶŝĂ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϭ͕�ƚŚĞ��ŝƚŝǌĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ŝŶ�ϮϬϭϳ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�

ƚŚĞ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ��ĂƌĐĞůŽŶĂ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

ŝŶ�ϮϬϭϱ�;ƌĞǀŝƐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵͿ͘

>ĂǁƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�>Ăǁ�ϮϮͬϭϵϵϴ�ŽĨ�ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂů��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ��ĂƌĐĞůŽŶĂ�
;Ϯ͘ϯͿ

WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĂƐƐĞƚƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
;Ϯ͘ϰͿ

>Ăǁ�ϯϯͬϮϬϬϯ
WƵďůŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
�ƐƐĞƚƐ�;ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�

>Ăǁ�ϭͬϮϬϬϲ
^ƉĞĐŝĂů�^ǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�

�ĂƌĐĞůŽŶĂ

>Ăǁ�ϳͬϭϵϴϱ
>ŽĐĂů�^ǇƐƚĞŵ�WƌŽǀŝƐŝŽŶ�
;ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�DĂĚƌŝĚ�ĂŶĚ

ZKD�ϮϬϬϭ
DƵŶŝĐŝƉĂů��ŽĚǇ�

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�

�'�͘�ϯϯϲͬϭϵϴϴ
>ŽĐĂů��ŶƚŝƚŝĞƐ�

�ƐƐĞƚƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ

>Ăǁ�ϮϮͬϭϵϵϴ
DƵŶŝĐŝƉĂů��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�

�ĂƌĐĞůŽŶĂ

>Ăǁ�ϵͬϮϬϭϳ
WƵďůŝĐ�^ĞĐƚŽƌ��ŽŶƚƌĂĐƚƐ�

;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ

�>͘�ϮͬϮϬϬϯ
>ŽĐĂů�^ǇƐƚĞŵ�ŽĨ�

�ĂƚĂůŽŶŝĂ�;ĐĞƐƐŝŽŶƐͿ

>Ăǁ�ϮϲͬϮϬϭϬ
WƵďůŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
^ǇƐƚĞŵ�ŽĨ��ĂƚĂůŽŶŝĂ�

WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ϮϬϭϱ�
;ƌĞǀŝĞǁ�ϮϬϭϵͿ�

�ŝǀŝĐ�

���ϭϵϴϱ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŚĂƌƚĞƌ�

ŽĨ�>ŽĐĂů�^ĞůĨͲ

ZW��ϮϬϭϳ
�ŝƚŝǌĞŶ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ;Ăƌƚ͘�

�'�͘�ϯϯϲͬϭϵϴϴ
>ŽĐĂů��ŶƚŝƚŝĞƐ�

�ƐƐĞƚƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ

>Ăǁ�ϮϮͬϭϵϵϴ
DƵŶŝĐŝƉĂů��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�
�ĂƌĐĞůŽŶĂ�;Ăƌƚ͘ϯϰͿ

>Ăǁ�ϮϮͬϭϵϵϴ
DƵŶŝĐŝƉĂů��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�

�ĂƌĐĞůŽŶĂ�

>Ăǁ�ϮϮͬϭϵϵϴ
DƵŶŝĐŝƉĂů��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�

�ĂƌĐĞůŽŶĂ�
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Ϯ͘ϭ �ƐƐŝŐŶŵĞŶƚͬƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂƐƐĞƚƐ�

�Đƚ�ϮϮͬϭϵϵϴ͕�ŽĨ�ϯϬ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƌĐĞůŽŶĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů��ŚĂƌƚĞƌ�;Ăƌƚ͘�ϭϯͿ��
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŽĞ͘ĞƐͬďƵƐĐĂƌͬƉĚĨͬϭϵϵϵͬ�K�Ͳ�ͲϭϵϵϵͲϮϱϭϴͲĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ͘ƉĚĨ

�ƌƚŝĐůĞ� ϭϯ͘� ϭ͘� dŚĞ� DĂǇŽƌ� ŝƐ� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� DƵŶŝĐŝƉĂů� �ŽƵŶĐŝů� dŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͗
ŶͿ�dŽ�ŽĨĨĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�Ăůů� ƚǇƉĞƐ� ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ϭ�ďŝůůŝŽŶ�ƉĞƐĞƚĂƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͛�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ďƵƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϰ�ǇĞĂƌƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌůǇ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŝƐ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚĞĚ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ͘
ŽͿ�dŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ϭ�ďŝůůŝŽŶ�ƉĞƐĞƚĂƐ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů� ŽĨ� ƚŚĞ�ĂŶǇ�ĂƐƐĞƚƐ� ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ� ĞǆĐĞĞĚ� ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĐĂƐĞƐ͗
&ŝƌƐƚ͘�dŚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ͘
^ĞĐŽŶĚ͘�dŚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƚƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�Žƌ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǀĂůƵĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ͘

�ĞĐƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚ�ϯϯϲͬϭϵϴϴ͕�ŽĨ�ϭϳ�KĐƚŽďĞƌ͕�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�>ŽĐĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�
�ƐƐĞƚƐ�;Ăƌƚ͘�ϰϭͲϰϮͲϰϵͲϱϱͲϱϳͲϱϴͲϱϵͲϲϬͲϳϮͲϳϯͿ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉŽƌƚĂůĚŽŐĐ͘ŐĞŶĐĂƚ͘ĐĂƚͬƵƚŝůƐ���KWͬW�&ͬϭϬϳϲͬϭϮϭϭϵϬϱ͘ƉĚĨ

�ƌƚŝĐůĞ�ϰϭ͘
ϰϭ͘ϭ͘ dŚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů͕�ĞŶĐƵŵďƌĂŶĐĞ�Žƌ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&Ƶůů�DĞĞƚŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͘
ϰϭ͘Ϯ͘ dŚĞ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉŽƐĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ĐĂƐĞ� ŝĨ� ƚŚĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ĂŵŽƵŶƚ� ŝƐ� ŝŶ� ĞǆĐĞƐƐ� ŽĨ� ϭϬй� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƌĚŝŶĂƌǇ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵĚŐĞƚ͕� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƌŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĐĂƉŝƚĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƐƉĞĐŝĂů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͕�ƵƌďĂŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƋƵŽƚĂƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ͘
ϰϭ͘ϯ͘ �ĐƚƐ�ŽĨ�ĞŶĐƵŵďƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŝŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϰϭ͘Ϯ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĚĞůĞŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘

�ƌƚŝĐůĞ�ϰϮ͘
dŚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ĂƐƐĞƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵĐƚŝŽŶ͕� ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ůŽĐĂů�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͛�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�
ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ͗

�ƌƚŝĐůĞ�ϰϵ͘��ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ
ϰϵ͘ϭ͘�>ŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝŐŶ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ĂƐƐĞƚƐ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ͗
ĂͿ�dŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘
ďͿ�dŽ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞǇ�ŵĞĞƚ�Žƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ůŽĐĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘
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ϰϵ͘Ϯ͘� dŚĞ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� &Ƶůů�DĞĞƚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ŝƚ�
ŵƵƐƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�͘͘

�ƌƚŝĐůĞ�ϱϱ͘�hƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ�ĂƐƐĞƚƐ
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ�ĂƐƐĞƚƐ͗
ĂͿ��ŽŵŵŽŶ͕�ŐĞŶĞƌĂů�Žƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ƵƐĞ͘
ďͿ�WƌŝǀĂƚĞ�ƵƐĞ͘

�ƌƚŝĐůĞ�ϱϳ͘
ϱϳ͘ϭ͘� WƌŝǀĂƚĞ� ƵƐĞ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƚ� Žƌ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĚŽŵĂŝŶ͕�
ůŝŵŝƚŝŶŐ�Žƌ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ƵƐĞ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘
ϱϳ͘Ϯ͘�WƌŝǀĂƚĞ�ƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶƚĂŝů�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ� ŝƐ�
ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚŝŶŐ� ŽĨ� Ă� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ� ůŝĐĞŶƐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� Ă� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ� ƌĞǀŽĐĂďůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�͘͘͘

�ƌƚŝĐůĞ�ϱϴ͘
^ƉĞĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƵƐĞƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞǀǇŝŶŐ�ŽĨ�ƚĂǆĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�
ƐĞĐƚŽƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŝǆĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ďŽĚǇ�ƚŚĂƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞƐ�ƚŚĞŵ͘

�ƌƚŝĐůĞ�ϱϵ͘
WƌŝǀĂƚĞ� ƵƐĞ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƚƐ͕� ĂŶĚ� ǁŚŝĐŚ� ĞŶƚĂŝůƐ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Žƌ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ͕�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�
ďĞ� ƌĞƐŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ� Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͕� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ�ĚŝƐŵŝƐƐŝďůĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ͘

�ƌƚŝĐůĞ�ϲϬ͘
ϲϬ͘ϭ͘�dŚĞ�ŵĂǇŽƌ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&Ƶůů�DĞĞƚŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĨĨŝƌŵĂƚŝǀĞ�ǀŽƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů�ǁŚĞŶ� ůŝĐĞŶƐĞƐ� ĂƌĞ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϱ� ǇĞĂƌƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ�
ĚŽŵĂŝŶ�ĂƐƐĞƚƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘
ϲϬ͘Ϯ͘� dŚĞ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂĚũƵĚŝĐĂƚĞĚ� ďǇ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ďŝĚ͕� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘

�ƌƚŝĐůĞ�ϳϮ͘�hƐĞ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ĂƐƐĞƚƐ
ϳϮ͘ϭ͘� �ŝƚŝǌĞŶ� ĂƐƐĞƚƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ƉƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚǇ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�Žƌ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘
ϳϮ͘Ϯ͘�dŚĞ� ůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ĂƐƐĞƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉƵďůŝĐ�ĂƵĐƚŝŽŶ�Žƌ͕�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ďŝĚ͘



ϳ

ϳϮ͘ϯ͘�EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĐĂŶ� ĂƉƉƌĂŝƐĞ�
ƐƵĐŚ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶƐĞƌƚŝŽŶ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
ƐƉŽƌƚŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ƵƌďĂŶ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ� ŽĨ� ƚŽƵƌŝƐŵ͕� ĨƌĞĞ� ƚŝŵĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚǇ�ƉƌĞǀĂŝůƐ�ŽǀĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚǇ͘

�ƌƚŝĐůĞ�ϳϯ͘
dŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ƵƐĞ� ŽĨ� Ă� ĐŝƚŝǌĞŶ� ĂƐƐĞƚ͕� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� &Ƶůů� DĞĞƚŝŶŐ� ŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͕�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�
ĐŝƚŝǌĞŶ�ĂƐƐĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚĞĚ͘

�ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂů��ŽƵŶĐŝů�ƉůĞŶĂƌǇ�
ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ϭϲ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϭ�;�KW�͕�Ŷ͘ϲϰ�ŽĨ�ϭϱͲϬϯͲϮϬϬϭͿ�;Ăƌƚ͘�ϯϬͿ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďĐŶƌŽĐ͘ĂũƵŶƚĂŵĞŶƚ͘ďĂƌĐĞůŽŶĂ͘ĐĂƚͬũƐƉƵŝͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬϭϭϳϬϯͬϭϭϰϯϰϯͬϭͬZKDͺĐŽŶƐŽůŝĚĂƚͺ��^d͘ƉĚĨ

�ƌƚŝĐůĞ�ϯϬ͘�DƵŶŝĐŝƉĂů��ŽƵŶĐŝů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ
Ϯϰ͘�dŽ�ĂƐƐŝŐŶ�ĂƐƐĞƚƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ͕
ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘



ϴ

Ϯ͘Ϯ �ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŝǀŝĐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�

�Đƚ�ϮϮͬϭϵϵϴ͕�ŽĨ�ϯϬ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƌĐĞůŽŶĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů��ŚĂƌƚĞƌ͘;Ăƌƚ͘ϯϰͿ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŽĞ͘ĞƐͬďƵƐĐĂƌͬƉĚĨͬϭϵϵϵͬ�K�Ͳ�ͲϭϵϵϵͲϮϱϭϴͲĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ͘ƉĚĨ

�ƌƚŝĐůĞ�ϯϰ͘�
EŽŶͲƉƌŽĨŝƚ� ĐŝƚŝǌĞŶ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ� ĐĂŶ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ƉŽǁĞƌƐ͕� Žƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�
ŽǁŶĞĚ� ďǇ� ŽƚŚĞƌ� WƵďůŝĐ� �ƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘ �ŝǀŝĐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ĂƐƐĞƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ůŝĂďůĞ� ƚŽ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ĂƌĞ� ĂůǁĂǇƐ� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ� ŝŶ�
ŶĂƚƵƌĞ͕� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ĂĚũƵĚŝĐĂƚĞĚ� ďǇ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ďŝĚ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� Žƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘

�ĞĐƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚ�ϯϯϲͬϭϵϴϴ͕�ŽĨ�ϭϳ�KĐƚŽďĞƌ͕�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�>ŽĐĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�
�ƐƐĞƚƐ�;Ăƌƚ͘ϰϭͲϰϮͿ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉŽƌƚĂůĚŽŐĐ͘ŐĞŶĐĂƚ͘ĐĂƚͬƵƚŝůƐ���KWͬW�&ͬϭϬϳϲͬϭϮϭϭϵϬϱ͘ƉĚĨ

�ƌƚŝĐůĞ�ϰϭ͘
ϰϭ͘ϭ͘ dŚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů͕�ĞŶĐƵŵďƌĂŶĐĞ�Žƌ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&Ƶůů�DĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͘
ϰϭ͘Ϯ͘ dŚĞ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉŽƐĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ĐĂƐĞ� ŝĨ� ƚŚĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ĂŵŽƵŶƚ� ŝƐ� ŝŶ� ĞǆĐĞƐƐ� ŽĨ� ϭϬй� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƌĚŝŶĂƌǇ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵĚŐĞƚ͕� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƌŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĐĂƉŝƚĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƐƉĞĐŝĂů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͕�ƵƌďĂŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƋƵŽƚĂƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ͘
ϰϭ͘ϯ͘ �ĐƚƐ�ŽĨ�ĞŶĐƵŵďƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ĚŝƐƉŽƐĂů ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŝŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϰϭ͘Ϯ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĚĞůĞŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘

�ƌƚŝĐůĞ�ϰϮ͘
dŚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ĂƐƐĞƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵĐƚŝŽŶ͕� ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ůŽĐĂů�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͛�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�
ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ͗

ZĞŐůĂŵĞŶƚ� ĚĞ� WĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſ� �ŝƵƚĂĚĂŶĂ� ĚĞ� ů͛�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ� ĚĞ� �ĂƌĐĞůŽŶĂ͕� ĂƉƌŽďĂĚŽ� ƉŽƌ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĚĞů�
WůĞŶĂƌŝŽ�ĚĞů��ŽŶƐĞũŽ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ�ϲ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϳ�;�KW�͕�ϯϬͲϭϬͲϮϬϭϳͿ�;Ăƌƚ͘ϭϭϭͿ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďĐŶƌŽĐ͘ĂũƵŶƚĂŵĞŶƚ͘ďĂƌĐĞůŽŶĂ͘ĐĂƚͬũƐƉƵŝͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬϭϭϳϬϯͬϭϬϲϭϯϴͬϭͬ�KW�ͺZĞŐůĂŵĞŶƚͺƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝйĐϯй
ďϯͺ�ũƵďĐŶ͘ƉĚĨ

�ƌƚŝĐůĞ�ϭϭϭ͘��ŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ
ϭ͘� EŽŶͲƉƌŽĨŝƚ� ĐŝƚŝǌĞŶ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ͕� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ� ŵĂǇ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉŽǁĞƌƐ͕�Žƌ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ďĞůŽŶŐ ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘��ůů�ƚŚĞƐĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�



ϵ

ƉŽǁĞƌƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� dŚĞǇ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘
Ϯ͘�sŽůƵŶƚĂƌǇ� ĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ƉŽǁĞƌƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ ĂŶĚ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
Ă� ƉƵďůŝĐ� ƚĞŶĚĞƌ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� Žƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƐŝŵŝůĂƌ� Žƌ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ͘
ϯ͘��ŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂůůŽĐĂƚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Žƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ͘
ϰ͘��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƐĞĐƚŽƌĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� �ŽƵŶĐŝů͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĐŽͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ďǇ�
ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�dŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƵƐĞ�ĂƌĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ͕�ŽŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŐĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�
ďĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�
ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ͘�dŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚŝŶŐ�ƵƐĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵƵƐƚ�ůŝŬĞǁŝƐĞ�
ďĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͘

DŽĚĞů�ŽĨ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ��ĂƌĐĞůŽŶĂ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŵĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϱ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�;�KW�͕�ϬϮͲϬϴͲϮϬϭϵͿ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďĐŶƌŽĐ͘ĂũƵŶƚĂŵĞŶƚ͘ďĂƌĐĞůŽŶĂ͘ĐĂƚͬũƐƉƵŝͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬϭϭϳϬϯͬϭϭϱϭϴϳͬϭͬ�KW�ͺŵŽĚĞůͺďĂƐĞƐͺŐĞƐƚŝŽͺĐŝǀŝĐĂ͘ƉĚĨ

^ŝǆƚŚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĞŶƚŝƚǇ
dŚĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĞŶƚŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŝǀŝĐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� dŽ� ƚŚŝƐ� ĞĨĨĞĐƚ͕� ƚŚĞ� ĐĂůů� ǁŝůů� ďĞ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐŝĂů��ƵůůĞƚŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ��ĂƌĐĞůŽŶĂ�;�KW�Ϳ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϱ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞŝŐŚƚŚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŵĞĂŶƐ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�
ƐƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��KW�͘
KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŚĂƐ�ĞŶĚĞĚ͕�ƚŚĞ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞůĞǀĞŶƚŚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�;ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ƌĞƉŽƌƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞ� ŶĞƚǁŽƌŬͿ͕� ĐŚĞĐŬ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƐĞƚ� ŽƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ĨŽƌ� ĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�
ǁĞŝŐŚƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŶƚŚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘
dŚĞ�ĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌŵĂůŝƐĞĚ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝŶŐ�Ă ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ ǁŚŝĐŚ�
ŵƵƐƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϭϭϭ͘ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚŝǌĞŶ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘



ϭϬ

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ͘Ͳ �ŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ;'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�
Ϯϱ�:ƵůǇ�ϮϬϭϯͿ͘
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďŽƉ͘ĚŝďĂ͘ĐĂƚͬƚĞŵƉͬϬϰͺϬϮϮϬϭϱϬϭϬϱϵϴ͘ƉĚĨ

/͘Ͳ �ŽŶĐĞƉƚ͘
�ŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ͘ KŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶͬĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƚƐĞůĨ͘͘͘͘

/͘�Ͳ �ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ
/Ŷ�ĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚǇΖƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵƵƐƚ�ĂĚĚ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ĐŝƚŝǌĞŶ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ƚŚŝƐ�
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ƚŚĞ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŽƉƚ�
ĨŽƌ� ĐŝǀŝĐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŵƵƐƚ� ĐŽŵƉůǇ͕� ĂŶĚ� ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ǁĞŝŐŚƚŝŶŐ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ƚŽ� ĂƉƉŽŝŶƚ� ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĞŶƚŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŵƵƐƚ� ĂŐƌĞĞ� ƚŽ͘� dŚĞƐĞ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƐĞĐƚŽƌ͕� ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕� ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕� ĂŶĚ� ƐŽ�ŽŶ͘�
tŚĞŶ�Ă�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�ŝƚƐ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�;ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ
tŝƚŚŽƵƚ� ƉƌĞũƵĚŝĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŵƵƐƚ� ŐŽǀĞƌŶ� ĞĂĐŚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŝǀŝĐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƐŽŵĞ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� Ăůů� ĐĂƐĞƐ� ŽĨ� ĐŝǀŝĐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŵĂǇ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘

WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ϯ͘ϭ͘�WƵďůŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ
KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝƐƐƵĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚǁŽ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚǇ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚĞĚ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ͘�dŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĨƌĞĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐĂůů�
ǁŝůů�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐŝĂů��ƵůůĞƚŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŵĞĂŶƐ͕�
ĂŶĚ� Ă� ƚŝŵĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ǁŝůů� ďĞŐŝŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐĂůů͘�KŶĐĞ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ� ƐĐƌƵƚŝŶǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ŚĂƐ�ĞŶĚĞĚ͕�Ă�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�ĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶƚŝƚǇ�ƚŚĞ�ĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�



ϭϮ

ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌŵĂůŝƐĞĚ�ǁŝƚŚ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘

ϯ͘Ϯ͘��ŝƌĞĐƚ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŽŶ͗
/Ŷ� ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� Žƌ� ƚŚĞ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ƚŽ� ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŝǀŝĐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĞŶƚŝƚǇ͕�ƚŚŝƐ�ĨĂĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞƉŽƌƚ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƐĞĐƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ƚŚĞƐĞ� ĐĂƐĞƐ͕� ƚŚĞ� ĐĂůů� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƉƵďůŝĐŝƐĞĚ͕�
ŶŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŽ� ĨŽƌŵĂůŝƐĞ� ƚŚĞ� ĐŝǀŝĐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƚǇ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƌĞƉŽƌƚ͘
tŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĚŝƌĞĐƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƚŚŝƐ� ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ͕�
ŽďǀŝŽƵƐůǇ͕�ĐĂƐƵŝƐƚŝĐ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞĐůƵĚĞƐ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝŽƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ĐĂƵƐĞƐ�
ĨŽƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŽŶ͗
tŚĞŶ� ĂĨƚĞƌ� ŚĂǀŝŶŐ� ŵĂĚĞ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ĐĂůů͕� ŶŽ� ĞŶƚŝƚǇ� ŚĂƐ� ƉƵƚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĨŽƌǁĂƌĚ͕� Žƌ� ŶŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŚĂǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͘
tŚĞŶ� ĨŽƌ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ŽĨ� Ă� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� Žƌ� ƐŽĐŝĂů� ŶĂƚƵƌĞ� ŽŶůǇ� ŽŶĞ� ĞŶƚŝƚǇ� ĐĂŶ� ďĞ� ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘�DŽƌĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕� ƚŚŝƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů� ŽĐĐƵƌ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�ŽŶůǇ�
ŽŶĞ� ĞŶƚŝƚǇ� ŚĂƐ� Ă� ƐŽĐŝĂů� ƉƵƌƉŽƐĞ� ĂĚĂƉƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ƚŚĂƚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ� ĂŶĚ� ũƵƐƚŝĨǇ� ƚŚĞ� ĐŝǀŝĐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘

&ŽƌŵĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘
dŚĞ� ĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ĨŽƌŵĂůŝƐĞĚ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ͕� ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͗� ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�Žƌ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕� ĚƵƌĂƚŝŽŶ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶͲ ǁŚĞƌĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚͲ ŽĨ� ƚŚĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ� Žƌ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽů͕�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�
Žƌ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďĂƌͲĐĂĨĞƚĞƌŝĂͿ͕�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ

/s͘�Ͳ �ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ
�Ɛ� ƐƚĂƚĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� ĐŝǀŝĐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� Ă� ĐŝƚŝǌĞŶ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŵŽĚĞů� ĨŽƌ� ŵĂŶĂŐŝŶŐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐŽ�ƵŶĚĞƌ�ŶŽ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŵĂǇ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚǇƉĞ�
ůŝŶŬ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚǇ�ĂƐƐŝŐŶƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ĐŝǀŝĐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŝƚǇ�ĐŽƵŶĐŝů͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĐŽŶƚƌĂǀĞŶĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�͘͘͘

s͘��ĐŽŶŽŵŝĐ��ƐƉĞĐƚƐ
dŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝǀŝĐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŵƵƐƚ� ďĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ͕� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚΖƐ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂůͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚƵĚǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ĞŶƚŝƚǇ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐƵďƐŝĚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁŝůů�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ƚŽ�ũƵƐƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐƵďƐŝĚǇ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͘͘͘͘͘



ϭϯ

Ϯ͘ϯ >ĂǁƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉŽǁĞƌƐ� ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ >Ăǁ� ϮϮͬϭϵϵϴ ŽĨ� ƚŚĞ�
DƵŶŝĐŝƉĂů��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ��ĂƌĐĞůŽŶĂ

�Đƚ�ϳͬϭϵϴϱ͕�ŽĨ�Ϯ��Ɖƌŝů͕�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�;Ăƌƚ͘ϮϱͲϵϮ�ĂͿ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŽĞ͘ĞƐͬďƵƐĐĂƌͬƉĚĨͬϭϵϴϱͬ�K�Ͳ�ͲϭϵϴϱͲϱϯϵϮͲĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ͘ƉĚĨ

�ƌƚŝĐůĞ�Ϯϱ͘ �ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ
ϭ͘� dŽ� ŵĂŶĂŐĞ� ŝƚƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͕� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� �ŽƵŶĐŝů� ĐĂŶ� ƉƌŽŵŽƚĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĞůƉ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�͘͘͘

�ƌƚŝĐůĞ�ϵϮ�Ă͘��>ŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ͘
ϭ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ǁŚŽƐĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ŝƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ͗
ĂͿ�dŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐĞƉƚŝǀĞ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ͘
ďͿ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐͲĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�
ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ͘
EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�dŝƚůĞ�y�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�>Ăǁ�
ĂƌĞ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ� ŽĨ� DĂĚƌŝĚ� ĂŶĚ� �ĂƌĐĞůŽŶĂ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ŝŶ��Đƚ�ϮϮͬϮϬϬϲ͕�ŽĨ�ϰ� :ƵůǇ͕�ŽŶ��ĂƉŝƚĂů�^ƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů�ZĞŐŝŵĞ�ŽĨ�DĂĚƌŝĚ͕�ĂŶĚ� ŝŶ�
>Ăǁ� ϭͬϮϬϬϲ͕� ŽĨ� ϭϯ� DĂƌĐŚ͕� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ^ƉĞĐŝĂů� ZĞŐŝŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ� ŽĨ� �ĂƌĐĞůŽŶĂ͕
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘

�Đƚ�ϭͬϮϬϬϲ͕�ŽĨ�ϭϯ�DĂƌĐŚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů�ZĞŐŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ��ĂƌĐĞůŽŶĂ�;Ăƌƚ͕ϮͲϯͿ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŽĞ͘ĞƐͬďƵƐĐĂƌͬƉĚĨͬϮϬϬϲͬ�K�Ͳ�ͲϮϬϬϲͲϰϱϴϯͲĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ͘ƉĚĨ

�ƌƚŝĐůĞ�Ϯ͘�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂƵƚŽŶŽŵǇ
ϭ͘� /Ŷ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƵƚŽŶŽŵǇ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ�
ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚƵƚĞ�ŽĨ��ƵƚŽŶŽŵǇ�ŽĨ��ĂƚĂůŽŶŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�
>ŽĐĂů� ^ĞůĨ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� �ĂƌĐĞůŽŶĂ� �ŝƚǇ� �ŽƵŶĐŝůΖƐ� ƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞ� ƉƵďůŝĐ�ŵĂƚƚĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ĂĨĨĞĐƚ� ŝƚƐ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ŝƐ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ͕�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů�
ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘
Ϯ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�>Ăǁ�ĐŽŶĨĞƌƐ�ƵƉŽŶ��ĂƌĐĞůŽŶĂ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕�ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĨŽƌ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ŵĂƚƚĞƌƐ� ŽĨ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ƚŚĞ�
ŵĂƌŝƚŝŵĞͲƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů� ƉƵďůŝĐ� ĚŽŵĂŝŶ͕� ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ,ŝƐƚŽƌŝĐĂů� �ƐƐĞƚƐ͕� ŵŽďŝůŝƚǇ͕� ĐŝƚŝǌĞŶ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕� ůŽĐĂů� ũƵƐƚŝĐĞ͕� ĂŶĚ ƚŚĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� dĂǆ� KĨĨŝĐĞ͘� >ŝŬĞǁŝƐĞ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ĂƌƚŝĐůĞ� Ϯ� ŽĨ� �Đƚ� ϳͬϭϵϴϱ͕� ŽĨ� Ϯ� �Ɖƌŝů͕� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� >ŽĐĂů� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ�
ƐĞĐƚŽƌĂů� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ�ǁŝůů� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ͕� ǁŚĞƌĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘



ϭϰ

�ƌƚŝĐůĞ�ϯ͘�'ĞŶĞƌĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ĐůĂƵƐĞ
�ĂƌĐĞůŽŶĂ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ăůů� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ�ŵĞĞƚŝŶŐ� ĐŝƚǇ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛� ŶĞĞĚƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ� ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ� ƉƵďůŝĐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ͘

�Đƚ� ϮϲͬϮϬϭϬ͕� ŽĨ� ϯ� �ƵŐƵƐƚ͕� ŽŶ ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
�ĂƚĂůŽŶŝĂ�;Ăƌƚ͘ϭϬϴͲϭϬϵͲϭϭϬͲϭϭϭͲϭϭϮͿ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŽĞ͘ĞƐͬďŽĞͬĚŝĂƐͬϮϬϭϬͬϬϴͬϮϭͬƉĚĨƐͬ�K�Ͳ�ͲϮϬϭϬͲϭϯϯϭϯ͘ƉĚĨ

�ƌƚŝĐůĞ�ϭϬϴ͘��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�'ĞŶĞƌĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ
ϭ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� �Đƚ͕� Ă� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶǇ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ� ůĂǁ͕� ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝƌĞĐƚ� ůĞŐĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ� ĨŽƌ�ďŽƚŚ�
ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŝƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ͘
Ϯ͘�dŚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐ�Žƌ�
ĚĞĐůĂƌĂƚŝǀĞ� ŶĂƚƵƌĞ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ŽďůŝŐĂƚŽƌǇ� ĚŝƌĞĐƚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ�ǁŚŽƐĞ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ůĞŐĂůůǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�͕�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞ͘
ϯ͘� dŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� �ĂƚĂůŽŶŝĂ� ĐĂŶ� ƐŝŐŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚŽĐŽů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�Žƌ� ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ
ƚŚĞŵ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘

�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŚĂƌƚĞƌ� ŽĨ� >ŽĐĂů� ^ĞůĨͲ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� KƉĞŶĞĚ� ĨŽƌ� ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ� ŝŶ� ^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ� ŽŶ� ϭϱ� KĐƚŽďĞƌ�
ϭϵϴϱ�;Ăƌƚ͘ϰͿ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŽĞ͘ĞƐͬďƵƐĐĂƌͬƉĚĨͬϭϵϴϵͬ�K�Ͳ�ͲϭϵϴϵͲϰϯϳϬͲĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ͘ƉĚĨ

�ƌƚŝĐůĞ�ϰ͘�^ĐŽƉĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƐĞůĨͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ϭ͘�dŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
Žƌ�ďǇ�>Ăǁ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚŝƐ�ƌƵůŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞĐůƵĚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƉŽǁĞƌƐ�
ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>Ăǁ͘
Ϯ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�>Ăǁ͕�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŝŶ�Ăůů�
ŵĂƚƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�Žƌ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘



ϭϱ

Ϯ͘ϰ WƌŽĐĞĚƵƌĂů� ůĂǁƐ� ĨŽƌ� ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ� ĂƐƐĞƚƐ� ĨŽƌ� ƵƐĞ� ĂŶĚ� ŝŶ� ĐŝǀŝĐ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ

>Ăǁ�ϯϯͬϮϬϬϯ͕�ŽĨ�ϯ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�WƵďůŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ��ƐƐĞƚƐ�;Ăƌƚ͘�ϵϮͲϵϯͲϭϯϳͲϭϰϱͿ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŽĞ͘ĞƐͬďƵƐĐĂƌͬƉĚĨͬϮϬϬϯͬ�K�Ͳ�ͲϮϬϬϯͲϮϬϮϱϰͲĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ͘ƉĚĨ

�ƌƚŝĐůĞ�ϵϮ͘��ƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐ
ϭ͘��ƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĨƵůĨŝů�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ
ǁŚĞƌĞ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ� ƚŚĞŝƌ� ŶƵŵďĞƌ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ͕� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂƐĞ� ƚŚĞǇ� ǁŝůů� ďĞ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ŽŶ� Ă�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ďĂƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͕� ďǇ�ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� Ă� ĚƌĂǁ͕� ŝĨ� ŶŽ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐ͘�͘͘͘
ϰ͘��ƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞǀŽŬĞĚ�ƵŶŝůĂƚĞƌĂůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�
ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƚŽ� ĚŽ� ƐŽ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͕�ǁŚĞŶ� ƚŚŝƐ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ ŝƐ�
ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Ăƚ�Ă�ůĂƚĞƌ�ĚĂƚĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ŵĂũŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ͕�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƵƐĞ�ŝƐ�
ŚŝŶĚĞƌĞĚ͘

�ƌƚŝĐůĞ�ϵϯ͘��WƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ
ϭ͘��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂƌĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ďĂƐŝƐ͘��EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂďŽǀĞ͕�Ă�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϭϯϳ͘ϰ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��Đƚ͕�ŝŶ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĚƵůǇ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�Žƌ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͘
Ϯ͘��tŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŝƚ�
ŵƵƐƚ� ƚŚĞŶ� ďǇ� ĨŽƌŵĂůŝƐĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZĞŐŝƐƚĞƌ͘
ϯ͘��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞŝƌ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶǇ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ͕�ĐĂŶŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ϳϱ�ǇĞĂƌƐ͕�ƵŶůĞƐƐ�Ă�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ͘

�ƌƚŝĐůĞ�ϭϯϳ͘��dǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ
ϰ͘��ŝƌĞĐƚ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐĂƐĞƐ͗
ĂͿ� tŚĞŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞĞ� ŝƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� WƵďůŝĐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� Žƌ͕� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ůĞŐĂů� ĞŶƚŝƚǇ�
ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ƉƵďůŝĐ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ� ůĂǁ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ͘�dŽ�ƚŚĞƐĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ͕�Ă� ůĞŐĂů�ĞŶƚŝƚǇ�
ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂǁ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�
ǁŚŽƐĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ŽŶĞ�Žƌ� ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�Žƌ� ůĞŐĂů� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ƉƵďůŝĐ� ůĂǁ�ĂƌĞ͕�
ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͕�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘
ďͿ� tŚĞŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞĞ� ŝƐ� Ă� ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ� ĞŶƚŝƚǇ͕� ĚĞĐůĂƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ƵƐĞ͕� Žƌ� Ă� ůĞŐĂůůǇ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨĂŝƚŚ͕�Žƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘
ĐͿ�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ� ĨƵůĨŝů�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ�Žƌ� ƚŽ� ĨƵůĨŝů�Ă�ŐĞŶĞƌĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ďǇ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ĂͿ�ĂŶĚ�ďͿ͘



ϭϲ

>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ��ĞĐƌĞĞ�ϮͬϮϬϬϯ͕�ŽĨ�Ϯϴ��Ɖƌŝů͕� ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ� ƚĞǆƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂů��Đƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ��ĂƚĂůŽŶŝĂ�;Ăƌƚ͘�ϮϬϬͲϮϬϭͲϮϬϮͲϮϬϯͲϮϬϲͲϮϬϵͲϮϭϭͲϮϭϮͿ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŽĞ͘ĞƐͬďƵƐĐĂƌͬƉĚĨͬϮϬϬϯͬ�K'�ͲĨͲϮϬϬϯͲϵϬϬϬϴͲĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ͘ƉĚĨ

�ƌƚŝĐůĞ�ϮϬϬ͘���ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ͘
>ŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ�ĂƐƐĞƚƐ�Žƌ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ĂƐƐĞƚƐ͘

�ƌƚŝĐůĞ�ϮϬϭ͘��WƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ�ĂƐƐĞƚƐ͘
ϭ͘�WƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƵƐĞ�Žƌ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚŽƐĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ� ůĂǁ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͘��ŽŵŵƵŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ�
ĂƐƐĞƚ͘
Ϯ͘� ��ƐƐĞƚƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ƵƐĞ�ďǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�
ƵƐĞ͘
ϯ͘� �ƐƐĞƚƐ� ǁŚŝĐŚ͕� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŶĂƚƵƌĞ� Žƌ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕� ĂƌĞ� ĂĚĂƉƚĞĚ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ� Žƌ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ĂƌĞ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ƚŽ� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�
ƉƵďůŝĐ�ƵƐĞ͘
ϰ͘� /Ŷ� Ăůů� ĐĂƐĞƐ͕� ĂŶǇ� ůŽĐĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� �ŽƵŶĐŝů͛Ɛ� ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ͕�ĂƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ�ĂƐƐĞƚƐ͘
ϱ͘��ůƐŽ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ�ƐǇƐƚĞŵ ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ� ůŽĐĂů�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͕�Žƌ� ŝŶ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĞŶĚƐ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐĞƌǀĞƐ͘

�ƌƚŝĐůĞ�ϮϬϮ͘���ŽŵŵƵŶĂů�ĂƐƐĞƚƐ
�ŽŵŵƵŶĂů� ĂƐƐĞƚƐ� ĂƌĞ� ƚŚŽƐĞ� ƵƐĞĚ� ďǇ� Ăůů� ůŽĐĂů� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘ dŚĞǇ� ĂƌĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ͘

�ƌƚŝĐůĞ�ϮϬϯ͘���ŝƚŝǌĞŶ�ĂƐƐĞƚƐ
�ŝƚŝǌĞŶ� ĂƐƐĞƚƐ� ĂƌĞ� ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ�ďĞůŽŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ĨŽƌ�
ƉƵďůŝĐ�ƵƐĞ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶǇ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ďǇ�
Ăůů� ůŽĐĂů� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ŐŽǀĞƌŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ͕� ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽŶĞ͕�ďǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂǁ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘

�ƌƚŝĐůĞ�ϮϬϲ͘���ĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ
ϭ͘�dŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨƵůů�ůĞŐĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƉŽƐƐĞƐƐ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶǇ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂůƐ�ŝŶ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘

�ƌƚŝĐůĞ�ϮϬϵ͘���ŝƐƉŽƐĂů�ĂŶĚ�ĞŶĐƵŵďƌĂŶĐĞ
ϭ͘�dŚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĐŝƚŝǌĞŶ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ͘
Ϯ͘� dŽ� ĚŝƐƉŽƐĞ� ŽĨ� Žƌ� ĞŶĐƵŵďĞƌ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ� ĂƐ� Ă� ĐŝƚŝǌĞŶ� ĂƐƐĞƚ͕� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƌƵůĞƐ�ŵƵƐƚ� ďĞ�
ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͗



ϭϳ

ĂͿ�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ�ĂƐƐĞƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ďŝĚ͕�ƉƵďůŝĐ ĂƵĐƚŝŽŶ�Žƌ�
ĚŝƌĞĐƚ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉŽƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ďŝĚ͘�͘͘͘�ĚͿ�dŚĞ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ŝƐƐƵĞ�Ă�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƚ� Žƌ� ƚŚĞ� ĞŶĐƵŵďƌĂŶĐĞ� ŝƐ� ŝŶ� ĞǆĐĞƐƐ� ŽĨ� ϭϬϬ͕ϬϬϬ� �ƵƌŽ͘� /Ĩ� ƚŚŝƐ� ǀĂůƵĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĞǆĐĞĞĚĞĚ͕� Ă�
ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� ƌĞƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĞŶƚŝƚǇ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ͘� dŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ŝƐƐƵĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϮϬ� ĚĂǇƐ͘� /Ĩ� ƚŚĞ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ƌĞƉŽƌƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ͕� ƚŚĞ� &Ƶůů�
DĞĞƚŝŶŐ� ŵƵƐƚ� ĂĚŽƉƚ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉŽƐĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ĂƌƚŝĐůĞ� ϰϳ͘Ϯ� ŽĨ�
^ƉĂŶŝƐŚ��Đƚ�ϳͬϭϵϴϱ͕�ŽĨ�Ϯ��Ɖƌŝů͕�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă� ůĂƌŐĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŝƐ�ŽŶůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŝĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ĞŶĐƵŵďƌĂŶĐĞ�ĞǆĐĞĞĚƐ�Ϯϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝůΖƐ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ďƵĚŐĞƚ͘
ĞͿ��ǆƉĞƌƚ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
Žƌ�ƚŚĞ�ĞŶĐƵŵďƌĂŶĐĞ͘
ĨͿ� dŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ĂŶĚ� ůĞǀŝĞƐ� ŽŶ� ĐŝƚŝǌĞŶ� ĂƐƐĞƚƐ� ŵƵƐƚ� ƌĞƐƉĞĐƚ͕� ǁŚĞƌĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶĐƵŵďƌĂŶĐĞ͘

�ƌƚŝĐůĞ�Ϯϭϭ͘�&ƌĞĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ
ϭ͘� >ŽĐĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĐĂŶ� ĂƐƐŝŐŶ� ĐŝƚŝǌĞŶ� ĂƐƐĞƚƐ� ƚŽ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ĨƌĞĞ� ďǇ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ŽƉĞŶŝŶŐ�Ă�ĨŝůĞ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗
ĂͿ�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ�ŝƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘
ďͿ�:ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ� ŝĨ�ƚŚĞ� ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ŬĞĞƉƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�Žƌ�ĐŽͲĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ďǇ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ�ƌĞĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŵ͘
Ϯ͘���ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�&Ƶůů�DĞĞƚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĨŝůĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐƌƵƚŝŶǇ�ĨŽƌ�
Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϯϬ�ĚĂǇƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŝŵĞ�ĐůĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ͘

�ƌƚŝĐůĞ�ϮϭϮ͘�&ƌĞĞ�ĂƐƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ
ϭ͘��ŝƚŝǌĞŶ�ĂƐƐĞƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽŶ�Ă�ĨƌĞĞ�ďĂƐŝƐ͗
ĂͿ�dŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘
ďͿ�dŽ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƵƐĞ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ůŽĐĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘
Ϯ͘�dŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ͘



ϭϴ

�Đƚ�ϵͬϮϬϭϳ͕�ŽĨ�ϴ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ŽŶ�WƵďůŝĐ�^ĞĐƚŽƌ��ŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƉĂŶŝƐŚ�ůĞŐĂů�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�
ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ϮϬϭϰͬϮϯͬh��ĂŶĚ�ϮϬϭϰͬϮϰͬh�͕�ŽĨ�Ϯϲ
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ�;Ăƌƚ͘ϵͿ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŽĞ͘ĞƐͬďƵƐĐĂƌͬƉĚĨͬϮϬϭϳͬ�K�Ͳ�ͲϮϬϭϳͲϭϮϵϬϮͲĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ͘ƉĚĨ

�ƌƚŝĐůĞ�ϵ͘� � >ĞŐĂů͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĞǆĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ�
ĂŶĚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ĂƐƐĞƚƐ
ϭ͘� �ǆĐůƵĚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� >Ăǁ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ĚŽŵĂŝŶ�
ĂƐƐĞƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� ĐŝƚŝǌĞŶ�ĂƐƐĞƚƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚŽƐĞ� ĚĞĨŝŶĞĚ ŝŶ�
ĂƌƚŝĐůĞ�ϭϰ�tŽƌŬƐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĞǆĐĞƉƚ�
ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�>Ăǁ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘
Ϯ͘� � �ůƐŽ� ĞǆĐůƵĚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� >Ăǁ� ĂƌĞ� ƐĂůĞƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕� ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ͕� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�
ůĞĂƐĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƐŝŵŝůĂƌ� ůĞŐĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ŽŶ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚĂďůĞ� ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�
ĂƐƐĞƚƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ� ĨĂůů� ƚŽ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ� ƐƵƉƉůŝĞƌ�Žƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ĂůǁĂǇƐ� ďĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕� ŐŽǀĞƌŶĞĚ� ďǇ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ�
ƚŚĞƐĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕� ŽŶůǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚǇƉŝĐĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭ� ŽĨ�
�ŚĂƉƚĞƌ�//�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�dŝƚůĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŽĨ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚǇ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϯϰ͘Ϯ͘



ϭϵ

ϯ͘ :ƵĚŝĐŝĂů� ůŝŵŝƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ

hƉ�ƚŽ�ŶŽǁ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�

�ĂƌĐĞůŽŶĂ�ĂŶĚ�DĂĚƌŝĚ� ĨŽƌ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ� ĂƐƐĞƚƐ� ƚŽ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘� dŚĞ� ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ĂŶĚ�

ũƵĚŝĐŝĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ͞ƵƌďĂŶ� ĐŽŵŵŽŶƐ͟� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƚŚƌĞĞ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝůů� ŶŽǁ�ďĞ� ƐĞƚ�

ŽƵƚ͗�;ϯ͘ϭͿ�ƉƵďůŝĐ�ĂƐƐĞƚƐ͕�;ϯ͘ϮͿ ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ�;ϯ͘ϯͿ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘

ϯ͘ϭ WƵďůŝĐ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƵƌďĂŶ ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶϰ

/Ŷ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ��ĞŐƌĞĞ�ϮͬϮϬϬϯ͕�ŽĨ�Ϯϴ��Ɖƌŝů͕�ŽŶ�ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂů�>Ăǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�

�ĂƚĂůŽŶŝĂ͕� ƚŚĞ� ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂƐƐĞƚƐ� ĂƌĞ� ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϮϬϬ͘�dŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ� ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�

͞ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ͟�;ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďͲƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĂƐƐĞƚƐͿ ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞƐƚŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƵƐĞ�

Žƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĂŝŵĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ� Ăƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�KŶ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�

ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�͞ĐŝƚŝǌĞŶ�ĂƐƐĞƚƐ͟ ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�

ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƐƚŝŶĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƵƐĞ͘���

dŚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĨŽƌ� ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ĂƐƐĞƚƐ� ƚŽ� ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ;ůĞŐĂů� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�

ŽƌŐĂŶŝƐĞĚͿ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞŐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ͗

ϰ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ƐƐĞƚƐ ;�ĂƌĐĞůŽŶĂ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕�ϮϬϭϴͿ͖�ĂŶĚ�
ĨƌŽŵ�hƌďĂŶ��ŽŵŵŽŶƐ�Ͳ �ŝƚŝǌĞŶ��ƐƐĞƚƐ͘�>ĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�;�ĂƌĐĞůŽŶĂ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕�dŽƌƌĂ�
ŝ�WƌĂĚŽ͕�ϮϬϭϲͿ

�^^/'ED�Ed�&KZ�
h^��K&

dŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�
�K�^�EKd�ŝŶǀŽůǀĞ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ

Wh�>/��
�KD�/E�
�^^�d^

&Z���;�ƌƚ�ϰϵͲϳϯ�ZW�>͖�
ϭϭ͘ϭ��D�ĂŶĚ�ϯϬ͘Ϯϰ�

ZKDͿ

�/d/��E��^^�d^�
;�ƌƚ�ϳϮ�ZW�>Ϳ

�/d/��E��^^�d�
�^^/'ED�Ed
;�ƌƚ�ϱϵ�ZW�>Ϳ

&Z���;�ƌƚ�ϲϬ�ZW�>͖�
ϭϭ͘ϭ��D�ĂŶĚ�ϯϬ͘Ϯϰ�

ZKDͿ

dŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�
�K�^�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ

KE�ZKh^
;�ƌƚ�ϳϯ�ZW�>͖�ϭϲ͘Ŭ��D�ĂŶĚ�

ϰϵ͘ϭϰ�ZKDͿ

&Z����E��KE�ZKh^�
;�ƌƚ�ϲϬ�ZW�>͖ϭϯ͘ϭ��D

ĂŶĚ�ϮϮ͘ϮϬ�ZKDͿ

W�ZD/^^/KE�
&KZ�h^�

;�ƌƚ�ϱϳ�ZW�>Ϳ

KE�ZKh^�;�ƌƚ�ϲϬ�
ZW�>͖�ϭϭ͘ϭ��D�ĂŶĚ�

ϯϬ͘ϮϬ�ZKDͿ

dǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ �ŽŵƉĞƚĞŶƚ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͗

DĂǇŽƌΖƐ�
KĨĨŝĐĞ

&Ƶůů�
DƵŶŝĐŝƉĂů�
�ŽƵŶĐŝů�

&Ƶůů�
DƵŶŝĐŝƉĂů�
�ŽƵŶĐŝů�

�ŝƚǇ�
'ŽǀĞƌŶŵ

ĞŶƚ�
�ŽŵŵŝƐƐŝ

&Ƶůů�
WůĞŶĂƌǇ�
ƐĞƐƐŝŽŶ



ϮϬ

/Ĩ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�͞ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ͟�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐͬŵŽĚŝĨǇŝŶŐ�

ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƵƐĞ͟�ĨŽƌŵƵůĂ�;Ăƌƚ͘�ϱϳ�>ŽĐĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�

�ƐƐĞƚ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� �'�� ϯϯϲͬϭϵϴϴͿ� ǁŝƚŚ� Ă� ŵĂǆŝŵƵŵ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ϰ� ǇĞĂƌƐ� ďǇ� DĂǇŽƌĂů� �ĞĐƌĞĞ͕�

ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝƚ� ŝƐ� ĨƌĞĞ� Žƌ� ŽŶĞƌŽƵƐ͘� dŚŝƐ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ďǇ� ĚŝƌĞĐƚ�

ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ĞŶƚŝƚǇ�;Ăƌƚ͕�ϵϮ͘ϭ�WƵďůŝĐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�ϯϯͬϮϬϬϯͿ͘�/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂů��ŚĂƌƚĞƌ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ�ĂƐƐĞƚ�ŝƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰ�ǇĞĂƌƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�

ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�&Ƶůů��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�Žƌ�ƚŚĞ�&Ƶůů�DƵŶŝĐŝƉĂů��ŽƵŶĐŝů�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ĨƌĞĞ͘

/Ĩ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�͞ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ͟�ĚŽĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐͬŵŽĚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�

ĂƐƐĞƚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ďǇ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͞ĐŝƚŝǌĞŶ� ĂƐƐĞƚ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͟� ĨŽƌŵƵůĂ� ;Ăƌƚ͘� ϱϵ� ZW�>Ϳ� ǁŝƚŚ� Ă�

ŵĂǆŝŵƵŵ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ϱϬ� ǇĞĂƌƐ� ;Ăƌƚ͘� ϲϭĐ� ZW�>Ϳ͘� /Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ŝĨ� ŝƚ� ŝƐ� Ă� ĨƌĞĞ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ� ŝƚ� ŚĂƐ� ƚŽ� ďĞ�

ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&Ƶůů�DƵŶŝĐŝƉĂů��ŽƵŶĐŝů͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŶĞƌŽƵƐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝƐ�

ƚŚĞ��ŝƚǇ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘

dŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�Ă�͞ĐŝƚŝǌĞŶ�ĂƐƐĞƚ͟�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�

ĨŽƌ�ƵƐĞ͟�ĨŽƌŵƵůĂ�;Ăƌƚ͘�ϳϮ�ZW�>Ϳ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ũƵƐƚŝĨǇ�

ƚŚĞ�͞ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͟�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĨƌĞĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ�ƚŽ�Ă�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ĞŶƚŝƚǇ�

ƌĞƐƉŽŶĚƐ͘� &ƌĞĞ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƵƐĞ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� &Ƶůů�DƵŶŝĐŝƉĂů� �ŽƵŶĐŝů͖� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�

ǁŝƚŚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�

ĂŶĚ� ĂƌĞ� ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� &Ƶůů� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�

ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ĨŽƌ� ůŽŶŐĞƌ� ƚŚĂŶ�ϱϬ� ǇĞĂƌƐ͕� ďƵƚ� ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ� ǇĞƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘�tŚĞŶ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĨŽƌ�

ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ͕�ďƵƚ�ƵƉ�ƚŽ�ŶŽǁ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�

ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚ�ĚĞ��ĂƚĂůƵŶǇĂ�ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�Žƌ�WƌŝŵĂƌǇ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ��ĞŶƚƌĞƐ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�

ŵƵƐƚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ͕�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬ�

ǇĞĂƌƐ͘

dŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͗

ϭ͘ dŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ� ůĞŐĂů� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ŚĂƌŵŽŶŝƐŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂƐƐĞƚƐ�ŽŶ�

ŽĨĨĞƌ�;ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƵƐĞƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĚƵƌĂƚŝŽŶͿ͘�

Ϯ͘ dŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�͞ĐŽŵŵƵŶĂů͟� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ůĞŐĂů�

ƉƌĞĐĞĚĞŶƚƐ�Ăƚ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ůĞǀĞů�ĂƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�͞DŝŶŽƌ�>ŽĐĂů��ŶƚŝƚŝĞƐ͟�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘�

ϯ͘ dŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�͞ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͟�

ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ĞŶƚŝƚǇ� ŝƐ�ƚŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ� ůĞŐĂůůǇ�

ũƵƐƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ�

ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĚƵƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶŽŶ͘



Ϯϭ

ϯ͘Ϯ dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ůĞŐĂů�ĨŽƌŵƐϱ

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�͞ƵƌďĂŶ�ĐŽŵŵŽŶƐ͟�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ �ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�

ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĂŐĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞŐĂů�ĨŽƌŵƐ͗�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�

Žƌ�ŽƚŚĞƌ� ůĞƐƐ� ĨŽƌŵĂů� ƚǇƉĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�Žƌ� ŝŶĨŽƌŵĂů�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�

ůĞŐĂů�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�

ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĨƵůů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�

ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ͘�

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝǀŝĐ�

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕��ĂƌĐĞůŽŶĂ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶůǇ�ƐŝŐŶƐ�ƚŚĞƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůĞŐĂůůǇ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�

ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ� ůĞŐĂů�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕� ĨŽƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕� ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ�

ĂĐƚ� ŝƐ� ƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ďǇ� >Ăǁ� ϯϵͬϮϬϭϱ͕� ŽĨ� ϭ� KĐƚŽďĞƌ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŽŶ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� WƌŽĐĞĚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�

WƵďůŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐϲ͕� ĂŶĚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ� Ă� ůĞŐĂů�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͕� Žƌ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ͕� ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�

ƚŚŝƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƐŽ�ĚĞĐůĂƌĞƐ͗��

�ƌƚŝĐůĞ�ϯ͘��ĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐƚ

hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� >Ăǁ͕� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� ĂĐƚ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� WƵďůŝĐ�

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͗� ĂͿ� WŚǇƐŝĐĂůͬ>ĞŐĂů� ƉĞƌƐŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� ĂĐƚ� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� Đŝǀŝů�

ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�

͘͘͘� ĐͿ�tŚĞŶ� ƚŚĞ� >Ăǁ� ĞǆƉƌĞƐƐůǇ� ĚĞĐůĂƌĞƐ� ƚŚŝƐ� ďĞ ƚŚĞ� ĐĂƐĞ͕� ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ŐƌŽƵƉƐ͕� ƵŶŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ�

ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ůĞŐĂů�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�Žƌ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ĂƐƐĞƚƐ͘

dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�ŝŶ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�

ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�Žƌ�Ă�ƐĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�;ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�

ŶĂƚƵƌĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ǇŽƵƚŚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌŽŽƚƐ�ĂŶĚ�Ă� ůŽŶŐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ� ŝŶ�

ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƉĂĐĞ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĞůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƚǇ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ŝƚƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĞ� ĞƐƐĞŶĐĞ͕� ŝƚƐ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ�

ŵŽďŝůŝƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĨŝƚͲŵĂŬŝŶŐ͘

dŚĞ� ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ� Žƌ� ĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ŝƐ� Ă� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ�

ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŶƚŝƚǇ�ƚŝĞĚ�ƚŽ�

ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� ĂĐƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ƚŽ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ϱ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dŚĞ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�^ƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�'ƵŝĚĞ ;'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�
�ĂƚĂůƵŶǇĂ͕� ϮϬϭϱͿ͖� ĂŶĚ� ĨƌŽŵ� dŚĞ� ĐŝǀŝĐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽŵŵŽŶ� ƵƌďĂŶ� ĂƐƐĞƚƐ͘� �ƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ĞƐŝŐŶ� ŽĨ� Ă�
DƵŶŝĐŝƉĂů�WŽůŝĐǇ ;�ĂƌĐĞůŽŶĂ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕�ϮϬϭϴͿ͘�
ϲ >Ăǁ�ϯϵͬϮϬϭϱ͕�ŽĨ�ϭ�KĐƚŽďĞƌ͕�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŽĞ͘ĞƐͬďƵƐĐĂƌͬƉĚĨͬϮϬϭϱͬ�K�Ͳ�ͲϮϬϭϱͲϭϬϱϲϱͲĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ͘ƉĚĨ



ϮϮ

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞŶĂďůĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŚĞ�

ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǀŝĂ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘�dŽ�ƚŚŝƐ�ĞĨĨĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽďũĞĐƚŝĨǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ůŝŬĞ�͞ƚŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕͟�

ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͗

ႛ ,ĂǀĞ�Ă�ŚĞĂĚ�ŽĨĨŝĐĞ�Žƌ�ďƌĂŶĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͘�tŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕��ĂƌĐĞůŽŶĂ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ĐĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨĨŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ƚŽ� ďĞ� ŵĂŶĂŐĞĚ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ŵĂŶĂŐĞƌ� ŵƵƐƚ� ĐŽŵŵŝƚ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĨĨŝĐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞŶĚƐ�Žƌ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞǀŽŬĞĚ͘

ႛ ,ĂǀĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘

ႛ dŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚǇΖƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

ႛ dŽ�ďĞ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƚŚŝĐĂů��ŽĚĞ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽĚĞƐ͕�Žƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ͘

ႛ ,ĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂĐƚŝǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ŝŶ� ĐŝƚŝǌĞŶ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ĂŶĚͬŽƌ� ŝŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘

ႛ ,ĂǀĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĨŝǀĞ� ǇĞĂƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ� Žƌ� ĐŝǀŝĐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

ႛ �ĞůŽŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�Žƌ�ƚŚŝƌĚ�ůĞǀĞů�ŶĞƚǁŽƌŬ�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚͬĚŝƐƚƌŝĐƚͬĐŝƚǇ͘

dŚĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŽĨƚĞŶ�

ĨŽƌŵ� ƐĞĐŽŶĚ� ůĞǀĞů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ;ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕� ĞƚĐ͕Ϳ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŽŶ� ŶĞǁ� ƚĂƐŬƐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ƚŚĞ� ĐŝǀŝĐ�

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇ�;EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ��ĞŶƚƌĞƐ͕�zŽƵƚŚ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�dŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ůŽĐĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚǇ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ďĂƐĞ͕�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�

ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĂƐŬ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�

ǁŚĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�

ƌĞŵĂŝŶƐ� ƐƚĂďůĞ� ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͛Ɛ� ĞůĞĐƚŽƌĂů� ƉĞƌŝŽĚƐ� ĂŶĚ� ĐǇĐůĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�

ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ǁŝƚŚ�ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚŶĞƐƐ�

ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚƌĞĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŽŶ�Ă�ůĞŐĂů�ůĞǀĞů͗

ϭ͘ dŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĞŐĂů�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�

ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐŽƵŶĐŝů͘�

Ϯ͘ ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƚ� ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕ � ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ� ŽĨ�

ůĞŐĂůůǇ� ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ� Ă� ƉƌŽũĞĐƚ� Žƌ� ĞŶƚŝƚǇ� ƌĞĂůůǇ� ĚŽĞƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�

ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘

ϯ͘ ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŝǀŝĐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ� ŽǀĞƌ� ƚŝŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ͛�

ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐͬŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐͲĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘



Ϯϯ

ϯ͘ϯ ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�͞ĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͟ϳ

/Ŷ� �ĂƌĐĞůŽŶĂ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŚĂƐ�ŵĞĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĨĞǁ�

ĚĞĐĂĚĞƐ͕��ĂƌĐĞůŽŶĂ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ďǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�

ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘� ^ŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ĂƌĞ͗� ;ϭͿ�

ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉƌĞŵŝƐĞƐ ;>ŽĐĂů�WůĂŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝŽŶƐͿ�ĂŶĚ�ǀĂĐĂŶƚ�ůŽƚƐ

;�ŵƉƚǇ�>ĂŶĚ�^ŝƚĞ�WůĂŶͿ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ĂƐƐĞƚƐ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ�ĂƐƐĞƚƐ͖�ĂŶĚ�;ϮͿ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�

ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂƐƐĞƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�͞ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͟�ĨŽƌ�Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�

ĨĂĐŝůŝƚǇ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ ;�ŝǀŝĐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ͘

dŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͕�ĂƌƚŝĐůĞ�ϮϭϮ�ŽĨ�>Ăǁ�ϯϯͬϮϬϬϯ�

;WƵďůŝĐ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� WƌŽƉĞƌƚǇͿ͕� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƚŚĂƚ ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĨŽƌ� ĨƌĞĞ� ƚŽ� ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ĐĂŶ�

ŽĐĐƵƌ�ǁŚĞŶ�ŝƚ� ŝƐ�ĚĞƐƚŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ ƉƵďůŝĐ�ƵƐĞ�Žƌ�ƐŽĐŝĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƵƐĞ�

ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƐ� Žƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ�ŵĞĞƚŝŶŐ� ůŽĐĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘ ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ǁŚĞŶ� ůŽĐĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĂƐƐŝŐŶ�

͞ĐŝƚŝǌĞŶ� ĂƐƐĞƚƐ͟� ĨŽƌ� ƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ� ǀĂůƵĞ�ŵŽƚŝǀĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�

ĐƵůƚƵƌĂů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ĞƚĐ͕͘�ǁŚĞƌĞ� ƐŽĐŝĂů� ƉƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚǇ� ƉƌĞǀĂŝůƐ� ŽǀĞƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚǇ� ;Ăƌƚ͘� ϳϮ� >ŽĐĂů�

�ƵƚŚŽƌŝƚǇ��ƐƐĞƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕��'�͕�ϯϯϲͬϭϵϴϴͿ͘� dŚĞ� ƐĂŵĞ� ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ�͞ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ�ĂƐƐĞƚƐ͕͟�

ďƵƚ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞŵĂŝŶ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� Ă� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ� ƉĞƌŵŝƚ� ďĞŝŶŐ� ŐƌĂŶƚĞĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ďƌŝŶŐƐ� ĂďŽƵƚ� Ă�

ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ� ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƌĞǀŽŬĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ;Ăƌƚ͘� ϱϳ� ZW�W͘Ϳ͘�

EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘�

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�>Ăǁ�ϰϬͬϮϬϭϱ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�^ĞĐƚŽƌ�>ĞŐĂů�^ǇƐƚĞŵ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�

ĞĨĨĞĐƚ� ŽŶ� Ϯ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϲ͕� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚŝŵĞ� ĂŶ� ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ� ƐĞƚ� ŽĨ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�

ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉƵďůŝĐ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘� �ƌƚŝĐůĞ� ϰϵ͘Śϭ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ� Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�

ǀĂůŝĚŝƚǇ� ŽĨ� ϰ� ǇĞĂƌƐ� ĨŽƌ� Ăůů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕� ďƵƚ� ƚŚŝƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ůĞŶŐƚŚĞŶĞĚ� ǀŝĂ� Ă� ƌƵůŝŶŐ͘� dŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů�

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�>Ăǁ�ϰϬͬϮϬϭϱ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ďƵƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�

ĂŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƌƵůŝŶŐ͘

DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚǁŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ƉƌŽĐĞĞĚ� ĨŽƌ� ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ͞�ŝǀŝĐ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͟� ŽĨ�

ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͗� ďǇ� ƉƵďůŝĐ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� Žƌ� ďǇ� ĚŝƌĞĐƚ� ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ͘� /ƚ� ŝƐ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ƚŚĂƚ� ĞůŝŵŝŶĂƚŝŶŐ�

ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŝƐ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ�ŵƵƐƚ�

ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŽŶ� ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŵĞƌŝƚƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�Žƌ� ƚŚĞ�

ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ� ŝƚƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĞŶƚŝƚǇ͘�dŚĞ�DŽĚĞů�ŽĨ�

WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ�͞ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͟�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂďŽǀĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ͕�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ͘�

ϳ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚĂŬĞŶ� ĨƌŽŵ� hƌďĂŶ� �ŽŵŵŽŶƐ� Ͳ �ŝƚŝǌĞŶ� �ƐƐĞƚƐ� >ĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ
;�ĂƌĐĞůŽŶĂ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕�dŽƌƌĂ�ŝ�WƌĂĚŽ͕�ϮϬϭϲͿ͖�ĨƌŽŵ�dŚĞ��ŝǀŝĐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶ�hƌďĂŶ��ƐƐĞƚƐ͘ �ƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�
�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉŽůŝĐǇ ;�ĂƌĐĞůŽŶĂ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕�ϮϬϭϴͿ͖�ĂŶĚ��ŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͘ EŽƚĞƐ� ĨŽƌ�Ă�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů�ŵĂƉ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ;�ĂƌĐĞůŽŶĂ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕�ϮϬϭϵͿ�



Ϯϰ

dŽ�ƚŚŝƐ�ĞĨĨĞĐƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�

ŝƐ�ĂŶ�ĞŶƚŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ͗�ŚĂƐ�Ă�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚĞĚ�ƚƌĂĐŬ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�

ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͖�ŝƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�Žƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�

ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƚĂƐŬ�ǁŚŝůĞ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŽƌ͕� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�

ƚŝĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ�

;ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵͿ͘�

dŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂů��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ��ĂƌĐĞůŽŶĂ�;>Ăǁ�ϮϮͬϭϵϵϴͿ�ŵƵƐƚ�ĐŽͲĞǆŝƐƚ�ǁŝƚŚ�

ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ͕�^ƉĂŶŝƐŚ�ĂŶĚ��ĂƚĂůĂŶ�ĐŽƌƉƵƐ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ͕�

ǁŚŝĐŚ�ŶŽƚĂďůǇ�ůŝŵŝƚƐ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŵĂŶŽĞƵǀƌĞ͘��ŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�

ŵĂŶĂŐĞ� ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ŶĞŝƚŚĞƌ� ŵƵƐƚ� ŝƚƐ� ƌĞĂĐŚ� ŝŶǀŽůǀĞ� ƉƌĞũƵĚŝĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ďĂƐŝĐ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ�

ŵĂƚƚĞƌƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ŵĂƚƚĞƌƐ͘�&Žƌ�

ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� ůĂǁ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ĐŝǀŝĐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂŶ� ŽƉƚŝŽŶ� ŝŶ� ĐĂƐĞƐ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ǁŽƌŬƐ͕�

ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�^ĞĐƚŽƌ��ŽŶƚƌĂĐƚƐ�>Ăǁ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽŶ�Ă�ůĞŐĂů� ůĞǀĞů͕�ĚŝƌĞĐƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;ƚŚƌŽƵŐŚ�

ƉƵďůŝĐ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚͿ� ĂŶĚ� ĐŝǀŝĐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ� ƐƉĂĐĞƐ� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�

ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕� ƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ� ĂŶĚ ůŝŵŝƚƐ͘� ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ĐŝǀŝĐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ�

ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�Ăƚ�ŝƚƐ�ĐŽƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ǁĂǇ�ďǇ�ƚŚĞ�͞ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĞ͟�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�

ĂŶĚ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĐŝǀŝĐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘� dŽ� ƚŚŝƐ�

ĞĨĨĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ůĞŐĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�

ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͞ŐĞŶĞƌĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͟� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ĐŝƌĐƵŵƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŝƚŝǌĞŶ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝƐŵ�ĂŶĚͬŽƌ� ĐŝǀŝĐ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�

ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŐŽ� ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�Ă�

ĨĂĐŝůŝƚǇ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�;ĐůŝĞŶƚğůĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞͿ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ĐŽͲĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�Žƌ�ĐŽͲƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�

ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�;ĐŝƚŝǌĞŶ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞͿ͘�

�ŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ� ƚǁŽ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͗� dŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ�

ƐƵďƐŝĚǇͬĨƵŶĚŝŶŐ� EŽƚ� ĨŽƌŐĞƚƚŝŶŐ ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ŝŵƉůǇ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞ�

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ƚŚŝƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŶŐ� ĨĞĂƚƵƌĞ͗� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă�

ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ƐĞƌǀŝĐĞ�ďǇ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͖�Žƌ� ŝƚ� ŝƐ�Ă� ƐƵŝ�

ŐĞŶĞƌŝƐ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ƐĞƌǀŝĐĞ͟�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ĐŝǀŝĐ�

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͕� ƐŽ� ŝƚƐ�ƵƐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�͞Ă�ďƌŽĂĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞ͕�ƐĞƚ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶƐ͗͟�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�

ƐĞƌǀŝĐĞ͖�Žƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂƐ�͞ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇ͖͟�ĐŝǀŝĐ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�zŽƵƚŚ��ĞŶƚƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĞƚĐ͘��ŶĚ�

ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ͞ĨƵŶĚŝŶŐ͕͟� ƚŚĞƐĞ� ĐĂƐĞƐ� ĂƌĞ� ŐŽǀĞƌŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐƵďƐŝĚǇ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͗� ͞ĚŝƌĞĐƚ� ƐƵďƐŝĚǇ͘͟� ��

ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�

ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�Ă�



Ϯϱ

ƐŝŶŐůĞ� ĞŶƚŝƚǇ� ƐƵŝƚĞĚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞĂƐŽŶƐ�ŽĨ� ďĞŝŶŐ� ƚŝĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�

ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

,ĞŶĐĞ͕��ĞĐƌĞĞ�ϮϬϭϱ� ;ĂŵĞŶĚĞĚ� ŝŶ�ϮϬϭϵͿ͕� ŽŶ� ƚŚĞ�DŽĚĞů�ŽĨ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ��ŝǀŝĐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ǁŽƌŬƐ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚĞůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͗ ͞ĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĨŽƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�

ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘͟ �ŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�

ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ͘�KŶůǇ�

ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�

ĐŚĂŶŶĞů�ĂŶĚ�ĂƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚǇ͕�ĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ŽĨ�

ďĞŝŶŐ�ƚŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ dŚŝƐ�ƚŝĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�

ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƚŚĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�

ĞŶƚŝƚǇ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ͘� dŽ� ƚŚŝƐ� ĞĨĨĞĐƚ͕�

ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ƚŚĞ�

ƐĞĐŽŶĚͲĚĞŐƌĞĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ŽĨ� Ă� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� ĂƌĞ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� ĞĂĐŚ� ƐĞĐƚŽƌ� Žƌ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ŚĂǀŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ�

ĐĂƐƵŝƐƚƌǇ͗�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͕�ǇŽƵƚŚ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƐƉŽƌƚŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘

dŚƵƐ͕�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐͲĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�͞ĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕͟�ƚŚƌĞĞ�

ůĞŐĂů�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͗

ϭ͘ dŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ůĞŐĂůůǇ� ĚĞĨŝŶĞ� ƐŽŵĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ͞ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͟� ŝŶ� ƚŚĞ�

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘

Ϯ͘ dŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůĞŐĂůůǇ�ĚĞĨŝŶĞ�ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ĂŶ�ĞŶƚŝƚǇ�ŝƐ�ƚŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ũƵƐƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŽŶͬĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�͞ĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͞�ŽĨ�Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�Žƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘

ϯ͘ dŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĚĞůŝŵŝƚ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͞ĐŝǀŝĐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͟� ĨŽƌŵƵůĂ� ĨŽƌ� ŵĂŶĂŐŝŶŐ�

ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� Žƌ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ͛� ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕�ĨƌŽŵ ǁŚŝĐŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�͞ŵŝǆĞĚ͟�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌŵƵůĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�

ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ͘�



Ϯϲ

ϰ͘ >ĞŐĂů�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚĂƐŬ� ŽĨ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ŶĞǁ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞͲůĞŐĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ� Ă� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�

ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�͞ƵƌďĂŶ�ĐŽŵŵŽŶƐ͟�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ƚŚƌĞĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͗�

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ��ĂƌĐĞůŽŶĂ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�

ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͞�ŝƚŝǌĞŶ�ĂƐƐĞƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕͟�ƚŽ�;ϰ͘ϭͿ�ĚĞĨŝŶĞ�Ă�

ŶĞǁ� ůĞŐĂůͲĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘� dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ŝƐ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ůĞŐĂů� ůŝŶĞƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ�

ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�;ϰ͘ϮͿ�ƉƵďůŝĐ�ĂƐƐĞƚƐ͕� ;ϰ͘ϯͿ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�;ϰ͘ϰͿ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐͲĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�

ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ͕� ǁŚŝĐŚ� ďĞƚƚĞƌ� ĐĂƉƚƵƌĞ� ƚŚĞ� ĞƐƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ͞ƵƌďĂŶ� ĐŽŵŵŽŶƐ͕͟�

ĞŶĂďůŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͗

ϰ͘ϭ >ĞŐĂůͲĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ ͞ƵƌďĂŶ�ĐŽŵŵŽŶƐ͟ϴ

,ĂǀŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�

ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ͞ƵƌďĂŶ� ĐŽŵŵŽŶƐ͟� ŽĨ� �ĂƌĐĞůŽŶĂ͕� ĂŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ�ǁŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ůĞŐĂůůǇ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ĨƌŽŵ�

�ĂƌĐĞůŽŶĂ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͘��ĞůŽǁ�ĂƌĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�

ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ůĞŐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�

ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ͗

x �ŝƚŝǌĞŶ� �ƐƐĞƚƐ� �ŽĂƌĚ͘ ^ƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ� Ă� ĐŽůůĞŐŝĂƚĞ� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ďŽĚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ĂƐƐĞƚƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ� ĂƌĞĂƐ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ� ǁŚĞŶ� ĚĞĐŝĚŝŶŐ� ŽŶ�

ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŶŐ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƚŽ� ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘� �� �ŽĂƌĚ� ƚŚĂƚ� ŵĞĞƚƐ� ŵŽŶƚŚůǇ� ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ� ŽĨ�

WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ;�ĐƚŝǀĞ� �ĞŵŽĐƌĂĐǇ� ĂŶĚ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ĐƚŝŽŶͿ͕� ,ĞƌŝƚĂŐĞ͕� �ƌĞĂƐ�

;hƌďĂŶ� �ĐŽůŽŐǇ͕ � ^ŽĐŝĂů� ZŝŐŚƚƐ͕� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ� �ƵůƚƵƌĞ͕� ^ŽůŝĚĂƌŝƚǇ� �ĐŽŶŽŵǇͿ� ĂŶĚ� �ŝƐƚƌŝĐƚƐ͘�

ΎKĨĨŝĐŝĂůůǇ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘

x �ŝƌĐƵůĂƌ�ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ĐŝƌĐƵŝƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŝƚŝǌĞŶ��ƐƐĞƚƐ� ŝŶ��ĚũƵĚŝĐĂƚŝŶŐ�DƵŶŝĐŝƉĂů�

^ƉĂĐĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ �ƌĂĨƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�

ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƵƐĞ͘�Ύ��ƉƉƌŽǀĞĚ�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ

x �ŝƚŝǌĞŶ� �ƐƐĞƚƐ� dĞĐŚŶŝĐĂů� KĨĨŝĐĞ� dŚĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ďŽĚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�

ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ;�ĐƚŝǀĞ��ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĐƚŝŽŶͿ�ĂŶĚ�

�ƐƐĞƚƐ͘� dŚĞ� ƚĂƐŬƐ� ĂƌĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ǁŚĞŶ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĂŶĚ�

ϴ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ŝƚŝǌĞŶ��ƐƐĞƚƐ�WůĂŶ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϯ͘�EĞǁ�ĂŐĞŶĚĂ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƐƚĞƌ�ƉƵďůŝĐͲ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ;�ĂƌĐĞůŽŶĂ� �ŝƚǇ� �ŽƵŶĐŝů͕� ϮϬϭϵͿ͖� ĂŶĚ� hƌďĂŶ� �ŽŵŵŽŶƐͲ�ŝƚŝǌĞŶ� �ƐƐĞƚƐ� �ŽŶĐĞƉƚƵĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ͘ ;�ĂƌĐĞůŽŶĂ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕��ĂƐƚƌŽ͕�&ƌĞƐŶŝůůŽ�ŝ�DĂƌƚşŶĞǌ͕�ϮϬϭϲͿ͖�ĂŶĚ�hƌďĂŶ�
�ŽŵŵŽŶƐ� Ͳ �ŝƚŝǌĞŶ��ƐƐĞƚƐ͘� >ĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ;�ĂƌĐĞůŽŶĂ� �ŝƚǇ� �ŽƵŶĐŝů͕� dŽƌƌĂ� ŝ� WƌĂĚŽ͕�
ϮϬϭϲͿ͘



Ϯϳ

ĐŽŵƉŝůŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂůĂŶĐĞ�^ŚĞĞƚ͖�ĚƌĂĨƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͖�

ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĞŵŝƐĞƐ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ĨŽƌ� ƵƐĞ͖� ƵƉĚĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŝƚŝǌĞŶ�

ĂƐƐĞƚƐ� ĐĂƚĂůŽŐƵĞ� ĂŶĚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŝƚŝǌĞŶ� �ƐƐĞƚƐ� �ŽĂƌĚ͘� Ύ�ƌĞĂƚĞĚ�

EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘

x �ŝƚŝǌĞŶ��ƐƐĞƚƐ� �ĂƚĂůŽŐƵĞ�ŽĨ� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĨŽƌ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�hƐĞ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ �ƌĂǁŝŶŐ� ƵƉ� Ă�

ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĞŶƐƵƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�

ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�Ύ�/Ŷ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ

x �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ďĂůĂŶĐĞ� ƐŚĞĞƚ� �ĞĨŝŶŝŶŐ� Ă� ;ƐĞůĨͿͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ƚŽŽů� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƐŽĐŝĂů� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ƚŽ�

ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ŝŵƉĂĐƚ͘� dŚĞƐĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� Žƌ� ŐƵŝĚŝŶŐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŵƵƐƚ� ĞŶĂďůĞ� ƵƐ� ƚŽ�

ĚĞĨŝŶĞ͕�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă� ƐŽĐŝĂů͕�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĞ�

ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�

ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƐĞĞŬ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ŐŽŽĚ͘� dŚĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĂƌĞ� ƚŚƵƐ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ďǇ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�

ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�

ŵĞĂŶƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ŶĞǁ� ƐĞůĨͲĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĐĂŶ�ďĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ� Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�

�ĂůĂŶĐĞ�^ŚĞĞƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŐƌĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�

ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�;ƐĞůĨͿĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�

ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚĂƐŬ͘�ΎWŝůŽƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ͘ dŚĞ�ĨŝŶĂů�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�

ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘

x �ŝƚŝǌĞŶ� �ƐƐĞƚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĞ� ďŽĚǇ͗� ƐƉĂĐĞ� ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� �ƌĞĂƚŝŶŐ� Ă� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĞͲƚǇƉĞ� ďŽĚǇ�

ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂĐƚ�ĂƐ�

ƚŚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ďŽĚǇ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů�

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ŽƌŐĂŶ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ�

ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝƚŝǌĞŶ� �ƐƐĞƚƐ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ŵĂŬŝŶŐ� ƌƵůŝŶŐƐ� ŝŶ�

ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽŶƚĞŶƚŝŽƵƐ�ĐůĂŝŵƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƐƐĞƚ͘�Ύ�/Ŷ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ

ϰ͘Ϯ �ŽŵŵƵŶĂů� ĂƐƐĞƚƐ͕� ƉƵďůŝĐ� ĚŽŵĂŝŶ� ůŝĐĞŶƐĞ� ĂŶĚ� Ă� ŶĞǁ ƵƌďĂŶ� ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶϵ

͞�ŽŵŵƵŶĂů�ĂƐƐĞƚƐ͟�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>Ăǁ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ĂƐ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�

ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ďŽĚŝĞƐ͕� ĂůƐŽ� ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�DŝŶŽƌ� >ŽĐĂů� �ŶƚŝƚŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ĞŝƚŚĞƌ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ƚŚĞŝƌ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů�

ƵƐĞ� ďǇ� Ăůů� ƚŚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕� Žƌ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƵƐĞ� ŝƐ� ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͞ƵƌďĂŶ�ĐŽŵŵŽŶƐ͟�ĂƐ�ŝƚ� ŝƐ�

ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ĂŵŽŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ͗�ŐŝǀŝŶŐ�

ϵ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�hƌďĂŶ��ŽŵŵŽŶƐ�Ͳ �ŝƚŝǌĞŶ��ƐƐĞƚƐ�>ĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ
;�ĂƌĐĞůŽŶĂ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕�dŽƌƌĂ�ŝ�WƌĂĚŽ͕�ϮϬϭϲͿ͘



Ϯϴ

ďĂĐŬ� ƚŽ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ƚŚĞ� ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĂƐƐĞƚƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĚƌĂǁďĂĐŬ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ŽĨ�

�ĂƌĐĞůŽŶĂ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚͬƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�

ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ͘�KŶ ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůĞŐĂů�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�͞ƵƌďĂŶ�ĐŽŵŵƵŶĂů�

ĂƐƐĞƚƐ͟� ĂŶĚ� ŐŝǀŝŶŐ� ƚŚĞŵ� Ă� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ� ƚŚĞŵ͘� dŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�

ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƵƐƵĂůůǇ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�

ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĂŶĚ�ĞƋƵĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ͘�dŽ�ƚŚŝƐ�ĞĨĨĞĐƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�

ƚŽ� ĨŝŶĚ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌŝĐƚ� Žƌ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� ůĞǀĞů� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�͘�

x �ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�͞ĐŝƚŝǌĞŶ�ĂƐƐĞƚ͟�ƚŽ�Ă�͞ĐŽŵŵƵŶĂů�

ĂƐƐĞƚ͘͟

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĂƐƐĞƚ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ� ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�Ăůů� ůŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�

;ĐŽŵŵƵŶĂů�ƵƐĞ�ƐǇƐƚĞŵͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�

ƚŽ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�Žƌ�ƚŽ�ĂŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ůŽĐĂů�ĞŶƚŝƚǇ͕ �Žƌ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ĐŽŵŵƵŶĂů�

ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŝƐ� ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŵŝŶŽƌ� ůŽĐĂů� ĞŶƚŝƚǇ͕ � ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă� ďŽĚǇ� ƚŚĂƚ� ŵƵƐƚ� ďĞ�

ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŝŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘ �ůů�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�

ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚĞůĞŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŵŝŶŽƌ�ůŽĐĂů�ĞŶƚŝƚǇ Ɛ͛�

ĂŶŶƵĂů� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƐƵƌƌĞŶĚĞƌĞĚ͘� dŚŝƐ� ƚǇƉŽůŽŐǇ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ�

ŝŶĂůŝĞŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨŝƚƐ�ŝŶ�ďĞƚƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘��ŽŵŵƵŶĂů�ĂƐƐĞƚƐ�

ĂƌĞ�ŝŶĂůŝĞŶĂďůĞ͕�ƵŶƐĞŝǌĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝďůĞ͘��ĂƌĐĞůŽŶĂ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ŚĂƐ�ŶŽ��ŽŵŵƵŶĂů��ƐƐĞƚƐ͕�

ƐŽ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�

ĐĂŶ� ďĞ� ƚĞƐƚĞĚ� ŽƵƚ� ǁŝƚŚ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐĂƐĞ͘� ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ŽĨ�

ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĂƐƐĞƚ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�

ĂƌĞ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƵƌďĂŶ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĂƐƐĞƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕ �

ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƚǇ͕ �ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�

ǁŚǇ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ůĞǀĞů� ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ďŽĚŝĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ�

ĨƵůĨŝů�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝŶŽƌ�>ŽĐĂů��ŶƚŝƚŝĞƐ�;ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞŝŐŚďŽƵƌƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ŝŶ�

ƌƵƌĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐͿ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶƵƐƵĂů�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ǁŽƌůĚ�ĨŽƌ�ƌĞĂů�

ĞƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĂƐƐĞƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƵƐƵĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�

ĂƐƐĞƚƐ�Žƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ƵƐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�;ƌƵƌĂů�ǁŽƌůĚ͗�ǁŝƚŚ�ĨŝƌĞǁŽŽĚ͕�ǁŽŽĚƐ͕ ŵŝůůƐ͖� ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ǁŽƌůĚ͗�

/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ds͕ �ƌĂĚŝŽ͕�ǁĂƚĞƌͿ͘�

dŽ�ƚŚŝƐ�ĞĨĨĞĐƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚŝǌĞŶ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�

ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ďŽĚŝĞƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ��ŽƵŶĐŝůƐ͟�;�ƌƚ͘�

ϲϬͲϲϭͿϭϬ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�

ϭϬ �ŝƚŝǌĞŶ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ĂƌĐĞůŽŶĂ ;�KW�͕�ϯϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳͿ͗�
͞�ƌƚŝĐůĞ�ϲϬ͘ dŚĞ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ��ŽƵŶĐŝůƐ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘



Ϯϵ

ƚŽ�ƚŚĞ�͞&ĂĐŝůŝƚǇ��ŽƵŶĐŝůƐ͟�;�ƌƚ͘�ϱϬͿ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚϭϭ͘�

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�͞ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ�ůŝĐĞŶƐĞ͕͟�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�^ĂďĂĚĞůů��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝůϭϮ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞ�

ƚŽ ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĂƐƐĞƚ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŐĂŝŶ͕�Žƌ�ŝƚƐ�ƵƐĞ�ďǇ�ĂŶ�ĞŶƚŝƚǇ�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�

dŚĞ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ��ŽƵŶĐŝů� ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ďŽĚǇ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ŵĂƚƚĞƌƐ͘� dŚĞ� ƐƉŚĞƌĞ� ĂŶĚ� ŶĂŵĞ� ŽĨ� ĞĂĐŚ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� �ŽƵŶĐŝů� ŝƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďǇ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂů��ŽƵŶĐŝů͘
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĨŽƌ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƐƚĞƌ�
ƐŽĐŝĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ůŝĨĞ͘
�ƌƚŝĐůĞ�ϲϭ͘��ŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ��ŽƵŶĐŝůƐ
ϭ͘�dŚĞ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ��ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ͗
ĂͿ�dŚĞ�ĐŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ��ŽƵŶĐŝů͕�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌ͖�͘͘͘
ďͿ� EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŐƌŽƵƉƐ� ĂŶĚ� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͕� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ͘͟

ϭϭ ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ ;�KW�͕�Ϯϯ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϭͿ�͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďŽƉ͘ĚŝďĂ͘ĐĂƚͬƚĞŵƉͬϬϴͺϬϮϮϬϭϱϬϮϬϵϭϮ͘ƉĚĨ

͞�ƌƚŝĐůĞ�ϱϬ͘��ŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ
ϭ͘�dŚĞ��ŝǀŝĐ��ĞŶƚƌĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕� ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ƐƉŽƌƚŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ͕� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕� ƚŚĞ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ��ŽƵŶĐŝů͘
Ϯ͘�dŚŝƐ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ��ŽƵŶĐŝů�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵŶĐŝůůŽƌ�Žƌ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚ�ŽĨ�
�ĂƚĂůŽŶŝĂ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ͘�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚǇ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�
ĂŶĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ� ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͘�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚ�ŽĨ�
�ĂƚĂůŽŶŝĂ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ��ŝƐƚƌŝĐƚ͘
ϯ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘
ϰ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘͟

ϭϮ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŽ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ ;�KW�͕�ϱ�:ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϭϳͿ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďŽƉ͘ĚŝďĂ͘ĐĂƚͬƚĞŵƉͬϬϭͺϬϮϮϬϭϲϬϮϯϮϴϰ͘ƉĚĨ͘�
͞�ƌƚŝĐůĞ�ϲ͘ EĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĨŽƌŵĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘
dŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂĐƚ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵůů�
ƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚǇ͘��ŝƚŝǌĞŶ��ƐƐĞƚƐ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘
dŚĞ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ� ĞŶƚŝƚǇ� ŵƵƐƚ� ďĞ� Ă� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĞŶƚŝƚǇ� ǁŚŝĐŚ͕� ďǇ� ǀŝƌƚƵĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĞŶƚĞƌ� ŝŶƚŽ� Ă�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ŽĨ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� �ŽƵŶĐŝů� ŝŶ� ĂŶǇ� ĂƌĞĂ͘� dŚĞ� �ŝƚǇ� �ŽƵŶĐŝů� ĂĐĐĞƉƚƐ� ŶŽ� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ĂŶǇ�
ĂĐƚŝŽŶƐ� Žƌ� ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ĂŶǇ� ƚǇƉĞ� ƚŚĂƚ�ŵĂǇ� ŽĐĐƵƌ� ŝŶƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ƉƌĞŵŝƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŶĞŝƚŚĞƌ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŶŽƌ�
ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�Žƌ�ŵŽƌĂů�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽǀĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ƚŚĂƚ�ŶĂŵĞ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ͘
dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌŵĂůŝƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�
ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ ǁŝůů�ďĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ďǇ�ƚŚĞ�DĂǇŽƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌ�ǁŚŽ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞůĞŐĂƚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚǇ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŚĞ�
ůĞŐĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚƵƚĞƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐŝĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�
ĚŽ�ƐŽ͘
dŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂƌŵ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶƚĂŝů�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ͕�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ� ^ĂďĂĚĞůů��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�
ǁŝůů�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ� ŝƚƐ�ƵƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ƵŶĨŽƌĞƐĞĞŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘



ϯϬ

ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�dŽ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ͕�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�

ƚŚĞ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ�ǁŚŽŵ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŽ� ŝƐ�

ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ƉƌĞĐŝƐĞůǇ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕� ǁŽƵůĚ� ďĞ�

ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ͘� dŚĞ� ůŝĐĞŶƐĞƐ� ǁŽƵůĚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ďĞŝŶŐ� ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ�

ƌĞŶĞǁĂďůĞ͕�ĂƐ�ŝƐ ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉĞƌŵŝƚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞƌƐĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�

ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘� dŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ďŽĚǇ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ�

�ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕�ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�

ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĚƌĂǁ� ƵƉ� ƉƵďůŝĐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞŵ͘� dŚŝƐ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ� Ă� ŵŽƌĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�

ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ƌĞǀĞƌƐŝďŝůŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�ĚƌĂǁďĂĐŬ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�

ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ĨŽƌŵĂůŝƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ�ĂƐƐĞƚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŚĂƐ͘�

x ^ƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�͞ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ�ůŝĐĞŶƐĞ͟�ƚŽ�ďĞ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƉƵďůŝĐ�

ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƚŽ� ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ� ĂŶ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ĨŽƌ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŐĂŝŶ� ďǇ� Ă� ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ� ĞŶƚŝƚǇ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ŝƚƐ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

tŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ůŝĐĞŶƐĞ͕� ƚŚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�

ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�

ůŝĐĞŶƐĞ�ŝƐ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ͘�dŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�

ƉůĂĐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�

ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�

�ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů Ɛ͛�&Ƶůů��ŽƵŶĐŝů͕�ĂĐĐƌĞĚŝƚŝŶŐ�ŝƚƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�

ƵƉ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ� ůŝĐĞŶƐĞ͘�dŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�

ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�;ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƌƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ ůŝŵŝƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�>Ăǁ�

ϰϬͬϮϬϭϱͿ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƵƐĞ͘�dŚĞ�

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůŝĐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĨŽƌŵĂůŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŵƵƐƚ�
ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�Ă�ƉƌĞĐĂƌŝ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ� ŝƐ� ĨƌĞĞ�ĂŶĚ� ƐŝŵƉůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘ dŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�Ăůů� ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ�ƵƐĞ�ďǇ� ƚŚĞ��ƌĞĂ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ�ŵĂƚƚĞƌƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
�ƐƐĞƚƐ͘�dŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
Žƌ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐƉĂĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƚƌŝĐƚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵĂůŝƐĞƐ�ŝƚ͘�͘͘͘

�ƌƚŝĐůĞ�Ϯϯ͘�dĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘
dŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĚŽŵĂŝŶ� ůŝĐĞŶƐĞƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� �ŽƵŶĐŝů�ǁŝůů� ďĞ� ƌĞǀŽŬĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�
WƵďůŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƐƐĞƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ� ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ�ĨŽƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͟



ϯϭ

&ŝŶĂůůǇ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƵƐĞ

ǁŚŝĐŚ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƚ� ƌĞƐĞƌǀĞ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� Žƌ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ǁŚŽƐĞ� Ăŝŵ� ŝƐ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉůĂŶ�;'ĞŶĞƌĂů�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�

WůĂŶͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĞ�

ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��ůů� ƚŚĞƐĞ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ� ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞ�ƵƐĞ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝƐ�

ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘� �Ŷ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƚǇƉĞ�

ǁŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�͞ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͟�

ŵŽĚĞů͘�dŚŝƐ�ƵƐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ�ůŝĐĞŶƐĞ͕�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�

ƵƐĞ͕�ĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĂƐƐĞƚƐ͘

x ^ƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�

ƐƉĂĐĞƐ� ĂƌĞ� ƉƵƚ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� Ă� ŶĞǁ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ƵƐĞ� ŽĨ� ǀĂĐĂŶƚ� ůŽƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�

ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�͞ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘͟

dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�Ă�ŶĞǁ�ƵƌďĂŶ�ŬĞǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�

ŶĞǁ�ŬĞǇ� ŝƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŽƉƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�

ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ�ůŝĐĞŶƐĞ͕�ĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĂƐƐĞƚƐ͘�

/ƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ĐŝƚŝǌĞŶ� ĂƐƐĞƚƐ� ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ� ĚŽŵĂŝŶ� ĂƐƐĞƚƐ� ;ŝƚ� ŝƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�

ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƚ� ŝƚƐĞůĨ͕ � ƐŝŶĐĞ� ŚĞƌĞ� ŝƚ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ;ƵƌďĂŶ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶͿͿ͘� dŚŝƐ�

ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƵƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�Žƌ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�

ƵƌďĂŶ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ŬĞǇ͘� dŚŝƐ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ŵĞĂŶƐ� ĂŵĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ� WůĂŶ� Žƌ�

ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�hƌďĂŶ�WůĂŶŶŝŶŐ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ͘�

ϰ͘ϯ �ŝƚŝǌĞŶ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ

tŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ DĂĚƌŝĚ� �ŝƚǇ� �ŽƵŶĐŝůΖƐ� WƵďůŝĐͲ^ŽĐŝĂů� �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� �ǇĞůĂǁ ŝŶ� ϮϬϭϴ͕�DĂĚƌŝĚ� �ŝƚǇ�

�ŽƵŶĐŝů�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�͞ĐŝƚŝǌĞŶ�ŐƌŽƵƉƐ͟�ĂƐ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐŽƵŶĐŝů͟ϭϯ͘�

tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ĨŝŐƵƌĞ� ŽĨ� ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ŝƐ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ƚŚĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝƐ�ŶĞǁ�ŝŶ�ůĞŐĂů�ƚĞƌŵƐ͘�dŚŝƐ�ĨŝŐƵƌĞ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�

ƵŵďƌĞůůĂ�ĨŽƌ�ůĞŐĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�

ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ƚĂŬĞ͘�

x �ǆƉůŽƌĂƌ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ĐƌĞĂƌ�ƵŶĂ�ŶŽǀĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ĚŽŶŝ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�Ă� ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĂƚ�

ĚĞ�ĨŽƌŵĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂůƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞŶĞŶ�ůĞƐ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƚƐ�ŝ�ůĂ�ĐŝƵƚĂĚĂŶŝĂ�ŽƌŐĂŶŝƚǌĂĚĂ͘

ϭϯ DĂĚƌŝĚ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝůΖƐ�WƵďůŝĐͲƐŽĐŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�KƌĚŝŶĂŶĐĞ͕�&Ƶůů��ŽƵŶĐŝů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ϯϬ�DĂǇ�ϮϬϭϴ�;�K�D�ŶŽ͘�
ϭϰϬ͕�ϭϯͲϲͲϮϬϭϴͿ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŽĐŵ͘ĞƐͬďŽůĞƚŝŶͬ�DͺKƌĚĞŶͺ�K�DͬϮϬϭϴͬϬϲͬϭϯͬ�K�DͲϮϬϭϴϬϲϭϯͲϮϱ͘W�&



ϯϮ

^ĞƌŝĂ�ĨĂĐƚŝďůĞ�ƵƚŝůŝƚǌĂƌ�ůĂ�ŵĂƚĞŝǆĂ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ůĞŐĂů�ĞŵƉƌĂĚĂ�ƉĞƌ�ů͛ŽƌĚĞŶĂŶĕĂ�ĚĞ�ů͛�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ�ĚĞ�

DĂĚƌŝĚ͘� �ŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚ� ĚĞĨŝŶĞŝǆ� ĞŶ� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ� ϳ͘Ϯ� ƋƵĞ� ͞ƚĞŶĚƌĄŶ� ůĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐŽůĞĐƚŝǀŽƐ�

ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�ƐŝŶ�ĄŶŝŵŽ�ĚĞ�ůƵĐƌŽ�ůĂƐ�ĂŐƌƵƉĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĞƐ�Ž�ŵĄƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĨşƐŝĐĂƐ͕�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�

ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ϯ͘Ă�ĚĞů��ĞŶƐŽ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ��ŶƚŝĚĂĚĞƐ�

Ǉ� �ŽůĞĐƚŝǀŽƐ� �ŝƵĚĂĚĂŶŽƐ͕͟� ĞŶ� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ� ϳ͘ϯ� ƋƵĞ� ͞ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ƋƵĞ� ƵŶ� ĐŽůĞĐƚŝǀŽ� ĐŝƵĚĂĚĂŶŽ�ŶŽ�

ƚŝĞŶĞ�ĄŶŝŵŽ�ĚĞ�ůƵĐƌŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�ŶŽ�ƚŝĞŶĞŶ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽ�Ǉ�ŶŽ�

ĞǆŝƐƚĞ�ƌĞƉĂƌƚŽ�ĚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƐ�Ž�ŝŶĚŝƌĞĐƚŽƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞů�

ŵŝƐŵŽ͕͟�ĞŶ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϳ͘ϰ�ƋƵĞ�͞ůŽƐ�ĐŽůĞĐƚŝǀŽƐ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�ƐŝŶ�ĄŶŝŵŽ�ĚĞ�ůƵĐƌŽ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƌĞƵŶŝƌ�ůŽƐ�

ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ͗�ĂͿ�dĞŶĞƌ�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ͘�ďͿ�YƵĞ�ƐƵƐ�ĨŝŶĞƐ�ƚŝĞŶĚĂŶ�Ă�

ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶƚĞƌĠƐ�ŐĞŶĞƌĂů�Ǉ�ƐĞĂŶ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĚĞƉŽƌƚŝǀŽ͕�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͕�ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ�Ž�

ƉƌŽŵƵĞǀĂŶ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕� ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ͕� ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ͕�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͕�ůĂ�

ůƵĐŚĂ�ĐŽŶƚƌĂ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�Ǉ�ůĂ�>'d�/�ĨŽďŝĂ͕�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�Ă�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�

ůĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ� ĐŝƵĚĂĚĂŶĂ͕� ůĂ� ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ� Ăů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕� ůĂ� ĚĞĨĞŶƐĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ�

ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĂƐ� Ǉ� ƵƐƵĂƌŝĂƐ͕� ůĂ� ĚĞĨĞŶƐĂ� ĚĞů� ŵĞĚŝŽ� ĂŵďŝĞŶƚĞ͕� ůĂ� ĚĞĨĞŶƐĂ� Ǉ� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ�

ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĐŽŶ�ĚŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�Ǉ�ƐƵƐ�ĨĂŵŝůŝĂƐ͕�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ͕�Ğů�ĨŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�

ĞĐŽŶŽŵşĂ�ƐŽĐŝĂů�Ž�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ͕�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞů�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂĚŽ�ƐŽĐŝĂů�Ž�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ

ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞŶ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ĞǆĐůƵƐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů͖�ŝ�ĞŶ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϳ͘ϱ�ƋƵĞ�͞�ů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�

ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐŽůĞĐƚŝǀŽƐ� ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ� ƋƵĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶ� ĞŶ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ�

ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƉƷďůŝĐŽͲƐŽĐŝĂů�ƐĞƌĄ�Ğů�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ�KƌŐĄŶŝĐŽ�ĚĞ�

WĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ��ŝƵĚĂĚĂŶĂ͘͟

ϰ͘ϰ EĞǁ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ�ŵŝǆĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶŽ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂů�ůĞŐĂů�ĨŽƌŵƵůĂ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐͲĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�

ƉƌŽŵŽƚĞƐ� ͞ĐŽŵŵŽŶ� ƵƌďĂŶ� ĂƐƐĞƚƐ͘͟� 'ŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ� ĐŝǀŝĐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ũƵƐƚŝĨŝĞĚ͕� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ůĞŐĂů�

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕� ďǇ� ƚŚĞ� ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŐĞŶĞƌĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĐŝƌĐƵŵƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ͞ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŝƚŝǌĞŶ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕͟�ůĞŐĂů�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͗�

x ^ƚƵĚǇŝŶŐ� ͞ŵŝǆĞĚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐŽͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͟� ŵŽĚĞůƐ� ĨŽƌ� ŵĂŶĂŐŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐϭϰ͘�

dŚĞ�͞ŵŝǆĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͟�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂƐ�ůĞƐƐ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ůĞŐĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�

ϭϰ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dŚĞ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�^ƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�'ƵŝĚĞ ;'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�
�ĂƚĂůƵŶǇĂ͕� ϮϬϭϱͿ͖� ĂŶĚ� ĨƌŽŵ� �ŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� �ĂƌĐĞůŽŶĂ͘� EŽƚĞƐ� ĨŽƌ� Ă� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů� ŵĂƉ� ĂŶĚ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ĨŽƌ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ;�ĂƌĐĞůŽŶĂ �ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕�ϮϬϭϵͿ



ϯϯ

ƚŚĞ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� >Ăǁ� ϵͬϮϬϭϳ� ;WƵďůŝĐ� ^ĞƌǀŝĐĞ� �ŽŶƚƌĂĐƚƐͿ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝƚ� ŝƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚŝǌĞŶ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ĂƌĐĞůŽŶĂ

;�ƌƚ͘� ϭϭϭ͘ϰͿ�ǁŚĞƌĞ� ŝƐ� ŝƚ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ͞ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ� ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�

ƐĞĐƚŽƌĂů� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Žƌ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ��ŝƚǇ� �ŽƵŶĐŝů�ŵƵƐƚ� ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ĂŶĚ�

ƉƌŽŵŽƚĞĚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĐŽͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ďǇ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�

ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘͟��ŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ŝƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�

ƚŚĞ� ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ� ĞŶƚŝƚǇ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ͞ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞĐƚ� ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�

ďĞŶĞĨŝƚƐ͟� ĂŶĚ� ƚŽ� ƌĞŐƵůĂƚĞ� ͞ƚŚĞ� ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝƚŝǌĞŶ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�

ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ͘͟�dŚŝƐ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�

ƐŽůĞůǇ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĨƌĞĞŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

,ĞŶĐĞ͕� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƉƵďůŝĐͲĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�

ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� Žƌ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŵŝǆĞĚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐŽͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

ŵŽĚĞůƐ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘�;ϭͿ�ƉƌŝŽƌ ƚŽ�͞ĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͟�ŝŶ�

ŶĞǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�;ϮͿ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ͕�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�

ďĞĐŽŵĞ� ǁĞĂŬĞŶĞĚ͕� ĂŶĚ� ;ϯͿ� ŝŶ� ĂŶ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ǁĂǇ ŝĨ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ďǇ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚͬŽƌ� ƚŚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŽŶĞ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

ŵŽĚĞůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�

ŝŶ� ŵĂŶĂŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƉĂĐĞ͕� Žƌ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƚǇ� ĞůŝŐŝďůĞ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

x dŽ�ƐƚƵĚǇ�ŶĞǁ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ĐůĂƵƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐϭϱ͘�

dŚĞ�͞ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ͟�ƌŽƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�

ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ� ƚŚĂŶ� ĐŝǀŝĐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƐŽĐŝĂů͕� ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ͕� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĞ͕� ůŽĐĂů�

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐůĂƵƐĞƐͿ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�

ƚŽ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚĞ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞŶƚŝƚǇ�ďǇ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘���ďĂƐŝĐ�ƉƌŽďůĞŵ�

ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐůĂƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉůŝĞƐ�

ĞǆĐůƵĚŝŶŐ� ďŝĚĚĞƌƐ� ĨŽƌ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ŽĨ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ůŽĐĂƚĞĚ͘� dŽ� ƚŚŝƐ� ĞĨĨĞĐƚ͕� ďĞŝŶŐ� ƚŝĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�

ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ŵŽƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƚŚĂŶ� ƐŝŵƉůǇ� ĂƐ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŝŶ� ŝƚ͖� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕� ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƚǇ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�

ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�Žƌ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�Žƌ�ƚŚŝƌĚ�

ůĞǀĞů�ŶĞƚǁŽƌŬ�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚͬĚŝƐƚƌŝĐƚͬĐŝƚǇ͘

ϭϱ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�hƌďĂŶ��ŽŵŵŽŶƐ�Ͳ �ŝƚŝǌĞŶ��ƐƐĞƚƐ�>ĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ
;�ĂƌĐĞůŽŶĂ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕�dŽƌƌĂ�ŝ�WƌĂĚŽ͕�ϮϬϭϲͿ͘



ϯϰ

ϱ͘ �ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ

x 'ƵŝĂ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ŐĞƐƚŝſ�ĐŽůͼůĂďŽƌĂƚŝǀĂ�Ě͛ĞƐƉĂŝƐ��ŝ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚƐ�ƉƷďůŝĐƐ͘ 'ƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉƵďůŽŝĐ� ƐƉĂĐĞƐ� ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ 'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚ� ĚĞ� �ĂƚĂůƵŶǇĂ� Ͳ ,ŽŵĞ��ĨĨĂŝƌƐ� ĂŶĚ�

ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ZĞůĂƚŝŽŶƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�ϮϬϭϱ͘

ŚƚƚƉ͗ͬͬŐŽǀĞƌŶŽďĞƌƚ͘ŐĞŶĐĂƚ͘ĐĂƚͬǁĞďͬ͘ĐŽŶƚĞŶƚͬϯϬͺWĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽ�ŝƵƚĂĚĂŶĂͬϬϮͺDŽŶͺůŽĐĂůͬŐƵŝĞƐ

ͺĚĞͺƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽͺĐŝƵƚĂĚĂŶĂͺĂůͺŵŽŶͺůŽĐĂůͬ'ƵŝĂͺƉĞƌͺĂͺůĂͺŐĞƐƚŝŽͺĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĂͺĚĞƐƉĂŝƐͺŝͺĞƋ

ƵŝƉĂŵĞŶƚƐͺƉƵďůŝĐƐͬϱͲŐƵŝĂͺŐĞƐƚŝŽ͘ƉĚĨ

x hƌďĂŶ� �ŽŵŵŽŶƐ� Ͳ �ŝƚŝǌĞŶ� �ƐƐĞƚƐ͘� �ŽŶĐĞƉƚƵĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ůŝŶĞƐ� ŽĨ� ĂĐƚŝŽŶ͘

�ĂƌĐĞůŽŶĂ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�Ͳ �ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ��ĐƚŝǀĞ��ĞŵŽĐƌĂĐǇ͕ �DĂƵƌŽ��ĂƐƚƌŽ͕�/ŽůĂŶĚĂ�&ƌĞƐŶŝůůŽ�ĂŶĚ�

ZƵďĠŶ�DĂƌƚşŶĞǌ͘��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�ϮϬϭϲ͘

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďĐŶƌŽĐ͘ĂũƵŶƚĂŵĞŶƚ͘ďĂƌĐĞůŽŶĂ͘ĐĂƚͬũƐƉƵŝͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬϭϭϳϬϯͬϭϭϱϯϵϮͬϴͬWĂƚƌŝŵŽŶŝйϮϬ�ŝƵ

ƚĂĚĂйϮϬDĂƌĐйϮϬ�ŽŶĐĞƉƚƵĂůйϮϬǀ͘ ϯ͘ϬйϮϬйϮϴϮйϮϵ͘ƉĚĨ

x hƌďĂŶ��ŽŵŵŽŶƐ�Ͳ �ŝƚŝǌĞŶ��ƐƐĞƚƐ͘��>ĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘ �ĂƌĐĞůŽŶĂ��ŝƚǇ�

�ŽƵŶĐŝů� Ͳ �ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ� ŽĨ� �ĐƚŝǀĞ� �ĞŵŽĐƌĂĐǇ͕ �DĂƌŝŽŶĂ� dŽƌƌĂ� �ƵƌĂŶ� ĂŶĚ� ZĂƋƵĞů� WƌĂĚŽ� WĠƌĞǌ͘�

�ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�ϮϬϭϲ͘

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďĐŶƌŽĐ͘ĂũƵŶƚĂŵĞŶƚ͘ďĂƌĐĞůŽŶĂ͘ĐĂƚͬũƐƉƵŝͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬϭϭϳϬϯͬϭϭϱϯϵϳͬϭͬWĂƚƌŝŵŽŶŝйϮϬ�ŝƵ

ƚĂĚĂйϮϬDĂƌĐйϮϬ:ƵƌŝĚŝĐйϮϬǀ͘ ϯ͘ϬйϮϬйϮϴϮйϮϵ͘ƉĚĨ

x �ŝǀŝĐ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� �ŽŵŵŽŶ� hƌďĂŶ� �ƐƐĞƚƐ͘� �ƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ� ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� Ă� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ƉŽůŝĐǇ͘

�ĂƌĐĞůŽŶĂ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�Ͳ dĞĐŚŶŝĐĂů�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�KĨĨŝĐĞ͘��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�ϮϬϭϴ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďĐŶƌŽĐ͘ĂũƵŶƚĂŵĞŶƚ͘ďĂƌĐĞůŽŶĂ͘ĐĂƚͬũƐƉƵŝͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬϭϭϳϬϯͬϭϭϱϯϵϭͬϭͬŝŶĨŽƌŵĞͺĐƌŝƚĞƌŝƐͺ

ƉĞƌͺĂͺƵŶĂͺƉŽůŝƚŝĐĂͺŵƵŶŝĐŝƉĂůͺĚĞͺŐĞƐƚŝŽͺĐŝǀŝĐĂͺĚĞĨŝŶŝƚŝƵ͘ƉĚĨĨ

x �ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ� ŝŶ� ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ĂƐƐĞƚƐ͘ �ĂƌĐĞůŽŶĂ� �ŝƚǇ� �ŽƵŶĐŝůʹ �ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ� ŽĨ�

,ĞƌŝƚĂŐĞ͘��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�ϮϬϭϴ͘�hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ͘

x �ŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͘�EŽƚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů�ŵĂƉ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�

�ĂƌĐĞůŽŶĂ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ʹ �ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĐƚŝŽŶ͘��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�ϮϬϭϵ͘ hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ͘

x �ŝƚŝǌĞŶ� �ƐƐĞƚƐ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� WůĂŶ� ĨŽƌ� ϮϬϭϵͲϮϬϮϯ͘� EĞǁ� ĂŐĞŶĚĂ� ŽĨ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽƐƚĞƌ� ƉƵďůŝĐͲ

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘� �ĂƌĐĞůŽŶĂ� �ŝƚǇ� �ŽƵŶĐŝůʹ �ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ� ŽĨ� �ĐƚŝǀĞ� �ĞŵŽĐƌĂĐǇ͘ �

�ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�ϮϬϭϵ͘�hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ͘
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ŚĂƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƌďĂŶ�ĐŽŵ

ŵ
ŽŶƐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŵ

ĞĐŚĂŶŝƐŵ
Ɛ�ďĞĂƌ͍�^ĞůĨͲŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŝǀŝĐ�ĂƵƚŽŶŽŵ

Ǉ͕�
ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ŝŶ�ŵ

ĂŶĂŐĞŵ
ĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƵƐĞ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͕�ŵ

ƵůƚŝƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐŚŝƉ
ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕�ŵ

ƵƚƵĂů�
ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵ

ĂůŝƚǇ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞŶĞƐƐ͍�K
ƚŚĞƌ͍

Ͳ
�ŝƌĞĐƚ�ĚĞŵ

ŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘�
Ͳ

ZĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚƵŵ
ĂŶ�ƌŝŐŚƚƐͬŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵ
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7KLV�DQDO\VLV�ZDV�EDVHG�RQ�UHVHDUFK�LQ�ZKLFK�YDULRXV�SROLVK�OHJDO�DFWV�ZHUH�VWXGLHG��

'XULQJ� RXU�ZRUN�� VHYHUDO� RUJDQL]DWLRQDO� IRUPV�ZHUH� WDNHQ� XQGHU� FRQVLGHUDWLRQ��

(DFK�RI�WKHVH�IRUPV�DUH�GLIIHUHQW�DQG�KDV�LWV�RZQ�VWUHQJWKV�DQG�ZHDNQHVVHV��7KH\�

GLIIHU� LQ� D� IHZ� NH\� IHDWXUHV�� H�J�� FUHDWLRQ� SURFHGXUH�� OHJDO� FKDUDFWHU �PDLQO\

LQ� SRVVLELOLW\� WR� JDLQ� OHJDO� SHUVRQDOLW\�� EDVLF� SULQFLSOHV� RI WKHLU IXQFWLRQLQJ

RU�LQ�SRVVLELOLW\�WR�WUDQVIHU�FRPPXQDO�UHDO�HVWDWHV WR�WKH�SURMHFW��

2XU� UHVHDUFK�JDYH�XV� WKH�RSSRUWXQLW\� WR� ILQG�DQG IXUWKHUPRUH WR VHOHFW�VHYHUDO�

RUJDQL]DWLRQDO� IRUPV� WKDW� DOORZV� &LW\� RI� *GDęVN� WR� DFFRPSOLVK� WKH� &RPPRQV�

0DQDJHPHQW�SURMHFW�DFFRUGLQJ WR�SROLVK�ODZ��7KHVH�IRUPV�DUH�DV�IROORZLQJ��

x %XGJHW�XQLW��

x /RFDO�JRYHUQPHQW�FXOWXUDO�LQVWLWXWLRQ��

x &DSLWDO�FRPSDQLHV��ERWK�OLPLWHG�OLDELOLW\�DQG�MRLQW�VWRFN�FRPSDQLHV��

x $VVRFLDWLRQ��

x )RXQGDWLRQ��

x /RFDO�LQLWLDWLYH��

(DFK�RI�WKHP�ZLOO�EH�ZLGHU�GHVFULEHG�LQ WKH�IXUWKHU�SDUW�RI�WKLV�GRFXPHQW�

Ϯ͘�^ĞůĞĐƚĞĚ�ůĞŐĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ

Ϯ͘ϭ͘��ƵĚŐĞƚ�ƵŶŝƚ
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%XGJHW�XQLWV�EHORQJ�WR�WKH�WUDGLWLRQDO�RUJDQL]DWLRQDO�IRUPV�RI�SXEOLF�ILQDQFH�VHFWRU

DQG�DUH DOVR NQRZQ�DV WKH�ELJJHVW�DQG�PRVW�GLYHUVH�JURXS�RI�WKHVH�IRUPV��7KH\�

FDQ EH� HVWDEOLVKHG ERWK� DV D� SDUW� RI JRYHUQPHQW� DQG� ORFDO� JRYHUQPHQW

VXE�VHFWRU� 7KH�FRQVWLWXWLYH�IHDWXUHV RI�EXGJHW�XQLWV�DUH�

�� ODFN� RI� OHJDO� SHUVRQDOLW\ � EXGJHW� XQLWV� LQ� FLYLO� ODZ� UHODWLRQV� �H�J�� GXULQJ

FRQFOXGLQJ� FRQWUDFWV�� XVH� WKH� OHJDO� SHUVRQDOLW\ RI� WKH� JRYHUQPHQW �RU� ORFDO�

JRYHUQPHQW� XQLW��

��JURVV�EXGJHWLQJ � EXGJHW�XQLWV�FRYHU� WKHLU�H[SHQVHV�GLUHFWO\� IURP�WKH�EXGJHW

RI JRYHUQPHQW �RU�ORFDO�JRYHUQPHQW� XQLW��DQG�WKH�UHYHQXHV�FROOHFWHG�E\�LW�DUH�

WUDQVIHUUHG�WR�WKH�VDPH�EXGJHW��

$V�LW�ZDV�ZULWWHQ EHIRUH��EXGJHW�XQLWV�FDQ�EH�HVWDEOLVKHG�ERWK�DV��

x 1DWLRQDO� EXGJHW� XQLWV ² FUHDWHG�� FRPELQHG� DQG� OLTXLGDWHG DW� WKH�

JRYHUQPHQW� OHYHO E\� PLQLVWHUV�� GLUHFWRUV� RI� FHQWUDO� RIILFHV�� SURYLQFH�

JRYHUQRUV��HWF���

x &RPPXQDO�EXGJHW�XQLWV ² FUHDWHG��FRPELQHG�DQG�OLTXLGDWHG DW�WKH�ORFDO�

OHYHO E\�FRPPXQH�FRXQFLOV��

7KH�IXQFWLRQLQJ�RI FRPPXQDO EXGJHW�XQLWV�LV�EDVHG�RQ�LWV�PDLQ�RUJDQL]DWLRQDO�DFW�

² D�VWDWXWH ² DGRSWHG�E\�FRPPXQH�FRXQFLOV��,W�VKDOO�SDUWLFXODUO\ FRQWDLQ EXGJHW�

XQLW·V��

x 1DPH��

x +HDGTXDUWHUV��

x &RUH�EXVLQHVV ² GHWHUPLQHG�WR�EH�D�SDUW�RI�FRPPXQDO SXEOLF�WDVNV��

:KDW·V� LPSRUWDQW� FRPPXQDO EXGJHW� XQLW·V� ILQDQFLDO� HFRQRP\� LV� EDVHG

RQ�D�ILQDQFLDO�SODQ��ZKLFK LV MXVW D�SDUW�RI�ORFDO�JRYHUQPHQW�XQLW�EXGJHW��

Ϯ͘Ϯ͘�>ŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ
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2UJDQL]LQJ� FXOWXUDO� DFWLYLWLHV� LV� RQH� RI� FRPPXQDO SXEOLF� WDVNV�� ZKLFK� ORFDO�

JRYHUQPHQW� XQLWV� DUH� ERXQGHG� WR� SHUIRUP�� 7R� IXOILOO� WKHVH� GXWLHV�� FRPPXQH�

FRXQFLOV�FDQ�FUHDWH�ORFDO�JRYHUQPHQW�FXOWXUDO�LQVWLWXWLRQV��:KLOH�FXOWXUDO�DFWLYLWLHV�

FDQ EH� SHUIRUPHG� E\� ERWK� SXEOLF RU� SULYDWH� RUJDQL]DWLRQV�� SKUDVH� ´FXOWXUDO�

LQVWLWXWLRQµ�UHIHUV�RQO\�WR�SXEOLF��QDWLRQDO�RU�ORFDO��OHJDO�LQVWLWXWLRQV��)RU�WKH�SXUSRVHV�

RI� WKLV� DQDO\VLV� LW·V� FUXFLDO� WR� HPSKDVLVH� WKDW RQH� RI�PDLQ� IHDWXUHV� RI� WKLV� NLQG

RI�LQVWLWXWLRQV�LV WKH�SRVVLELOLW\�RI JDLQLQJ OHJDO�SHUVRQDOLW\��

6SHDNLQJ� RI� ORFDO� JRYHUQPHQW� FXOWXUDO� LQVWLWXWLRQV�� IRXU SRVVLEOH� RSWLRQV� VKDOO

EH�FRQVLGHUHG��

x &UHDWLQJ�QHZ�ORFDO�JRYHUQPHQW�FXOWXUDO�LQVWLWXWLRQ�E\�WKH�FLW\�DXWKRULWLHV�

x 8VLQJ�RQH�RI�H[LVWLQJ�LQVWLWXWLRQV��

x 2UJDQL]LQJ�FXOWXUDO�DFWLYLWLHV�E\�WKH�DFWRUV�DQG�WKH�LQKDELWDQWV�WKHPVHOYHV

DV�DQ�LQGLYLGXDOV�RU�WKURXJK�OHJDO�SHUVRQ��DVVRFLDWLRQ��IRXQGDWLRQ��FUHDWHG�

HVSHFLDOO\ IRU�WKLV�SXUSRVH �´QRQ�SXEOLF�FXOWXUDO�LQVWLWXWLRQµ�� &LW\�RI�*GDęVN

LV�DEOH�WR�WUDQVIHU�RZQHUVKLS�RI�FRPPXQDO UHDO�HVWDWH�WR�QRQ�SXEOLF�FXOWXUDO�

LQVWLWXWLRQ�IRU�LWV�VWDWXWRU\�DFWLYLW\��

x (QWUXVWLQJ PDQDJHPHQW� RI� WKH ORFDO� JRYHUQPHQW� FXOWXUDO� LQVWLWXWLRQ

WR�D�QDWXUDO�RU�OHJDO�SHUVRQ�ZLWK�WKH�XVH�RI�SXEOLF�SURFXUHPHQW�SURFHGXUH��

7KH� FUHDWRU� RI� ORFDO� JRYHUQPHQW� FXOWXUDO� LQVWLWXWLRQ� DGRSWV� LWV� VWDWXWH� ZKLFK�

GHWHUPLQHV LWV� FRUH� IXQFWLRQLQJ� SULQFLSOHV�� 7KH� FUHDWRU� DOVR� HTXLSV� ORFDO�

JRYHUQPHQW�FXOWXUDO�LQVWLWXWLRQ�ZLWK�UHVRXUFHV�FUXFLDO�IRU�LWV�IXQFWLRQLQJ��,PSRUWDQW�

LV�WKDW�0D\RU�RI�*GDęVN�LV�DEOH�WR�HTXLS ORFDO�JRYHUQPHQW�FXOWXUDO�LQVWLWXWLRQV�ZLWK

UHDO�HVWDWHV� WKDW�EHORQJV� WR� WKH�FLW\�� ([HFXWLYH�SRZHU� UHSUHVHQWDWLYH�PD\�XVH�

VHYHUDO�OHJDO�LQVWLWXWLRQV�WR�DFFRPSOLVK�WKLV�WUDQVIHU�

/RFDO� JRYHUQPHQW� FXOWXUDO� LQVWLWXWLRQV FDQ� EH DOVR FUHDWHG� MRLQWO\� E\� WKH� ORFDO�

JRYHUQPHQW� XQLWV� DQG WKH� LQKDELWDQWV �RU E\� WKH� ORFDO� JRYHUQPHQW� XQLWV� DQG

D�OHJDO�SHUVRQ�FUHDWHG�E\�WKH�LQKDELWDQWV��XVLQJ�WKH�FLYLO�FRQWUDFW���7KLV FRQWUDFW�



ϱ

VKDOO�UHJXODWH SDUWLFXODUO\ WKH�DPRXQW�RI�FRQWULEXWLRQV DQG�ULJKWV�RI�SDUWLHV�WR�WKH�

DJUHHPHQW�

Ϯ͘ϯ͘��ĂƉŝƚĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ

,Q�SROLVK�OHJDO�RUGHU�ZH�FDQ�GLVWLQJXLVK WZR�W\SHV�RI�FDSLWDO�FRPSDQLHV��

x /LPLWHG�OLDELOLW\�FRPSDQLHV �//&��́ VSyãND�]�RJUDQLF]RQĈ�RGSRZLHG]LDOQRĤFLĈ�

� VS� ]�R�R�µ�LQ�SROLVK��

x -RLQW�VWRFN�FRPSDQLHV �´�VSyãND�DNF\MQD�� 6�$�µ�LQ�SROLVK���

2QH�RI�PDLQ�IHDWXUHV�RI�FDSLWDO�FRPSDQLHV�LV WKHLU�DELOLW\�WR�JDLQ OHJDO�SHUVRQDOLW\��

%RWK� //&� DQG� MRLQW�VWRFN� FRPSDQLHV� JDLQ� OHJDO� SHUVRQDOLW\� DW� WKH� PRPHQW

RI� UHJLVWUDWLRQ� LQ�.UDMRZ\�5HMHVWU�6ĈGRZ\��1DWLRQDO�&RXUW�5HJLVWHU���:KDW�PDNHV�

FDSLWDO� FRPSDQLHV� GLIIHUHQW� IURP� WKH� SUHYLRXVO\� GHVFULEHG OHJDO� IRUPV� LV� WKH�

QDWXUH� RI� LWV� PDLQ� RUJDQL]DWLRQDO� DFW�� 7R� FUHDWH� FDSLWDO� FRPSDQ\�� LWV� VWDNH�

RU� VKDUHKROGHUV� QHHG� WR� VLJQ� DQ DJUHHPHQW WKDW� UHJXODWHV� FRUH� IXQFWLRQLQJ�

SULQFLSOHV�RI�OLPLWHG�OLDELOLW\�RU�MRLQW�VWRFN�FRPSDQLHV��

7KH� VHFRQG� PDLQ� IHDWXUH� RI� FDSLWDO� FRPSDQLHV� LV� DFWLQJ� WKURXJK� JRYHUQLQJ�

ERGLHV� *RYHUQLQJ�ERGLHV�PRGHO�HQVXUHV� OLPLWHG�SHUVRQDO�DFFRXQWDELOLW\ RI� WKH�

VWDNH� RU� VKDUHKROGHUV�� ,Q� ERWK� RI� WKH� FDSLWDO� FRPSDQLHV� OLVWHG�DERYH�ZH�FDQ�

GLVWLQJXLVK WZR�REOLJDWRU\�ERGLHV��

� %RDUG��

� *HQHUDO�0HHWLQJ��WKDW�FDQ�EH�ERWK�DQQXDO�RU�H[WUDRUGLQDU\���

7KH�SROLVK�OHJLVODWRU�KDV�GHFLGHG�WR�HVWDEOLVK�WZR�WLHU�ERGLHV�PRGHO��ZKLFK�PHDQV�

WKDW�EHVLGHV�ERGLHV�OLVWHG�DERYH��RXU�OHJDO�V\VWHP GLVWLQJXLVKHV WZR LQWHUQDO�FRQWURO�

ERGLHV ² VXSHUYLVRU\�ERDUG�DQG�WKH�DXGLW�FRPPLWWHH��:KLOH�KDYLQJ�WKH�VXSHUYLVRU\�

ERDUG� LV� REOLJDWRU\� IRU� MRLQW�VWRFN� FRPSDQLHV�� VWDNHKROGHUV� RI� OLPLWHG� OLDELOLW\�

FRPSDQLHV� FDQ� FKRRVH� LI� WKH\� ZDQW� WR� KDYH� DQ\� LQWHUQDO� FRQWURO� ERG\ �ERWK�



ϲ

VXSHUYLVRU\� ERDUG� RU� WKH� DXGLW� FRPPLWWHH��� +DYLQJ� DQ\� LQWHUQDO� FRQWURO� ERG\

LQ�//&�LV�REOLJDWRU\�RQO\�XQGHU�FHUWDLQ�FRQGLWLRQV��

7KH� FUHDWLRQ� SURFHVV RI� FDSLWDO� FRPSDQLHV� LQ� SROLVK� OHJDO� RUGHU� LV� UHJXODWHG

E\ SROLVK�FRGH�RI�FRPPHUFLDO�FRPSDQLHV��$V�UHJDUGV�WKH�VXEMHFW�PDWWHU�RI�WKH�

FUHDWLRQ�SURFHVV��IHZ�JHQHUDO�FRPPRQ�SULQFLSOHV�VKDOO�EH�SRLQWHG�RXW��

x %RWK� //&� RU� -RLQW�VWRFN� FRPSDQLHV� FDQ� EH� HVWDEOLVKHG� E\� RQH� SHUVRQ�

�QDWXUDO RU�OHJDO��RU�PRUH�VWDNH� RU�VKDUHKROGHUV��:KDW·V�LPSRUWDQW��FDSLWDO�

FRPSDQLHV�FDQ�EH�DOVR�HVWDEOLVKHG��DQG�WKHQ�PDQDJHG��E\�D�FRPPXQH�

x %RWK�//&�RU�-RLQW�VWRFN�FRPSDQLHV�FDQQRW�EH�FUHDWHG�E\�VROH�SURSULHWRUVKLS�

//&��

x 3ROLVK�&RGH�RI�FRPPHUFLDO�FRPSDQLHV�UHJXODWHV�PLQLPXP�LQLWLDO�FDSLWDO�IRU�

FDSLWDO�FRPSDQLHV�WR�EH�OHJDOO\�HVWDEOLVKHG��

R IRU�//&�² ������]ã��

R IRU�-RLQW�VWRFN�FRPSDQ\�² ��������]ã��

7KH�FRQWULEXWLRQV�WR�FDSLWDO�FRPSDQLHV�FDQ�EH�ERWK�FDVK�RU� LQ�NLQG �ZLWK�

H[FHSWLRQ�RI�LQDOLHQDEOH�ULJKWV�DQG�SURYLVLRQ�RI�VHUYLFHV�DQG�ZRUN����

Ϯ͘ϰ͘��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ

$VVRFLDWLRQ� LV� D�RUJDQL]HG�JURXS�RI�SHRSOH�ZKR�ZRUN� WRJHWKHU� IRU�D�FRPPRQ�

SXUSRVH�� 3ROLVK� DFW� IRU� DVVRFLDWLRQV� GLVWLQJXLVKHV� IRXU�PDLQ� IHDWXUHV� RI� WKLV� NLQG

RI�RUJDQL]DWLRQV��

x YROXQWDU\�FKDUDFWHU��

x VHOI�JRYHUQLQJ PDQDJHPHQW�PRGHO��

x SHUPDQHQW QDWXUH��

x QRQ�FRPPHUFLDO�SXUSRVH��

7KH�SROLVK�OHJLVODWRU�KDV�GHFLGHG�WR FUHDWH�WZR�GLIIHUHQW�W\SHV�RI�DVVRFLDWLRQV��
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x ´1RUPDOµ DVVRFLDWLRQ�� ZKLFK� LV� FKDUDFWHUL]HG� E\� VLPSOLILHG� FUHDWLRQ�

SURFHGXUH DQG�D�ODFN�RI�OHJDO�SHUVRQDOLW\��

x ´5HJLVWHUHGµ DVVRFLDWLRQ ² GXH� WR� LWV� SHUNV� �OHJDO� SHUVRQDOLW\�� IRUPDOL]HG�

FUHDWLRQ�SURFHGXUH�DQG�PDQDJHPHQW� V\VWHP��ZH�GHFLGHG� WR� IRFXV�RXU�

DWWHQWLRQ�DW�WKLV�W\SH�RI�DVVRFLDWLRQ���

7KH� IXQFWLRQLQJ� RI� UHJLVWHUHG� DVVRFLDWLRQ LV� EDVHG� RQ� LWV VWDWXWH� DGRSWHG

E\�LWV�FUHDWRUV��&UHDWLRQ�RI�DQ�UHJLVWHUHG�DVVRFLDWLRQ�UHTXLUHV�

x DGRSWLQJ�WKH�VWDWXWH�E\�DW�OHDVW���FUHDWRUV��

x FKRRVLQJ�WKH�IRXQGLQJ�FRPPLWWHH��

x UHJLVWHULQJ WKH�DVVRFLDWLRQ LQ�1DWLRQDO�&RXUW�5HJLVWHU��

$VVRFLDWLRQV��MXVW�OLNH�FDSLWDO�FRPSDQLHV��DFWV WKURXJK�JRYHUQLQJ�ERGLHV� $V�LW�ZDV�

ZULWWHQ�EHIRUH��JRYHUQLQJ�ERGLHV�PRGHO�HQVXUHV� OLPLWHG�SHUVRQDO�DFFRXQWDELOLW\

RI� DVVRFLDWLRQ·V� FUHDWRUV� :KDW·V� LPSRUWDQW�� DVVRFLDWLRQV� FDQ� UXQ� VXEVLGLDU\�

EXVLQHVV�DFWLYLWLHV�WR�DFKLHYH�LWV�VWDWXWRU\�JRDOV��

3ROLVK�DFW�IRU�DVVRFLDWLRQ�GLVWLQJXLVKHV�WKUHH�REOLJDWRU\�ERGLHV��

x *HQHUDO�0HPEHUV�$VVHPEO\��

x 0DQDJHPHQW�%RDUG��

x LQWHUQDO�FRQWURO�ERG\��PRVW�RIWHQ�LW·V�WKH�$XGLW�&RPPLWWHH���

'XULQJ�RXU�ZRUN�ZLWK�WKLV�DQDO\VLV��ZH�ZDQWHG WKH�SURFHVV�RI�MRLQLQJ�WKH�DVVRFLDWLRQ�

WR� EH� DV� XQIRUPDOL]HG� DV� LW� FDQ� EH�� )RUWXQDWHO\�� DFFRUGLQJ� WR� 8VWDZD� 3UDZR

R�6WRZDU]\V]HQLDFK��SROLVK�$FW� IRU�DVVRFLDWLRQV� WKH� OHJDO�ZD\�RI�DFTXLULQJ�DQG�

ORVLQJ�WKH�PHPEHUVKLS�VWDWXV�VKDOO�EH�UHJXODWHG�LQ�LQ�WKH�DVVRFLDWLRQ·V�VWDWXWH� 'XH�

WR�SROLVK�ODZ��LQKDELWDQWV�DUH�DEOH WR MRLQ�WKH�DVVRFLDWLRQ�SHU�IDFWD�FRQFOXGHQWLD

�LI�RQO\� WKH�DVVRFLDWLRQ·V� VWDWXWH�DOORZV� WKHP�WR�GR�VR�� IRU� LQVWDQFH�E\�HQWHULQJ

WKH EXLOGLQJ RU E\ VWDUWLQJ�XVLQJ�WKH�UHDO�HVWDWH·V�LQIUDVWUXFWXUH��



ϴ

Ϯ͘ϱ͘�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ

)RXQGDWLRQ� FDQ� EH� HVWDEOLVKHG� IRU� VRFLDOO\� DQG� HFRQRPLFDOO\� XVHIXO� JRDOV��

SDUWLFXODUO\�IRU��KHDOWKFDUH��HFRQRPLFDO�JURZWK��NQRZOHGJH��FXOWXUH��HWF� %OXUUHG�

WHUP�´VRFLDOO\�DQG�HFRQRPLFDOO\�XVHIXO�JRDOVµ�SRLQWV�RXW�WKDW�UDQJH�RI�SXUSRVHV�

IRU�ZKLFK�WKH�IRXQGDWLRQ�FDQ�EH�HVWDEOLVKHG�LV�UHDOO\�ZLGH � LW VKRXOG�EH�UHIHUUHG�

WR� JRDOV� WKDW� EULQJ� EHQHILWV�� VHUYH� WKH� VDWLVIDFWLRQ� RI� WKH� FRPPRQ� JRRG

RI� WKH� VRFLHW\�� RU� DW� OHDVW� DQ� LQGHILQLWH� FLUFOH� RI� SHRSOH�� H�J�� UHVLGHQWV� *RDO

RI�WKH�IRXQGDWLRQ LV�LW·V�FRQVWLWXWLYH�IHDWXUH��ZLWKRXW�ZKLFK�WKH�IRXQGDWLRQ�FDQQRW�

EH�IRXQGHG��7R�DFKLHYH�LWV�JRDOV��IRXQGDWLRQV�DUH�DEOH�WR�UXQ�EXVLQHVV�DFWLYLWLHV��

)RXQGDWLRQV�FDQ�EH�HVWDEOLVKHG�ERWK�E\� OHJDO�RU�QDWXUDO�SHUVRQ��RQH�RU�PRUH���

EXW� WKH\� FDQ·W� EH� IRXQGHG� E\� DQ� XQLQFRUSRUDWHG� HQWLW\� ZLWK� OHJDO� FDSDFLW\

RU�E\�D�JRYHUQLQJ�ERG\�RI�D�OHJDO�SHUVRQ� 7ZR�VFHQDULRV VKDOO�EH�FRQVLGHUHG��

� )RXQGDWLRQ�LV�IRXQGHG�E\�LQKDELWDQWV�WKHPVHOYHV��

� )RXQGDWLRQ� LV� IRXQGHG�E\� LQKDELWDQWV�DQG�WKH�&LW\�RI�*GDęVN �DV�D� OHJDO�

SHUVRQ���

7R�HVWDEOLVK�WKLV�NLQG�RI�RUJDQL]DWLRQ��LWV�IRXQGHU�VKDOO�DGRSW�DQ�IRXQGLQJ�DFW DQG�

LQGLFDWH FRQWULEXWLRQ� WR� WKH� IRXQGDWLRQ�� )RXQGDWLRQV·� PDLQ� RUJDQL]DWLRQDO� DFW

LV�D�VWDWXWH��)RXQGDWLRQV FDQ�JDLQ� OHJDO�SHUVRQDOLW\ DIWHU�UHJLVWUDWLRQ� LQ�1DWLRQDO�

&RXUW�5HJLVWHU�DQG�WKH\ DFW�WKURXJK�JRYHUQLQJ�ERGLHV WRR�

&LW\�RI�*GDęVN� LV�DEOH� WR�HVWDEOLVK�D� IRXQGDWLRQ��EXW�SROLVK�DFW� IRU� IRXQGDWLRQV�

IRUELGV�WR�IRXQG�WKLV NLQG�RI RUJDQL]DWLRQ�XVLQJ�SXEOLF�UHVRXUFHV �EXW�LW·V�DOORZHG

WR�PDNH�FRQWULEXWLRQV�WR�H[LVWLQJ�IRXQGDWLRQ�ZLWK� WKHP��� ,W·V�FUXFLDO� WR�SRLQW�RXW�

WKDW�PRYDEOH�DQG�LPPRYDEOH�WKLQJV��H�J��UHDO�HVWDWHV��GRQ·W�EHORQJ�WR�WKH�SXEOLF�

UHVRXUFHV�FDWHJRU\ DFFRUGLQJ�WR�SROLVK�ODZ��'HVSLWH�WKH�IDFW�RI�EHLQJ�H[FOXGHG�

IURP� WKH� SXEOLF� UHVRXUFHV� FDWHJRU\� PRYDEOH� DQG� LPPRYDEOH� WKLQJV VWLOO

DUH D�PXQLFLSDO�SURSHUW\��ZKLFK�VKDOO�EH�XVHG�WR�FDUU\ RXW�SXEOLF�WDVNV��



ϵ

:KDW·V�LPSRUWDQW��GHVSLWH�WKDW�IRXQGDWLRQ�IRXQGHG�E\�D�FRPPXQH�KDV�WKH�VWDWXV�

RI�FRPPXQDO�OHJDO�SHUVRQ��WKH�FRPPXQH�KDV�QR�ULJKWV�WR�PDQDJH�LW��)RXQGDWLRQ��

ZKLOH�IRXQGHG��JDLQV�WKH�VWDWXV�RI�VHSDUDWH� OHJDO�SHUVRQ�ZLWK� LWV�RZQ�JRYHUQLQJ�

ERGLHV��

Ϯ͘ϲ͘�>ŽĐĂů�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ

/RFDO�LQLWLDWLYH�SURYLGHV�OHJDO�ZD\�IRU�LQKDELWDQWV�WR�FRRSHUDWH�ZLWK�JRYHUQPHQW�

DQG�ORFDO�JRYHUQPHQW�XQLWV RQ�SHUIRUPLQJ�SXEOLF�WDVNV� 7KH�OLVW�RI�WDVNV�WKDW�FDQ�
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Ϯ͘ �ǆŝƐƚŝŶŐ�ůĞŐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ
Ă͘ �ŽŶƚĞǆƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ
ď͘ �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ
ŝ͘ ^ƵďƐŝĚǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ
ŝŝ͘ ZĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ
Đ͘ �ŝƚǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ
ŝ͘ 'ĞŶĞƌĂů�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ
ŝŝ͘ ^ƵďƐŝĚǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ
ϭ͘ ^ƵďƐŝĚǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ďƵĚŐĞƚ�ϮϬϭϲͲϮϬϭϴ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ
Ϯ͘ ^ƵďƐŝĚǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�ŽĨ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ
Ě͘ WĞƌŵŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳ
ϯ͘ ^ƚƵŵďůŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴ
ϰ͘ ZĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ
Ă͘ dŚĞ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�hƌďĂŶ��ŝǀŝĐ�ĂŶĚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�hƐĞ�ŽĨ��ǆ��ƐŝůŽ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�EĂƉĞůƐ�;ĂŶŶĞǆ�ϰͿ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬ
ď͘ dŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ĂƌĐĞůŽŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂŶ��ĂƚůůŽ�^ĞůĨͲDĂŶĂŐĞĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�
EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ƉĂĐĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ĂƌĐĞůŽŶĂ�;ĂŶŶĞǆ�ϱͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ��ůĂƵƐĞƐ�
ZĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ��WƌŝǀĂƚĞ�hƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ��ŽŵĂŝŶ�;ĂŶŶĞǆ�ϲͿ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮ
Đ͘ dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂůĂŶĐĞ�YƵĞƐƚŝŽŶƐ�'ƵŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ĂƌĐĞůŽŶĂ�;ĂŶŶĞǆ�ϳͿ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϱ
Ě͘ dŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƌĞ�ĂŶĚ�ZĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
hƌďĂŶ��ŽŵŵŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ŽůŽŐŶĂ�;ĂŶŶĞǆ�ϴͿ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϲ
ϱ͘ WŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϵ
Ă͘ WŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚηϭ͗�^ĂŝŶƚ�:ŽƐĞƉŚ��ŚƵƌĐŚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϬ
ŝ͘ �ŽŶƚĞǆƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϬ
ŝŝ͘ >ĞŐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�;ƚŽ�ďĞͿ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘͘ ϯϬ
ď͘ WŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚηϮ͗��ǆĞŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĂǆĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϯ
ŝ͘ �ŽŶƚĞǆƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϯ
ŝŝ͘ >ĞŐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�;ƚŽ�ďĞͿ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘͘ ϯϯ
ϲ͘ �ŶŶĞǆĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϰ
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ϭ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

ϭ͘ KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϮŶĚ ϮϬϭϵ͕��ƌŝĂŶĂ�dĂďĂŬƵ ;h>'�ŵĞŵďĞƌͿ͕�zŽŬŽ�'ĞƐĞůƐ ;ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ůĂǁǇĞƌͿ ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�

/ĂŝŽŶĞ ;>�Ϳ ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů� ĐŚĞĐŬͲŝŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ��ŝǀŝĐ�Ğ^ƚĂƚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ�ǀŝƌƚƵĂů�

ĐŚĞĐŬͲŝŶ͕��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�/ĂŝŽŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ��ƌŝĂŶĂ�dĂďĂŬƵ�ĂŶĚ�zŽŬŽ�'ĞƐĞůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ�;ĂŶĚ�Ăůů�

ŽƚŚĞƌ�ĐŝƚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ�Ğ^ƚĂƚĞ�ƉƌŽũĞĐƚͿ�ƐŚŽƵůĚ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ůĞŐĂů ďƌŝĞĨ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϱͲϯϬ�

ƉĂŐĞƐ� ƚƌĞĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝǀŝĐ� Ğ^ƚĂƚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͘� �ŚƌŝƐƚŝĂŶ� /ĂŝŽŶĞ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĞ�

ĂďŽǀĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚĂďůĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ďƌŝĞĨ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�

ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�DĞĞƚŝŶŐ�ŝŶ�'ĚĂŶƐŬ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ�ϯƌĚ ĂŶ�ϰƚŚ ϮϬϭϵ͘

Ϯ͘ �ĞůŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�ŽƵƌ�ůĞŐĂů�ďƌŝĞĨ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘

Ϯ͘ �ǆŝƐƚŝŶŐ�ůĞŐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�

Ă͘ �ŽŶƚĞǆƚ

ϯ͘ /Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝĞĨ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŵĂƉ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĞŐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ�

;�ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϵͿ ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚͬƌĞŐƵůĂƚĞ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐͲĐŝǀŝĐ�

ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐͬƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘

ϰ͘ �ƚ� ƚŚŝƐ� ƉŽŝŶƚ� ŝŶ� ƚŝŵĞ͕� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ŽĨ� 'ŚĞŶƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� Ă� ƵŶŝĨŽƌŵ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƚŽ�

ƐƵƉƉŽƌƚͬƌĞŐƵůĂƚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐͲĐŝǀŝĐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐͬƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽƵƌ�

ĐŝƚǇ�ĚŽĞƐ�ŚĂǀĞ͗

Ͳ Ă�ůŽŶŐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͖

Ͳ ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ǁŝůů�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽĐƌĞĂƚŝŽŶ͖

Ͳ Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ;ůĞŐĂůͿ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚͬƌĞŐƵůĂƚĞ� ĐŝƚŝǌĞŶ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐͲĐŝǀŝĐ

ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐͬƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘

ϱ͘ ZŽƵŐŚůǇ�ƉƵƚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŝǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ůĞŐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŝŶ ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚƌĞĞ�ŐƌŽƵƉƐ͗

Ͳ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�Ğ͘Ő͗͘ ƐƵďƐŝĚǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͖
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Ͳ ĐŝƚǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�Ğ͘Ő͘�ƐƵďƐŝĚǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͖

Ͳ ƉĞƌŵŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ͘

ϲ͘ tĞ�ǁŝůů� ĞǆĂŵŝŶĞ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� Ă ďŝƚ� ĨƵƌƚŚĞƌ͕� ŐŝǀŝŶŐ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ� ƐŽŵĞ� ĐĂƐĞ�

ƐƚƵĚŝĞƐ͘ dŽ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ǁĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝĐƚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�

ŝƐ�ƉƵƌĞůǇ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů͗�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĐŽŵďŝŶĞĚ͘

ϳ͘ �ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŚĞĐŬͲŝŶ�ŽĨ�ϮϮŶĚ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ͕��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�/ĂŝŽŶĞ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐĞůĨͲƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐͬƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�

ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐͲĐŝǀŝĐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐͬƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�

ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ďĞůŽǁ͘

ď͘ �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ

ϴ͘ /Ŷ� Ă� ůŽƚ�ŽĨ� ĐĂƐĞƐ͕� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ĂƌĞ�ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚͬƌĞŐƵůĂƚĞ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐͲĐŝǀŝĐ�

ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐͬƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘

ϵ͘ dŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŚĞƌĞ�ĂƐ Ă ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞƐ ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚĞ

ĨŽƌŵĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�Žƌ�ŐƌŽƵƉƐ͘

ϭϬ͘ dŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚͬƌĞŐƵůĂƚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐͲĐŝǀŝĐ�

ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐͬƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƐƵďƐŝĚǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘

ŝ͘ ^ƵďƐŝĚǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ

ϭϭ͘ ^ƵďƐŝĚǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ ĂŶĚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�

ĂŶ�ĂŐƌĞĞĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐƵďƐŝĚǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�

ƚŚŝƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ͘ dŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƐŝĚǇ�ůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�

'ŚĞŶƚ͕�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŚŝƐ�ĐŚŽŝĐĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĐĂůů͘

ϭϮ͘ �ŽŬ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƐŝĚǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�

ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͘
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ϭϯ͘ �ŽŬ�ŝƐ�Ă�ďŽƚƚŽŵ�ƵƉ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�;�ŝƌY�ǀǌǁ͕�>ĂĚĚĂ�ǀǌǁ�ĞŶ��ĞŵŽĐƌĂǌǇ�

ǀǌǁͿ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

�ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ�;ƐŽŐĞŶƚͿ�ƚŽ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ƵƐĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƵŶƵƐĞĚ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƉŽƌƚ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ�;ĚŽĐŬƐͿ͘�

dŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞĚ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�

ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶͬĐŽͲĐƌĞĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ͘

ϭϰ͘ dŚĞ� �ŝƚǇ� ŽĨ� 'ŚĞŶƚ� ǁĂƐ� ŽƉĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĐĂůůĞĚ��ŽŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƐƚĂƌƚ� ƚŚĞ�

ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐŵĂůů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶƵƐĞĚ�ƐŝƚĞ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƐŝƚĞ�ŐƌĞǁ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ƵƐĞĚ͕�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕�͙�ϮϬϭϵ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�

ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƵƐĞ͕� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ� ǁŝůů� ďĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� Ă�

ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĂƌĞĂ͘

ϭϱ͘ dŚĞ� �ŝƚǇ� ŽĨ 'ŚĞŶƚ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ ƐƵďƐŝĚǇ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ��ŽŬ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ��ŽŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƐĞ�

ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ͘� dŚĞ� ůĂƐƚ� ƐƵďƐŝĚǇ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ�ϮϬϭϵ ;ĂŶŶĞǆ� ϭ�ʹ ^ƵďƐŝĚǇ�

ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ��ŽŬ�ϮϬϭϵͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƵďƐŝĚǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ�ŐƌĂŶƚƐ��ŽŬ�ϭϬϱ͘ϬϬϬ��hZ�ŽĨ�

ƐƵďƐŝĚŝĞƐ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϵ͘�/Ŷ�ƌĞƚƵƌŶ͕��ŽŬ�ŵƵƐƚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�

ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďƐŝĚǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͗
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Ͳ ^ƵƉƉŽƌƚ�'ƌŽƵƉ͗��ŽŬ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĞĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ͘�dŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�

ŐƌŽƵƉ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�WŽůŝĐǇ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉ͖

Ͳ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗��ŽŬ�ŵƵƐƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂĨĞƚĞƌŝĂ͕� ĨƌŽŶƚ�ǇĂƌĚ͕�ŵĂƌŬĞƚ�

ĂŶĚ�ƐŚŽǁĐĂƐĞͿ�ƐĂĨĞ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕ ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͖

Ͳ ,ŽƐƚŝŶŐ͗� �ŽŬ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƐ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚƐ� ŽĨ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� Ăƌƚ͕ ƐƉŽƌƚƐ͕� ĞĐŽůŽŐǇ� ĂŶĚ�

ǁĞůĨĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ŶŽŶƉƌŽĨŝƚ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŽƌůĚ͘��ŽŬ�ƌĞĂůŝǌĞƐ�ƚŚŝƐ�ƵƐŝŶŐ Ă�ĐůĞĂƌůǇ�

ĚĞĨŝŶĞĚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂƚƌŝǆ͘�,ĞƌĞŝŶ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕

ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� Ă� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ƵƌďĂŶ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŵĞĞƚŝŶŐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ǁŽƌĚƐ͘�

KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�ƚŝŵĞ͖

Ͳ �ŽͲƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽͲŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͗��ŽŬ�ŝƐ�Ă�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŽŶ�ƵƌďĂŶ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĂŶĚ ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�

ŵŽǀĞƐ�ƚŚĞƌĞŝŶ͘��ŽŬ�ĨŽĐƵƐƐĞƐ�ŽŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ ĨƌŽŵ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ŶĞǁ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ ƚŽ�

ĞŵĞƌŐĞ͘��ŽŬ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ

ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘��ŽŬ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ĐĂƚĂůǇƐƚ ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶ� ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ĐƌŽƐƐͲĨĞƌƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ

ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌƐ�Ă ƉůĂƚĨŽƌŵ�;ĨƌĂŵĞ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞͿ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŶĞǁ�ƉƌŽũĞĐƚƐ ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚ�ƚŚĞ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂĐƚŝŽŶƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŽƌƐ͖

Ͳ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͗ �ŽŬ� ǁŝůů� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽŶůŝŶĞ� ;&ĂĐĞďŽŽŬ͕

ǁĞďƐŝƚĞͿ� ĂŶĚ� ŽĨĨůŝŶĞ� ;ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉƌŝŶƚ� ŵĞĚŝĂ� ǁŝƚŚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ŽĨ� ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ŝƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚͿ͘��ĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘

dŚŝƐ ŵĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ŶĞǁ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉƐ�Žƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͖

Ͳ �ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͗� �ŽŬ� ĞŶƐƵƌĞƐ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚƐ� ĨŽƌ Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ϭϰϬ� ĚĂǇƐ� Ă� ǇĞĂƌ͘� dŚĂƚ�

ΖĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇΖ ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌŬ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�

ŵĂŬĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ �ŽŬ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕�

ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘ 'ŚĞŶƚ�ĂŶĚ�^ŽŐĞŶƚ�ŐŝǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�KůĚ �ŽĐŬƐ͘��ŽŬ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨƌĞĞůǇ�

ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽƵƌƐ͘

ϭϲ͘ �ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŚĞĐŬ�ŝŶ�ŽĨ �ƵŐƵƐƚ�ϮϮŶĚ ϮϬϭϵ͕��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�/ĂŝŽŶĞ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ /Ŷ�ƚŚĞ��ŽŬ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ŶŽŶͲ

ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ�ǁĂƐ� ƐƚƌĞƐƐĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƵƐĞ͗� Ğ͘Ő͘� ƚŚĞ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ďĞŝŶŐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�
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ĐůĂŝŵĞĚ� ďǇ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŐƌŽƵƉƐ͕� ͙� dŚŝƐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ĂůƐŽ� ǁĂƐ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵďƐŝĚǇ�

ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ;ƐĞĞ� ƚŚĞ� ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĂďŽǀĞͿ͕� ƚŚŽƵŐŚ�ŵĂǇďĞ� ŶŽƚ� ĂƐ� Ĩŝƌŵ� ĂƐ� ĚĞƐŝƌĂďůĞ͘�

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ĂŶŶƵĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�

ƌĞĂĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁĞƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘��ŽŬ�ŬĞƉƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ �Ɛ�

ĨĂƌ�ĂƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕��ŽŬ ǁĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘��

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ��ŽŬ ĐŽƵůĚ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ͘ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ĞĂĐŚ ǇĞĂƌ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�

ůĂƌŐĞ�ƐƵďƐŝĚǇ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘

ŝŝ͘ ZĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ

ϭϳ͘ ZĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ ;ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚͿ�

Žƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ ;ƐŽŐĞŶƚͿ�

ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�Žƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƌĞĂů� ĞƐƚĂƚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕� Ğ͘Ő͘� ƌĞŶƚĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�

ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ůĞĂƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƐĞ͙�

ϭϴ͘ ZĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ͗

Ͳ ƚŚĞ�ƚĞƌŵͬĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͖

Ͳ ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶͬĨĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͖

Ͳ ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ͗�ǁĂƚĞƌ͕�ŐĂƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͖

Ͳ ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ͖

Ͳ ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ĨŝƌĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞͿ�ĂŶĚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ͖

Ͳ ͙

ϭϵ͘ tŚĞŶ� ƌĞĂů� ĞƐƚĂƚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ĐŝƚŝǌĞŶ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐͲĐŝǀŝĐ�

ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐͬƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�

ŽĨ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĐĂůů͘�/Ĩ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ ĚĞĐŝĚĞƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĐĂůů͕�ƚŚŝƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�

ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ͘

ϮϬ͘ E�^d�;EĞǁ��ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�̂ ƚĂƚĞ�ŽĨ�dĞŵƉŽƌĂůŝƚǇͿ ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĂů� ĞƐƚĂƚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ƌĞŐƵůĂƚĞ� Ă� ƉƵďůŝĐͲĐŝǀŝĐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶͬƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�

ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ͘
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Ϯϭ͘ /Ŷ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ůŝďƌĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ŽůĚ�ůŝďƌĂƌǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�

ǁĂƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ŽĨĨŝĐĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�&ĂĐŝŶŐ�Ă�ŐĂƉ�

ŝŶ�ƚŝŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ϴ�ŵŽŶƚŚƐ ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐƋƵĂƚƚĞƌƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕ ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƵďůŝĐͲ

ĐŝǀŝĐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶͬƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ůŝďƌĂƌǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘

ϮϮ͘ /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďǇ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĐĂůů�;ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�Ă�ĐĂůů�ĨŽƌ�ƚĞŶĚĞƌͿ�

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ůŝďƌĂƌǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ĨƵůů�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽƉĞŶ�ĐĂůů ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�

ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�;ĂŶŶĞǆ�Ϯ�ʹ KƉĞŶ�ĐĂůů�EĞƐƚͿ͘ �ĞůŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĐĂůů͗

͞dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ƚŽ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ŽĐĐƵƉǇ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝďƌĂƌǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
;ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ��'t�ďƵŝůĚŝŶŐͿ�Ăƚ�'ƌĂĂĨ�sĂŶ�sůĂĂŶĚĞƌĞŶƉůĞŝŶ�ϰϬ͕�ϵϬϬϬ�'ĞŶƚ͘͟

͞&ƌŽŵ�ϭ�DĂǇ�ϮϬϭϳ�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞ��'t�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ǀĂĐĂŶƚ͕�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶ�ǁŽƌŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ͘�

dŽ�ĚĞƚĞƌ�ƐƋƵĂƚƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ǀĂĐĂŶƚ�ƐŝƚĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�;ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕�
ƉƌŝǀĂƚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĞƚĐ͘Ϳ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ƐŚŽƌƚ� ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ� ďǇ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� Ă� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘�KŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŝŐŶĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�
ĨŽƌ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ƉƌŽƉĞƌůǇ͘� DĞƚŝĐƵůŽƵƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů͘͟

͞dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ�ĨĂǀŽƵƌƐ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ŝŶ�
ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘���ĨĞǁ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�
ƉƌŽũĞĐƚƐ� ďǇ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ĂƌƚŝƐƚƐ͕� ĞǆŚŝďŝƚŝŽŶƐ͕� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕� ŽƉĞŶ� ŵĞĞƚŝŶŐ� ƐƉĂĐĞƐ͕�
ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽͲǁŽƌŬŝŶŐ�Žƌ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƚŽƌƐ͕�ƐŚĂƌĞĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƌŽŽŵƐ͕�ƐƚĂƌƚͲƵƉƐ�;ƉŽƐƐŝďůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĂƌƚͲ
ƵƉ� ĐŽŶƚƌĂĐƚͿ͕� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ǁŝƚŚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ďƌĂŶĚƐ͕� ĐĂƚĞƌŝŶŐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ� ƐĞůůŝŶŐ� ƐŚŽƌƚͲ
ĐŚĂŝŶͬƵƌďĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ƌĞŚĞĂƌƐĂů�
ƐƉĂĐĞƐ͕�ǇŽƵƚŚ�ǁŽƌŬ͕�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘
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dŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ďŽŽƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͕�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŝƚǇ�;ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚͿ͘�dŚĞŝƌ�ĂĚĚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�
ǀĂŶĚĂůŝƐŵ͕�ƐƋƵĂƚƚŝŶŐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŽŶůǇ͘�WƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĨĂǀŽƵƌ� Ă� ŶĞǁ͕� ĚǇŶĂŵŝĐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� Ă� ĚĞĨŝŶŝƚĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘� dŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĞǁ�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�Ă�ƐĐŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĚĚĞĚ�ǀĂůƵĞ͘
dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͕�ĐŽͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘͟

͞dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ�ĂŝŵƐ�ĨŽƌ�ŵŝǆĞĚ�ƵƐĞ ŽĨ�ƚŚĞ��'t�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ƵƐĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ũŽŝŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘͟

͞/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ͕�ƚŚĞ�'ŚĞŶƚ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�
ǁŝůů�ĂƐƐŝŐŶ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ͕�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƐƉĂĐĞ;ƐͿ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ůŝďƌĂƌǇ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ;ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� �'t� ďƵŝůĚŝŶŐͿ� Ăƚ� 'ƌĂĂĨ� sĂŶ�
sůĂĂŶĚĞƌĞŶƉůĞŝŶ�ϰϬ͕�'ŚĞŶƚ͘

dŚĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ŝƐ�ŶŽƚ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ��Đƚ�ŽŶ�WƵďůŝĐ��ŽŶƚƌĂĐƚƐ� ;ƚŚĞ�ŶĞǁ��Đƚ�ŽŶ�WƵďůŝĐ��ŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ��ĞƌƚĂŝŶ�
�ƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ�tŽƌŬƐ͕�^ƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ϭϱ� :ƵŶĞ�ϮϬϬϲ�ǁĂƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ϭ� :ƵůǇ�
ϮϬϭϯ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞĐƌĞĞƐͿ͘

dŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉŚĂƐĞ͕�ŝ͘Ğ͘�Ăůů�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů͘��Ŷ�
ĞǆƉĞƌƚ�ũƵƌǇ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞŶ�ƐĞůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�
ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǀĞƌďĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ũƵƌǇ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�
Ϯϳ�DĂƌĐŚ͘

�ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ;ƐͿ�ĂƐ�
Ă�ŐƌŽƵƉ͘͟

Ϯϯ͘ �ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ�ƐŝŐŶĞĚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�

ƚŚĞ� ŽůĚ� ůŝďƌĂƌǇ�ǁŝƚŚ� dŝŵĞůĂď� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ůŝĂďŝůŝƚǇ͘ dŝŵĞůĂď� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�

ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƐĞ�ŽĨ ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŽůĚ�ůŝďƌĂƌǇ�ǁŝƚŚ�͚ƉŝŽŶĞĞƌƐ͛�ǁŚŝĐŚ͕�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƵƌŶ͕�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�

ƐƵďƉĂƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽůĚ� ůŝďƌĂƌǇ� ǁŝƚŚ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƵƐĞƌƐ͘� � dŚŝƐ� ǁĂǇ� ƐƉĂĐĞ� ǁĂƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ Ă�ǁŝĚĞ�Ă�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬĞǀĞŶƚƐ͙ͬ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�Ă�ĐĂĨĠ͕�Ă�ĐŽͲǁŽƌŬŝŶŐ�

ƐƉĂĐĞ͕�Ă�ƋƵŝĞƚ�ƌŽŽŵ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞĂƚĞƌ͕�ĚĂŶĐĞ͕�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĚĞďĂƚĞ͕�ůĞĐƚƵƌĞƐ͕�͙

Ϯϰ͘ dŝŵĞůĂď�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂůƐŽ�ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�Ă�ƐƵďƐŝĚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ ĐŝƚǇ͛Ɛ�ĨƵŶĚ�

ŽĨ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƵƐĞ� ;ϮϬϭϳͺ��^ͺϭϰϲϱϭ� Ͳ dŽĞŬĞŶŶŝŶŐ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ƐƵďƐŝĚŝĞ� ŽƉ� ŐƌŽŶĚ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�

ƐƵďƐŝĚŝĞƌĞŐůĞŵĞŶƚ� ǀŽŽƌ� &ŽŶĚƐ� dŝũĚĞůŝũŬĞ� /ŶǀƵůůŝŶŐĞŶ� Ͳ ƉƌŽũĞĐƚ� ΖEĞƐƚΖ� ;ŽƵĚĞ� ƐƚĂĚƐďŝďůŝŽƚŚĞĞŬͿ� ʹ

'ŽĞĚŬĞƵƌŝŶŐͿ͘�dŚŝƐ�ƐƵďƐŝĚǇ�ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐƵďƐŝĚǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ� ĨƵŶĚ�ŽĨ�

ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďĞůŽǁ͘
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Ϯϱ͘ �ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŚĞĐŬ�ŝŶ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ�ϮϮŶĚ ϮϬϭϵ͕��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�/ĂŝŽŶĞ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�E�^d�ĐĂƐĞ ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ�

ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ͘ 'ŝǀĞŶ�ƚŚŝƐ�ĨĂĐƚ͕�ůĞƐƐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƐĞ�ǁĂƐ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ�

ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ďŝůů͘� �ŽŵŝŶŐ� ƵƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ� ƚŽ� ƉĂǇ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ǁĂƐ� ƚŚŽƵŐŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�

ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƐĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƚƌŽƵďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�

ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ

ƚŚĞŝƌ ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘

Đ͘ �ŝƚǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ

Ϯϲ͘ �� ĐŝƚǇ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ĐĂŶ� ďĞ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ĂƐ Ă� ƐĞƚ� ŽĨ� ƌƵůĞƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ŽĨ� 'ŚĞŶƚ ƚŽ�

ƐƵƉƉŽƌƚͬƌĞŐƵůĂƚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘� ^ŽŵĞ� ĐŝƚǇ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƐƵƉƉŽƌƚͬƌĞŐƵůĂƚĞ�

ĐŝƚŝǌĞŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕�Ğ͘Ő͘�ŐĞŶĞƌĂů�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐŝĚǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ

ŝ͘ 'ĞŶĞƌĂů�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ

Ϯϳ͘ dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ĐŝƚǇ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ŝŶƚĞƌŶĂů�

ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ŚĂůůƐ�ŽǁŶĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ͘

Ϯϴ͘ dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ŚĂůůƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�

ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘

Ϯϵ͘ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌŽŽŵƐͬŚĂůůƐ�ŽǁŶĞĚͬŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�

'ŚĞŶƚ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƌŽŽŵƐͬŚĂůůƐ͕�Ğ͘Ő͘�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�

ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌŽŽŵƐͬŚĂůůƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�zŽƵƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞ͘

ϯϬ͘ dŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌŽŽŵƐ�ĂƌĞ͗

Ͳ ĞĂƐǇ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͖

Ͳ ůĂƌŐĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌŽŽŵƐͬŚĂůůƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͖

Ͳ ůŽǁ�ĨĞĞƐ�Žƌ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ͖

Ͳ ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ͘



� /(*$/�0(02�&,7<�2)�*+(17 �

�� � ��

ŝŝ͘ ^ƵďƐŝĚǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ

ϯϭ͘ dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ĐŝƚǇ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� Žƌ� ƌĞŐƵůĂƚĞ� ĐŝƚŝǌĞŶ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ĂƌĞ� ƐƵďƐŝĚǇ�

ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�

ϯϮ͘ ^ƵďƐŝĚǇ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ� ƚŽ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ĐŝƚŝǌĞŶ� ďĞŚĂǀŝŽƌ ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�

ĚĞƐŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ͗

Ͳ ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĂƐ�Ă�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ͖

Ͳ ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƐŝĚǇ�Žƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͖

Ͳ ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĞƚ�͖

Ͳ ƚŚĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ͘

ϯϯ͘ dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ�ŚĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƐƵďƐŝĚǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕�ĨŽƌ�

ĞǆĂŵƉůĞ͗

Ͳ ƐƵďƐŝĚǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĐĂƌͲĨƌĞĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͖

Ͳ ƐƵďƐŝĚǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ďƵĚŐĞƚ�ϮϬϭϲͲϮϬϭϴ͖

Ͳ ƐƵďƐŝĚǇ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ͖

Ͳ ƐƵďƐŝĚǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�ŽĨ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƐĞ͘

ϯϰ͘ dŚĞ� ƐƵďƐŝĚǇ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŝƚŝǌĞŶ� ďƵĚŐĞƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚ� ŽĨ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƵƐĞ� ĂƌĞ�

ĞǆĂŵŝŶĞĚ�Ă�ďŝƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ ďĞůŽǁ͘

ϭ͘ ^ƵďƐŝĚǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ďƵĚŐĞƚ�ϮϬϭϲͲϮϬϭϴ

ϯϱ͘ dŚĞ�ƐƵďƐŝĚǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ďƵĚŐĞƚ�ǁĂƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�

ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

�ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘

ϯϲ͘ dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚŝƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͗
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Ͳ ϭ͕ϯϱ�ŵŝůůŝŽŶ��hZ͕�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ĐŝƚǇ�ƉĂƌƚƐ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͖

Ͳ ŵŝŶŝŵƵŵ�ϮϬ͘ϬϬϬ��hZ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ϭϱϬ͘ϬϬϬ��hZ�ƉĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

ϯϳ͘ dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ďƵĚŐĞƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ϲ�ƐƚĞƉƐ͕�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă

ĨŝǆĞĚ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ͗

ϯϴ͘ �ĞůŽǁ�ǇŽƵ�ĨŝŶĚ ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͗

Ͳ dŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĨŝůĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�Ϯϴϯ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨŝůĞĚ͖

Ͳ dŚĞ�WŽůŝĐǇ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�Ϯϲϭ�

ĂĚŵŝƐƐŝďůĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͖

Ͳ ϭϬϱ�ĨŝŶĂů�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨŝůĞĚ͖

Ͳ �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ďǇ�Ă��ŝĂůŽŐƵĞ��ŚĂŵďĞƌ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƌƚǇ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů ƐĐŽƌĞ�

ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ϳϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƐĐŽƌĞ͘�dŚĞ��ŝĂůŽŐƵĞ��ŚĂŵďĞƌ�ǁĂƐ�ĂŶ�

ĞǆƚĞƌŶĂů�ŽƌŐĂŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƚŚĂƚ�ĨŝůĞĚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘�dŚĞ��ŝĂůŽŐƵĞ�

�ŚĂŵďĞƌ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͖

Ͳ ^ŝŐŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƐŝĚǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϳ�ĐŚŽƐĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͖

Ͳ ZĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ͘

ϯϵ͘ ,ĞƌĞ͕�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ͗

Ͳ ,Ğƚ��ĂŬŚƵŝƐ�;ƚŚĞ��ĂŬŝŶŐ�,ŽƵƐĞͿ�

dǁŽ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ďĂŬŝŶŐ�ŽǀĞŶ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ĐŝƚǇ�ƉĂƌŬ�

,ŽĨ�sĂŶ�ZǇŚŽǀĞ͘�dŚĞŝƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƐƉŽƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ĂŶĚ Ă�

ƉůĂĐĞ�ƚŽ�;ůĞĂƌŶ�ƚŽͿ�ďĂŬĞ�ŝŶ�Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ǁĂǇ͘�dŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ϯϬ͘ϬϬϬ��hZ�ŽĨ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ͘
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Ͳ <ŝŽƐŬ�DŽŶƚĞƌĞǇ

��ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ƚŽ�

ƌĞƐƚŽƌĞ�Ă�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ��ŵƵƐŝĐ�ŬŝŽƐŬ�ŝŶ�Ă�ĐŝƚǇ�ƉĂƌŬ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�

ŵƵƐŝĐĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ͘�dŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ϰϱ͘ϱϱϬ��hZ�ŽĨ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ͘

Ͳ EŽŵĂĚŝĐ�dƌĞĞƐ

dǁŽ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵŽďŝůĞ�ŵŽĚƵůĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚŝǀĞ�

ƚƌĞĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĨŽƌĞƐƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�Ă�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŝŶŐ�

ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘�dŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ��ϭϭϬ͘ϬϬϬ��hZ�ŽĨ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ͘
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ϰϬ͘ /Ŷ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�WŽůŝĐǇ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƐŝĚǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ďƵĚŐĞƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�

ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝĂůŽŐƵĞ��ŚĂŵďĞƌ�ǁĞƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ͘

ϰϭ͘ dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�

ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�Ğ͘Ő͗͘

Ͳ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐůĞĂƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ĐŽͲĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ǀƐ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐͿ͘�&Žƌ�

Ă� ůŽƚ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽͲĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ͘�

dŚĞǇ ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĂƐŬ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ ƚŽ�ĚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚŝŶŐƐ�

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ͖

Ͳ ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞͬĐŽŽƉĞƌĂƚĞ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐͬĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ĐůĞĂƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ăůů�ƐĞƌǀŝĐĞƐͬĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐͿ͖

Ͳ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;Ğ͘Ő͘�ďƵĚŐĞƚ͕�ƉĞƌŵŝƚƐ͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�͙Ϳ͘

ϰϮ͘ /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�WŽůŝĐǇ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�

ƚŚĞ�ƐƵďƐŝĚǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ďƵĚŐĞƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉĂŝĚ�;ŵŽƌĞͿ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�

ƚĞƌŵ͘�tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͍
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Ϯ͘ ^ƵďƐŝĚǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�ŽĨ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ƵƐĞ

ϰϯ͘ dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� Ă� ƐƵďƐŝĚǇ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĐŝƚŝǌĞŶ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐƵďƐŝĚǇ�

ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�ŽĨ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϰ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�

ŽĨ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ŽĨ� 'ŚĞŶƚ ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� �ŽŬ ;ĂŶŶĞǆ� ϯ ʹ ƐƵďƐŝĚǇ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�

ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�ŽĨ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƐĞͿ͘

ϰϰ͘ dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ� ƚŽ�ƵƚŝůŝǌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƐŝƚĞƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�

ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƵƐĞ͘�dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚŝƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ĂŶĚ�

ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ĐŝƚŝǌĞŶƐͬŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ� ŵĂŶĂŐĞ�

ƵŶƵƐĞĚ�ƐŝƚĞƐ͘

ϰϱ͘ dŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�

ŽĨ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

Ͳ ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͖

Ͳ ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͖

Ͳ ƚŚĞ�ƐĞůĨͲŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͕�ĐŽͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�

ŽĨ�ĨŽĐƵƐ͖

Ͳ ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘

ϰϲ͘ dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�ŽĨ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ϰ�ƐƚĞƉƐ͗

ϰϳ͘ ,ĞƌĞ͕�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ͗

Ͳ �Ăƌ��ƌŝĐŽůĂŐĞ

dŽƚƵŵ�ŝƐ�Ă�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�ŽĨ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƐĞ�

ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ��Ăƌ��ƌŝĐŽůĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ŽƵƚĚŽŬƐŝƚĞ͕�ĂŶ�ƵŶƵƐĞĚ�ƐŝƚĞ͘��Ăƌ��ƌŝĐŽůĂŐĞ�
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ŝƐ� Ă� ƐƵŵŵĞƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ� ƐƉŽƚ� ĨŽƌ� ǇŽƵŶŐ� ĂŶĚ�ŽůĚ� ƚŚĂƚ� ĨŽĐƵƐƐĞƐ� ŽŶ� ƵƉĐǇĐůŝŶŐ ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƐ� Ă�

ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϴ͕�dŽƚƵŵ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ϳ͘ϴϬϬ��hZ�ŽĨ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ƚŽ�

ŽƌŐĂŶŝǌĞ��Ăƌ��ƌŝĐŽůĂŐĞ͘

Ͳ >ƻďĞĐŬ

'ƌĂĂů�ŝƐ�Ă�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�ŽĨ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƐĞ�ŝŶ�

ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�>ƻďĞĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ƵďĞĐŬƐƚƌĂĂƚ͕�ĂŶ�ƵŶƵƐĞĚ�ƐŝƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�

ƐŽĐŝĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐŝƚĞ͘�>ƻďĞĐŬ�ŝƐ�Ă�ƐƉƌŝŶŐͬƐƵŵŵĞƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƐƉŽƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ŽůĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐƐĞƐ�

ŽŶ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƋƵŝĞƚ�ƐŚĞůƚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĐĂŶ�ĞƐĐĂƉĞ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĞ͘�&Žƌ�

ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϴ͕�'ƌĂĂů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ϯϴ͘ϬϬϬ��hZ�ŽĨ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�>ƻďĞĐŬ͘
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Ě͘ WĞƌŵŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ

ϰϴ͘ WĞƌŵŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ĂƌĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�

ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘

ϰϵ͘ tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͕�

ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

ϱϬ͘ dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ϰ�ƐƚĞƉƐ͗

ϱϭ͘ /Ŷ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ůĞŐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƵƐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚͬƌĞŐƵůĂƚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕�ƉĞƌŵŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ĂƌĞ͗

Ͳ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌĞĚͬƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůĞŐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�

Ğ͘Ő͘�Ă�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͖

Ͳ ŽĨƚĞŶ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐŽƌǇ�ƚŽ�ƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�;Ğ͘Ő͘�<ŽǌŝũŶƚũĞƐƐƚƌĂĂƚ͕�ƐĞĞ�ďĞůŽǁͿ͖

Ͳ ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨůŽǁĞƌ�ďŽǆĞƐͿ͘

ϱϮ͘ dŚĞ�<ŽǌŝũŶƚũĞƐƐƚƌĂĂƚ� ŝƐ� ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ� ƐƉĂĐĞ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ� ƚŽ�

ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͘���ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕� ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�;ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ŽĨͿ�ƚŚĞ�<ŽǌŝũŶƚũĞƐƐƚƌĂĂƚ͕�

ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵďƐŝĚǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�͞ tŝũŬ��ĂŶ��Ğƚ͟�;ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͛Ɛ�ƚƵƌŶͿ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�

ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďƵǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůů�ĂŶ�ƉŝĐŶŝĐ�ďĞŶĐŚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚĞƌ�ŽŶ�Ă�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉŽƚ�ŝŶ�

ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĞĞƚ͘�dŚĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĐŽƵůĚ�ďƵǇ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�

&Žƌ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ�Ă�ƉĞƌŵŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͘
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ϯ͘ ^ƚƵŵďůŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ

ϱϯ͘ /ƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĞŐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚͬƌĞŐƵůĂƚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�

ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐͲĐŝǀŝĐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐͬƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ŽĨ� 'ŚĞŶƚ ĐŽŵĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�

ƐƚƵŵďůŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ͗

Ͳ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ

dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ ƵƐĞƐ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůĞŐĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶ�

ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐͲĐŝǀŝĐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐͬƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘� dŚŝƐ ĐƌĞĂƚĞƐ� Ă� ĐŽŵƉůĞǆ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝŶ�

ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ ŶĞĞĚƐ ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŝƚŝǌĞŶƐͬĐŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�

ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ŽĨ� 'ŚĞŶƚ ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ŶĞĞĚƐ ƚŽ�ǁŽƌŬ� ŽŶ� ƚŚĞ�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͖

Ͳ DƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐͲĐŝǀŝĐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐͬƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ

� ůŽƚ� ŽĨ� ĐŝƚǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƉůĂǇ� Ă� ƌŽůĞ� ŝŶ� ĐŝƚŝǌĞŶ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐͲĐŝǀŝĐ�

ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐͬƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�

ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ŵĂǇďĞ�ĞǀĞŶ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�

ƉƵďůŝĐͲĐŝǀŝĐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐͬƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ůĞǀĞů͍͖
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Ͳ ^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ

dŚĞƌĞ ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă� ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŶĚ Ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ǀŝƐŝŽŶ͘�dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�

'ŚĞŶƚ ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�

ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ďǇ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�

ƚŚĞ� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘� dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ƐĞĂƌĐŚ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ

ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ͕�ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ͕�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ĐŝǀŝĐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͕�͙��

Ͳ �ƌĞĂƚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ��ŝŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ

dŚĞ� �ŝƚǇ� ŽĨ� 'ŚĞŶƚ ĨĞĞůƐ� ƚŚĂƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝƚŝǌĞŶ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐͲĐŝǀŝĐ�

ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐͬƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ĐůĂƐƐ͘�dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ

ǁĂŶƚƐ� ƚŽ� ƚĂĐŬůĞ� ƚŚŝƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ� ůĞǀĞů� ŽĨ�

ŝŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ͘

Ͳ ͙

ϰ͘ ZĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ

ϱϰ͘ /Ŷ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĨƵůů�ƚĞǆƚƐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŝƚŝĞƐ�;ŝŶ�ƚŚĞ�

�ŝǀŝĐ�Ğ^ƚĂƚĞ�ƉƌŽũĞĐƚͿ�ǁĞƌĞ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƐĞĐĂŵƉ͗

Ͳ dŚĞ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�hƌďĂŶ��ŝǀŝĐ�ĂŶĚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�hƐĞ�ŽĨ��ǆ��ƐŝůŽ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�EĂƉĞůƐ͖

Ͳ dŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ĂƌĐĞůŽŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂŶ��ĂƚůůŽ�^ĞůĨͲDĂŶĂŐĞĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�

ĂŶĚ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ƉĂĐĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͖

Ͳ dŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ��ůĂƵƐĞƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ� WƌŝǀĂƚĞ�hƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ��ŽŵĂŝŶ�ŽĨ�

ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĂŶ� �ĂƚůůŽͲDĂŐŽƌŝĂ� �ƌĞĂ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĂŶ� �ĂƚƚůŽ� ^ĞůĨͲDĂŶĂŐĞĚ�

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ ĂŶĚ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ƉĂĐĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͖

Ͳ dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂůĂŶĐĞ�YƵĞƐƚŝŽŶƐ�'ƵŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͖

Ͳ dŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƌĞ�ĂŶĚ�ZĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�

ŽĨ�hƌďĂŶ��ŽŵŵŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ŽůŽŐŶĂ͘
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ϱϱ͘ dŚĞ�ĂďŽǀĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ůĞŐĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĞůŽǁ͘�DŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ǁĞ�ǁŝůů�ĞǆƚƌĂĐƚ�ƚŚĞ�

ƉĂƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�;ĐĂŶͿ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ��ĞůŐŝƵŵͬ�ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ͘

Ă͘ dŚĞ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�hƌďĂŶ��ŝǀŝĐ�ĂŶĚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�hƐĞ�ŽĨ��ǆ��ƐŝůŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŝƚǇ�ŽĨ�EĂƉĞůƐ ;ĂŶŶĞǆ�ϰͿ

ϱϲ͘ dŚĞ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�EĂƉĞůƐ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͗

Ͳ /Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞĂŵďƵůĞ͗

R /ƚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ͗͟�͞��ŐŽŽĚ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�
ŽĨ� ͞ĐŽŵŵŽŶ� ŐŽŽĚ͟� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĞŵďŽĚŝĞƐ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ŽĨ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘͟

R /ƚ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�Ă� ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ�͞ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�Ă� ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶ ŐĞƚƚŝŶŐ�
ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ� ďǇ͕� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ͕� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ĚŝƌĞĐƚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ͘͟�

R �ŶĚ� ƚŚĂƚ� ͞ƚŚĞ� ĞŶƚŝƚůĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ƐƵĐŚ� ŐŽŽĚ͕� ŶŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŝƚƐ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ƐŚĂůů� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� ͞ĚŝĨĨƵƐĞĚ͖͟� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� /ƚĂůŝĂŶ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ�͞ƐŽĐŝĂů�ƵƚŝůŝƚǇ͕͟�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�EĂƉĞůƐ͕�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� EŽ͘� Ϯϰ� ŽĨ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϮŶĚ ϮϬϬϭ͕� ŚĂƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚƵƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ƚŚĞ�ũƵƌŝĚŝĐĂů�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�͞ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ͟�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�͞&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĂŝŵƐ�
ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚƵƚĞ�ŝƚƐĞůĨ͖͟

R /ƚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�͞ĐŝǀŝĐ�ƵƐĞƐ͟ ĂƐ�ƚŚĞ�͞ŵŽƐƚ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĚĞƐƚŝŶĞĚ�
ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ͟

R /ƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�;ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚͿ�ŝƐ�͞ƌƵůĞĚ�
ďǇ�Ă�͞�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�hƌďĂŶ��ŝǀŝĐ�ĂŶĚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�hƐĞ͟͟

R �ŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�͞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�Ă�͞ ƐƉĞĐŝĂů͟�ƉƵďůŝĐ�ƌĞŐŝŵĞ ;͙Ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ŐŽŽĚ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�;͙Ϳ�ŝƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĨŽƌŵƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͟

Ͳ /Ŷ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͗

R �ƌƚŝĐůĞ�ϭ͗�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ��ǆ��ƐŝůŽ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�͞ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ͟
R �ƌƚŝĐůĞ�Ϯ͗�͞dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�;͙Ϳ�ƌƵůĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞƐ�;͙Ϳ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ͕�

ŝŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ͕� ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐĞůĨͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ĐŝǀŝĐ�ƵƐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�
ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ďŽĚŝĞƐ� ŽĨ� ƐĞůĨͲ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘͟

R �ƌƚŝĐůĞ�ϯ͗�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĨƌĞĞ͘��ĐĐĞƐƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͖

R �ƌƚŝĐůĞ�ϰ͗�/ŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ͕�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞǇ�
ĞŶũŽǇ�ĨƵůů�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�'ƵĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�
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ǁŚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƐĞ͘�/ŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƵĞƐƚƐ�ƐŝŐŶ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĐŽͲƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�hƐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͖

R �ƌƚŝĐůĞ�ϱ͗�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƵĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͖
R �ƌƚŝĐůĞ�ϲ͗�Ăůů�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ĂƐƐƵŵĞ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ͖
R �ƌƚŝĐůĞ�ϳ͗�͞dŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶŝŶŐ�ŽĨ�

ƐŚĂƌĞĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ�
ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ŽĨ�ů͛�ƐŝůŽ͘�&Žƌ�
ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂƌĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵŽŵĞŶƚƐ͗

� �ƐƐĞŵďůǇ�;ŐŽǀĞƌŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ
� WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�dŚĞŵĂƚŝĐ�dĂďůĞƐ
� �ŽĂƌĚ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ͟

R �ƌƚŝĐůĞ� ϴ͕� ϵ͗� dŚĞ� ĂƐƐĞŵďůǇ� ĨŽƌŵ� ŝƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ƚŽ� ĚĞĐŝĚĞ͕� ĚŝƐĐƵƐƐ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�/ƚ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞƐ�ŝŶ͗

� �ƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
Ϯ�ƚŝŵĞƐ�Ă�ŵŽŶƚŚ͖

� �ƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ŽŶĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ͖

R �ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ͗�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐĞŵďůǇ͕�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ŝƐ�ƌĞĂĚ͖
R �ƌƚŝĐůĞ�ϭϭ͗�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĂƚŝĐ�ƚĂďůĞƐ͖
R �ƌƚŝĐůĞ�ϭϮ͗�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚŽƌƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ�ϳ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ƌĞƐŽƌƚ�ŝŶ�

ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂƌƌĞůƐ͖
R �ƌƚŝĐůĞ�ϭϯ͗�ƚŚĞ��ƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶ�ĐĂŶ�ĚĞůĞŐĂƚĞ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůĞŐĂů�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͖
R �ƌƚŝĐůĞ�ϭϰ͗�͞'ƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƵƐĞ͘�dŚĞ�ŽǀĞƌƌŝĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĂƐ�
ƚƵƌŶͲƚĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŽĨ�ƵƐĞ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƵƌďĂŶ�ĐŝǀŝĐ�ƵƐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘͟
͞�ŽƚŚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂŶĚ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ĂŶǇ� ůĞŐĂů� ĨŽƌŵ͕�ŵĂǇ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�
ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕� ĨŽƌ�ƉƌŽĨŝƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ͕�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ƐƐĞŵďůǇ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŵĞƌŝƚŽƌŝŽƵƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŶŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĨŝĞůĚ͘͟

R �ƌƚŝĐůĞ�ϭϱ͗�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
R �ƌƚŝĐůĞ�ϭϲ͗�ĂŶǇ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƐƐĞŵďůǇ͖
R �ƌƚŝĐůĞ�ϭϳ͗�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͖
R �ƌƚŝĐůĞ�ϭϴ͗�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚŽ�ĂŵĞŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͖
R �ƌƚŝĐůĞ�ϭϵ͗�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͖
R �ƌƚŝĐůĞ� ϮϬ͗� ͞&ŝŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� �ŝƚǇ� ;͙Ϳ� ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů�

ǀĂůƵĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞǆƚĞƌŶĂůŝƚŝĞƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŝǀŝĐ�
ĐŽŵŵŽŶ� ŐŽŽĚ� ;͙Ϳ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ͕�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚƐ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͕� ƚŚĞ� ŚŝƌŝŶŐ� ŽĨ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ� ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƐĂĨĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĐĂƌƌǇŝŶŐ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ďǇ� ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�
ǀĂŶĚĂůŝƐƚŝĐ�ĚĂŵĂŐĞƐ͖͟

R �ƌƚŝĐůĞ� Ϯϭ͗� ͞�ĐŽŶŽŵŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘�;͙Ϳ�dŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�;͙Ϳ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�;͙Ϳ͘͟

R �ƌƚŝĐůĞ� ϮϮ͗� ͞�ĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐŽƵƌĐĞƐ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂŶ͗

� ZĞƐŽƌƚ�ƚŽ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌŽǁĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ͖
� �ƐƚĂďůŝƐŚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ďŽĚŝĞƐ� Žƌ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĨŝŶĂŶĐĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�

ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�Žƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͖



� /(*$/�0(02�&,7<�2)�*+(17 �

�� � ��

� ZĂŝƐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂůƐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ůĞŐĂů�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͖

� �ĐĐĞƉƚ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ͕�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉƐ�;͙Ϳ͟
R �ƌƚŝĐůĞ� Ϯϯ͗� ͞�ĐŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ĞĐŽͲĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ͘ dŚĞ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƉƌŽŵŽƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇ� ƐĂǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕� ŵŝŶŝŵƵŵ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ͕�ƌĞƵƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƐŽǁŝŶŐ�
ŽĨ�ƵŶĐƵůƚŝǀĂƚĞĚ�ůĂŶĚ͘͟

ϱϳ͘ dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�EĂƉĞůƐ� ĚŝƐƉŽƐĞƐ� ŽĨ� Ă� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ͞ĐŽŵŵŽŶ� ŐŽŽĚ͟� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�

ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�;ƚŚĞ�

ƉƵďůŝĐͲĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨͿ� ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚƐ͘�dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ� ůĂĐŬƐ� Ă�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ�

͞ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ͟�ĂŶĚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĨĂĐƚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŽŶ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƐƚƵŵďůŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�

ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐͲĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘

ϱϴ͘ /ƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ� ;ƉƵďůŝĐͲ

ͿĐŝǀŝĐ�ƵƐĞͬŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�ƐŝŐŶĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�

ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŝǀŝĐ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͕�Ă�

ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘�

ď͘ dŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ĂƌĐĞůŽŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂŶ��ĂƚůůŽ�
^ĞůĨͲDĂŶĂŐĞĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ƉĂĐĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ĂƌĐĞůŽŶĂ ;ĂŶŶĞǆ�ϱͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ��ůĂƵƐĞƐ�
ZĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ��WƌŝǀĂƚĞ�hƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ��ŽŵĂŝŶ�
;ĂŶŶĞǆ�ϲͿ

ϱϵ͘ dŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ĂƌĐĞůŽŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂŶ��ĂƚůůŽ�^ĞůĨͲDĂŶĂŐĞĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂŶĚ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ƉĂĐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͗

Ͳ /Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞĂŵďƵůĞ͗

͞ϭ͘��ĂƌĐĞůŽŶĂ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�͞�ŝǀŝĐ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ĨŽƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�hƐĞ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ͟� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ͕� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƵƐĞ� ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ƉƵďůŝĐ� ĂƐƐĞƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ĂŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƚŚĂƚ� ĞŶĂďůĞƐ� ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂƐƐĞƚƐ͘�

Ϯ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞ�
ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ĂĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘��

ϯ͘�dŚĞƐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�Žƌ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ͕�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐĂůůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĂƐŝƐ�ďǇ�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉƵƌƐƵĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ͕�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ͘��
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ϰ͘� �ĂƌĐĞůŽŶĂ� �ŝƚǇ� �ŽƵŶĐŝů� ŚĂƐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂŶ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ĂƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ďĂůĂŶĐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŵďŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƚŽŽůƐ͕� ŶŽƚĂďůǇ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� ĂŶĚ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ďǇ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ͕�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐ�
ƚŚĞŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ͕� ŽƉĞŶ�ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ƵƐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ�
ĚŽŵĂŝŶ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ƐĂŝĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘͟

Ͳ /Ŷ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͗

͞ϭ͘��ĂƌĐĞůŽŶĂ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ĂŶ��ĂƚůůſͲDĂŐžƌŝĂ�ƐŝƚĞ�;͙Ϳ͘

Ϯ͘�dŚĞ��ĂŶ��Ăƚůůſ�^ĞůĨͲDĂŶĂŐĞĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ƉĂĐĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĞĐůĂƌĞƐ�
ŝƚƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�
ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶ��Ăƚůůſ�WƌŽũĞĐƚ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ŝǀŝĐ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�
ďǇ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂůĂŶĐĞ�;ĂŶŶĞǆĞ�ϰͿ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�;�ŶŶĞǆĞ�ϰͿ͘��

;͙Ϳ

ϰ͘�dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�ZĞƚƵƌŶ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�;�ŶŶĞǆĞ�ϯͿ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ƋƵĂŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂů�ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ĂŶ��Ăƚůůſ�ƐŝƚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĚĞĐĂǇ͘

ϱ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĂŶ��Ăƚůůſ�^ĞůĨͲDĂŶĂŐĞĚ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ƉĂĐĞ�ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ďĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƵƌďĂŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ĂƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉƵďůŝĐ�
ĂƐƐĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂƌǇ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĨŽƌŵ�ĂƉƉůŝĞĚ͕�
�ĂƌĐĞůŽŶĂ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ŽƉƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĂƐƐĞƚ�;͙Ϳ

ϲ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽƉƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ��ĂƌĐĞůŽŶĂ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�,ĞƌŝƚĂŐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƌĞǁ�
ƵƉ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ��ůĂƵƐĞƐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�;�ŶŶĞǆĞ�ϭͿ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ͕�ĐŝƚŝǌĞŶ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ͘��

ϳ͘�dŚĞ��ŝǀŝĐ�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ŽĂƌĚ͕�Ă�ĐŽůůĞŐŝĂƚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ďŽĚǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ƚŽ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽŶ�ϭϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐůǇ�ŽǁŶĞĚ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂŶ�
�Ăƚůůſ�^ĞůĨͲDĂŶĂŐĞĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ƉĂĐĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ǁŝƚŚ ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ĞŶƚŝƚǇ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ĨŽƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�hƐĞ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ͘͟

;͙Ϳ

ϭϭ͘�/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬϳ͘ϭ�ŽĨ��Đƚ�ϵͬϮϬϭϳ͕�ŽĨ�ϴ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ŽŶ�WƵďůŝĐ�^ĞĐƚŽƌ�
�ŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ŚŽůĚĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁĂŝǀĞĚ͘͟

Ͳ /Ŷ�ƚŚĞ�ĐůĂƵƐĞƐ͗

R �ƌƚŝĐůĞ�ϯ͗�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ
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R �ƌƚŝĐůĞ�ϰ͗�͞'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ŚŽůĚĞƌ͛Ɛ�ůĞŐĂů�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ʹ Ă ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ĞŶƚŝƚǇ�ʹ ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ŚŽůĚĞƌ�ƐŚĂůů�ƉĂǇ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƐŽĐŝĂů�ƌĞŶƚ�
ŽĨ�ΦϲϱϬ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ͘͟

R �ƌƚŝĐůĞ�ϱ͗�͞�ŶǇ�ĐŽƐƚƐ�Žƌ�ƚĂǆĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ďŽƌŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ŚŽůĚĞƌ͘͟

R �ƌƚŝĐůĞ� ϳ͗� ͞dŚĞ� �ĂŶ� �Ăƚůůſ� ^ĞůĨͲDĂŶĂŐĞĚ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� ^ƉĂĐĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƐ� ƚŽ� ĚƌĂǁ� ƵƉ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ĂůĂŶĐĞ� ĞǀĞƌǇ� ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ� ĂŶĚ�
ƌĞƉŽƌƚ�ŝƚƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘���
�ŽƚŚ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� ƚŽ� ƐĞƚ� ƵƉ� ƚŚĞ� �ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ� ĂŶĚ� DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ǁŝƚŚ�ƉĂƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ��ĂŶ��Ăƚůůſ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ĨŽƌƵŵ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘���
dŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ƐŚĂůů�ŵĞĞƚ�ƵƚŝůŝƚǇ�ĐŽƐƚƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ůŝŵŝƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ƌĞŶŽǀĂƚĞ�ĂŶǇ�ƐƉĂĐĞƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶŽƚ�ŝŶ�Ă�Ĩŝƚ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƌŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ��ůĂƵƐĞ�ϭϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĐŚĞĚƵůĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ͘��
�ŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ��ŝǀŝĐ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ĂŶ��Ăƚůůſ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĐŝƚǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘͟

ϲϬ͘ dŚĞ�ĐůĂƵƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĂŵďƵůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ�

ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�Ă��ŝǀŝĐ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ĨŽƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�hƐĞ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�

ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉƵďůŝĐ�ĂƐƐĞƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶ�

ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƚŚĂƚ� ĞŶĂďůĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŝƚŝǌĞŶ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂƐƐĞƚƐ͘ /ƚ�ŝƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�

ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘� �Ɛ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ŽĨ� 'ŚĞŶƚ� ůĂĐŬƐ� ;Ă� ƐŝŵŝůĂƌ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĂŶĚͿ� ĐůĞĂƌ�

ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͘�

ϲϭ͘ dŚĞ� ^ĐŚĞĚƵůĞ� ŽĨ� �ůĂƵƐĞƐ� ZĞŐƵůĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ� ĨŽƌ� � WƌŝǀĂƚĞ� hƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƵďůŝĐ� �ŽŵĂŝŶ
ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ͗

Ͳ �ƌƚŝĐůĞ�ϳ͗�͞>ŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ
dŚĞ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ� ƐŚĂůů� ŽŶůǇ� ŚĂǀĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� �ĂƌĐĞůŽŶĂ� �ŝƚǇ� �ŽƵŶĐŝů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�
ŚŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶǀŽŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�Žƌ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�
dŚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ŚŽůĚĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ůŝĂďůĞ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ͕�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĚĂŵĂŐĞ�
ĂŶĚ�ůŽƐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇΖƐ�ƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ǁŽƌŬ͕��ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ� ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ŝƚ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐĂƵƐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ� ŚŽůĚĞƌ͘� �Ǉ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� �ŽƵŶĐŝů� ƐŚĂůů� ĞŶũŽǇ� ĨƵůů� ŝŶĚĞŵŶŝƚǇ͕�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ŚŽůĚĞƌ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ͕�ŝŶ�ŝƚƐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕��ƚŽ�
ĂŶǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�
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dŚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ŚŽůĚĞƌ�ƐŚĂůů�ƚĂŬĞ�ŽƵƚ�ĂŶ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĨŝƌĞ͕�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ͕�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĂŵĂŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂůů�ĐŽǀĞƌ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĂŶĚ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞŵŶŝƚŝĞƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŝŶ ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�
ƐŚĂůů�ĨƵůůǇ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌ͘�
dŚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ŚŽůĚĞƌ�ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽƵƚ�ĂŶ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ͕�Ăƚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞŶƐĞ͕�ƚŚĂƚ�
ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ�Đŝǀŝů� ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�/Ŷ�ĂŶǇ�
ĞǀĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ĐŽǀĞƌ� ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƉĂĐĞƐ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘͟

Ͳ �ƌƚŝĐůĞ�ϴ͗�͞'ƵĂƌĂŶƚĞĞ
dŚĞ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ� ŚŽůĚĞƌ͕� ŐŝǀĞŶ� ŝƚƐ� ƐƚĂƚƵƐ� ĂƐ� Ă� ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ� ĞŶƚŝƚǇ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚΖƐ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶΖƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕� ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�;͙Ϳ ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ͘͟

Ͳ �ƌƚŝĐůĞ�ϵ͗�͞�ĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͟
Ͳ �ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ͗�͞tŽƌŬ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͟
Ͳ �ƌƚŝĐůĞ�ϭϭ͗ ͞hƚŝůŝƚŝĞƐ͟ ;ĚŝǀŝĚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ŚŽůĚĞƌͿ
Ͳ �ƌƚŝĐůĞ�ϭϮ͗�͞ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĚƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ŚŽůĚĞƌ͟
Ͳ �ƌƚŝĐůĞ� ϭϯ͗� ͞ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ĚƵƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ĐŽƵŶĐŝů͟ ;ďĞĂƌƐ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞƐĂůĞ�

ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ͕�ƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂũŽƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞͿ
Ͳ �ƌƚŝĐůĞ�ϭϰ͗�͞�ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďŽĚǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ƐŵŽŽƚŚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ŝƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚǇ͘
;͙Ϳ
dŚŝƐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ͗

R �ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͗�Ă�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ĂŶĚ� Ă� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͞�ŝǀŝĐ� ,ĞƌŝƚĂŐĞ� ĨŽƌ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�hƐĞ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͟�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͘

R ��ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚǇΖƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͟
Ͳ �ƌƚŝĐůĞ�ϭϱ͗�͞dĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ͟
Ͳ ;͙Ϳ

ϲϮ͘ /Ŷ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ��ůĂƵƐĞƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ��WƌŝǀĂƚĞ�hƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ��ŽŵĂŝŶ ǁĞ�

ĐĂŶ�ĚĞƚĞĐƚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƉĂƌĂůůĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐͲĐŝǀŝĐ�

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� Ă� ďƵŝůĚŝŶŐ� ďĞůŽŶŐŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ�ŽĨ� Ă� ƌĞĂů� ĞƐƚĂƚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ�

ƉĂƌĂůůĞů� ĂůůŽǁƐ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ŽĨ� 'ŚĞŶƚ� ƚŽ� ĐŽŵƉĂƌĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌƚŝĐůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĂů� ĞƐƚĂƚĞ�

ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͘

Đ͘ dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂůĂŶĐĞ�YƵĞƐƚŝŽŶƐ�'ƵŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ĂƌĐĞůŽŶĂ
;ĂŶŶĞǆ�ϳͿ

ϲϯ͘ dŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ĂůĂŶĐĞ ŝƐ� Ă� ƐĞůĨͲĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ� ƚŽŽů� ƚŚĂƚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ƵƐĞ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ŚŽǁ� ƚŚĞǇ�

ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘ /ƚ�ǁĂƐ�ĐŽͲ
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ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� �ĂƌĐĞůŽŶĂ� �ŝƚǇ� �ŽƵŶĐŝů͕� ƚŚĞ� ^ŽůŝĚĂƌŝƚǇ� �ĐŽŶŽŵǇ�EĞƚǁŽƌŬ� � ĂŶĚ� ǀĂƌŝŽƵƐ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

ϲϰ͘ /ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ĐůĞĂƌ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂůĂŶĐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�;ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�

ƌĞƚƵƌŶͿ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐŽŵĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͘��ĨƚĞƌ�ĂƐŬŝŶŐ͕�ŽƵƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ� ĨƌŽŵ�

�ĂƌĐĞůŽŶĂ� ƐĞŶƚ� ƵƐ� Ă� ĐŽƉǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŽĐŝĂů� ZĞƚƵƌŶ� �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂŶ� �ĂƚƚůŽ� ^ĞůĨͲDĂŶĂŐĞĚ�

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ƉĂĐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘

Ě͘ dŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ĂƌĞ�ĂŶĚ�ZĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�hƌďĂŶ��ŽŵŵŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�
�ŽůŽŐŶĂ ;ĂŶŶĞǆ�ϴͿ

ϲϱ͘ dŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƌĞ�ĂŶĚ�ZĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�hƌďĂŶ��ŽŵŵŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ŽůŽŐŶĂ ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͗

Ͳ dŝƚůĞ�/�Ͳ 'ĞŶĞƌĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
R �ƌƚŝĐůĞ�ϭ ͗�WƵƌƉŽƐĞ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ

͞ϭ͘� dŚŝƐ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ƚĂůŝĂŶ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
DƵŶŝĐŝƉĂů�^ƚĂƚƵƚĞ�ŐŽǀĞƌŶƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�
�ŽůŽŐŶĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĐŽŵŵŽŶƐ͘ ;͙Ϳ͟

R �ƌƚŝĐůĞ�Ϯ ͗���ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ
͞;͙Ϳ�hƌďĂŶ�ĐŽŵŵŽŶƐ͗�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ͕�ƚĂŶŐŝďůĞ͕� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů͕�ƚŚĂƚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ĂůƐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚĞůŝďĞƌĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�
ƚŽ�ďĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�͕�ĂĐƚŝǀĂƚŝŶŐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞŵ͕�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϭϭϴ͕�ƉĂƌ͘�ϰ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƚĂůŝĂŶ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĐĂƌĞ� Žƌ� ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͘ ;͙Ϳ� ^ŚĂƌĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗� ĐĂƌĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
ƵƌďĂŶ�ĐŽŵŵŽŶƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ũŽŝŶƚůǇ�ďǇ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ��ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ͘;͙Ϳ͟

R �ƌƚŝĐůĞ�ϯ ͗�'ĞŶĞƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ
͞ϭ͘�dŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŶĚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͗�ĂͿ�DƵƚƵĂů�ƚƌƵƐƚ ;͙Ϳ͖�ďͿ�WƵďůŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ;͙Ϳ͖�
ĐͿ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ;͙Ϳ͖�ĚͿ�/ŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ͗� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶƐ� �ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĂŶǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ��ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͖ ĞͿ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͗�ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ǀĞƌŝĨŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐĂƵƐĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽƐƚƐ�ƚŚĂŶ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͖ ĨͿ�WƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ ;͙Ϳ͖�ŐͿ��ĚĞƋƵĂĐǇ�
ĂŶĚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ;͙Ϳ͖ ŚͿ� /ŶĨŽƌŵĂůŝƚǇ͗� ƚŚĞ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĚĞŵĂŶĚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĨŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ�
ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ůĂǁ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ŝƚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ĞƚŚŝĐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŝŵƉĂƌƚŝĂůŝƚǇ͕�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ũƵĚŝĐŝĂů�
ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͖�ŝͿ��ŝǀŝĐ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ͗�ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐΖ�ŽǁŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�
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ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ĂŶǇ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƉůĞĚŐĞ�ŝƚƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďǇ�Ăůů�ĂĐƚŝǀĞ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘͟

R �ƌƚŝĐůĞ�ϰ ͗��ĐƚŝǀĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ
͞ϭ͘� dŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƵƌďĂŶ� ĐŽŵŵŽŶƐ͕� ĂƐ� Ă� ƚĂŶŐŝďůĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨƵůů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ͕�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ƚŝƚůĞ�ŽĨ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚŝŽŶ�͘�;͙Ϳ͟

R �ƌƚŝĐůĞ�ϱ ͗��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ
͞ϭ͘� dŚĞ� �ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝƐ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ďǇ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂĐƚŝǀĞ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŐƌĞĞ�ƵƉŽŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶƐ͘��Ϯ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ǀĂƌŝĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ� ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞĚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ĚĞĨŝŶĞƐ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů͗�;͙Ϳ͟

R �ƌƚŝĐůĞ�ϲ͗�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ
͞dŚĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĐĂŶ�ĞŶƚĂŝů�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ��ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͗�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ĐĂƌĞ͕�
ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĂŶĚ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ĐĂƌĞ͕� ƚŚĞ� ƐŚĂƌĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘��
;͙Ϳ͟

R �ƌƚŝĐůĞ ϳ͗�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
R �ƌƚŝĐůĞ�ϴ͗�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
R �ƌƚŝĐůĞ�ϵ͗��ŝŐŝƚĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ

Ͳ dŝƚůĞ�//�Ͳ WƌŽĐĞĚƵƌĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ
R �ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ ͗�'ĞŶĞƌĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ
R �ƌƚŝĐůĞ�ϭϭ ͗��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ

Ͳ dŝƚůĞ ///�Ͳ /ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĐŽŵŵŽŶƐ
R �ƌƚŝĐůĞ�ϭϮ͗ KĐĐĂƐŝŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ
R �ƌƚŝĐůĞ�ϭϯ͗�^ŚĂƌĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ
R �ƌƚŝĐůĞ�ϭϰ͗�^ŚĂƌĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƵƐĞ
R �ƌƚŝĐůĞ�ϭϱ͗�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ

Ͳ dŝƚůĞ /s�ʹ /ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ
R �ƌƚŝĐůĞ�ϭϲ ͗��ƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ

͞ϭ͘� dŚĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ďŽĂƌĚ� ĂůƐŽ� ĂƐ� ĂŶ� ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ĚĞůŝďĞƌĂƚŝǀĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�
ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĂů�
Žƌ� ƚŽƚĂů� ĚŝƐƵƐĞ� Žƌ� ĚĞĐĂǇ� ǁŚŝĐŚ͕� ďǇ� ůŽĐĂƚŝŽŶ͕� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĂƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͘�;͙Ϳ͟

R �ƌƚŝĐůĞ�ϭϳ ͗��ƵŝůĚŝŶŐƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
͞ϭ͘�dŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽďũĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ� � ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ƐŚĂƌĞĚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƚ� ďǇ� ĂĐƚŝǀĞ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕� ĂůƐŽ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ� ŝŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕� ĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ͕� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ͕� ůŽĐĂů� Žƌ� ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕� ĨŽƌ� ĨƌĞĞ� ĂŶĚ�ǁŝƚŚ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ� ŽĨ� ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞĚ� ĐĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘�Ϯ͘�dŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�
ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ĨƌƵŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƉĞŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ĞǀĞƌǇ� � ĐŝƚŝǌĞŶ� ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ��ƚŽ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϭ͘�ϯ͘�dŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ŶŝŶĞ�ǇĞĂƌƐ͘�>ŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĐĂŶ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ďĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ͘�
ϰ͘�dŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂů�
ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘�WŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�



� /(*$/�0(02�&,7<�2)�*+(17 �

�� � ��

Žƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�
ďǇ�ŝƚ͘͟

Ͳ dŝƚůĞ s�ʹ dƌĂŝŶŝŶŐ
R �ƌƚŝĐůĞ�ϭϴ ͗�WƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ

ͨ ϭ͘�dŚĞ��ŝƚǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ĂĐƚƐ�
ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ� ŶĞĞĚƐ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶƚŽ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ĐŚĂŶŐĞ͘� Ϯ͘� dƌĂŝŶŝŶŐ� ŝƐ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝǀĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
ŵĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ďŽƚŚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͘�;͙Ϳ ͩ

R �ƌƚŝĐůĞ�ϭϵ ͗�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ
Ͳ dŝƚůĞ�s/�ʹ &ŽƌŵƐ�ŽĨ�^ƵƉƉŽƌƚ

R �ƌƚŝĐůĞ�ϮϬ ͗��ǆĞŵƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĞĨ�ĨƌŽŵ�ůĞǀŝĞƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƚĂǆĞƐ
R �ƌƚŝĐůĞ�Ϯϭ͗��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂƌĞĂƐ
R �ƌƚŝĐůĞ�ϮϮ͗�ZĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�WĞƌƐŽŶĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ
R �ƌƚŝĐůĞ�Ϯϯ͗��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ
R �ƌƚŝĐůĞ�Ϯϰ͗�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽƐƚƐ

ͨ ;͙Ϳ�ϰ͘�dŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ͘�;͙Ϳ�ϲ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ŝĨ�ĚĞĨŝŶĞĚ�
ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�ĂͿ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Žƌ�ƌĞŶƚĂů�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůƐ�ŐŽŽĚƐ͕�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͖� � � ďͿ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͖�ĐͿ�ĐŽƐƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘�;͙Ϳ ͩ

R �ƌƚŝĐůĞ�Ϯϱ͗�^ĞůĨͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ
ͨ�;͙Ϳ Ϯ͘�dŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ͗�ĂͿ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝǀĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�
ƚŽ�ƵƐĞ͕�Ăƚ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂů�ƚĞƌŵƐ͕�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�
ƐĞůĨͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͖�ďͿ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚŽŶŽƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ͖� ĐͿ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ƚŽ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚĞůĞŵĂƚŝĐƐ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘�;͙Ϳ ͩ

R �ƌƚŝĐůĞ�Ϯϲ͗�&ŽƌŵƐ�ŽĨ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ
R �ƌƚŝĐůĞ�Ϯϳ͗��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ

Ͳ dŝƚůĞ s//�Ͳ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ
R �ƌƚŝĐůĞ�Ϯϴ ͗��ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ

ͨ ϭ͘�dŚĞ��ŝƚǇ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĞŶĐŚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕�ŵĂŬĞƐ�
ƵƐĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽĨ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌďĂŶ�ĐŽŵŵŽŶƐ�͘�Ϯ͘�dŚĞ��ŝƚǇ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ĐŝǀŝĐ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ŚĂďŝƚĂƚ� ĨŽƌ� ƌĂŝƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� Ă�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ĂŶĚ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞŵ͘� ϯ͘� dŚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŝŵƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�Ăƚ͗�ĂͿ�WĞƌŵŝƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ��
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ďǇ�ĞŶƌŝĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��ďͿ�&ĂǀŽƌŝŶŐ�
ƚŚĞ��ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ��ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘��ĐͿ�DĂƉƉŝŶŐ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ��ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�
ŽĨ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ĂĐƚŝǀĞ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ŝŶ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘�ϰ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͖�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŵĂŬĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͗�ĂͿ���ƐĞƚ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�
ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ ƉƌŽƉŽƐĞ͕��ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŝǀŝĐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝǀŝĐ�
ŵĞĚŝƵŵ͘� ďͿ� KƉĞŶ� ƐŽƵƌĐĞ� ůŝĐĞŶƐĞ� ĨŽƌ� ĚĂƚĂ͕� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ĚŝŐŝƚĂů� ƉůĂƚĨŽƌŵ͘� ĐͿ�
DĞŶƚŽƌŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵ� � ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĐŚĂŶŶĞůƐ͕� ĂůƐŽ�
ĨĂǀŽƌŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŵŽŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ͘ ͩ

R �ƌƚŝĐůĞ�Ϯϵ͗�dŽŽůƐ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ
R �ƌƚŝĐůĞ�ϯϬ͗��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

Ͳ dŝƚůĞ s///�Ͳ >ŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ
R �ƌƚŝĐůĞ�ϯϭ ͗�ZŝƐŬ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ
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ͨ �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ͕� ĂĐƚŝǀĞ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌŝƐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐĂƌĞ� � ĂŶĚ� ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƵƌďĂŶ� ĐŽŵŵŽŶƐ� ĂŶĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚĂŬĞŶ�Žƌ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ͘ ͩ

R �ƌƚŝĐůĞ�ϯϮ ͗�>ŝĂďŝůŝƚŝĞƐ
ͨ ϭ͘�dŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŝŵĞůǇ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚĞƐ� � ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ��
ĂŶĚ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĐŽŵŵŽŶƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘�;͙Ϳ ͩ

R �ƌƚŝĐůĞ�ϯϯ ͗��ŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�ĂƚƚĞŵƉƚ
ͨ ϭ͘� /Ĩ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ĂƌŝƐĞ� ĂŵŽŶŐ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� Žƌ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉĂƌƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ� ŵĂǇ� ďĞ� ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ� ďĞĨŽƌĞ� Ă� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ�
ĐŽŵƉŽƐĞĚ� ŽĨ� ƚŚƌĞĞ� ŵĞŵďĞƌƐ͕� ŽŶĞ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ďǇ� ĂĐƚŝǀĞ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕� ŽŶĞ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ďǇ� ŵƵƚƵĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� Žƌ͕� ŝŶ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƌĚ�
ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ͘��;͙Ϳ ͩ

Ͳ d/d>��/y�ʹ &ŝŶĂů�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ
R �ƌƚŝĐůĞ�ϯϰ͗�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝǀĞ�ĐůĂƵƐĞƐ
R �ƌƚŝĐůĞ�ϯϱ͗��ŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ

ͨ ;͙Ϳ�Ϯ͘�dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ��ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�
ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͘�;͙Ϳ ͩ�

R �ƌƚŝĐůĞ�ϯϲ ͗�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ

ϲϲ͘ tĞ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ��ŽůŽŐŶĂ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�

ŽĨ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶƐ͕�ĂĐƚŝǀĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕�͙�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�

ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ƵŶŝĨŽƌŵ� ƌƵůĞƐͬŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ǁŚĞŶ� ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ƉƵďůŝĐͲĐŝǀŝĐ�

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ĐŽŵŵŽŶƐ͘�tĞ� ĨĞĞů� ƚŚĂƚ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƚǇƉĞ�ŽĨ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� Ă� ďŝŐ� ƐƚĞƉ�

ĨŽƌǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐͲĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶƐ͘

ϱ͘ WŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ

ϲϳ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƉůĂŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ�Ğ^ƚĂƚĞ�WƌŽũĞĐƚ͕�ĐŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƉŝůŽƚ�

;ŵŝĐƌŽͲͿƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƌŽƵŶĚƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ĂůůŽǁ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚ�

ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘
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Ă͘ WŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚηϭ͗�^ĂŝŶƚ�:ŽƐĞƉŚ��ŚƵƌĐŚ

ŝ͘ �ŽŶƚĞǆƚ

ϲϴ͘ dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�^ĂŝŶƚ�:ŽƐĞƉŚ��ŚƵƌĐŚ�ĂƐ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚŝƐ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ZĂďŽƚͲ�ůĂŝƐĂŶƚǀĞƐƚ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�

'ŚĞŶƚ͘ dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ĚĞƐĞĐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ĐĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘�^ŝŶĐĞ�

ƚŚĞŶ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƵƐĞ͕ ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĨƵůů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘

ϲϵ͘ dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�Ă�ŶĞǁ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�

Ă�ƉƵďůŝĐͲĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�

ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�Ă ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ͘

ŝŝ͘ >ĞŐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�;ƚŽ�ďĞͿ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ ĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ

ϳϬ͘ /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐͲĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ�

ǁŝůů�ƵƐĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ůĞŐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͗�ĨŝƌƐƚ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĐĂůů�ƚŽ�ĨŝŶĚ�Ă�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�

Ă�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐůŽƐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ͘

ϳϭ͘ �ƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŝŵĞ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĐĂůů͘

ϳϮ͘ dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ� ƐƚĂƌƚĞĚ ďǇ� ƚŚĞ�WŽůŝĐǇ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ^ĞƌǀŝĐĞ�

ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƌŽƵŶĚƐ�;hƌďĂĐƚ�>ŽĐĂů�'ƌŽƵƉƐh>'͛ƐͿ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŶĚ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ZĂďŽƚͲ�ůĂŝƐĂŶƚǀĞƐƚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ƚŽ�ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�^ĂŝŶƚ� :ŽǌĞĨ�

�ŚƵƌĐŚ͘�dŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ͗

Ͳ ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉůĂŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ŽĨ� 'ŚĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐͲĐŝǀŝĐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ďƵŝůĚŝŶŐ͖

Ͳ ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͖

Ͳ ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƉƵƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�

ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐͲĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖
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Ͳ ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ĚĞďĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐͲĐŝǀŝĐ�

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�

ϳϯ͘ dŚĞ�WŽůŝĐǇ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ� ŝŶƉƵƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ZĂďŽƚͲ

�ůĂŝƐĂŶƚǀĞƐƚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ĂƐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĐĂůů͘

ϳϰ͘ dŚĞ ĂĐƚƵĂů ǁƌŝƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĐĂůů�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�Ă�ĐƌŽƐƐͲĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�

ƚĞĂŵ ;ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>�t'Ϳ ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ͗

Ͳ WŽůŝĐǇ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͗

R :ŽƐĞĨŝĞŶ�DĂĞƐ͕�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĂďŽƚͲ�ůĂŝƐĂŶƚǀĞƐƚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͖

R �ůĞŬĞ�>ĂŶŐĞƌĂĞƌƚ͕�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ�Ğ^ƚĂƚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͖

Ͳ ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͗�

R EĞůĞ��ƌŽĞŬĂĞƌƚ͕�ůĞŐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͬĐŝƚǇ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ůĂǁǇĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ�Ğ^ƚĂƚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͖

R DĞůŝƐƐĂ�'ĂůůĞ͕�ůĞŐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͖

Ͳ hƌďĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞ͗�

R DĂƵƌŝƚƐ�sĂŶĚĞŐĞŚƵĐŚƚĞ͕�ƵƌďĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ͖
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R ^ŽĨŝĞ�>ĂŐĂŝƐƐĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ͖

Ͳ >ĞŐĂů�^ĞƌǀŝĐĞ͗�

R zŽŬŽ�'ĞƐĞůƐ͕�ĐŝƚǇ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ůĂǁǇĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ �ŝǀŝĐ�Ğ^ƚĂƚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

ϳϱ͘ �ƌŝĂŶĂ�dĂďĂŬƵ�;h>'�ŵĞŵďĞƌͿ�ĂŶĚ�zŽŬŽ�'ĞƐĞůƐ�;ĐŝƚǇ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ůĂǁǇĞƌͿ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�

/ĂŝŽŶĞ ;>�Ϳ ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϮŶĚ ϮϬϭϵ ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŚĞĐŬͲŝŶ͘��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�/ĂŝŽŶĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ�

ƚŽ�ƉĂǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌĂĨƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ůĞǀĞů�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ�Ğ^ƚĂƚĞ�

WƌŽũĞĐƚ͘

ϳϲ͘ zŽŬŽ�'ĞƐĞůƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�/ĂŝŽŶĞ͛Ɛ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐͲĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�

ƚĞĂŵ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĐĂůů͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚĞĂŵ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�

ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ͘�

ϳϳ͘ KŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ͕�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ǁĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƌĞĂĐŚĞĚ͘�dŚĞ�ƚĞĂŵ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽŶͲ

ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐͲĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�

ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŝŵĞ͘�^ĞǀĞƌĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŶĚ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ͘�

ϳϴ͘ KŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�KŶĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƉŽŝŶƚĞĚ�

ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƉŽůŝƚŝĐƐ͕�ǀŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ϭϬϬй�ƐĞůĨͲƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�

KƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ϭϬϬй�ƐĞůĨͲƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�

ĚĞƐŝƌĂďůĞ͘� /ƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ͘�dŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�

ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂůĂŶĐĞ�dŽŽů�ŽĨ��ĂƌĐĞůŽŶĂ ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�

ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�;ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚĞƌŵƐͿ͘�dŚĞ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�

ƚŚĂƚ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽŽů�ƚŽ�ũƵƐƚŝĨǇ�ƚŚĞ�

�ŝƚǇ͛Ɛ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͘�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐͿ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐͲĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

ϳϵ͘ �Ɛ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐͲĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂŝŶƚ�:ŽǌĞĨ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�

ĐŽŵŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐŽŵĞ�ƐƚƵŵďůŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ͘�DŝĚͲ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�Ă�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�

ĐŝƚǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĐŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�

ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘��dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�

ĨƵůů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�WŽůŝĐǇ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉŚĂƐĞ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ
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ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͘�

dŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĐĂůů͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�

ĐůĞĂƌ�ǇĞƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�

ƚŚĞ� ƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶͬŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽƉĞŶ� ĐĂůů͘� dŚĞ� ĨŝŶĂů� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŝůů� ďĞ�

ƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵƵůƚŝĂŶŶƵĂů�ƉůĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�

ĞŶĚ� ŽĨ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϵ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ� ƌĞŵĂƌŬĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ƌŽƵŶĚƐ�

ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĂŝŶƚ�:ŽƐĞƉŚ��ŚƵƌĐŚ�ǁĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƚŽ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�

ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ĨŝŶĂůŝǌĞĚ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�

ĨƵƌƚŚĞƌ�h>'͛Ɛ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŵƵůƚŝĂŶŶƵĂů�ƉůĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͘

ϴϬ͘ �ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�

ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐͲĐŝǀŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂŝŶƚ�:ŽǌĞĨ��ŚƵƌĐŚ͘

ď͘ WŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚηϮ͗��ǆĞŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĂǆĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�
ĐŝƚŝǌĞŶ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ

ŝ͘ �ŽŶƚĞǆƚ

ϴϭ͘ dŚĞ �ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ĂƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��

�Ɛ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĞŵŽ͕�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ĐĂŶ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�

ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŵŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƚ�ŝƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ�

ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞĨƌĂŝŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƵƉ�ƵŶƚŝů�ƚŽĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�

ƉĞƌƐŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ͕�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ƉĂǇ�ƚĂǆĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƵƐĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͘

ŝŝ͘ >ĞŐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�;ƚŽ�ďĞͿ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ

ϴϮ͘ ZĞĐĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�dĂǆ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�

hƐĞ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�^ƉĂĐĞ�ϮϬϮϬͲϮϬϮϱ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�

ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ͕�DŝĐŚŝĞů��ŽŶƚĞ͕�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŚĞŶƚŝĂŶ�>�t'͕�ŚĞ�ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ�

Ğ^ƚĂƚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͘� �ĨƚĞƌ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕� ŚĞ� ƚŽŽŬ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� >ĞŐĂů� ^ĞƌǀŝĐĞ͕� ŵŽƌĞ�

ƉƌĞĐŝĐĞůǇ� zŽŬŽ� 'ĞƐĞůƐ͕ ĐŝƚǇ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ůĂǁǇĞƌ͕ ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ͘� ,Ğ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ŝŶƐĞƌƚ� ĂŶ�

ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚĂǆĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ŝŶ�dĂǆ�
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ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�hƐĞ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�^ƉĂĐĞ�ϮϬϮϬͲϮϬϮϱ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�ŵŽƌĞ�

ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ͘

ϴϯ͘ dŚĞ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

͞�ƌĞ�ĞǆĞŵƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚĂǆĞƐ͗
Ͳ ;͙Ϳ
Ͳ WĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶ�Žƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�Žƌ�

ŽƚŚĞƌ� ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĞĂŶƚ� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƐŽĐŝĂů� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ĂŶǇ� ĨŽƌŵ� ŽĨ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘͟�

ϴϰ͘ dŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŚĞŶƚ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ ĂƉƉƌŽǀĞĚ ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͘

ϴϱ͘ dŚĞ� ŶĞǆƚ� ƐƚĞƉ� ŝƐ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ŚŽǁ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ĐĂŶ ďĞ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� ĂŶ� ĞǆĂŵƉůĞ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ;ƚĂǆͿ�

ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘���ŵĞĞƚŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϯƚŚ ϮϬϮϬ͘

ϴϲ͘ dŚŝƐ�ƉŝůŽƚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ�Ğ^ƚĂƚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�>�t'�ŽŶ�ƚŚĞ�

ĐŝƚǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ůĞǀĞů�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ĐƌŽƐƐͲĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƌƵůĞƐ͘�

ϴϳ͘ /Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�Ă�ƉĂƌĂůůĞů�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŶĚ�

ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƌĞ�ĂŶĚ�ZĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�hƌďĂŶ��ŽŵŵŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ŽůŽŐŶĂ�;ĂŶŶĞǆ�ϴͿ ǁŚŝĐŚ�

ĂůƐŽ�ŵĞŶƚŝŽŶƐ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚĂǆĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘

ϲ͘ �ŶŶĞǆĞƐ

ϭ͘ ^ƵďƐŝĚǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ��ŽŬ�ϮϬϭϵ

Ϯ͘ KƉĞŶ�ĐĂůů�EĞƐƚ

ϯ͘ ^ƵďƐŝĚǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�ŽĨ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƐĞ

ϰ͘ �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�hƌďĂŶ��ŝǀŝĐ�ĂŶĚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�hƐĞ�ŽĨ��ǆ��ƐŝůŽ� ŝŶ� ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�
EĂƉĞůƐ

ϱ͘ �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ŽĨ� �ĂƌĐĞůŽŶĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ĂŶ� �ĂƚůůŽ� ^ĞůĨͲ
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'5$)7�/(*$/�0(02�

�&,7<�2)�,$6,�

-DQXDU\�������

7$%/(�2)�&217(176�

���,QWURGXFWLRQ�

�� ([LVWLQJ�OHJDO�LQVWUXPHQWV�

��5HODWLRQ�WR�WKH�OHJDO�LQVWUXPHQWV�RI�RWKHU�FLWLHV�LQ�WKH�QHWZRUN�

��3LORW�SURMHFW�LQ�WKH�FLW\�RI�,DVL�

��&RQFOXVLRQ�

��,QWURGXFWLRQ�

7KH�JRDO�RI�,DVL��DV�SDUWQHU�LQ�&LYLF�H6WDWH�SURMHFW��LV�WR�ILQG�ZD\V�RI�YDORUL]LQJ�FRPPRQ�XUEDQ�
DVVHWV��E\�LQYROYLQJ�ORFDO�VWDNHKROGHUV�DQG�FLYLO�VRFLHW\�LQ�WKHLU�DGPLQLVWUDWLRQ��7KXV��WKH�WUDQVIHU�
RI� WKH� JRRG� SUDFWLFH� DLPV� WR� LPSURYH� WKH� GHJUHH� RI� DZDUHQHVV� RI� WKH� ORFDO� DVVRFLDWLRQV��
VWDNHKROGHUV�DQG�LQIRUPDO�JURXSV�UHJDUGLQJ�WKH�UROH�RI�FLYLF�SDWULPRQ\�LQ�,DVL��

,Q�RUGHU�WR�WUDQVIHU��ZLWK�DSSURSULDWH�DGDSWDWLRQV�DQG�LPSURYHPHQWV��WKH�JRRG�SUDFWLFHV�RI�SURMHFW�
SDUWQHUV�LQ�WKH�PDQDJHPHQW�RI�XUEDQ�JRRGV��ZH�KDYH�VWDUWHG��ZLWKLQ�RXU�/$:*��WR�LGHQWLI\�DQG�
GLVFXVV� WKH� OHJDO� FRQWH[W� DQG�EDUULHUV� UHJDUGLQJ� SURSHUW\�� LQYROYHPHQW�RI� FLYLO� VRFLHW\� DQG� FR�
DGPLQLVWUDWLRQ� RI� XUEDQ� DVVHWV�� 7KLV� ILUVW� VWHS� ZLOO� KHOS� XV� WR� VXEVWDQWLDWH� WKH� GHEDWHV� DQG�
GLVFXVVLRQV�ZLWK�VWDNHKROGHUV�UHJDUGLQJ�WKH�REMHFW�RI�RXU�WUDQVIHU�SURFHVV��

��([LVWLQJ�OHJDO�LQVWUXPHQWV�
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7KH�JRYHUQDQFH�RI�XUEDQ�FRPPXQV�DW� WKH�OHYHO�RI� ,DúL�0XQLFLSDOLW\�EHFRPHV�D�FKDOOHQJH�IURP�
WKH�SHUVSHFWLYH�RI��

,GHQWLILFDWLRQ�DQG�FDSLWDOL]DWLRQ�RI�OHJDO�IRUPXODV�DQG�LQVWUXPHQWV��

,GHQWLILFDWLRQ�RI�FR�GHVLJQ�IRUPXODV�

,GHQWLILFDWLRQ�DQG�FRQVWUXFWLRQ�RI�SXEOLF�SULYDWH�FR�PDQDJHPHQW�IRUPXODV�

%XLOGLQJ�SXEOLF�SROLF\�VWUDWHJLHV�LQ�WKLV�ILHOG�

$W�WKH�OHYHO�RI�WKH�ORFDO�SXEOLF�DGPLQLVWUDWLRQ��WKH�OHJLVODWLYH�FRQWH[W�WKDW�PD\�JHQHUDWH�VXFK�FR�
PDQDJHPHQW�IRUPXODV�UHJDUGLQJ�WKH�JRYHUQDQFH�RI�WKH�FRPPRQ�DVVHWV�DLPV�DW��

��(XURSHDQ�OHJLVODWLYH�IUDPHZRUN��GLUHFWLYHV��GHFLVLRQV��UHJXODWLRQV��HWF���

��QDWLRQDO�OHJLVODWLYH�IUDPHZRUN��ODZV��JRYHUQPHQW�GHFUHHV��RUGHUV�RI�PLQLVWHUV��HWF���

��ORFDO�QRUPDWLYH�GLPHQVLRQ��ORFDO�FRXQFLO�GHFLVLRQV��SURYLVLRQV��HWF���

7KH� FKDOOHQJH� IRU� ,DúL�0XQLFLSDOLW\�PDLQO\� LQYROYHV� WKH� QDWLRQDO� GLPHQVLRQ� RI� OHJLVODWLRQ� WKDW�
FRQVWUDLQV�WKH�ORFDO�DGPLQLVWUDWLYH�OHYHO�IURP�WKH�SHUVSHFWLYH�RI�UHJXODWLRQ��

7KH�QDWLRQDO� OHJLVODWLYH� IUDPHZRUN�JRYHUQLQJ� WKH�SRVVLELOLW\�RI�FR�PDQDJHPHQW� DW� WKH� OHYHO�RI�
WKH�SXEOLF�DGPLQLVWUDWLRQ��LQYROYHV�WKH�IROORZLQJ�ODZV��
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D��$GPLQLVWUDWLYH�&RGH���������UHSODFLQJ�WKH�/RFDO�3XEOLF�$GPLQLVWUDWLRQ�/DZ�����������

E�� /DZ� ��������� RQ� WKH� UHJLPH� RI� QRQ�UHIXQGDEOH� JUDQWV� IRU� QRQ�SURILW� DFWLYLWLHV� RI� JHQHUDO�
LQWHUHVW�

F��/DZ����������RI�\RXQJ�SHRSOH�

G��/DZ����������RQ�SXEOLF�SULYDWH�SDUWQHUVKLS�

D� $GPLQLVWUDWLYH�&RGH��������

� 5HJXODWHV� WKH� SRVVLELOLW\� RI� FROODERUDWLRQV� DQG� SDUWQHUVKLSV� EHWZHHQ� ORFDO� SXEOLF�
DGPLQLVWUDWLRQ� DQG� RWKHU� FRPPXQLW\� DFWRUV� LQ� WKH� SURYLVLRQ� RI� JRRGV� DQG� VHUYLFHV� RI�
JHQHUDO�LQWHUHVW��KLJKOLJKWLQJ�WKH�GRPDLQV�RU�FHUWDLQ�W\SHV�RI�JRRGV�DQG�VHUYLFHV��DV�ZHOO�
DV�WKH�SRVVLELOLW\�RI�DVVRFLDWLRQ�ZLWK�RWKHU�DFWRUV�RI�WKH�SXEOLF�SULYDWH�ILHOG��

� ,W�GRHV�QRW�VSHFLI\�FOHDUO\�WKH�ZD\�LQ�ZKLFK�WKLV�DVVRFLDWLRQ�FDQ�EH�DFKLHYHG�EXW�XVHV�WKH�
WHUP��ILQDQFLQJ���DQG�VSHDNV�RQO\�DERXW� WKH�UROH�RI� WKH� ORFDO�SXEOLF�DGPLQLVWUDWLRQ�RI�D�
SXEOLF� VHUYLFH� DQG� SXEOLF� JRRGV� SURYLGHU� ZLWKRXW� WDNLQJ� LQWR� DFFRXQW� WKH� FR�
PDQDJHPHQW�IRUPXODV��

E� /DZ����������RQ�WKH�UHJLPH�RI�QRQ�UHIXQGDEOH�JUDQWV�IRU�QRQ�SURILW�
DFWLYLWLHV�RI�JHQHUDO�LQWHUHVW�

� /DZ� ��������� LGHQWLILHV� WKH� IRUPXOD� RI� FRRSHUDWLRQ� EHWZHHQ� WKH� ORFDO� SXEOLF�
DGPLQLVWUDWLRQ� DQG� QRQ�JRYHUQPHQWDO� RUJDQL]DWLRQV�� DV� VWUXFWXUHV� JHQHUDWLQJ� QRQSURILW�
DFWLYLWLHV�RI�JHQHUDO� LQWHUHVW��RQO\� LQ�WKH�IRUP�RI�ILQDQFLQJ��7KH�ODZ�GRHV�QRW�PHQWLRQ�
RWKHU�IRUPV�RI�FR�PDQDJHPHQW�RI�SXEOLF�RU�FRPPRQ�JRRGV�RU�VHUYLFHV��)URP�WKLV�SRLQW�RI�
YLHZ�� ,DVL� 0XQLFLSDOLW\� FRRSHUDWHV� ZLWK� WKH� 1*2V�� ZKLFK� DQQXDOO\� DQG�PXOWLDQQXDOO\�
ILQDQFHV�DERXW�������SURMHFWV�RI�SXEOLF�LQWHUHVW��LQ�WKH�IROORZLQJ�DUHDV��
D� &XOWXUH�
E� 6RFLDO�KHDOWK�HGXFDWLRQ�HQYLURQPHQW�
F� <RXWK�
G� 7UDQVSDUHQW�DQG�SDUWLFLSDWRU\�JRYHUQDQFH��

$OVR�� ,DVL�0XQLFLSDOLW\� DGRSWHG� WKURXJK� ORFDO�QRUPDWLYH� IRUPXODV� VRPH� UHJXODWLRQV�
RQ�WKH�UHJLPH�RI�WKHVH�QRQ�UHLPEXUVDEOH�JUDQWV��VXFK�DV��
�� /RFDO� &RXQFLO� 'HFLVLRQ� QR�� �� RI� -DQXDU\� ���� ����� UHJDUGLQJ� WKH� PRGLILFDWLRQ��
FRPSOHWLRQ� DQG� DSSURYDO� RI� WKH�5HJXODWLRQ� UHJDUGLQJ� WKH� ILQDQFLQJ� RI� FLYLO� VRFLHW\�
SURMHFWV�LQ�,DVL��EDVHG�RQ�WKH�/DZ�����������
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��5HJXODWLRQ�RQ�WKH�SURFHGXUH�DQG�FULWHULD�IRU�HYDOXDWLRQ��VHOHFWLRQ�DQG�ILQDQFLQJ�RI�
SURMHFWV�LQ�WKH�ILHOG�RI�ZULWWHQ�FXOWXUH��DGRSWHG�E\�/RFDO�&RXQFLO�'HFLVLRQ��

� /DZ����������DOVR� OLPLWV� IXQGLQJ� WR��QRQSURILW�DFWLYLWLHV��� DQ\�RWKHU� LQWHUYHQWLRQ�RU�
SURILW�JHQHUDWLQJ�LQYHVWPHQW�EHLQJ�RXWVLGH�WKH�ODZ��/DZ����������DOVR�VWDWHV�WKDW�IXQGLQJ�
FDQ�RQO\�EH�GRQH�IRU��DFWLRQV�RU�SURJUDPV���

� )XUWKHUPRUH��/DZ�����������LQ�FRQMXQFWLRQ�ZLWK�/DZ�����������LV�VXEMHFW�WR��(XURSHDQ�
OHJLVODWLRQ� RQ� 6WDWH� DLG�� LQ� WKH� VHQVH� RI� H[FOXGLQJ� RQFH� DJDLQ� WKH� HFRQRPLF� DFWLYLW\��
JHQHUDWLQJ� SURILW� IURP� WKH� EHQHILFLDULHV� �� SDUWQHUV� RI� WKH� ORFDO� SXEOLF� DGPLQLVWUDWLRQ� LQ�
VXFK�ILQDQFLQJ�FRQWUDFWV��

F� /DZ����������RI�\RXQJ�SHRSOH�

<RXWK� SROLFLHV� DUH� EDVHG� RQ� WKH� IROORZLQJ� JHQHUDO� SULQFLSOHV�� IRVWHULQJ� FRRSHUDWLRQ� EHWZHHQ�
FHQWUDO� DQG� ORFDO� SXEOLF� DXWKRULWLHV� DQG� LQVWLWXWLRQV� ZLWK� QRQ�JRYHUQPHQWDO� \RXWK� VWUXFWXUHV�
WKURXJK�WKH�HVWDEOLVKPHQW�RI�FRQVXOWDWLYH�FRXQFLOV�RI�QRQ�JRYHUQPHQWDO�DQG�\RXWK�RUJDQL]DWLRQV�
IURP�HDFK�ORFDO�RU�FHQWUDO�SXEOLF�DXWKRULW\�RU�LQVWLWXWLRQ�WKDW�PDQDJHV�IXQGV�IRU�\RXWK��

7KH� ORFDO�DQG�FRXQW\�SXEOLF�DGPLQLVWUDWLRQ�DXWKRULWLHV�SURYLGH� WKH� LQVWLWXWLRQDO� IUDPHZRUN�DQG�
WKH�QHFHVVDU\� FRQGLWLRQV�IRU� WKH�SDUWLFLSDWLRQ�RI�\RXQJ�SHRSOH� LQ�GHFLVLRQ�PDNLQJ� LQ� WKH�\RXWK�
ILHOG��
,Q�DOO� LVVXHV�FRQFHUQLQJ� WKH�\RXWK�� WKH� ORFDO�FRXQFLOV�RI� WKH�FRPPXQHV�DQG� WKH� WRZQV�KDYH� WKH�
REOLJDWLRQ� WR�RUJDQL]H�FRQVXOWDWLRQ�SURFHGXUHV�ZLWK� WKH�QRQ�JRYHUQPHQWDO�\RXWK�RUJDQL]DWLRQV��
HVWDEOLVKHG�DW�WKH�OHYHO�RI�WKH�UHVSHFWLYH�WHUULWRULDO�DGPLQLVWUDWLYH�XQLW��

� $W�WKH�OHYHO�RI�,DVL�0XQLFLSDOLW\��WKH�IRUPXODV�IRU�PDQDJLQJ�WKHVH�W\SHV�RI�\RXWK�SROLFLHV�
DUH� FDUULHG� RXW� LQ� FROODERUDWLRQ�ZLWK� WKH� QRQ�JRYHUQPHQWDO� \RXWK� RUJDQL]DWLRQV�� LQ� WKH�
OLJKW�RI�WKH�/DZ�����������LQ�WKH�IRUP�RI�ILQDQFLQJ�IRUPV��WKURXJK�ILQDQFLQJ�FRQWUDFWV�
FRQFOXGHG�EHWZHHQ�ORFDO�DXWKRULW\�DQG�QRQ�JRYHUQPHQWDO�RUJDQL]DWLRQV��

G� �/DZ����������RQ�SXEOLF�SULYDWH�SDUWQHUVKLS�

� 'HVSLWH�WKH�FXUUHQW�OHJDO�IUDPHZRUN��ZKLFK�SURYHV�WR�EH�PRUH�FXUUHQW�DQG�PRUH�DGDSWHG�
WR� WKH� HFRQRPLF� UHTXLUHPHQWV� WKDQ� WKH� SUHYLRXV� QRUPDWLYH� DFWV�� WKHUH� DUH� VWLOO� QR� VXFK�
SURMHFWV� LQ�5RPDQLD��DQG�WKHUH�DUH�GRXEWV�DERXW�WKH�HIIHFWLYH��UHDO�SRVVLELOLW\�RI� WKH�
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SXEOLF� DXWKRULWLHV� WR� LPSOHPHQW� SXEOLF�SULYDWH� SDUWQHUVKLSV�� REVHUYLQJ� D� UHODWLYHO\�
ORZ�GHVLUH�IRU�SULYDWH�SOD\HUV�WR�JHW�LQYROYHG�LQ�VXFK�QRYHOW\�SURMHFWV�IRU�RXU�FRXQWU\��

� )XUWKHUPRUH��*RYHUQPHQW�(PHUJHQF\�2UGLQDQFH�QR����������UHIHUV�WR�/DZ�QR����������
RQ� SXEOLF� SURFXUHPHQW�� /DZ�QR�� ��������RQ� VHFWRU� DFTXLVLWLRQV�� DV�ZHOO� DV� WR�/DZ�QR��
��������� RQ� ZRUNV� FRQFHVVLRQV� DQG� VHUYLFH� FRQFHVVLRQV�� ZKLFK� DW� ORFDO� OHYHO� LPSOLHV�
WKHLU�PRUH� IUHTXHQW� XVH� WKDQ� WKH� OHJLVODWLRQ� RI� WKH� SXEOLF�SULYDWH� SDUWQHUVKLS��ZKLFK� LV�
FKDQJLQJ��

��5HODWLRQ�WR�WKH�OHJDO�LQVWUXPHQWV�RI�RWKHU�FLWLHV�LQ�WKH�QHWZRUN�

7KH�'HFODUDWLRQ�RI�8UEDQ�&LYLF�DQG�&ROOHFWLYH�8VH�RI�([�$VLOR�LQ�WKH�&LW\�RI�1DSOHV�

1DSOHV�GLVSRVHV�RI�D�GHILQLWLRQ�RI�WKH�WHUP�³FRPPRQ�JRRG´��WKDW�LV�WKH�EDVH�RI�DOO�WKH�SULQFLSOHV�
FRQFHUQLQJ�WKH�SXEOLF�FLYLF�PDQDJHPHQW�RI�FRPPRQ�JRRGV��&LW\�RI�,DVL�ODFNV�D�GHILQLWLRQ�RI�WKH�
WHUP�³FRPPRQ�JRRG´�DQG�WKLV�IDFW�JHQHUDWHV�D�ORW�RI�GLIILFXOWLHV�UHJDUGLQJ�WKH�FUHDWLRQ�RI�SXEOLF�
FLYLF�PDQDJHPHQW�VWUXFWXUHV��

$QRWKHU� DVSHFW� WR� EH� PHQWLRQHG� LV� WKH� UHJXODWLRQ� RI� WKH� SXEOLF�FLYLF� XVH�PDQDJHPHQW� RI� WKH�
EXLOGLQJ��ZLWKRXW�DQ�DJUHHPHQW�VLJQHG�EHWZHHQ�WKH�FRQWUDFWLQJ�SDUWLHV��ZKLFK�LV�QRW�WKH�FDVH�RI�
,DVL��

7KH�$JUHHPHQW�EHWZHHQ�WKH�&LW\�RI�%DUFHORQD�DQG�WKH�&DQ�%DWOOR�6HOI�0DQDJHG�&RPPXQLW\�DQG�
1HLJKERXUKRRG�6SDFH�$VVRFLDWLRQ�LQ�WKH�&LW\�RI�%DUFHORQD�

,Q�%DUFHORQD��LW�LV�HVWDEOLVKHG�D�&LYLF�+HULWDJH�IRU�&RPPXQLW\�8VH�DQG�0DQDJHPHQW�3URJUDP�WR�
VXSSRUW� WKH� FRPPXQLW\� XVH� DQG�PDQDJHPHQW� RI�PXQLFLSDO� SXEOLF� DVVHWV� XQGHU� DQ� LQVWLWXWLRQDO�
DQG� OHJLVODWLYH� IUDPHZRUN� WKDW� HQDEOHV� WKH� FLWL]HQ� SDUWLFLSDWLRQ� WR� FRPPXQLW\� XVH� RI� SXEOLF�
DVVHWV��,Q�UHODWLRQ�WR�WKLV�FRQWH[W��WKH�&LW\�RI�,DVL�GRHV�QRW�KDYH�D�VLPLODU�FRQFHSWXDO�DQG�SUDFWLFDO�
IUDPHZRUN��

7KH�5HJXODWLRQ�RQ�&ROODERUDWLRQ�EHWZHHQ�&LWL]HQV�DQG�WKH�&LW\�IRU�WKH�&DUH�DQG�5HJHQHUDWLRQ�RI�
8UEDQ�&RPPRQV�RI�WKH�&LW\�RI�%RORJQD�

%RORJQD�5HJXODWLRQ�LV�YHU\�XVHIXO��JLYLQJ�XV�VRPH�LGHDV�DQG�SURYLGLQJ�D�VHULHV�RI�GHILQLWLRQV�DQG�
D�IUDPHZRUN�RI�SULQFLSOHV�WKDW�FDQ�UHJXODWHV�WKH�SXEOLF�FLYLF�PDQDJHPHQW�RI�FRPPRQV���

��3LORW�SURMHFW�LQ�WKH�FLW\�RI�,DVL�

7KH�DVVHW�LGHQWLILHG�E\�WKH�&LW\�RI�,DVL�IRU�WKH�WUDQVIHU�SURFHVV�LV�D�IRUPHU�KLJK�VFKRRO�FDQWHHQ��
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,W¶V�D�SDUWLDOO\�RFFXSLHG�VSDFH��IDFW�WKDW�UHSUHVHQWV�DQ�LQFRQYHQLHQW�IRU�WKH�SLORW�SURMHFW�SURJUHVV��
7KH�0XQLFLSDOLW\�SODQ�WR�HPSW\�LW��DQG�WR�FDUU\�RXW�VRPH�UHKDELOLWDWLRQ�ZRUNV�LQ�RUGHU�WR�XVH�LW�WR�
LWV�IXOO�SRWHQWLDO��EXW�IRU�QRZ�ZH�DUH�IDFLQJ�DGPLQLVWUDWLYH�DQG�ILQDQFLDO�LVVXHV��

5HJDUGLQJ� WKH� IXQFWLRQDOLW\� RI� WKLV� VSDFH�� WKH� LQWHQWLRQ� RI� WKH� 0XQLFLSDOLW\�� IROORZLQJ� WKH�
GLVFXVVLRQV�ZLWKLQ�8/*��LV�WR�XVH�WKH�EXLOGLQJ�DV�D�0XQLFLSDO�5RERWLFV�&HQWHU�IRU�FKLOGUHQ�DQG�
\RXQJ�SHRSOH��

7KLV� SURFHVV� KDV� EHHQ� LQLWLDWHG� E\� ,DVL� 0XQLFLSDOLW\�� ZKLFK� KDYH� RUJDQL]HG� LQIRUPDO� 8/*�
PHHWLQJV� ZLWK�1*2V�� NQRZOHGJH� DQG� SULYDWH� VHFWRU� UHSUHVHQWDWLYHV�� 7KH�8/*�PHPEHUV� KDYH�
EHHQ�LQIRUPHG�UHJDUGLQJ�&LYLF�H6WDWH�SURMHFW�DQG�WUDQVIHU�SURFHVV��DERXW�WKH�SODQV�RI�WKH�&LW\�RI�
,DVL� IRU� WKH�SXEOLF�FLYLF� ��SXEOLF�SULYDWH�PDQDJHPHQW�RI� WKH�EXLOGLQJ��DQG�DVNHG� WR� WKLQN�DERXW�
GLIIHUHQW�DVSHFWV�FRQFHUQLQJ�WKH�SXEOLF�SULYDWH���SXEOLF�FLYLF�PDQDJHPHQW�RI�WKH�EXLOGLQJ��

��&RQFOXVLRQ�



ϳ�

:H�FDQ� VHH� WKDW� WKH� IRUP�RI�FR�JRYHUQDQFH�SURSRVHG�E\�RXU�SDUWQHUV�ZLWKLQ� WKH�SURMHFW� LV� QRW�
FRPPRQ�LQ�RXU�FRXQWU\�FLW\��,Q�WKLV�FRQWH[W��,DVL�ZLOO�KDYH�WR�WDNH�VRPH�VWHSV�LQ�WKH�GLUHFWLRQ�RI�
VXEVWDQWLDWLRQ�RI�SXEOLF�SULYDWH�SXEOLF�FLYLF�SDUWQHUVKLS�OHJDO�LQVWUXPHQWV��ZKLFK�PXVW�JR�EH\RQG�
WKH� FODVVLF� PRGHO� RI� WKH� FRQFHVVLRQ� DJUHHPHQW� RI� D� VSDFH� �� EXLOGLQJ� PDGH� DYDLODEOH� E\� WKH�
0XQLFLSDOLW\��

7KH� VWHSV� WKDW� ,DVL� 0XQLFLSDOLW\� SURSRVHV� IROORZ� WKH� DERYH�PHQWLRQHG� VWUDWHJLF� �� ORQJ� WHUP�
GLUHFWLRQV��

D� ,GHQWLI\� QHZ� VWDNHKROGHUV� WR� EH� LQYROYHG� LQ� SRVVLEOH� SXEOLF�SULYDWH� �� SXEOLF�FLYLF�
SDUWQHUVKLSV��

E� &UHDWH� D� PHHWLQJ� FDOHQGDU� ZLWK� DOO� WKH� DFWRUV� GLUHFWO\� LQYROYHG�� LQFOXGLQJ� WKH�
DGPLQLVWUDWLYH� DFWRUV�� ZLWK� WKH� UROH� RI� KLJKOLJKWLQJ� WKRVH� HOHPHQWV� QHHGHG� DW� WKH�
DGPLQLVWUDWLYH� OHYHO� LQ� WHUPV� RI� SRVVLELOLW\� WR� LPSOHPHQW� VXFK� SDUWQHUVKLSV� DQG� WKH�
FRUUHODWLRQ�ZLWK�WKH�OHJLVODWLRQ��

F� 3XEOLF� GHEDWH� RQ� WKH� QRUPDWLYH� IUDPHZRUN� RI� SXEOLF�SULYDWH� �� SXEOLF�FLYLF�
SDUWQHUVKLSV��

G� 6XEVWDQWLDWLRQ�RI�WKH�PHWKRGRORJ\�RI�WKH�SXEOLF�SULYDWH���SXEOLF�FLYLF�SDUWQHUVKLS�ODZ���
OHJDO�LQVWUXPHQWV�WKDW�JR�EH\RQG�WKH�FODVVLF�PRGHO�RI�WKH�FRQFHVVLRQ�DJUHHPHQW�RI�D�
VSDFH���EXLOGLQJ�PDGH�DYDLODEOH�E\�WKH�0XQLFLSDOLW\��

H� &UHDWH�D�SLORW�SURMHFW�IRU�FR�PDQDJHPHQW�RI�XUEDQ�DVVHWV��

:H�PXVW�DOVR�PHQWLRQ�WKDW�WKHUH�DUH�VRPH�GLIILFXOWLHV�REVWDFOHV�WR�WDNH�LQWR�DFFRXQW��JHQHUDWLQJ�D�
VHULHV�RI�ULVNV�IRU�WKH�WUDQVIHU�LQ�WKH�QH[W�SKDVH�RI�WKH�SURMHFW��VXFK�DV��

� WKH�JDS�EHWZHHQ�WKH�OHJDO�FRQGLWLRQV�DQG�SULQFLSOHV�VWDWHG�E\�WKH�GRFXPHQWV�UHSUHVHQWLQJ�
JRRG� SUDFWLFHV� H[DPSOHV� IURP� WKH� FLWLHV� KDYLQJ� ODUJH� H[SHULHQFH� RQ� WKLV� ILHOG� �1DSOHV��
%DUFHORQD��%RORJQD��DQG�WKH�5RPDQLDQ�OHJLVODWLRQ�

� QR�FRPPXQL\�ODZ\HU�ZLWKLQ�WKH�8/*�VWUXFWXUH�
� GLIILFXOWLHV� HQFRXQWHUHG� UHJDUGLQJ� WKH�GLUHFW� GLDORJXH�FROODERUDWLRQ�ZLWK� FLWL]HQV�� LQ� WKH�

ORFDO� FRQWH[W� SUDFWLFH�� WKH� GHFLVLRQ� PDNLQJ� SURFHVV� LV� FRPPRQO\� RULHQWHG� WRS� �� GRZQ�
�JHQHUDOO\�� WKH� ORFDO� DGPLQLVWUDWLRQ� WDNHV� LQLWLDWLYHV�� WKHVH�EHLQJ� DFFHSWHG�RU�QRW�E\� WKH�
FLWL]HQV��QRW�YLFH�YHUVD��



ϴ�

� XQDYDLODELOLW\�RI�WKH�SXEOLF�DVVHW�ZKLFK�LV�REMHFW�RI�WKH�H[SHULPHQWDWLRQ�SLORW�
� LQVXIILFLHQW�LQYROYHPHQW�RI�VRPH�FDWHJRULHV�RI�VWDNHKROGHUV�
� GLIILFXOWLHV�WR�LGHQWLI\�IXQGLQJ�PHFKDQLVPV�
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