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�d,/�^�'h/��>/E�^ &KZ dZh^dtKZd,z �/

,ŝŐŚͲ>ĞǀĞů��ǆƉĞƌƚ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ��ƌƚŝĨŝĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ

dŚŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ� ďǇ� ƚŚĞ� ,ŝŐŚͲ>ĞǀĞů� �ǆƉĞƌƚ� 'ƌŽƵƉ� ŽŶ� �/� ;�/� ,>�'Ϳ͘� dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �/� ,>�'�
ŶĂŵĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ƉƵƚ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝŶŐůĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�

dŚĞ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ůŝƐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�///�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌŐŽ�Ă�ƉŝůŽƚŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ�ďǇ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚŽ� ŐĂƚŚĞƌ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ĨĞĞĚďĂĐŬ͘� �� ƌĞǀŝƐĞĚ� ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ůŝƐƚ͕� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϮϬ͘

dŚĞ��/�,>�'�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĞǆƉĞƌƚ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ͘�

�ŽŶƚĂĐƚ� EĂƚŚĂůŝĞ�^ŵƵŚĂ�Ͳ �/�,>�'��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�
�ͲŵĂŝů� �E��dͲ,>'Ͳ�/ΛĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵ�

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
�ͲϭϬϰϵ��ƌƵƐƐĞůƐ�

�ŽĐƵŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽŶ�ϴ �Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ͘�

�� ĨŝƌƐƚ� ĚƌĂĨƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ƌĞůĞĂƐĞĚ� ŽŶ� ϭϴ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϴ� ĂŶĚ� ǁĂƐ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĂŶ� ŽƉĞŶ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ǁŚŝĐŚ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬϬ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ͘�tĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĂŶĚ�ǁĂƌŵůǇ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚΖƐ�ĨŝƌƐƚ�ĚƌĂĨƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ͘

EĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŶŽƌ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂĐƚŝŶŐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ǁŚŝĐŚ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝŐŚͲ
>ĞǀĞů� �ǆƉĞƌƚ� 'ƌŽƵƉ� ŽŶ� �ƌƚŝĨŝĐŝĂů� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ;�/� ,>�'Ϳ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƐƚĂĨĨ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ ƚŚĞ� ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�,>�' ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ďĞ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�

DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ŝŐŚͲ>ĞǀĞů��ǆƉĞƌƚ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ��ƌƚŝĨŝĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ ;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĚŝŐŝƚĂůͲ
ƐŝŶŐůĞͲŵĂƌŬĞƚͬĞŶͬŚŝŐŚͲůĞǀĞůͲĞǆƉĞƌƚͲŐƌŽƵƉͲĂƌƚŝĨŝĐŝĂůͲŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞͿ͘�
dŚĞ�ƌĞƵƐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ��ĞĐŝƐŝŽŶ�ϮϬϭϭͬϴϯϯͬ�h�;K:�>�ϯϯϬ͕�ϭϰ͘ϭϮ͘ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘ϯϵͿ͘�
&Žƌ�ĂŶǇ�ƵƐĞ�Žƌ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ƚŚĂƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ��h�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐŽƵŐŚƚ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌƐ͘�



ϭ

d��>��K&��KEd�Ed^

�y��hd/s��^hDD�Zz Ϯ

�͘ /EdZK�h�d/KE ϰ

�͘ ��&Z�D�tKZ<�&KZ�dZh^dtKZd,z �/ ϲ

/͘ �ŚĂƉƚĞƌ�/͗�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/ ϵ

//͘ �ŚĂƉƚĞƌ�//͗�ZĞĂůŝƐŝŶŐ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/ ϭϰ
ϭ͘ ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/ ϭϰ
Ϯ͘ dĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/ ϮϮ

///͘ �ŚĂƉƚĞƌ�///͗��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/ Ϯϰ

�͘ �y�DW>�^�K&�KWWKZdhE/d/�^��E���Z/d/��>��KE��ZE^�Z�/^����z��/ ϯϮ

�͘ �KE�>h^/KE ϯϱ

'>K^^�Zz ϯϲ



Ϯ

�y��hd/s� ^hDD�Zz

dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ� ƚŚĞ 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ ŝƐ� ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͘ dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ŚĂƐ� ƚŚƌĞĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŵĞƚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵΖƐ� ĞŶƚŝƌĞ� ůŝĨĞ� ĐǇĐůĞ͗ ;ϭͿ� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ůĂǁĨƵů͕� ĐŽŵƉůǇŝŶŐ� ǁŝƚŚ Ăůů� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ůĂǁƐ ĂŶĚ
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ;ϮͿ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞƚŚŝĐĂů͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�;ϯͿ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌŽďƵƐƚ͕�
ďŽƚŚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ƐŝŶĐĞ͕�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͕��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů�
ŚĂƌŵ͘� �ĂĐŚ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŝŶ� ŝƚƐĞůĨ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďƵƚ�ŶŽƚ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͘� /ĚĞĂůůǇ͕� Ăůů�
ƚŚƌĞĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ǁŽƌŬ� ŝŶ� ŚĂƌŵŽŶǇ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌůĂƉ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘ /Ĩ͕� ŝŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ĂƌŝƐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞƐĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞŵ͘�

dŚĞƐĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ƐĞƚ�ŽƵƚ�Ă� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͘�dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĚŽĞƐ ŶŽƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�
dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͛Ɛ� ĨŝƌƐƚ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ;ůĂǁĨƵů� �/Ϳ͘ϭ /ŶƐƚĞĂĚ͕� ŝƚ ĂŝŵƐ ƚŽ� ŽĨĨĞƌ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĂŶĚ� ƚŚŝƌĚ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͗�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƌŽďƵƐƚ��/͘��ĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ Ăůů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ƚŚĞƐĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŐŽ�
ďĞǇŽŶĚ� Ă� ůŝƐƚ� ŽĨ� ĞƚŚŝĐĂů� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕ ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ� ƐƵĐŚ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ĐĂŶ�ďĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĞĚ� ŝŶ� ƐŽĐŝŽͲ
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�'ƵŝĚĂŶĐĞ� ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚƌĞĞ� ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ĂďƐƚƌĂĐƚŝŽŶ͕� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂďƐƚƌĂĐƚ� ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ� /� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�///͕�ĐůŽƐŝŶŐ ǁŝƚŚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ��/ ƐǇƐƚĞŵƐ͘

/͘ �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĨŽƵŶĚĞĚ� ŽŶ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ͕� �ŚĂƉƚĞƌ� / ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ� ƚŚĞ� ĞƚŚŝĐĂů� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ��/ ƐǇƐƚĞŵƐ͘

<ĞǇ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ŚĂƉƚĞƌ�/͗

9 �ĞǀĞůŽƉ͕�ĚĞƉůŽǇ�ĂŶĚ�ƵƐĞ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ ŝŶ�Ă�ǁĂǇ ƚŚĂƚ�ĂĚŚĞƌĞƐ ƚŽ ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ͗ ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�
ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĂƌŵ͕�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ ĞǆƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ͘��ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�

9 WĂǇ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ŐƌŽƵƉƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕ ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ Žƌ�ĂƌĞ�Ăƚ ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͕ ĂŶĚ ƚŽ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�
Žƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘Ϯ

9 �ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĂƚ͕� ǁŚŝůĞ� ďƌŝŶŐŝŶŐ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ďĞŶĞĨŝƚƐ� ƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ ĂůƐŽ� ƉŽƐĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ƌŝƐŬƐ� ĂŶĚ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� Ă� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ǁŚŝĐŚ ŵĂǇ ďĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ͕
ŝĚĞŶƚŝĨǇ� Žƌ�ŵĞĂƐƵƌĞ ;Ğ͘Ő͘� ŽŶ� ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕� ƚŚĞ� ƌƵůĞ� ŽĨ� ůĂǁ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝǀĞ� ũƵƐƚŝĐĞ͕� Žƌ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶ�ŵŝŶĚ�
ŝƚƐĞůĨ͘Ϳ �ĚŽƉƚ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ŵŝƚŝŐĂƚĞ� ƚŚĞƐĞ� ƌŝƐŬƐ� ǁŚĞŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ͘

//͘ �ƌĂǁŝŶŐ�ƵƉŽŶ��ŚĂƉƚĞƌ�/͕��ŚĂƉƚĞƌ�// ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/ ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂůŝƐĞĚ͕�ďǇ�ůŝƐƚŝŶŐ ƐĞǀĞŶ
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƐŚŽƵůĚ�ŵĞĞƚ͘��ŽƚŚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂŶĚ�ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ� ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

<ĞǇ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ŚĂƉƚĞƌ�//͗

9 �ŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ� ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ��/� ƐǇƐƚĞŵƐ ŵĞĞƚƐ� ƚŚĞ� ƐĞǀĞŶ�ŬĞǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ�
dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͗ ;ϭͿ�ŚƵŵĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ͕�;ϮͿ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͕�;ϯͿ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�;ϰͿ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕�;ϱͿ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕�;ϲͿ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚĂů�
ǁĞůůͲďĞŝŶŐ ĂŶĚ�;ϳͿ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘�

9 �ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�

ϭ �ůů� ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� Ăŝŵ� ƚŽ� ƌĞĨůĞĐƚ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĂŶĚ� ƚŚŝƌĚ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ�
ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ��/� ;ĞƚŚŝĐĂů�ĂŶĚ� ƌŽďƵƐƚ��/Ϳ͘�dŚĞƐĞ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŚĞŶĐĞ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶƚ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�Žƌ� ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�
ŝŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĂǁƐ͘ /Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ƐĞĞ�ΑϮϭ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘

Ϯ ^ĞĞ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�Ϯϰ�ƚŽ�Ϯϳ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��h�;�h��ŚĂƌƚĞƌͿ͕�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞůĚĞƌůǇ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ͘�^ĞĞ�ĂůƐŽ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϯϴ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘



ϯ

9 &ŽƐƚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ĂƐƐĞƐƐ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ ƚŽ ĨƵƌƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͖�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƉƵďůŝĐ͕�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ�ƚƌĂŝŶ�Ă� ŶĞǁ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶ��/�ĞƚŚŝĐƐ͘

9 �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͕� ŝŶ� Ă ĐůĞĂƌ� ĂŶĚ� ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ� ŵĂŶŶĞƌ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂďŽƵƚ ƚŚĞ� �/� ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕ ĞŶĂďůŝŶŐ ƌĞĂůŝƐƚŝĐ� ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ� ƐĞƚƚŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŵĂŶŶĞƌ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘��Ğ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ��/�ƐǇƐƚĞŵ͘

9 &ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�Žƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�

9 /ŶǀŽůǀĞ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� �/� ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ� ůŝĨĞ� ĐǇĐůĞ͘� &ŽƐƚĞƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ƐŽ ƚŚĂƚ� Ăůů�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͘

9 �Ğ� ŵŝŶĚĨƵů� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�
�ŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ͕�ĞǀĂůƵĂƚĞ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘

///͘ �ŚĂƉƚĞƌ� /// ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ĂŶĚ ŶŽŶͲĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ� dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ůŝƐƚ� ĂŝŵĞĚ�Ăƚ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐŝŶŐ
ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�//͘�dŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ůŝƐƚ ǁŝůů ŶĞĞĚ ƚŽ�ďĞ ƚĂŝůŽƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƵƐĞ�ĐĂƐĞ
ŽĨ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ͘ϯ

<ĞǇ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ŚĂƉƚĞƌ�///͗

9 �ĚŽƉƚ�Ă dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ůŝƐƚ�ǁŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ͕�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�Žƌ�ƵƐŝŶŐ��/ ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƵƐĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĂƉƉůŝĞĚ͘�

9 <ĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ůŝƐƚ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ͘ �ŶƐƵƌŝŶŐ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/� ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďŽƵƚ�
ƚŝĐŬŝŶŐ� ďŽǆĞƐ͕ ďƵƚ� ĂďŽƵƚ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕� ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ �/�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ ůŝĨĞĐǇĐůĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ͘

��ĨŝŶĂů�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŝƐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕ ďǇ�
ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵƌƐƵĞĚ͕�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ ƚŚĂƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘��

tŚŝůĞ� ƚŚĞƐĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�Ăŝŵ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ĨŽƌ��/�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů ďǇ ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͕ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƌĂŝƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘� /ƚ ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ͕� ŝŶ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�Ă ƐĞĐƚŽƌŝĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

dŚĞƐĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�Žƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ŶŽƌ�ĚŽ�ƚŚĞǇ
Ăŝŵ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ͘�dŚĞǇ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ ƵƉĚĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�
ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕ ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞǀŽůǀĞ͘
dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ĂďŽƵƚ ͞dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ĨŽƌ �ƵƌŽƉĞ͘͟ϰ

�ĞǇŽŶĚ��ƵƌŽƉĞ͕�ƚŚĞ 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂůƐŽ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��/�
ƐǇƐƚĞŵƐ�Ăƚ�Ă�ŐůŽďĂů�ůĞǀĞů͘�

ϯ /Ŷ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ůŝƐƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶǇ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ůĞŐĂů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�;ůĂǁĨƵů��/Ϳ͕�
ďƵƚ�ůŝŵŝƚƐ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ��/�;ĞƚŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƌŽďƵƐƚ �/Ϳ͘

ϰ dŚŝƐ�ŝĚĞĂů�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�;�hͿ͕�ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ� ƚŽ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Žƌ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĞůƐĞǁŚĞƌĞ� ďƵƚ� ĚĞƉůŽǇĞĚ� ĂŶĚ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h͘�tŚĞŶ� ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ� ƚŽ� Η�ƵƌŽƉĞΗ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ŵĞĂŶ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ƚŚĞ��h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂůƐŽ�ĂƐƉŝƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
�h͘ /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͕� ŝƚ� ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�EŽƌǁĂǇ�ĂŶĚ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�WůĂŶ�ŽŶ��/�ĂŐƌĞĞĚ�ĂŶĚ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͘



ϰ

�͘ /EdZK�h�d/KE

/Ŷ� ŝƚƐ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ϯϱ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϴ� ĂŶĚ� ϳ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϴ͕� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƐĞƚ� ŽƵƚ� ŝƚƐ� ǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ�
ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ;�/Ϳ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ͞ĞƚŚŝĐĂů͕� ƐĞĐƵƌĞ� ĂŶĚ� ĐƵƚƚŝŶŐͲĞĚŐĞ� �/�ŵĂĚĞ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͘͟ϱ dŚƌĞĞ� ƉŝůůĂƌƐ�
ƵŶĚĞƌƉŝŶ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ� ǀŝƐŝŽŶ͗� ;ŝͿ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ŝŶ� �/ ƚŽ� ďŽŽƐƚ� ŝƚƐ� ƵƉƚĂŬĞ͕� ;ŝŝͿ�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĂŶĚ�;ŝŝŝͿ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ǀĂůƵĞƐ͘

dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƚŚĞ�,ŝŐŚͲ>ĞǀĞů��ǆƉĞƌƚ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ��ƌƚŝĨŝĐŝĂů�
/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ;�/� ,>�'Ϳ͕� ĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŐƌŽƵƉ ŵĂŶĚĂƚĞĚ ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚƌĂĨƚŝŶŐ� ŽĨ� ƚǁŽ� ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ͗� ;ϭͿ� �/� �ƚŚŝĐƐ�
'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�;ϮͿ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘�

dŚŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ ƚŚĞ� �/� �ƚŚŝĐƐ� 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞǀŝƐĞĚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶ� ďǇ ŽƵƌ�
'ƌŽƵƉ� ŝŶ� ůŝŐŚƚ�ŽĨ� ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞ ĚƌĂĨƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ϭϴ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘ /ƚ�
ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ��ƚŚŝĐƐ� ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�EĞǁ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐϲ ĂŶĚ�ƚĂŬĞƐ� ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘ϳ

KǀĞƌ� ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŵŽŶƚŚƐ͕� ƚŚĞ� ϱϮ�ŽĨ�ƵƐ�ŵĞƚ͕� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĂĐƚĞĚ͕� ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵŽƚƚŽ͗�ƵŶŝƚĞĚ� ŝŶ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ��/�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��/�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞŶĚ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�
Ă� ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ŵĞĂŶƐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŚƵŵĂŶ� ĨůŽƵƌŝƐŚŝŶŐ͕� ƚŚĞƌĞďǇ� ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĞƚĂů� ǁĞůůͲďĞŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŽŶ� ŐŽŽĚ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�hE͛Ɛ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͕� ƌĂƚŝŽŶĂůŝƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ͕�ŵŽďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕� ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘

dŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕��/�ƐǇƐƚĞŵƐϴ ŶĞĞĚ ƚŽ�ďĞ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚƌŝĐ͕ ƌĞƐƚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ ƵƐĞ ŝŶ ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ͕ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵ͘�tŚŝůĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�
�/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌŝƐŬƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ͘�tĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŝŶĚŽǁ� ŽĨ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƐŚĂƉĞ� ƚŚĞŝƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�tĞ�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�ǁĞ� ĐĂŶ� ƚƌƵƐƚ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝŽͲ
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ͘�tĞ ĂůƐŽ ǁĂŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽĨ��/� ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ďǇ ĞŵďĞĚĚŝŶŐ� dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ dŚŝƐ� ĞŶƚĂŝůƐ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ� ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ ƌŝƐŬƐ͘��

/Ŷ� Ă� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƌĂƉŝĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĐŚĂŶŐĞ͕�ǁĞ� ďĞůŝĞǀĞ� ŝƚ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƚŚĂƚ� ƚƌƵƐƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƚŚĞ� ďĞĚƌŽĐŬ ŽĨ� ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�tĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ĂƐ�ŽƵƌ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů�
ĂŵďŝƚŝŽŶ͕ ƐŝŶĐĞ ŚƵŵĂŶ� ďĞŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ǁŝůů� ŽŶůǇ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ� ŝŶ ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͛Ɛ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŝƚƐ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ ŝƐ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ͘

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ��ƵƌŽƉĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ ƚŚĞ ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ ĐƵƚƚŝŶŐͲĞĚŐĞ ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ /ƚ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ƚŚĂƚ�ǁĞ͕�ĂƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕�ǁŝůů�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƌĞĂƉ�ŝƚƐ ďĞŶĞĨŝƚƐ ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ͘

dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/

dƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ ŝƐ� Ă� ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ� ĨŽƌ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ͕� ĚĞƉůŽǇ� ĂŶĚ� ƵƐĞ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ͘� tŝƚŚŽƵƚ� �/
ƐǇƐƚĞŵƐ ʹ ĂŶĚ ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞŵ ʹ ďĞŝŶŐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂďůǇ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ͕�ƵŶǁĂŶƚĞĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŵĂǇ�
ĞŶƐƵĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�ƵƉƚĂŬĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŚŝŶĚĞƌĞĚ͕�ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ǀĂƐƚ� ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�

ϱ �KD;ϮϬϭϴͿϮϯϳ�ĂŶĚ��KD;ϮϬϭϴͿϳϵϱ͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ŵĂĚĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͟�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�
dŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚŽƐĞ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�Žƌ�ƵƐĞĚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ŚĞŶĐĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ��/�͞ĨŽƌ͟��ƵƌŽƉĞ͘�

ϲ dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ��ƚŚŝĐƐ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�EĞǁ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�;�'�Ϳ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘
ϳ ^ĞĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘ϯ�ŽĨ��KD;ϮϬϭϴͿϮϯϳ͘
ϴ dŚĞ�'ůŽƐƐĂƌǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŝƐ�

ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ŝŶ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/�,>�'�ƚŚĂƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĞƐĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ƚŝƚůĞĚ�Η��ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�
ŽĨ��/͗�DĂŝŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐΗ͘



ϱ

ďĞŶĞĨŝƚƐ ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ͘�dŽ�ŚĞůƉ��ƵƌŽƉĞ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚŽƐĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ŽƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͘

dƌƵƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ� ĂŶĚ ƵƐĞ� ŽĨ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͛Ɛ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ�
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ��/ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ϵ �ŶĂůŽŐŽƵƐ�ƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
;ůŽƐƐ�ŽĨͿ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ĂǀŝĂƚŝŽŶ͕�ŶƵĐůĞĂƌ�ƉŽǁĞƌ�Žƌ�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ŝŶ�ŝƚƐ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĞŶŐĞŶĚĞƌ�ƚƌƵƐƚ͘ ^ƚƌŝǀŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ŚĞŶĐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ƚŚĞ� ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ �/� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƚƐĞůĨ͕� ďƵƚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� Ă� ŚŽůŝƐƚŝĐ� ĂŶĚ� ƐǇƐƚĞŵŝĐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ ƚŚĞ�
ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ� ŽĨ� Ăůů� ĂĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ� ƐŽĐŝŽͲƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĐŽŶƚĞǆƚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ŝƚƐ�
ĞŶƚŝƌĞ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ͘

dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ŚĂƐ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵΖƐ�ĞŶƚŝƌĞ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ͗�

ϭ͘ ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůĂǁĨƵů͕�ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͖
Ϯ͘ ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞƚŚŝĐĂů͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ͖ ĂŶĚ�
ϯ͘ ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌŽďƵƐƚ͕ ďŽƚŚ� ĨƌŽŵ� Ă� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕� ƐŝŶĐĞ͕� ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ� ŐŽŽĚ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͕� �/

ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů�ŚĂƌŵ͘

�ĂĐŚ ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͘ϭϬ /ĚĞĂůůǇ͕�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�
ǁŽƌŬ� ŝŶ� ŚĂƌŵŽŶǇ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌůĂƉ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ŵĂǇ� ďĞ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞƐĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ� ;Ğ͘Ő͘� Ăƚ� ƚŝŵĞƐ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ� ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůĂǁ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŽƵƚ�ŽĨ� ƐƚĞƉ�ǁŝƚŚ�ĞƚŚŝĐĂů� ŶŽƌŵƐͿ͘� /ƚ� ŝƐ� ŽƵƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĂŶĚ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĂƐ� Ă� ƐŽĐŝĞƚǇ ƚŽ� ǁŽƌŬ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� Ăůů� ƚŚƌĞĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ŚĞůƉ� ƚŽ�
ƐĞĐƵƌĞ dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͘ϭϭ

��ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ĞŶĂďůŝŶŐ ͞ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͕͟�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
Ăůů� ƚŚŽƐĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ��/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĐĂŶ� ƚƌƵƐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ ĚĞƐŝŐŶ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂƌĞ� ůĂǁĨƵů͕� ĞƚŚŝĐĂů� ĂŶĚ� ƌŽďƵƐƚ͘�
dŚĞƐĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ĨŽƐƚĞƌ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �/� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͘� dŚĞǇ� ƐĞĞŬ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĞƚŚŝĐƐ�Ă� ĐŽƌĞ�ƉŝůůĂƌ� ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ��/͕�ŽŶĞ� ƚŚĂƚ�ĂŝŵƐ� ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ͕� ĞŵƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ďŽƚŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚƵŵĂŶ�ĨůŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ��ƵƌŽƉĞ�ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ŝƚƐĞůĨ� ĂƐ� Ă� ŐůŽďĂů� ůĞĂĚĞƌ� ŝŶ� ĐƵƚƚŝŶŐͲĞĚŐĞ� �/� ǁŽƌƚŚǇ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĂŶĚ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ƚƌƵƐƚ͘� KŶůǇ� ďǇ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ�ǁŝůů��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨƵůůǇ�ƌĞĂƉ��/ ƐǇƐƚĞŵƐ͛ ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ƐĞĐƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�
ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŝƌ ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌŝƐŬƐ͘�

:ƵƐƚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƐƚŽƉ� Ăƚ� ŶĂƚŝŽŶĂů ďŽƌĚĞƌƐ͕� ŶĞŝƚŚĞƌ� ĚŽĞƐ� ƚŚĞŝƌ ŝŵƉĂĐƚ͘� 'ůŽďĂů� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ďƌŝŶŐ�ĨŽƌƚŚ͘�tĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
Ăůů� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ƚŽǁĂƌĚƐ� Ă� ŐůŽďĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͕� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ� ǁŚŝůĞ�
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƉŚŽůĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘

�ƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�^ĐŽƉĞ�

dŚĞƐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�Ăůů��/�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ͕�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ͕ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ͕�ƵƐŝŶŐ Žƌ�ďĞŝŶŐ�
ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ďǇ �/͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ďƵƚ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕� ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕� Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕� ǁŽƌŬĞƌƐ ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘� ^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ĐĂŶ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ ŽƉƚ ƚŽ�ƵƐĞ ƚŚĞƐĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĞ� ƚŚĞŝƌ
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ůŝƐƚ�ŽĨ��ŚĂƉƚĞƌ�///�ǁŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ͕ ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�Žƌ�ƵƐŝŶŐ
�/� ƐǇƐƚĞŵƐ͘� dŚŝƐ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ůŝƐƚ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ� ʹ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ� ďĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ʹ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�

dŚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ��/�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƌĂŝƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘��/�ŵƵƐŝĐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�

ϵ dŚĞƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ŚƵŵĂŶƐ͕�ƐƚĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐ͕�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ůĂǁƐ͕�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘��

ϭϬ dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ;ĐŽŵĞͿ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘
ϭϭ dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�Žƌ�ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬĞƌƐ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĂǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŽƵƚ�

ŽĨ�ƐƚĞƉ�ǁŝƚŚ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘



ϲ

ƌĂŝƐĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĞƚŚŝĐĂů� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĂƐ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ ĐƌŝƚŝĐĂů� ŵĞĚŝĐĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘� >ŝŬĞǁŝƐĞ͕� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂƌŝƐĞ� ĨƌŽŵ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐͲƚŽͲĐŽŶƐƵŵĞƌ͕� ďƵƐŝŶĞƐƐͲƚŽͲ
ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ĞŵƉůŽǇĞƌͲƚŽͲĞŵƉůŽǇĞĞ� ĂŶĚ ƉƵďůŝĐͲƚŽͲĐŝƚŝǌĞŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕� Žƌ�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕� ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐĞĐƚŽƌƐ�Žƌ�ƵƐĞ�
ĐĂƐĞƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ
ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ��/ͲĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ƐĞĐƚŽƌŝĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂů ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘

dŽ ŐĂŝŶ Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ�ŚŽǁ ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Ăƚ�Ă�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ůĞǀĞů͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ ŵĂƚƚĞƌƐ�
ƚŚĂƚ ƌĞƋƵŝƌĞ Ă�ƐĞĐƚŽƌŝĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ǁĞ�ŝŶǀŝƚĞ�Ăůů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ƉŝůŽƚ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ůŝƐƚ�;�ŚĂƉƚĞƌ�///Ϳ�
ƚŚĂƚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĞƐ� ƚŚŝƐ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĂŶĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƵƐ� ĨĞĞĚďĂĐŬ͘ �ĂƐĞĚ� ŽŶ ƚŚĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ�
ƉŝůŽƚŝŶŐ� ƉŚĂƐĞ͕� ǁĞ� ǁŝůů� ƌĞǀŝƐĞ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ůŝƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ďǇ� ĞĂƌůǇ� ϮϬϮϬ͘� dŚĞ� ƉŝůŽƚŝŶŐ� ƉŚĂƐĞ� ǁŝůů� ďĞ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐƵŵŵĞƌ ŽĨ� ϮϬϭϵ� ĂŶĚ� ůĂƐƚ� ƵŶƚŝů� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ͘� �ůů� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĂďůĞ ƚŽ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ďǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��/��ůůŝĂŶĐĞ͘�

�͘ � &Z�D�tKZ<�&KZ�dZh^dtKZd,z �/

dŚĞƐĞ 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ďĂƐĞĚ ŽŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƐ�ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�;�h��ŚĂƌƚĞƌͿ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ
ůĂǁ͘��ĞůŽǁ͕�ǁĞ�ďƌŝĞĨůǇ�ƚŽƵĐŚ�ƵƉŽŶ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͛Ɛ ƚŚƌĞĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘

>ĂǁĨƵů��/

�/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŽƉĞƌĂƚĞ� ŝŶ� Ă� ůĂǁůĞƐƐ� ǁŽƌůĚ͘� �� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ůĞŐĂůůǇ� ďŝŶĚŝŶŐ� ƌƵůĞƐ� Ăƚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ͕� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂƉƉůǇ�Žƌ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽĚĂǇ͘�>ĞŐĂů�
ƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ͕ ďƵƚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͗ �h� ƉƌŝŵĂƌǇ� ůĂǁ� ;ƚŚĞ� dƌĞĂƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� �ŚĂƌƚĞƌ� ŽĨ�
&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ZŝŐŚƚƐͿ͕� �h� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ůĂǁ� ;ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� �ĂƚĂ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� WƌŽĚƵĐƚ� >ŝĂďŝůŝƚǇ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ƌĞĞ�&ůŽǁ�ŽĨ�EŽŶͲWĞƌƐŽŶĂů��ĂƚĂ͕�ĂŶƚŝͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ��ŝƌĞĐƚŝǀĞƐ͕�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ůĂǁ�ĂŶĚ�
^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�Ăƚ�tŽƌŬ��ŝƌĞĐƚŝǀĞƐͿ͕�ƚŚĞ�hE�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�ĂŶĚ ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐͿ͕ ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ �h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ�ůĂǁƐ͘��ĞƐŝĚĞƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůůǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ƌƵůĞƐ͕� ǀĂƌŝŽƵƐ ĚŽŵĂŝŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƌƵůĞƐ�ĞǆŝƐƚ ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ� ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ �/�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ;ƐƵĐŚ�ĂƐ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂů�
�ĞǀŝĐĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞĐƚŽƌͿ͘

dŚĞ� ůĂǁ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ďŽƚŚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ ďĞ�ĚŽŶĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ ďĞ�ĚŽŶĞ ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŵĂǇ ďĞ�ĚŽŶĞ͘�dŚĞ�ůĂǁ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĞŶĂďůĞƐ�ŽƚŚĞƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��h��ŚĂƌƚĞƌ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�
ĂƌƚŝĐůĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ͚ĨƌĞĞĚŽŵ� ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ� Ă� ďƵƐŝŶĞƐƐ͛� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ͛ĨƌĞĞĚŽŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌƚƐ� ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕͛� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ĂƌƚŝĐůĞƐ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ǁŚĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ��/͛Ɛ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�
ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�

dŚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�;ůĂǁĨƵů��/Ϳ͕�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ Ăŝŵ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�;ĞƚŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƌŽďƵƐƚ��/Ϳ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ůĂƚƚĞƌ�
ĂƌĞ� ƚŽ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞǆƚĞŶƚ� ŽĨƚĞŶ�ĂůƌĞĂĚǇ� ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ŝŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůĂǁƐ͕� ƚŚĞŝƌ� ĨƵůů� ƌĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůĞŐĂů�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘

EŽƚŚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�Žƌ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�Žƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůĞŐĂů�ŶŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�EŽƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ůĞŐĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ŶŽƌ�ŝŵƉŽƐĞ�ůĞŐĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�tĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƌĞĐĂůů ƚŚĂƚ�ŝƚ� ŝƐ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ŽĨ�
ĂŶǇ�ŶĂƚƵƌĂů�Žƌ�ůĞŐĂů�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ůĂǁƐ ʹ ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽĚĂǇ�Žƌ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��/͘�dŚĞƐĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ Ăůů�ůĞŐĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ͕� ĚĞƉůŽǇŝŶŐ� ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƌĞŵĂŝŶ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ� ĂŶĚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚƵůǇ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͘

�ƚŚŝĐĂů��/

�ĐŚŝĞǀŝŶŐ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂǁ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďƵƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�>ĂǁƐ�



ϳ

ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƐƉĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕�ĐĂŶ�Ăƚ�ƚŝŵĞƐ�ďĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐƚĞƉ�ǁŝƚŚ�ĞƚŚŝĐĂů ŶŽƌŵƐ�Žƌ�ŵĂǇ�
ƐŝŵƉůǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ǁĞůů�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝƐƐƵĞƐ͘�&Žƌ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĞŶĐĞ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ĞƚŚŝĐĂů͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĞƚŚŝĐĂů�ŶŽƌŵƐ͘

ZŽďƵƐƚ��/

�ǀĞŶ�ŝĨ ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ ŝƐ�ĞŶƐƵƌĞĚ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐĂƵƐĞ�
ĂŶǇ�ƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů�ŚĂƌŵ͘�^ƵĐŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ ƐŚŽƵůĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ͕�ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ� ĨŽƌĞƐĞĞŶ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ ĂŶǇ� ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ� ĂĚǀĞƌƐĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ͘ /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ��/� ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ
ƌŽďƵƐƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ ďŽƚŚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�;ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŝŶ� Ă� ŐŝǀĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚŽŵĂŝŶ� Žƌ� ůŝĨĞ� ĐǇĐůĞ� ƉŚĂƐĞͿ͕ ĂŶĚ� ĨƌŽŵ� Ă� ƐŽĐŝĂů� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ;ŝŶ� ĚƵĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ ŽƉĞƌĂƚĞƐͿ͘�

�ƚŚŝĐĂů� ĂŶĚ� ƌŽďƵƐƚ� �/� ĂƌĞ� ŚĞŶĐĞ� ĐůŽƐĞůǇ� ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ͘ dŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ƉƵƚ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ŝŶ�
�ŚĂƉƚĞƌ�/͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�//͕�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďŽƚŚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�

dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ

dŚĞ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ͕�ĨƌŽŵ�ŵŽƐƚ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�/�ƚŽ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŝŶ�
�ŚĂƉƚĞƌ�///͗

x �ŚĂƉƚĞƌ� / ʹ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͗�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ� dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/ ďǇ ůĂǇŝŶŐ�ŽƵƚ� ŝƚƐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůͲƌŝŐŚƚƐϭϮ ďĂƐĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� /ƚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ� ĂŶĚ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ƚŚĞ� ĞƚŚŝĐĂů� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ƚŚĂƚ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ĂĚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƌŽďƵƐƚ��/͘

x �ŚĂƉƚĞƌ�// ʹ ZĞĂůŝƐŝŶŐ dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͗ ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŝŶƚŽ�ƐĞǀĞŶ�ŬĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
�/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŵĞĞƚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĞŶƚŝƌĞ� ůŝĨĞ� ĐǇĐůĞ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ŝƚ� ŽĨĨĞƌƐ� ďŽƚŚ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�

x �ŚĂƉƚĞƌ�/// ʹ �ƐƐĞƐƐŝŶŐ dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͗ ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�Ă�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ůŝƐƚ� ƚŽ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĞ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ �ŚĂƉƚĞƌ� //͕ ŽĨĨĞƌŝŶŐ �/� ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘� dŚŝƐ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ ďĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƐǇƐƚĞŵΖƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�

dŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͛Ɛ� ĨŝŶĂů� ƐĞĐƚŝŽŶ ůŝƐƚƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů� ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ��/� ƐǇƐƚĞŵƐ͕
ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞďĂƚĞ͘�

dŚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͛�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ ďĞůŽǁ

ϭϮ &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ůŝĞ�Ăƚ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ��h�ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ůĂǁ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƉŝŶ� ƚŚĞ� ůĞŐĂůůǇ�ĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��h�dƌĞĂƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��h��ŚĂƌƚĞƌ͘��ĞŝŶŐ�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ͕�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ŚĞŶĐĞ�ĨĂůůƐ�
ƵŶĚĞƌ� ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ��/ΖƐ� ĨŝƌƐƚ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ;ůĂǁĨƵů� �/Ϳ͘� &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ĐĂŶ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ĂƐ� ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĂů�
ŵŽƌĂů�ĞŶƚŝƚůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ăůů� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ� ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ƐƚĂƚƵƐ͘� /Ŷ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƐĞ͕�
ƚŚĞǇ�ŚĞŶĐĞ�ĂůƐŽ�ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ��/�;ĞƚŚŝĐĂů��/Ϳ͘��



ϴ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�dŚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/



ϵ

/͘ �ŚĂƉƚĞƌ�/͗�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�

dŚŝƐ� �ŚĂƉƚĞƌ� ƐĞƚƐ� ŽƵƚ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͕� ŐƌŽƵŶĚĞĚ� ŝŶ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ďǇ� ĨŽƵƌ�
ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƌŽďƵƐƚ��/͘�/ƚ ĚƌĂǁƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�
ĞƚŚŝĐƐ͘�

�/�ĞƚŚŝĐƐ�ŝƐ�Ă�ƐƵďͲĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĞƚŚŝĐƐ͕ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ĂŶĚ�
ƵƐĞ� ŽĨ� �/͘� /ƚƐ ĐĞŶƚƌĂů� ĐŽŶĐĞƌŶ ŝƐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ŚŽǁ��/� ĐĂŶ� ĂĚǀĂŶĐĞ� Žƌ� ƌĂŝƐĞ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚ� ůŝĨĞ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�Žƌ�ŚƵŵĂŶ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ Ă�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�

�ƚŚŝĐĂů� ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ� ŽŶ� �/� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĐĂŶ� ƐĞƌǀĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘� &ŝƌƐƚ͕� ŝƚ ĐĂŶ� ƐƚŝŵƵůĂƚĞ� ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďĂƐŝĐ�ůĞǀĞů͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ŝƚ ĐĂŶ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞ ŶĞǁ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�
ĨŽƐƚĞƌ� ĞƚŚŝĐĂů� ǀĂůƵĞƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚŽƐĞ�ŚĞůƉŝŶŐ� ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞ�hE�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐϭϯ͕�ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ� ĨŝƌŵůǇ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ��h��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ͘ϭϰ tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŵŽƐƚůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝƚƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ƚŚĂƚ�ĞƚŚŝĐƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ͘ dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ĐĂŶ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĨůŽƵƌŝƐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ǁĞůůďĞŝŶŐ� ďǇ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ� ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ͕� ǀĂůƵĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ǁĞĂůƚŚ�
ŵĂǆŝŵŝǌĂƚŝŽŶ͘�/ƚ ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�ĨĂŝƌ ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ďǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͛�ŚĞĂůƚŚ ĂŶĚ ǁĞůůͲďĞŝŶŐ ŝŶ�
ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƐƚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ��/�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ
ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ ĐĂŶ�ƚŚƌŝǀĞ� ŝŶ�ĂŶ��/ͲďĂƐĞĚ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ ƚŽ�ďƵŝůĚ Ă�ďĞƚƚĞƌ� ĨƵƚƵƌĞ�ǁŚŝůĞ�Ăƚ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ďĞŝŶŐ�ŐůŽďĂůůǇ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ͘ �Ɛ ǁŝƚŚ ĂŶǇ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƌĂŝƐĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�
ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ƌĞůĂƚŝŶŐ ƚŽ� ƚŚĞŝƌ ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ� ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ͘� /Ĩ� ǁĞ� ĂƌĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Žƌ�ĚĞůĞŐĂƚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ ƚŚĞƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂƌĞ�ĨĂŝƌ ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ůŝǀĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ĂĐƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĐĂŶ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚŝƐ͘�

�ƵƌŽƉĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ��/ͲŝŵŵĞƌƐĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƚ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ
ŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ��/�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ͕ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ǀŝƐŝŽŶ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�
ǁĞ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞĨĨŽƌƚ�ďǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ǁĂǇ�
ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ��/͘���ĨƵƚƵƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ƵŶĚĞƌƉŝŶ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ ĂŶĚ
ǁŚĞƌĞ ƐƵĐŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ� ŝŵƉƌŽǀĞ ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁŝůů ĂůƐŽ�ĞŶĂďůĞ ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĐĂŶ�ƚŚƌŝǀĞ͘

��ĚŽŵĂŝŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞƚŚŝĐƐ�ĐŽĚĞ�ʹ ŚŽǁĞǀĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂŶĚ�ĨŝŶĞͲŐƌĂŝŶĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ʹ ĐĂŶ�
ŶĞǀĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ĞƚŚŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘��ĞǇŽŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƵƐ
ƚŽ ďƵŝůĚ ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚͲƐĞƚ ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞďĂƚĞ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘

ϭ͘ &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƐ�ŵŽƌĂů�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ĞŶƚŝƚůĞŵĞŶƚƐ

tĞ�ďĞůŝĞǀĞ� ŝŶ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� �/� ĞƚŚŝĐƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h� dƌĞĂƚŝĞƐ͕ϭϱ ƚŚĞ� �h�
�ŚĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ůĂǁ͘ϭϲ ZĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ͕�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ��/͘�

dŚĞ� �h� dƌĞĂƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �h� �ŚĂƌƚĞƌ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŚĂƚ� �h� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ĂŶĚ� �h�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ůĞŐĂůůǇ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ǁŚĞŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ��h�ůĂǁ͘�dŚĞƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h��ŚĂƌƚĞƌ

ϭϯ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬƌĞĨůĞĐƚŝŽŶͲƉĂƉĞƌͲƚŽǁĂƌĚƐͲƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞͲĞƵƌŽƉĞͲϮϬϯϬͺĞŶ
ϭϰ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ƵŶ͘ŽƌŐ͍ͬŵĞŶƵсϭϯϬϬ
ϭϱ dŚĞ��h� ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ� ŝŶĚŝǀŝƐŝďůĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ͕� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�

ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ͕�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ͘ dŚĞƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞƐ�Ϯ�
ĂŶĚ�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͘

ϭϲ KƚŚĞƌ� ůĞŐĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƌĞĨůĞĐƚ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ�
�ƵƌŽƉĞ͛Ɛ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ŽĐŝĂů��ŚĂƌƚĞƌ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�'ĞŶĞƌĂů��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘



ϭϬ

ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĚŝŐŶŝƚǇ͕�ĨƌĞĞĚŽŵƐ͕�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ͕�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ũƵƐƚŝĐĞ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƵŶŝƚĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ʹ ƚŚĞƌĞďǇ�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�
ĂƐ�Ă�͞ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚƌŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͟ ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ�ĞŶũŽǇƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ŝŶĂůŝĞŶĂďůĞ�ŵŽƌĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂĐǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�Đŝǀŝů͕�ƉŽůŝƚŝĐĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĨŝĞůĚƐ͘ϭϳ

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h��ŚĂƌƚĞƌ�ĂƌĞ�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ͕ϭϴ ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�
ĚŽ�ŶŽƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ůĞŐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŝŶ�ĞǀĞƌǇ� ĐĂƐĞ͘� &Žƌ� ƚŚĞ��h��ŚĂƌƚĞƌ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�
ƵŶĚĞƌůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ��h�ůĂǁ͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ� ĂƌĞ ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŽŶ��h�DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŝŶ� ĂƌĞĂƐ� ƚŚĂƚ� ĨĂůů
ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� �h� ůĂǁ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ďĞƐƚŽǁĞĚ� ŽŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂŶĚ� ;ƚŽ� Ă�
ĐĞƌƚĂŝŶ ĚĞŐƌĞĞͿ ŐƌŽƵƉƐ� ďǇ� ǀŝƌƚƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŵŽƌĂů� ƐƚĂƚƵƐ� ĂƐ� ŚƵŵĂŶ� ďĞŝŶŐƐ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ůĞŐĂů� ĨŽƌĐĞ͘�
hŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ĂƐ� ůĞŐĂůůǇ� ĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĨĂůů� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ�
dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/ ;ůĂǁĨƵů��/Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘�hŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ƌŽŽƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŵŽƌĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ͕�ƚŚĞǇ ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌƉŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/ ;ĞƚŚŝĐĂů�
�/Ϳ͕�ĚĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ�ĞƚŚŝĐĂů�ŶŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ǇĞƚ ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ͘�^ŝŶĐĞ�
ƚŚŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� Ăŝŵ� ƚŽ� ŽĨĨĞƌ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŶŽŶͲďŝŶĚŝŶŐ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘

Ϯ͘ &ƌŽŵ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�

Ϯ͘ϭ &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/

�ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝƐŝďůĞ ƌŝŐŚƚƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ůĂǁ͕�ƚŚĞ��h�dƌĞĂƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�h��ŚĂƌƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ďĞůŽǁ ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĂƉƚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ��/ ƐǇƐƚĞŵƐ͘��DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�
ĂƌĞ͕� ŝŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕ ůĞŐĂůůǇ� ĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ ŝŶ� ƚŚĞ� �h ƐŽ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ƚĞƌŵƐ� ŝƐ� ůĞŐĂůůǇ�
ŽďůŝŐĂƚŽƌǇ͘� �Ƶƚ� ĞǀĞŶ� ĂĨƚĞƌ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ůĞŐĂůůǇ� ĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕� ĞƚŚŝĐĂů�
ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ƵƐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ŚŽǁ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƵƐĞ� ŽĨ� �/ ƐǇƐƚĞŵƐ� ŵĂǇ� ŝŵƉůŝĐĂƚĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ĨŝŶĞͲŐƌĂŝŶĞĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ ĚŽ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�;ĐƵƌƌĞŶƚůǇͿ�ĐĂŶ ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�

ZĞƐƉĞĐƚ� ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ͘�,ƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ�ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ�ĂŶ�͞ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�
ǁŽƌƚŚ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ͕�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�Žƌ�ƌĞƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ʹ ŶŽƌ�ďǇ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ůŝŬĞ��/�
ƐǇƐƚĞŵƐ͘ϭϵ /Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ĞŶƚĂŝůƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�
ŵŽƌĂů�ƐƵďũĞĐƚƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵĞƌĞůǇ�ĂƐ�ŽďũĞĐƚƐ ƚŽ�ďĞ�ƐŝĨƚĞĚ͕�ƐŽƌƚĞĚ͕�ƐĐŽƌĞĚ͕�ŚĞƌĚĞĚ͕�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞĚ Žƌ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚ͘ �/�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĞŶĐĞ�ďĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ� ƚŚĂƚ ƌĞƐƉĞĐƚƐ͕�ƐĞƌǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ŚƵŵĂŶƐ͛�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕ ĂŶĚ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŶĞĞĚƐ͘ϮϬ

&ƌĞĞĚŽŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�,ƵŵĂŶ� ďĞŝŶŐƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞŵĂŝŶ� ĨƌĞĞ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ůŝĨĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� dŚŝƐ� ĞŶƚĂŝůƐ�
ĨƌĞĞĚŽŵ� ĨƌŽŵ� ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ� ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� Žƌ� ƉĞŽƉůĞ� Ăƚ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ŚĂǀĞ� ĞƋƵĂů� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� �/͛Ɛ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĂŶĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘� /Ŷ�ĂŶ��/ ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ ;ŝŶͿĚŝƌĞĐƚ� ŝůůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�
ĐŽĞƌĐŝŽŶ͕� ƚŚƌĞĂƚƐ� ƚŽ� ŵĞŶƚĂů� ĂƵƚŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ͕� ƵŶũƵƐƚŝĨŝĞĚ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕� ĚĞĐĞƉƚŝŽŶ� ĂŶĚ ƵŶĨĂŝƌ�
ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞĂŶƐ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶĂďůŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ǁŝĞůĚ�ĞǀĞŶ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĐŽŶƚƌŽů� ŽǀĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ;ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ƌŝŐŚƚƐͿ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƌĞĞĚŽŵ� ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ� Ă� ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ƚŚĞ�
ĨƌĞĞĚŽŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌƚƐ� ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶĐĞ͕� ĨƌĞĞĚŽŵ� ŽĨ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂĐǇ͕ ĂŶĚ� ĨƌĞĞĚŽŵ� ŽĨ�

ϭϳ /ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚƌŝĐ��/�ĂŶĚ� ŝƚƐ�ĂŶĐŚŽƌŝŶŐ� ŝŶ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƐŽĐŝĞƚĂů�
ĂŶĚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĨƌĞĞĚŽŵ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĨŽƌ� ŚƵŵĂŶ� ĚŝŐŶŝƚǇ� ŝƐ� ďŽƚŚ� ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂŶĚ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŵƉůǇŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶĚƵůǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƚŝĐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ͘

ϭϴ WƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϱϭ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ͕�ŝƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ��h�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ��h�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁŚĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ��h�ůĂǁ͘
ϭϵ �͘�DĐ�ƌƵĚĚĞŶ͕�,ƵŵĂŶ��ŝŐŶŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵĚŝĐŝĂů�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͕ �:/>͕ ϭϵ;ϰͿ͕�ϮϬϬϴ͘
ϮϬ &Žƌ� ĂŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ͞ŚƵŵĂŶ� ĚŝŐŶŝƚǇ͟� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ůŝŶĞƐ� ƐĞĞ� �͘� ,ŝůŐĞŶĚŽƌĨ͕� WƌŽďůĞŵ� �ƌĞĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŝŐŶŝƚǇ� �ĞďĂƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�

�ŶƐĞŵďůĞ�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ��ŝŐŶŝƚǇ͕� ŝŶ͗��͘�'ƌŝŵŵ͕��͘�<ĞŵŵĞƌĞƌ͕��͘�DƂůůĞƌƐ�;ĞĚƐ͘Ϳ͕�,ƵŵĂŶ��ŝŐŶŝƚǇ� ŝŶ��ŽŶƚĞǆƚ͘��ǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�
�ŽŶƚĞƐƚĞĚ��ŽŶĐĞƉƚ͕�ϮϬϭϴ͕�ƉƉ͘�ϯϮϱ�ĨĨ͘



ϭϭ

ĂƐƐĞŵďůǇ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘

ZĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕�ũƵƐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ͘��ůů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ
ůĞŐĂůůǇ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� ĂŶĚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ďǇ� ůĂǁ͘� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƐĞƌǀĞ� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ĂŶĚ� ĨŽƐƚĞƌ� ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉůƵƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�
ŚƵŵĂŶ�ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶ Žƌ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ǀŽƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘ �/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ĞŵďĞĚ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĚŽ� ŶŽƚ� ŽƉĞƌĂƚĞ� ŝŶ� ǁĂǇƐ� ƚŚĂƚ� ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƌƵůĞ� ŽĨ� ůĂǁ� ŝƐ� ĨŽƵŶĚĞĚ͕�
ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘

�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ Ͳ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͘��ƋƵĂů�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵŽƌĂů�ǁŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ŽĨ�Ăůů�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŶƐƵƌĞĚ͘�dŚŝƐ�ŐŽĞƐ ďĞǇŽŶĚ�ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŽůĞƌĂƚĞƐ�
ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽĨ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ĂŶ��/�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĞƋƵĂůŝƚǇ�
ĞŶƚĂŝůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƵŶĨĂŝƌůǇ�ďŝĂƐĞĚ�ŽƵƚƉƵƚƐ ;Ğ͘Ő͘�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐƌŽƵƉƐͿ͘ dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ͕Ϯϭ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ǁŽŵĞŶ͕�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕� ĞƚŚŶŝĐ�ŵŝŶŽƌŝƚŝĞƐ͕�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͘

�ŝƚŝǌĞŶƐ͛ ƌŝŐŚƚƐ͘� �ŝƚŝǌĞŶƐ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ� Ă� ǁŝĚĞ� ĂƌƌĂǇ� ŽĨ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ǀŽƚĞ͕� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ ŐŽŽĚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ Žƌ ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƉƵďůŝĐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƉĞƚŝƚŝŽŶ� ƚŚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŽĨĨĞƌ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŽ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� ĐŝƚŝǌĞŶƐ͛ ƌŝŐŚƚƐ� ĐŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ� ďǇ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚĞĚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ĐŝƚŝǌĞŶƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ͟ ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŚĞƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚĞŶǇ�Žƌ�ŶĞŐůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƌĚͲĐŽƵŶƚƌǇ�
ŶĂƚŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�;Žƌ�ŝůůĞŐĂůͿ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ͕�ĂŶĚ�ʹ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ʹ
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ��/ ƐǇƐƚĞŵƐ͘

Ϯ͘Ϯ �ƚŚŝĐĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ��/ ^ǇƐƚĞŵƐϮϮ

DĂŶǇ� ƉƵďůŝĐ͕� ƉƌŝǀĂƚĞ͕� ĂŶĚ� Đŝǀŝů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ĚƌĂǁŶ� ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ĞƚŚŝĐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ� ĨŽƌ��/ ƐǇƐƚĞŵƐ͘Ϯϯ /Ŷ� ƚŚĞ��h͕� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ��ƚŚŝĐƐ� ŝŶ� ^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�EĞǁ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ;͞�'�͟Ϳ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ϵ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ǀĂůƵĞƐ� ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�dƌĞĂƚŝĞƐ�ĂŶĚ��ŚĂƌƚĞƌ͘Ϯϰ

tĞ� ďƵŝůĚ ĨƵƌƚŚĞƌ� ŽŶ� ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͕� ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŚŝƚŚĞƌƚŽ� ƉƌŽƉŽƵŶĚĞĚ� ďǇ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŐƌŽƵƉƐ͕�ǁŚŝůĞ�
ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞŶĚƐ� ƚŚĂƚ� Ăůů� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ƐĞĞŬ� ƚŽ� ŶƵƌƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� dŚĞƐĞ� ĞƚŚŝĐĂů� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĐĂŶ� ŝŶƐƉŝƌĞ� ŶĞǁ� ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƐ� ŽƵƌ� ƐŽĐŝŽͲƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĞǀŽůǀĞƐ� ŽǀĞƌ� ƚŝŵĞ͕� ĂŶĚ ĐĂŶ� ŐƵŝĚĞ� ƚŚĞ� ƌĂƚŝŽŶĂůĞ� ĨŽƌ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ͛� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƵƐĞ� ʹ ĂĚĂƉƚŝŶŐ�
ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ�ĂƐ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƚƐĞůĨ�ĞǀŽůǀĞƐ͘

�/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĂŶĚ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ůŝƐƚƐ� ĨŽƵƌ� ĞƚŚŝĐĂů� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕ ƌŽŽƚĞĚ� ŝŶ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�
ŝŶ�Ă�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ ŵĂŶŶĞƌ͘ dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĞƚŚŝĐĂů�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ��/�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�
ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘ tŝƚŚŽƵƚ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�Ă�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͕�ǁĞ�ůŝƐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŚĞƌĞ�ďĞůŽǁ�ŝŶ�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ ŵŝƌƌŽƌƐ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ��h��ŚĂƌƚĞƌ͘Ϯϱ

Ϯϭ &Žƌ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕ ƐĞĞ�ƚŚĞ�'ůŽƐƐĂƌǇ͘
ϮϮ dŚĞƐĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂůƐŽ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ŚĞŶĐĞ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƚŽ� �/�

ƐǇƐƚĞŵƐ͘�/Ŷ�ǁŚĂƚ�ĨŽůůŽǁƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŝŶ�ĂŶ��/ͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘
Ϯϯ ZĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ� ůŝŵŝƚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂƐ� ŝƚ�ĐĂŶ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĐůĂƌŝƚǇ͕�ƌĞĂĚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďŝůŝƚǇ͘
Ϯϰ DŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ��/ϰWĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƚĂƐŬĨŽƌĐĞ�ŚĂƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ��'��ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ϯϲ�ŽƚŚĞƌ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�

ƉƵƚ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ� ĚĂƚĞ� ĂŶĚ� ƐƵďƐƵŵĞĚ� ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌ� ĨŽƵƌ� ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͗� >͘� &ůŽƌŝĚŝ͕� :͘� �ŽǁůƐ͕�D͘� �ĞůƚƌĂŵĞƚƚŝ͕� Z͘� �ŚĂƚŝůĂ͕� W͘
�ŚĂǌĞƌĂŶĚ͕�s͘��ŝŐŶƵŵ͕��͘�>ƵĞƚŐĞ͕�Z͘�DĂĚĞůŝŶ͕�h͘�WĂŐĂůůŽ͕�&͘�ZŽƐƐŝ͕��͘�^ĐŚĂĨĞƌ͕�W͘�sĂůĐŬĞ͕��͘�:͘�D͘�sĂǇĞŶĂ�;ϮϬϭϴͿ͕�Η�/ϰWĞŽƉůĞ�Ͷ�Ŷ�
�ƚŚŝĐĂů� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ�Ă�'ŽŽĚ��/� ^ŽĐŝĞƚǇ͗�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�ZŝƐŬƐ͕�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ĂŶĚ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͕͟ DŝŶĚƐ�ĂŶĚ�DĂĐŚŝŶĞƐ Ϯϴ;ϰͿ͗�
ϲϴϵͲϳϬϳ͘

Ϯϱ ZĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŝďĞƌƚǇ�;ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞƐ�ϭ�ĂŶĚ�ϲ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌͿ͘�dŚĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĂƌŵ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ŵĞŶƚĂů� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�;ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϯͿ͘�



ϭϮ

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ͗

;ŝͿ ZĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ
;ŝŝͿ WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĂƌŵ
;ŝŝŝͿ &ĂŝƌŶĞƐƐ
;ŝǀͿ �ǆƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ

DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ ĂƌĞ�ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĞǆƚĞŶƚ ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ĂůƐŽ�ĨĂůů ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ůĂǁĨƵů��/͕ ǁŚŝĐŚ�ŝƐ dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘Ϯϲ zĞƚ͕�ĂƐ�ƐĞƚ�
ŽƵƚ�ĂďŽǀĞ͕�ǁŚŝůĞ�ŵĂŶǇ�ůĞŐĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƌĞĨůĞĐƚ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ĨŽƌŵĂů�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĂǁƐ͘Ϯϳ

x dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ

dŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��h�ŝƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĂŶĚ�
ĂƵƚŽŶŽŵǇ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ďĞŝŶŐƐ͘� ,ƵŵĂŶƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ĨƵůů� ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƐĞůĨͲ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕� ĂŶĚ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƉĂƌƚĂŬĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘ �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ�
ƵŶũƵƐƚŝĨŝĂďůǇ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ͕�ĐŽĞƌĐĞ͕�ĚĞĐĞŝǀĞ͕�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞ͕�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�Žƌ�ŚĞƌĚ�ŚƵŵĂŶƐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕ ƚŚĞǇ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ� ĂƵŐŵĞŶƚ͕� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞŵƉŽǁĞƌ� ŚƵŵĂŶ� ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ͕� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ƐŬŝůůƐ͘� dŚĞ� ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŚƵŵĂŶƐ�ĂŶĚ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚƌŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ĐŚŽŝĐĞ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚϮϴ ŽǀĞƌ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŝŶ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ ƐƉŚĞƌĞ͘� /ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŚƵŵĂŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� Ăŝŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǁŽƌŬ͘

x dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĂƌŵ�

�/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐŚŽƵůĚ ŶĞŝƚŚĞƌ�ĐĂƵƐĞ�ŶŽƌ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞ�ŚĂƌŵϮϵ Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ͘ϯϬ dŚŝƐ�ĞŶƚĂŝůƐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͘��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ͘�dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ƌŽďƵƐƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶƐƵƌĞĚ� ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŽƉĞŶ� ƚŽ�ŵĂůŝĐŝŽƵƐ�ƵƐĞ͘�sƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞĐĞŝǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�WĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�
Žƌ� ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞ� ĂĚǀĞƌƐĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĞƐ� ŽĨ� ƉŽǁĞƌ� Žƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĞŵƉůŽǇĞƌƐ� ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�Žƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘�WƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ŚĂƌŵ�ĂůƐŽ�ĞŶƚĂŝůƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ�Ăůů�ůŝǀŝŶŐ�ďĞŝŶŐƐ͘

x dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ

dŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƵƐĞ� ŽĨ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ĨĂŝƌ͘�tŚŝůĞ�ǁĞ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŚĂƐ�ďŽƚŚ�Ă� ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘�
dŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝŵƉůŝĞƐ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ͗�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĞƋƵĂů�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ͕�
ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ƵŶĨĂŝƌ�ďŝĂƐ͕�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚŝŐŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ͘�/Ĩ�ƵŶĨĂŝƌ�ďŝĂƐĞƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ͕��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐŽƵůĚ�ĞǀĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͘��ƋƵĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�
ŐŽŽĚƐ͕� ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ĨŽƐƚĞƌĞĚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶĞǀĞƌ� ůĞĂĚ� ƚŽ�
ƉĞŽƉůĞ ďĞŝŶŐ� ĚĞĐĞŝǀĞĚ� Žƌ ƵŶũƵƐƚŝĨŝĂďůǇ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĨƌĞĞĚŽŵ� ŽĨ� ĐŚŽŝĐĞ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ĨĂŝƌŶĞƐƐ� ŝŵƉůŝĞƐ� ƚŚĂƚ� �/�
ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ŚŽǁ�ƚŽ�

&ĂŝƌŶĞƐƐ� ŝƐ� ĐůŽƐĞůǇ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� EŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͕� ^ŽůŝĚĂƌŝƚǇ� ĂŶĚ� :ƵƐƚŝĐĞ� ;ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞƐ� Ϯϭ� ĂŶĚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐͿ͘�
�ǆƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�:ƵƐƚŝĐĞ�;ĂƐ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϰϳͿ͘

Ϯϲ dŚŝŶŬ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ ƚŚĞ�'�WZ�Žƌ��h�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�
Ϯϳ &Žƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ƐƵďũĞĐƚ͕� ƐĞĞ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� >͘� &ůŽƌŝĚŝ͕� ^ŽĨƚ� �ƚŚŝĐƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝŐŝƚĂů͕ WŚŝůŽƐŽƉŚǇ� Θ�

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ͕�sŽůƵŵĞ�ϯϭ͕�/ƐƐƵĞ�ϭ͕�ƉƉ�ϭʹϴ͘�
Ϯϴ dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�// ŚĞƌĞ�ďĞůŽǁ͘
Ϯϵ ,ĂƌŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ŚĂƌŵ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘
ϯϬ dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĂƌŵ͘



ϭϯ

ďĂůĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘ϯϭ dŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĞŶƚĂŝůƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂŶĚ�
ƐĞĞŬ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƌĞĚƌĞƐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘ϯϮ /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�
ƚŚĞ� ĞŶƚŝƚǇ� ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƐŚŽƵůĚ ďĞ�
ĞǆƉůŝĐĂďůĞ͘

x dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĞǆƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ

�ǆƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƵƐĞƌƐ͛�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŽƉĞŶůǇ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ͕� ĂŶĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ʹ ƚŽ ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ʹ ĞǆƉůĂŝŶĂďůĞ ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƐƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚƵůǇ�
ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ͘��Ŷ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�Ă�ŵŽĚĞů�ŚĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŽƵƚƉƵƚ�Žƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�;ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ŝŶƉƵƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚͿ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͚ďůĂĐŬ�ďŽǆ͛�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƋƵŝƌĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘ /Ŷ� ƚŚŽƐĞ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕� ŽƚŚĞƌ� ĞǆƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ;Ğ͘Ő͘� ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ͕� ĂƵĚŝƚĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚƉƵƚ�ŝƐ�ĞƌƌŽŶĞŽƵƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ͘ϯϯ

Ϯ͘ϯ dĞŶƐŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ

dĞŶƐŝŽŶƐ ŵĂǇ� ĂƌŝƐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕ ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞƌĞ ŝƐ� ŶŽ� ĨŝǆĞĚ ƐŽůƵƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �h�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕� ĚƵĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ŽƉĞŶ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ� ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ƐƵĐŚ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ
ĚŽŵĂŝŶƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĂƌŵ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘ �ŽŶƐŝĚĞƌ�ĂƐ�
ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�͚ƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞ�ƉŽůŝĐŝŶŐ͕͛�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ� ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ ĐƌŝŵĞ͕�ďƵƚ ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶƚĂŝů�
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ ŝŵƉŝŶŐĞ� ŽŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ůŝďĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂĐǇ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ͛ ŽǀĞƌĂůů� ďĞŶĞĨŝƚƐ
ƐŚŽƵůĚ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ� ĞǆĐĞĞĚ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƌŝƐŬƐ͘�tŚŝůĞ� ƚŚĞ ĂďŽǀĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ŽĨĨĞƌ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞŵĂŝŶ ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ͘��/�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ ĐĂŶ ŚĞŶĐĞ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂďŽǀĞ͕� ǇĞƚ ƚŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĞƚŚŝĐĂů� ĚŝůĞŵŵĂƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ� ǀŝĂ�
ƌĞĂƐŽŶĞĚ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶƚƵŝƚŝŽŶ Žƌ�ƌĂŶĚŽŵ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͘�

dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞƌĞ ŶŽ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘��ĞƌƚĂŝŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƌĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�;Ğ͘Ő͘�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇͿ͘�

<ĞǇ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ŚĂƉƚĞƌ�/͗

9 �ĞǀĞůŽƉ͕� ĚĞƉůŽǇ� ĂŶĚ� ƵƐĞ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŝŶ� Ă� ǁĂǇ� ƚŚĂƚ� ĂĚŚĞƌĞƐ� ƚŽ ƚŚĞ� ĞƚŚŝĐĂů� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ͗ ƌĞƐƉĞĐƚ� ĨŽƌ� ŚƵŵĂŶ�
ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕� ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚĂƌŵ͕� ĨĂŝƌŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ͘� �ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƚĞŶƐŝŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�

9 WĂǇ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ŐƌŽƵƉƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ� ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ďĞĞŶ� ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�Žƌ� ĂƌĞ� Ăƚ ƌŝƐŬ�ŽĨ� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�Žƌ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘ϯϰ

ϯϭ dŚŝƐ� ŝƐ� ƌĞůĂƚĞƐ� ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ;ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ� ͚ƵƐĞ�Ă�ƐůĞĚŐĞ�ŚĂŵŵĞƌ�ƚŽ�ĐƌĂĐŬ Ă�
ŶƵƚ͛Ϳ͘�DĞĂƐƵƌĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶ�ĞŶĚ�;Ğ͘Ő͘�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĞ��/�ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶͿ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĞŶƚĂŝůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŶĚ͕�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ůĞĂƐƚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ƚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ŶŽƌŵƐ�;Ğ͘Ő͘��/�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ĂůǁĂǇƐ� ƉƌĞĨĞƌ� ƉƵďůŝĐ� ƐĞĐƚŽƌ� ĚĂƚĂ� ƚŽ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĂƚĂͿ͘� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƵƐĞƌ� ĂŶĚ�
ĚĞƉůŽǇĞƌ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘

ϯϮ /ŶĐůƵĚŝŶŐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϮ�ŽĨ�
ƚŚĞ��h��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ͘

ϯϯ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ůŝƚƚůĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŵĂǇ�ĨůŽǁ�ĨƌŽŵ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ��/�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�
ƚŽ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽĨĨĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉĂƌŽůĞ͘�

ϯϰ ^ĞĞ� ĂƌƚŝĐůĞƐ� Ϯϰ� ƚŽ� Ϯϳ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h� �ŚĂƌƚĞƌ͕� ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞůĚĞƌůǇ͕� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ͘�^ĞĞ�ĂůƐŽ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϯϴ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�



ϭϰ

9 �ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ͕�ǁŚŝůĞ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ� ƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂůƐŽ�ƉŽƐĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƌŝƐŬƐ� ĂŶĚ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� Ă� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ďĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ͕� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� Žƌ�
ŵĞĂƐƵƌĞ ;Ğ͘Ő͘� ŽŶ� ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕� ƚŚĞ� ƌƵůĞ� ŽĨ� ůĂǁ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝǀĞ� ũƵƐƚŝĐĞ͕� Žƌ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶ� ŵŝŶĚ� ŝƚƐĞůĨ͘Ϳ �ĚŽƉƚ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝƐŬƐ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ͘

//͘ �ŚĂƉƚĞƌ�//͗�ZĞĂůŝƐŝŶŐ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/

dŚŝƐ� �ŚĂƉƚĞƌ� ŽĨĨĞƌƐ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͕� ǀŝĂ Ă� ůŝƐƚ� ŽĨ� ƐĞǀĞŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĞƚ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ� ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ� /͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĂŶĚ� ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂƌĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� �/
ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ͘�

ϭ͘ ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/

dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�/�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͘�dŚĞƐĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƉĂƌƚĂŬŝŶŐ�ŝŶ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͛ ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ͗�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͕�ĚĞƉůŽǇĞƌƐ ĂŶĚ�
ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��Ǉ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͕�ǁĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚͬŽƌ ĚĞǀĞůŽƉ��/�
ƐǇƐƚĞŵƐ͘� �Ǉ� ĚĞƉůŽǇĞƌƐ͕� ǁĞ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƉƵďůŝĐ� Žƌ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƵƐĞ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘��ŶĚͲƵƐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�Ăůů�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ �/�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�

�ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌŽůĞƐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͗

Ă͘ �ĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͖
ď͘ �ĞƉůŽǇĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŚĞǇ�ŽĨĨĞƌ�ŵĞĞƚ ƚŚĞ�

ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͖
Đ͘ �ŶĚͲƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĂƚ�

ƚŚĞǇ ĂƌĞ�ƵƉŚĞůĚ͘

dŚĞ�ďĞůŽǁ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ŶŽŶͲĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ͘ϯϱ /ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ͗�

ϭ ,ƵŵĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ
/ŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ͕�ŚƵŵĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ

Ϯ dĞĐŚŶŝĐĂů�ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�
/ŶĐůƵĚŝŶŐ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ƚŽ� ĂƚƚĂĐŬ� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕� ĨĂůů� ďĂĐŬ� ƉůĂŶ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƌĂů� ƐĂĨĞƚǇ͕� ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕� ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝƚǇ�

ϯ WƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�
/ŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚĂƚĂ

ϰ dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�
/ŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ͕�ĞǆƉůĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�

ϱ �ŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ
/ŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƵŶĨĂŝƌ�ďŝĂƐ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ

ϲ ^ŽĐŝĞƚĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ
/ŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨƌŝĞŶĚůŝŶĞƐƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ͕�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�

ϳ �ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�
/ŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƵĚŝƚĂďŝůŝƚǇ͕�ŵŝŶŝŵŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ŽĨ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ͕ ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƌĞƐƐ͘

ϯϱ tŝƚŚŽƵƚ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ Ă�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͕�ǁĞ�ůŝƐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŚĞƌĞ�ďĞůŽǁ�ŝŶ�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵŝƌƌŽƌƐ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƌĞůĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��h��ŚĂƌƚĞƌ͘



ϭϱ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗�/ŶƚĞƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗�Ăůů�ĂƌĞ�ŽĨ�ĞƋƵĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ůŝĨĞĐǇĐůĞ

tŚŝůĞ�Ăůů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ĞƋƵĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�
ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ŽĐĐƵƌ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ĂŶ �/� ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ� ĞŶƚŝƌĞ� ůŝĨĞ� ĐǇĐůĞ� ĂŶĚ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘� tŚŝůĞ� ŵŽƐƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƉƉůǇ� ƚŽ�Ăůů��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ� ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�;ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐͿ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽĨ�ůĞƐƐĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͘

dŚĞ�ĂďŽǀĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ� ŝŶ� ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ĂůƌĞĂĚǇ� ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ŝŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůĂǁƐ͘�tĞ� ƌĞŝƚĞƌĂƚĞ�
ƚŚĂƚ�ʹ ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ʹ ŝƚ� ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ��/�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ůĞŐĂů� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕� ďŽƚŚ� ĂƐ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůůǇ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƌƵůĞƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĚŽŵĂŝŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ͕�ĞĂĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů͘�

ϭ͘ϭ ,ƵŵĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ

�/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƐŚŽƵůĚ ƐƵƉƉŽƌƚ� ŚƵŵĂŶ� ĂƵƚŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͕� ĂƐ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĨŽƌ�
ŚƵŵĂŶ� ĂƵƚŽŶŽŵǇ͘� dŚŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƚŚĂƚ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďŽƚŚ� ĂĐƚ� ĂƐ� ĞŶĂďůĞƌƐ� ƚŽ� Ă� ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ͕� ĨůŽƵƌŝƐŚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ďǇ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͛Ɛ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ͘�

&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ͘�>ŝŬĞ�ŵĂŶǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐĂŶ�ĞƋƵĂůůǇ�ĞŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ŚĂŵƉĞƌ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚĞǇ�
ĐĂŶ� ďĞŶĞĨŝƚ ƉĞŽƉůĞ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ďǇ� ŚĞůƉŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƚƌĂĐŬ� ƚŚĞŝƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĂƚĂ͕� Žƌ� ďǇ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŚĞŶĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ� ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ� ĂĨĨĞĐƚ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ͘� /Ŷ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ǁŚĞƌĞ� ƐƵĐŚ� ƌŝƐŬƐ� ĞǆŝƐƚ͕� Ă� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŵƉĂĐƚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘ dŚŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚŽŶĞ ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĂŶ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ƌŝƐŬƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�Žƌ ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ� ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵƚ� ŝŶƚŽ�ƉůĂĐĞ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů� ĨĞĞĚďĂĐŬ�



ϭϲ

ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŝŶĨƌŝŶŐĞ�ŽŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ͘

,ƵŵĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ͘ hƐĞƌƐ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ� ƚŽŽůƐ� ƚŽ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ��/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƚŽ� Ă� ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĚĞŐƌĞĞ�ĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ďĞ� ĞŶĂďůĞĚ� ƚŽ� ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ� ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐ� Žƌ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ͘� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�ďĞƚƚĞƌ͕�ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĐŚŽŝĐĞƐ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ŐŽĂůƐ͘ �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĐĂŶ� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ďĞ� ĚĞƉůŽǇĞĚ� ƚŽ�
ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ͕ ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ ŚĂƌŶĞƐƐ�
ƐƵďͲĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƵŶĨĂŝƌ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ĚĞĐĞƉƚŝŽŶ͕�ŚĞƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ͕�Ăůů�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƵƚŽŶŽŵǇ͘�dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐĞŶƚƌĂů� ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘�<ĞǇ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ŽŶ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ůĞŐĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ƵƐĞƌƐ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĂĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞŵ͘ϯϲ

,ƵŵĂŶ� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ͘� ,ƵŵĂŶ� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ� ŚĞůƉƐ ĞŶƐƵƌŝŶŐ ƚŚĂƚ� ĂŶ� �/� ƐǇƐƚĞŵ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ� ŚƵŵĂŶ� ĂƵƚŽŶŽŵǇ� Žƌ�
ĐĂƵƐĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘�KǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă ŚƵŵĂŶͲŝŶͲƚŚĞͲ
ůŽŽƉ� ;,/d>Ϳ͕� ŚƵŵĂŶͲŽŶͲƚŚĞͲůŽŽƉ� ;,Kd>Ϳ͕ Žƌ� ŚƵŵĂŶͲŝŶͲĐŽŵŵĂŶĚ� ;,/�Ϳ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� ,/d>� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ�
ŚƵŵĂŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ŝŶ�ĞǀĞƌǇ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ĐǇĐůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶ�ŵĂŶǇ� ĐĂƐĞƐ� ŝƐ� ŶĞŝƚŚĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŶŽƌ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ͘�
,Kd>� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ŚƵŵĂŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ĐǇĐůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�,/��ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽǀĞƌƐĞĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ďƌŽĂĚĞƌ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ƐŽĐŝĞƚĂů͕� ůĞŐĂů ĂŶĚ� ĞƚŚŝĐĂů� ŝŵƉĂĐƚͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞŶ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶ� ĂŶǇ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ůĞǀĞůƐ�
ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�Žƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽǀĞƌƌŝĚĞ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂĚĞ�ďǇ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶĨŽƌĐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŶĚĂƚĞ͘�
KǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌŝƐŬ͘��ůů�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ďĞŝŶŐ�ĞƋƵĂů͕�ƚŚĞ�ůĞƐƐ ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ĐĂŶ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽǀĞƌ�ĂŶ��/�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝĐƚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�

ϭ͘Ϯ dĞĐŚŶŝĐĂů�ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ

��ĐƌƵĐŝĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/� ŝƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ�ĐůŽƐĞůǇ� ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ
ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĂƌŵ͘�dĞĐŚŶŝĐĂů� ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĂƚ��/� ƐǇƐƚĞŵƐ�ďĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĞǀĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ� ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ� ƐƵĐŚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƌĞůŝĂďůǇ�ďĞŚĂǀĞ ĂƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ǁŚŝůĞ�ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ�ƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ŚĂƌŵ͕� ĂŶĚ� ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ� ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ŚĂƌŵ͘� dŚŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ĂƉƉůǇ ƚŽ ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� Žƌ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ĂŐĞŶƚƐ� ;ŚƵŵĂŶ� ĂŶĚ� ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůͿ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶ� ĂŶ�
ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĂů�ŵĂŶŶĞƌ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶƐƵƌĞĚ͘

ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂƚƚĂĐŬ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ůŝŬĞ�Ăůů�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ďǇ�ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ͕�Ğ͘Ő͘�ŚĂĐŬŝŶŐ͘ �ƚƚĂĐŬƐ�ŵĂǇ�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�;ĚĂƚĂ�ƉŽŝƐŽŶŝŶŐͿ͕�ƚŚĞ�
ŵŽĚĞů� ;ŵŽĚĞů� ůĞĂŬĂŐĞͿ�Žƌ� ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ďŽƚŚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂŶĚ� ŚĂƌĚǁĂƌĞ͘� /Ĩ�ĂŶ��/�ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ�ĂƚƚĂĐŬĞĚ͕�
Ğ͘Ő͘� ŝŶ� ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĂů� ĂƚƚĂĐŬƐ͕� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƐǇƐƚĞŵ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŚĂŶŐĞĚ͕� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ƚŽ� ŵĂŬĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�Žƌ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ŝƚ ƚŽ�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�^ǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŽƌƌƵƉƚĞĚ�ďǇ�ŵĂůŝĐŝŽƵƐ�
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ� Žƌ� ďǇ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ� ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘� /ŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĞƌƌŽŶĞŽƵƐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĂƌŵ͘ &Žƌ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐĞĐƵƌĞ͕ϯϳ ƉŽƐƐŝďůĞ�ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�/ ƐǇƐƚĞŵ ;Ğ͘Ő͘�ĚƵĂůͲƵƐĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐͿ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂďƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ�ďǇ�ŵĂůŝĐŝŽƵƐ�ĂĐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ĂŶĚ�ƐƚĞƉƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ͘ϯϴ

&ĂůůďĂĐŬ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐĂĨĞƚǇ͘��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�Ă�ĨĂůůďĂĐŬ�ƉůĂŶ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�

ϯϲ ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϮϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ͘
ϯϳ ^ĞĞ�Ğ͘Ő͘�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�Ϯ͘ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͛Ɛ��ŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�WůĂŶ�ŽŶ��ƌƚŝĨŝĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘
ϯϴ dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ǀŝƌƚƵŽƵƐ�ĐŝƌĐůĞ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĂƚƚĂĐŬƐ͕�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͘�dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ͕�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
�/�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ăůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ĐŽŵŵŽŶ� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŶŽƌŵƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ĂŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ŵƵƚƵĂů� ƚƌƵƐƚ͕� ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘�&Žƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ƐĞĞ�DĂůŝĐŝŽƵƐ�hƐĞ�ŽĨ��/͕��ǀŝŶ�^͕͘��ƌƵŶĚĂŐĞ�D͘�Ğƚ͘�Ăů͕͘�ϮϬϭϴ͘



ϭϳ

dŚŝƐ� ĐĂŶ�ŵĞĂŶ� ƚŚĂƚ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƐǁŝƚĐŚ� ĨƌŽŵ� Ă� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů� ƚŽ� ƌƵůĞͲďĂƐĞĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕� Žƌ� ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƐŬ ĨŽƌ� Ă� ŚƵŵĂŶ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌ� ďĞĨŽƌĞ� ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĂĐƚŝŽŶ͘ϯϵ /ƚ�ŵƵƐƚ� ďĞ ĞŶƐƵƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů� ĚŽ�ǁŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ƐƵƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ĚŽ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂƌŵŝŶŐ ůŝǀŝŶŐ�ďĞŝŶŐƐ Žƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĞƌƌŽƌƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƚŽ� ĐůĂƌŝĨǇ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƌŝƐŬƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� �/ ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ĂĐƌŽƐƐ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƌĞĂƐ͕�ƐŚŽƵůĚ ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�dŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƉŽƐĞĚ�ďǇ�ĂŶ��/�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�tŚĞƌĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƌĞƐĞĞŶ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉƌŽĐĞƐƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƚƐĞůĨ�ǁŝůů�ƉŽƐĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚĞĚ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞůǇ͘

�ĐĐƵƌĂĐǇ͘��ĐĐƵƌĂĐǇ�ƉĞƌƚĂŝŶƐ�ƚŽ�ĂŶ��/�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕� Žƌ� ŝƚƐ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͕� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͕� Žƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�Žƌ�ŵŽĚĞůƐ͘��Ŷ�ĞǆƉůŝĐŝƚ ĂŶĚ�ǁĞůůͲĨŽƌŵĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�
ĂŶĚ� ĐŽƌƌĞĐƚ� ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƌŝƐŬƐ ĨƌŽŵ� ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ� ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘� tŚĞŶ� ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů� ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ� ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ�
ĂǀŽŝĚĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŚŽǁ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĞƐĞ�ĞƌƌŽƌƐ�ĂƌĞ͘���ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ĐƌƵĐŝĂů�ŝŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ŚƵŵĂŶ�ůŝǀĞƐ͘�

ZĞůŝĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�ZĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝƚǇ͘� /ƚ� ŝƐ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂƌĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďůĞ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƌĞůŝĂďůĞ͘ ��
ƌĞůŝĂďůĞ �/�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶƉƵƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ƐĐƌƵƚŝŶŝƐĞ� ĂŶ� �/� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ� ŚĂƌŵƐ͘� ZĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝƚǇ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ĂŶ� �/� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�
ĞǆŚŝďŝƚƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ǁŚĞŶ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ĞŶĂďůĞƐ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ�ƚŽ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ǁŚĂƚ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĚŽ͘� ZĞƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŝůĞƐϰϬ ĐĂŶ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚĞƐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘�

ϭ͘ϯ WƌŝǀĂĐǇ ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ

�ůŽƐĞůǇ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚĂƌŵ ŝƐ ƉƌŝǀĂĐǇ͕� Ă� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ďǇ� �/�
ƐǇƐƚĞŵƐ͘� WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚĂƌŵ� ƚŽ� ƉƌŝǀĂĐǇ� ĂůƐŽ ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞƐ ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĚĂƚĂ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ĐŽǀĞƌƐ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƵƐĞĚ͕�ŝƚƐ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŝŶ� ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƉůŽǇĞĚ͕ ŝƚƐ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ƉƌŝǀĂĐǇ͘

WƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵƵƐƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Ă ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ĞŶƚŝƌĞ�
ůŝĨĞĐǇĐůĞ͘ϰϭ dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�;Ğ͘Ő͘�ŽƵƚƉƵƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƵƐĞƌƐ�Žƌ�ŚŽǁ�ƵƐĞƌƐ� ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ� ƚŽ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐͿ͘��ŝŐŝƚĂů� ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŵĂǇ�ĂůůŽǁ��/
ƐǇƐƚĞŵƐ ƚŽ�ŝŶĨĞƌ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ ƚŚĞŝƌ�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�Žƌ ƉŽůŝƚŝĐĂů�
ǀŝĞǁƐ͘�dŽ�ĂůůŽǁ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƵŶůĂǁĨƵůůǇ�Žƌ�ƵŶĨĂŝƌůǇ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ͘

YƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͘� dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĂƚĂ� ƐĞƚƐ�ƵƐĞĚ� ŝƐ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ� ƚŽ ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ��/� ƐǇƐƚĞŵƐ͘�
tŚĞŶ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ ƐŽĐŝĂůůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďŝĂƐĞƐ͕�ŝŶĂĐĐƵƌĂĐŝĞƐ͕�ĞƌƌŽƌƐ�ĂŶĚ ŵŝƐƚĂŬĞƐ͘�dŚŝƐ�ŶĞĞĚƐ ƚŽ�
ďĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ĂŶǇ� ŐŝǀĞŶ� ĚĂƚĂ� ƐĞƚ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĞŶƐƵƌĞĚ͘�
&ĞĞĚŝŶŐ� ŵĂůŝĐŝŽƵƐ� ĚĂƚĂ� ŝŶƚŽ� ĂŶ� �/� ƐǇƐƚĞŵ� ŵĂǇ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝƚƐ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ǁŝƚŚ� ƐĞůĨͲůĞĂƌŶŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵƐ͘�
WƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚƐ�ƵƐĞĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƐƚĞƉ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶͲŚŽƵƐĞ�ďƵƚ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘

�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚĂƚĂ͘ /Ŷ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ�ŚĂŶĚůĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛�ĚĂƚĂ�;ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�Ă�ƵƐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�Žƌ
ŶŽƚͿ͕�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵƚ� ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŽƵƚůŝŶĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�
ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌ� ǁŚŝĐŚ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘� KŶůǇ� ĚƵůǇ� ƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ĚĂƚĂ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�

ϯϵ ^ĐĞŶĂƌŝŽƐ�ǁŚĞƌĞ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘
ϰϬ dŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĨŝůĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƌĞƉůŝĐĂƚĞ�ĞĂĐŚ�ƐƚĞƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĨƌŽŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶŝƚŝĂů�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘
ϰϭ ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ůĂǁƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�'�WZ�Žƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ĞWƌŝǀĂĐǇ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘



ϭϴ

ϭ͘ϰ dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ

dŚŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ŝƐ� ĐůŽƐĞůǇ� ůŝŶŬĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ĞǆƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ� ŽĨ� ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ĂŶ��/ ƐǇƐƚĞŵ͗�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ͘�

dƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŝĞůĚ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĚĂƚĂ ůĂďĞůůŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ƵƐĞĚ͕ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�
ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ĞŶĂďůĞƐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ĂŶ��/ͲĚĞĐŝƐŝŽŶ ǁĂƐ�ĞƌƌŽŶĞŽƵƐ�ǁŚŝĐŚ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕ ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƉƌĞǀĞŶƚ ĨƵƚƵƌĞ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͘�
dƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ ĂƵĚŝƚĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞǆƉůĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘

�ǆƉůĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ �ǆƉůĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ĂŶ��/� ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ŚƵŵĂŶ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ;Ğ͘Ő͘ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� Ă ƐǇƐƚĞŵͿ͘� dĞĐŚŶŝĐĂů� ĞǆƉůĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĂƚ ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ŵĂĚĞ�ďǇ�ĂŶ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐĞĚ�ďǇ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵΖƐ�ĞǆƉůĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�;ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝƚƐ�ĂĐĐƵƌĂĐǇͿ�Žƌ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�;Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�
ŽĨ�ĞǆƉůĂŝŶĂďŝůŝƚǇͿ͘�tŚĞŶĞǀĞƌ�ĂŶ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ ůŝǀĞƐ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚĞŵĂŶĚ�
Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�^ƵĐŚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŝŵĞůǇ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�;Ğ͘Ő͘�ůĂǇƉĞƌƐŽŶ͕�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ�Žƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌͿ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶ��/ ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞƐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŚŽŝĐĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�ŝƚ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�;ŚĞŶĐĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇͿ͘�

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘ �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĂƐ� ŚƵŵĂŶƐ� ƚŽ� ƵƐĞƌƐ͖� ŚƵŵĂŶƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ�ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ��/�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ĞŶƚĂŝůƐ� ƚŚĂƚ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͘� /Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ŽƉƚŝŽŶ� ƚŽ� ĚĞĐŝĚĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚŝƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ǁŚĞƌĞ�
ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ͘ �ĞǇŽŶĚ� ƚŚŝƐ͕� ƚŚĞ �/� ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ� ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ��/� ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�Žƌ� ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ ŝŶ� Ă�ŵĂŶŶĞƌ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƵƐĞ� ĐĂƐĞ�Ăƚ�ŚĂŶĚ͘� dŚŝƐ�
ĐŽƵůĚ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵΖƐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝƚƐ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘��

ϭ͘ϱ �ŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĞŶĂďůĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ��/� ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ� ůŝĨĞ�
ĐǇĐůĞ͘� �ĞƐŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� Ăůů� ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƚŚŝƐ� ĂůƐŽ�
ĞŶƚĂŝůƐ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ĞƋƵĂů� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ĞƋƵĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŝƐ�
ĐůŽƐĞůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͘

�ǀŽŝĚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƵŶĨĂŝƌ� ďŝĂƐ͘� �ĂƚĂ� ƐĞƚƐ� ƵƐĞĚ� ďǇ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ;ďŽƚŚ� ĨŽƌ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶͿ� ŵĂǇ� ƐƵĨĨĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ďŝĂƐ͕�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ ĂŶĚ�ďĂĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŵŽĚĞůƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ďŝĂƐĞƐ�
ĐŽƵůĚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ� ;ŝŶͿĚŝƌĞĐƚ� ƉƌĞũƵĚŝĐĞ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶϰϮ ĂŐĂŝŶƐƚ ĐĞƌƚĂŝŶ� ŐƌŽƵƉƐ� Žƌ� ƉĞŽƉůĞ͕� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�
ĞǆĂĐĞƌďĂƚŝŶŐ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ� ĂŶĚ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘ ,Ăƌŵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ� ƌĞƐƵůƚ� ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ;ĐŽŶƐƵŵĞƌͿ�
ďŝĂƐĞƐ�Žƌ�ďǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƵŶĨĂŝƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ�ŚŽŵŽŐĞŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝĐĞƐ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐŽůůƵƐŝŽŶ�Žƌ�Ă�ŶŽŶͲ
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ� ŵĂƌŬĞƚ͘ϰϯ /ĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ� ďŝĂƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞŵŽǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ƉŚĂƐĞ� ǁŚĞƌĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚĞ�ǁĂǇ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ��/� ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ;Ğ͘Ő͘� ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͛ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐͿ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ� ƐƵĨĨĞƌ� ĨƌŽŵ�ƵŶĨĂŝƌ�
ďŝĂƐ͘� dŚŝƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽƵŶƚĞƌĂĐƚĞĚ� ďǇ� ƉƵƚƚŝŶŐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƚŽ� ĂŶĂůǇƐĞ� ĂŶĚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�
ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŚŝƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĐĂŶ�ĞŶƐƵƌĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͘�

�ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ĚĞƐŝŐŶ͘� WĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ďƵƐŝŶĞƐƐͲƚŽͲĐŽŶƐƵŵĞƌ� ĚŽŵĂŝŶƐ͕� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƵƐĞƌͲĐĞŶƚƌŝĐ�
ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ ƚŽ�ƵƐĞ��/ ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�
Žƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘� �ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĨŽƌ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ� Ăůů� ƐŽĐŝĞƚĂů�

ϰϮ &Žƌ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ƐĞĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯ�ŽĨ��ŽƵŶĐŝů��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϬͬϳϴͬ���ŽĨ�Ϯϳ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϬϬ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĞƋƵĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ͘�^ĞĞ�ĂůƐŽ �ƌƚŝĐůĞ�Ϯϭ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�
&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͘

ϰϯ ^ĞĞ� ƚŚĞ� �h� �ŐĞŶĐǇ� ĨŽƌ� &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ZŝŐŚƚƐ͛� ƉĂƉĞƌ͗� ͞�ŝŐ�ĂƚĂ͗� �ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ĚĂƚĂͲƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŵĂŬŝŶŐ͕͟� ϮϬϭϴ͕
ŚƚƚƉ͗ͬͬĨƌĂ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞŶͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬϮϬϭϴͬďŝŐͲĚĂƚĂͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͘



ϭϵ

ŐƌŽƵƉƐ͕� ŝƐ� ŽĨ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� Ă� ŽŶĞͲƐŝǌĞͲĨŝƚƐͲĂůů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
hŶŝǀĞƌƐĂů� �ĞƐŝŐŶϰϰ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁŝĚĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƵƐĞƌƐ͕� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ϰϱ dŚŝƐ� ǁŝůů� ĞŶĂďůĞ� ĞƋƵŝƚĂďůĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ĂĐƚŝǀĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ăůů� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌͲŵĞĚŝĂƚĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚŝǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘ϰϲ

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĂĚǀŝƐĂďůĞ� ƚŽ� ĐŽŶƐƵůƚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ� ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ďĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ŝƚƐ� ůŝĨĞ� ĐǇĐůĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂů� ƚŽ�
ƐŽůŝĐŝƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĞǀĞŶ�ĂĨƚĞƌ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƵƉ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ� ďǇ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ �/�ƐǇƐƚĞŵƐ�Ăƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘

ϭ͘ϲ ^ŽĐŝĞƚĂů ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ

/Ŷ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŽĨ� ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ� ŚĂƌŵ͕� ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕� ŽƚŚĞƌ� ƐĞŶƚŝĞŶƚ�ďĞŝŶŐƐ� ĂŶĚ ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂůƐŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� �/� ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ� ůŝĨĞ� ĐǇĐůĞ͘� ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƐŚŽƵůĚ ďĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͕� ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĨŽƐƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ �/� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ŐůŽďĂů� ĐŽŶĐĞƌŶ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 'ŽĂůƐ͘� /ĚĞĂůůǇ͕� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�Ăůů�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͘

^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ��/͘��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĞƚĂů�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ǇĞƚ ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŶƐƵƌĞĚ ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐƵƌƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ǁĂǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ĂŶĚ�ƵƐĞ ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝƚƐ�ĞŶƚŝƌĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͕ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�Ğ͘Ő͘�
ǀŝĂ� Ă� ĐƌŝƚŝĐĂů� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ƵƐĂŐĞ� ĂŶĚ� ĞŶĞƌŐǇ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� ŽƉƚŝŶŐ� ĨŽƌ� ůĞƐƐ ŚĂƌŵĨƵů�
ĐŚŽŝĐĞƐ͘�DĞĂƐƵƌĞƐ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨƌŝĞŶĚůŝŶĞƐƐ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͛�ĞŶƚŝƌĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͘�

^ŽĐŝĂů ŝŵƉĂĐƚ͘�hďŝƋƵŝƚŽƵƐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů��/�ƐǇƐƚĞŵƐϰϳ ŝŶ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�;ďĞ� ŝƚ� ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŽƌŬ͕�ĐĂƌĞ Žƌ
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚͿ�ŵĂǇ�ĂůƚĞƌ�ŽƵƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĂŐĞŶĐǇ͕�Žƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͘�tŚŝůĞ�
�/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ͕ϰϴ ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĞƋƵĂůůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
ĂĨĨĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘�dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ ŵƵƐƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�

^ŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ� �ĞŵŽĐƌĂĐǇ͘ �ĞǇŽŶĚ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ ĂŶ� �/� ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ� ĂŶĚ ƵƐĞ� ŽŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕� ƚŚŝƐ ŝŵƉĂĐƚ ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ĨƌŽŵ� Ă� ƐŽĐŝĞƚĂů� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŝƚƐ ĞĨĨĞĐƚ� ŽŶ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĐĂƌĞĨƵů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ŝŶ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĞůĞĐƚŽƌĂů�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�

ϭ͘ϳ �ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ

dŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ŝƐ� ĐůŽƐĞůǇ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ�
ĨĂŝƌŶĞƐƐ͘� /ƚ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕ ďŽƚŚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ͘

�ƵĚŝƚĂďŝůŝƚǇ͘ �ƵĚŝƚĂďŝůŝƚǇ�ĞŶƚĂŝůƐ�ƚŚĞ�ĞŶĂďůĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚŝƐ�
ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ŝŵƉůǇ� ƚŚĂƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŵŽĚĞůƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �/�

ϰϰ �ƌƚŝĐůĞ�ϰϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�͚ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�Ăůů͛͘
ϰϱ &Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ��E�ϯϬϭ�ϱϰϵ͘
ϰϲ dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�WĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘
ϰϳ dŚŝƐ� ĚĞŶŽƚĞƐ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ŚƵŵĂŶƐ� ďǇ� ƐŝŵƵůĂƚŝŶŐ� ƐŽĐŝĂůŝƚǇ� ŝŶ� ŚƵŵĂŶ� ƌŽďŽƚ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ

;ĞŵďŽĚŝĞĚ��/Ϳ�Žƌ�ĂƐ�ĂǀĂƚĂƌƐ�ŝŶ�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ͘��Ǉ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ƚŚŽƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĂů�ůŝĨĞ͘

ϰϴ ^ĞĞ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� �hͲĨƵŶĚĞĚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �/ͲďĂƐĞĚ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ĞŶĂďůĞƐ� ƌŽďŽƚƐ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ� ŵŽƌĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ǁŝƚŚ�
ĂƵƚŝƐƚŝĐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ� ŚƵŵĂŶͲůĞĚ� ƚŚĞƌĂƉǇ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕� ŚĞůƉŝŶŐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƐŬŝůůƐ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬŝŶĨŽĐĞŶƚƌĞͬĂƌƚŝĐůĞͺĞŶ͘ĐĨŵ͍ŝĚсͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬŚĞĂĚůŝŶĞƐͬŶĞǁƐͬĂƌƚŝĐůĞͺϭϵͺϬϯͺϭϮͺĞŶ͘Śƚŵů͍ŝŶĨŽĐĞŶƚƌĞΘŝƚ
Ğŵс/ŶĨŽĐĞŶƚƌĞΘĂƌƚŝĚсϰϵϵϲϴ



ϮϬ

ƐǇƐƚĞŵ�ŵƵƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ŽƉĞŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ďǇ� ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚŽƌƐ͕ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕ ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� /Ŷ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ƌŝŐŚƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇͲĐƌŝƚŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĂƵĚŝƚĞĚ͘

DŝŶŝŵŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽĨ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘��ŽƚŚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ĂĐƚŝŽŶƐ Žƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŽ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽƵƚĐŽŵĞ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ĂŶ� ŽƵƚĐŽŵĞ͕ ŵƵƐƚ� ďĞ� ĞŶƐƵƌĞĚ͘�
/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ͕�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝŶŐ ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐƌƵĐŝĂů�
ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ� ;ŝŶͿĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ͘ �ƵĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ�ǁŚŝƐƚůĞͲďůŽǁĞƌƐ͕�E'KƐ͕� ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ ĂŶ��/ ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͘�ƌĞĚ�ƚĞĂŵŝŶŐ Žƌ�
ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� �ůŐŽƌŝƚŚŵŝĐ� /ŵƉĂĐƚ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚͿ� ďŽƚŚ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ĂŶĚ� ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ĂŶĚ� ƵƐĞ� ŽĨ� �/�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ͘�dŚĞƐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
�/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƉŽƐĞ͘

dƌĂĚĞͲŽĨĨƐ͘�tŚĞŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕� ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŵĂǇ� ĂƌŝƐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞŵ͕� ǁŚŝĐŚ ŵĂǇ� ůĞĂĚ� ƚŽ�
ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ͘�^ƵĐŚ�ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ŵĂŶŶĞƌ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�Ăƌƚ͘�dŚŝƐ�ĞŶƚĂŝůƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ŝĨ�
ĐŽŶĨůŝĐƚ�ĂƌŝƐĞƐ͕ ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ͘ /Ŷ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ŶŽ� ĞƚŚŝĐĂůůǇ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕ ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ��/� ƐǇƐƚĞŵ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ƉƌŽĐĞĞĚ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌŵ͘� �ŶǇ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ĂďŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�
ƚƌĂĚĞͲŽĨĨ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂƐŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͘�dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ
ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĂĚĞͲŽĨĨ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ƌĞǀŝĞǁ ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĐŚĂŶŐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚĞƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘ϰϵ

ZĞĚƌĞƐƐ͘� tŚĞŶ� ƵŶũƵƐƚ� ĂĚǀĞƌƐĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĐĐƵƌƐ͕� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĨŽƌĞƐĞĞŶ� ƚŚĂƚ� ĞŶƐƵƌĞ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ƌĞĚƌĞƐƐ͘ϱϬ <ŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƌĞƐƐ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ŐŽ�ǁƌŽŶŐ�ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚƌƵƐƚ͘�WĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�Žƌ�ŐƌŽƵƉƐ͘

Ϯ͘ dĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/

dŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕� ďŽƚŚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂŶĚ� ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĞŵƉůŽǇĞĚ͘ dŚĞƐĞ
ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ� Ăůů� ƐƚĂŐĞƐ� ŽĨ� ĂŶ �/� ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ� ůŝĨĞ� ĐǇĐůĞ͘� �Ŷ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĞŵƉůŽǇĞĚ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ� ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐϱϭ ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ ƐŚŽƵůĚ�ŽĐĐƵƌ�ŽŶ� ĂŶ�
ŽŶŐŽŝŶŐ� ďĂƐŝƐ͘� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ� ĞǀŽůǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂĐƚŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ĚǇŶĂŵŝĐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ dŚĞ� ƌĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ
dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂƐ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ ŚĞƌĞ�ďĞůŽǁ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗�ZĞĂůŝƐŝŶŐ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ĞŶƚŝƌĞ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�

ϰϵ �ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ͘��͘Ő͘�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞƚŚŝĐĂů�;ĂŶĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐͿ�
ĞǆƉĞƌƚ�Žƌ�ďŽĂƌĚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů� ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĐŽŶĨůŝĐƚ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ǁĂǇƐ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞƐƚ�ďĞ�
ƌĞƐŽůǀĞĚ͘�DĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ��/�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽŽ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘

ϱϬ ^ĞĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ZŝŐŚƚƐΖ�KƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�͚/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞŵĞĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��h�ůĞǀĞů͕͛�ϮϬϭϳ͕�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĨƌĂ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞŶͬŽƉŝŶŝŽŶͬϮϬϭϳͬďƵƐŝŶĞƐƐͲŚƵŵĂŶͲƌŝŐŚƚƐ͘�

ϱϭ dŚŝƐ�ĞŶƚĂŝůƐ�Ğ͘Ő͘ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘



Ϯϭ

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ� ĞŝƚŚĞƌ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�Žƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕� ƐŝŶĐĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ʹ
ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐ�ʹ ŵĂǇ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŝƐ ŶĞŝƚŚĞƌ�
ŵĞĂŶƚ� ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�Žƌ ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ͕�ŶŽƌ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͘�ZĂƚŚĞƌ͕� ŝƚƐ�Ăŝŵ� ŝƐ� ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�Ă� ůŝƐƚ�ŽĨ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͘

Ϯ͘ϭ͘ dĞĐŚŶŝĐĂů ŵĞƚŚŽĚƐ�

dŚŝƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ŵĞƚŚŽĚƐ ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ĂŶ��/�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ǀĂƌǇ�ŝŶ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ͘ϱϮ

ƒ �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/

ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ƐŚŽƵůĚ ďĞ�͞ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ͟� ŝŶƚŽ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶĐŚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�͞ǁŚŝƚĞ�ůŝƐƚ͟�ƌƵůĞƐ�
;ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ Žƌ�ƐƚĂƚĞƐͿ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ĨŽůůŽǁ͕�͞ďůĂĐŬ�ůŝƐƚ͟�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�Žƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ ƐŚŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŵŝǆƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ Žƌ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽǀĂďůĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�Ă�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

�/� ƐǇƐƚĞŵƐ ǁŝƚŚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ� ĂĚĂƉƚ� ƚŚĞŝƌ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ĐĂŶ ďĞ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ĂƐ� ŶŽŶͲ
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ ƉŽƐƐŝďůǇ�ĞǆŚŝďŝƚŝŶŐ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ dŚĞƐĞ ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�
ůĞŶƐ� ŽĨ� Ă ͞ƐĞŶƐĞͲƉůĂŶͲĂĐƚ͟� ĐǇĐůĞ͘��ĚĂƉƚŝŶŐ ƚŚŝƐ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͛�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ Ăƚ� Ăůů� ƚŚƌĞĞ� ƐƚĞƉƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐǇĐůĞ͗� ;ŝͿ� Ăƚ� ƚŚĞ� ͞ƐĞŶƐĞ͟ͲƐƚĞƉ͕� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƐƵĐŚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�Ăůů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͖�;ŝŝͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�͞ƉůĂŶ͟ͲƐƚĞƉ͕�
ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƉůĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͖�;ŝŝŝͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�͞ĂĐƚ͟ͲƐƚĞƉ͕�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

dŚĞ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ĂƐ� ƐŬĞƚĐŚĞĚ� ĂďŽǀĞ� ŝƐ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ĂŶĚ� ŽŶůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂŶ� ŝŵƉĞƌĨĞĐƚ� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŵŽƐƚ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶĐŚŽƌ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ ďĞ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵŽĚƵůĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚ�
ŝŶ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͘

ƒ �ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ�;yͲďǇͲĚĞƐŝŐŶͿ

DĞƚŚŽĚƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ǀĂůƵĞƐͲďǇͲĚĞƐŝŐŶ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉƌĞĐŝƐĞ� ĂŶĚ� ĞǆƉůŝĐŝƚ� ůŝŶŬƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĂďƐƚƌĂĐƚ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽƌŵƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ͘��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ��/� ƐǇƐƚĞŵƐ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ� ƐƚĂƌƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ƚŚĞ�ŶŽƌŵƐ ƚŚĞŝƌ��/� ƐǇƐƚĞŵ�ŽƵŐŚƚ� ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ� ƚŽ�
ĂǀĞƌƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘��ŝĨĨĞƌĞŶƚ�͞ďǇͲĚĞƐŝŐŶ͟�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ͕�Ğ͘Ő͘ ƉƌŝǀĂĐǇͲďǇͲĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ ƐĞĐƵƌŝƚǇͲ
ďǇͲĚĞƐŝŐŶ͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ƚƌƵƐƚ �/�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĐƵƌĞ�ŝŶ ŝƚƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌŽďƵƐƚ�ƚŽ ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĂƚƚĂĐŬƐ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�ĨĂŝůͲƐĂĨĞ�ƐŚƵƚĚŽǁŶ
ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞ�ƌĞƐƵŵĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ĨŽƌĐĞĚ�ƐŚƵƚͲĚŽǁŶ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ ĂŶ�ĂƚƚĂĐŬͿ͘�

ƒ �ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ

&Žƌ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚǇ�ŝƚ�ďĞŚĂǀĞĚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�
ŐŝǀĞŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘���ǁŚŽůĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕��ǆƉůĂŝŶĂďůĞ��/�;y�/Ϳ� ƚƌŝĞƐ ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘�dŽĚĂǇ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ �/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ŶĞƵƌĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�dƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞƵƌĂů�ŶĞƚƐ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƐŵĂůů�ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�ĚĂƚĂ�ǀĂůƵĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĚƌĂŵĂƚŝĐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�Ğ͘Ő͘�ĐŽŶĨƵƐĞ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ďƵƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƐƚƌŝĐŚ͘�dŚŝƐ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĐĂŶ ĂůƐŽ�
ďĞ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂƚƚĂĐŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�y�/�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞ�ǀŝƚĂů�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ

ϱϮ tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽĚĂǇ͕�ŽƚŚĞƌƐ�Ɛƚŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚŽƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ��/�,>�'ΖƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞ͕�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘�



ϮϮ

ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŽ�ƵƐĞƌƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ĚĞƉůŽǇ�ƌĞůŝĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘

ƒ dĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ ǀĂůŝĚĂƚŝŶŐ

�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ��/ ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞƐƚŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ͘�&ĂŝůƵƌĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ� ŵĂǇ� ŽŶůǇ� ŵĂŶŝĨĞƐƚ� ǁŚĞŶ� Ă� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ŝƐ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ� ƌĞĂůŝƐƚŝĐ� ĚĂƚĂ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƚŽ� ǀĞƌŝĨǇ� ĂŶĚ� ǀĂůŝĚĂƚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŽĨ� ĚĂƚĂ͕� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ŵƵƐƚ� ďĞ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ďŽƚŚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ŝƚƐ ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕� ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ� ǁĞůůͲ
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ďŽƵŶĚƐ͘�/ƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ ĞŶƐƵƌĞĚ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

dĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ŽĐĐƵƌ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ďĞŚĂǀĞƐ�ĂƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ŝƚƐ�ĞŶƚŝƌĞ� ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂĨƚĞƌ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͘ /ƚ�ƐŚŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ Ăůů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶ��/�ƐǇƐƚĞŵ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĂƚĂ͕�ƉƌĞͲƚƌĂŝŶĞĚ�ŵŽĚĞůƐ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘�dŚĞ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ĂŶĚ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ďǇ� ĂŶ� ĂƐ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘� DƵůƚŝƉůĞ� ŵĞƚƌŝĐƐ� ƐŚŽƵůĚ ďĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƚĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘��ĚǀĞƌƐĂƌŝĂů�ƚĞƐƚŝŶŐ�ďǇ�ƚƌƵƐƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�͞ƌĞĚ�ƚĞĂŵƐ͟�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�͞ďƌĞĂŬ͟�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĨŝŶĚ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�͞ďƵŐ�ďŽƵŶƚŝĞƐ͟�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĞƌƌŽƌƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘ &ŝŶĂůůǇ͕�ŝƚ�
ŵƵƐƚ ďĞ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚƐ�Žƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�
ƚŚĞŵ ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǀŝŽůĂƚĞĚ͘

ƒ YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ

�ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ĨŽƌ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ďĂƐĞůŝŶĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘�
dŚĞƐĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ĐŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ� ƚĞƐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŽĨ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ŽĨ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ƵƐĂďŝůŝƚǇ͕ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕ ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘

Ϯ͘Ϯ͘ EŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�

dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�
dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͘�dŚĞƐĞ ƚŽŽ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ ŽŶŐŽŝŶŐ�ďĂƐŝƐ͘�

ƒ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�

�Ɛ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� �/͛Ɛ� ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĞǆŝƐƚƐ� ƚŽĚĂǇ� ʹ ƚŚŝŶŬ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƐĂĨĞƚǇ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͘ dŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ǁĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ͕�ĂĚĂƉƚĞĚ�Žƌ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͕� ďŽƚŚ� ĂƐ� Ă� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ� ĂŶĚ ĂƐ� ĂŶ� ĞŶĂďůĞƌ͕� ƚŚŝƐ�ǁŝůů� ďĞ� ƌĂŝƐĞĚ ŝŶ� ŽƵƌ ƐĞĐŽŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞ͕� ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ� ŽĨ� �/�
WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘�

ƒ �ŽĚĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�

KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�<ĞǇ�
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ;͞<W/Ɛ͟Ϳ͕� ƚŚĞŝƌ� ĐŽĚĞƐ�ŽĨ� ĐŽŶĚƵĐƚ�Žƌ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƉŽůŝĐǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ĂĚĚ� ƚŚĞ� ƐƚƌŝǀŝŶŐ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͘��Ŷ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Žƌ�ǁŝƚŚ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ ĐĂŶ͕�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƵŶĚĞƌǁƌŝƚĞ� ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ� ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ� ǀĂůƵĞƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ͕� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚĂƌŵ͘

ƒ ^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƚŝŽŶ

^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ ĨŽƌ� ĚĞƐŝŐŶ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕� ĐĂŶ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ĂƐ� Ă� ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� �/� ƵƐĞƌƐ͕� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ďǇ� ŽĨĨĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ� ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞƚŚŝĐĂů� ĐŽŶĚƵĐƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞŝƌ ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘��ĞǇŽŶĚ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ĐŽͲ
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĞǆŝƐƚ͗�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽĚĞƐ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ�Žƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�
ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ƵƌƌĞŶƚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ�Ğ͘Ő͘� /^K�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ Žƌ�ƚŚĞ�/����WϳϬϬϬ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐĞƌŝĞƐ͕ ďƵƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�Ă�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ͚dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/Ζ ůĂďĞů�ŵŝŐŚƚ�ďĞ� ƐƵŝƚĂďůĞ͕� ĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐ�ďǇ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ͕ ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ĂĚŚĞƌĞƐ�ƚŽ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘



Ϯϯ

ƒ �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�

�Ɛ� ŝƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŝƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĨƵůůǇ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ ĐĂŶ�ĂƚƚĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͕�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ͘ϱϯ dŚĞƐĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉůǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ĂŶĚ�
�/� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ� ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĞƚĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘� �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ĐĂŶ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ŶĞǀĞƌ� ƌĞƉůĂĐĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘� /ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĞŶĐĞ� ďĞ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ďǇ ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝƐĐůĂŝŵĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƌĞĚƌĞƐƐ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘ϱϰ

ƒ �ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ǀŝĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ

KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƐĞƚ� ƵƉ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕� ďŽƚŚ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĂŶĚ� ĞǆƚĞƌŶĂů͕� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĞƚŚŝĐĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ��/ ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ͕�ĨŽƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ� ŝŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ŽĨ� ĞƚŚŝĐƐ� ŝƐƐƵĞƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� �/ ƐǇƐƚĞŵƐ͕� Žƌ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂůͬĞǆƚĞƌŶĂů ĞƚŚŝĐƐ�ƉĂŶĞů�Žƌ�ďŽĂƌĚ͘��ŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƉĂŶĞů�Žƌ�ďŽĂƌĚ͕�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ĂĚǀŝĐĞ͘ �Ɛ� ƐĞƚ� ŽƵƚ� ĂďŽǀĞ͕ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ďŽĚŝĞƐ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ƉůĂǇ� Ă� ƌŽůĞ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ĞŶĚ͘�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŐƌŽƵƉƐ͕� ƐŚĂƌŝŶŐ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ� ĚŝůĞŵŵĂƐ� Žƌ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ� ĞƚŚŝĐĂů� ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘� ^ƵĐŚ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĐĂŶ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ� ďƵƚ�
ĐĂŶŶŽƚ� ƌĞƉůĂĐĞ� ůĞŐĂů� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ� ;Ğ͘Ő͘� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ĚĂƚĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨĨŝĐĞƌ� Žƌ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ůĞŐĂůůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ůĂǁͿ͘

ƒ �ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ŵŝŶĚͲƐĞƚ

dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ͕�ďŽƚŚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��/ ƐǇƐƚĞŵƐ ŝƐ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂǁĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƐŚĂƉŝŶŐ� ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ăůů� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�
Ğ͘Ő͘�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐͿ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�;ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐͿ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ�;ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Žƌ�ƵƐĞ�ĂŶ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ďƵƚ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ĂŶ��/�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ� ƐŽĐŝĞƚǇ�Ăƚ� ůĂƌŐĞͿ͘��ĂƐŝĐ��/� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ĨŽƐƚĞƌĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘���ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ� ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ͘

ƒ ^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝĂůŽŐƵĞ

dŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ��/� ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ͕ ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ�ŶĞĞĚƐ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ�Ăůů͘� dŚŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶ�
ŽƉĞŶ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů� ƉƵďůŝĐ͘� DĂŶǇ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƉĂŶĞůƐ� ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƚŝĐƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉĂŶĞůƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ ůĞŐĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ĞƚŚŝĐŝƐƚƐ͕�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘
�ĐƚŝǀĞůǇ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕ ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ ĐŽŵƉůĞǆ�ĐĂƐĞƐ͘�

ƒ �ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵƐ

�ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƌŽůĞ�ǁŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ͘�/ƚ�
ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚĂƚ͕ ĂƐ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŵŽƌĞ�ƚĂƐŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĚĞǀĞůŽƉ͕�ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ͕
ĚĞƉůŽǇ� ĂŶĚ ƉƌŽĐƵƌĞ� ƚŚĞƐĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƌĞĨůĞĐƚ� ƚŚĞ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ƵƐĞƌƐ� ĂŶĚ� ŽĨ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů͘� dŚŝƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ�
ŽďũĞĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘� /ĚĞĂůůǇ͕�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ ĚŝǀĞƌƐĞ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŐĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůů�ƐĞƚƐ͘

ϱϯ �Ɛ� ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ� ďǇ� Ğ͘Ő͘� ƚŚĞ� /���� �ƚŚŝĐĂůůǇ� �ůŝŐŶĞĚ� �ĞƐŝŐŶ� /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬŝŶĚƵƐƚƌǇͲ
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐͬĞĐͬĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐͲƐǇƐƚĞŵƐ͘Śƚŵů͘

ϱϰ &Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƐĞĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂŝŶŽǁŝŶƐƚŝƚƵƚĞ͘ŽƌŐͬ�/ͺEŽǁͺϮϬϭϴͺZĞƉŽƌƚ͘ƉĚĨ͘



Ϯϰ

<ĞǇ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ŚĂƉƚĞƌ�//͗

9 �ŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ��/� ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ� ĞŶƚŝƌĞ� ůŝĨĞ� ĐǇĐůĞ�ŵĞĞƚƐ� ƚŚĞ� ƐĞǀĞŶ� ŬĞǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͗� ;ϭͿ�
ŚƵŵĂŶ� ĂŐĞŶĐǇ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ͕� ;ϮͿ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ͕� ;ϯͿ� ƉƌŝǀĂĐǇ� ĂŶĚ� ĚĂƚĂ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕� ;ϰͿ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕�;ϱͿ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕�;ϲͿ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�
;ϳͿ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘�

9 �ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�

9 &ŽƐƚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͖�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƉƵďůŝĐ͕�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ�ƚƌĂŝŶ�Ă�ŶĞǁ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶ��/�ĞƚŚŝĐƐ͘

9 �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͕� ŝŶ� Ă� ĐůĞĂƌ� ĂŶĚ� ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ� ŵĂŶŶĞƌ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂďŽƵƚ ƚŚĞ� �/� ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕� ĞŶĂďůŝŶŐ� ƌĞĂůŝƐƚŝĐ� ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ� ƐĞƚƚŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘��Ğ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ��/�ƐǇƐƚĞŵ͘

9 &ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�

9 /ŶǀŽůǀĞ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� �/� ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ� ůŝĨĞ� ĐǇĐůĞ͘� &ŽƐƚĞƌ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� Ăůů�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͘

9 �Ğ� ŵŝŶĚĨƵů� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�
�ŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ͕�ĞǀĂůƵĂƚĞ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘

///͘ �ŚĂƉƚĞƌ�///͗��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ŽĨ��ŚĂƉƚĞƌ�//͕�ƚŚŝƐ��ŚĂƉƚĞƌ ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�Ă�ŶŽŶͲĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ůŝƐƚ� ;ƉŝůŽƚ� ǀĞƌƐŝŽŶͿ ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĞ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͘� /ƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĂƉƉůŝĞƐ� ƚŽ��/� ƐǇƐƚĞŵƐ ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�ƵƐĞƌƐ͕�ĂŶĚ� ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇĞƌƐ�ŽĨ��/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ;ǁŚĞƚŚĞƌ� ƐĞůĨͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Žƌ
ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐͿ͘�dŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ůŝƐƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�
ŽĨ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�;ůĂǁĨƵů��/Ϳ͘ �ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ůŝƐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ ůĞŐĂů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�ŶŽƌ�ŝƐ�ŝƚ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ�ŽĨ��/ ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ůŝƐƚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƵƐĞ�ĐĂƐĞ ĂŶĚ ĐŽŶƚĞǆƚ ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ ŽƉĞƌĂƚĞƐ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƚŚŝƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ŽĨĨĞƌƐ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ůŝƐƚ� ĨŽƌ�
dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ƚŚŽƵŐŚ�Ă�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�ďŽƚŚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ůĞǀĞů͘���

dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ĂƐ Ă�ƉŝůŽƚŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�ƉĂƌĂůůĞů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͗

ĂͿ Ă�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂďŝůŝƚǇ͕ ǁŚĞƌĞ�Ă�ƐŵĂůů�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ
ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ;ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŝǌĞƐͿ�ǁŝůů�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ƚŽ�ƉŝůŽƚ ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ůŝƐƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ ĨĞĞĚďĂĐŬ͖

ďͿ Ă�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ƚŽ�ƉŝůŽƚ ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ ŽƉĞŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͘

�ĨƚĞƌ� ƚŚĞ�ƉŝůŽƚŝŶŐ ƉŚĂƐĞ͕�ǁĞ ǁŝůů� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƉƌŽĐĞƐƐ ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ůŝƐƚ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�ƌĞǀŝƐĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϮϬ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůůǇ�ƵƐĞĚ ĂĐƌŽƐƐ�
Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ŽĨĨĞƌ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ŝŶ�Ăůů�ĚŽŵĂŝŶƐ͘�KŶĐĞ�ƐƵĐŚ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�Ă�ƐĞĐƚŽƌŝĂů Žƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘

� 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ŵĂǇ� ǁŝƐŚ ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ůŝƐƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶƚŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕�
Žƌ�ďǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ŶĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐŚŽŝĐĞ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ŝƚƐ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�



Ϯϱ

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĂƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘ϱϱ /ƚ�ĂůƐŽ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Ăůů� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶ�Ă� ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Žƌ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ĨŽƐƚĞƌƐ� ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶǇ� ŶĞǁ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ;ǁŚĞƚŚĞƌ� Žƌ� ŶŽƚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůͿ͘ϱϲ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǁĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚĂƚ� ĞŵďƌĂĐĞƐ�ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŽƉ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ůĞǀĞů͘

>ĞǀĞů ZĞůĞǀĂŶƚ�ƌŽůĞƐ ;ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͿ

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ
�ŽĂƌĚ

dŽƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞƐ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͛�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�Žƌ�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀĞƐ� ĂƐ� ĂŶ� ĞƐĐĂůĂƚŝŽŶ� ďŽĂƌĚ� ĨŽƌ� ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ� Ăůů� �/� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƵƐĞƐ͕�ǁŚĞŶ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĂƌĞ� ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘ /ƚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƚŚŽƐĞ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ ;Ğ͘Ő͘� ǁŽƌŬĞƌƐͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ǀŝĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘

�ŽŵƉůŝĂŶĐĞͬ>ĞŐĂů�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚͬ�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ

dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘� /ƚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�Žƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽŶ��/ ƐǇƐƚĞŵƐ ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞƐ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘

WƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ ^ĞƌǀŝĐĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Žƌ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ

dŚĞ�WƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƵƐĞƐ ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ůŝƐƚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�
�/ͲďĂƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ůŽŐƐ Ăůů� ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ͘� dŚĞƐĞ ƌĞƐƵůƚƐ� ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� Ăƚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ůĞǀĞů͕ ǁŚŝĐŚ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞƐ ƚŚĞ�ŶĞǁ�Žƌ�ƌĞǀŝƐĞĚ��/ͲďĂƐĞĚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘��

YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ dŚĞ�YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�;Žƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚͿ�ĞŶƐƵƌĞƐ ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ůŝƐƚ� ĂŶĚ� ƚĂŬĞƐ ĂĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ĞƐĐĂůĂƚĞ� ĂŶ� ŝƐƐƵĞ� ŚŝŐŚĞƌ� ƵƉ� ŝĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�Žƌ�ŝĨ�ƵŶĨŽƌĞƐĞĞŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘

,Z dŚĞ�,Z�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĞŶƐƵƌĞƐ ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŵŝǆ�ŽĨ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĨŝůĞƐ ĨŽƌ�
ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�/ƚ�ĞŶƐƵƌĞƐ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŽŶ�
dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘

WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ dŚĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĞŶƐƵƌĞƐ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌŽĐƵƌĞ��/ͲďĂƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ĐŚĞĐŬ ŽĨ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͘

�ĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ �ĞǀĞůŽƉĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ůŝƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĚĂŝůǇ� ǁŽƌŬ� ĂŶĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘

� hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ůŝƐƚ

tŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ůŝƐƚ� ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ ƉĂǇŝŶŐ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�;ĞĂƐŝůǇͿ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͘�KŶĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƚŽ� ŝŶǀŽůǀĞ�ŽƚŚĞƌ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶƐŝĚĞ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘� /ƚ� ŝƐ ƐƚƌŽŶŐůǇ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ� ůŽŐ�Ăůů� ƌĞƐƵůƚƐ�
ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞƌŵƐ͕ ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�Ăƚ�Ăůů�
ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

dŚŝƐ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ůŝƐƚ� ŝƐ�ŵĞĂŶƚ� ƚŽ� ŐƵŝĚĞ��/� ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͘� dŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƵƐĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ǁĂǇ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĂƌĞĂƐ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ

ϱϱ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĐŬŝŶƐĞǇ͘ĐŽŵͬďƵƐŝŶĞƐƐͲĨƵŶĐƚŝŽŶƐͬŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐͬŽƵƌͲŝŶƐŝŐŚƚƐͬƐĞĐƌĞƚƐͲŽĨͲƐƵĐĐĞƐƐĨƵůͲĐŚĂŶŐĞͲŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
ϱϲ ^ĞĞ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� �͘� �ƌǇƐŽŶ͕� �͘� �ĂƌƚŚ� ĂŶĚ� ,͘� �ĂůĞͲKůƐĞŶ͕� dŚĞ� �ĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů� ĐŚĂŶŐĞ� ŽŶ� ǁŽƌŬĞƌ� ǁĞůůͲďĞŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�

ŵŽĚĞƌĂƚŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ͕�/>ZZĞǀŝĞǁ͕�ϲϲ;ϰͿ͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϯ͖�:ŝƌũĂŚŶ͕�h͘�ĂŶĚ�^ŵŝƚŚ͕�^͘�͘�;ϮϬϬϲͿ͘�͚tŚĂƚ�&ĂĐƚŽƌƐ�>ĞĂĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƚŽ� ^ƵƉƉŽƌƚ� Žƌ�KƉƉŽƐĞ �ŵƉůŽǇĞĞ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶͶtŝƚŚ�ĂŶĚ�tŝƚŚŽƵƚ�tŽƌŬƐ��ŽƵŶĐŝůƐ͍�,ǇƉŽƚŚĞƐĞƐ� ĂŶĚ��ǀŝĚĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ�'ĞƌŵĂŶǇ͛Ɛ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ZĞůĂƚŝŽŶƐ͕�ϰϱ;ϰͿ͕�ϲϱϬʹϲϴϬ͖�DŝĐŚŝĞ͕�:͘�ĂŶĚ�^ŚĞĞŚĂŶ͕�D͘�;ϮϬϬϯͿ͘�͚>ĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚĞƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�͞ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ͟�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕͛�
�ĂŵďƌŝĚŐĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�Ϯϳ;ϭͿ͕�ϭϮϯʹϭϰϯ͘



Ϯϲ

ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ůŝƐƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ ƌĂŝƐĞĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ŝƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�
ŚŽǁ dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ĐĂŶ�ďĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐƚĞƉƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͘

� ZĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĂǁ ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ

/ƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ��/�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůĂǁƐ�ŵĂŶĚĂƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�Žƌ ƉƌŽŚŝďŝƚŝŶŐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŽǀĞƌůĂƉ�ĂŶĚ�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ůŝƐƚ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ůĂǁ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�Ă� ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ� ůĞŐĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ŵĞƚ� ďǇ� ƚŚŽƐĞ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĂƚĂ͘� zĞƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ� dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/� ĂůƐŽ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͕�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĚĂƚĂ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ůĂǁƐ�ŵŝŐŚƚ� ĂůƐŽ� ŚĞůƉ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ĞƚŚŝĐĂů� ĚĂƚĂ� ŚĂŶĚůŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ŚĞŶĐĞ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůĞŐĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ �ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ůŝƐƚ�ŝƐ ŶŽƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽĨ ůĞŐĂů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�ŶŽƌ�ŝƐ�ŝƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�
ĂƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŵĂŶǇ��/�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ŶŽŶͲůĞŐĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�dŚĞ�ďĞůŽǁ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ďĞ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂŶĚͲĂůŽŶĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ďƵƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐƵĐŚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘��

dZh^dtKZd,z �/ �^^�^^D�Ed�>/^d ;W/>Kd s�Z^/KEͿ

ϭ͘ ,ƵŵĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ

&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ͗

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ͍��ŝĚ�ǇŽƵ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ�ŵĂĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ͍�

9 �ŽĞƐ� ƚŚĞ� �/� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ďǇ� ŚƵŵĂŶ� ;ĞŶĚͿ� ƵƐĞƌƐ� ;Ğ͘Ő͘� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ĂĐƚŝŽŶƐ� Žƌ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ͕�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƉƚŝŽŶƐͿ͍
� �ŽƵůĚ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ĂĨĨĞĐƚ�ŚƵŵĂŶ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ďǇ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�;ĞŶĚͿ�ƵƐĞƌ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�

ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�ǁĂǇ͍
� �ŝĚ� ǇŽƵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� �/� ƐǇƐƚĞŵ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ� ƚŽ� ;ĞŶĚͿ� ƵƐĞƌƐ� ƚŚĂƚ� Ă� ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�

ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ĂĚǀŝĐĞ�Žƌ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͍�
� /Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂƚ�ďŽƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌƐ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�

ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶŽŶͲŚƵŵĂŶ�ĂŐĞŶƚ͍�

,ƵŵĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ͗

9 /Ɛ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ůĂďŽƵƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ͍�/Ĩ�ƐŽ͕�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶƐ�ĨŽƌ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŚƵŵĂŶ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŽů͍�
� �ŽĞƐ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ĞŶŚĂŶĐĞ�Žƌ�ĂƵŐŵĞŶƚ�ŚƵŵĂŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͍
� �ŝĚ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŽǀĞƌĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�Žƌ�ŽǀĞƌƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�

ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͍

,ƵŵĂŶ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ͗

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĐĂƐĞ͍
� �ĂŶ�ǇŽƵ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶƚƌŽů�Žƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͍�
� tŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�͞ŚƵŵĂŶ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů͟�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͍
� �ŝĚ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶƚƌŽů�Žƌ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ͍
� �ŝĚ� ǇŽƵ� ƚĂŬĞ� ĂŶǇ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� ĂƵĚŝƚ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƌĞŵĞĚǇ� ŝƐƐƵĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� �/�

ĂƵƚŽŶŽŵǇ͍

9 /Ɛ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐĞůĨͲůĞĂƌŶŝŶŐ� Žƌ� ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ� �/� ƐǇƐƚĞŵ� Žƌ� ƵƐĞ� ĐĂƐĞ͍� /Ĩ� ƐŽ͕� ĚŝĚ� ǇŽƵ� ƉƵƚ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ�ŵŽƌĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ͍
� tŚŝĐŚ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�

ŐŽ�ǁƌŽŶŐ͍



Ϯϳ

� �ŝĚ�ǇŽƵ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƐƚŽƉ�ďƵƚƚŽŶ�Žƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚŽ�ƐĂĨĞůǇ�ĂďŽƌƚ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͍��ŽĞƐ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂďŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĞŶƚŝƌĞůǇ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�Žƌ�ĚĞůĞŐĂƚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŽ�Ă�ŚƵŵĂŶ͍

Ϯ͘ dĞĐŚŶŝĐĂů�ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ

ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂƚƚĂĐŬ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͗�

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ĂƐƐĞƐƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĂƚƚĂĐŬƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͍
� �ŝĚ� ǇŽƵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚǇƉĞƐ� ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĂƚĂ� ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�

ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĐǇďĞƌͲĂƚƚĂĐŬƐ͍

9 �ŝĚ� ǇŽƵ� ƉƵƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� Žƌ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �/� ƐǇƐƚĞŵ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂƚƚĂĐŬƐ͍

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ǀĞƌŝĨǇ�ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ďĞŚĂǀĞƐ�ŝŶ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͍

9 �ŝĚ� ǇŽƵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŽ� ǁŚĂƚ� ĚĞŐƌĞĞ� ǇŽƵƌ� ƐǇƐƚĞŵ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĚƵĂůͲƵƐĞ͍� /Ĩ� ƐŽ͕� ĚŝĚ� ǇŽƵ� ƚĂŬĞ� ƐƵŝƚĂďůĞ�
ƉƌĞǀĞŶƚĂƚŝǀĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ŶŽƚ� ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� Žƌ�
ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵͿ͍

&ĂůůďĂĐŬ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐĂĨĞƚǇ͗

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�Ă�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĨĂůůďĂĐŬ�ƉůĂŶ�ŝĨ� ŝƚ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĂů�ĂƚƚĂĐŬƐ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ;ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ Žƌ� ĂƐŬŝŶŐ� ĨŽƌ� Ă� ŚƵŵĂŶ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐͿ͍

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƵƐĞ�ĐĂƐĞ͍
� �ŝĚ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ĂŶǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͍
� �ŝĚ�ǇŽƵ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͍
� �ŝĚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŶ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĚĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ͍
� �ŝĚ� ǇŽƵ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƐĂĨĞƚǇ� ƌŝƐŬƐ� ŽĨ� ;ŽƚŚĞƌͿ� ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ� ƵƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�

ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�Žƌ�ŵĂůŝĐŝŽƵƐ�ŵŝƐƵƐĞ͍�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�Žƌ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝƐŬƐ͍

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽďĂďůĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ĚĂŵĂŐĞ�Žƌ�ŚĂƌŵ�ƚŽ�
ƵƐĞƌƐ� Žƌ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ͍� �ŝĚ� ǇŽƵ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ͕� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĚĂŵĂŐĞ͕� ŝŵƉĂĐƚĞĚ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
ƐĞǀĞƌŝƚǇ͍�
� �ŝĚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͍�
� �ŝĚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ�Žƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŽ�ĂŶŝŵĂůƐ͍
� �ŝĚ� ǇŽƵƌ� ƌŝƐŬ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� Žƌ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�

ŚĂǌĂƌĚƐ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƐĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌŝƐŬƐ�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ͍

9 �ŝĚ� ǇŽƵ� ĞƐƚŝŵĂƚĞ� ƚŚĞ� ůŝŬĞůǇ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� Ă� ĨĂŝůƵƌĞ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� �/� ƐǇƐƚĞŵ� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ǁƌŽŶŐ� ƌĞƐƵůƚƐ͕�
ďĞĐŽŵĞƐ�ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ͕�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐŽĐŝĞƚĂůůǇ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶͿ͍
� �ŝĚ� ǇŽƵ� ĚĞĨŝŶĞ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ� ĂŶĚ� ĚŝĚ� ǇŽƵ� ƉƵƚ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ƚŽ� ƚƌŝŐŐĞƌ�

ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞͬĨĂůůďĂĐŬ�ƉůĂŶƐ͍
� �ŝĚ�ǇŽƵ�ĚĞĨŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ĨĂůůďĂĐŬ�ƉůĂŶƐ͍

�ĐĐƵƌĂĐǇ

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĂƚ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�
ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĐĂƐĞ͍
� �ŝĚ�ǇŽƵ�ĂƐƐĞƐƐ�ŚŽǁ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵƌĞĚ͍�
� �ŝĚ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƵƐĞĚ�ŝƐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͍
� �ŝĚ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĂƚĂ͕�ĨŽƌ�

ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�Žƌ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ďŝĂƐ͍

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ǀĞƌŝĨǇ�ǁŚĂƚ�ŚĂƌŵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ŵĂŬĞƐ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͍�

9 �ŝĚ� ǇŽƵ� ƉƵƚ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ�ǁĂǇƐ� ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ǇŽƵƌ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ� ĂŶ� ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ�
ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͍

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵΖƐ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͍

ZĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝƚǇ͗



Ϯϴ

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ŝĨ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ͕�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͍
� �ŝĚ�ǇŽƵ�ƚĞƐƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�Žƌ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�

ĞŶƐƵƌĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝƚǇ͍
� �ŝĚ� ǇŽƵ� ƉƵƚ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ƚŽ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ƐǇƐƚĞŵΖƐ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝƚǇ͍�
� �ŝĚ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ ĚĞƐĐƌŝďĞ�ǁŚĞŶ�ĂŶ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ĨĂŝůƐ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͍
� �ŝĚ�ǇŽƵ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͍
� �ŝĚ�ǇŽƵ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�;ĞŶĚͲͿƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͍

ϯ͘ WƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ

ZĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͗

9 �ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ĐĂƐĞ͕�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ĂůůŽǁŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ� ƚŽ� ĨůĂŐ� ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŝǀĂĐǇ�Žƌ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�;ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶͿ�
ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͍

9 �ŝĚ� ǇŽƵ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ� ĂŶĚ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ĚĂƚĂ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ĚĂƚĂ� ƐĞƚƐ� ;ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞǇ� ĐŽŶƚĂŝŶ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂͿ͍�

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ��/� ƐǇƐƚĞŵ�Žƌ� ƚƌĂŝŶ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚŽƵƚ� Žƌ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ͍

9 �ŝĚ� ǇŽƵ�ďƵŝůĚ� ŝŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĨŽƌ�ŶŽƚŝĐĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĂƚĂ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƵƐĞ� ĐĂƐĞ�
;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀĂůŝĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞǀŽŬĞ͕�ǁŚĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ͍

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀŝĂ�ĞŶĐƌǇƉƚŝŽŶ͕�ĂŶŽŶǇŵŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͍

9 tŚĞƌĞ�Ă��ĂƚĂ�WƌŝǀĂĐǇ�KĨĨŝĐĞƌ�;�WKͿ�ĞǆŝƐƚƐ͕�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ�Ăƚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͍�

YƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͗

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ĂůŝŐŶ�ǇŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�/^K͕�/���Ϳ�Žƌ�ǁŝĚĞůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�
ĨŽƌ�ĚĂŝůǇ�ĚĂƚĂ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͍�

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ͍

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚĂƚĂ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƵƐĞĚ͍�

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂ͍��ŝĚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͍�,Žǁ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�Žƌ�ŚĂĐŬĞĚ͍

�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚĂƚĂ͗

9 tŚĂƚ� ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĚŝĚ� ǇŽƵ� ĨŽůůŽǁ� ƚŽ� ŵĂŶĂŐĞ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ƉƌŽƉĞƌ� ĚĂƚĂ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͍
� �ŝĚ�ǇŽƵ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƵƐĞƌƐ͛�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͍
� �ŝĚ�ǇŽƵ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�

ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͍
� �ŝĚ� ǇŽƵ� ĞŶƐƵƌĞ� ĂŶ� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ƚŽ� ůŽŐ� ǁŚĞŶ͕� ǁŚĞƌĞ͕� ŚŽǁ͕� ďǇ� ǁŚŽŵ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ǁŚĂƚ�

ƉƵƌƉŽƐĞ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ͍

ϰ͘ dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ

dƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ͗

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ͍�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ĞŶƚĂŝů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŵĞƚŚŽĚƐ͗

¾ DĞƚŚŽĚƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ͗�

R ZƵůĞͲďĂƐĞĚ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͗�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�Žƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ͖�
R >ĞĂƌŶŝŶŐͲďĂƐĞĚ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͖�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶƉƵƚ�

ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘



Ϯϵ

¾ DĞƚŚŽĚƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ͗

R ZƵůĞͲďĂƐĞĚ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͖�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�Žƌ�ĐĂƐĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƚĞ͖�
R >ĞĂƌŶŝŶŐͲďĂƐĞĚ�ŵŽĚĞů͗�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƚĞ͘

¾ KƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ͗

R dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�Žƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽƚŚĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐĂƐĞƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐͿ͘

�ǆƉůĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͗

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ĂƐƐĞƐƐ͗
� ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͍
� ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͍
� ǁŚǇ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƌĞĂ͍
� ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚŽǁ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ĐƌĞĂƚĞ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͿ͍

9 �ŝĚ� ǇŽƵ� ĞŶƐƵƌĞ� ĂŶ� ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ƚŽ� ǁŚǇ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ƚŽŽŬ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĐŚŽŝĐĞ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƵƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͍

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ͍
� �ŝĚ� ǇŽƵ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ƚƌǇ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ ƐŝŵƉůĞƐƚ� ĂŶĚ� ŵŽƐƚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂďůĞ� ŵŽĚĞů� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�

ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͍
� �ŝĚ� ǇŽƵ� ĂƐƐĞƐƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ĂŶĂůǇƐĞ� ǇŽƵƌ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚĞƐƚŝŶŐ� ĚĂƚĂ͍� �ĂŶ� ǇŽƵ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ�

ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͍
� �ŝĚ� ǇŽƵ� ĂƐƐĞƐƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ĞǆĂŵŝŶĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂďŝůŝƚǇ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞů͛Ɛ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ǁŽƌŬĨůŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͍

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͗

9 �ŝĚ� ǇŽƵ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ� ƚŽ� ;ĞŶĚͲͿƵƐĞƌƐ� ʹ ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ĚŝƐĐůĂŝŵĞƌ� Žƌ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ŵĞĂŶƐ� ʹ ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŚƵŵĂŶ͍��ŝĚ�ǇŽƵ�ůĂďĞů�ǇŽƵƌ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͍

9 �ŝĚ� ǇŽƵ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ;ĞŶĚͲͿƵƐĞƌƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ� �/�
ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͍
� �ŝĚ�ǇŽƵ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůŝŐŝďůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͍�
� �ŝĚ�ǇŽƵ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƵƐĞƌƐ͛�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͍
� �ŝĚ�ǇŽƵ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�Žƌ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƌŝƐŬƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďŝĂƐ͍
� �ĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ĐĂƐĞ͕� ĚŝĚ� ǇŽƵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ŽƚŚĞƌ�

ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͕�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͍

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�Žƌ�ǁŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚͬƐĞƌǀŝĐĞ͍
� �ŝĚ�ǇŽƵ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƵƐĂŐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�

ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͍
� �ĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ĐĂƐĞ͕� ĚŝĚ� ǇŽƵ� ƚŚŝŶŬ� ĂďŽƵƚ� ŚƵŵĂŶ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�

ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͕�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ďŝĂƐ�Žƌ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĨĂƚŝŐƵĞ͍

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ĐůĞĂƌůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ͍
� /Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵΖƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�ƚŽ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ŝƐ�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͍
� /Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵΖƐ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͗�ƚŽ�ƚŚĞ�;ĞŶĚͲͿƵƐĞƌ�Žƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͍

ϱ͘ �ŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ

hŶĨĂŝƌ�ďŝĂƐ ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ͗

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�Žƌ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Žƌ�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƵŶĨĂŝƌ�ďŝĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��/�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ďŽƚŚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶƉƵƚ�ĚĂƚĂ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĚĞƐŝŐŶ͍
� �ŝĚ�ǇŽƵ�ĂƐƐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƐƚĞŵŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƵƐĞĚ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚƐ͍�
� �ŝĚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͍��ŝĚ�ǇŽƵ�ƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�

ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ�ƵƐĞ�ĐĂƐĞƐ͍
� �ŝĚ� ǇŽƵ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƚŽŽůƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ǇŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�

ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͍



ϯϬ

� �ŝĚ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĨŽƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďŝĂƐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͍�

9 �ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ ƚŚĞ�ƵƐĞ�ĐĂƐĞ͕�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĨůĂŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ďŝĂƐ͕�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƉŽŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ͍
� �ŝĚ�ǇŽƵ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĐůĞĂƌ�ƐƚĞƉƐ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ƐƵĐŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�

ƌĂŝƐĞĚ͍�
� �ŝĚ�ǇŽƵ ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�;ĞŶĚͿͲ

ƵƐĞƌƐ͍

9 �ŝĚ� ǇŽƵ� ĂƐƐĞƐƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶǇ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ŽĐĐƵƌ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͍�
� /Ĩ�ƐŽ͕�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ͍
� /Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͕�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�

ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŽŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ͍

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�͞ĨĂŝƌŶĞƐƐ͟�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƉƉůǇ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͍�
� /Ɛ�ǇŽƵƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ͍��ŝĚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ͍
� �ŝĚ�ǇŽƵ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�Žƌ�ŵĞƚƌŝĐƐ� ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ� ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�

ĨĂŝƌŶĞƐƐ͍�
� �ŝĚ� ǇŽƵ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĨĂŝƌŶĞƐƐ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ͍� �ŝĚ� ǇŽƵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŽƚŚĞƌ�

ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͍��

�ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĚĞƐŝŐŶ͗

9 �ŝĚ� ǇŽƵ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �/� ƐǇƐƚĞŵ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƐ� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ�
ĂďŝůŝƚŝĞƐ͍
� �ŝĚ�ǇŽƵ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ƵƐĂďůĞ�ďǇ ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�Žƌ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�Žƌ�ƚŚŽƐĞ�

Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͍�,Žǁ�ǁĂƐ�ƚŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƐ�ŝƚ�ǀĞƌŝĨŝĞĚ͍
� �ŝĚ� ǇŽƵ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� �/� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ĂůƐŽ� ƚŽ� ƵƐĞƌƐ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚŝǀĞ�

ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͍
� �ŝĚ�ǇŽƵ�ŝŶǀŽůǀĞ�Žƌ�ĐŽŶƐƵůƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ͍

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƵƐĞƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͍
� �ŝĚ� ǇŽƵ� ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƚŚĞ� �/� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ŽĨ� ǇŽƵƌ�

ƚĂƌŐĞƚ� ƵƐĞƌ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ͍� /Ɛ� ŝƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŝĚĞƌ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ĂůƐŽ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ�
ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ƚĂŶŐĞŶƚŝĂůůǇ�ďĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ͍�

� �ŝĚ� ǇŽƵ� ĂƐƐĞƐƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞƌĞ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƉĞƌƐŽŶƐ� Žƌ� ŐƌŽƵƉƐ� ǁŚŽ� ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�
ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͍

� �ŝĚ� ǇŽƵ� ŐĞƚ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĨƌŽŵ� ŽƚŚĞƌ� ƚĞĂŵƐ� Žƌ� ŐƌŽƵƉƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ� ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͍

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͗

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ͍

9 �ŝĚ� ǇŽƵ� ƉĂǀĞ� ƚŚĞ�ǁĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ��/� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ďǇ� ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͍

ϲ͘ ^ŽĐŝĞƚĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ

^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ��/͗

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚƌĞƐͿ͍

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ĞŶƐƵƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ��/�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ͍

^ŽĐŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ͗

9 /Ŷ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶƚĞƌĂĐƚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶƐ͗
� �ŝĚ�ǇŽƵ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ŚƵŵĂŶƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŵƉĂƚŚǇ�

ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͍
� �ŝĚ�ǇŽƵ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐŝŐŶĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐŝŵƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�



ϯϭ

ŚĂƐ�ŶŽ�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ�ŽĨ�͞ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͟�ĂŶĚ�͞ĨĞĞůŝŶŐ͍͟

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͍�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚŝĚ�ǇŽƵ�
ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ũŽď�ůŽƐƐ�Žƌ�ĚĞͲƐŬŝůůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͍�tŚĂƚ�ƐƚĞƉƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�
ƚŽ�ĐŽƵŶƚĞƌĂĐƚ�ƐƵĐŚ�ƌŝƐŬƐ͍

^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͗

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ĂƐƐĞƐƐ ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƐŽĐŝĞƚĂů� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ƵƐĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ;ĞŶĚͲͿƵƐĞƌ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͍�

ϳ͘ �ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ

�ƵĚŝƚĂďŝůŝƚǇ͗
9 �ŝĚ� ǇŽƵ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƚŚĂƚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ� ĂƵĚŝƚĂďŝůŝƚǇ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ�

ĂŶĚ�ůŽŐŐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͍
9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ĞŶƐƵƌĞ͕�ŝŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇͲĐƌŝƚŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐͿ�ƚŚĂƚ�

ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͍

DŝŶŝŵŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�/ŵƉĂĐƚ͗
9 �ŝĚ� ǇŽƵ� ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ� Ă� ƌŝƐŬ�Žƌ� ŝŵƉĂĐƚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��/� ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ� ƚĂŬĞƐ� ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�

ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�;ŝŶͿĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ͍

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͍
� tŚŝĐŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�Žƌ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͍��ŽĞƐ�ŝƚ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉŚĂƐĞ͍
� �Ž�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ĂůƐŽ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ ƚŽ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ͍
� �ŝĚ� ǇŽƵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ĂŶ� ͚ĞƚŚŝĐĂů� �/� ƌĞǀŝĞǁ� ďŽĂƌĚ͛� Žƌ� Ă� ƐŝŵŝůĂƌ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ�

ŽǀĞƌĂůů�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ƵŶĐůĞĂƌ�ŐƌĞǇ�ĂƌĞĂƐ͍�

9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ĨŽƌĞƐĞĞ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�Žƌ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌƐĞĞ�ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕ ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͍

9 �ŝĚ� ǇŽƵ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ;Ğ͘Ő͘� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐͬǀĞŶĚŽƌƐͿ� Žƌ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ƌŝƐŬƐ�Žƌ�ďŝĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ͍

�ŽĐƵŵĞŶƚŝŶŐ�ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ͗
9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ� ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�

ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͍�

9 ,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ͍��ŝĚ�ǇŽƵ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞͲŽĨĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͍�

�ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĚƌĞƐƐ͗
9 �ŝĚ�ǇŽƵ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƌĞĚƌĞƐƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�

ĂŶǇ�ŚĂƌŵ�Žƌ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŝŵƉĂĐƚ͍�
9 �ŝĚ� ǇŽƵ� ƉƵƚ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ďŽƚŚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ;ĞŶĚͲͿƵƐĞƌƐͬƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ĂďŽƵƚ�

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞĚƌĞƐƐ͍

tĞ� ŝŶǀŝƚĞ� Ăůů� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚŽ� ƉŝůŽƚ ƚŚŝƐ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ >ŝƐƚ ŝŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ŽŶ� ŝƚƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂďŝůŝƚǇ͕� ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ͕� ƌĞůĞǀĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ��/�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĚŽŵĂŝŶ͕� ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽǀĞƌůĂƉ�Žƌ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� Žƌ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ĨĞĞĚďĂĐŬ͕� Ă� ƌĞǀŝƐĞĚ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ůŝƐƚ ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϮϬ

<ĞǇ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ŚĂƉƚĞƌ�///͗

9 �ĚŽƉƚ Ă�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ůŝƐƚ ǁŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ͕�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�Žƌ�ƵƐŝŶŐ��/ ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚ�ŝƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƵƐĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĂƉƉůŝĞĚ͘�

9 <ĞĞƉ� ŝŶ�ŵŝŶĚ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ůŝƐƚ�ǁŝůů ŶĞǀĞƌ� ďĞ� ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ͘� �ŶƐƵƌŝŶŐ� dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂďŽƵƚ�
ƚŝĐŬŝŶŐ� ďŽǆĞƐ͕� ďƵƚ� ĂďŽƵƚ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕� ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ůŝĨĞĐǇĐůĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŚĞƌĞŝŶ͘



ϯϮ

�͘ �y�DW>�^�K&�KWWKZdhE/d/�^ �E���Z/d/��>��KE��ZE^�Z�/^����z��/

/Ŷ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ��/� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ�ƵƐĞ� ƚŚĂƚ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ǁŚĞƌĞ� �/� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ� Žƌ� ƵƐĞ ĐĂŶ� ƌƵŶ� ĐŽƵŶƚĞƌ� ƚŽ� ŽƵƌ� ǀĂůƵĞƐ� ĂŶĚ� ŵĂǇ� ƌĂŝƐĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘���ďĂůĂŶĐĞ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ƐƚƌƵĐŬ ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŚĂƚ� ƐŚŽƵůĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ� ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ��/͕� ĂŶĚ�ĚƵĞ� ĐĂƌĞ�ŵƵƐƚ ďĞ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ��/͘

ϭ͘ �ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͛Ɛ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ

dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/ ĐĂŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ Ă� ŐƌĞĂƚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌĞƐƐŝŶŐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨĂĐŝŶŐ� ƐŽĐŝĞƚǇ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŐĞŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŝƐ ĂůƐŽ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�
ŐůŽďĂůůǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hE�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ͘ϱϳ dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Ă
�ƵƌŽƉĞĂŶ��/�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ�ƚĂĐŬůĞƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘

� �ůŝŵĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

tŚŝůĞ�ƚĂĐŬůŝŶŐ ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƚŽƉ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŚƵŵĂŶƐ͛� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ϱϴ dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ĐĂŶ͕ ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ďĞ�ĐŽƵƉůĞĚ ƚŽ�ďŝŐ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ
ĚĞƚĞĐƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŶĞĞĚƐ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘ϱϵ

>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ůŝŬĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵƐϲϬ ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�
ƋƵĞƵŝŶŐ͕� ŽƉƚŝŵŝƐĞ ƌŽƵƚŝŶŐ͕� ĂůůŽǁ� ǀŝƐŝŽŶ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ďĞ� ŵŽƌĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕ϲϭ ŽƉƚŝŵŝƐĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ĞŶŐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĚĞĐĂƌďŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͕�ĨŽƌ�Ă�ŐƌĞĞŶĞƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�
�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕�ŽŶĞ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝĞƐ� ĞǀĞƌǇ�Ϯϯ� ƐĞĐŽŶĚƐ� ŝŶ� Ă� ĐĂƌ� ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘ϲϮ �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ĨĂƚĂůŝƚŝĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĞƚƚĞƌ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ƚŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ ƚŽ�ƌƵůĞƐ͘ϲϯ

� ,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ

dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĐĂŶ ďĞ�ƵƐĞĚ�ʹ ĂŶĚ ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ʹ ƚŽ ƌĞŶĚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƐŵĂƌƚĞƌ� ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ƚĂƌŐĞƚĞĚ͕ ĂŶĚ� ƚŽ� ŚĞůƉ ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ ůŝĨĞͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘ϲϰ �ŽĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ŵĞĚŝĐĂů� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ĐĂŶ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŚĞĂůƚŚ�ĚĂƚĂ͕�ĞǀĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŐĞƚ�ƐŝĐŬ͕ ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ϲϱ /Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͛Ɛ�ĂŐĞŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕��/�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌŽďŽƚŝĐƐ�
ĐĂŶ�ďĞ� ǀĂůƵĂďůĞ� ƚŽŽůƐ ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĞůĚĞƌůǇ� ĐĂƌĞ͕ϲϲ ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͛� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽŶ�Ă� ƌĞĂů� ƚŝŵĞ�

ϱϳ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ƵŶ͘ŽƌŐ͍ͬŵĞŶƵсϭϯϬϬ
ϱϴ �� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� �h� ƉƌŽũĞĐƚƐ� Ăŝŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ^ŵĂƌƚ� � 'ƌŝĚƐ� � ĂŶĚ� � �ŶĞƌŐǇ� � ^ƚŽƌĂŐĞ͕� � ǁŚŝĐŚ� � ŚĂǀĞ� � ƚŚĞ� � ƉŽƚĞŶƚŝĂů� � ƚŽ��

ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� � ƚŽ� � Ă� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĚŝŐŝƚĂůůǇ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ĞŶĞƌŐǇ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� �/ͲďĂƐĞĚ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĚŝŐŝƚĂů� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘� dŽ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƚŚĞ��Z/�'��ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�,ŽƌŝǌŽŶ�
ϮϬϮϬ�^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚ�ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ�^ƚŽƌĂŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ Ă ĐŽŵŵŽŶ�ǀŝĞǁ�ŽŶ�ĐƌŽƐƐ�ĐƵƚƚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚϮϬϮϬͲďƌŝĚŐĞ͘ĞƵͬ͘

ϱϵ ^ĞĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞ��ŶĐŽŵƉĂƐƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͗��ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŶĐŽŵƉĂƐƐͲƉƌŽũĞĐƚ͘ĞƵͬ͘
ϲϬ EĞǁ��/ͲďĂƐĞĚ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ŚĞůƉ� ƉƌĞƉĂƌĞ� ĐŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŽĨ�ŵŽďŝůŝƚǇ͘ ^ĞĞ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� �h� ĨƵŶĚĞĚ� ƉƌŽũĞĐƚ ĐĂůůĞĚ� &ĂďƵůŽƐ͗��

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĨĂďƵůŽƐ͘ĞƵͬ͘
ϲϭ ^ĞĞ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� WZKϰs/W� ƉƌŽũĞĐƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� sŝƐŝŽŶ� ϮϬϮϬ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƚŽ� ĐŽŵďĂƚ� ƉƌĞǀĞŶƚĂďůĞ� ďůŝŶĚŶĞƐƐ͕�

ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽůĚ�ĂŐĞ͘�DŽďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚΖƐ ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ͘
ϲϮ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬŶĞǁƐͲƌŽŽŵͬĨĂĐƚͲƐŚĞĞƚƐͬĚĞƚĂŝůͬƌŽĂĚͲƚƌĂĨĨŝĐͲŝŶũƵƌŝĞƐ͘
ϲϯ dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hWͲ�ƌŝǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚ ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�

ĞŶĂďůŝŶŐ ŐƌĂĚƵĂů� ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĂŵŽŶŐ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ͕� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ� Ă� ƐĂĨĞƌ͕� ŵŽƌĞ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƵƉͲĚƌŝǀĞ͘ĞƵͬ͘

ϲϰ ^ĞĞ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� Z�sK>s�Z� ;ZĞƉĞĂƚĞĚ� �ǀŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� �ĂŶĐĞƌͿ� ƉƌŽũĞĐƚ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞĂůƚŚĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚͲĐĂŶĐĞƌͲ
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚͬϴϳϵϱϴ͕ͬ�Žƌ�ƚŚĞ�DƵƌĂď�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶĚƵĐƚƐ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ďŝŽƉƐŝĞƐ͕ ĂŶĚ ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ�Ăƚ ĚŝĂŐŶŽƐŝŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ĨĂƐƚĞƌ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĚŝŐŝƚĂůͲƐŝŶŐůĞͲŵĂƌŬĞƚͬĞŶͬŶĞǁƐͬŵƵƌĂďͲĞƵͲĨƵŶĚĞĚͲƉƌŽũĞĐƚͲƐƵĐĐĞƐƐͲƐƚŽƌǇ͘

ϲϱ ^ĞĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�>ŝǀĞ�/E�/d��ƉƌŽũĞĐƚ͗�ǁǁǁ͘ŬĂƌŽůŝŶƐŬĂ͘ƐĞͬĞŶͬůŝǀĞͲŝŶĐŝƚĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽĐƵƌĞƌƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŵĂƌƚ��/�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�/�d�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŶĞǁ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�Ğ,ĞĂůƚŚ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ďŽƚŚ�
ƉƌŝŽƌ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ƚŽ�ŽƉƚŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘

ϲϲ dŚĞ��hͲĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ���Z�^^�^�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƌŽďŽƚƐ�ĨŽƌ�ĞůĚĞƌůǇ�ĐĂƌĞ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͗�ƚŚĞǇ�ĂĚĂƉƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ĂĐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ƚŽ� ŵĂƚĐŚ� ƚŚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ŚĂďŝƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞůĚĞƌůǇ� ƉĞƌƐŽŶ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĂƐƐŝƐƚŝŶŐ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĐĂƌĞƐƐĞƐƌŽďŽƚ͘ŽƌŐͬĞŶͬƉƌŽũĞĐƚͬ͘�^ĞĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ��/�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĐĂůůĞĚ��ůĨƌĞĚ͕�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂǇ�ĂĐƚŝǀĞ͗�



ϯϯ

ďĂƐŝƐ͕�ƚŚƵƐ�ƐĂǀŝŶŐ�ůŝǀĞƐ͘ϲϳ

dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/� ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŽŶ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ� ƐĐĂůĞ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝƚ� ĐĂŶ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĂŶĚ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ ŐĞŶĞƌĂů� ƚƌĞŶĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƐĞĐƚŽƌ͕ϲϴ ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ĞĂƌůŝĞƌ� ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕� ŵŽƌĞ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�ŵŽƌĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐϲϵ ĂŶĚ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ŵŽƌĞ�ůŝǀĞƐ�ƐĂǀĞĚ͘�

� YƵĂůŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

EĞǁ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŵĞĂŶ� ƚŚĂƚ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ŵŽƌĞ� ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ͘�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝŽŶƐ�ĨĂĐĞ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞƌĂ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�Ĩŝůů�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ũŽďƐ͘�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĐŽƵůĚ ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�
ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ� ĨŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ� ũŽďƐ� ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů� ďĞ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�ďǇ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ǁŚŝĐŚ�ŶĞǁ� ƌŽůĞƐ�ǁŝůů� ďĞ�
ĐƌĞĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ǁŚŝĐŚ� ƐŬŝůůƐ� ǁŝůů� ďĞ ŶĞĞĚĞĚ͘� dŚŝƐ� ĐŽƵůĚ� ŚĞůƉ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕� ƵŶŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ǁŝƚŚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ ƚŚĞ
;ƌĞͿƐŬŝůůŝŶŐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ǁŚŽ ŵĂǇ ĨĞĂƌ�ƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇ Ă�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƌŽůĞ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕��/�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƚŽŽů�ƚŽ�ĨŝŐŚƚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂďůĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ŶĞǁ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�
ŽǁŶ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ͘ϳϬ /ƚ� ĐŽƵůĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƐƉĞĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ʹ ƌĞĂĐŚŝŶŐ� ĨƌŽŵ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

Ϯ͘ �ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ��/

��ĐƌŝƚŝĐĂů��/�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂƌŝƐĞƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ŝƐ�ǀŝŽůĂƚĞĚ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ůŝƐƚĞĚ ďĞůŽǁ�
ǁŝůů� ĂůƌĞĂĚǇ� ĨĂůů� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůĞŐĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ŵƵƐƚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ďĞ�
ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ͘�zĞƚ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ͕�ƚŚĞƐĞ�
ŵĂǇ ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ͘��Ɛ ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�
ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶǀĂƌŝĂďůǇ�ĞǀŽůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŶŽŶͲĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŵĂǇ ďĞ�
ƐŚŽƌƚĞŶĞĚ͕�ĞǆƉĂŶĚĞĚ͕�ĞĚŝƚĞĚ�Žƌ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�

� /ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ��/�

�/ ĞŶĂďůĞƐ� ƚŚĞ ĞǀĞƌ� ŵŽƌĞ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƉĞƌƐŽŶƐ� ďǇ� ďŽƚŚ ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ ƉƌŝǀĂƚĞ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘�
EŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�Ă�ƐĐĂůĂďůĞ��/�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƌĞ�ĨĂĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ�ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ŽĨ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƵƐŝŶŐ� ďŝŽŵĞƚƌŝĐ� ĚĂƚĂ� ;ŝ͘Ğ͘� ůŝĞ� ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͕� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŵŝĐƌŽ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ� ǀŽŝĐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶͿ͘� /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝƐ� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕� ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞƚŚŝĐĂů�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ;ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŝŶ� ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ� ĨƌĂƵĚ͕� ŵŽŶĞǇ� ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ͕� Žƌ� ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ� ĨŝŶĂŶĐŝŶŐͿ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƌĂŝƐĞƐ� ƐƚƌŽŶŐ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ� ďŽƚŚ� Ă� ůĞŐĂů� ĂŶĚ� ĞƚŚŝĐĂů� ŶĂƚƵƌĞ͕� ĂƐ� ŝƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ŵĂŶǇ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů�ůĞǀĞůƐ͘���ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶ��/�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƵƉŚŽůĚ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘� �ůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ� ŝĨ͕�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ��/� ĐĂŶ�ďĞ ƵƐĞĚ� ĨŽƌ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǀƐ ƚŚĞ�ƚƌĂĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĚŝŐŝƚĂůͲƐŝŶŐůĞͲŵĂƌŬĞƚͬĞŶͬŶĞǁƐͬĂůĨƌĞĚͲǀŝƌƚƵĂůͲĂƐƐŝƐƚĂŶƚͲŚĞůƉŝŶŐͲŽůĚĞƌͲƉĞŽƉůĞͲƐƚĂǇͲĂĐƚŝǀĞ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ�
�DW�dd/�^� ƉƌŽũĞĐƚ� ;�DƉŽǁĞƌŝŶŐ� W�ƚŝĞŶƚƐ� ĨŽƌ� Ă� �ĞddĞƌ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ^ǇƐƚĞŵƐͿ� ǁŝůů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞĨŝŶĞ�ŚŽǁ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƵƐĞ�/�d�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��/ ƐǇƐƚĞŵƐ ƚŽ�ƉůĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƚĞ͗�ǁǁǁ͘ĞŵƉĂƚƚŝĐƐ͘ĞƵ͘

ϲϳ ^ĞĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�DǇ,ĞĂůƚŚ��ǀĂƚĂƌ�;ǁǁǁ͘ŵǇŚĞĂůƚŚĂǀĂƚĂƌ͘ĞƵͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽĨĨĞƌƐ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚΖƐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƚĂƚƵƐ͘�
dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ� ůĂƵŶĐŚĞĚ�ĂŶ�ĂƉƉ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ� ĐŽůůĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ͕� ǇŽƵƌ�ĚŝŐŝƚĂů� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŚĞĂůƚŚͲ
ƐƚĂƚƵƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƚĂŬĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�;ΖĂǀĂƚĂƌΖͿ͘�DǇ,ĞĂůƚŚ�ǀĂƚĂƌ�ĂůƐŽ�ƉƌĞĚŝĐƚƐ�ǇŽƵƌ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�
ƐƚƌŽŬĞ͕�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͘

ϲϴ ^ĞĞ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ƚŚĞ��EZ/�,D��ƉƌŽũĞĐƚ� ;ǁǁǁ͘ĞŶƌŝĐŚŵĞ͘ĞƵͿ͕�ǁŚŝĐŚ� ƚĂĐŬůĞƐ� ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ� ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂŐĞŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��Ŷ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĨŽƌ��ŵďŝĞŶƚ��ƐƐŝƐƚĞĚ�>ŝǀŝŶŐ�;��>Ϳ�ĂŶĚ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌŽďŽƚ�ĨŽƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ͘�

ϲϵ ^ĞĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞ ƵƐĞ�ŽĨ��/ ďǇ�^ŽƉŚŝĂ�'ĞŶĞƚŝĐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĞǀĞƌĂŐĞƐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ŝŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ƉĂƚƚĞƌŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŐĞŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ƌĂĚŝŽŵŝĐƐ�ĚĂƚĂ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŽƉŚŝĂŐĞŶĞƚŝĐƐ͘ĐŽŵͬŚŽŵĞ͘Śƚŵů͘

ϳϬ ^ĞĞ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� DĂd,ŝ^ŝ^� ƉƌŽũĞĐƚ͕� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� Ă� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĂĨĨĞĐƚͲďĂƐĞĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ŽĨ�ŚŝŐŚͲĞŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͗�;ŚƚƚƉ͗ͬͬŵĂƚŚŝƐŝƐͲƉƌŽũĞĐƚ͘ĞƵͬͿ͘�^ĞĞ�ĂůƐŽ�/�D͛Ɛ�tĂƚƐŽŶ�
�ůĂƐƐƌŽŽŵ�Žƌ��ĞŶƚƵƌǇ�dĞĐŚ͛Ɛ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͘



ϯϰ

ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂƐƐ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͘�dŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ�ŝŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĂǁ͘ϳϭ tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝƐ�
͞ĐŽŶƐĞŶƚ͕͟�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŵĞĂŶƐϳϮ ŵƵƐƚ ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĂŶĚ�ǀĞƌŝĨŝĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŽ ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ��/�Žƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘ dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůŝĞƐ� ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�͞ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ͟�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞͲƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ͘

� �ŽǀĞƌƚ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ

,ƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĚŝƌĞĐƚůǇ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ�Žƌ�Ă�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�
ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� �/� ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƌĞůŝĂďůǇ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘� �/� ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ ƐŚŽƵůĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�
ŚƵŵĂŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ʹ Žƌ�ĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƚĞ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�ʹ ƚŚĞǇ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ��/� ƐǇƐƚĞŵ ;ĨŽƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ďǇ�ŝƐƐƵŝŶŐ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĚŝƐĐůĂŝŵĞƌƐͿ͘ EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ďŽƌĚĞƌůŝŶĞ�ĐĂƐĞƐ�ĞǆŝƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�
;Ğ͘Ő͘�ĂŶ��/ͲĨŝůƚĞƌĞĚ�ǀŽŝĐĞ�ƐƉŽŬĞŶ�ďǇ�Ă�ŚƵŵĂŶͿ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďŽƌŶĞ ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚƵŵĂŶƐ�ĂŶĚ�
ŵĂĐŚŝŶĞƐ� ĐŽƵůĚ� ŚĂǀĞ ŵƵůƚŝƉůĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͕� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͕� Žƌ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ďĞŝŶŐ�
ŚƵŵĂŶ͘ϳϯ dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶͲůŝŬĞ ƌŽďŽƚƐϳϰ ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƵŶĚĞƌŐŽ�ĐĂƌĞĨƵů�ĞƚŚŝĐĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�

� �/�ĞŶĂďůĞĚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƐĐŽƌŝŶŐ ŝŶ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�

^ŽĐŝĞƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ŽĨ�Ăůů�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘��ŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ĞŶĚĂŶŐĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�^ĐŽƌŝŶŐ ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ĐůĞĂƌ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ͘ EŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƐĐŽƌŝŶŐ�;ŐĞŶĞƌĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�
͞ŵŽƌĂů�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͟�Žƌ�͞ĞƚŚŝĐĂů�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͟Ϳ�ŝŶ�Ăůů ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�ďǇ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐ
ĞŶĚĂŶŐĞƌƐ� ƚŚĞƐĞ� ǀĂůƵĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŚĞŶ� ƵƐĞĚ� ŶŽƚ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ͕� ĂŶĚ� ǁŚĞŶ� ƵƐĞĚ�
ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĚĞůŝŶĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�

dŽĚĂǇ͕�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ʹ ŽŶ�Ă ůĂƌŐĞ�Žƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ƐĐĂůĞ�ʹ ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽĨƚĞŶ ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƉƵƌĞůǇ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚŽŵĂŝŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƐĐŽƌŝŶŐƐ� ;Ğ͘Ő͘� ƐĐŚŽŽů� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ͕� ĂŶĚ ĚƌŝǀĞƌ� ůŝĐĞŶĐĞƐͿ͘� �ǀĞŶ� ŝŶ� ƚŚŽƐĞ� ŵŽƌĞ� ŶĂƌƌŽǁ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ Ă� ĨƵůůǇ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƉƵƌƉŽƐĞ� ĂŶĚ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐĐŽƌŝŶŐ͘�EŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�Žƌ� ĞŶƐƵƌĞ� ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕ ĂŶĚ ŝƐ�
ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĂĐĞĂ�ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ƐĐŽƌŝŶŐ͘�/ĚĞĂůůǇ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƉƚŝŶŐ�ŽƵƚ ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ǁŚĞŶ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ʹ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĨŽƌ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ� ƌĞĐƚŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞƐ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶ�ĂƐǇŵŵĞƚƌǇ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĞǆŝƐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�
^ƵĐŚ� ŽƉƚͲŽƵƚ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĞŶƐƵƌĞĚ ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͛Ɛ� ĚĞƐŝŐŶ ŝŶ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘

� >ĞƚŚĂů�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ǁĞĂƉŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;>�t^Ϳ

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕� ĂŶ� ƵŶŬŶŽǁŶ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ůĞƚŚĂů� ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�
ǁĞĂƉŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ŵŝƐƐŝůĞƐ ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚŝǀĞ�ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ ƚŽ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ� ƐŬŝůůƐ� ƚŽ�
ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚŽŵ͕�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ĨŝŐŚƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƌĂŝƐĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĐŽƵůĚ ůĞĂĚ� ƚŽ� ĂŶ� ƵŶĐŽŶƚƌŽůůĂďůĞ� ĂƌŵƐ� ƌĂĐĞ� ŽŶ� Ă� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ� ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ� ůĞǀĞů͕� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚĞ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ� ĐŽŶƚĞǆƚƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ŚƵŵĂŶ� ĐŽŶƚƌŽů� ŝƐ� ĂůŵŽƐƚ� ĞŶƚŝƌĞůǇ� ƌĞůŝŶƋƵŝƐŚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬƐ� ŽĨ� ŵĂůĨƵŶĐƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƌŐĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ͕ ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ĞƚŚŝĐĂů� ĂŶĚ� ůĞŐĂů� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ĐŽŶƚƌŽů͕� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ͕� ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ůĂǁ͕� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ� ůĂǁ� ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ϳϱ ZĞĐĂůůŝŶŐ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ͛Ɛ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉĞĂĐĞ�ĂƐ�ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ� ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϯ�ŽĨ� ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�ǁĞ�ƐƚĂŶĚ ǁŝƚŚ͕�ĂŶĚ�
ůŽŽŬ ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ϭϮ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�Ăůů�ƌĞůĂƚĞĚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽŶ�>�t^͘

ϳϭ /Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĐĂůůĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƐŚĂůů�ŽŶůǇ ďĞ�
ůĂǁĨƵů�ŝĨ�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ǀĂůŝĚ�ůĞŐĂů�ďĂƐŝƐ͘

ϳϮ �Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐŚŽǁ͕�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŐŝǀĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚĂƌĚůǇ�ďĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů͘

ϳϯ DĂĚĂƌǇ�Θ�DĞƚǌŝŶŐĞƌ� ;ϮϬϭϲͿ͘�ZĞĂů�sŝƌƚƵĂůŝƚǇ͗����ŽĚĞ�ŽĨ��ƚŚŝĐĂů��ŽŶĚƵĐƚ͘�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�'ŽŽĚ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŽĨ�sZͲdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�&ƌŽŶƚŝĞƌƐ�ŝŶ�ZŽďŽƚŝĐƐ�ĂŶĚ��/͕�ϯ;ϯͿ͘

ϳϰ dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ��/ͲĚƌŝǀĞŶ�ĂǀĂƚĂƌƐ͘
ϳϱ �ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͛Ɛ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϮϬϭϴͬϮϳϱϮ;Z^WͿ͘



ϯϱ

� WŽƚĞŶƚŝĂů�ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�

�/�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ĚŽŵĂŝŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ǁĞůůͲƚƌĂŝŶĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ƐƉĞĐŝĨǇ�
ŝƚƐ�ƚĂƌŐĞƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞǆƚƌĂƉŽůĂƚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƚŝŵĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞĚ͘ϳϲ ��ƌŝƐŬͲďĂƐĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŬĞƉƚ ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ƵŶŬŶŽǁŶƐ�ĂŶĚ� ͞ďůĂĐŬ� ƐǁĂŶƐ͘͟ϳϳ dŚĞ�ŚŝŐŚͲŝŵƉĂĐƚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕� ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŝŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽƉŝĐƐ͘

�͘ �KE�>h^/KE

dŚŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ƚŚĞ� �/� �ƚŚŝĐƐ� 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ,ŝŐŚͲ>ĞǀĞů� �ǆƉĞƌƚ� 'ƌŽƵƉ� ŽŶ� �ƌƚŝĨŝĐŝĂů�
/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ ;�/�,>�'Ϳ͘

tĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ� ƚŚĞ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ƚŚĂƚ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŚĂǀĞ� ĂŶĚ�ǁŝůů� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ŚĂǀŝŶŐ͕� ďŽƚŚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ� ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĞƚĂůůǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƐĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�ŚĂŶĚůĞĚ͘��/�ŝƐ�Ă�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�
ĂŶĚ� ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ͕� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĞǀŽůƵƚŝŽŶ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƐĞǀĞƌĂů� ǇĞĂƌƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ ďǇ� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĞŶŽƌŵŽƵƐ�
ĂŵŽƵŶƚƐ� ŽĨ� ĚŝŐŝƚĂů� ĚĂƚĂ͕� ŵĂũŽƌ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĂĚǀĂŶĐĞƐ� ŝŶ� ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů� ƉŽǁĞƌ� ĂŶĚ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ��/�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ͘��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ĂŶĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ǇĞƚ�ŝŵĂŐŝŶĞ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ͕�ƐŝŶĐĞ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚůǇ� ĂŶĚ� ĨƵůůǇ� ƌĞĂƉ� ŝƚƐ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ƉĞŽƉůĞ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĂƌĞ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ͘�tŚĞŶ�ĚƌĂĨƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ŚĂƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ďĞĞŶ�ŽƵƌ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů�
ĂŵďŝƚŝŽŶ͘

dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/� ŚĂƐ� ƚŚƌĞĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͗� ;ϭͿ� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ůĂǁĨƵů͕� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ Ăůů� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕ ;ϮͿ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞƚŚŝĐĂů͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�;ϯͿ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌŽďƵƐƚ͕�
ďŽƚŚ� ĨƌŽŵ�Ă� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ƐŝŶĐĞ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ͕� ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ� ŐŽŽĚ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͕� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĚŽ� ŶŽƚ�
ĐĂƵƐĞ�ĂŶǇ�ƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů�ŚĂƌŵ͘��ĂĐŚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͘�/ĚĞĂůůǇ͕�Ăůů�
ƚŚƌĞĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŚĂƌŵŽŶǇ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌůĂƉ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘ tŚĞƌĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƌŝƐĞ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ�ƚŽ�
ĂůŝŐŶ�ƚŚĞŵ͘

/Ŷ��ŚĂƉƚĞƌ�/͕�ǁĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ŝŶ�ĂŶ�
�/ͲĐŽŶƚĞǆƚ͘� /Ŷ� �ŚĂƉƚĞƌ� //͕� ǁĞ� ůŝƐƚĞĚ� ƐĞǀĞŶ� ŬĞǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŵĞĞƚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƌĞĂůŝƐĞ�
dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͘�tĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�
ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�///�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ůŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�/Ŷ�
Ă� ĨŝŶĂů� ƐĞĐƚŝŽŶ͕� ǁĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂů� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƌĂŝƐĞĚ� ďǇ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘

�ƵƌŽƉĞ�ŚĂƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ǀĂŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ͘�dŚŝƐ�ĨŽĐƵƐ�
ŝƐ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� �E�� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� dƌĞĂƚŝĞƐ� ƵƉŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ŝƚ� ŝƐ� ďƵŝůƚ͘� dŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĨŽƌŵƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ� dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� ƵƉŽŶ
ǁŚŝĐŚ��ƵƌŽƉĞ�ĐĂŶ�ďƵŝůĚ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ͕� ĐƵƚƚŝŶŐͲĞĚŐĞ��/� ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚŝƐ�ĂŵďŝƚŝŽƵƐ�ǀŝƐŝŽŶ�ǁŝůů� ŚĞůƉ� ƐĞĐƵƌŝŶŐ�
ŚƵŵĂŶ� ĨůŽƵƌŝƐŚŝŶŐ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕� ďŽƚŚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ� ĂŶĚ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ͘� KƵƌ� ŐŽĂů� ŝƐ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ�
͞dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ĨŽƌ �ƵƌŽƉĞ͕͟�ǁŚĞƌĞďǇ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ��/�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂƉĞĚ�ďǇ�Ăůů�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ͗�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ͘

ϳϲ tŚŝůĞ� ƐŽŵĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĂƚ� �ƌƚŝĨŝĐŝĂů� 'ĞŶĞƌĂů� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕� �ƌƚŝĨŝĐŝĂů� �ŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͕� �ƌƚŝĨŝĐŝĂů�DŽƌĂů� �ŐĞŶƚƐ͕� ^ƵƉĞƌͲŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� Žƌ�
dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ� �/� ĐĂŶ� ďĞ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ;ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŶŽŶͲĞǆŝƐƚĞŶƚͿ͕� ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌƐ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĞƐĞ� ƚŽ� ďĞ�
ƵŶƌĞĂůŝƐƚŝĐ͘

ϳϳ ��ďůĂĐŬ�ƐǁĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌĂƌĞ͕�ǇĞƚ�ŚŝŐŚ�ŝŵƉĂĐƚ͕�ĞǀĞŶƚ�ʹ ƐŽ�ƌĂƌĞ͕�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘



ϯϲ

'>K^^�Zz�

dŚŝƐ� ŐůŽƐƐĂƌǇ� ƉĞƌƚĂŝŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ŝƐ� ŵĞĂŶƚ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘

�ƌƚŝĨŝĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�Žƌ��/ ƐǇƐƚĞŵƐ

�ƌƚŝĨŝĐŝĂů� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ;�/Ϳ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂƌĞ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ;ĂŶĚ� ƉŽƐƐŝďůǇ� ĂůƐŽ� ŚĂƌĚǁĂƌĞͿ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ďǇ� ŚƵŵĂŶƐϳϴ ƚŚĂƚ͕�
ŐŝǀĞŶ� Ă� ĐŽŵƉůĞǆ� ŐŽĂů͕� ĂĐƚ ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů� Žƌ� ĚŝŐŝƚĂů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ďǇ� ƉĞƌĐĞŝǀŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĚĂƚĂ�
ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͕�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�Žƌ�ƵŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĚĂƚĂ͕�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ ĂŶĚ ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂĐƚŝŽŶ;ƐͿ�ƚŽ�ƚĂŬĞ ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŐŝǀĞŶ�ŐŽĂů͘��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƵƐĞ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ƌƵůĞƐ�Žƌ ůĞĂƌŶ�Ă�ŶƵŵĞƌŝĐ�ŵŽĚĞů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ ĂĚĂƉƚ�ƚŚĞŝƌ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ďǇ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘

�Ɛ�Ă�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕��/� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂĐŚŝŶĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ;ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĞƉ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂƌĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĞǆĂŵƉůĞƐͿ͕� ŵĂĐŚŝŶĞ� ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ� ;ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�
ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͕� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕� ƐĞĂƌĐŚ͕� ĂŶĚ� ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶͿ͕� ĂŶĚ� ƌŽďŽƚŝĐƐ ;ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ĐŽŶƚƌŽů͕� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕� ƐĞŶƐŽƌƐ� ĂŶĚ� ĂĐƚƵĂƚŽƌƐ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ăůů� ŽƚŚĞƌ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ŝŶƚŽ� ĐǇďĞƌͲƉŚǇƐŝĐĂů�
ƐǇƐƚĞŵƐͿ͘

��ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/�,>�'�ĂŶĚ ĞůĂďŽƌĂƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ��/�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů͕�ƚŝƚůĞĚ�Η��ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ��/͗�DĂŝŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐΗ͘

�/�WƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ

�Ǉ��/� ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ǁĞ� ĚĞŶŽƚĞ� Ăůů� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� Žƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞǀĞůŽƉ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ĚĞƐŝŐŶ� Žƌ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĚĂƚĂ�ĨŽƌͿ ĚĞƉůŽǇ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚͿ�Žƌ�ƵƐĞ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĞŶĚͲ
ƵƐĞƌ�Žƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͘�

�/�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ

�Ŷ �/�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ŝƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĚĂƚĂ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕ ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚƌŝĂůƐͿ͕�
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶͿ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉŚĂƐĞ͘�

�ƵĚŝƚĂďŝůŝƚǇ

�ƵĚŝƚĂďŝůŝƚǇ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ��/� ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŐŽ� ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŝŵƉůǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ŵƵƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ŽƉĞŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��ŶƐƵƌŝŶŐ�ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ� ůŽŐŐŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵΖƐ�ĂƵĚŝƚĂďŝůŝƚǇ͘

�ŝĂƐ

�ŝĂƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐůŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Žƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͕�ŽďũĞĐƚ͕�Žƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘��ŝĂƐ�ĐĂŶ�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ŝŶ��/
ƐǇƐƚĞŵƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŶ� ĚĂƚĂͲĚƌŝǀĞ� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚŽƐĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂĐŚŝŶĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕� ďŝĂƐ� ŝŶ� ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂŶ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ďŝĂƐ͘�/Ŷ�ůŽŐŝĐͲďĂƐĞĚ��/͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌƵůĞͲďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ďŝĂƐ�ĐĂŶ�ĂƌŝƐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚŽǁ�Ă�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ŵŝŐŚƚ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐĞƚƚŝŶŐ͘��ŝĂƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ĂƌŝƐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĂƌŝƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞďǇ�
ƵƐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͛Ɛ�ƚĂƐƚĞƐ͘�/ƚ ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ƌĞůĂƚĞ� ƚŽ� ŚƵŵĂŶ� ďŝĂƐ� Žƌ� ŚƵŵĂŶͲĚƌŝǀĞŶ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘� /ƚ� ĐĂŶ� ĂƌŝƐĞ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƵƐĞĚ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞ�ŝƚ ƚŽ ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘ �ŝĂƐ�ĐĂŶ�
ďĞ� ŐŽŽĚ� Žƌ� ďĂĚ͕� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů� Žƌ� ƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů͘� /Ŷ� ĐĞƌƚĂŝŶ ĐĂƐĞƐ͕� ďŝĂƐ� ĐĂŶ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ� ĂŶĚͬŽƌ� ƵŶĨĂŝƌ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂƐ�ƵŶĨĂŝƌ�ďŝĂƐ͘

ϳϴ ,ƵŵĂŶƐ�ĚĞƐŝŐŶ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ��/�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ŽƉƚŝŵŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ͘



ϯϳ

�ƚŚŝĐƐ

�ƚŚŝĐƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƐƵďĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚĞƌŵƐ͕�ŝƚ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ůŝŬĞ�͞tŚĂƚ�
ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĂĐƚŝŽŶ͍͕͟�͞tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ͍͕͟�͞tŚĂƚ�ŝƐ�ũƵƐƚŝĐĞ͍͕͟�Žƌ�͞tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ůŝĨĞ͍͘͟�/Ŷ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĞƚŚŝĐƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĨŽƵƌ�ŵĂũŽƌ� ĨŝĞůĚƐ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗� ;ŝͿ� DĞƚĂͲĞƚŚŝĐƐ͕�ŵŽƐƚůǇ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ŽĨ�
ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ� ƚƌƵƚŚ�ǀĂůƵĞƐ ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�;ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇͿ͖�;ŝŝͿ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�
ĞƚŚŝĐƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ďǇ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁƌŽŶŐ�
ĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝŽŶƐ͖� ;ŝŝŝͿ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�ĞƚŚŝĐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ĂŶ� ĞŵƉŝƌŝĐĂů ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞΖƐ�ŵŽƌĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ͖�ĂŶĚ�;ŝǀͿ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĞƚŚŝĐƐ͕�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽďůŝŐĂƚĞĚ ;Žƌ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚͿ�ƚŽ�ĚŽ�
ŝŶ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ;ŽĨƚĞŶ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ� ŶĞǁͿ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� Žƌ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĚŽŵĂŝŶ� ŽĨ� ;ŽĨƚĞŶ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ� ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚͿ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝŽŶ͘��ƉƉůŝĞĚ�ĞƚŚŝĐƐ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂůͲůŝĨĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŝŵĞͲ
ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘��/��ƚŚŝĐƐ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ��/͘

tŝƚŚŝŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�͞ŵŽƌĂů͟�ĂŶĚ�͞ĞƚŚŝĐĂů͟�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƵƐĞĚ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ŵŽƌĂů͟�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͕�
ĨĂĐƚƵĂů� ƉĂƚƚĞƌŶƐ� ŽĨ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵƐ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ͕� ŐƌŽƵƉƐ͕� Žƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� Ăƚ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƚŝŵĞ͘� dŚĞ� ƚĞƌŵ�͞ĞƚŚŝĐĂů͟� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝǀĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ� ƐƵĐŚ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘�

�ƚŚŝĐĂů��/

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ĞƚŚŝĐĂů��/ ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ��/ ƚŚĂƚ ĞŶƐƵƌĞƐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ĞƚŚŝĐĂů�ŶŽƌŵƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ ĂƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ŵŽƌĂů�ĞŶƚŝƚůĞŵĞŶƚƐ͕�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽƌĞ�
ǀĂůƵĞƐ͘ /ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͘��

,ƵŵĂŶͲ�ĞŶƚƌŝĐ��/

dŚĞ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚƌŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ��/�ƐƚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚƵŵĂŶ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ĚĞƉůŽǇĞĚ͕�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͕�ďǇ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� dƌĞĂƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ� ĂŶĚ��ŚĂƌƚĞƌ� ŽĨ� &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ZŝŐŚƚƐ ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕� Ăůů� ŽĨ�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�
ƵŶŝƚĞĚ�ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ�ĞŶũŽǇ�Ă
ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ŝŶĂůŝĞŶĂďůĞ�ŵŽƌĂů�ƐƚĂƚƵƐ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ĞŶƚĂŝůƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ůŝǀŝŶŐ�
ďĞŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞ ĨůŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘

ZĞĚ�dĞĂŵŝŶŐ

ZĞĚ�ƚĞĂŵŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŚĞƌĞďǇ�Ă�͞ƌĞĚ�ƚĞĂŵ͟ Žƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚƐ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ďǇ� ĂƐƐƵŵŝŶŐ� ĂŶ� ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĂů� ƌŽůĞ� Žƌ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ǀŝĞǁ͘ /ƚ� ŝƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ͘

ZĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝƚǇ

ZĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝƚǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶ��/�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ĞǆŚŝďŝƚƐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ǁŚĞŶ� ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�

ZŽďƵƐƚ �/

ZŽďƵƐƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ďŽƚŚ�ŝƚƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ�;ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚŽŵĂŝŶ�Žƌ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ƉŚĂƐĞͿ ĂŶĚ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ ŝƚƐ ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�;ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��/�
ƐǇƐƚĞŵ�ĚƵůǇ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ ŽƉĞƌĂƚĞƐͿ͘ dŚŝƐ ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ͕�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͕�ŶŽ�ƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů�ŚĂƌŵ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ͘�ZŽďƵƐƚŶĞƐƐ ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/͘

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ

�Ǉ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ǁĞ� ĚĞŶŽƚĞ� Ăůů� ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĚĞǀĞůŽƉ͕� ĚĞƐŝŐŶ͕� ĚĞƉůŽǇ� Žƌ� ƵƐĞ� �/͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�
;ĚŝƌĞĐƚůǇ� Žƌ� ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇͿ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ďǇ��/� ʹ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďƵƚ�ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕� ƉƵďůŝĐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕� Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕� ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ͕ ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕� ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕�



ϯϴ

ǁŽƌŬĞƌƐ ĂŶĚ ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘

dƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ

dƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ĚĂƚĂ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

dƌƵƐƚ

tĞ�ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͗� ͞dƌƵƐƚ� ŝƐ� ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ͗� ;ϭͿ�Ă� ƐĞƚ�ŽĨ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ďĞůŝĞĨƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ďĞŶĞǀŽůĞŶĐĞ͕�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ�;ƚƌƵƐƚŝŶŐ�ďĞůŝĞĨƐͿ͖�;ϮͿ�ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ŽĨ�ŽŶĞ ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ĚĞƉĞŶĚ�
ŽŶ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŝŶ� Ă� ƌŝƐŬǇ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ;ƚƌƵƐƚŝŶŐ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶͿ͖� Žƌ� ;ϯͿ� ƚŚĞ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ͘͟ϳϵ tŚŝůĞ� ͞dƌƵƐƚ͟� ŝƐ�
ƵƐƵĂůůǇ�ŶŽƚ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂƐĐƌŝďĞĚ�ƚŽ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ůĞŐĂůůǇ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ͕�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ĂĚŚĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌŽďƵƐƚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ƚƌƵƐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂƐĐƌŝďĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ͘��

dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/

dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/� ŚĂƐ� ƚŚƌĞĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͗� ;ϭͿ� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ůĂǁĨƵů͕� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ Ăůů� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ;ϮͿ� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĞƚŚŝĐĂů͕� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĨŽƌ͕� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ͕� ĞƚŚŝĐĂů� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂŶĚ�
ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�;ϯͿ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌŽďƵƐƚ͕ ďŽƚŚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ƐŝŶĐĞ͕�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͕��/�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů�ŚĂƌŵ͘�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ �/�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƚƐĞůĨ�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ�ŽĨ�Ăůů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ͘

sƵůŶĞƌĂďůĞ WĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�'ƌŽƵƉƐ

EŽ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�Žƌ�ǁŝĚĞůǇ�ĂŐƌĞĞĚ� ůĞŐĂů�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĞǆŝƐƚƐ͕�ĚƵĞ ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ͘�
tŚĂƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ͘ dĞŵƉŽƌĂƌǇ�ůŝĨĞ�ĞǀĞŶƚƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�Žƌ�
ŝůůŶĞƐƐͿ͕ ŵĂƌŬĞƚ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ;ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂƐǇŵŵĞƚƌǇ� Žƌ� ŵĂƌŬĞƚ� ƉŽǁĞƌͿ͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ;ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉŽǀĞƌƚǇͿ͕
ĨĂĐƚŽƌƐ ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐĞŶĚĞƌ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ�Žƌ�ĐƵůƚƵƌĞͿ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ͘�dŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�
&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��h�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ƵŶĚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞ�Ϯϭ�ŽŶ�ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ� ďĞ� Ă� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƉŽŝŶƚ ĂŵŽŶŐƐƚ� ŽƚŚĞƌƐ͗ ŶĂŵĞůǇ� ƐĞǆ͕� ƌĂĐĞ͕� ĐŽůŽƵƌ͕� ĞƚŚŶŝĐ� Žƌ� ƐŽĐŝĂů� ŽƌŝŐŝŶ͕� ŐĞŶĞƚŝĐ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͕� ƌĞůŝŐŝŽŶ� Žƌ� ďĞůŝĞĨ͕� ƉŽůŝƚŝĐĂů� Žƌ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ŽƉŝŶŝŽŶ͕� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� Ă� ŶĂƚŝŽŶĂů� ŵŝŶŽƌŝƚǇ͕� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ďŝƌƚŚ͕�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�KƚŚĞƌ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ŽĨ�ůĂǁ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͘��ŶǇ�ƐƵĐŚ�ůŝƐƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘���ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ
ǁŚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘

ϳϵ ^ŝĂƵ͕� <͕͘� tĂŶŐ͕� t͘� ;ϮϬϭϴͿ͕� �ƵŝůĚŝŶŐ� dƌƵƐƚ� ŝŶ� �ƌƚŝĨŝĐŝĂů� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕� DĂĐŚŝŶĞ� >ĞĂƌŶŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ZŽďŽƚŝĐƐ͕� �hdd�Z �h^/E�^^�
d��,EK>K'z�:KhZE�> ;ϯϭͿ͕�^͘�ϰϳʹϱϯ͘



ϯϵ

dŚŝƐ��ŽĐƵŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ ,ŝŐŚͲ>ĞǀĞů��ǆƉĞƌƚ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ��/

ůŝƐƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ďĞůŽǁ�ŝŶ�ĂůƉŚĂďĞƚŝĐĂů�ŽƌĚĞƌ

WĞŬŬĂ��ůĂͲWŝĞƚŝůć͕��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�,>�'
�/�&ŝŶůĂŶĚ͕�,ƵŚƚĂŵĂŬŝ͕�^ĂŶŽŵĂ

WŝĞƌƌĞ�>ƵĐĂƐ
KƌŐĂůŝŵ ʹ �ƵƌŽƉĞ͛Ɛ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ

tŝůŚĞůŵ��ĂƵĞƌ
&ƌĂƵŶŚŽĨĞƌ

/ĞǀĂ�DĂƌƚŝŶŬĞŶĂŝƚĞ
dĞůĞŶŽƌ

hƌƐ��ĞƌŐŵĂŶŶ ʹ �ŽͲZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ
�ĂůĂŶĚŽ

dŚŽŵĂƐ�DĞƚǌŝŶŐĞƌ ʹ �ŽͲZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ
:'h�DĂŝŶǌ�Θ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ

DĄƌŝĂ��ŝĞůŝŬŽǀĄ
^ůŽǀĂŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ��ƌĂƚŝƐůĂǀĂ

�ĂƚĞůŝũŶĞ�DƵůůĞƌ
�>>�/�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ Θ���^�

�ĞĐŝůŝĂ��ŽŶĞĨĞůĚͲ�ĂŚů ʹ �ŽͲZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ
�ŝŐŝƚĂů�ƵƌŽƉĞ

DĂƌŬƵƐ�EŽŐĂ
^�W

zĂŶŶ��ŽŶŶĞƚ
�E^^/

�ĂƌƌǇ�K͛^ƵůůŝǀĂŶ͕�sŝĐĞͲ�ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�,>�'�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ��ŽƌŬ�

>ŽƵďŶĂ��ŽƵĂƌĨĂ
K<Z�

hƌƐƵůĂ�WĂĐŚů�
��h�

^ƚĠƉŚĂŶ��ƌƵŶĞƐƐĂƵǆ
�ŝƌďƵƐ

EŝĐŽůĂƐ�WĞƚŝƚ ʹ �ŽͲZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŝğŐĞ�

ZĂũĂ��ŚĂƚŝůĂ
/����/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ��ƚŚŝĐƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚͬ�ƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�^ǇƐƚĞŵƐ�Θ���
^ŽƌďŽŶŶĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

�ŚƌŝƐƚŽƉŚ�WĞǇůŽ
�ŽƐĐŚ

DĂƌŬ��ŽĞĐŬĞůďĞƌŐŚ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�sŝĞŶŶĂ

/ƌŝƐ�WůƂŐĞƌ
��/

sŝƌŐŝŶŝĂ��ŝŐŶƵŵ ʹ �ŽͲZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ
hŵĞĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

^ƚĞĨĂŶŽ�YƵŝŶƚĂƌĞůůŝ
'ĂƌĚĞŶ�sĞŶƚƵƌĞƐ

>ƵĐŝĂŶŽ�&ůŽƌŝĚŝ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚ

�ŶĚƌĞĂ�ZĞŶĚĂ
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�&ĂĐƵůƚǇ�Θ���W^

:ĞĂŶͲ&ƌĂŶĐŽŝƐ�'ĂŐŶĠ ʹ �ŽͲZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ
�ůĞŵĞŶƚ��/

&ƌĂŶĐĞƐĐĂ�ZŽƐƐŝ
/�D�

�ŚŝĂƌĂ�'ŝŽǀĂŶŶŝŶŝ
�E��

�ƌŝƐƚŝŶĂ�^ĂŶ�:ŽƐĠ
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ĂŶŬŝŶŐ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ

:ŽĂŶŶĂ�'ŽŽĚĞǇ
&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ZŝŐŚƚƐ��ŐĞŶĐǇ

'ĞŽƌŐĞ ^ŚĂƌŬŽǀ
�ŝŐŝƚĂů�^D���ůůŝĂŶĐĞ

^Ăŵŝ�,ĂĚĚĂĚŝŶ
DƵŶŝĐŚ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�ZŽďŽƚŝĐƐ�ĂŶĚ�D/

WŚŝůŝƉƉ�^ůƵƐĂůůĞŬ
'ĞƌŵĂŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��/�;�&</Ϳ

'ƌǇ�,ĂƐƐĞůďĂůĐŚ
dŚĞ�ƚŚŝŶŬĚŽƚĂŶŬ��ĂƚĂ�ƚŚŝĐƐ�Θ��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�^ŽƵůŝĠ�&ŽŐĞůŵĂŶ
�/��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ

&ƌĞĚƌŝŬ�,ĞŝŶƚǌ
>ŝŶŬƂƉŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

^ĂƐŬŝĂ�^ƚĞŝŶĂĐŬĞƌ ʹ �ŽͲZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ
�ĂǇĞƌ

&ĂŶŶǇ�,ŝĚǀĞŐŝ
�ĐĐĞƐƐ�EŽǁ

:ĂĂŶ�dĂůůŝŶŶ
�ŵďŝĞŶƚ�^ŽƵŶĚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ

�ƌŝĐ�,ŝůŐĞŶĚŽƌĨ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tƺƌǌďƵƌŐ

dŚŝĞƌƌǇ�dŝŶŐĂƵĚ
^dDŝĐƌŽĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ

<ůĂƵƐ�,ƂĐŬŶĞƌ
,ŝůĨƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ�ĚĞƌ��ůŝŶĚĞŶ�ƵŶĚ ^ĞŚƐĐŚǁĂĐŚĞŶ

:ĂŬŽď�hƐǌŬŽƌĞŝƚ
'ŽŽŐůĞ

DĂƌŝͲEŽģůůĞ�:ĠŐŽͲ>ĂǀĞŝƐƐŝğƌĞ
KƌĂŶŐĞ

�ŝŵĞĞ�sĂŶ�tǇŶƐďĞƌŐŚĞ ʹ �ŽͲZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ
dh��ĞůĨƚ�

>ĞŽ�<ćƌŬŬćŝŶĞŶ
EŽŬŝĂ��Ğůů�>ĂďƐ

dŚŝĠďĂƵƚ�tĞďĞƌ
�dh�

^ĂďŝŶĞ�dŚĞƌĞƐŝĂ�<ƂƐǌĞŐŝ
dh�tŝĞŶ�

�ĞĐŝůĞ�tĞŶĚůŝŶŐ
�y�

ZŽďĞƌƚ�<ƌŽƉůĞǁƐŬŝ
^ŽůŝĐŝƚŽƌ�Θ��ĚǀŝƐŽƌ�ƚŽ�WŽůŝƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

<ĂƌĞŶ�zĞƵŶŐ ʹ �ŽͲZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ
dŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ

�ůŝƐĂďĞƚŚ�>ŝŶŐ
Z�>y

hƌƐ��ĞƌŐŵĂŶŶ͕��ĞĐŝůŝĂ��ŽŶĞĨĞůĚͲ�ĂŚů͕�sŝƌŐŝŶŝĂ��ŝŐŶƵŵ͕�:ĞĂŶͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ�'ĂŐŶĠ͕�dŚŽŵĂƐ�DĞƚǌŝŶŐĞƌ͕�EŝĐŽůĂƐ�WĞƚŝƚ͕�^ĂƐŬŝĂ�^ƚĞŝŶĂĐŬĞƌ͕�
�ŝŵĞĞ�sĂŶ�tǇŶƐďĞƌŐŚĞ�ĂŶĚ�<ĂƌĞŶ�zĞƵŶŐ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ ƌĂƉƉŽƌƚĞƵƌƐ�ĨŽƌ ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�

WĞŬŬĂ��ůĂͲWŝĞƚŝůć�ŝƐ��ŚĂŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ��/�,>�'͘��ĂƌƌǇ�KΖ^ƵůůŝǀĂŶ�ŝƐ�sŝĐĞͲ�ŚĂŝƌ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ��/�,>�'͛Ɛ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞ͘�EŽǌŚĂ�
�ŽƵũĞŵĂĂ͕ sŝĐĞͲ�ŚĂŝƌ�ƵŶƚŝů�ϭ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞ͕�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�

EĂƚŚĂůŝĞ�^ŵƵŚĂ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘


