
ZK^�D�������hdz�^�,KK>
ϮϬϮϭ���h��d/KE���d�>K'
�ĨĨĞĐƚŝǀĞ͗�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ͕�ϮϬϮϭ ʹ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϭ
WƵďůŝƐŚĞĚ͗ EŽǀĞŵďĞƌ͕�ϮϬϮϭ
sĞƌƐŝŽŶ͗�ϮϬϮϭ͘ǀϮ

�ĚĚƌĞƐƐ͗ ϴϱϯϭ��͘�sĂůůĞǇ��ůǀĚ͕͘�ZŽƐĞŵĞĂĚ͕���͕�ϵϭϳϳϬWŚŽŶĞ͗ ;ϲϮϲͿ�ϮϴϲͲϮϭϰϲ�&Ăǆ͗�;ϲϮϲͿ�ϲϮϴͲϭϵϱϴ tĞď͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬƌŽƐĞŵĞĂĚďĞĂƵƚǇƐĐŚŽŽů͘ĞĚƵͬŚŽŵĞͬ�ŵĂŝů͗ ƌŽƐĞŵĞĂĚďĞĂƵƚǇΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ



Ϯ

������ �������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ͵
����� �	 ��������� ��� ��������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͶ
	��������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͷ
��������
 ��� ���������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͷ
���������� �������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ
���������� ��� ����������� ������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ
���Ǧ�������������� ������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͺ
���������� ������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͺ
�����	�������� 	�� ����������� ��� ��������� ������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͺ
������������ ���� Ƭ ������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳͲ
������� 
�������� ������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳͲ
������ ��������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳͳ
����������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳͳ
���������� ������ ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳͳ

��������� ������������ ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳ͵
�����������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳ͵
������� ������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳ͵
���� ��� ����
�� �������� ����� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳ
���������� ��� ��������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳ
����� ����ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳ
������� ������
 ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳ
������� ������
 ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳ
��������
ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳ
�������
 �������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳ
���������� ����������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳͺ
�����	������ �������� ���
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����� �	 ������� ������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤʹͲ
ʹͲʹͳǦʹͲʹʹ ������� ��� 	��� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤʹʹ
����� �	 ����	����� ������� ������� �������� 	��� ȋ���	Ȍ ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤʹʹ
������������ǡ ���������� ��� ��	��� ������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤʹͶ
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 �������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤʹ
������ ������� ��	��������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ͵
����� ������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ͵
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^�,KK> Ks�Zs/�t,ŝƐƚŽƌǇ
ZŽƐĞŵĞĂĚ��ĞĂƵƚǇ�^ĐŚŽŽů�;Z�^Ϳ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�ZŽƐĞŵĞĂĚ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŝŶ�ϭϵϱϳ ĂŶĚ�ŝƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ďĞĂƵƚǇ͕�ĐŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŵĂƐƐĂŐĞ�
ƚŚĞƌĂƉǇ͘�
DŝƐƐŝŽŶ
ZŽƐĞŵĞĂĚ� �ĞĂƵƚǇ� ^ĐŚŽŽů͛Ɛ� ŵŝƐƐŝŽŶ ŝƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶ ƚŚĞ ďĞĂƵƚǇ͕�ĐŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŵĂƐƐĂŐĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��
�ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�KďũĞĐƚŝǀĞƐ�

x WƌŽǀŝĚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ��
x WƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
x ,ŝƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƐƵĐĐĞƐƐ
x WƌŽŵŽƚĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�
x WƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
x WƌĞƉĂƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƚĂĨĨ
EĂŵĞ� dŝƚůĞ
<ĞŶŶĞƚŚ�zŽŶŐ�ĞƚƚǇ�>ĂŵzĂŶŶĂ�,ƵĂŶŐzŝŶŐ�zŝŶŐ�yŝĞYŝďŝŶŐ�>ŝĂŶŐ�ŚƌŝƐƚŝĂŶ�>Ăŵ

WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Θ���K�ŚŝĞĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�KĨĨŝĐĞƌ�ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐZĞŐŝƐƚƌĂƌ^ƚƵĚĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�^ƚĂĨĨ
�ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ EĂŝů��ĂƌĞ
�ůŵĂ��ŐƵŶŝĂŐĂ�Ͳ >ŝĐĞŶƐĞĚ��ŽƐŵĞƚŽůŽŐŝƐƚ�ZŝĐŚƚĞƌ�>ĂŽ�Ͳ >ŝĐĞŶƐĞĚ��ŽƐŵĞƚŽůŽŐŝƐƚ�^ŚĂƵŶĂ�>ŝƵ�Ͳ >ŝĐĞŶƐĞĚ��ŽƐŵĞƚŽůŽŐŝƐƚ�'ŝŶĂ�tƵͲ >ŝĐĞŶƐĞĚ��ŽƐŵĞƚŽůŽŐŝƐƚ��ZŽƐĞ�dŚĂŝ�ʹ >ŝĐĞŶƐĞĚ��ŽƐŵĞƚŽůŽŐŝƐƚ

�ůŵĂ��ŐƵŶŝĂŐĂ�Ͳ >ŝĐĞŶƐĞĚ��ŽƐŵĞƚŽůŽŐŝƐƚ�ZŽƐĞ�dŚĂŝ�Ͳ>ŝĐĞŶƐĞĚ��ŽƐŵĞƚŽůŽŐŝƐƚ

^ŬŝŶ��ĂƌĞ DĂƐƐĂŐĞ�dŚĞƌĂƉǇ�//
:ƵĚǇ��ŚŝĞŶ�Ͳ >ŝĐĞŶƐĞĚ��ƐƚŚĞƚŝĐŝĂŶ^ŚĂƵŶĂ�>ŝƵ�Ͳ >ŝĐĞŶƐĞĚ��ŽƐŵĞƚŽůŽŐŝƐƚ �ŝŶ�;:ĂĐŬͿ�zƵĂŶ�Ͳ >ŝĐĞŶƐĞĚ�DĂƐƐĂŐĞ�dŚĞƌĂƉŝƐƚ�zŝŶ��ŚĞŶ�Ͳ >ŝĐĞŶƐĞĚ�DĂƐƐĂŐĞ�dŚĞƌĂƉŝƐƚyƵĂŶ��ŚƵ�Ͳ >ŝĐĞŶƐĞĚ�DĂƐƐĂŐĞ�dŚĞƌĂƉŝƐƚ�
�ůů�ĐŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ĂƌďĞƌŝŶŐ�Θ��ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ͘��ůů�
ŵĂƐƐĂŐĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ ĂƌĞ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ďǇ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�DĂƐƐĂŐĞ�dŚĞƌĂƉǇ��ŽƵŶĐŝů͘��ůů ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ
ŚĂǀĞ Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĨŝĞůĚƐ͘�
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����� �	 ��������� ��� ���������dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�DŽŶĚĂǇ ĨƌŽŵ ϴ͗ϯϬ�Ă͘ŵ͘�ƚŽ�ϱ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘�W^d͘�&Žƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�
Žƌ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚŽƵƌƐ͘�dŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ�Ăƚ�
;ϲϮϲͿ�ϮϴϲͲϮϭϰϲ͕�Žƌ�;ϲϮϲͿ�ϮϴϲͲϮϭϰϳ͘�
dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽďƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�,ŽůŝĚĂǇƐ͗�EĞǁ�zĞĂƌ͛Ɛ��ĂǇ͕� /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ��ĂǇ͕�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�
�ĂǇ͕�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ ƚŚƌŽƵŐŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘� /Ĩ�ĂŶ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŚŽůŝĚĂǇ� ĨĂůůƐ�ŽŶ�Ă�
^ƵŶĚĂǇ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚŝŵĞ�ŽĨĨ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŶŽƚĞĚ͘�
�ĚĚƌĞƐƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐůĂƐƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ
�ůů�ĐůĂƐƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ϴϱϯϭ��͘�sĂůůĞǇ��ůǀĚ͕͘�ZŽƐĞŵĞĂĚ͕���͕�ϵϭϳϳϬ
�ůĂƐƐ�^ĐŚĞĚƵůĞƐ�ĂŶĚ��ůĂƐƐƌŽŽŵ�,ŽƵƌƐ
�ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ
�ĂǇ�ĐůĂƐƐĞƐ͗
KƉƚŝŽŶ�ηϭ͗�dƵĞƐĚĂǇͲdŚƵƌƐĚĂǇ�ϴ͗ϯϬ�Ă͘ŵ͘�ƚŽ�ϱ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘�ĂŶĚ�&ƌŝĚĂǇ�ϴ͗ϯϬ�Ă͘ŵ͘�ƚŽ�ϯ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘�
^ŬŝŶ��ĂƌĞ
�ĂǇ�ĐůĂƐƐĞƐ͗
KƉƚŝŽŶ�ηϭ͗�DŽŶĚĂǇͲ&ƌŝĚĂǇ͕�ϴ͗ϯϬ�Ă͘ŵ͘�ƚŽ�ϱ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘�
EĂŝů��ĂƌĞ
�ĂǇ�ĐůĂƐƐĞƐ͗
KƉƚŝŽŶ�ηϭ͗�DŽŶĚĂǇͲ&ƌŝĚĂǇ͕�ϴ͗ϯϬ Ă͘ŵ͘�ƚŽ�ϱ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘
DĂƐƐĂŐĞ�dŚĞƌĂƉǇ�//
�ĂǇ�ĐůĂƐƐĞƐ͗
KƉƚŝŽŶ�ηϭ͗�dƵĞƐĚĂǇͲ^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�ϴ͗ϯϬ�Ă͘ŵ͘�ƚŽ�ϱ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘
EŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐĞƐ͗
KƉƚŝŽŶ�ηϭ�DŽŶĚĂǇ�ϴ͗ϯϬ�Ă͘ŵ͘�ƚŽ�ϱ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͕͘�dƵĞƐĚĂǇ�ʹ &ƌŝĚĂǇ�ϱ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘�ƚŽ�ϭϬ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘
KƉƚŝŽŶ�ηϮ�dƵĞƐĚĂǇ�Ͳ &ƌŝĚĂǇ�ϱ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘�ƚŽ�ϭϬ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͕͘�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϴ͗ϯϬ�Ă͘ŵ͘�ƚŽ�ϱ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘
EKd�͗�Z�^�ƌĞƐĞƌǀĞƐ� ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƐƚĂƌƚ� ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů͘�/Ĩ�Ă�ĐůĂƐƐ�
ŝƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�Žƌ�Ă�ƐƚĂƌƚ�ĚĂƚĞ�ŝƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ ƚŽ�ĂůĞƌƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
Žƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ ƵƐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĨŝůĞ͘� /Ŷ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ� ŝƐ�
ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�͞ŽƉƚ͟�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƌƚ�ĚĂƚĞ�Žƌ�ŝƐ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĨƵůů�ƌĞĨƵŶĚ͘



ϱ

/Ĩ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝƐ� ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ƚŽ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�Z�^�ƐŚĂůů�
ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ĨƵůů� ƌĞĨƵŶĚ� ŽĨ� Ăůů� ŵŽŶŝĞƐ� ƉĂŝĚ͕� ůĞƐƐ� ƚŚĞ� ΨϮϬ� ĞŶƚƌĂŶĐĞ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĨĞĞ� ĂŶĚ� ΨϵϬ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨĞĞ͘�
	���������dŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŽĐĐƵƉŝĞƐ� Ă� ƚŽƚĂů� ŽĨ� ϱ͕ϴϬϬ� ƐƋƵĂƌĞ� ĨĞĞƚ͕� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� Ă ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕� ĐůŝŶŝĐ͕�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͕�ŽĨĨŝĐĞƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚŝŶŝŶŐ�ĂƌĞĂ͕�ƌĞƐƚƌŽŽŵƐ ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĐĞŶƚĞƌ͘ dŚĞƌĞ�ŝƐ ĂŵƉůĞ
ƐƚƵĚĞŶƚ ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘�
dŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ ůĞǀĞů� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƐ ϭϱϬ� ƉĞŽƉůĞ� Ăƚ� ĂŶǇ� ŽŶĞ� ƚŝŵĞ͘� Z�^ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ĂƌĞ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘�WƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĞŶƌŽůůĞĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƉůĂŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ďĞĨŽƌĞ�ĞŶƌŽůůŝŶŐ͘
�ůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ
�ůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ĐĂŶ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƵƉ�ƚŽ�Ϯϱ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŝƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂƌĞĂ͘��ůĂƐƐƌŽŽŵ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�
ĚĞƚĂŝůĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĂůŽŐ͘
��������
 ��� ���������
Z�^�ŝƐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ďƵƌĞĂƵ ;�WW�Ϳ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�
ƚŽ� ŽƉĞƌĂƚĞ� ŵĞĂŶƐ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƐƚĂƚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂƐ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ���� ĂŶĚ� ϱ͕� ��Z͘� �Ŷ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ� ŝŵƉůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƵƌĞĂƵ�ĞŶĚŽƌƐĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�Žƌ�ƚŚĂƚ��ƵƌĞĂƵ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂƚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�;����ΑϵϰϵϬϵ;ĂͿ;ϮͿ�ĂŶĚ�Αϵϰϴϵϳ;ůͿ;ϭͿ;ϮͿͿ
�ƉƉƌŽǀĞĚ�WƌŽŐƌĂŵƐ͗
�ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇEĂŝů��ĂƌĞ^ŬŝŶ��ĂƌĞDĂƐƐĂŐĞ�dŚĞƌĂƉǇ�//

ϭϲϬϬ��ůŽĐŬ�,ŽƵƌƐϰϬϬ��ůŽĐŬ�,ŽƵƌƐϲϬϬ��ůŽĐŬ�,ŽƵƌƐϲϬϬ��ůŽĐŬ�,ŽƵƌƐ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐĞƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�DĂƐƐĂŐĞ�dŚĞƌĂƉǇ //͕��ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ͕�EĂŝů�
�ĂƌĞ�ĂŶĚ�^ŬŝŶ��ĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵϰϯϭϲ͘ϮϮ͗

�ƵƌĞĂƵ�ĨŽƌ�WƌŝǀĂƚĞ�WŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĚƵĐĂƚŝŽŶϭϳϰϳ�EŽƌƚŚ�DĂƌŬĞƚ��ůǀĚ�^ƵŝƚĞ�ϮϮϱ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ͕����ϵϱϴϯϰ�;ϴϴϴͿ�ϯϳϬͲϳϱϴϵ�dŽůůͲ&ƌĞĞ�ǁǁǁ͘ďƉƉĞ͘ĐĂ͘ŐŽǀ

�ŽĂƌĚ�ŽĨ��ĂƌďĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇϮϰϮϬ��Ğů�WĂƐŽ�ZŽĂĚ�^ƵŝƚĞ�ϭϬϬ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ͕����ϵϱϴϯϰ�ϴϬϬͲϵϱϮͲϱϮϭϬ�dŽůůͲ&ƌĞĞ�ǁǁǁ͘ďĂƌďĞƌĐŽƐŵŽ͘ĐĂ͘ŐŽǀ

�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�DĂƐƐĂŐĞ�dŚĞƌĂƉǇ��ŽƵŶĐŝůKŶĞ��ĂƉŝƚŽů�DĂůů͕�^ƵŝƚĞ�ϯϮϬ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ͕����ϵϱϴϭϰWŚŽŶĞ͗�;ϵϭϲͿ�ϲϲϵͲϱϯϯϲ�&Ăǆ͗�;ϵϭϲͿ�ϲϲϵͲϱϯϯϳǁǁǁ͘ĐĂŵƚĐ͘ŽƌŐ



ϲ

�Ɛ� Ă� ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ͕� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� ƌĞǀŝĞǁ� ƚŚŝƐ� ĐĂƚĂůŽŐ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƐŝŐŶŝŶŐ� ĂŶ�
ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�&ĂĐƚ�^ŚĞĞƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�
�ŶǇ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� Ă� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ĐĂƚĂůŽŐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝůǇ�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌĞĂƵ�ĨŽƌ�WƌŝǀĂƚĞ�WŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
Ăƚ� ϭϳϰϳ� EŽƌƚŚ� DĂƌŬĞƚ� �ůǀĚ͕͘� ^ƵŝƚĞ� ϮϮϱ͕� ^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ͕� ��� ϵϱϴϯϰ͕� W͘K͘� �Žǆ� ϵϴϬϴϭϴ͕� tĞƐƚ�
^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ͕����ϵϱϳϵϴͲϬϴϭϴ�tĞď�ƐŝƚĞ��ĚĚƌĞƐƐ͗�ǁǁǁ͘ďƉƉĞ͘ĐĂ͘ŐŽǀ�dĞůĞƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�&Ăǆ�ηΖƐ͗�;ϴϴϴͿ�
ϯϳϬͲϳϱϴϵ�Žƌ�ďǇ�ĨĂǆ�;ϵϭϲͿ�ϮϲϯͲϭϴϵϳ;ϵϭϲͿ�ϱϳϰͲϴϵϬϬ�Žƌ�ďǇ�ĨĂǆ�;ϵϭϲͿ�ϮϲϯͲϭϴϵϳ͘
��ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŵĂǇ�ĨŝůĞ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ��ƵƌĞĂƵ�
ĨŽƌ� WƌŝǀĂƚĞ� WŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ďǇ� ĐĂůůŝŶŐ� ;ϴϴϴͿ� ϯϳϬͲϳϱϴϵ� ƚŽůůͲĨƌĞĞ� Žƌ� ďǇ� ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ� Ă�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĨŽƌŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌĞĂƵΖƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ǁĞď�ƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ďƉƉĞ͘ĐĂ͘ŐŽǀ͘
ZŽƐĞŵĞĂĚ� �ĞĂƵƚǇ� ^ĐŚŽŽů� ŚĂƐ� ŶĞǀĞƌ� ŽƉĞƌĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ĚĞďƚŽƌ� ŝŶ� ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ͕� ŶĞǀĞƌ� ĨŝůĞĚ� ĨŽƌ�
ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�Žƌ�ŚĂĚ�Ă�ƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ĨŝůĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�
ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ ƚŚĞ ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ��ŽĚĞ�;ϭϭ�
h͘^͘��^ĞĐ͘�ϭϭϬϭ�Ğƚ�ƐĞƋ͘Ϳ
���������� �������x �ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ� ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ� ŵĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞ͗� ĐŽƐŵĞƚŽůŽŐŝƐƚ͕� ƐĂůŽŶ� ŽǁŶĞƌ͕� ŚĂŝƌƐƚǇůŝƐƚ͕�

ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ǁĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕�ŚĂŝƌ�ĐŽůŽƌŝƐƚ͕�ŵĂŶŝĐƵƌŝƐƚ͕�Žƌ�ĐŽƐŵĞƚŝĐŝĂŶ͘�
x EĂŝů��ĂƌĞ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ƐĂůŽŶ�ŵĂŶŝĐƵƌŝƐƚ͕�ĂĐƌǇůŝĐ�ŶĂŝů�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕�Žƌ�ŵĂŶŝĐƵƌŝŶŐ�

ƐĂůŽŶ�ŽǁŶĞƌ͘�
x ^ŬŝŶ��ĂƌĞ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�ƐŬŝŶ�ĐĂƌĞ�ƐĂůŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƉĂ ĂŶĚ�ƐŬŝŶ�ĐĂƌĞ�

ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ͘�
x DĂƐƐĂŐĞ�dŚĞƌĂƉǇ�//�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ŵĂƐƐĂŐĞ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ͕�Ă�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�Žƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ŵĂƐƐĂŐĞ ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ͘
���������� ��� ����������� �������ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
�ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ďĞůŽǁ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͗

ϭ͘ DƵƐƚ�ďĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�
Ϯ͘ WƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƉůŽŵĂ͕��'���

Žƌ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĞǆĂŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ĚŝƉůŽŵĂ͕� Ă� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ� ƐŚŽǁŝŶŐ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͕� ĂŶ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ� ŽĨ� Ă� ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ� ŚĂƐ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� Ă� ƚǁŽ� ǇĞĂƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ĨŽƌ� ĨƵůů� ĐƌĞĚŝƚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� Ă� ďĂĐŚĞůŽƌΖƐ� ĚĞŐƌĞĞ� Žƌ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞƐĐŚŽŽů�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͗�

ĂͿ���ĐŽƉǇ�ŽĨ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ŚŽŵĞƐĐŚŽŽů�ŝĨ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŚŽŵĞƐĐŚŽŽůĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂů͘
ďͿ� �� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ� Žƌ� ƚŚĞ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͕� ƐŝŐŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉĂƌĞŶƚ� Žƌ� ŐƵĂƌĚŝĂŶ� ŽĨ� Ă�
ŚŽŵĞƐĐŚŽŽůĞĚ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ůŝƐƚƐ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ƐĐŚŽŽů� ĐŽƵƌƐĞƐ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ�



ϳ

ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ĂŶĚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ƐĐŚŽŽů�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ŚŽŵĞƐĐŚŽŽů�ƐĞƚƚŝŶŐ͘�

EKd�͗� Z�^� ǁŝůů� ǀĞƌŝĨǇ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ� ŽĨ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ĚŝƉůŽŵĂ� Žƌ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ͘� /Ĩ� ƚŚĞ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƌĂŝƐĞƐ� ĂŶǇ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĚŝƉůŽŵĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝƚ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ďĞ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂƐ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů�ĚŝƉůŽŵĂ͘� �ƉƉůŝĐĂŶƚƐ ŵĂǇ ĂƉƉĞĂů� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ� ƚŚĂƚ�
ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĚŽĞƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ
ƐƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ǁĂƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝƐƐƵĞĚ͘

ϯ͘ DƵƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƉĂƐƐ�ƚǁŽ�tŽŶĚĞƌůŝĐ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĞǆĂŵƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�Ăƚ�ZŽƐĞŵĞĂĚ��ĞĂƵƚǇ�
^ĐŚŽŽů
x �ĂƐŝĐ�^ŬŝůůƐ�tŽŶĚĞƌůŝĐ�dĞƐƚ�YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�;Y^ϭͿ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϮϱϬ�ŽƵƚ�ŽĨ�

ϱϬϬ͖�ĂŶĚ
x sĞƌďĂů�;s^ϭͿ ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϮϱϬ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϱϬϬ͘

ZĞͲ�ŶƚƌǇ�^ƚƵĚĞŶƚƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ͕� ǁŚŽ� ǁŝƐŚ� ƚŽ� ƌĞĞŶƌŽůů� ŵƵƐƚ� ĨŝƌƐƚ� ƐƵďŵŝƚ� Ă� ƌĞƋƵĞƐƚ� ĨŽƌ�
ƌĞĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͘ dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƚŚĞŶ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƌĞĞŶƌŽůůŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĞŶƌŽůů͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌŝŽƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĞůĂƉƐĞĚ�
ƐŝŶĐĞ� ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͕� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ŽĨĨŝĐŝĂů� ǁŝůů� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ŝĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ǁŝůů� ďĞ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞͲ
ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞĞŶƚĞƌ�ǁŝůů�ƌĞĞŶƚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�^�W ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞǇ�ůĞĨƚ͘�
/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϬ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ƌĞƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽǀĞƌ͘
�ďŝůŝƚǇͲƚŽͲ�ĞŶĞĨŝƚ
Z�^�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶƌŽůů��ďŝůŝƚǇͲƚŽͲ�ĞŶĞĨŝƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�
/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�>ĂŶŐƵĂŐĞ
�ůů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͘�dŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� Ă� h͘^͘ ,ŝŐŚ� ^ĐŚŽŽů� ůĞǀĞů͕� ĂƐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ĚŝƉůŽŵĂ� Žƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͘�Z�^�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶǇ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�Ă�^ĞĐŽŶĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�;�^>Ϳ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ƚƵĚĞŶƚƐ
sĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ�ƚŽ�Ă�h͘^͘�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƉůŽŵĂ͘�dŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĚŵŝƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�Dϭ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�EŽ�ǀŝƐĂ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘
dƌĂŶƐĨĞƌ�WŽůŝĐǇ
Z�^ ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĚŽĞƐ�ŶŽƚ ĂǁĂƌĚ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ƉƌŝŽƌ�



ϴ

ĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘
EKd/��� �KE��ZE/E'� dZ�E^&�Z��/>/dz� K&� �Z��/d^� �E�� �Z���Ed/�>^� ��ZE��� �d� KhZ�
/E^d/dhd/KE
dŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ǇŽƵ�ĞĂƌŶ�Ăƚ�ZŽƐĞŵĞĂĚ��ĞĂƵƚǇ�^ĐŚŽŽů�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�
ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘��ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂ�ǇŽƵ�ĞĂƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ͕� EĂŝů� �ĂƌĞ͕� ^ŬŝŶ� �ĂƌĞ� ĂŶĚ�DĂƐƐĂŐĞ� dŚĞƌĂƉǇ� // ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝƐ� ĂůƐŽ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚƐ�Žƌ�ĚŝƉůŽŵĂ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĞĂƌŶ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ďĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƌĞƉĞĂƚ� ƐŽŵĞ�Žƌ�Ăůů�ŽĨ� ǇŽƵƌ� ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�Ăƚ� ƚŚĂƚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘�&Žƌ� ƚŚŝƐ� ƌĞĂƐŽŶ�ǇŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŐŽĂůƐ͘�
dŚŝƐ�ŵĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ�ĂŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ� ǇŽƵ�ŵĂǇ� ƐĞĞŬ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂĨƚĞƌ� ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�
ZŽƐĞŵĞĂĚ��ĞĂƵƚǇ�^ĐŚŽŽů�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ�Žƌ�ĚŝƉůŽŵĂ�ǁŝůů�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘
Z�^� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ� ĂŶ� ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ� Žƌ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽůůĞŐĞ� Žƌ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘
�ŶƌŽůůŵĞŶƚ
Z�^�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƐĐŚŽŽů͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĞŶƌŽůů�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͘��ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ͕�^ŬŝŶ��ĂƌĞ�ĂŶĚ
EĂŝů� �ĂƌĞ� ĐůĂƐƐĞƐ� ďĞŐŝŶ�DŽŶĚĂǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͕� ĂŶĚ�DĂƐƐĂŐĞ� dŚĞƌĂƉǇ� ĐůĂƐƐĞƐ� ďĞŐŝŶ� ĞǀĞƌǇ� ĨŽƵƌ�
ŵŽŶƚŚƐ͘� hƉŽŶ� ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ� ƚŽ� ĂƚƚĞŶĚ� KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘� KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŝƐ�
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ĞĂĐŚ� ƐƚĂƌƚ�ĚĂƚĞ͕�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ͘��ůů�ŶĞǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�
ĂƚƚĞŶĚ� KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� �ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƐƚĂĨĨ� ĐŽŶĚƵĐƚƐ� KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ďǇ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ŭŝƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͘
���Ǧ�������������� ������ZŽƐĞŵĞĂĚ��ĞĂƵƚǇ�^ĐŚŽŽů�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞƋƵĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŽ� Ăůů� ƉĞƌƐŽŶƐ� ĂŶĚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƐĞǆ͕� ƌĂĐĞ͕� ĂŐĞ͕� ĐŽůŽƌ͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�Žƌ�ĞƚŚŶŝĐ�ŽƌŝŐŝŶ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ŵĂƌŝƚĂů�Žƌ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ƐƚĂƚƵƐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ŐĞŶĚĞƌ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ� ĂŶĚ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕� ŐƌŽƵƉ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� Žƌ� ǀĞƚĞƌĂŶ� ƐƚĂƚƵƐ� Žƌ� ŽŶ� ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ďĂƐŝƐ�ĂƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ďǇ�ĨĞĚĞƌĂů�Žƌ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁ͘
���������� �������������Z�^�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶƐ� ǁŝƚŚ� �ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ� �Đƚ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ŶĞĞĚ� ŽĨ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�<ĞŶŶĞƚŚ�zŽŶŐ�Ăƚ�ϲϮϲͲϮϴϲͲϮϭϰϲ ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘
�����	�������� 	�� ����������� ��� ��������� �������������ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ͕�EĂŝů��ĂƌĞ�ĂŶĚ�^ŬŝŶ��ĂƌĞ�^ƚƵĚĞŶƚƐ
dŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ĂƌďĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ�ƐŚĂůů�ĂĚŵŝƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ůŝĐĞŶƐƵƌĞ�ĂŶǇ�
ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ� ŝŶ�ƉƌŽƉĞƌ� ĨŽƌŵ͕�ƉĂŝĚ� ƚŚĞ� ĨĞĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ� ƚŚŝƐ�
ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�



ϵ

;ĂͿ�/Ɛ�ŶŽƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϳ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͘;ďͿ�,ĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ϭϬƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ŝƚƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͘;ĐͿ�/Ɛ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚĞŶŝĂů�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰϴϬ͘
;ĚͿ��ŽŵƉůĞƚĞĚ�Z�^��ŽƐŵĞƚŽůŽŐŝƐƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ʹ ϭϲϬϬ�ŚŽƵƌƐ͕�EĂŝů��ĂƌĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ͲϰϬϬ�ŚŽƵƌƐ͕�
^ŬŝŶ��ĂƌĞ�ʹ ϲϬϬ�ŚŽƵƌƐ

x WƌĞƐĞŶƚ� Ă� ǀĂůŝĚ͕� ƵŶĞǆƉŝƌĞĚ ĚƌŝǀĞƌΖƐ� ůŝĐĞŶƐĞ� Žƌ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĐĂƌĚ͕� ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝƐƐƵĞĚ͕�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ƐƚĂƚĞ͕�ĨĞĚĞƌĂů͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞŶƚŝƚǇ͘�

x ,ĂǀĞ�Ă�ǀĂůŝĚ�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇΎ�ŶƵŵďĞƌ�Žƌ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�dĂǆƉĂǇĞƌ�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�EƵŵďĞƌ�;/d/EͿ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ĂƌďĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ͘

sŝƐŝƚ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂƌďĞƌĐŽƐŵŽ͘ĐĂ͘ŐŽǀͬůĂǁƐͺƌĞŐƐͬŝŶĚĞǆ͘ƐŚƚŵů ĨŽƌ� ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘ ��ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶƐŝƚĞ�Ăƚ�
ZŽƐĞŵĞĂĚ��ĞĂƵƚǇ�^ĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘
ΎdŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ĂƌďĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ůŝĐĞŶƐĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�dĂǆƉĂǇĞƌ�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�EƵŵďĞƌ�;/d/EͿ�ŝŶ�ůŝĞƵ�ŽĨ�Ă�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�
EƵŵďĞƌ�;^^EͿ͕�ƉĞƌ��ŝƌĐƵůĂƌ�>ĞƚƚĞƌ�ηϭϱͬϬϮ͘�
DĂƐƐĂŐĞ�dŚĞƌĂƉǇ�//�^ƚƵĚĞŶƚƐ
�ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĨŽƌ���Dd��ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ϱϬϬ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽƚĂů�ǁŝƚŚ�ϭϬϬ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ŚŽƵƌƐ�ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ ��Dd��ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�D�>�ǆ�ďĞĨŽƌĞ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�DĂƐƐĂŐĞ�dŚĞƌĂƉǇ��ŽƵŶĐŝů�;��Dd�Ϳ͗

x ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚĞƐŝƌĞ� ƚŽ�ĂƉƉůǇ� ĨŽƌ�D�>�ǆ�ĞǆĂŵ͕�ŵĂǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗� &^Dd�͕�W͘K͘��Žǆ�ϭϵϴϳϰϴ�
EĂƐŚǀŝůůĞ͕� dE� ϯϳϮϭϵ͕� WŚŽŶĞ͗� ;ϴϲϲͿ� ϵϲϮͲϯϵϮϲ� &Ăǆ͗� ;ϲϭϱͿ� ϴϰϲͲϬϭϱϯ͕� �ŵĂŝů͗�
ŵďůĞǆΛĨƐŵƚď͘ŽƌŐ

x �ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�DĂƐƐĂŐĞ�dŚĞƌĂƉǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ďǇ� ��Dd�͘� �ƉƉůŝĐĂŶƚƐ� ĨŽƌ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƐŚĂůů� ŵĞĞƚ� Ăůů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ��ŽĚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰϲϬϬ�Ğƚ͘�^ĞƋ͘

x ��ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁŝƚŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝůǇ�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� Žƌ� ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ĨŝůĞ� Ă� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚŝƐ� ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�DĂƐƐĂŐĞ�dŚĞƌĂƉǇ��ŽƵŶĐŝů͗��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�DĂƐƐĂŐĞ�dŚĞƌĂƉǇ��ŽƵŶĐŝů�KŶĞ�
�ĂƉŝƚŽů�DĂůů͕� ^ƵŝƚĞ�ϯϮϬ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ͕����ϵϱϴϭϰ͕�WŚŽŶĞ͗� ;ϵϭϲͿ�ϲϲϵͲϱϯϯϲ�&Ăǆ͗� ;ϵϭϲͿ�ϲϲϵͲ
ϱϯϯϳ͕�ǁǁǁ͘ĐĂŵƚĐ͘ŽƌŐ

R ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ ƚŚĞ D�>�ǆ�ĞǆĂŵ�ƚŽ�ŐĞƚ���Dd���ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ
ϳͲϭͲϮϬϮϭ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϭϮͲϯϭͲϮϬϮϮ͘

hŶĨĂŝƌ �ƵƐŝŶĞƐƐ WƌĂĐƚŝĐĞƐ
/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ƵŶĨĂŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

x dŽ� ŚŽůĚ� ŚŝŵƐĞůĨ� Žƌ� ŚĞƌƐĞůĨ� ŽƵƚ� Žƌ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ƚŝƚůĞ� ŽĨ� ͞ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ� ŵĂƐƐĂŐĞ� ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ͟� Žƌ�
͞ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ� ŵĂƐƐĂŐĞ� ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͕͟� Žƌ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ƚĞƌŵ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ͞ůŝĐĞŶƐĞĚ͕͟� ͞ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ͕͟�
͞�Dd͕͟�Žƌ�͞�DW͕͟�ŝŶ�ĂŶǇ�ŵĂŶŶĞƌ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ ƚŚĂƚ�ŝŵƉůŝĞƐ�Žƌ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�
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ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ� ĂƐ� Ă�ŵĂƐƐĂŐĞ� ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ� Žƌ�ŵĂƐƐĂŐĞ� ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͕� ƵŶůĞƐƐ� ƚŚĂƚ� ƉĞƌƐŽŶ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ŚŽůĚƐ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�DĂƐƐĂŐĞ�dŚĞƌĂƉǇ��ŽƵŶĐŝů͘�

x dŽ� ĨĂůƐĞůǇ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞ͕�Žƌ� ƚŽ� ĨĂůƐĞůǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚ�Žƌ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŵĞĚŝĂ͕�ƚŚĂƚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ůŝĐĞŶƐĞĚ͕�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ͕�Žƌ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ďǇ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂƐ�Ă�ŵĂƐƐĂŐĞ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�Žƌ�ŵĂƐƐĂŐĞ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͘

������������ ���� Ƭ �������Z�^�ŝƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͗�ůĂƌŐĞ�ĨůĂƚ�ƐĐƌĞĞŶ�dsƐ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĂĐĐĞƐƐ͕� ǀŝƐƵĂů� ĂŝĚƐ͕� ĐŚĂƌƚƐ͕� ĂŶĚ� ŵƵůƚŝƉůĞ ĚƌǇ� ĞƌĂƐĞ� ďŽĂƌĚƐ͕� ŵĂŶŶĞƋƵŝŶƐ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕� ĂŶĚ� ďŽŽŬƐ� ĂŶĚ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĂƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ� �ŽĂƌĚ� ŽĨ �ĂƌďĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ�
�ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�DĂƐƐĂŐĞ�dŚĞƌĂƉǇ��ŽƵŶĐŝů͘
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� Z�^� ŽĨĨĞƌƐ� Ă� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ĐĞŶƚĞƌ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ďŽŽŬƐ͕� ǀŝĚĞŽƐ͕� ĂŶĚ� �s�Ɛ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ�
ďŽƌƌŽǁŝŶŐ͘�DĂƚĞƌŝĂů�ĐĂŶ�ďĞ�ďŽƌƌŽǁĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ǁĞĞŬ͘�WůĞĂƐĞ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƉƚŝŽŶŝƐƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�
ďŽƌƌŽǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�Ĩŝůů�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬŽƵƚ�ƐŚĞĞƚ͘
������� 
�������� ������^ƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ďĞůŽǁ͘
/ŶĨŽƌŵĂů�WƌŽĐĞĚƵƌĞ
/ƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŐƌŝĞǀĂŶĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ďĂƐŝƐ�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗

ϭ͘ dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ ƐŚŽƵůĚ�ĨŝƌƐƚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĂŶĚͬŽƌ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ ĂƐ ĚĞĞŵĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�dŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�
ƌĞƐŽůǀĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͕� Žƌ� ƌĞĨĞƌ� ŝƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ĐŚŽŽů� WƌĞƐŝĚĞŶƚ ĨŽƌ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ĂƐ� ĚĞĞŵĞĚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�

Ϯ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶƌĞƐŽůǀĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ ŵĂǇ�ƚŚĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
^ĐŚŽŽů�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘�

ϯ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƵƐŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ϭ�Žƌ�Ϯ͕�Žƌ ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĐĂŶŶŽƚ�
ďĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŝǀĞ�;ϱͿ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ ŵĂǇ�ƚŚĞŶ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ƚŽ�ĨŝůĞ�Ă�ĨŽƌŵĂů�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘

&ŽƌŵĂů�WƌŽĐĞĚƵƌĞ
dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ ƐŚĂůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶ�Ă��ŽŵƉůĂŝŶƚ�&Žƌŵ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�&ŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� KĨĨŝĐĞ͘� hƉŽŶ� ƌĞĐĞŝƉƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ĨŽƌŵ͕� ƚŚĞ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�KĨĨŝĐĞ�ǁŝůů�ĨŽƌǁĂƌĚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ� ŝƐ� ŵĂĚĞ͕� ĂŶĚ� ǁŝůů� ĂĚǀŝƐĞ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ ƚŚĂƚ� ĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐĞǀĞŶ�;ϳͿ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ĨŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘�dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁŝůů�
ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ďǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘� �� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ǁŝůů� ďĞ� ŵĂĚĞ ǁŝƚŚŝŶ� ϭϰ� ĚĂǇƐ� ŽĨ� ĨŝůŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŝƐ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�Ă�ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ƐƚĂƚŝŶŐ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨŝůĞĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ůŽŐ͘�



ϭϭ

/Ŷ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƌĞƐŽůǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚͬ��K͕� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ ĐĂŶ� ĚŝƌĞĐƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͗�
dŚĞ��ƵƌĞĂƵ�ĨŽƌ�WƌŝǀĂƚĞ�WŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
WŚǇƐŝĐĂů��ĚĚƌĞƐƐ͗�ϭϳϰϳ�EŽƌƚŚ�DĂƌŬĞƚ��ůǀĚ͕͘�^ƵŝƚĞ�ϮϮϱ͕�^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ͕����ϵϱϴϯϰ�DĂŝůŝŶŐ��ĚĚƌĞƐƐ͗�
W͘K͘��Žǆ�ϵϴϬϴϭϴ͕�tĞƐƚ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ͕����ϵϱϳϵϴͲϬϴϭϴ�WŚŽŶĞ�EƵŵďĞƌ͗�;ϵϭϲͿ�ϱϳϰͲϴϵϬϬ͖�dŽůů�&ƌĞĞ͗�
;ϴϴϴͿ�ϯϳϬͲϳϱϴϵ͖�&Ăǆ�EƵŵďĞƌ͗�;ϵϭϲͿ�ϮϲϯͲϭϴϵϳ�ǁǁǁ͘ďƉƉĞ͘ĐĂ͘ŐŽǀ͖��ŵĂŝů͗�ďƉƉĞΛĚĐĂ͘ĐĂ͘ŐŽǀ
�ŽĂƌĚ�ŽĨ��ĂƌďĞƌŝŶŐ�Θ��ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ�
ϮϰϮϬ��Ğů�WĂƐŽ�ZŽĂĚ�^ƵŝƚĞ�ϭϬϬ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ͕����ϵϱϴϯϰ�ǁǁǁ͘ďĂƌďĞƌĐŽƐŵŽ͘ĐĂ͘ŐŽǀ
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�DĂƐƐĂŐĞ�dŚĞƌĂƉǇ��ŽƵŶĐŝů
KŶĞ��ĂƉŝƚŽů�DĂůů͕�^ƵŝƚĞ�ϯϮϬ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ͕����ϵϱϴϭϰ͕�WŚŽŶĞ͗�;ϵϭϲͿ�ϲϲϵͲϱϯϯϲ�&Ăǆ͗�;ϵϭϲͿ�ϲϲϵͲϱϯϯϳ͕�
ǁǁǁ͘ĐĂŵƚĐ͘ŽƌŐ
������ ����������ƵƌƌĞŶƚ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ƌĞĐŽƌĚƐ� ĂƌĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ůŽƐƐ� Žƌ� ĚĂŵĂŐĞ� ŝŶ� ŝŶĚĞǆĞĚ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ� ĨŝůĞ� ƐĞƌǀĞƌ͕� ĂŶĚ� ůŽĐŬĞĚ͕� ĨŝƌĞͲƌĞƐŝƐƚĂŶƚ� ĨŝůŝŶŐ� ĐĂďŝŶĞƚƐ͘� �ůů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�
ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁ͕�ĨŽƌ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉĞƌŝŽĚ ŶŽƚ�ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϵϰϵϬϬ;ďͿ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽĚĞ͕� ƚŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ǁŝůů� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ůŽƐƐ� Žƌ� ĚĂŵĂŐĞ� ;ŝŶ� ŝŶĚĞǆĞĚ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ�ĨŝůĞ�ƐĞƌǀĞƌ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ůŽĐŬĞĚ�ĨŝƌĞͲƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ĨŝůŝŶŐ�ĐĂďŝŶĞƚƐͿ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĂŵĞ͕�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐͬǁĂƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ĨŽƌ� Ă� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� Ɛŝǆ� ǇĞĂƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ� ĚĂƚĞ� ŽĨ� ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ� Žƌ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͘�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

x dŚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĂƚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘�
x dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝƚƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ͘�
x dŚĞ�ŐƌĂĚĞƐ�ĞĂƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�

�����������KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͘�KŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘
���������� �������ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ� ŝƐ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ŝŶ� ĐůŽĐŬ� ŚŽƵƌƐ ĂŶĚ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ� ŝŶ� Ăůů� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ�ĐůŽĐŬ�ŚŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͘�
�ůŽĐŬ�,ŽƵƌƐ
�ůŽĐŬ�ŚŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĐƚƵĂů�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƉĞŶĚƐ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͘ ��ĐůŽĐŬ�ŚŽƵƌ�ŝƐ�Ă�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ϱϬ�ƚŽ�ϲϬͲŵŝŶƵƚĞ�ĐůĂƐƐ͕�ůĞĐƚƵƌĞ͕�Žƌ�ƌĞĐŝƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ϲϬͲŵŝŶƵƚĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘�



ϭϮ

dŝŵĞ��ĂƌĚ
�ĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŝŵĞ�ĐĂƌĚ͘�dŚĞ�ƚŝŵĞ�ĐĂƌĚ�ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�
ĂŶĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ĂŶĚ� ƚƌĂĐŬ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ� ĐůŽĐŬ� ŚŽƵƌƐ͕� ƚŚĞŽƌǇ� ŚŽƵƌƐ͕� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�DŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĞƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ͘�^ƚƵĚĞŶƚ�
�ĂŝůǇ�ZĞĐŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�Z�^�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
͞ĐůŽĐŬ� ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ͟�ƵƉŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů͕� Ăƚ� ůƵŶĐŚƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ� ƚŝŵĞ͕�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�Ă�ďŝŽŵĞƚƌŝĐ� ;ĨŝŶŐĞƌ�
ƐĐĂŶŶŝŶŐͿ�ƚŝŵĞ�ĐůŽĐŬ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĂĐƚůĞƐƐ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ĐĂƌĚ͘
>ƵŶĐŚ�;�ĂǇ�^ƚƵĚĞŶƚƐͿ
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ĐůĂƐƐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�Ă�Ɛŝǆ�;ϲͿ ŚŽƵƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƚŚŝƌƚǇͲŵŝŶƵƚĞ�ůƵŶĐŚ�
ďƌĞĂŬ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽƚƚĞĚ�Ă�ƚŚŝƌƚǇͲŵŝŶƵƚĞ�ůƵŶĐŚ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϮ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͘�ĂŶĚ�
ϭ͗ϬϬ� Ɖ͘ŵ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ� ŶŽƚŝĨǇ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ� ĂŶĚ� ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ� ĚĞƐŬ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ĚĞǀŝĂƚĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ�
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ� ƚŚŝƌƚǇ ŵŝŶƵƚĞ� ůƵŶĐŚ͕� ŝ͘Ğ͘� ůĂƚĞƌ�Žƌ�ĞĂƌůŝĞƌ� ƚŚĂŶ� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ͕�Žƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ďĞǇŽŶĚ� ƚŚŝƌƚǇ
ŵŝŶƵƚĞƐ͘�&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĐůŽĐŬ�ŽƵƚ�Žƌ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ĨƌŽŵ�ůƵŶĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŚŽƵƌƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�ZĞƉĞĂƚĞĚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĐůŽĐŬ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ůƵŶĐŚ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�
ĨŽƌŵ͕�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘
�ƌĞĂŬƐ
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚǁŽ�ϭϬͲŵŝŶƵƚĞ�ďƌĞĂŬƐ�ƉĞƌ�ĐůĂƐƐ�ĚĂǇ͘
hŶĞǆĐƵƐĞĚ��ďƐĞŶĐĞƐ
�ĞĐĂƵƐĞ� ĐƌĞĚŝƚ� ŝƐ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐůŽĐŬ� ŚŽƵƌ͕� Ăůů� ĂďƐĞŶĐĞƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ƚĂƌĚŝŶĞƐƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƵŶĞǆĐƵƐĞĚ͘��ǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĂďƐĞŶĐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚĂƌĚŝŶĞƐƐ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ�;ƐĞĞ�̂ ĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�
�ĐĂĚĞŵŝĐ� WƌŽŐƌĞƐƐ� WŽůŝĐǇͿ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚŝĨǇ� ƚŚĞ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� KĨĨŝĐĞ͕� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͕� ĂŶĚ� ƌĞĐĞƉƚŝŽŶŝƐƚ� ŽĨ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ĂďƐĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ĂĚǀĂŶĐĞ� ďǇ� ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ� ĂŶ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
�ŽƵƌƚĞƐǇ� &Žƌŵ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ� ĚĞƐŬ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ŽĨ� ĂŶ� ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ� ĂďƐĞŶĐĞ� ;ŝ͘Ğ͘� ŝůůŶĞƐƐ͕�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇͿ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĚĞƐŬ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘
DĂŬĞƵƉ�,ŽƵƌƐ
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵŝƐƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƐĐŚŽŽů�ŚŽƵƌƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂďƐĞŶĐĞ�Žƌ�ƚĂƌĚŝŶĞƐƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�DĂŬĞ�hƉ�,ŽƵƌƐ�;ŶŽƚ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŽŶ�,ŽůŝĚĂǇƐͿ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ŵŝƐƐĞĚ�ŚŽƵƌƐ͘�DĂŬŝŶŐ�ƵƉ�
ŚŽƵƌƐ� ŝƐ� ŽƉƚŝŽŶĂů͕� ďƵƚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŵƵƐƚ� ŵĞĞƚ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞ͘
dĂƌĚŝĞƐ
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĂƌƌŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐůŽĐŬ�ŝŶ�ŽŶ�ƚŝŵĞ͘��ůĂƐƐ�
ƐƚĂƌƚƐ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�Ăƚ�ϴ͗ϯϬ�Ă͘ŵ͘�ĨŽƌ�ĚĂǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ϱ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘�ĨŽƌ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�EŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŝƐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĐůŽĐŬ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘�
DĂŬĞƵƉ�tŽƌŬ



ϭϯ

/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĂďƐĞŶƚ�ŽŶ�ƚĞƐƚ�ĚĂǇ�Ă�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ǌĞƌŽ�Žƌ�͞&͟�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƚĞƐƚ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĐĂŶ�ŵĂŬĞƵƉ� ƚŚĞ�ŵŝƐƐĞĚ� ƚĞƐƚ͘� dŚĞ� ƚĞƐƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƵƉ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚĂƚĞ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĂƚƚĞŶĚƐ�ƐĐŚŽŽů͘�/Ĩ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚĞƐƚ�ŽŶ ƚŚĞ ŶĞǆƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚĂǇ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ǌĞƌŽ�ǁŝůů�ďĞ�
ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ŐƌĂĚĞ͘�/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ƚĞƐƚ�;ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ͕�ŶŽƚ�ŵĂŬĞƵƉͿ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�ŐƌĂĚĞ�ďĞůŽǁ�ϳϬй͕�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĂŶ�ƌĞƚĂŬĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƐŽ�ĐŚŽŽƐĞ͘ dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ƌĞƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚĂǇ�
Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŚŽ�ŵŝƐƐ� Ă� ƚĞƐƚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� >ĞĂǀĞ� ŽĨ� �ďƐĞŶĐĞ� ;>K�Ϳ� Žƌ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂů�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ǌĞƌŽ�Žƌ�͞&͟�ďƵƚ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ƵƉŽŶ�ƌĞƚƵƌŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>K�͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƚŚĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ƚĞƐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ͘

��������� �������������ůů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĂŶĚ� Ăůů� ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞƌ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�tŚĞŶ�Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚ� ŚĂƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĐůŽĐŬ� ŚŽƵƌƐ͕� ƚŚĞŽƌǇ� ŚŽƵƌƐ͕� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
ŚŝƐͬŚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ϳϬй�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ϳϬй�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ŐƌĂĚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŝƐ ĂǁĂƌĚĞĚ�Ă�ĚŝƉůŽŵĂ�ĐĞƌƚŝĨǇŝŶŐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ͘
Z�^ ĂƐƐŝƐƚƐ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ� ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ĨŝůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ� ^ƚĂƚĞ� �ĂƌďĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� �ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ� �ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘� �� ĚŝƉůŽŵĂ� ĂŶĚ� WƌŽŽĨ� ŽĨ� dƌĂŝŶŝŶŐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƵŶƚŝů�Ăůů�ƚƵŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�ĨƵůů͘ Z�^�ŵƵƐƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�WƌŽŽĨ�ŽĨ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŽĂƌĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͘��Z�^�
ĂƐƐŝƐƚƐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ� ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�DĂƐƐĂŐĞ� dŚĞƌĂƉǇ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽŶĐĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ͘
������������ŶǇ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĂďƐĞŶƚ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� Ă� ϭϰ� ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ� ĐĂůĞŶĚĂƌ� ĚĂǇ� ƉĞƌŝŽĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ďĞŝŶŐ� ŽŶ� ĂŶ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ůĞĂǀĞ� ŽĨ� ĂďƐĞŶĐĞ� ;>K�Ϳ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ŽĨĨŝĐŝĂů� ŶŽŶͲĂƚƚĞŶĚŝŶŐ� ƐƚĂƚƵƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů� ĨƌŽŵ� Z�^͘� hŶŽĨĨŝĐŝĂů� ǁŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ� ĨŽƌ� ĐůŽĐŬ� ŚŽƵƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĐůŽĐŬ�ŚŽƵƌ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĂŝůǇ͘�&ŽƌŵĂů�ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�
ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ůĞĂǀĞ�ŽĨ�ĂďƐĞŶĐĞ͘�tŚĞŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ� ƌĞƚƵƌŶ� ĨƌŽŵ� Ă� ůĞĂǀĞ� ŽĨ� ĂďƐĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŶŽƚŝĨǇ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� Žƌ� ƐŚĞ� ŚĂƐ�
ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�Žƌ�ĞǆƚĞŶƵĂƚŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĚĂƚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ůĂƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�
ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͕� ĂŶĚ� Ăůů� ƌĞĨƵŶĚƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĚƵĞ� ϰϱ� ĚĂǇƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĚĂƚĞ͘� dŚĞ� ƐĐŚŽŽů͛Ɛ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>K��Žƌ ƚŚĞ ĚĂƚĞ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŶŽƚŝĨŝĞƐ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>K�͕�ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ�ŝƐ�ĞĂƌůŝĞƌ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�Žƌ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͛Ɛ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͘
EKd�͗�Z�^ ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŚĂƌŐĞ�Ă�ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĨĞĞ͘�
������� ������ZŽƐĞŵĞĂĚ� �ĞĂƵƚǇ� ^ĐŚŽŽů ŝƐ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� Ă� ƋƵĂůŝƚǇ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨƌĞĞ� ŽĨ� ƵŶůĂǁĨƵů�
ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƵŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĐŽŶĚƵĐƚ͘� 'ŽŽĚ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ŽĨ Ăůů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů� ƐĐŚŽŽů�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ͘�Z�^ ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚŽůĞƌĂƚĞ�ƵŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�̂ ƵĐŚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�



ϭϰ

ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƵŶďĞĐŽŵŝŶŐ͕� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŶŐ͕� ŚĂƌĂƐƐŝŶŐ͕� ƌƵĚĞ͕� ǀƵůŐĂƌ͕� ƉƌŽĨĂŶĞ͕�
ĚŝƐƌĞƐƉĞĐƚĨƵů͕� ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�Žƌ�ŽĨ� Ă� ƐĞǆƵĂů�ŶĂƚƵƌĞ͘��ĐƚŝŽŶƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚŝƐŚŽŶĞƐƚǇ͕� ƚŝŵĞ�
ĐůŽĐŬ�ĨƌĂƵĚ͕�ƌĞĨƵƐĂů�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐ�ǁŽƌŬ͕�ĐŚĞĂƚŝŶŐ͕�ƐƚĞĂůŝŶŐ͕�ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ�ƉƌĂŶŬƐ͕�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�Žƌ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�
ĚƌƵŐƐ͕�ĂůĐŽŚŽů�Žƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ŽŶƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ĂƌĞ ŶŽƚ�ƚŽůĞƌĂƚĞĚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ďĞƐƚ� ũƵĚŐŵĞŶƚ� ŝŶ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘� /ƚ� ŝƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͛Ɛ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ƉŽƐƚ�
ǀŝĚĞŽƐ� Žƌ� ƉŝĐƚƵƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� Žƌ� ƐƚĂĨĨ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƉƌŝŽƌ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ǀŝĚĞŽͬƉŝĐƚƵƌĞ͘�/Ĩ�Z�^ ďĞĐŽŵĞƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ŝƚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂůƵŵŶŝ�Žƌ�ƐƚĂĨĨ͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĚŝƐŵŝƐƐĂů͘� /Ŷ� ƐŚŽƌƚ͕� ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌ͕� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĐŽŵƉůŝĐŝƚǇ� Žƌ� ĂƚƚĞŵƉƚƐ� ŵĂĚĞͿ� ǁŚŝĐŚ�
ĚŝƐƌƵƉƚƐ� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚĞƐ� Ă� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� Z�^͛ ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� Žƌ�
ďƌĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ�Žƌ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝƐŵŝƐƐĂů͘
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�ZĞŵŝŶĚĞƌƐ�

ϭ͘ ^ĐŚŽŽů�ŚŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�DŽŶĚĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�&ƌŝĚĂǇ�ϴ͗ϯϬ�Ă͘ŵ͘�ƚŽ�ϭϬ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͕͘�ĂŶĚ�ϴ͗ϯϬ�Ă͘ŵ͘�ƚŽ�
ϱ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇƐ

Ϯ͘ ��ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĐůŽĐŬ�/E�ĂŶĚ�Khd�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚŝŵĞĐĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĚĞƉĂƌƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐƌĞĚŝƚ�
ĨŽƌ�ŚŽƵƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞͬƐŚĞ�ĐůŽĐŬĞĚ�ŝŶ͘

ϯ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽŽ�ŝůů�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ͘�
/Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĐĂůů�ŝŶ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĐĐƵƌƐ͘

ϰ͘ ^ƚƵĚĞŶƚ� ǁŚŽ� ĐĂŶŶŽƚ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƚŝŵĞͬƉĞƌŝŽĚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ ;ĚŽĐƚŽƌ͛Ɛ�
ŶŽƚŝĐĞ ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ŚŽƵƌƐ͘

ϱ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ� ŝŶ�ĐůĂƐƐ�ĨŽƌ�ƌŽůů�ĐĂůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĐůĂƐƐ� ŝŶ�Ă�
ĐůĞĂŶ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ƵŶŝĨŽƌŵ͘

ϲ͘ EŽ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�Žƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŽƵŶŐĞ�ĂƌĞĂ�ƵŶůĞƐƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘

ϳ͘ ZŝŐŝĚ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƐĂŶŝƚĂƚŝŽŶ͕�ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ
Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͘

ϴ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ŬĞĞƉ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐ�ǁŽƌŬƐƚĂƚŝŽŶƐ ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͘
ϵ͘ ��ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƐĂŶŝƚĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚĂŝůǇ͘
ϭϬ͘ �ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽƵƌƚĞŽƵƐ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĂŶƚ͘�/Ĩ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ĂƌŝƐĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�

ĐĂůů�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘�^ƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�Ăůů�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘�&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�Ă�ƉĂƚƌŽŶ�ŝƐ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐŵŝƐƐĂů�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘

ϭϭ͘ EŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ůĞĂǀĞ�Ă�ƉĂƚƌŽŶ�ǁŚŝůĞ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ƉĞƌŵ�Žƌ�ŚĂŝƌ�ĐŽůŽƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�ĂŶ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŝĨ�ŚĞͬƐŚĞ�ŝƐ�ĞǆĐƵƐĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘

ϭϮ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŝĐŬĞƚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǀŝŽůĂƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘

ϭϯ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƉĂǇ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚƐ͕�ƚŝŶƚƐ͕�
ďůĞĂĐŚĞƐ͕�ĞƚĐ͘



ϭϱ

ϭϰ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�Žƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ůŽĂŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďŽƌƌŽǁ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ͘� �ĂĐŚ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŝƐ� ƐŽůĞůǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďĞůŽŶŐŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘

ϭϱ͘ dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƚŽůĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�Žƌ�ĚƌƵŐƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͘�EŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĐůĂƐƐ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�Žƌ�ĚƌƵŐƐ͘

ϭϲ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ŬĞĞƉ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ǁĞĞŬůǇ� ƌĞĐŽƌĚ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� ĞĨĨŽƌƚ͘� �ĂŝůǇ� ƚŝŵĞĐĂƌĚƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĂƵĚŝƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ďǇ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘� �ƌĞĚŝƚ� ǁŝůů� ďĞ� ŐŝǀĞŶ� ĨŽƌ� ĂƉƉůŝĞĚ�
ĞĨĨŽƌƚ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ĐŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ͘��ůů�ǁŽƌŬ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�Žƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ŐŝǀĞŶ͘� ZĞĐŽƌĚŝŶŐ� ŽĨ� ŚŽƵƌƐ� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĐĂƌĚ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĐůĞĂƌ� ĂŶĚ�
ƌĞĂĚĂďůĞ͘

ϭϳ͘ �ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϳϬй�ŝŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ăůů�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�
ƐƵďũĞĐƚƐ͘

ϭϴ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�EŽ�ŝŶƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽůĞƌĂƚĞĚ͘

ϭϵ͘ ��ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�Žƌ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƵŶƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�
ĐŽŶĚƵĐƚ�Žƌ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƌƵůĞƐ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĨĞĞůƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĐĂŶŶŽƚ�ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů� ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ� ĂŶĚ� ƉŽƐƐŝďůǇ�
ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ͘

ϮϬ͘ �ƵĞ�ƚŽ�ĂďƐĞŶĐĞƐ�Ăůů�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͕�ƚĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐůĂƐƐ�ŵŝƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘

Ϯϭ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ� ŶŽƚŝĨǇ� ƚŚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ŽĨĨŝĐĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ŽĨ� ĂŶǇ� ŶĂŵĞ͕� ĂĚĚƌĞƐƐ͕� Žƌ�
ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘

ϮϮ͘ �ŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂďƐĞŶƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϱ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ĚĂǇƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ͘
Ϯϯ͘ &ŝƌĞ�ĚƌŝůůƐ͗��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�ĞǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�

ŵŝŶƵƚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�Ěƌŝůů͘�dŚŝƐ�ƌƵůĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ͘
Ϯϰ͘ �ĞĞƉĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐĞůůƵůĂƌ� ƚĞůĞƉŚŽŶĞƐ͗� �ƵƌŝŶŐ� ŚŽƵƌƐ� ŽĨ� ĐůĂƐƐ͕� ĐĞůůƵůĂƌ� ƚĞůĞƉŚŽŶĞƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ�

ƚƵƌŶĞĚͲŽĨĨ�Žƌ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƐŝůĞŶƚ͘��ĞĞƉĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐŝůĞŶƚ͘
Ϯϱ͘ /ƚ�ŝƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ƐĐŚŽŽů�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƐŚŽĞƐ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͘
Ϯϲ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘�EŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ǀĞƌďĂů�ĂƐƐĂƵůƚƐ͘
Ϯϳ͘ EŽ�ĞĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘
Ϯϴ͘ EŽ�ŶĂƉƉŝŶŐ�ĂůůŽǁĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘
Ϯϵ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�ǀĞŚŝĐůĞƐ ƉĂƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ůŽƚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌŬĞĚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐƉŽƚƐ�ŽŶůǇ͘
ϯϬ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌŬ�ƚŚĞŝƌ�

ĐĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽƚ�ĂŐĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘
ϯϭ͘ �ůů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂƌŬĞĚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐƉŽƚƐ�ďǇ�ϴ͗ϯϬ�Ă͘ŵ͘�Žƌ�ďǇ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŐĂƚĞ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�ϴ͗ϯϬ�
Ă͘ŵ͘�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƉĂƌŬ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞŚŝĐůĞ͘

ϯϮ͘ dŚĞ� ƉĂƌŬŝŶŐ� ůŽƚ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ� Ăůů� ƐƚƵĚĞŶƚ� ǀĞŚŝĐůĞƐ͘� dŚĞ� ƐĐŚŽŽů�
ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƚƌŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘



ϭϲ

ϯϯ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ďĂŶŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ͘

ϯϰ͘ �ůů� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ� ^ƚĂƚĞ� �ŽĂƌĚ� ŽĨ� �ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ� ZƵůĞƐ� ĂŶĚ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƐĂŶŝƚĂƚŝŽŶ͕
ƐƚĞƌŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞ͘

ϯϱ͘ EŽ�ƐŵŽŬŝŶŐ�Žƌ�ǀĂƉŝŶŐ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�Žƌ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͘��
ϯϲ͘ EŽ�ƉĞƚƐ Žƌ�ĂŶŝŵĂů ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�Žƌ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͘

���� ��� ����
�� �������� �����Z�^ ŝƐ� ŶŽƚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůŽƐƐ� Žƌ� ĚĂŵĂŐĞ� ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� &Žƌ� ŵƵƚƵĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ǁĞĚĚŝŶŐ�ƌŝŶŐ�Žƌ�ǁĂƚĐŚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�
ũĞǁĞůƌǇ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͘
���������� ��� ���������dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĂǇ ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ƵƉ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞǆƉƵůƐŝŽŶ Žƌ�ĚŝƐŵŝƐƐĂů͗

x &ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�^ĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌŽŐƌĞƐƐ�;^�WͿ�WŽůŝĐǇ�;^ĞĞ�^�W�WŽůŝĐǇͿ�
x &ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�

ĐĂƚĂůŽŐ�
x dŚĞĨƚ�Žƌ�ŶŽŶͲĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�Z�^ ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
x &ŽƌŐĞƌǇ͕�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŵŝƐƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚƐ�Žƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
x �ŚĞĂƚŝŶŐ͕�ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚŝƐŚŽŶĞƐƚǇ�
x WŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ǀĞƌďĂů�ĂďƵƐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞ�
x dŚĞ�ƵƐĞ͕�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�Žƌ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů͕�ŶĂƌĐŽƚŝĐƐ͕�Žƌ�

ŽƚŚĞƌ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ� ŽŶ� ĐĂŵƉƵƐ� Ăƚ� ĂŶǇ� ƚŝŵĞ͕� Žƌ� ŽĨĨ� ĐĂŵƉƵƐ� Ăƚ� Z�^� ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�
ĞǀĞŶƚƐ͘�Ͳ

x hŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ͕�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ͕�Žƌ�ŵŝƐƵƐĞ�ŽĨ�Z�^ ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘
x �ŝƐŽƌĚĞƌůǇ͕� ůĞǁĚ͕� ŝŶĚĞĐĞŶƚ͕� ŽďƐĐĞŶĞ� Žƌ� ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ŽŶ� ĐĂŵƉƵƐ͕� Žƌ� Ăƚ� ĂŶǇ� Z�^

ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĞǀĞŶƚ�
x WŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�Žƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞǆƉůŽƐŝǀĞƐ�Žƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ�
x &ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Z�^ ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂĐƚŝŶŐ�ŝŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵƚŝĞƐ�
x KďƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Žƌ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�
x �ŽŵƉůŝĐŝƚǇ͕�ƐŽůŝĐŝƚŝŶŐ�Žƌ�ĂƐƐŝƐƚŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĂĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�

ƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�
x �ƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ

����� ����/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌĞƉĂƌĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĨŽƌ� Ă� ĐĂƌĞĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĨŝĞůĚƐ� ŽĨ� ƐƚƵĚǇ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĞŶƌŽůůĞĚ� ŝŶ� Ăůů�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶůŝŶĞƐƐ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ăƚ�
Ăůů�ƚŝŵĞƐ͗�ĐůŽƐĞĚͲƚŽĞ�ƐŚŽĞƐ͕ ƉĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂĐŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŵŝĚͲĐĂůǀĞƐ�ƐŚŽƌƚ�ƐůĞĞǀĞ�ƐŚŝƌƚ͕�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�
ƵŶŝĨŽƌŵ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĂŝůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ƚƌŝŵŵĞĚ�;^ŬŝŶĐĂƌĞ�ĂŶĚ�DĂƐƐĂŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŶĂŝůƐ�ŵƵƐƚ�
ďĞ� ƚƌŝŵŵĞĚ� ƐŚŽƌƚͿ͘� �ůů� ŚĂŝƌ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĐůĞĂŶ� ĂŶĚ� ŶĞĂƚůǇ� ŐƌŽŽŵĞĚ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ� ŶŽƚ� ĂĚŚĞƌŝŶŐ� ƚŽ�
ZŽƐĞŵĞĂĚ��ĞĂƵƚǇ� ^ĐŚŽŽů͛Ɛ� ĚƌĞƐƐ� ĐŽĚĞ�ǁŝůů� ďĞ� ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ� ĨƌŽŵ� ĐůĂƐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĂǇ� ĂŶĚ�ǁŝůů� ďĞ�



ϭϳ

ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ŵŝƐƐĞĚ�ŚŽƵƌƐ͘
������� ������
dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƐŽŵĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ƉĂǇŝŶŐ� ĨŽƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͕� ĂŶĚ� ƐƚĂĨĨ͘� ^ƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌŬŝŶŐ� ŝƐ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ� ƌĞǀŽŬĞĚ�
ƵƉŽŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƵŶǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂĨĨ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůĂƚĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ƵƐĞ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ƉĂƌŬŝŶŐ� ůŽƚ͘� dŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ŝƐ� ŶŽƚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ƚŚĞĨƚ� ŽĨ� ĂŶǇ� ǀĞŚŝĐůĞ͕� ŶŽƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞͬůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶũƵƌǇ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŚĂƌŵ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶͬĂŶŝŵĂů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�Ăůů�
ĚĂǇ�ƐƚƌĞĞƚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�
EKd�͗�ZK^�D�������hdz��^�,KK>��/^��EKd��Z�^WKE^/�>��&KZ���Ez��>K^^��KZ����D�'���dK��
zKhZ��s�,/�>����E��/^��EKd�Z�^WKE^/�>��&KZ��Ez�Kd,�Z�W�Z^KE�>�/E:hZz�KZ�>/��/>/dz�dK�
�EzKE��/E�d,��W�Z</E'�>Kd͘
������� ������
Z�^� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŽĨĨĞƌ� ŚŽƵƐŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŽƉĞƌĂƚĞ� ĚŽƌŵŝƚŽƌŝĞƐ Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ŚŽƵƐŝŶŐ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘� ,ŽƵƐŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ĂƌĞĂ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ƚǁŽ� ƐƚŽƌǇ� ǁĂůŬƵƉ� ĂŶĚ� ŐĂƌĚĞŶ�
ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘�;ǁǁǁ͘ĂƉĂƌƚŵĞŶƚŐƵŝĚĞ͘ĐŽŵͿ
��������
Z�^� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ƚŚƌĞĞ� ;ϯͿ�ďůŽĐŬƐ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�^ĂŶ��ĞƌŶĂƌĚŝŶŽ�&ƌĞĞǁĂǇ�ϭϬ͕�Ğǆŝƚ�
tĂůŶƵƚ�'ƌŽǀĞ͕�ŶŽƌƚŚ�ƚŽ�sĂůůĞǇ��ŽƵůĞǀĂƌĚ͘�dŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŝƐ�ŽŶĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ�ĐŽƌŶĞƌ�
ŽĨ�sĂůůĞǇ��ŽƵůĞǀĂƌĚ�ĂŶĚ�tĂůŶƵƚ�'ƌŽǀĞ��ŽƵůĞǀĂƌĚ͘�WƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�sĂůůĞǇ�
�ŽƵůĞǀĂƌĚ͘� �ƵƐĞƐ� ƌƵŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚ� ĂŶĚ� ŶŽƌƚŚ� ƐŝĚĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĞƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� tĂůŶƵƚ� 'ƌŽǀĞ�
ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�sĂůůĞǇ��ůǀĚ͘��ƵƐĞƐ�ƌƵŶ�ĞǀĞƌǇ�ϭϱ�ƚŽ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ů�DŽŶƚĞ� ƐƚĂƚŝŽŶ͘� �ƵƐĞƐ� ĂůƐŽ� ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ďƵƐĞƐ� ƐĞƌǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞĂƐƚ� ^ĂŶ�'ĂďƌŝĞů� sĂůůĞǇ͘�
�ŽŵŵƵƚŝŶŐ� ĐŽƐƚƐ� ĐŽƵůĚ� ƌĂŶŐĞ� ĨƌŽŵ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ďƵƐ� ĨĂƌĞ� ƚŽ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� Ψϲ͘ϬϬ� ĞĂĐŚ� ĚĂǇ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘
�������
 ��������Z�^ ƚĂŬĞƐ� Ă� ƉĞƌƐŽŶĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ĞĂĐŚ� ƐƚƵĚĞŶƚ͘� �ǀĞƌǇ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŝƐ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌŝǀŝůĞŐĞ� ŽĨ�
ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ Ăƚ� ĂŶǇ� ƚŝŵĞ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƐĐŚĞĚƵůĞ� ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� KĨĨŝĐĞ͘� Z�^ ŽĨĨĞƌƐ� ĐĂƌĞĞƌ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĂŶĚ� ƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ�
ĂĚǀŝƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕�ĂŶĚ�Žƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘��ĚǀŝƐŝŶŐ�ŵĂǇ
ĂůƐŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ͘� /ŶĨŽƌŵĂů�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐĐŚŽŽů� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘� &ŽƌŵĂů� ĂĚǀŝƐŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ĂƌĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĐŽƉǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐͬŚĞƌ ĨŝůĞ͘�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚͲĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ůŽĐĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ĂƌĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ
ďŽĂƌĚ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ͘



ϭϴ

���������� �����������ŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ� Ăƚ� ŶŽ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĐŚĂƌŐĞ͘� Z�^
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ ĂŶĚ�ƚĂŬĞƐ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�
ĂŶĚ� ŚĞůƉŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƉƌĞƉĂƌĞ� ĨŽƌ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘� Z�^ ĂůƐŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ� Ă� ũŽď ďƵůůĞƚŝŶ� ďŽĂƌĚ� ĨŽƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘�Z�^ ĐĂŶŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĂƐ�ĂŶ�
ŝŶĚƵĐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͘�̂ ĂůŽŶ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚŚĞŽƌǇ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�Ă�ƌĞƐƵŵĞ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ͕�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ũŽď�ƐĞĂƌĐŚ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ͘�dŚĞƐĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘
�����	������ �������� ���
���� ȋ���Ȍ ������dŚĞ�^ĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌŽŐƌĞƐƐ�WŽůŝĐǇ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�Ăƚ�Z�^͘�
^d�E��Z�^͗�dŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�^ĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌŽŐƌĞƐƐ�;^�WͿ�ĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ
ƐƚƵĚĞŶƚƐ ŵƵƐƚ͗

ϭ͘ DĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ ŐƌĂĚĞ�ƉŽŝŶƚ ĂǀĞƌĂŐĞ�;'W�Ϳ ŽĨ�͞�͟�;ϳϬйͿ�Žƌ�ďĞƚƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͘�'W��ŝŶĐůƵĚĞƐ ŐƌĂĚĞƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĞǆĂŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŽƌǇ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŐƌĂĚĞƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĞǆĂŵƐ͘

Ϯ͘ DĂŝŶƚĂŝŶ� Ă� ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ� ;ϮͬϯͿ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ� ŚŽƵƌƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͘

ϯ͘ �ŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƚŝŵĞ�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞͲŚĂůĨ�;ϭ�ЪͿ�ƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�
ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŚĂƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ϰϰ� ǁĞĞŬƐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŐƌĂĐĞ� ƚŝŵĞ� ĨŽƌ�
ĂďƐĞŶĐĞƐͿ͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ϲϲ�ǁĞĞŬƐ͘

ϰ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�Ăƚ�
ĂŶǇ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘

ϱ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ͘�/Ĩ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĂƌĞ ϳϬй Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘

DĂǆŝŵƵŵ�ƚŝŵĞ�ĨƌĂŵĞ�ĨŽƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ
dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƚŝŵĞ�;ǁŚŝĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ϭϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ůĞŶŐƚŚͿ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵƌƐĞ�Ăƚ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ďĞůŽǁ͗
WƌŽŐƌĂŵ�EĂŵĞ ,ŽƵƌƐ WƌŽŐƌĂŵ�>ĞŶŐƚŚ DĂǆ�dŝŵĞ�&ƌĂŵĞ
�ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ
ϯϬ�ŚƌƐ͘�ǁĞĞŬůǇ ϭϲϬϬ ϱϲ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǁĞĞŬƐ ϴϰ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǁĞĞŬƐ
EĂŝů��ĂƌĞ
ϰϬ�ŚƌƐ͘�ǁĞĞŬůǇ ϰϬϬ ϭϬ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǁĞĞŬƐ ϭϱ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǁĞĞŬƐ
^ŬŝŶ��ĂƌĞ



ϭϵ

ϰϬ ŚƌƐ͘�ǁĞĞŬůǇ ϲϬϬ ϭϱ ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǁĞĞŬƐ Ϯϯ ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǁĞĞŬƐ
DĂƐƐĂŐĞ�dŚĞƌĂƉǇ�//
ϰϬ�ŚƌƐ͘�ǁĞĞŬůǇ ϲϬϬ ϭϱ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǁĞĞŬƐ Ϯϯ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǁĞĞŬƐ
Ϯϴ�ŚƌƐ͘ ǁĞĞŬůǇ ϲϬϬ ϮϮ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǁĞĞŬƐ ϯϯ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǁĞĞŬƐ
�ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ
dŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗
^ĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ϰϱϬ͕�ϵϬϬ͕�ĂŶĚ�ϭϮϱϬ�
ĂĐƚƵĂů�ŚŽƵƌƐ�ĨŽƌ��ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ͖�ĨŽƌ�EĂŝů��ĂƌĞ͕�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�Ăƚ�ϮϬϬ�
ĂŶĚ�ϰϬϬ�ĂĐƚƵĂů�ŚŽƵƌƐ͖�^ŬŝŶ��ĂƌĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ϯϬϬ�
ĂŶĚ�ϲϬϬ�ĂĐƚƵĂů�ŚŽƵƌƐ͖�ĂŶĚ�DĂƐƐĂŐĞ�dŚĞƌĂƉǇ�//�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ϯϬϬ�ĂŶĚ�ϲϬϬ�ĂĐƚƵĂů�ŚŽƵƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ŽĐĐƵƌ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵŝĚƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ�ĐŽƵƌƐĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ŚĞͬƐŚĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘
�ĐĂĚĞŵŝĐ�WŽŝŶƚƐ�ŝŶ�'ƌĂĚŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ
YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�Ă�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐĐĂůĞ ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘ �ĐĂĚĞŵŝĐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ĞĂĐŚ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͘�WƌĂĐƚŝĐĂů�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ƌĂƚĞĚ�ĂƐ�͞ �͟�Žƌ�ďĞƚƚĞƌ͘�
/Ĩ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŵĞĞƚ� ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐŽƵŶƚĞĚ͕ ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ͘��ƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƚƵĚǇ͘�WƌĂĐƚŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞǆƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�
ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ƐŬŝůůƐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�
ŐƌĂĚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ϳϬй� ĂŶĚ� ŵƵƐƚ� ƉĂƐƐ� Ă� ĨŝŶĂů� ǁƌŝƚƚĞŶ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ĞǆĂŵ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�
ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ� ŵƵƐƚ� ŵĂŬĞ� ƵƉ� ĨĂŝůĞĚ� Žƌ� ŵŝƐƐĞĚ� ƚĞƐƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͘�
EƵŵĞƌŝĐĂů�ŐƌĂĚĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĐĂůĞ͗
'ƌĂĚŝŶŐ >ĞƚƚĞƌ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ 'ƌĂĚĞ�WŽŝŶƚ
ϵϬͲϭϬϬй � �ǆĐĞůůĞŶƚ ϰ͘ϬϬ
ϴϬͲϴϵй � �ďŽǀĞ��ǀĞƌĂŐĞ ϯ͘ϬϬ
ϳϬͲϳϵй � �ǀĞƌĂŐĞ Ϯ͘ϬϬ
ϲϬͲϲϵй � �ĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ ϭ͘ϬϬ
ϱϵй Žƌ�ďĞůŽǁ & &Ăŝů Ϭ͘ϬϬ
^ĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌŽŐƌĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϳϬй͘
�ĐĂĚĞŵŝĐ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�WĞƌŝŽĚƐ
dŚĞ�^ĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌŽŐƌĞƐƐ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰϱϬ͕�ϵϬϬ͕�ϭϮϬϬ�ĂĐƚƵĂů�ĐůŽĐŬ�ŚŽƵƌƐ͕�ĨŽƌ�EĂŝů��ĂƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�Ăƚ�ϮϬϬ�ĂĐƚƵĂů�ĐůŽĐŬ�ŚŽƵƌƐ͕�^ŬŝŶ��ĂƌĞ�ĂŶĚ�DĂƐƐĂŐĞ�dŚĞƌĂƉǇ //�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϯϬϬ�ĂĐƚƵĂů�ĐůŽĐŬ�ŚŽƵƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨĂůůƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ŵŝĚƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ĐŽƵƌƐĞ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ� ŵĞĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ� ĂŶĚ� ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ� Ăƚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ŵĂŬŝŶŐ� ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ƵŶƚŝů� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ�



ϮϬ

ƐĐŚĞĚƵůĞĚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘� �ůů� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ� ;ϳͿ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĚĂǇƐ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ͘
�ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�WƌŽŐƌĞƐƐ�^ƚĂƚƵƐ
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŐƌĂĚĞ�ĂŶĚ ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�
WƌŽďĂƚŝŽŶ�WĞƌŝŽĚ
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĨĂŝů�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�Žƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�
ǁĂƌŶŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƉƉĞĂůƐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĂŝůƐ�ƵƉŽŶ�
ĂƉƉĞĂů͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ŽŶůǇ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŚŽ� ĐĂŶ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ^ĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ� �ĐĂĚĞŵŝĐ� WƌŽŐƌĞƐƐ� WŽůŝĐǇ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ďǇ�ƚŚĞ ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�
ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉůĂŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉůĂŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƉůĂŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ�^ĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌŽŐƌĞƐƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ŝŶ�
ǁƌŝƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĂŝŶ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�/Ĩ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�ƉĞƌŝŽĚ͕� ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�Ɛƚŝůů�ŶŽƚ�ŵĞƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ� ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�Žƌ�ďǇ� ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉůĂŶ͕�
ŚĞͬƐŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂƐ�EKd�ŵĂŬŝŶŐ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ͘
ZĞͲ�ŶƚƌǇ�
^ƚƵĚĞŶƚƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ͕� ǁŚŽ� ǁŝƐŚ� ƚŽ� ƌĞĞŶƌŽůů� ŵƵƐƚ� ĨŝƌƐƚ� ƐƵďŵŝƚ� Ă� ƌĞƋƵĞƐƚ� ĨŽƌ�
ƌĞĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƚŚĞŶ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞĞŶƌŽůůŝŶŐ͘�
/ƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƌĞĞŶƌŽůů͘��ĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌŝŽƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĞůĂƉƐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͕�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨĨŝĐŝĂů�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ƌĞĞŶƚĞƌ�ǁŝůů�ƌĞĞŶƚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ ^ĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌŽŐƌĞƐƐ�ƐƚĂƚƵƐ͘�/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϬ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŽǀĞƌ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞͲĞŶƌŽůů�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϴϬ�
ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŽĨĨŝĐŝĂů�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĚĂƚĞ�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͘
ZĞͲ�ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ ^ĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌŽŐƌĞƐƐ�
^ƚƵĚĞŶƚƐ� ĐĂŶ� ƌĞͲĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ďǇ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�Žƌ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƉůĂŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ƉůĂŶ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŚŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ŚŽƵƌƐ͘
����� �	 ������� ������



Ϯϭ

KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ŵĞĚŝĐĂů͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ĂůůŽǁ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵĐŚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�Ă�>ĞĂǀĞ�ŽĨ��ďƐĞŶĐĞ�;>K�Ϳ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
>K��ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�>ĞĂǀĞ�ŽĨ��ďƐĞŶĐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘
ZĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�>K��ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ͘���>K��ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŝĨ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>K�͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĂƉƉůǇ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�>K��
ƵŶůĞƐƐ�ƵŶĨŽƌĞƐĞĞŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͘�ZŽƐĞŵĞĂĚ��ĞĂƵƚǇ�^ĐŚŽŽů�
ŵĂǇ�ŐƌĂŶƚ�Ă�>K��ƚŽ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ ƚŚĞ�>K��ǁŚĞŶ�ƵŶĨŽƌĞƐĞĞŶ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ŵĂŬĞ�ĂĚǀĂŶĐĞ�>K��ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘�ZŽƐĞŵĞĂĚ��ĞĂƵƚǇ�^ĐŚŽŽů�ǁŝůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ� ĐŽůůĞĐƚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ůĂƚĞƌ͘� /Ŷ� Ăůů� ĐĂƐĞƐ͕� Ă� >K��
ĂĚĚĞŶĚƵŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ� ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ� ƌĞƚƵƌŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞŶĚ�ĚĂƚĞ͘
dŚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŵƵƐƚ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĚŝŶŐ�ĚĂƚĞ�ŽĨ� ůĞĂǀĞ�ŽĨ�ĂďƐĞŶĐĞ͘�>ĞĂǀĞƐ�ŽĨ�
�ďƐĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϴϬ�ĚĂǇƐ͘�hŶĚĞƌ�ŶŽ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌĂŶƚ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�;ϭͿ�>K��ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ϭϮͲŵŽŶƚŚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚƵŝƚŝŽŶ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ůĞĂǀĞ�ŽĨ�ĂďƐĞŶĐĞ͘���ƐƚƵĚĞŶƚ�ŐƌĂŶƚĞĚ�Ă�>K��ƚŚĂƚ�
ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƌĞĨƵŶĚ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͘�dŚĞ�^ĐŚŽŽů�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�>K��ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�>K��ǁŝůů�ƌĞƚĂŝŶ�Ăůů�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�
ĐůŽĐŬ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞƐƵŵĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ůĞĨƚ�ŽĨĨ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�
>ĞĂǀĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƐƚĂƚƵƐ� ƚŚĞǇ�ŚĞůĚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĨĂŝů� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ�
ĨƌŽŵ�Ă�>K��ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ĚĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�Ă�>K��ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ͘��dŚĞ�ƌĞĨƵŶĚ�
ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͘��dŚĞ��ĂƚĞ�ŽĨ��ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ͘�>ĞĂǀĞ�ŽĨ��ďƐĞŶĐĞ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ƚŝŵĞ� ĨƌĂŵĞ� ďǇ� ƐĂŵĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĚĂǇƐ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶ� >K�͘� �ŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶŝƚŝĂůĞĚ�ďǇ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĞƐ�Žƌ�ĂŶ�ĂĚĚĞŶĚƵŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĞĚ�
ďǇ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĞƐ͘��ƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�Ă�>K��ŝƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ZŽƐĞŵĞĂĚ��ĞĂƵƚǇ�
^ĐŚŽŽů͛Ɛ�ƉŽůŝĐǇ͘
/Ĩ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ůĞĂǀĞ�ŽĨ�ĂďƐĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞ͘�,ŽƵƌƐ�ĞůĂƉƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ůĞĂǀĞ�ŽĨ�ĂďƐĞŶĐĞ�ǁŝůů�
ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞ�ŽĨ�ĂďƐĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚΖƐ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ͘



ϮϮ

ʹͲʹͳǦʹͲʹʹ ������� ��� 	���

WƌŽŐƌĂŵ �ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ� DĂƐƐĂŐĞ�dŚĞƌĂƉǇ�//� ^ŬŝŶ��ĂƌĞ� EĂŝů��ĂƌĞ�

dƵŝƚŝŽŶ Ψϴ͕Ϭϴϱ Ψϰ͕ϯϴϳ͘ϱϬ Ψϯ͕ϲϴϴ Ψϭ͕ϮϬϵ
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�&ĞĞ�Ͳ ;EŽŶͲZĞĨƵŶĚĂďůĞͿ ΨϵϬ ΨϵϬ ΨϵϬ ΨϵϬ
<ŝƚͬ^ƵƉƉůŝĞƐͬhŶŝĨŽƌŵ�Ͳ;EŽŶͲZĞĨƵŶĚĂďůĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞŵŽǀĂů�ĨƌŽŵ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐͿ

ΨϴϬϬ ΨϲϬϬ ΨϱϬϬ ΨϯϱϬ

�ŶƚƌĂŶĐĞ��ǆĂŵ�ʹ ;EŽŶͲZĞĨƵŶĚĂďůĞͿ ΨϮϬ ΨϮϬ ΨϮϬ ΨϮϬ
^dZ&�;EŽŶͲZĞĨƵŶĚĂďůĞͿΨ͘ϱϬ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�Ψϭ͕ϬϬϬ�ƌŽƵŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�Ψϭ͕ϬϬϬͿ

Ψϰ͘ϱ ΨϮ͘ϱ ΨϮ Ψϭ

dŽƚĂů��ŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�WĞƌŝŽĚ�ŽĨ��ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ Ψϵ͕ϬϬϬ Ψϱ͕ϭϬϬ Ψϰ͕ϯϬϬ Ψϭ͕ϲϳϬ
�ƐƚŝŵĂƚĞĚ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ��ŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŶƚŝƌĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�WƌŽŐƌĂŵ

Ψϵ͕ϬϬϬ Ψϱ͕ϭϬϬ Ψϰ͕ϯϬϬ Ψϭ͕ϲϳϬ

�ůů�ƚƵŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂǇĂďůĞ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ďŝůůŝŶŐ�ƚĞƌŵƐ�
ĂƌĞ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�Žƌ�ůĞƐƐ͘�dŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉŽƐĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ŚŽƵƌƐ�ŝĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŐŽĞƐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĞŶĚ�ĚĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�Z�^�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŝƐƐƵĞ�Ă�ĚŝƉůŽŵĂ�
ƚŽ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�ĨƵůů͘�
Z�^�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ŶŽƌ�ĚŽĞƐ�Z�^�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ�>ĞŶĚĞƌ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�
;W>�Ϳ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞŶĚĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ůŽĂŶƐ͘�Z�^�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƌĂŶƚƐ�Žƌ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚƵŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞƐ͘�
Z�^�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�WĞůů�'ƌĂŶƚ͕�ĂŶĚ�&ĞĚĞƌĂů�
�ŝƌĞĐƚ�>ŽĂŶ�WƌŽŐƌĂŵƐ͘ ŝĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽďƚĂŝŶƐ�Ă�ůŽĂŶ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ͕ ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞƉĂǇ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ƉůƵƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƌĞĨƵŶĚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ͕�ŝĨ�ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĨĞĚĞƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ĨƵŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞĨƵŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇƐ�ŶŽƚ�ƉĂŝĚ�ĨƌŽŵ ĨĞĚĞƌĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ĨƵŶĚƐ͘
WĂǇŵĞŶƚ�WůĂŶƐ
Z�^�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽĨĨĞƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ͘�
����� �	 ����	����� ������� ������� �������� 	��� ȋ���	Ȍ



Ϯϯ

dŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�̂ ƚƵĚĞŶƚ�dƵŝƚŝŽŶ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�&ƵŶĚ�;^dZ&Ϳ�ƚŽ�ƌĞůŝĞǀĞ�Žƌ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ůŽƐƐ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�Ă�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�
Žƌ�ǁĂƐ�Ă��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ͕�Žƌ�ǁĂƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ƉƌĞƉĂŝĚ�ƚƵŝƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ůŽƐƐ͘�hŶůĞƐƐ�ƌĞůŝĞǀĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ ŝŵƉŽƐĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^dZ&͕�Žƌ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�
ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂůĨ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�Žƌ�
ĂƌĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂǇ�Ăůů�Žƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚƵŝƚŝŽŶ͘�
zŽƵ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĞůŝŐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ^dZ&� ĂŶĚ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƉĂǇ� ƚŚĞ� ^dZ&�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�
/ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ŬĞĞƉ� ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ� ǇŽƵƌ� ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĂŝĚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�
ƌĞĐĞŝƉƚƐ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƉĂŝĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů͘�YƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^dZ&�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌĞĂƵ�ĨŽƌ�WƌŝǀĂƚĞ�WŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ϭϳϰϳ�E͘�
DĂƌŬĞƚ �ůǀĚ͘�̂ ƚĞ�ϮϮϱ�̂ ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ͕����ϵϱϴϯϰ͖�W͘K͘��Žǆ�ϵϴϬϴϭϴ͕�tĞƐƚ�̂ ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ͕ ���ϵϱϳϵϴͲϬϴϭϴ͘
tĞď�ƐŝƚĞ��ĚĚƌĞƐƐ͗ ǁǁǁ͘ďƉƉĞ͘ĐĂ͘ŐŽǀ͖�dĞůĞƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�&Ăǆ�ηΖƐ͗�;ϴϴϴͿ�ϯϳϬͲϳϱϴϵ�Žƌ�ďǇ�ĨĂǆ�;ϵϭϲͿ ϮϲϯͲ
ϭϴϵϳ͖�;ϵϭϲͿ�ϱϳϰͲϴϵϬϬ�Žƌ�ďǇ�ĨĂǆ�;ϵϭϲͿ�ϮϲϯͲϭϴϵϳ͘
dŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�^dZ&͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�Žƌ�ĂƌĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�
ƉƌĞƉĂŝĚ�ƚƵŝƚŝŽŶ͕�ƉĂŝĚ�Žƌ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉĂŝĚ�ƚŚĞ�^dZ&�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ůŽƐƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�
ϭ͘� dŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕� Ă� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕� Žƌ� ĂŶ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŽĨĨĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐůŽƐĞĚ�Žƌ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞĚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ƚĞĂĐŚŽƵƚ�ƉůĂŶ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌĞĂƵ�Žƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ĐŚŽƐĞŶ�ƚĞĂĐŚŽƵƚ�ƉůĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌĞĂƵ͘�
Ϯ͘�zŽƵ�ǁĞƌĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�Ăƚ�ĂŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Žƌ�Ă�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ϭϮϬ�ĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ�
ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ĐůŽƐƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� Žƌ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕� Žƌ� ǁĞƌĞ� ĞŶƌŽůůĞĚ� ŝŶ� ĂŶ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ϭϮϬ�ĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞĚ͘�
ϯ͘�zŽƵ�ǁĞƌĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�Ăƚ�ĂŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Žƌ�Ă�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϮϬ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Žƌ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ŝŶ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ƵƌĞĂƵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�
Žƌ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϮϬ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĐůŽƐƵƌĞ͘�
ϰ͘�dŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ƌĞĨƵŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌĞĂƵ�ďƵƚ�ŚĂƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�
ϱ͘� dŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŚĂƐ� ĨĂŝůĞĚ� ƚŽ�ƉĂǇ� Žƌ� ƌĞŝŵďƵƌƐĞ� ůŽĂŶ� ƉƌŽĐĞĞĚƐ� ƵŶĚĞƌ� Ă� ĨĞĚĞƌĂů� ƐƚƵĚĞŶƚ� ůŽĂŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͕�Žƌ�ŚĂƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�Žƌ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚƵŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƐƚƐ͘�
ϲ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƌĞƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�Ă�ƌĞĨƵŶĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ĂǁĂƌĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂƌďŝƚƌĂƚŽƌ�Žƌ�
ĐŽƵƌƚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�
ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘�



Ϯϰ

ϳ͘�zŽƵ�ƐŽƵŐŚƚ�ůĞŐĂů�ĐŽƵŶƐĞů�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŽĂŶƐ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶǀŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŽĂŶ�
Žƌ�ůŽĂŶƐ͘�
dŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�^dZ&�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƵƌ�;ϰͿ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�Žƌ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�^dZ&͘�
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽƐĞ�ůŽĂŶ�ŝƐ�ƌĞǀŝǀĞĚ�ďǇ�Ă�ůŽĂŶ�ŚŽůĚĞƌ�Žƌ�ĚĞďƚ�ĐŽůůĞĐƚŽƌ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŶŽŶ ͲĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�
ŵĂǇ͕�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͕�ĨŝůĞ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�^dZ&�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞďƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞĞŶ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�;ϰͿ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�Žƌ�
ĞǀĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ŵĂĚĞ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĞůŝŐŝďůĞ͕� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŵƵƐƚ� ŚĂǀĞ� ĨŝůĞĚ� Ă� ǁƌŝƚƚĞŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĨŽƵƌ�;ϰͿ�ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĂĐƚ�ŽĨ�ůĂǁ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽ�ĐůĂŝŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŶƵŵďĞƌ�Žƌ�Ă�ƚĂǆƉĂǇĞƌ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŶƵŵďĞƌ͘�
dŚĞ��ƵƌĞĂƵ�ŵĂǇ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�Žƌ�ĚĞŶǇ�Ă�ĐůĂŝŵ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘
������������ǡ���������� ��� ��	��� ������^ƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ZŝŐŚƚ�ƚŽ��ĂŶĐĞů
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĂŶǇ�ƉĞŶĂůƚǇ�Žƌ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐůĂƐƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶƚŚ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�
ĚĂǇ�ĂĨƚĞƌ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ� ŝƐ� ůĂƚĞƌ͘�EŽƚŝĐĞ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ� ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŵĂĚĞ ďǇ�ŵĂŝů͕� ĞŵĂŝů� Žƌ� ŚĂŶĚ� ĚĞůŝǀĞƌǇ͘� dŚĞ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ŶŽƚŝĐĞ� ŽĨ� ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ͕� ŝĨ� ƐĞŶƚ� ďǇ�ŵĂŝů͕� ŝƐ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁŚĞŶ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝů͕�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĂŐĞ�ƉĂŝĚ͘
tŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŵĂǇ� ďĞ�ĞĨĨĞĐƚƵĂƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚΖƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŶŽƚŝĐĞ� Žƌ�ďǇ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚΖƐ� ĐŽŶĚƵĐƚ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ƚŽ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚΖƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ŶŽƚŝĐĞ�
ŽĨ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ĐůĂƐƐ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ĂŶǇ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ǁŝƐŚ͘�
/Ĩ�Z�^�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϬ�ĚĂǇƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝĐĞ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ͘�/Ĩ�
ƚŚĞ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƌĞƚƵƌŶĞĚͶŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďŽŽŬƐ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐͶŝŶ� ŐŽŽĚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ;ƌĞͲͲ
ŝƐƐƵĂďůĞ� ĂƐ� ŶĞǁͿ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ϭϬ� ĚĂǇ� ƉĞƌŝŽĚ͕� Z�^� ŵĂǇ� ĚĞĚƵĐƚ� ƚŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƌĞĨƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ŬĞĞƉ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ͘� /Ĩ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĐĂŶĐĞůƐ� ŚŝƐ� Žƌ� ŚĞƌ� �ŶƌŽůůŵĞŶƚ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�Z�^�ǁŝůů�ƌĞĨƵŶĚ�ĂŶǇ�ŵŽŶĞǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉĂŝĚ͕�ůĞƐƐ�Ă�ŶŽŶƌĞĨƵŶĚĂďůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨĞĞ�ŶŽƚ�
ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ΨϮϱϬ͘ϬϬ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĚĞĚƵĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŶŽƚ�ƚŝŵĞůǇ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�;ƌĞͲͲ
ŝƐƐƵĂďůĞ�ĂƐ�ŶĞǁͿ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ϰϱ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝĐĞ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘
tŝƚŚĚƌĂǁĂů��ĂƚĞ



Ϯϱ

��ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĚĂƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ůĂƐƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ͘�ZĞĨƵŶĚƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ZĞĨƵŶĚ�WŽůŝĐǇ�ĂƌĞ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĚĂƚĞ͘
�ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�tŝƚŚĚƌĂǁĂů��ĂƚĞ
dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ŝƚƐ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁĞĞŬůǇ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϰ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ĂďƐĞŶĐĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ŶŽƚ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƌĞĨƵŶĚƐ͘
�ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ tŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĨƌŽŵ�^ĐŚŽŽů
dŚĞ� ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů� ĚĂƚĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĚĂƚĞ� ŽĨ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͘� dŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ŽĨ͗

x dŚĞ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŶŽƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ͘
x dŚĞ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨĂŝůƵƌĞ�Žƌ�ĨŽƌ�

ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĂůŽŐ͘
x dŚĞ�ĚĂƚĞ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĨĂŝůƐ� ƚŽ� ĂƚƚĞŶĚ� ĐůĂƐƐĞƐ� ĨŽƌ� ϭϰ� ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ� ĐůĂƐƐ� ĚĂǇƐ� ĂŶĚ� ĨĂŝůƐ� ƚŽ�

ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŝŶŐ͘
x ��ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ůĞĂǀĞ�ŽĨ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŶŽƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚĂƚ�ŚĞͬƐŚĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�

ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĚĂƚĞ�
ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞ�ŽĨ�ĂďƐĞŶĐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŶŽƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ͘

/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĂďƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ǁĞĞŬƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ůĞĂǀĞ�ŽĨ�ĂďƐĞŶĐĞ͕�
ŚĞͬƐŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƵŶŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ͘
dŚĞ� ĚĂƚĞ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĨĂŝůƐ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ĂƐ� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ůĞĂǀĞ� ŽĨ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƵƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĚĂƚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�>K�͘
/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ZĞĨƵŶĚ�WŽůŝĐǇ
^ƚƵĚĞŶƚƐ ŵĂǇ ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƉƌŽ�ƌĂƚĂ�ƌĞĨƵŶĚ�ŽĨ�ƚƵŝƚŝŽŶ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ϲϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�Žƌ�ůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͘�KŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĞŶ�ϲϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŚĂƐ�ĞůĂƉƐĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ƌĞĨƵŶĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘ ZĞĨƵŶĚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŵƵůƚŝƉůŝĞĚ�ďǇ�Ă�ĨƌĂĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵĞƌĂƚŽƌ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďƵƚ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉĂŝĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽƌ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂŝĚ͘� �Ŷ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞĨƵŶĚ�ŽĨ�Ăůů�ŵŽŶŝĞƐ�ĞǆĐĞƉƚ�Ă�ŶŽŶƌĞĨƵŶĚĂďůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨĞĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ ΨϮϱϬ͘ϬϬ͘�ƋƵŝƉŵĞŶƚ



Ϯϲ

/Ĩ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ǇŽƵ�ĂŶǇ�ƌĞƚƵƌŶĂďůĞ�ƵŶƵƐĞĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�
ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ƌĞƚƵƌŶ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŶŽƚŝĐĞ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ͘�
/Ĩ�ǇŽƵ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚŝƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ϯϬͲĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ĚĞĚƵĐƚ�ŝƚƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƌĞĨƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ǇŽƵ͘�KŶĐĞ�ǇŽƵ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ͘��ĞĂƵƚǇ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶĂďůĞ�ŝƚĞŵƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĂŶǇ� ďĞĂƵƚǇ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕� ŝƚƐ� ĐŽƐƚ� ŝƐ� ĐŚĂƌŐĞĚ� ƚŽ� ǇŽƵƌ� ĂĐĐŽƵŶƚ͘� /Ĩ� ǇŽƵ� ĐĂŶĐĞů� ƚŚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ƌĞĨƵŶĚ�ĂŶǇ�ŵŽŶĞǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉĂŝĚ͕�ůĞƐƐ�ĂŶǇ�ĚĞĚƵĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ĨĞĞ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�W>��^��EKd�͗�DĂŶŝĐƵƌĞ�ŬŝƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶĂďůĞ͕�ŽŶĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�
ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĂŶĚ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�Ŭŝƚ͘
ZĞĨƵŶĚƐ
�ŶǇ�ƌĞĨƵŶĚ ĚƵĞ ĂĨƚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƌĞĨƵŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϰϱ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͘
������
�� ��	���
���� ��� ����� �����������DŝƐƵƐĞ�ŽĨ ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĨĂĐĞ�ũĂŝů͕�Žƌ�ĨŝŶĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�ΨϮϱϬ͕ϬϬϬ͘ϬϬ͕�
Žƌ�ďŽƚŚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�Žƌ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐŽƵƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽƉǇ͕�ĚŽǁŶůŽĂĚ͕�Žƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ĂŶǇ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�hŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŵĂǇ� ďĞ� ŐƌŽƵŶĚƐ� ĨŽƌ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ĂĐƚŝŽŶ� ďǇ� Z�^� ƵƉ� ƚŽ� ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝƐŵŝƐƐĂů�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů͘
���
��� ������������ ��� �������
 ��������
�K^D�dK>K'z�WZK'Z�D�;ϭϲϬϬ��>K�<�,KhZ^Ϳ
^K���ŽĚĞ�ϯϵͲϱϬϭϮ͘ϬϬ
dŚĞ�ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ WƌŽŐƌĂŵ ŝƐ Ăϭ͕ϲϬϬͲŚŽƵƌ ĐůŽĐŬ�ŚŽƵƌ ďĂƐĞĚ ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ͕�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ůŝĐĞŶƐƵƌĞŝŶ� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ ĂŶĚ� ĨŽƌ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ� ŝŶ� ĞŶƚƌǇͲůĞǀĞů� ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘� dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽǀĞƌƐ�Ăůů�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�ƐƚǇůŝŶŐ͕�ĐŽůŽƌŝŶŐ͕�ƐŬŝŶ�ĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶŝĐƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ� ƉĞĚŝĐƵƌĞ� ŵĂŶĚĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ� �ƵƌĞĂƵ� ŽĨ� �ĂƌďĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� �ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ� ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳϯϭϲ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌďĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ��Đƚ͘
>ĞĂƌŶŝŶŐ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ
dŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞ �ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ WƌŽŐƌĂŵ ŝƐ ƚŽ ŽĨĨĞƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƚŚĂƚ ƉƌĞƉĂƌĞƐ ĞĂĐŚ ƐƚƵĚĞŶƚ ƚŽĂĐƋƵŝƌĞ ƚŚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ƐŬŝůůƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ƉĂƐƐ ƚŚĞ �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ ^ƚĂƚĞ �ŽĂƌĚ �ǆĂŵƐ ĂŶĚ ďĞƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ŝŶ ƚŚĞ ďĞĂƵƚǇ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�hƉŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ͗
x WƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ��ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ
x �ďůĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŚĂŝƌ�ĐƵƚƚŝŶŐ͕�ŚĂŝƌ�ƐƚǇůŝŶŐ͕�ŚĂŝƌ�ĐŽůŽƌŝŶŐ͕�ƐŬŝŶ�ĐĂƌĞ͕�ŵĂŬĞͲƵƉ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶŝĐƵƌŝŶŐ
x �ďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ŐƵĞƐƚƐ
x �ďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ
x �ďůĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ďĂƐŝĐ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŽƚĂů�ůŽŽŬ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ



Ϯϳ

x �ďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŵĂƚƚĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƐŽƵŶĚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ
KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ �ŵĞƌŝĐĂŶ �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŽĨ �ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ ^ĐŚŽŽůƐ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ Ă ǁŝĚĞ ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĐĂƌĞĞƌƐ Ă ŐƌĂĚƵĂƚĞ ĐĂŶ ƉƵƌƐƵĞ ĂĨƚĞƌ ĞĂƌŶŝŶŐ Ă ĚŝƉůŽŵĂ ĨƌŽŵ Ă ĐŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ ƐĐŚŽŽůĂŶĚ ŐĞƚƚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ůŝĐĞŶƐĞ͘ dŚĞƐĞ ŝŶĐůƵĚĞ͗ ,ĂŝƌĐŽůŽƌ ^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕ ^ĂůŽŶ KǁŶĞƌͬDĂŶĂŐĞƌ͕ DĂŬĞƵƉ�ƌƚŝƐƚ͕ >ĂƐŚ��ƌƚŝƐƚ͕ &ĂƐŚŝŽŶ ^ŚŽǁ ^ƚǇůŝƐƚ͕ WůĂƚĨŽƌŵ �ƌƚŝƐƚ ĂŶĚ �ĚƵĐĂƚŽƌ͕ WĞƌŵ ^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕ EĂŝů �ĂƌĞ�ƌƚŝƐƚƐ͕ ^ĐŚŽŽů /ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͕ ^ĂůŽŶ �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕ ^ĂůŽŶ ^ĂůĞƐ �ŽŶƐƵůƚĂŶƚ͕ DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ ^ĂůĞƐZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕ �ŝƌĞĐƚŽƌ ŽĨ �ĚƵĐĂƚŝŽŶ �ŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ͛Ɛ ^ĂůĞƐ ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕ WŚŽƚŽ ĂŶĚ DŽǀŝĞ^ƚǇůŝƐƚ͕��ĞĂƵƚǇ DĂŐĂǌŝŶĞ tƌŝƚĞƌ͕ �ĞĂƵƚǇ DĂŐĂǌŝŶĞ �ĚŝƚŽƌ͕ �ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ ^ĐŚŽŽů KǁŶĞƌ͕ �ĞĂƵƚǇ�ĂƌĞ DĂƌŬĞƚŝŶŐ͕ ^ĂůŽŶ &ƌĂŶĐŚŝƐĞĞ͕ ^ĂůŽŶ �ŚĂŝŶ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ �ĞĂƵƚǇ �ĂƌĞ �ŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ͕ ^ĂůŽŶ�ŽŵƉƵƚĞƌ �ǆƉĞƌƚ͕ �ĞĂƵƚǇ �ĂƌĞ WZ ^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕ ZĞƐĞĂƌĐŚ �ŚĞŵŝƐƚ͕ �ĞĂƵƚǇ WƌŽĚƵĐƚ�ĞƐŝŐŶĞƌ͕ �ĞĂƵƚǇ�ƵƐŝŶĞƐƐ �ŽŶƐƵůƚĂŶƚ͕ ĂŶĚ dƌĂĚĞ ^ŚŽǁ �ŝƌĞĐƚŽƌ͘
'ƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ
x �ŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ ϭϲϬϬ�ŚŽƵƌƐ͖�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ŚŽƵƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶ��ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ
x �ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ��ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϳϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ
x DŝŶŝŵƵŵ�ϳϬй�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŐƌĂĚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ
x �ŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽĨ�Ăůů�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĞǆĂŵƐ
x �ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵĂƐƐĂŐĞ
x DĂŬĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ĚĞďƚƐ�ŽǁĞĚ�ƚŽ�Z�^
x WĂǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ĨƵůů�ŽĨ�Ăůů�ƚƵŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞƐ
hƉŽŶ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů� ďĞ� ĂǁĂƌĚĞĚ� Ă� ĚŝƉůŽŵĂ� ŶŽƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĞ͘
dŚĞ ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĞŶƌŽůůĞĚ ŝŶ Ă ĐŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ ĐŽƵƌƐĞ ƐŚĂůů ĐŽŶƐŝƐƚ ŽĨ ϭ͕ϲϬϬ ŚŽƵƌƐ ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĐŽǀĞƌŝŶŐ Ăůů ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ�ƚŚĞ Ăƌƚ ŽĨ ĐŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ ƉƵƌƐƵĂŶƚƚŽ ^ĞĐƚŝŽŶ ϳϯϭϲ ŽĨ ƚŚĞ �ĂƌďĞƌŝŶŐ ĂŶĚ �ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ �Đƚ͘ Z�^� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů� ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĞĞƚƐ� Žƌ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��ǆĐĞĞĚƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ůŝƐƚĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŚŽƵƌƐ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ϭϲϬϬ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ĂƌďĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ͘

�K^D�dK>K'z��hZZ/�h>hD Z�Yh/Z�D�Ed�
;ϭϲϬϬ dKd�> �>K�< ,KhZ^Ϳ

D/E/DhD d,�KZz�,KhZ^ D/E/DhD�WZ��d/��>�,KhZ^,Ăŝƌ �ƌĞƐƐŝŶŐ�Ͳ ϭϭϬϬ ,ŽƵƌƐdŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƐƵďũĞĐƚƐ ŽĨ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ,Ăŝƌ �ƌĞƐƐŝŶŐ ƐŚĂůů ďĞ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŵŝŶŝŵƵŵ ŚŽƵƌƐ ŽĨƚĞĐŚŶŝĐĂů ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗
,�/Z^dz>/E' ϲϱ ϮϰϬdŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ ,ĂŝƌƐƚǇůŝŶŐ ƐŚĂůů ŝŶĐůƵĚĞ͕ ďƵƚ ŝƐ ŶŽƚ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗ ,ĂŝƌĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ƐŚĂŵƉŽŽŝŶŐ͕ ĨŝŶŐĞƌ ǁĂǀŝŶŐ͕ ƉŝŶ ĐƵƌůŝŶŐ͕ ĐŽŵď ŽƵƚƐ͕ ƐƚƌĂŝŐŚƚĞŶŝŶŐ͕ ǁĂǀŝŶŐ͕ ĐƵƌůŝŶŐǁŝƚŚ ŚŽƚ ĐŽŵďƐ ĂŶĚŚŽƚ ĐƵƌůŝŶŐ ŝƌŽŶƐ ĂŶĚ ďůŽǁĞƌ ƐƚǇůŝŶŐ͘



Ϯϴ

W�ZD�E�Ed t�s/E'�E� �,�D/��> ^dZ�/',d�E/E' ϰϬ ϭϬϱdŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ WĞƌŵĂŶĞŶƚ tĂǀŝŶŐ ĂŶĚ �ŚĞŵŝĐĂů ^ƚƌĂŝŐŚƚĞŶŝŶŐ ƐŚĂůů ŝŶĐůƵĚĞ͕ ďƵƚ ŝƐ ŶŽƚ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ͕ ƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗ ,Ăŝƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ĂĐŝĚ ĂŶĚ ĂůŬĂůŝŶĞ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ ǁĂǀŝŶŐ͕ ĐŚĞŵŝĐĂůƐƚƌĂŝŐŚƚĞŶŝŶŐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƐŽĚŝƵŵ ŚǇĚƌŽǆŝĚĞ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ďĂƐĞ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘
,�/Z �K>KZ/E' �E� �>���,/E' ϲϬ ϱϬ
dŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ ,Ăŝƌ �ŽůŽƌŝŶŐ ĂŶĚ �ůĞĂĐŚŝŶŐ ƐŚĂůů ŝŶĐůƵĚĞ͕ ďƵƚ ŝƐ ŶŽƚ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĂŶĚ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ;ĂůƐŽ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƐĞŵŝͲƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͕ ĚĞŵŝͲƉĞƌŵĂŶĞŶƚ ĂŶĚ ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ĐŽůŽƌƐͿ͗,Ăŝƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐƚƌĂŶĚ ƚĞƐƚƐ͕ ƐĂĨĞƚǇ ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ͕ ĨŽƌŵƵůĂ ŵŝǆŝŶŐ͕ ƚŝŶƚŝŶŐ͕ ďůĞĂĐŚŝŶŐ͕ ŚŝŐŚĂŶĚ ůŽǁ ůŝŐŚƚƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĚǇĞ ƌĞŵŽǀĞƌƐ͘
,�/Z �hdd/E' ϮϬ ϴϬdŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ ,Ăŝƌ �ƵƚƚŝŶŐ ƐŚĂůů ŝŶĐůƵĚĞ͕ ďƵƚ ŝƐ ŶŽƚ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗ hƐĞ ŽĨƐĐŝƐƐŽƌƐ͕ ƌĂǌŽƌ ;ƐŚĂƉĞƌͿ͕ ĞůĞĐƚƌŝĐĂů ĐůŝƉƉĞƌƐͬƚƌŝŵŵĞƌƐ͕ ĂŶĚ ƚŚŝŶŶŝŶŐ ;ƚĂƉĞƌŝŶŐͿ ƐŚĞĂƌƐ ĨŽƌ ǁĞƚ ĂŶĚ ĚƌǇ ĐƵƚƚŝŶŐ͘
,ĞĂůƚŚ ĂŶĚ ^ĂĨĞƚǇ�ʹ ϮϬϬ�,ŽƵƌƐ
dŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƐƵďũĞĐƚƐ ŽĨ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ,ĞĂůƚŚ ĂŶĚ ^ĂĨĞƚǇ ƐŚĂůů ďĞ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŵŝŶŝŵƵŵ ŚŽƵƌƐ ŽĨ
ƚĞĐŚŶŝĐĂů ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗
>�t^ �E� Z�'h>�d/KE^ ϮϬ Ͳ
dŚĞ ƐƵďũĞĐƚƐ ŽĨ >ĂǁƐ ĂŶĚ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ƐŚĂůů ŝŶĐůƵĚĞ͕ ďƵƚ ŝƐ ŶŽƚ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŝƐƐƵĞƐ͗ dŚĞ �ĂƌďĞƌŝŶŐ
ĂŶĚ �ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ �Đƚ ĂŶĚ ƚŚĞ �ŽĂƌĚΖƐ ZƵůĞƐ ĂŶĚ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘
,��>d,��E� ^�&�dz �KE^/��Z�d/KE^ ϰϱdŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ ,ĞĂůƚŚ ĂŶĚ ^ĂĨĞƚǇ ƐŚĂůů ŝŶĐůƵĚĞ͕ ďƵƚ ŝƐ ŶŽƚ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗�ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ĐŚĞŵŝĐĂů ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ĐŽƐŵĞƚŝĐ͕ ŶĂŝů͕ ŚĂŝƌ ĂŶĚ ƐŬŝŶ ĐĂƌĞƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ͘ �ůĞŵĞŶƚĂƌǇ ĐŚĞŵŝĐĂů ŵĂŬĞƵƉ͕ ĐŚĞŵŝĐĂů ƐŬŝŶ ƉĞĞůƐ ĂŶĚ ĐŚĞŵŝĐĂů ĂŶĚ ƉŚǇƐŝĐĂů ĐŚĂŶŐĞƐ ŽĨŵĂƚƚĞƌ͘ ,ĂǌĂƌĚŽƵƐ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶ ĐŚĞŵŝĐĂůƐ ĂŶĚ ŚĞĂůƚŚ ŝŶ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ͕ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĨƌŽŵ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ ĐŚĞŵŝĐĂůƐ ĂŶĚ ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ ĐŚĞŵŝĐĂů ŝŶũƵƌŝĞƐ͕ ĞƌŐŽŶŽŵŝĐƐ͕ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ ŝŶ ĐŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ͕ďĂĐƚĞƌŝŽůŽŐǇ͕ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ,/sͬ�/�^͕ ,ĞƉĂƚŝƚŝƐ �͕ ĂŶĚ ƐƚĂƉŚ ĂŶĚ DĂƚĞƌŝĂů ^ĂĨĞƚǇ �ĂƚĂ^ŚĞĞƚƐ͘
�/^/E&��d/KE �E� ^�E/d�d/KE ϮϬdŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ �ŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ^ĂŶŝƚĂƚŝŽŶ ƐŚĂůů ŝŶĐůƵĚĞ͕ ďƵƚ ŝƐ ŶŽƚ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĂŶĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗ �ŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĂŶŝƚĂƚŝŽŶ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƉƌŽƉĞƌ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ƚŽ ƉƌŽƚĞĐƚ ƚŚĞ ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ ƐĂĨĞƚǇ ŽĨ ƚŚĞĐŽŶƐƵŵĞƌ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶ͘ WƌŽƉĞƌ ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĨŽƌ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ƵƐĞĚ ŝŶ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ͘�ŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ ƐŚĂůů ďĞ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ ĞŶƚŝƌĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉĞƌŝŽĚ ĂŶĚ ŵƵƐƚ ďĞ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ďĞĨŽƌĞ ƵƐĞ ŽĨ
�E�dKDz �E� W,z^/K>K'z ϭϱ Ͳ
dŚĞ ƐƵďũĞĐƚƐ ŽĨ �ŶĂƚŽŵǇ ĂŶĚ WŚǇƐŝŽůŽŐǇ ƐŚĂůů ŝŶĐůƵĚĞ͕ ďƵƚ ŝƐ ŶŽƚ ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŝƐƐƵĞƐ͗ ,ƵŵĂŶ�ŶĂƚŽŵǇ͕ ,ƵŵĂŶ WŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕ �ĂĐƚĞƌŝŽůŽŐǇ͕ ƐŬŝŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘
�ƐƚŚĞƚŝĐƐ ʹ ϮϬϬ�,ŽƵƌƐdŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƐƵďũĞĐƚƐ�ŽĨ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝŶ �ƐƚŚĞƚŝĐƐ ƐŚĂůů ďĞ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵ ŚŽƵƌƐ ŽĨ ƚĞĐŚŶŝĐĂůŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗
D�Eh�>͕ �>��dZ/��> �E� �,�D/��> &��/�>^ Ϯϱ ϰϬ
dŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ ŵĂŶƵĂů͕ ĞůĞĐƚƌŝĐĂů ĂŶĚ ĐŚĞŵŝĐĂů ĨĂĐŝĂůƐ ƐŚĂůů ŝŶĐůƵĚĞ͕ ďƵƚ ŝƐ ŶŽƚ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗DĂŶƵĂů &ĂĐŝĂůƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĐůĞĂŶƐŝŶŐ͕ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ͕ ƉĂĐŬƐ͕ ĂŶĚŵĂƐŬƐ͘�ůĞĐƚƌŝĐĂů &ĂĐŝĂůƐ ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŝĐĂů ŵŽĚĂůŝƚŝĞƐ͕ ĚĞƌŵĂů ůŝŐŚƚƐ ĂŶĚ ĞůĞĐƚƌŝĐĂů ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ͕ ĨŽƌ ĨĂĐŝĂůƐ ĂŶĚƐŬŝŶ ĐĂƌĞ ƉƵƌƉŽƐĞƐ͖ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŵĂĐŚŝŶĞƐ ĐĂƉĂďůĞ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ ĂŶ ĞůĞĐƚƌŝĐĂů ĐƵƌƌĞŶƚ ƐŚĂůů ŶŽƚ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽƐƚŝŵƵůĂƚĞ ƐŽ ĂƐ ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕ Žƌ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ͕ ƚŚĞŵƵƐĐůĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ďŽĚǇ Žƌ ĨĂĐĞ͘ �ŚĞŵŝĐĂů&ĂĐŝĂůƐ ŝŶĐůƵĚĞ ĐŚĞŵŝĐĂů ƐŬŝŶ ƉĞĞůƐ͕ ƉĂĐŬƐ͕ ŵĂƐŬƐ ĂŶĚ ƐĐƌƵďƐ͘ dƌĂŝŶŝŶŐ ƐŚĂůů ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ ƚŚĂƚ ŽŶůǇ ƚŚĞ ŶŽŶͲůŝǀŝŶŐ͕ƵƉƉĞƌŵŽƐƚ ůĂǇĞƌƐ ŽĨ ĨĂĐŝĂů ƐŬŝŶ͕ ŬŶŽǁŶ ĂƐ ƚŚĞ ĞƉŝĚĞƌŵŝƐ͕ ŵĂǇ ďĞ ƌĞŵŽǀĞĚ͕ ĂŶĚ ŽŶůǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨďĞĂƵƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ �ůů ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐŵƵƐƚ ďĞ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ^ĞĐƚŝŽŶ ϵϵϮ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐŬŝŶƉĞĞůŝŶŐ͘



Ϯϵ

�z��ZKt���hd/&/��d/KE �E� D�<�hW Ϯϱ ϯϬdŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ �ǇĞďƌŽǁ �ĞĂƵƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƐŚĂůů ŝŶĐůƵĚĞ͕ ďƵƚ ŝƐ ŶŽƚ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŝƐƐƵĞƐ͗ �ǇĞďƌŽǁ�ƌĐŚŝŶŐ ĂŶĚ ,Ăŝƌ ZĞŵŽǀĂů͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ǁĂǆ͕ ƚǁĞĞǌĞƌƐ͕ ĞůĞĐƚƌŝĐ Žƌ ŵĂŶƵĂů͕ ĂŶĚ ĚĞƉŝůĂƚŽƌŝĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞƌĞŵŽǀĂů ŽĨ ƐƵƉĞƌĨůƵŽƵƐ ŚĂŝƌ͘ dŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ DĂŬĞƵƉ ƐŚĂůů ŝŶĐůƵĚĞ͕ ďƵƚ ŝƐ ŶŽƚ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŝƐƐƵĞƐ͗ƐŬŝŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ĐŽŵƉůĞƚĞ ĂŶĚ ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞŵĂŬĞƵƉ͕ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĨĂůƐĞ ĞǇĞůĂƐŚĞƐ͕ ĂŶĚ ůĂƐŚ ĂŶĚ ďƌŽǁ ƚŝŶƚŝŶŐ͕ŝĨ Ă ƉƌŽĚƵĐƚ ĞǆŝƐƚƐ ƚŚĂƚ ŝƐ ŶŽƚ ĚŝƐĂƉƉƌŽǀĞĚ͕ ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ Žƌ ďĂŶŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ h͘^͘ &ŽŽĚ ĂŶĚ �ƌƵŐ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞ KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů ^ĂĨĞƚǇ ĂŶĚ ,ĞĂůƚŚ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ Žƌ ƚŚĞ h͘^͘ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ �ŐĞŶĐǇ͘
DĂŶŝĐƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�WĞĚŝĐƵƌŝŶŐ�Ͳ ϭϬϬ�,ŽƵƌƐdŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�DĂŶŝĐƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�WĞĚŝĐƵƌŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗
D�E/�hZ/E' �E� W��/�hZ/E' ϭϬ ϮϱdŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ DĂŶŝĐƵƌŝŶŐ ĂŶĚ WĞĚŝĐƵƌŝŶŐ ƐŚĂůů ŝŶĐůƵĚĞ͕ ďƵƚ ĂƌĞ ŶŽƚ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŝƐƐƵĞƐ͗tĂƚĞƌĂŶĚ Žŝů ŵĂŶŝĐƵƌĞ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŶĂŝů ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ĂŶĚ ŚĂŶĚͬĨŽŽƚ ĂŶĚ ĂƌŵͬĂŶŬůĞ ŵĂƐƐĂŐĞ͘
�Zd/&/�/�> E�/>^ �E�tZ�W^ Ϯϱ ϭϮϬ ;ŶĂŝůƐͿ
�ƌƚŝĨŝĐŝĂů ŶĂŝůƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĂĐƌǇůŝĐ͕ ůŝƋƵŝĚ ĂŶĚ ƉŽǁĚĞƌ ďƌƵƐŚͲŽŶƐ͕ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů ŶĂŝů ƚŝƉƐ ĂŶĚ ŶĂŝů ǁƌĂƉƐ ĂŶĚ ƌĞƉĂŝƌƐ͘
;ĐͿ dŚĞ �ŽĂƌĚ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ ƚŚĂƚ ƐĐŚŽŽůƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ĂƌĞĂ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƐŬŝůůƐ ƚŚĂƚ ŝŶĐůƵĚĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĞƚŚŝĐƐ͕ ƐĂůĞƐŵĂŶƐŚŝƉ͕ ĚĞĐŽƌƵŵ͕ ƌĞĐŽƌĚ ŬĞĞƉŝŶŐ͕ ĂŶĚ ĐůŝĞŶƚ ƐĞƌǀŝĐĞ ƌĞĐŽƌĚƐ͘

E�/>���Z��WZK'Z�D�;ϰϬϬ��>K�<�,KhZ^Ϳ
^K�͗ ϯϵͲϱϬϵϮ͘ϬϬ
dŚĞ EĂŝů��ĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ ŝƐ Ă ϰϬϬͲŚŽƵƌ ĐůŽĐŬͲŚŽƵƌ ďĂƐĞĚ ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ďĂƐŝĐ�ŶĂŝů�ƐŬŝůůƐ͕� ŝŵƉĞĐĐĂďůĞ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ� ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕� ƉƌŽƉĞƌ� ƐĂŶŝƚĂƚŝŽŶ� ŚĂďŝƚƐ͕� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƐŬŝůů͕� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ Ă�ũŽď�ŝŶ�EĂŝů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Žƌ�Ă�ƌĞůĂƚĞĚ�ĨŝĞůĚ͘�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ
dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�EĂŝů� �ĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝƐ� ƚŽ�ŽĨĨĞƌ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ĞĂĐŚ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ƚŽ� ĂĐƋƵŝƌĞ� ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚĂƚĞ��ŽĂƌĚ��ǆĂŵƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�hƉŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ͗
x WƌŽũĞĐƚ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ
x WƌĂĐƚŝĐĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ͕�ǀŝƐƵĂů�ƉŽŝƐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌ ŐƌŽŽŵŝŶŐ
x ZĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ǁŽƌƚŚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ǀĂůƵĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌͲĞŵƉůŽǇĞĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ
x WĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝǀĞ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŶĂŝů�ĐĂƌĞ
x WĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŶĂŝů�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŽƚĂů�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐůŝĞŶƚ
x �ƉƉůǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐŽƵŶĚ�ũƵĚŐŵĞŶƚƐ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ
KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ �ŵĞƌŝĐĂŶ �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŽĨ �ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ ^ĐŚŽŽůƐ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ Ă ǁŝĚĞ ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĐĂƌĞĞƌƐ Ă ŐƌĂĚƵĂƚĞ ĐĂŶ ƉƵƌƐƵĞ ĂĨƚĞƌ ĞĂƌŶŝŶŐ Ă ĚŝƉůŽŵĂ ĨƌŽŵ Ă ĐŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ ƐĐŚŽŽů ĂŶĚ ŐĞƚƚŝŶŐ ƚŚĞŝƌůŝĐĞŶƐĞ͘dŚĞƐĞ ŝŶĐůƵĚĞ͗EĂŝů��ĂƌĞ�dĞĐŚ ŝŶ^ĂůŽŶ;ƌĞƐŽƌƚͬƐƉĂͿ͕EĂŝů ^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕WƌŽĚƵĐƚ^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕WƌŽĚƵĐƚ ^ĂůĞƐZĞƉ͕ WůĂƚĨŽƌŵ �ƌƚŝƐƚ͕ �ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ EĂŝů dĞĐŚ ĨŽƌ /ŶĚƵƐƚƌǇ �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ^ĂůŽŶ KǁŶĞƌ͘



ϯϬ

'ƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ
x �ŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ ϰϬϬ�ŚŽƵƌƐ͖�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ŚŽƵƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�EĂŝů��ĂƌĞ�WƌŽŐƌĂŵ
x �ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ��ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϳϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ ƚŝŵĞ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵx DŝŶŝŵƵŵ�ϳϬй�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŐƌĂĚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞx �ŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽĨ�Ăůů�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĞǆĂŵƐx �ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵĂƐƐĂŐĞx DĂŬĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ĚĞďƚƐ�ŽǁĞĚ�ƚŽ�Z�^x WĂǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ĨƵůů�ŽĨ�Ăůů�ƚƵŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞƐhƉŽŶ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĂǁĂƌĚĞĚ� Ă� ĚŝƉůŽŵĂ� ŶŽƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĞ͘
^ƚĂƚĞ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ
dŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂŝů��ĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ϰϬϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�Ăůů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ĐŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϳϯϭϲ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌďĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ��Đƚ͘�Z�^� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĞĞƚƐ�Žƌ�ĞǆĐĞĞĚƐ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��ǆĐĞĞĚƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ůŝƐƚĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŚŽƵƌƐ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ϰϬϬ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ĂƌďĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ͘

E�/>���Z�� �hZZ/�h>hD Z�Yh/Z�D�Ed ;ϰϬϬ dKd�>��>K�< ,KhZ^Ϳ D/E/DhD�d,�KZz�,KhZ^ D/E/DhDWZ��d/��>,KhZ^EĂŝů �ĂƌĞ Ͳ ϯϬϬ ,ŽƵƌƐdŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƐƵďũĞĐƚƐ ŽĨ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝŶ EĂŝů �ĂƌĞ ƐŚĂůů ďĞ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵ ŚŽƵƌƐ ŽĨ ƚĞĐŚŶŝĐĂůŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗
D�E/�hZ�^ �E� W��/�hZ�^ ϲϬ ϲϬ�;ϭϴϬ ŶĂŝůƐͿ
dŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ DĂŶŝĐƵƌĞƐ ĂŶĚ WĞĚŝĐƵƌĞƐ ƐŚĂůů ŝŶĐůƵĚĞ͕ ďƵƚ ŝƐ ŶŽƚ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĂŶĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗ tĂƚĞƌ ĂŶĚ Žŝů ŵĂŶŝĐƵƌĞƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŚĂŶĚ ĂŶĚ ĂƌŵŵĂƐƐĂŐĞ͕ ĐŽŵƉůĞƚĞ ƉĞĚŝĐƵƌĞ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĨŽŽƚ ĂŶĚĂŶŬůĞ ŵĂƐƐĂŐĞ͕ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů ŶĂŝůƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ůŝƋƵŝĚ͕ ŐĞů͕ ĂŶĚ ƉŽǁĚĞƌ ďƌƵƐŚͲŽŶƐ͕ ŶĂŝů ƚŝƉƐ͕ ŶĂŝů ǁƌĂƉƐĂŶĚ ƌĞƉĂŝƌƐ͕ ĂŶĚ ŶĂŝů ĂŶĂůǇƐŝƐ͘
,ĞĂůƚŚ ĂŶĚ ^ĂĨĞƚǇ Ͳ ϭϬϬ ,ŽƵƌƐ
dŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƐƵďũĞĐƚƐ ŽĨ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ,ĞĂůƚŚ ĂŶĚ ^ĂĨĞƚǇ ƐŚĂůů ďĞ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŵŝŶŝŵƵŵ ŶƵŵďĞƌ ŽĨŚŽƵƌƐ ŽĨ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗
>�t^ �E� Z�'h>�d/KE^ ϭϬ Ͳ
dŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ >ĂǁƐ ĂŶĚ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ƐŚĂůů ŝŶĐůƵĚĞ͕ ďƵƚ ŝƐ ŶŽƚ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŝƐƐƵĞƐ͗ dŚĞ�ĂƌďĞƌŝŶŐ ĂŶĚ �ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ �Đƚ ĂŶĚ ƚŚĞ �ŽĂƌĚ͛Ɛ ZƵůĞƐ ĂŶĚ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ,��>d,��E� ^�&�dz �KE^/��Z�d/KE^ Ϯϱ Ͳ
dŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ ,ĞĂůƚŚ ĂŶĚ ^ĂĨĞƚǇ ƐŚĂůů ŝŶĐůƵĚĞ͕ ďƵƚ ŝƐ ŶŽƚ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĂŶĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗ �ŚĞŵŝƐƚƌǇ ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ŽĨ Ă ŵĂŶŝĐƵƌŝƐƚ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ĐŚĞŵŝĐĂů ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ĂŶĚƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ŶĂŝů ĐĂƌĞ ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ͘ ,ĞĂůƚŚ ĂŶĚ ^ĂĨĞƚǇͬ,ĂǌĂƌĚŽƵƐ ^ƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶ ĐŚĞŵŝĐĂůƐĂŶĚŚĞĂůƚŚ ŝŶ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͕ŵĂƚĞƌŝĂů ƐĂĨĞƚǇ ĚĂƚĂ ƐŚĞĞƚƐ͕ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ ĐŚĞŵŝĐĂůƐ ĂŶĚ ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐĐŚĞŵŝĐĂů ŝŶũƵƌŝĞƐ͕ ŚĞĂůƚŚ ĂŶĚ ƐĂĨĞƚǇ ůĂǁƐ ĂŶĚ ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕ ĞƌŐŽŶŽŵŝĐƐ͕ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ,/sͬ�/�^ ĂŶĚ ,ĞƉĂƚŝƚŝƐ �͘
�/^/E&��d/KE �E� ^�E/d�d/KE ϮϬ ϭϬ



ϯϭ

dŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ �ŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ^ĂŶŝƚĂƚŝŽŶ ƐŚĂůů ŝŶĐůƵĚĞ͕ ďƵƚ ŝƐ ŶŽƚ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĂŶĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗ WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ƚŽ ƉƌŽƚĞĐƚ ƚŚĞ ŚĞĂůƚŚ ĂŶĚ ƐĂĨĞƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƐƵŵĞƌ ĂƐ�ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶ͘ dŚĞ ƚĞŶƌĞƋƵŝƌĞĚŵŝŶŝŵƵŵ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ƐŚĂůů ĞŶƚĂŝů ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ Ăůů ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŶŐ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐĂŶĚ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ĂƐ ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ ŝŶ ^ĞĐƚŝŽŶƐ ϵϳϵ ĂŶĚ ϵϴϬ͘ �ŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ ƐŚĂůů ďĞ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ ĞŶƚŝƌĞƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉĞƌŝŽĚ ĂŶĚ ŵƵƐƚ ďĞ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ďĞĨŽƌĞ ƵƐĞ ŽĨ Ăůů ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕ ǁŝƚŚ ƐƉĞĐŝĂů ĂƚƚĞŶƚŝŽŶŐŝǀĞŶ ƚŽ ƉĞĚŝĐƵƌĞ ĨŽŽƚ ƐƉĂ ĂŶĚ ďĂƐŝŶ ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĚĞƚĂŝůĞĚ ŝŶ ^ĞĐƚŝŽŶƐ ϵϴϬ͘ϭ ĂŶĚ ϵϴϬ͘ϯ͘
���d�Z/K>K'z͕�E�dKDz��E� W,z^/K>K'z ϮϬ Ͳ
dŚĞ�^ƵďũĞĐƚƐ�ŽĨ��ŶĂƚŽŵǇ�ĂŶĚ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ͗��ĂĐƚĞƌŝŽůŽŐǇ͕�
ĂŶĂƚŽŵǇ͕�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�ŶĂŝů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘
;ĐͿ�dŚĞ��ŽĂƌĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞƚŚŝĐƐ͕�ƐĂůĞƐŵĂŶƐŚŝƉ͕�ĚĞĐŽƌƵŵ͕�ƌĞĐŽƌĚͲŬĞĞƉŝŶŐ͕�ĐůŝĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ĐĂƌĚƐ͕�ďĂƐŝĐ ƚĂǆ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͕ ďŽŽƚŚ�ƌĞŶƚĞƌƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘

^</E���Z��;ϲϬϬ��>K�<�,KhZ^Ϳ
^K���ŽĚĞ�ϯϵͲϱϬϵϰ͘ϬϬ
dŚĞ ^ŬŝŶ��ĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ ϲϬϬͲŚŽƵƌ ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚĂƚĞ��ŽĂƌĚ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ƚŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ��ƐƚŚĞƚŝĐƐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�dŚĞ��ƐƚŚĞƚŝĐƐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�Žƌ�ĐůŝĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĨĂĐŝĂů͕�ŚĂŶĚ͕�ƐŬŝŶ͕�ĂŶĚ�ďŽĚǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘�dŚĞƌĞŝƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐůŝĞŶƚƐ͘
>ĞĂƌŶŝŶŐ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ
dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŬŝŶ��ĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝƐ� ƚŽ�ŽĨĨĞƌ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƚŚĂƚ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ĞĂĐŚ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ƚŽ� ĂĐƋƵŝƌĞ� ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚĂƚĞ��ŽĂƌĚ��ǆĂŵƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�hƉŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ͗
x WĞƌĨŽƌŵ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ďŽĚǇ� ĂŶĚ� ƐŬŝŶ� ĐĂƌĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĐŽƌƌĞĐƚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂŶĚ�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝĂůƐ͕�ŚĂŝƌ�ƌĞŵŽǀĂů͕�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐͿ͘
x hƐĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐƚĂƚĞ͕�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘
x �ƉƉůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƐŬŝŶ�ĐĂƌĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
x /ĚĞŶƚŝĨǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐŵĂůů�ĞƐƚŚĞƚŝĐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�Ă�ƐĂůŽŶ�Žƌ�ƐƉĂ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
x ^ĞůĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞƐƚŚĞƚŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŶĞĞĚƐ
x �ƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ŝŶ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ
KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ �ŵĞƌŝĐĂŶ �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŽĨ �ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ ^ĐŚŽŽůƐ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ Ă ǁŝĚĞ ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĐĂƌĞĞƌƐ Ă ŐƌĂĚƵĂƚĞ ĐĂŶ ƉƵƌƐƵĞ ĂĨƚĞƌ ĞĂƌŶŝŶŐ Ă ĚŝƉůŽŵĂ ĨƌŽŵ Ă ĐŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ ƐĐŚŽŽů ĂŶĚ ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĂůŝĐĞŶƐĞ͘ dŚĞƐĞ ŝŶĐůƵĚĞ͗ ^ŬŝŶ �ĂƌĞ dŚĞƌĂƉŝƐƚ͕ ^ƉĂ dĞĐŚŶŝĐŝĂŶ͕ &ĂĐŝĂůŝƐƚ͕ ^ŬŝŶ �ĂƌĞ dĞĐŚŶŝĐŝĂŶ͕ DĂŬĞƵƉ�ƌƚŝƐƚ͕ >ĂƐŚ �ƌƚŝƐƚ͕ tĂǆ ^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕ DĂŬĞƵƉ �ĞƐŝŐŶĞƌ͕ DĂŬĞƵƉ ^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕ WƌŽĚƵĐƚ ^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕ WƌŽĚƵĐƚ ^ĂůĞƐZĞƉ͕ ĂŶĚ ^ĂůŽŶ KǁŶĞƌ͘



ϯϮ

'ƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ
x �ŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨϲϬϬ�ŚŽƵƌƐ͖�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ŚŽƵƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�^ŬŝŶ��ĂƌĞ�WƌŽŐƌĂŵ
x �ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ��ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϳϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵx DŝŶŝŵƵŵ�ϳϬй�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŐƌĂĚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞx �ŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽĨ�Ăůů�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĞǆĂŵƐx �ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵĂƐƐĂŐĞx DĂŬĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ĚĞďƚƐ�ŽǁĞĚ�ƚŽ�Z�^x WĂǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ĨƵůů�ŽĨ�Ăůů�ƚƵŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞƐ
hƉŽŶ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĂǁĂƌĚĞĚ� Ă� ĚŝƉůŽŵĂ� ŶŽƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĞ͘
^ƚĂƚĞ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐdŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŬŝŶ��ĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ϲϬϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�Ăůů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ĐŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϳϯϭϲ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌďĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ��Đƚ͘�Z�^� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĞĞƚƐ�Žƌ�ĞǆĐĞĞĚƐ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��ǆĐĞĞĚƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ůŝƐƚĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŚŽƵƌƐ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ϲϬϬ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ĂƌďĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ͘
^</E���Z� �hZZ/�h>hD Z�Yh/Z�D�Ed ;ϲϬϬdKd�>��>K�< ,KhZ^Ϳ D/E/DhDd,�KZz�,KhZ^ D/E/DhDWZ��d/��>,KhZ^&ĂĐŝĂůƐ�Ͳ ϯϱϬ ,ŽƵƌƐ�dŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƐƵďũĞĐƚƐ ŽĨ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝŶ &ĂĐŝĂůƐ ƐŚĂůů ďĞ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵ ŚŽƵƌƐ ŽĨ ƚĞĐŚŶŝĐĂů

D�Eh�>͕ �>��dZ/��> �E� �,�D/��> &��/�>^ ϳϬ ϭϰϬ
dŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ ŵĂŶƵĂů͕ ĞůĞĐƚƌŝĐĂů ĂŶĚ ĐŚĞŵŝĐĂů ĨĂĐŝĂůƐ ƐŚĂůů ŝŶĐůƵĚĞ͕ ďƵƚ ŝƐ ŶŽƚ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗ DĂŶƵĂů &ĂĐŝĂůƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĐůĞĂŶƐŝŶŐ͕ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ͕ ƉĂĐŬƐ͕ ĂŶĚ ŵĂƐŬƐ͘�ůĞĐƚƌŝĐĂů�&ĂĐŝĂůƐ ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŵŽĚĂůŝƚŝĞƐ͕ ĚĞƌŵĂů ůŝŐŚƚƐ ĂŶĚ ĞůĞĐƚƌŝĐĂů ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ͕ ĨŽƌ ĨĂĐŝĂůƐ ĂŶĚƐŬŝŶ ĐĂƌĞ ƉƵƌƉŽƐĞƐ͖ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŵĂĐŚŝŶĞƐ ĐĂƉĂďůĞ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ ĂŶ ĞůĞĐƚƌŝĐĂů ĐƵƌƌĞŶƚ ƐŚĂůů ŶŽƚ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽƐƚŝŵƵůĂƚĞ ƐŽ ĂƐ ƚŽ ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕ Žƌ�ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ͕ ƚŚĞŵƵƐĐůĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ďŽĚǇ Žƌ ĨĂĐĞ͘ �ŚĞŵŝĐĂů &ĂĐŝĂůƐŝŶĐůƵĚĞ ĐŚĞŵŝĐĂů ƐŬŝŶ ƉĞĞůƐ͕ ƉĂĐŬƐ͕ ŵĂƐŬƐ ĂŶĚ ƐĐƌƵďƐ͘ dƌĂŝŶŝŶŐ ƐŚĂůů ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ ƚŚĂƚ ŽŶůǇ ƚŚĞ ŶŽŶͲůŝǀŝŶŐ͕ƵƉƉĞƌŵŽƐƚ ůĂǇĞƌƐ ŽĨ ĨĂĐŝĂů ƐŬŝŶ͕ ŬŶŽǁŶ� ĂƐ ƚŚĞ ĞƉŝĚĞƌŵŝƐ͕ ŵĂǇ ďĞ ƌĞŵŽǀĞĚ͕ ĂŶĚ ŽŶůǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨďĞĂƵƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ �ůů ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ŵƵƐƚ ďĞ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ^ĞĐƚŝŽŶ ϵϵϮ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƐŬŝŶƉĞĞůŝŶŐ͘
WZ�W�Z�d/KE ϭϱ ͲdŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ƐŚĂůů ŝŶĐůƵĚĞ͕ ďƵƚ ŶŽƚ ďĞ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ͗ �ůŝĞŶƚ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͕ ŝŶƚĂŬĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕ ĐŽŶƚƌĂŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ͕ ĐůŝĞŶƚ ƌĞĐŽƌĚ ŬĞĞƉŝŶŐ͕ ƉƌĞ ĂŶĚ ƉŽƐƚ ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ ĐĂƌĞ͕ �WZͬ���͕ƐĂůŽŶ ĂŶĚ ƐƉĂ ƐŬŝůůƐ͘
,ĞĂůƚŚ ĂŶĚ ^ĂĨĞƚǇ�Ͳ ϮϬϬ ,ŽƵƌƐ
dŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƐƵďũĞĐƚƐ ŽĨ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ,ĞĂůƚŚ ĂŶĚ ^ĂĨĞƚǇ ƐŚĂůů ďĞ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵ
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŚŽƵƌƐ ŽĨ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƐƵďũĞĐƚͲŵĂƚƚĞƌ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗
>�t^ �E� Z�'h>�d/KE^ ϭϬ Ͳ
dŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ >ĂǁƐ ĂŶĚ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ƐŚĂůů ŝŶĐůƵĚĞ͕ ďƵƚ ŝƐ ŶŽƚ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŝƐƐƵĞƐ͗ dŚĞ
�ĂƌďĞƌŝŶŐ ĂŶĚ �ŽƐŵĞƚŽůŽŐǇ �Đƚ ĂŶĚ ƚŚĞ �ŽĂƌĚ͛Ɛ ZƵůĞƐ ĂŶĚ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘,��>d,��E� ^�&�dz �KE^/��Z�d/KE^ ϰϬ Ͳ



ϯϯ

dŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ ,ĞĂůƚŚ ĂŶĚ ^ĂĨĞƚǇ ƐŚĂůů ŝŶĐůƵĚĞ͕ ďƵƚ ŝƐ ŶŽƚ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗dƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶ ĐŚĞŵŝĐĂůƐ ĂŶĚ ŚĞĂůƚŚ ŝŶ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ͕ ŵĂƚĞƌŝĂů ƐĂĨĞƚǇ ĚĂƚĂ ƐŚĞĞƚƐ͕ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ŚĂǌĂƌĚŽƵƐĐŚĞŵŝĐĂůƐ ĂŶĚ ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ ĐŚĞŵŝĐĂů ŝŶũƵƌŝĞƐ͕ ŚĞĂůƚŚ ĂŶĚ ƐĂĨĞƚǇ ůĂǁƐ ĂŶĚ ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ ĚŝƐĞĂƐĞƐŝŶĐůƵĚŝŶŐ ,/sͬ�/�^ ĂŶĚ ,ĞƉĂƚŝƚŝƐ �͘ �ŚĞŵŝĐĂů ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ĐŽƐŵĞƚŝĐ ĂŶĚ ƐŬŝŶ ĐĂƌĞ ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͘�ůĞŵĞŶƚĂƌǇ ĐŚĞŵŝĐĂů ŵĂŬĞƵƉ͕ ĐŚĞŵŝĐĂů ƐŬŝŶ ƉĞĞůƐ͕ ƉŚǇƐŝĐĂů ĂŶĚ ĐŚĞŵŝĐĂů ĐŚĂŶŐĞƐ ŽĨŵĂƚƚĞƌ͘ �ůĞĐƚƌŝĐĂůĐƵƌƌĞŶƚ͕ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŽĨ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĞůĞĐƚƌŝĐĂů ĚĞǀŝĐĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ƐĂĨĞƚǇ ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ ƵƐĞĚ ǁŚĞŶ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐĞůĞĐƚƌŝĐĂů ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘
W,z^/K>K'z �/^/E&��d/KE �E� ^�E/d�d/KE ϭϬ Ͳ
dŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ �ŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ^ĂŶŝƚĂƚŝŽŶ ƐŚĂůů ŝŶĐůƵĚĞ͕ ďƵƚ ŝƐ ŶŽƚ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĂŶĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗ WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ƚŽ ƉƌŽƚĞĐƚ ƚŚĞ ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶ͘ WƌŽƉĞƌĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĨŽƌ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ƵƐĞĚ ŝŶ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ͘ �ŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ ƐŚĂůů ďĞ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ ĞŶƚŝƌĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉĞƌŝŽĚ ĂŶĚ ŵƵƐƚ ďĞ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ďĞĨŽƌĞ ƵƐĞ ŽĨ Ăůů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘
�E�dKDz��E� W,z^/K>K'z ϭϱ Ͳ
dŚĞ ƐƵďũĞĐƚƐ ŽĨ �ŶĂƚŽŵǇ ĂŶĚ WŚǇƐŝŽůŽŐǇ ƐŚĂůů ŝŶĐůƵĚĞ͕ ďƵƚ ŝƐ ŶŽƚ ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŝƐƐƵĞƐ͗ ,ƵŵĂŶ�ŶĂƚŽŵǇ͕ ,ƵŵĂŶ WŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕ �ĂĐƚĞƌŝŽůŽŐǇ͕ ƐŬŝŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘
,Ăŝƌ ZĞŵŽǀĂů ĂŶĚ DĂŬĞƵƉ Ͳ ϱϬ ,ŽƵƌƐdŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƐƵďũĞĐƚƐ ŽĨ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ,Ăŝƌ ZĞŵŽǀĂů ƐŚĂůů ďĞ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŵŝŶŝŵƵŵ ŚŽƵƌƐ ŽĨƚĞĐŚŶŝĐĂů ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƐƵďũĞĐƚͲŵĂƚƚĞƌ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗
�z��ZKt���hd/&/��d/KE Ϯϱ ϱϬdŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ �ǇĞďƌŽǁ �ĞĂƵƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƐŚĂůů ŝŶĐůƵĚĞ͕ ďƵƚ ŝƐ ŶŽƚ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŝƐƐƵĞƐ͗ �ǇĞďƌŽǁƐŚĂƉŝŶŐ ĂŶĚ ŚĂŝƌ ƌĞŵŽǀĂů ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕ ŚĂŝƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ǁĂǆŝŶŐ͕ ƚǁĞĞǌŝŶŐ͕ ŵĂŶƵĂů Žƌ ĞůĞĐƚƌŝĐĂů ĚĞƉŝůĂƚŽƌŝĞƐ͘
D�<�ͲhW ϮϬ ϰϬ
dŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ DĂŬĞͲƵƉ ƐŚĂůů ŝŶĐůƵĚĞ͕ ďƵƚ ŝƐ ŶŽƚ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŝƐƐƵĞƐ͗ ^ŬŝŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ďĂƐŝĐ ĂŶĚĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĨĂůƐĞ ĞǇĞůĂƐŚĞƐ͘
;ĐͿ dŚĞ �ŽĂƌĚ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ ƚŚĂƚ ƐĐŚŽŽůƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ĂƌĞĂ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƐŬŝůůƐ ƚŚĂƚ ŝŶĐůƵĚĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĞƚŚŝĐƐ͕ ƐĂůĞƐŵĂŶƐŚŝƉ͕ ĚĞĐŽƌƵŵ͕ ƌĞĐŽƌĚ ŬĞĞƉŝŶŐ͕ ĐůŝĞŶƚ ƐĞƌǀŝĐĞ ƌĞĐŽƌĚƐ͕ ďĂƐŝĐ ƚĂǆ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƌĞůĂƚŝŶŐ ƚŽ ďŽŽƚŚ ƌĞŶƚĞƌƐ͕ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͕ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕ ĂŶĚ ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘

D�^^�'��d,�Z�Wz�//�;ϲϬϬ �>K�<�,KhZ^Ϳ
^K�͗�ϯϭͲϵϬϭϭ
dŚĞ�DĂƐƐĂŐĞ� dŚĞƌĂƉǇ� //� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ƐƚƵĚǇ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ϲϬϬ� ĐůŽĐŬ� ŚŽƵƌƐ� ĐŽǀĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵŽĚĂůŝƚŝĞƐ� ŽĨ� �ƐŝĂŶ�ďŽĚǇǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�dŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�DĂƐƐĂŐĞ�dŚĞƌĂƉǇ��ŽƵŶĐŝů� ;��Dd�Ϳ�ĂƐ�Ă�DĂƐƐĂŐĞ�dŚĞƌĂƉŝƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ� ŝƐ�ϱϬϬ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƐƐĂŐĞ�ĂŶĚ��ŽĚǇǁŽƌŬ�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ��ǆĂŵ�;D�>�ǆͿ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŚĂďŝƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ ŽďƚĂŝŶ�ĂŶ�ĞŶƚƌǇͲůĞǀĞů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�DĂƐƐĂŐĞ�dŚĞƌĂƉǇ͘ /Ŷ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�D�>�ǆ�ƚĞƐƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�Η�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�DĂƐƐĂŐĞ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞΗ�ƵŶƚŝů�ϭϮͲϯϭͲϮϬϮϮ͘
>ĞĂƌŶŝŶŐ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ
x �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�DĂƐƐĂŐĞ�dŚĞƌĂƉŝƐƚ
x WĞƌĨŽƌŵ�ƉƌŽƉĞƌ�ĚƌĂƉŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ
x �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ
x �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ďŽĚǇ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ
x ^ŚŽǁ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ��ŶĂƚŽŵǇ�ĂŶĚ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ĨŽƌ��ŽĚǇͲǁŽƌŬĞƌƐ
x �Ğ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐͲŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ��ŝƌĐƵůĂƚŽƌǇ�DĂƐƐĂŐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ



ϯϰ

x �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ͕�ĐŽŶƚƌĂŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂƐƐĂŐĞ
x �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�ŵĂƐƐĂŐĞ
x ,ĂǀĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ŵĂƐƐĂŐĞ
x ^ƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐŬŝůůƐ�ǁŚĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ� ĐůŝŶŝĐ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ĞǆƚĞƌŶƐŚŝƉ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘� ^ƵĐŚ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĂĚŚĞƌŝŶŐ� ƚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ĞƚŚŝĐƐ͕� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚŝŽƵƐ� ĐůŝĞŶƚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĞůĨͲĐĂƌĞ
x �ǆƉůŽƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞĞƌ�ŐŽĂůƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂƐ�Ă�DĂƐƐĂŐĞ�dŚĞƌĂƉŝƐƚ͘�
'ƌĂĚƵĂƚŝŽŶ ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐx �ŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ ϲϬϬ�ŚŽƵƌƐ͖�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ŚŽƵƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�ŵĂƐƐĂŐĞ�ƚŚĞƌĂƉǇx �ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ��ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϳϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵx DŝŶŝŵƵŵ ϳϬй�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŐƌĂĚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞx �ŽŵƉůĞƚĞĚ ŽĨ Ăůů�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĞǆĂŵƐx �ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵĂƐƐĂŐĞx DĂŬĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ĚĞďƚƐ�ŽǁĞĚ�ƚŽ�Z�^x WĂǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ĨƵůů�ŽĨ�Ăůů�ƚƵŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞƐhƉŽŶ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĂǁĂƌĚĞĚ� Ă� ĚŝƉůŽŵĂ� ŶŽƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĞ͘
��Dd���ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ůů�ϱϬϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ;Žƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ƵŶŝƚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚͿ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ���Dd���ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚƵŶĚĞƌ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͕�ŵĞĞƚ�Žƌ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŚĞƌĞŝŶ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐĂŐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘
DŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϯϭϬ� ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ĐůŽĐŬ�ŚŽƵƌƐ� ;Žƌ� ĐƌĞĚŝƚ�ƵŶŝƚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚͿ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵďũĞĐƚƐ͗;ϭͿ ��ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϮϱϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�,ĂŶĚƐͲKŶ�DĂƐƐĂŐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ĐůŝĞŶƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕ ĐůŝĞŶƚ� ĚƌĂƉŝŶŐ͕ ŵĂƐƐĂŐĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ� ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ�ŵĂƐƐĂŐĞ͘�;ϮͿ ��ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ��ŶĂƚŽŵǇ�Θ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�>Ăď͘��;ϯͿ ��ŵŝŶŝŵƵŵ� ŽĨ� ϭϬ� ŚŽƵƌƐ� ŽĨ� �ƚŚŝĐƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕� ďƵƚ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͕� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� ĞƚŚŝĐĂů� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ͕�ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͘�;ϰͿ ��ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ĂŶǇ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ͗��͘�<ŝŶĞƐŝŽůŽŐǇ�>Ăď�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ƉĂůƉĂƚŝŽŶ͕�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵŽƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ĨĞĞů͘��͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�DŽĚĂůŝƚŝĞƐ͘�;ϱͿ �ůů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ďŽƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ͕�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱϬϬ�ŚŽƵƌƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ���Dd���ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘�
ZŽƐĞŵĞĂĚ��ĞĂƵƚǇ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ�DĂƐƐĂŐĞ�dŚĞƌĂƉǇ�//��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ
/Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ůŝƐƚĞĚ ĂďŽǀĞ͕ Z�^ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ĂƌĞĂƐ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐŬŝůůƐ͕ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĞƚŚŝĐƐ͕ ƐĂůĞƐŵĂŶƐŚŝƉ͕ ĚĞĐŽƌƵŵ͕ ƌĞĐŽƌĚ ŬĞĞƉŝŶŐ͕ ĂŶĚ ĐůŝĞŶƚ ƐĞƌǀŝĐĞ ƌĞĐŽƌĚ ĐĂƌĚƐ͘ EŽĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ŚŽƵƌƐ ǁŝůů ďĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ĐŽŵƉůĞƚĞ ƚŚĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ƚŚĞƐĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĐŽƵƌƐĞƐ ĂƌĞŶŽƚ Ă ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ĨŽƌ ƐƚĂƚĞ ůŝĐĞŶƐƵƌĞ͘

D�^^�'� d,�Z�Wz //��KhZ^�^ d,�KZz�,KhZ^ WZ��d/��>,KhZ^
,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�DĂƐƐĂŐĞ ϱ Ͳ



ϯϱ

>ĂǁƐ ĂŶĚ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ϭϱ ͲWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ƚŚŝĐƐ�ĨŽƌ�DW ϮϬ ϭϬ�ŶĂƚŽŵǇ�ĂŶĚ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ ϴϬ ϱϬ<ŝŶĞƐŝŽůŽŐǇ ϮϬ ϭϬ/ŶĨĞĐƚŝŽŶ��ŽŶƚƌŽů�Θ�^ĂĨĞƚǇ�WƌĂĐƚŝĐĞ ϮϬ ϭϬ^ǁĞĚŝƐŚ�;�ůĂƐƐŝĐͿ�DĂƐƐĂŐĞ ϭϬ ϭϬZŚǇƚŚŵ�ĂŶĚ�WƌĞƐƐƵƌĞ�ĂƐ��W ϭϬ ϱDĂƐƚĞƌǇ�ŽĨ��ĂƐŝĐ�DĂƐƐĂŐĞ ϭϬ ϱWĂůƉĂƚŝŽŶ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ϭϬ ϱ�ůŝŶŝĐĂů�DĂƐƐĂŐĞ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ϮϬ ϭϬ>ǇŵƉŚĂƚŝĐ�DĂƐƐĂŐĞ ϱ ϭϬ^ƉŽƌƚ�DĂƐƐĂŐĞ ϭϬ ϭϬ^ƉĞĐŝĂů�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ��ŽŶƐŝĚ ϭϱ ϭϬZĞĨůĞǆŽůŽŐǇͬ��ĐƵƉƌĞƐƐƵƌĞ Ϯϱ ϮϬ�ĂƐŝĐ�^ŚŝĂƚƐƵͬ�ϭϲ�DŽǀĞŵĞŶƚ ϮϬ ϭϬDĂƐƐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƉĂ�^ĞƚƚŝŶŐ ϭϱ ϮϬWĂƐƐŝĐ�ĂŶĚ��ĐƚŝǀĞ�:ŽŝŶƚ ϭϬ ϱKƚŚĞƌ�dŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ϭϬ ϭϬDĂƐƐĂŐĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŵŝŶ ϭϬ ϭϬ�ĨĨĞĐƚƐ͕��ĞŶĞĨŝƚƐ͕�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌĂŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ ϭϬ ϱ�ĂƐŝĐ�DĂƐƐĂŐĞ�DŽǀĞŵĞŶƚƐ Ͳ ϱ^ĞůĨͲ�ĂƌĞ Ͳ ϱ/ŶƚƌŽ�ƚŽ�^ǇƐƚĞŵ�DĂƐƐĂŐĞ Ͳ ϭϬWƌĞƉ��ůŝĞŶƚ�ĨŽƌ���DĂƐƐĂŐĞ Ͳ ϱ
dŽƚĂů ,ŽƵƌƐ ϯϱϬ ϮϱϬ

WĞƌŵŝƚ ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ
dŽ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŵĂƐƐĂŐĞ ŝŶ ĂŶ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ Ă ƉĞƌŵŝƚͬďƵƐŝŶĞƐƐ ůŝĐĞŶƐĞ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĂŶĚ ŵƵƐƚ ďĞ ƐĞĐƵƌĞĚ ďǇ ƚŚĞůŽĐĂů ƉŽůŝĐĞ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�Z�^ ŚĂƐ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ĐŝƚǇ ƉĞƌŵŝƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ǁŝůů ĂƐƐŝƐƚ ǁŝƚŚ ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ƚŽ ĨŝůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ůŽĐĂů ĐŝƚǇ ƉĞƌŵŝƚƐ ĂŶĚ ůŝĐĞŶƐĞƐ͘
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ �ƵƐŝŶĞƐƐ ĂŶĚ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ �ŽĚĞ ƐĞĐƚŝŽŶƐ ϰϲϬϬ Ğƚ͘ ^ĞƋ͘ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ ŵĂŶǇ ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ƐĞƚ ĨŽƌĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ �ƉƉůŝĐĂŶƚƐ ŵƵƐƚ ŵĞĞƚ ƚŚĞ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ůĂǁ ĨƌŽŵ Ă ��Dd� ĂƉƉƌŽǀĞĚƐĐŚŽŽů͗

x,ĂǀĞ ƉĂƐƐĞĚ Ă ��Dd� ĂƉƉƌŽǀĞĚ ĞǆĂŵ
x,ĂǀĞ ƉĂƐƐĞĚ Ă ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ĐŚĞĐŬ
xEŽƚ ǀŝŽůĂƚĞĚ ĂŶǇ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ůĂǁ

�ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ� ĂŶĚͬŽƌ� ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� Ă� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�DĂƐƐĂŐĞ� dŚĞƌĂƉǇ� �ŽƵŶĐŝů� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ƐĐŚŽŽů� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ďǇ���Dd�͘��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ� ĨŽƌ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƐŚĂůů�ŵĞĞƚ� Ăůů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂƐ� ůŝƐƚĞĚ� ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ��ŽĚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ϰϲϬϬ�Ğƚ͘�ƐĞƋ͘͟
��ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁŝƚŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝůǇ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĨŝůĞ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�DĂƐƐĂŐĞ�dŚĞƌĂƉǇ��ŽƵŶĐŝů�Ăƚ͗�KŶĞ��ĂƉŝƚŽů�DĂůů͕�^ƵŝƚĞ�ϴϬϬ͕�^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ͕����ϵϱϴϭϰ͕�ǁǁǁ͘ĐĂŵƚĐ͘ŽƌŐ͕�ƉŚŽŶĞ�;ϵϭϲͿ�ϲϲϵͲ ϱϯϯϲ͕�Žƌ�ĨĂǆ�;ϵϭϲͿ�ϲϲϵͲϱϯϯϳ͘�
hŶĨĂŝƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ
;ϭͿ WƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ��ŽĚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰϲϭϭ͕�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ƵŶĨĂŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�



ϯϲ

Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�;ĂͿ�dŽ�ŚŽůĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�Žƌ�ŚĞƌƐĞůĨ�ŽƵƚ�Žƌ� ƚŽ�ƵƐĞ� ƚŚĞ�ƚŝƚůĞ�ŽĨ�͞ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ŵĂƐƐĂŐĞ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ͟�Žƌ�͞ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ŵĂƐƐĂŐĞ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͕͟�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞƌŵ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ůŝĐĞŶƐĞĚ͕͟�͞ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ͕͟�͞�Dd͕͟�Žƌ�͞�DW͕͟�ŝŶ�ĂŶǇ�ŵĂŶŶĞƌ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉůŝĞƐ�Žƌ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĂƐƐĂŐĞ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�Žƌ�ŵĂƐƐĂŐĞ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚŽůĚƐ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�DĂƐƐĂŐĞ�dŚĞƌĂƉǇ��ŽƵŶĐŝů͘�;ďͿ�dŽ�ĨĂůƐĞůǇ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞ�Žƌ�ƉƵƚ�ŽƵƚ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶ�Žƌ�ĐĂƌĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀŝĐĞ͕�Žƌ�ƚŽ�ĨĂůƐĞůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚ�Žƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŵĞĚŝĂ͕�ƚŚĂƚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ůŝĐĞŶƐĞĚ͕�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ͕�Žƌ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŐĞŶĐǇ�ĂƐ�Ă�ŵĂƐƐĂŐĞ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�Žƌ�ŵĂƐƐĂŐĞ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͘
�ƌĂƉŝŶŐ WŽůŝĐǇ
�ƵƌŝŶŐŵĂƐƐĂŐĞ ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ƉĂƚƌŽŶ͛Ɛ ŐĞŶŝƚĂůƐ͕ ƉƵďŝĐ ĂƌĞĂ͕ ĂŶƵƐ͕ ĂŶĚ ĨĞŵĂůĞ ƉĂƚƌŽŶ͛Ɛ ďƌĞĂƐƚƐ ďĞůŽǁ Ă ƉŽŝŶƚŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ ĂďŽǀĞ ƚŚĞ ƚŽƉ ŽĨ ƚŚĞ ĂƌĞŽůĂ ŵƵƐƚ ďĞ ĨƵůůǇ ĚƌĂƉĞĚ ĂůǁĂǇƐ ǁŚŝůĞ ĂŶǇ ĞŵƉůŽǇĞĞ ŽĨ ƚŚĞ ďƵƐŝŶĞƐƐŽƌ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŝƐ ŝŶ ƚŚĞŵĂƐƐĂŐĞ ƚŚĞƌĂƉǇ ƌŽŽŵ Žƌ ĐƵďŝĐůĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉĂƚƌŽŶ͘ EŽ ŵĂƐƐĂŐĞ ƚŚĞƌĂƉǇ ƐŚĂůů ďĞƉƌŽǀŝĚĞĚ ƚŽ Ă ƉĂƚƌŽŶ ƚŚĂƚ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů ĐŽŶƚĂĐƚ͕ Žƌ ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů ĂŶĚ ƌĞƉĞƚŝƚŝǀĞ ĐŽŶƚĂĐƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞŐĞŶŝƚĂůƐ͕ ĂŶƵƐ͕ Žƌ ĂƌĞŽůĂ ŽĨ Ă ƉĂƚƌŽŶ͘

������ ������� ��	��������ZŽůĞ EĂŵĞ WŚŽŶĞ �ŵĂŝů
WƌĞƐŝĚĞŶƚ <ĞŶŶĞƚŚ�,͘�zŽŶŐ ϲϮϲͲϮϭϱͲϮϲϭϴ <ĞŶǇŽŶŐϴϮϯΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ
�&K �ĞƚƚǇ�Ɛ͘�>Ăŵ ϲϮϲͲϱϴϵͲϯϱϮϲ ďĞƚƚǇƐůĂŵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ
�ĚŵŝƐƐŝŽŶ ZĞƉ zĂŶŶĂ�,ƵĂŶŐ ϲϮϲͲϮϴϲͲϮϭϰϲ ŬĞŶŚƵĂŶŐϱϱϱϱΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ
^ƚƵĚĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞ� zŝŶŐ�zŝŶŐ�yŝĞ ϲϮϲͲϮϴϲͲϮϭϰϲ ZŽƐĞŵĞĂĚďĞĂƵƚǇΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ
ZĞŐŝƐƚƌĂƌ �ŵǇ��>ŝĞŶŐ ϲϮϲͲϮϴϲͲϮϭϰϲ �ŵǇůŝĂŶŐϭϱϳΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

����� �������WŚŽƚŽƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĂůŽŐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�ǁǁǁ͘ƵŶƐƉůĂƐŚ͘ĐŽŵ



ϯϳ

ZK^�D�������hdz�^�,KK>
�ĚĚƌĞƐƐ͗ ϴϱϯϭ��͘�sĂůůĞǇ��ůǀĚ͕͘�ZŽƐĞŵĞĂĚ͕���͕�ϵϭϳϳϬWŚŽŶĞ͗ ;ϲϮϲͿ�ϮϴϲͲϮϭϰϲ�&Ăǆ͗�;ϲϮϲͿ�ϲϮϴͲϭϵϱϴtĞď͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬƌŽƐĞŵĞĂĚďĞĂƵƚǇƐĐŚŽŽů͘ĞĚƵ�ŵĂŝů͗ƌŽƐĞŵĞĂĚďĞĂƵƚǇΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ


