
�ŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ

ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ



�ŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ

dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ�ʹ

�ŽĂƌĚͬ�ŽŵŵŝƚƚĞĞ͗��ŽĂƌĚ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ �ĂƚĞ͗��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

&ƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƌĞǀŝĞǁ͗��ŶŶƵĂů EĞǆƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ĚĂƚĞ͗��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ

�>d�KǁŶĞƌ͗��ĞƉƵƚǇ���K�ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ

�ƵƚŚŽƌƐ͗�^ǇƐƚĞŵ�ůĞĂĚĞƌ�;EŽƌƚŚͿ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͕�Z���
;EŽƌƚŚͿ�ĂŶĚ�Z���;DŝĚůĂŶĚƐͿ

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�Ăƚ�ůĂƐƚ�ƌĞǀŝĞǁ͗

�ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�<�^/��ϮϬϭϴ�

DŽĚĞů�ũŽď�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĚĚĞĚ

'ƌĞĂƚĞƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ

EĞǁ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�<�^/��ϮϬϭϴ

ZĞůĂƚĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͗

%HKDYLRXU�DQG�%XOO\LQJ�

:KLVWOH�EORZLQJ

6WDII�&RGH�RI�&RQGXFW

&RPSODLQWV

+HDOWK�DQG�VDIHW\

$WWHQGDQFH

2QOLQH�VDIHW\

6H[�DQG�UHODWLRQVKLS�HGXFDWLRQ

)LUVW�DLG

3ULYDF\�QRWLFHV

dŚĞ�ĂƉƉĞŶĚŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�<ĞĞƉŝŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ�
^ĂĨĞ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϴ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬŬĞĞƉŝŶŐͲĐŚŝůĚƌĞŶͲƐĂĨĞͲŝŶͲ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶͲͲϮ

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ͗



�ŚŝůĚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ WŽůŝĐǇ

�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ ŵĞĂŶƐ͗

WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ŵĂůƚƌĞĂƚŵĞŶƚ

WƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŽĨ ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

�ŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŐƌŽǁ�ƵƉ�ŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐĂƌĞ

dĂŬŝŶŐ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ

�ŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ͕�Žƌ�ďĞŝŶŐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐƵĨĨĞƌ͕�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŚĂƌŵ͘�

�ďƵƐĞ ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŵĂůƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŝŶĨůŝĐƚŝŶŐ�ŚĂƌŵ�Žƌ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐƚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ŚĂƌŵ͘��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ͘

EĞŐůĞĐƚ ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ďĂƐŝĐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚͬŽƌ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ͕�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ŶĞŐůĞĐƚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů͘

�ŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϴ͘�

ϭ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ

ϭ͘ϭ͘ dŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ͗ �ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�
ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ǁĞůĨĂƌĞ͖

ϭ͘Ϯ͘ �ůů�ƐƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĨƵůůǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͖�^ƚĂĨĨ ĂƌĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ͘

Ϯ͘ ^ĐŽƉĞ

Ϯ͘ϭ͘ ^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ͕�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ dƌƵƐƚĞĞƐ�ĂŶĚ���'�ŵĞŵďĞƌƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ďŽĂƌĚ͘�KƵƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŽĨĨͲƐŝƚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�

ϯ͘ >ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ

ϯ͘ϭ͘ dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�<ĞĞƉŝŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ�^ĂĨĞ�
ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ ϮϬϭϴ ĂŶĚ�tŽƌŬŝŶŐ�dŽŐĞƚŚĞƌ ƚŽ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚ��ŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�,ĂŶĚďŽŽŬ͘�
tĞ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ďǇ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ďŽĂƌĚ͘�

ϯ͘Ϯ͘ dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�



ϯ͘ϯ͘ dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĞĞƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ�zĞĂƌƐ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�^ƚĂŐĞ͘

dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͗

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϳϱ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��Đƚ�ϮϬϬϮ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉůĂĐĞƐ�Ă�ĚƵƚǇ�ŽŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƚŽ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ

dŚĞ�^ĐŚŽŽů�^ƚĂĨĨŝŶŐ�;�ŶŐůĂŶĚͿ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ϮϬϬϵ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐŝŶŐůĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƌĞĐŽƌĚ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁͬĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƉĂŶĞů�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƐĂĨĞƌ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

WĂƌƚ�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�;/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŚŽŽů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐͿ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ϮϬϭϰ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƉůĂĐĞƐ�Ă�ĚƵƚǇ�ŽŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�
ƉƵƉŝůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�

dŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ��Đƚ�ϭϵϴϵ ;ĂŶĚ�ϮϬϬϰ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ�;ϭϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞŵĂůĞ�'ĞŶŝƚĂů�DƵƚŝůĂƚŝŽŶ��Đƚ�ϮϬϬϯ͕�ĂƐ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�ďǇ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĞƌŝŽƵƐ��ƌŝŵĞ��Đƚ�ϮϬϭϱ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉůĂĐĞƐ�Ă�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĚƵƚǇ�ŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ĨĞŵĂůĞ�ŐĞŶŝƚĂů�ŵƵƚŝůĂƚŝŽŶ�;&'DͿ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�Ă�Őŝƌů�
ƵŶĚĞƌ�ϭϴ

^ƚĂƚƵƚŽƌǇ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�&'D͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ŐŝƌůƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�&'D�

dŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�KĨĨĞŶĚĞƌƐ��Đƚ�ϭϵϳϰ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐ�
ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ

^ĐŚĞĚƵůĞ�ϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�sƵůŶĞƌĂďůĞ�'ƌŽƵƉƐ��Đƚ�ϮϬϬϲ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ǁŚĂƚ�͚ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͛�ŝƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ

^ƚĂƚƵƚŽƌǇ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌĞǀĞŶƚ�ĚƵƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƐĐŚŽŽůƐ͛�ĚƵƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚĞƌͲ
dĞƌƌŽƌŝƐŵ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��Đƚ�ϮϬϭϱ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĞǆƚƌĞŵŝƐŵ

ϰ͘ WŽůŝĐǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ

ϰ͘ϭ͘ ^ŽŵĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĐĂŶ�ĞǆŝƐƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�Žƌ�ĚŝƐĐůŽƐŝŶŐ�ŝƚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶƚŝͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�tĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĨĂĐĞ͘�

ϰ͘Ϯ͘ tĞ�ŐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ͗�
� ,ĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͖�
� �ƌĞ�ǇŽƵŶŐ�ĐĂƌĞƌƐ͖�
� DĂǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂĐĞ͕�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨ�Žƌ�

ŶŽ�ĨĂŝƚŚ͕�ĂŐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͖�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ͖�
� WƌĞŐŶĂŶĐǇͬƉĂƚĞƌŶŝƚǇ͕�
� DĂƌƌŝĂŐĞͬĐŝǀŝů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͖�
� ,ĂǀĞ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ͖�
� �ƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ʹ ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�

ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�Žƌ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͖�



� �ƌĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�&'D͕�ƐĞǆƵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͕�ĨŽƌĐĞĚ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕�Žƌ�ƌĂĚŝĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ͖�
� �ƌĞ�ĂƐǇůƵŵ�ƐĞĞŬĞƌƐ

ϱ͘ ZĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĐƚŝŽŶ

ϱ͘ϭ͘ ^ƚĂĨĨ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ŵƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ďĞůŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞ͘��

/Ĩ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ŝŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĚĂŶŐĞƌ͗�

ϱ͘Ϯ͘ DĂŬĞ�Ă�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ ŝĨ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ŝŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ĚĂŶŐĞƌ Žƌ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĂƌŵ͘��ŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞĨĞƌƌĂů͘��

� dĞůů�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�>ĞĂĚ�;�^>Ϳ ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞĨĞƌƌĂů�
ĚŝƌĞĐƚůǇ͘�

� tĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞ�
ĂĐĂĚĞŵǇ�ǁŝůů͕�ǁŚĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŶƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ĚŽĐƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�
ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ͘�ZĞĨĞƌƌĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��^> ƚŽ�ƚŚĞ�DƵůƚŝͲ
�ŐĞŶĐǇ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�,Ƶď�;D�^,Ϳ͘�tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂƐ�Ă�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�
ǁŽƌŬĞƌ͕�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�Žƌ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďƐĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ ŵĂŶĂŐĞƌ͘�

� dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝŶŬ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŚŝůĚ�ĂďƵƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�
ĐŽƵŶĐŝů͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬƌĞƉŽƌƚͲĐŚŝůĚͲĂďƵƐĞͲƚŽͲůŽĐĂůͲĐŽƵŶĐŝů

/Ĩ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͗�

ϱ͘ϯ͘ /Ĩ�Ă�ĐŚŝůĚ�ĚŝƐĐůŽƐĞƐ�Ă�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ͗�
� >ŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞŵ͘�
� �ůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĨƌĞĞůǇ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƐŬ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͖�
� ^ƚĂǇ�ĐĂůŵ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐŚŽĐŬĞĚ�Žƌ�ƵƉƐĞƚ͖�ƚĞůů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƚŚĞǇ�

ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞůůŝŶŐ�ǇŽƵ͘�
� �Ž�ŶŽƚ�ƚĞůů�ƚŚĞŵ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽůĚ�ǇŽƵ�ƐŽŽŶĞƌ͖�
� �ǆƉůĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ�ŶĞǆƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ŽŶ͘�
� �Ž�ŶŽƚ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝƚ�Ă�ƐĞĐƌĞƚ͖�
� ^ƉĞĂŬ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��^>ͬĚĞƉƵƚǇ��^>�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�
ƚĞĂŵ͖�

� ZĞĐŽƌĚ�ŽŶ��WKDƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ŽǁŶ�
ǁŽƌĚƐ͘�^ƚŝĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ŝƚ͘�dŚĞ�
ƌĞĐŽƌĚ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƌĞĐŽƌĚ͖�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ŝĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚͬŽƌ�
ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͕�ĂŶĚ�ƚĞůů�ƚŚĞ��^>�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�
ƐŽ͘�

ϱ͘ϰ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�&'D�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�Žƌ�Ă�ƉƵƉŝů�ŝƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�&'D�

ϱ͘ϱ͘ dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͛Ɛ�<ĞĞƉŝŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ�^ĂĨĞ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�&'D�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�
͞Ăůů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĂů�Žƌ�ƚŽƚĂů�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĨĞŵĂůĞ�ŐĞŶŝƚĂůŝĂ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶũƵƌǇ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞŵĂůĞ�ŐĞŶŝƚĂů�ŽƌŐĂŶƐ͘͟��



� &'D ŝƐ�ŝůůĞŐĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŚŝůĚ�ĂďƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐͲůĂƐƚŝŶŐ͕�ŚĂƌŵĨƵů�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚ĨĞŵĂůĞ�ŐĞŶŝƚĂů�ĐƵƚƚŝŶŐ͕͛�͚ĐŝƌĐƵŵĐŝƐŝŽŶ͛�Žƌ�͚ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͛͘��

� WŽƐƐŝďůĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƵƉŝů�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�&'D͕�ĂŶĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ƉƵƉŝů�ŵĂǇ�ďĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͕�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϰ͘��

� �ŶǇ�ƚĞĂĐŚĞƌ ǁŚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�&'D�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�Ă�
ƉƵƉŝů�ƵŶĚĞƌ�ϭϴ͕�ŵƵƐƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͕�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�
ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĚƵƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝůů�ĨĂĐĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝƚ͘��

� dŚĞ�ĚƵƚǇ�ĂďŽǀĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ ĂƉƉůǇ ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƉƵƉŝů�ŝƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�&'D�Žƌ�&'D�ŝƐ�
ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ͘�^ƚĂĨĨ�ŵƵƐƚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ��^>�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƵƉŝů�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĂǀŝŶŐ�&'D�ƐƵƌŐĞƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ĂďƌŽĂĚ͘�^ƚĂĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƉƵƉŝůƐ͘��

� �ŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ ǁŚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�&'D�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�Ă�ƉƵƉŝů�ƵŶĚĞƌ�ϭϴŵƵƐƚ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞ��^>�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�;ƐĞĞ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϲͿ͘

ϱ͘ϲ͘ dŚĞ��^>�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂĨĨ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞƋƵŝƉ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĂůĞƌƚ�ƚŽ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�&'D�Žƌ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�&'D͘�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�&'D�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

� ��ƉƵƉŝů�ĐŽŶĨŝĚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚŚĂƚ�&'D�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ͖�
� ��ŵŽƚŚĞƌͬĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ĚŝƐĐůŽƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�&'D�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ͖�
� ��ĨĂŵŝůǇͬƉƵƉŝů�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞŝŶŐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�

ŝƐƐƵĞƐ͖�
� ,ĂǀŝŶŐ�ƵŶƵƐƵĂů�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ǁĂůŬŝŶŐ͕�ƐŝƚƚŝŶŐ�Žƌ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�Žƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͖�
� &ŝŶĚŝŶŐ�ŝƚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�Ɛŝƚ�Ɛƚŝůů�ĨŽƌ�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�;ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă ƉƌŽďůĞŵ�

ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇͿ͖�
� ^ƉĞŶĚŝŶŐ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŶŽƌŵĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�Žƌ�ƚŽŝůĞƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ƵƌŝŶĂƚŝŶŐ͖�
� ,ĂǀŝŶŐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƵƌŝŶĂƌǇ͕�ŵĞŶƐƚƌƵĂů�Žƌ�ƐƚŽŵĂĐŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͖�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�Žƌ�

ŵŝƐƐŝŶŐ�W��͖�
� �ĞŝŶŐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ĂďƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů͕�Žƌ�ĂďƐĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ͖�
� �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ�ʹ ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�

Žƌ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�Žƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͖�ďĞŝŶŐ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŐŽ�ĂŶǇ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ͖�

� ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͖�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƉĂŝŶ�Žƌ�
ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞƌ�ůĞŐƐ�

ϱ͘ϳ͘ WŽƚĞŶƚŝĂů�ƐŝŐŶƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƵƉŝů�ŵĂǇ�ďĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�&'D�ŝŶĐůƵĚĞ͗��

� dŚĞ�Őŝƌů͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝƐŝŶŐ�&'D�;ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƌŝƐŬ�
ĨĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌͿ͖�

� &'D�ďĞŝŶŐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĂĐƚŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Őŝƌů͛Ɛ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�
ŽƌŝŐŝŶ͖�

� ��ƉĂƌĞŶƚ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�&'D�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ͖�
� ��ĨĂŵŝůǇ�ŶŽƚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�;ŚĞĂůƚŚ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌͿ�Žƌ�

ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞŝŶŐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ͖�
� hŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŚŽůŝĚĂǇ�ĂďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ƌƵŵŽƵƌƐ�ŽĨ�ƐƵƌŐĞƌǇ�Žƌ�ƌŝƚƵĂůƐ�Žƌ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�

ĂďƌŽĂĚ͖�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŵŽƚŚĞƌ͕�ŽůĚĞƌ�ƐŝďůŝŶŐ�Žƌ�ĐŽƵƐŝŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ�&'D͖�
� ,ĂǀŝŶŐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�h<�ƐŽĐŝĞƚǇ͖�ĐŽŶĨŝĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�͞ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͟�Žƌ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�



ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƚŽ�͞ďĞĐŽŵĞ�Ă�ǁŽŵĂŶ͖͟�
� dĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ůŽŶŐ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�

ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝƐ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ͕�Žƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�Žƌ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ǁŝůů�
ƚĂŬĞ�ƚŚĞ Őŝƌů�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ͖�

� ZĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂĚƵůƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŚĞ�ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�Žƌ�
ƐƵƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŝƐ�Ăƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�&'D͖�

� dĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�&'D�ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ʹ ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�Őŝƌů�ŵĂǇ�ƚĞůů�ŽƚŚĞƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶͿ͖�

� �ĞŝŶŐ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚůǇ�ĂďƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�Ă�ƐƵƌŐĞŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚŽ�ŝƐ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�h<͖�ŚĂǀŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�͚ƌĞĚ�ďŽŽŬ͛�
;ĐŚŝůĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞĐŽƌĚͿ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�Ă�ƚƌĂǀĞů�ĐůŝŶŝĐ�Žƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĨŽƌ�
ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶƐͬĂŶƚŝͲŵĂůĂƌŝĂů�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͘�

� dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ͘

ϱ͘ϴ͘ dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĞǆƚƌĞŵŝƐŵ�ĂŶĚ�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ

ϱ͘ϵ͘ ZĂĚŝĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƐ�
ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵŝƐŵ͘��ǆƚƌĞŵŝƐŵ�ŝƐ�ǀŽĐĂů�Žƌ�ĂĐƚŝǀĞ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů��ƌŝƚŝƐŚ�ǀĂůƵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůŝďĞƌƚǇ͕�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂů�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĨĂŝƚŚƐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ͘�

ϱ͘ϭϬ͘ ^ĐŚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĚƌĂǁŶ�ŝŶƚŽ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ͘�dŚĞ��^>�ǁŝůů�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�WƌĞǀĞŶƚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞƋƵŝƉ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͘�

ϱ͘ϭϭ͘ dŚĞ��^>�ǁŝůů�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ďĞŝŶŐ�ĚƌĂǁŶ�ŝŶƚŽ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ͘�dŚŝƐ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͕�ŝŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƉŽůŝĐĞ�ĨŽƌĐĞ͘

ϱ͘ϭϮ͘ /Ĩ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ăƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĂƌŵ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞ��^>�ĨŝƌƐƚ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�Ă�
ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�;ƐĞĞ�͚ZĞĨĞƌƌĂů͛�ĂďŽǀĞͿ͘

ϱ͘ϭϯ͘ tŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ƚŚĞ��^>�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞĨĞƌƌĂů͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ��ŚĂŶŶĞů͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĚƌĂǁŶ�ŝŶƚŽ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƚĞĂŵ͘

ϱ͘ϭϰ͘ dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŚĞůƉůŝŶĞ͕�ϬϮϬ�ϳϯϰϬ�ϳϮϲϰ͕�ƚŚĂƚ�
ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ĐĂŶ�ĐĂůů�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĞǆƚƌĞŵŝƐŵ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�Ă�
ƉƵƉŝů͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĞŵĂŝů�ĐŽƵŶƚĞƌ͘ĞǆƚƌĞŵŝƐŵΛĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ŐŽǀ͘ƵŬ͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�
ŝŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�

ϱ͘ϭϱ͘ /Ŷ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ĐĂůů�ϵϵϵ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ĂŶƚŝͲƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ŚŽƚůŝŶĞ�ŽŶ�ϬϴϬϬ�ϳϴϵ�ϯϮϭ�ŝĨ�ǇŽƵ͗�

� dŚŝŶŬ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ŝŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĚĂŶŐĞƌ͖�
� dŚŝŶŬ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ũŽŝŶ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵŝƐƚ�ŐƌŽƵƉ͖�
� ^ĞĞ�Žƌ�ŚĞĂƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚͲƌĞůĂƚĞĚ



ϱ͘ϭϲ͘ tĞ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĨŝůƚĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉ�ŽƵƌ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƐĂĨĞ�
ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘

ϱ͘ϭϳ͘ dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŝŶŐůĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŽ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ƚŽ�ĂŶ�
ĞǆƚƌĞŵŝƐƚ�ŝĚĞŽůŽŐǇ͘�ZĂĚŝĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ƋƵŝĐŬůǇ�Žƌ�ŽǀĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůĞƌƚ�
ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉƵƉŝůƐ͛�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�

ϱ͘ϭϴ͘ dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁĞďƐŝƚĞ��ĚƵĐĂƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�,ĂƚĞ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĚƵĐĂƚĞĂŐĂŝŶƐƚŚĂƚĞ͘ĐŽŵͬ ĂŶĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�
E^W���ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƐŝŐŶƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƵƉŝů�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĞĚ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

� ZĞĨƵƐĂů�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ͕�Žƌ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂďƵƐŝǀĞ�ƚŽ͕�ƉĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ

� �ĞĐŽŵŝŶŐ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƉŝƌĂĐǇ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐĞĐƵƚŝŽŶ
� �ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ
� ZĞũĞĐƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ
� �ŽŶǀĞƌƚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞůŝŐŝŽŶ
� /ƐŽůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ
� dĂůŬŝŶŐ�ĂƐ�ŝĨ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĐƌŝƉƚĞĚ�ƐƉĞĞĐŚ
� �Ŷ�ƵŶǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�Žƌ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ
� ��ƐƵĚĚĞŶ�ĚŝƐƌĞƐƉĞĐƚĨƵů�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƚŚĞƌƐ
� /ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂŶŐĞƌ
� /ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĞĐƌĞƚŝǀĞŶĞƐƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƵƐĞ�
� �ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐǇŵƉĂƚŚǇ�ĨŽƌ�ĞǆƚƌĞŵŝƐƚ�ŝĚĞŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�Žƌ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�

ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ
� �ĐĐĞƐƐŝŶŐ�ĞǆƚƌĞŵŝƐƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽŶůŝŶĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�Žƌ�dǁŝƚƚĞƌ
� WŽƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĞǆƚƌĞŵŝƐƚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ
� �ĞŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚƌĞŵŝƐƚ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ũŽŝŶŝŶŐ͕�Žƌ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ũŽŝŶ͕�

ĞǆƚƌĞŵŝƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�

ϱ͘ϭϵ͘ �ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ůŽǁ�ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ�Žƌ�ďĞ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ŽĨ�ďƵůůǇŝŶŐ�
Žƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝŐŶƐ�ĐĂŶ ĂůƐŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŶŽƌŵĂů�ƚĞĞŶĂŐĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ʹ ƐƚĂĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƚŝŶĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ĂĚǀŝĐĞ�ŝĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨĞĞůƐ�
ǁƌŽŶŐ͘�

ϱ͘ϮϬ͘ ^ƚĂĨĨ�ŵƵƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŽƌƌŝĞĚ͘

&ŽƌĐĞĚ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ

ϱ͘Ϯϭ͘ &ŽƌĐŝŶŐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶƚŽ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝŵĞ͘���ĨŽƌĐĞĚ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĨƵůů�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�Žƌ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ƚŚƌĞĂƚƐ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ĐŽĞƌĐŝŽŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͘�dŚƌĞĂƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�
ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ�
ĞůĚĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘�

ϱ͘ϮϮ͘ ^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨŽƌĐĞĚ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ŽŶĞ�ĐŚĂŶĐĞ͛�ƌƵůĞ͕�ŝ͘Ğ͘�ǁĞ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ǀŝĐƚŝŵ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞŵ͘�/Ĩ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ƐƵƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƵƉŝů�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ĨŽƌĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝŶ�Ă�ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��^>͘�

ϱ͘Ϯϯ͘ dŚĞ��^>�ǁŝůů͗�

� ^ƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝŶ�Ă�ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉůĂĐĞ͖�



� �ĐƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͛Ɛ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ͖�

� ^ĞĞŬ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ŽƌĐĞĚ�DĂƌƌŝĂŐĞ�hŶŝƚ�ŽŶ�ϬϮϬ�ϳϬϬϴ�Ϭϭϱϭ�Žƌ�
ĨŵƵΛĨĐŽ͘ŐŽǀ͘ƵŬ ͖�ƌĞĨĞƌ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů�ƚŽ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ͕�ƉĂƐƚŽƌĂů�
ƚƵƚŽƌ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĞŶƚŽƌ͕�Žƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽƵŶƐĞůůŽƌ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�

�ƌĞĂƐƚ�ŝƌŽŶŝŶŐ

ϱ͘Ϯϰ͘ �ƌĞĂƐƚ�/ƌŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŶŽƚĂďůǇ��ĂŵĞƌŽŽŶ͘�'ŝƌůƐ�ĂŐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϵ�ĂŶĚ�ϭϱ�ŚĂǀĞ�ŚŽƚ�ƉĞƐƚůĞƐ͕�ƐƚŽŶĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ƌƵďďĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ďƌĞĂƐƚ�ƚŽ�
ƐƚŽƉ�ƚŚĞŵ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ďƌĞĂƐƚ�ŝƌŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�
ŵŽƚŚĞƌƐ�Žƌ�ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĂƌĞ�ƵŶĂǁĂƌĞ͘��ƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƌĂŶŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
Ϯϱй�ĂŶĚ�ϱϬй�ŽĨ�ŐŝƌůƐ�ŝŶ��ĂŵĞƌŽŽŶ�ĂƌĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ďƌĞĂƐƚ�ŝƌŽŶŝŶŐ͕�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ϯ͘ϴ�ŵŝůůŝŽŶ�
ǁŽŵĞŶ�ĂĐƌŽƐƐ��ĨƌŝĐĂ͘

ϱ͘Ϯϱ͘ dŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ďƌĞĂƐƚ�ŝƌŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐŝƌůƐ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƐĞĞŵ�͚ĐŚŝůĚͲůŝŬĞ͛�
ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͘��ƌĞĂƐƚ�ŝƌŽŶŝŶŐ ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ŝŶ�ĐŝƚŝĞƐ͘�
�ĂŵĞƌŽŽŶ�ŚĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŐŝƌůƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ďƌĞĂƐƚ�ŝƌŽŶŝŶŐ͘�

ϱ͘Ϯϲ͘ �ƌĞĂƐƚ�ŝƌŽŶŝŶŐ ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵ ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂďƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�'ĞŶĚĞƌͲďĂƐĞĚ�sŝŽůĞŶĐĞ͘�<ĞĞƉŝŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ�^ĂĨĞ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�;ϮϬϭϴͿ�
ŵĞŶƚŝŽŶƐ�ďƌĞĂƐƚ�ŝƌŽŶŝŶŐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�͚,ŽŶŽƵƌ�sŝŽůĞŶĐĞ͛͘��

ϱ͘Ϯϳ͘ ^ƚĂĨĨ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďƌĞĂƐƚ�ŝƌŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚŽƵůĚ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�>ĞĂĚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�

�ŚŝůĚ�ƐĞǆƵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�

ϱ͘Ϯϴ͘ �ŚŝůĚ�ƐĞǆƵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�;�^�Ϳ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ƐĞǆƵĂůůǇ�
ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ͕�ƉŽǁĞƌ�Žƌ�ƐƚĂƚƵƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŝŶǀŽůǀĞ�ǀŝŽůĞŶƚ͕�ŚƵŵŝůŝĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚŝŶŐ�
ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚƐ͕�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ�ŽŶůŝŶĞ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĞƌƐƵĂĚĞĚ�Žƌ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ŚĂǀĞ�ƐĞǆƵĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƚĞǆƚ͕�Žƌ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƐĞǆƵĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�
ǁĞďĐĂŵ͘�

ϱ͘Ϯϵ͘ �ŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ĂďƵƐĞĚ͘�dŚĞǇ�ŽĨƚĞŶ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďƵƐĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚƌŝĐŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�
ůŽǀŝŶŐ͕�ĐŽŶƐĞŶƐƵĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘�/Ĩ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ƐƵƐƉĞĐƚƐ��^�͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��^>͘�dŚĞ��^>�ǁŝůů�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͛Ɛ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͕�ŝĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�

ϱ͘ϯϬ͘ /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĐŚŝůĚ͗

�ƉƉĞĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵŶĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŐŝĨƚƐ�Žƌ�ŶĞǁ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ

�ƐƐŽĐŝĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ

,ĂǀŝŶŐ�ŽůĚĞƌ�ďŽǇĨƌŝĞŶĚƐ�Žƌ�ŐŝƌůĨƌŝĞŶĚƐ

^ƵĨĨĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ

�ŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĞǆƵĂůŝƐĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�



^ƵĨĨĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ

DŝƐƵƐŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂůĐŽŚŽů

'ŽŝŶŐ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͕�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĐŽŵŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ůĂƚĞ

ZĞŐƵůĂƌůǇ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ŶŽƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�

ϲ͘ �ŽŶĐĞƌŶƐ�Žƌ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ

�ŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ�Žƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ

ϲ͘ϭ͘ DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ŵƵƐƚ ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞĂĐŚĞƌƐ͛�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬƚĞĂĐŚĞƌƐͲƐƚĂŶĚĂƌĚƐ

ϲ͘Ϯ͘ �ůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�
ďĞĐŽŵĞ�ƚŽŽ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ǁŝƚŚ�ƉƵƉŝůƐ͕�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�&ĂĐĞďŽŽŬ�Žƌ�
ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ŶŽƚ�ƚĞǆƚŝŶŐ�Žƌ�ƐǁĂƉƉŝŶŐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�Žƌ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů͘�
�ŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ͘�

ϲ͘ϯ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�Žƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ�Žƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��^>͘�

ϲ͘ϰ͘ dŚĞ�ŚĞĂĚ�ƚĞĂĐŚĞƌͬƐǇƐƚĞŵ�ůĞĂĚĞƌͬ�^>�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϯ͕�ŝĨ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�dŚĞ��^>�;Žƌ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ůĞĂĚĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ƚĞĂĐŚĞƌͿ�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘

ϲ͘ϱ͘ /Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ǁŝůů�ŝŶĨŽƌŵ�
KĨƐƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚĂŬĞŶ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ďĞůŽǁ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�
ƐĐŚŽŽů�ĂŐĞ�Žƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��z&^͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŝŵĞƐĐĂůĞ�;ƐĞĞ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϯ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ĚĞƚĂŝůͿ͘

�ůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ�ŵĂĚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵƉŝůƐ�;ƉĞĞƌͲŽŶͲƉĞĞƌ�ĂďƵƐĞͿ

ϲ͘ϲ͘ tĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĂďƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ͘��ďƵƐĞ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ƚŽůĞƌĂƚĞĚ�
Žƌ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽĨĨ�ĂƐ�͞ďĂŶƚĞƌ͟�Žƌ�͞ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ͘͟�

ϲ͘ϳ͘ DŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ�ŚƵƌƚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƵŶĚĞƌ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�
ƉŽůŝĐǇ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ƌĂŝƐĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͗�

� /Ɛ�ƐĞƌŝŽƵƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽĨĨĞŶĐĞ͖
� �ŽƵůĚ�ƉƵƚ�ƉƵƉŝůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�ƌŝƐŬ͖�
� /Ɛ�ǀŝŽůĞŶƚ͖�
� /ŶǀŽůǀĞƐ�ƉƵƉŝůƐ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƌĐĞĚͬĐŽĞƌĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ĚƌƵŐƐ�Žƌ�ĂůĐŽŚŽů͖�
� /ŶǀŽůǀĞƐ�ƐĞǆƵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƐĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶĚĞĐĞŶƚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͕�

ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ͕�Žƌ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�Žƌ�ǀŝĚĞŽƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƐĞǆƚŝŶŐͿ͘

ϲ͘ϴ͘ ^ƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ͗��ŵĂŬŝŶŐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƐĞǆƵĂů�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�
ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͕�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ƚŽůĞƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ƵƉ͖�ŶŽƚ�ƚŽůĞƌĂƚŝŶŐ�Žƌ�ĚŝƐŵŝƐƐŝŶŐ�ƐĞǆƵĂů�ǀŝŽůĞŶĐĞ�Žƌ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĂƐ�͞ďĂŶƚĞƌ͕͟�͞ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ͕͟�͞ũƵƐƚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ůĂƵŐŚ͟�Žƌ�͞ďŽǇƐ�ďĞŝŶŐ�ďŽǇƐ͖͟�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�;ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�



ĐƌŝŵŝŶĂů�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞͿ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐƌĂďďŝŶŐ�ďŽƚƚŽŵƐ͕�ďƌĞĂƐƚƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶŝƚĂůŝĂ͕�ĨůŝĐŬŝŶŐ�ďƌĂƐ�ĂŶĚ�ůŝĨƚŝŶŐ�
ƵƉ�ƐŬŝƌƚƐ͖��ŝƐŵŝƐƐŝŶŐ�Žƌ�ƚŽůĞƌĂƚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ƌŝƐŬƐ�ŶŽƌŵĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ͖�

ϲ͘ϵ͘ tŚĞŶ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ǁĞ�ŵĞĂŶ�͚ƵŶǁĂŶƚĞĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞǆƵĂů�ŶĂƚƵƌĞ͛�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽĨĨůŝŶĞ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ĚŽ�ƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ŽĨ�ĐŚŝůĚ�ŽŶ�ĐŚŝůĚ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͘�^ĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ͗�ǀŝŽůĂƚĞ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĚŝŐŶŝƚǇ͕�
ĂŶĚͬŽƌ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ŝŶƚŝŵŝĚĂƚĞĚ͕�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�Žƌ�ŚƵŵŝůŝĂƚĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŚŽƐƚŝůĞ͕�
ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ Žƌ�ƐĞǆƵĂůŝƐĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�

ϲ͘ϭϬ͘ tŚŝůƐƚ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ�ůŝƐƚ͕�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ƐĞǆƵĂů�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗�ƚĞůůŝŶŐ�ƐĞǆƵĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ůĞǁĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƐĞǆƵĂů�ƌĞŵĂƌŬƐ�
ĂďŽƵƚ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐĂůůŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƐĞǆƵĂůŝƐĞĚ�ŶĂŵĞƐ͖��

� ^ĞǆƵĂů�͞ũŽŬĞƐ͟�Žƌ�ƚĂƵŶƚŝŶŐ͖�

� WŚǇƐŝĐĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ďƌƵƐŚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ͕�
ŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�ƉŚŽƚŽƐ�Žƌ�
ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ŽĨ�Ă�ƐĞǆƵĂů�ŶĂƚƵƌĞ͖�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͖�ŶŽŶͲĐŽŶƐĞŶƐƵĂů�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽƐ͖��

� ^ĞǆƵĂůŝƐĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ďƵůůǇŝŶŐ͖���

� hŶǁĂŶƚĞĚ�ƐĞǆƵĂů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͖�

� �ŶĚ�ƐĞǆƵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͖�ĐŽĞƌĐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĂƚ͘��

/Ĩ�Ă�ƉƵƉŝů�ŵĂŬĞƐ�ĂŶ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƵƉŝů͗��

� zŽƵ�ŵƵƐƚ�ƚĞůů�ƚŚĞ��^>�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ŝƚ͖�

� dŚĞ��^>�ǁŝůů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�
ŝƚƐ�ĂĚǀŝĐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ŽĨĨĞŶĐĞ͖�

� dŚĞ��^> ǁŝůů�ƉƵƚ�Ă�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉůĂŶ�ŝŶƚŽ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ʹ ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ;ƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ;ƌĞŶͿ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ʹ ǁŝƚŚ�Ă�ŶĂŵĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͖�ƚŚĞ��^>�
ǁŝůů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;��D,^Ϳ͕�ŝĨ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘

ϲ͘ϭϭ͘ tĞ�ǁŝůů�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƉĞĞƌͲŽŶͲƉĞĞƌ�ĂďƵƐĞ�ďǇ͗�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĚĞƌŽŐĂƚŽƌǇ�Žƌ�
ƐĞǆƵĂůŝƐĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�Žƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͖�ďĞŝŶŐ�ǀŝŐŝůĂŶƚ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŐĞŶĚĞƌƐ�ʹ ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐĞǆƵĂůŝƐĞĚ�Žƌ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�Žƌ�ŐƌĂďďŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĨĞŵĂůĞ�ƉƵƉŝůƐ͕�
ĂŶĚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŚĂǌŝŶŐ�ƚǇƉĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ďŽǇƐ͖�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�
ĞĚƵĐĂƚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ͖�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƉƵƉŝůƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚĂůŬ�
ƚŽ�ƐƚĂĨĨ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůůǇ͖�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƵƉŝů�ŚĂƌŵŝŶŐ�Ă�ƉĞĞƌ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĂďƵƐĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĨĂůů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĐŚŝůĚ�;ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŚŝůĚ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĚĂŶŐĞƌͿ

ϲ͘ϭϮ͘&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�



ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĚĂŶŐĞƌ͘�

ϲ͘ϭϯ͘ tŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞ��^>�ĨŝƌƐƚ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ŵĂŬĞ�Ă�
ƌĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�;ƐĞĞ�͚ZĞĨĞƌƌĂů͛�ďĞůŽǁͿ͘�

ϲ͘ϭϰ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�E^W���ŽŶ�ϬϴϬϴ�ϴϬϬ�ϱϬϬϬ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶ͘�

�ĂƌůǇ�ŚĞůƉ�

ϲ͘ϭϱ͘ /Ĩ�ĞĂƌůǇ�ŚĞůƉ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƚŚĞ��^>�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ůŝĂŝƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌͲĂŐĞŶĐǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘

ϲ͘ϭϲ͘ dŚĞ��^>�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�
ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ͘�
dŝŵĞůŝŶĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͘�

ZĞĨĞƌƌĂů�

ϲ͘ϭϳ͘ /Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͕�ƚŚĞ�
�^>�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�

ϲ͘ϭϴ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞĨĞƌƌĂů�ĚŝƌĞĐƚůǇ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƚĞůů�ƚŚĞ��^>�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�

ϲ͘ϭϵ͘ dŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇ�ŽĨ�Ă�ƌĞĨĞƌƌĂů�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵƌƐĞ�
ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ůĞƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�dŚĞ��^>�
Žƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ŵƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘��

ϲ͘ϮϬ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů͕�ƚŚĞ��^>�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶ�
ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�
ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ŝŵƉƌŽǀĞƐ͘

�ůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ��ŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐƚĂĨĨ

ϲ͘Ϯϭ͘ �ůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐƚĂĨĨ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�
ŽĨ�ĂďƵƐĞ�ŵĂĚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐƚĂĨĨ�;ƐĞĞ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϯͿ͘�&Žƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĨŽƌĐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϱ�ŽĨ��ĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ��ŶƚŝͲ�ƵůůǇŝŶŐ�WŽůŝĐǇ͘�

KƚŚĞƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ

ϲ͘ϮϮ͘ /Ĩ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞ͕�ƚŚĞ�
ŵĂƚƚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ůĞĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚĞĂŵ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚŝůĚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�WŽůŝĐǇ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�
ƚĞĂŵ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�

ϲ͘Ϯϯ͘ /Ŷ�ƚŚĞ��z&^͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐĂƌĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�



ϲ͘Ϯϰ͘ WƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝůů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůĨŝůŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��z&^�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚŝĨǇ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�Ϯϴ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘��

ϲ͘Ϯϱ͘ �ĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ĚĞƚĂŝůƐ ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�KĨƐƚĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ��z&^�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�WĂƌĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ͬŽƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�KĨƐƚĞĚ͘���ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͘

tŚŝƐƚůĞͲďůŽǁŝŶŐ

ϲ͘Ϯϲ͘ dŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ŚĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ǁŚŝƐƚůĞͲďůŽǁŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�ƉƵƉŝůƐ�ʹ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŽŽƌ�Žƌ�ƵŶƐĂĨĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�Žƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨĂŝůƵƌĞƐ͘

ϳ͘ dƌĂŝŶŝŶŐ�

�ůů�ƐƚĂĨĨ�

ϳ͘ϭ͘ �ůů�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŽŶ�ǁŚŝƐƚůĞͲďůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂďƵƐĞ�Žƌ�ŶĞŐůĞĐƚ͘�dŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂŶŶƵĂůůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďŽĂƌĚ͘�

ϳ͘Ϯ͘ �ůů�ƐƚĂĨĨ ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ĂŶƚŝͲƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�WƌĞǀĞŶƚ͕�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĚƌĂǁŶ�ŝŶƚŽ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĞǆƚƌĞŵŝƐƚ�ŝĚĞĂƐ͘�

ϳ͘ϯ͘ ^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƵƉĚĂƚĞƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĞŵĂŝůƐ͕�ĞͲďƵůůĞƚŝŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞĞƚŝŶŐƐͿ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ďƵƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘

ϳ͘ϰ͘ DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ���'�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶŶƵĂů�ƵƉĚĂƚĞƐ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ůĞĂĚĞƌ�ƉůƵƐ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ ;ǀŝĂ��ĚƵĐĂƌĞͿ͕�
ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘��

dŚĞ��^>�ĂŶĚ��ĞƉƵƚǇͬ�ĞƉƵƚŝĞƐ�

ϳ͘ϱ͘ dŚĞ��^>�ĂŶĚ�ĚĞƉƵƚǇͬĚĞƉƵƚŝĞƐ ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ĞǀĞƌǇ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ͘

ϳ͘ϲ͘ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�Ăƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�
;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞͲďƵůůĞƚŝŶƐ͕�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ��^>Ɛ͕�Žƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ĚŝŐĞƐƚ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƵƉĚĂƚĞƐͿ͘

ϳ͘ϳ͘ dŚĞǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�WƌĞǀĞŶƚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘��

ϴ͘ �ŚŝůĚƌĞŶ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ

ϴ͘ϭ͘ �ŚŝůĚƌĞŶ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ

ϴ͘Ϯ͘ dŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ĞƉƵƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ŽĨ��D��ĞĂĐŚ�Ɛŝǆ�ǁĞĞŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĂŝƐŝŶŐ��ƚƚĂŝŶŵĞŶƚ��ŽĂƌĚ�;Z��Ϳ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ĂƐŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�
ďĞŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƚƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ��D��ƉƵƉŝůƐ͕�ĂĐƚŝŽŶƐ�ďĞŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƐĂĨĞƚǇ͘��Ŷ�ŽĨĨͲƌŽůůŝŶŐ�ĨŽƌŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�Ă�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ďĞ�



ƚĂŬĞŶ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƌŽůů͘�

ϴ͘ϯ͘ ��ĐŚŝůĚ�ŐŽŝŶŐ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ�Žƌ�ŶĞŐůĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ŽĨ�ŚĂƌŵ͕�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ͗

� �ƌĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĂƌŵ�Žƌ�ŶĞŐůĞĐƚ͖�

� �ŽŵĞ�ĨƌŽŵ�'ǇƉƐǇ͕�ZŽŵĂ͕�Žƌ�dƌĂǀĞůůĞƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͖�

� �ŽŵĞ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͖�

� 'Ž ŵŝƐƐŝŶŐ�Žƌ�ƌƵŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ĐĂƌĞ͖�

� �ƌĞ ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͖�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŶĞǁ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘

ϴ͘ϰ͘ tĞ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ŽƵƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�
ŐŽ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŽŶ�ƌĞƉĞĂƚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ�
ĂŶĚ�ŶĞŐůĞĐƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞǆƵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ŐŽŝŶŐ�ŵŝƐƐŝŶŐ ŝŶ�
ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝĨ�Ă�ĐŚŝůĚ�ůĞĂǀĞƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ŶĞǁ�
ƐĐŚŽŽů�ďĞŝŶŐ�ŶĂŵĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ǁŚĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ǁŚĞŶ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�Ăƚ�ŶŽŶͲƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ͘�

ϴ͘ϱ͘ ^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƐŝŐŶƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǁŚĞŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�
ŵŝƐƐŝŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǌŽŶĞƐ͕�&'D�ĂŶĚ�ĨŽƌĐĞĚ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͘�

ϴ͘ϲ͘ /Ĩ�Ă�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƵƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚĂƌŵ�Žƌ�ŶĞŐůĞĐƚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ůŽĐĂů�
ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ͘�tĞ�ǁŝůů�
ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƚĞĂŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͕�
ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ŝŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĚĂŶŐĞƌ�Žƌ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĂƌŵ͘

ϵ͘ ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�Ͳ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁͬĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƉĂŶĞůƐ

ϵ͘ϭ͘ �ƚ ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁͬĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƉĂŶĞů�ĨŽƌ�Ă�ƉŽƐƚ�Ăƚ ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƐĂĨĞƌ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ͕�ĂƐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�<ĞĞƉŝŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ�^ĂĨĞ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ŝŶ�
ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ

ϭϬ͘ ^ƚĂĨĨ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ

ϭϬ͘ϭ͘ �ůů�ƐƚĂĨĨ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ŝƐƐƵĞƐ

ϭϭ͘ ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ

�ůů�ƐƚĂĨĨ�

ϭϭ͘ϭ͘ �ůů�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ϭ�ĂŶĚ��ŶŶĞǆ���ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͛Ɛ�



ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�<ĞĞƉŝŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ�^ĂĨĞ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘�

ϭϭ͘Ϯ͘ �ůů�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ͗�

� KƵƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ƉŽůŝĐǇ͕ ƚŚĞ�ƌŽůĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ůĞĂĚ�;�^>Ϳ͕�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�
ƉŽůŝĐǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ŐŽ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͖�

� dŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŚĞůƉ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬͿ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŝƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�
ůŝĂŝƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��^>͕�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĂƌůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͖�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�
ƚŽ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ƌĞĨĞƌƌĂů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ͖�

� tŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�Ă�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞ�Žƌ�Ă�ĐŚŝůĚ�ƚĞůůƐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ĂďƵƐĞĚ�Žƌ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĚƵƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�&'D͕�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ǁŚŝůĞ�ůŝĂŝƐŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͖�

� dŚĞ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐůĞĐƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŚŝůĚ�ƐĞǆƵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�;�^�Ϳ͕�&'D�ĂŶĚ�
ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘

ϭϭ͘ϯ͘ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϰ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ŚŽǁ�ƐƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�
ƚŚŝƐ͘�

dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ůĞĂĚ�;�^>Ϳ

ϭϭ͘ϰ͘ dŚĞ��^>�ƚĂŬĞƐ�ůĞĂĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͘

ϭϭ͘ϱ͘ �ƵƌŝŶŐ�ƚĞƌŵ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ��^>�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ŚŽƵƌƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶǇ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘

ϭϭ͘ϲ͘ dŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��^>�ĂŶĚ�ĚĞƉƵƚǇ��^>�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�ƐŚĞĞƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ͘

ϭϭ͘ϳ͘ tŚĞŶ�ƚŚĞ��^>�ŝƐ�ĂďƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĚĞƉƵƚǇͬĚĞƉƵƚŝĞƐ�ǁŝůů�ĂĐƚ�ĂƐ�ĐŽǀĞƌ͘

ϭϭ͘ϴ͘ /Ĩ�ƚŚĞ��^>�ĂŶĚ�ĚĞƉƵƚǇͬĚĞƉƵƚŝĞƐ ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ ƚĞĂĐŚĞƌ�ŵƵƐƚ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽǀĞƌ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƚͲŽĨͲŚŽƵƌƐͬŽƵƚͲŽĨͲƚĞƌŵ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͿ͘�

ϭϭ͘ϵ͘ dŚĞ��^>�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ͗ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂĨĨ�ŽŶ�ĐŚŝůĚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ͖�

� dĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌͲĂŐĞŶĐǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͖�

� �ŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͖�ƌĞĨĞƌ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ĐĂƐĞƐ͕�ĂƐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ďŽĚǇ�;ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ͕�
�ŚĂŶŶĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕��ŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ��ĂƌƌŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ƉŽůŝĐĞͿ͕�ĂŶĚ�



ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚĂĨĨ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵĐŚ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͖�

� dŚĞ��^>�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ůŝĂŝƐĞ�
ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘

ϭϭ͘ϭϬ͘dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��^>�ĂŶĚ�ĚĞƉƵƚǇ��^>�ŝƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŚŽůĚĞƌ͛Ɛ�ũŽď�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĨƵůů�
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϱ͘

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ

ϭϭ͘ϭϭ͘dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ǁŝůů�ĂƉƉƌŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƌĞǀŝĞǁ͘�dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƚĞĂŵ�
ǁŝůů�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

ϭϭ͘ϭϮ͘dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ůĞĂĚĞƌ�ǁŝůů�ŵŽŶŝƚŽƌ ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ͘�dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ůĞĂĚĞƌ�ŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ůŝĂŝƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�>ĞĂĚ�ŽǀĞƌ�Ăůů�
ŵĂƚƚĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ͘�

ϭϭ͘ϭϯ͘dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ůĞĂĚĞƌ�ǁŝůů�ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�>ĞĂĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ;ƐϭϳϱͬƐϭϱϳͿ͘

ϭϭ͘ϭϰ͘dŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�Žƌ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƚŚĞ��ĞƉƵƚǇ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ǁŝůů�ĂĐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�;ƐĞĞ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϯͿ͘

dŚĞ�ŚĞĂĚ ƚĞĂĐŚĞƌ

ϭϭ͘ϭϱ͘dŚĞ�ŚĞĂĚ ƚĞĂĐŚĞƌ͕�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŚĞƌͬŚŝƐ�ĚĞƉƵƚǇ͕�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗

� �ŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂĨĨ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐƚĂĨĨͿ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ͖�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ�ũŽŝŶƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ͖�

� �ŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��^>�ŚĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŝŵĞ͕�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĐŽǀĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞ��^>�ŝƐ�ĂďƐĞŶƚ͖�

� �ŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͖�

� �ĐƚŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ�ŵĂĚĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�Žƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�;ƐĞĞ�
ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϯͿ͖�

� �ŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ƌĂƚŝŽƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͖�

� �ŶƐƵƌŝŶŐ ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ�zĞĂƌƐ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�^ƚĂŐĞ�ŝƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�ŬĞǇ�
ƉĞƌƐŽŶ

�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ

ϭϭ͘ϭϲ͘dŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ŚĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�



ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ďƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͘��ůů�ƐƚĂĨĨ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ͗

� dŝŵĞůǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͖�

� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŽŶ�Ă�͚ŶĞĞĚͲƚŽͲŬŶŽǁ͛�ďĂƐŝƐ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŶĞĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝĨ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ͕�Žƌ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ͕�ƐĞƌŝŽƵƐ�
ŚĂƌŵ͖�

� ^ƚĂĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ƉƌŽŵŝƐĞ�Ă�ĐŚŝůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƚĞůů�ĂŶǇŽŶĞ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�
ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͖�

� �ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚͲŬĞĞƉŝŶŐ�
ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϭ͕�ĂŶĚ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϯ

ϭϮ͘ EŽƚŝĨǇŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐ

ϭϮ͘ϭ͘tŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĐŚŝůĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�dŚĞ��^>�
ǁŝůů�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ�Žƌ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ

ϭϮ͘Ϯ͘KƚŚĞƌ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��^>͘�

ϭϮ͘ϯ͘/Ĩ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚŝƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƚĞĂŵ�ďĞĨŽƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͘

ϭϮ͘ϰ͘/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ�ŵĂĚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘

ϭϯ͘ DŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŵĞƌĂƐ

ϭϯ͘ϭ͘/Ŷ�ƚŚĞ��z&^�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͕�ŶŽ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚĂďůĞƚ͕�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ǁŚŝůƐƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�^ĐŚŽŽů�ƚĂďůĞƚƐ͕�ƉŚŽŶĞƐ͕�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŵĂǇ�
ŽŶůǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂƌĞĂ�;ŶŽƚ�ƚŽŝůĞƚƐ�Žƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƌŽŽŵƐ�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŽƚŚĞƐͿ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�

ϭϯ͘Ϯ͘^ƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉŚŽŶĞƐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ��ƵƐĞ�ďƵƚ�ǁŝůů�ůŝŵŝƚ�ƐƵĐŚ�
ƵƐĞ�ƚŽ�ŶŽŶͲĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�^ƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉŚŽŶĞƐ�ǁŝůů�
ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŐƐ�Žƌ�ĐƵƉďŽĂƌĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ƉƵƉŝůƐ͘

ϭϯ͘ϯ͘^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�Žƌ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉŚŽŶĞƐ�Žƌ�ĐĂŵĞƌĂƐ͘�

ϭϯ͘ϰ͘tĞ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��Đƚ�ϮϬϭϴ�ǁŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů

ϭϰ͘ DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ

ϭϰ͘ϭ͚͘<ĞĞƉŝŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ�^ĂĨĞ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͛�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ƚŽ�͞ĞŶƐƵƌĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŝůƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�

ϭϰ͘Ϯ͘�ŚŝůĚƌĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ŚĂƌŵĨƵů�Žƌ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ͛Ɛ�/d�
ƐǇƐƚĞŵ͟�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�͞ďĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ƚŚĂƚ�͞ŽǀĞƌ�ďůŽĐŬŝŶŐ͟�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�



ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͘͟

ϭϰ͘ϯ͘tĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ĨŝůƚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ϭϬϬй�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘�dŚĞ�ŚĞĂĚ ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ǁŝůů�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ŝƐ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝůƚĞƌŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŵĂŶĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�;ĂŶĚ�ǁĞď�ƐĞĂƌĐŚͿ͘�dŚĞ�ĨŝůƚĞƌŝŶŐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ͗

� �ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ʹ Ă�ǁĞď�ƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ƵŶũƵƐƚ�Žƌ�ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂů�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƌĂĐĞ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ĂŐĞ͕�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ͕�ŐĞŶĚĞƌ�
ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͖�ĚƌƵŐƐͬƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�Ͳ ĚŝƐƉůĂǇƐ�Žƌ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝůůĞŐĂů�
ƵƐĞ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ�Žƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͖�

� �ǆƚƌĞŵŝƐŵ�Ͳ ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ŝĚĞŽůŽŐŝĞƐ͕�ǀŝŽůĞŶĐĞ�Žƌ�
ŝŶƚŽůĞƌĂŶĐĞ͖�ŵĂůǁĂƌĞͬŚĂĐŬŝŶŐ�Ͳ ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ďƌŽǁƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŝůƚĞƌ�ďǇƉĂƐƐ�ƚŽŽůƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŝƚĞƐ�
ŚŽƐƚŝŶŐ�ŵĂůŝĐŝŽƵƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͖�

� WŽƌŶŽŐƌĂƉŚǇ Ͳ ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƐĞǆƵĂů�ĂĐƚƐ�Žƌ�ĞǆƉůŝĐŝƚ ŝŵĂŐĞƐ͖�ƉŝƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ƚŚĞĨƚ�Ͳ ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝůůĞŐĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͖�

� ^ĞůĨͲŚĂƌŵ Ͳ ƉƌŽŵŽƚĞƐ�Žƌ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ƐĞůĨͲŚĂƌŵ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ĂŶĚ�
ĞĂƚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐͿ͖�ǀŝŽůĞŶĐĞ�Ͳ ĚŝƐƉůĂǇƐ�Žƌ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŽƌĐĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ ŚƵƌƚ�Žƌ�Ŭŝůů͘

ϭϰ͘ϰ͘dŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ŵĂŬĞƐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝůƚĞƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͗

� �ŐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ�ĨŝůƚĞƌŝŶŐ�ʹ ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǀĂƌǇ�ĨŝůƚĞƌŝŶŐ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ͖�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ƵƐĞ�ƚŚĂƚ
ĂůůŽǁƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ĨŝůƚĞƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ƉĞƌŵŝƚ�Žƌ�ĚĞŶǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͖�

� dŚĞ ĨŝůƚĞƌŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƉƵďůŝƐŚĞƐ�Ă�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ĨŝůƚĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽǀĞƌ�ďůŽĐŬŝŶŐ͖�

� dŚĞ ĨŝůƚĞƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƵƐĞƌƐ͖

� DŽďŝůĞ�ĂŶĚ��ƉƉ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ʹ ŵŽďŝůĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�
ĞŶƚŝƌĞůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ǁĞď�
ďƌŽǁƐĞƌ͘�dŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ĨŝůƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ďůŽĐŬ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ǀŝĂ�ŵŽďŝůĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�;ďĞǇŽŶĚ�ƚǇƉŝĐĂů ǁĞď�ďƌŽǁƐĞƌ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�
ĐŽŶƚĞŶƚͿ͖

� DƵůƚŝƉůĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ʹ ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘�EĞƚǁŽƌŬ�ůĞǀĞů�ĨŝůƚĞƌŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƚ�͚ŶĞƚǁŽƌŬ�ůĞǀĞů͛�ŝĞ͕�ŶŽƚ�
ƌĞůŝĂŶƚ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŽŶ�ƵƐĞƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ͖

� ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ʹ ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�
Žƌ�ďůŽĐŬŝŶŐ͘�ZĞƉŽƌƚƐ�ʹ ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨĨĞƌƐ�ĐůĞĂƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ƵƐĞƌƐ͘



ϭϰ͘ϱ͘tĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ĐĂŶ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ϭϬϬй�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘�dŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ŵĂŬĞƐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ͗

� �ŽŶƚĞŶƚ ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝůůĞŐĂů͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĐŚŝůĚ�ĂďƵƐĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͖�

� dŚĞ ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞ͕�ƚŚƌĞĂƚ�Žƌ�ĐŽĞƌĐŝŽŶ�ƚŽ�ĂďƵƐĞ͕�ŝŶƚŝŵŝĚĂƚĞ�Žƌ�
ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ�ŽƚŚĞƌƐ͖�

� �ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽĞƌĐŝǀĞͬŵĂŶŝƉƵůĂƚŝǀĞ�ƐĞǆƵĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘�dŚŝƐ�
ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ͖�

� WƌŽŵŽƚĞƐ ƚŚĞ�ƵŶũƵƐƚ�Žƌ�ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�
ƌĂĐĞ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ĂŐĞ͕�ƐĞǆ͕�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ͖�

� �ŝƐƉůĂǇƐ Žƌ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝůůĞŐĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ�Žƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͖�

� WƌŽŵŽƚĞƐ ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ŝĚĞŽůŽŐŝĞƐ͕�ǀŝŽůĞŶĐĞ�Žƌ�ŝŶƚŽůĞƌĂŶĐĞ͖�

� �ŝƐƉůĂǇƐ ƐĞǆƵĂů�ĂĐƚƐ�Žƌ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ŝŵĂŐĞƐ͖�

� WƌŽŵŽƚĞƐ Žƌ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ƐĞůĨͲŚĂƌŵ͖�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĨŽƌĐĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŚƵƌƚ�Žƌ�Ŭŝůů͖�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƐƵŝĐŝĚĞ͘�

ϭϰ͘ϲ͘dŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ�ŵĂŬĞƐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ĂŐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ʹ ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ǀĂƌŝĂďůĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ĂŐĞ͘�dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŵŽďŝůĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�;ŝ͘Ğ͘�ŶŽƚ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůͿ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ͘

/ŵƉĂĐƚ

ϭϰ͘ϳ͘dŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/d�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ƵƐĞƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�
ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘��ůů�ƵƐĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ǀŝĂ�
ƐƚĂĨĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƐƚĂĨĨ�ŚĂŶĚďŽŽŬƐ͕�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ƚŽ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ͘�

ZĞĐŽƌĚͲŬĞĞƉŝŶŐ

ϭϰ͘ϴ͘tĞ�ǁŝůů�ŚŽůĚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶĚ�'�WZ͘�

ϭϰ͘ϵ͘�ůů�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶ��WKDƐ͘�^ƚĂĨĨ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƵƉůŽĂĚ�Ă�ŚĂŶĚͲǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽŶ��WKDƐ�ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĚŽƵďƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��^>͘�EŽŶͲ
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ƐĞĐƵƌĞůǇ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ƚŚĞŵ͘�

ϭϰ͘ϭϬ͘^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ ƌĞĐŽƌĚƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�
ƚŝŵĞ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůĞĨƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�dŚĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ƐƚŽƌĞĚ�ŽŶ��WKD^͘�dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƉĂƉĞƌ�ƌĞĐŽƌĚƐ�Ɛƚŝůů�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�dŚĞ�ƚƌƵƐƚ�
ŚĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ͘�

ϭϰ͘ϭϭ͘dŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ǁŝůů�ƐŚĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ŝŶ�ůŝŶĞ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘



ϭϰ͘ϭϮ͘�ƉƉĞŶĚŝǆ Ϯ ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ŽƵƌ�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚͲŬĞĞƉŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŚĞĐŬƐ

ϭϰ͘ϭϯ͘�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϯ ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ŽƵƌ�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚͲŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ�ŵĂĚĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐƚĂĨĨ

ϭϱ͘ ZĞǀŝĞǁ
dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘��ƚ�ĞǀĞƌǇ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͘�



&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ǁĞůĨĂƌĞ�;ŶŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĚĂŶŐĞƌͿ



�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ͗�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ
�ďƵƐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĞŐůĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ƌĂƌĞůǇ�ƐƚĂŶĚĂůŽŶĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�
ŽŶĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�Žƌ�ůĂďĞů͘�/Ŷ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ͕�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝůů�ŽǀĞƌůĂƉ͘�

WŚǇƐŝĐĂů�ĂďƵƐĞŵĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŚŝƚƚŝŶŐ͕�ƐŚĂŬŝŶŐ͕�ƚŚƌŽǁŝŶŐ͕�ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ͕�ďƵƌŶŝŶŐ�Žƌ�ƐĐĂůĚŝŶŐ͕�ĚƌŽǁŶŝŶŐ͕�
ƐƵĨĨŽĐĂƚŝŶŐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĂƌŵ�ƚŽ�Ă�ĐŚŝůĚ͘�WŚǇƐŝĐĂů�ŚĂƌŵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�Ă�
ƉĂƌĞŶƚ�Žƌ�ĐĂƌĞƌ�ĨĂďƌŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ͕�Žƌ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ŝŶĚƵĐĞƐ͕�ŝůůŶĞƐƐ�ŝŶ�Ă�ĐŚŝůĚ͘�

�ŵŽƚŝŽŶĂů�ĂďƵƐĞ ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŵĂůƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ĂŶĚ�
ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�^ŽŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĂďƵƐĞ�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ăůů�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵĂůƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ĂůŽŶĞ͘

�ŵŽƚŝŽŶĂů ĂďƵƐĞ�ŵĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞ͗

�ŽŶǀĞǇŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĐŚŝůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŽƌƚŚůĞƐƐ�Žƌ�ƵŶůŽǀĞĚ͕�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͕�Žƌ�ǀĂůƵĞĚ�ŽŶůǇ�ŝŶƐŽĨĂƌ�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ

EŽƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ͕�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ƐŝůĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�Žƌ�
͚ŵĂŬŝŶŐ�ĨƵŶ͛�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ�Žƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ

�ŐĞ�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞƐĞ�ŵĂǇ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞǇŽŶĚ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŽǀĞƌƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�Žƌ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ŶŽƌŵĂů�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ

^ĞĞŝŶŐ�Žƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝůůͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ

^ĞƌŝŽƵƐ�ďƵůůǇŝŶŐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐͿ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŽ�ĨĞĞů�ĨƌŝŐŚƚĞŶĞĚ�Žƌ�ŝŶ�
ĚĂŶŐĞƌ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�Žƌ ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘

^ĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞ ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĨŽƌĐŝŶŐ�Žƌ�ĞŶƚŝĐŝŶŐ�Ă�ĐŚŝůĚ�Žƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƐĞǆƵĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͘�
dŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞ͗

WŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƐƐĂƵůƚ�ďǇ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƌĂƉĞ�Žƌ�ŽƌĂů�ƐĞǆͿ�Žƌ�ŶŽŶͲ
ƉĞŶĞƚƌĂƚŝǀĞ�ĂĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂƐƚƵƌďĂƚŝŽŶ͕�ŬŝƐƐŝŶŐ͕�ƌƵďďŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ĐůŽƚŚŝŶŐ

EŽŶͲĐŽŶƚĂĐƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ͕�Žƌ�ŝŶ ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ͕�ƐĞǆƵĂů�
ŝŵĂŐĞƐ͕�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƐĞǆƵĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ďĞŚĂǀĞ�ŝŶ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ǁĂǇƐ͕�Žƌ�ŐƌŽŽŵŝŶŐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂďƵƐĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚͿ

^ĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽůĞůǇ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ĂĚƵůƚ�ŵĂůĞƐ͘�tŽŵĞŶ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞ͕�ĂƐ�
ĐĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘

EĞŐůĞĐƚ ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ďĂƐŝĐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ͕�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�EĞŐůĞĐƚ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ͘�

KŶĐĞ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ďŽƌŶ͕�ŶĞŐůĞĐƚ�ŵĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�Žƌ�ĐĂƌĞƌ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ͗

WƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨŽŽĚ͕�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�Žƌ�
ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚͿ

WƌŽƚĞĐƚ�Ă�ĐŚŝůĚ�ĨƌŽŵ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŚĂƌŵ�Žƌ�ĚĂŶŐĞƌ



�ŶƐƵƌĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĐĂƌĞͲŐŝǀĞƌƐͿ

�ŶƐƵƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�Žƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘

/ƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŶĞŐůĞĐƚ�ŽĨ͕�Žƌ�ƵŶƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ�ƚŽ͕�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ďĂƐŝĐ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͘



�ƉƉĞŶĚŝǆ�Ϯ͗�ƐĂĨĞƌ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ���^�ĐŚĞĐŬƐ�ʹ ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�

tĞ�ǁŝůů�ƌĞĐŽƌĚ�Ăůů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƐŝŶŐůĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƌĞĐŽƌĚ�;^�ZͿ͘�
�ŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĞĐŬƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĨŝůĞƐ͘�tĞ�ĨŽůůŽǁ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĞĐŬƐ͕�ĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ďĞůŽǁ͘

�ƉƉŽŝŶƚŝŶŐ�ŶĞǁ�ƐƚĂĨĨ

tŚĞŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŝŶŐ�ŶĞǁ�ƐƚĂĨĨ͕�ǁĞ�ǁŝůů͗

sĞƌŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ

KďƚĂŝŶ�;ǀŝĂ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚͿ�ĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ��ŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ��ĂƌƌŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ�;��^Ϳ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďĂƌƌĞĚ�ůŝƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�;ƐĞĞ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ďĞůŽǁͿ͘�tĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŬĞĞƉ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ

KďƚĂŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ďĂƌƌĞĚ�ůŝƐƚ�ĐŚĞĐŬ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ���^�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ

sĞƌŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŝƚŶĞƐƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ

sĞƌŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘�tĞ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ͛Ɛ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌǁĂƌĚƐ�

sĞƌŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ

�ŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ�ŽƌĚĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ

�ĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŚĞĐŬƐ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ŽŶ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ůŝǀĞĚ�Žƌ�ǁŽƌŬĞĚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�;ǁŚĞƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚͿ�ĂŶǇ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�
ďǇ�Ă��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ƌĞĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĐŚĞĐŬƐ�
Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ

�ŚĞĐŬ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϮϴͿ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ

�ƐŬ�ĨŽƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ�Žƌ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͘

tĞ�ǁŝůů�ƐĞĞŬ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽŶ�Ăůů�ƐŚŽƌƚͲůŝƐƚĞĚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͕�ďĞĨŽƌĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘�
tĞ�ǁŝůů�ƐĐƌƵƚŝŶŝƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĂŶǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͘�

ZĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇŵĞĂŶƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ͗

ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͕�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ŝŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞ͕�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ͕�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�
Žƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ

�ĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƉĂŝĚ͕�Žƌ�ƵŶƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ƵŶƉĂŝĚ͕�ǁŽƌŬ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ

�ŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ŝŶƚŝŵĂƚĞ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ�Žƌ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�Žƌ�ŶŽƚ



�ǆŝƐƚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ

/Ĩ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ͛Ɛ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĐĂƌƌǇ�
ŽƵƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŚĞĐŬƐ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŝĨ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵŽǀĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉŽƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ͘�

tĞ�ǁŝůů�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ���^�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŚĂƌŵĞĚ͕�Žƌ�ƉŽƐĞƐ�Ă�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĂƌŵ͕�ƚŽ�Ă�ĐŚŝůĚ�Žƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ĂĚƵůƚ͗

tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�͚ŚĂƌŵ�ƚĞƐƚ͛�ŝƐ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�;ŝ͘Ğ͘�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ĂĐƚŝŽŶ�Žƌ�ŝŶĂĐƚŝŽŶ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚͿ

tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ĐĂƵƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŽĨĨĞŶĐĞ

/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�Ă�ůŝƐƚĞĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŽĨĨĞŶĐĞ͕�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�sƵůŶĞƌĂďůĞ�'ƌŽƵƉƐ��Đƚ�ϮϬϬϲ�;WƌĞƐĐƌŝďĞĚ��ƌŝƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�
WƌŽǀŝƐŝŽŶƐͿ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ϮϬϬϵ

/Ĩ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�;ƉĂŝĚ�Žƌ�ƵŶƉĂŝĚͿ�Žƌ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ůĞĨƚ�

�ŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ�ƐƚĂĨĨ

tĞ�ǁŝůů�ŽďƚĂŝŶ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĂŐĞŶĐǇ�Žƌ�ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐĂĨĞƌ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĐŚĞĐŬƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉĞƌĨŽƌŵ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ
ƉĞƌƐŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽŶ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͘

�ŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ

tĞ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ���^�ĐŚĞĐŬ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ͗

�Ŷ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ���^�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�ďĂƌƌĞĚ�ůŝƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ

�Ŷ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ���^�ĐŚĞĐŬ͕�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďĂƌƌĞĚ�ůŝƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĨŽƌ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ďƵƚ�ǁŚŽƐĞ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞŵ ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�

tĞ�ǁŝůů�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ���^�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͘�

tĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŬĞĞƉ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐŚĞĐŬƐ�ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ͘�

�ŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŚĂĚ�ĂŶǇ�ĐŚĞĐŬƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƵŶƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�Žƌ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�
ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶǇ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�

tĞ�ǁŝůů�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�Ăůů�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂĨĨ�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�

dƌĂŝŶĞĞͬƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ

tŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶŝƚŝĂů�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ƐĂůĂƌŝĞĚ�ďǇ�ƵƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŚĞĐŬƐ�
ĂƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ͘

tŚĞƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨĞĞͲĨƵŶĚĞĚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŽďƚĂŝŶ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�
ƚŚĂƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŚĞĐŬƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ũƵĚŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƚŽ�
ďĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�



sŽůƵŶƚĞĞƌƐ

tĞ�ǁŝůů͗

EĞǀĞƌ�ůĞĂǀĞ�ĂŶ�ƵŶĐŚĞĐŬĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƵŶƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�Žƌ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ

KďƚĂŝŶ�ĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ���^�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�ďĂƌƌĞĚ ůŝƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶĞǁ�ƚŽ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�

KďƚĂŝŶ�ĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ���^�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĂƌƌĞĚ�ůŝƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ďƵƚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽŶ�Ă�
ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�

�ĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Ă�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ���^�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŶŽƚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ

'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ

�ůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ���^�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĂƌƌĞĚ�ůŝƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϮϴ�ĐŚĞĐŬ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ���^�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�ďĂƌƌĞĚ�ůŝƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝĨ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�

dŚĞ�ĐŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ���^�ĐŚĞĐŬ�ĐŽƵŶƚĞƌƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ͘��ůů�
ƚƌƵƐƚĞĞƐ͕�ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚĞĐŬƐ͗�

ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<

KƚŚĞƌ�ĐŚĞĐŬƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůŝǀĞĚ�Žƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�h<

�ĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŽŶ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�

tŚĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ŚĂƌŵ͘

tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ďĂƌƌĞĚ�ůŝƐƚ�ĐŚĞĐŬƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�Ă�ƉƵƉŝů�ƵŶĚĞƌ�ϭϲ�ŽŶ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ďĞŝŶŐ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�

WƵƉŝůƐ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŽƐƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ

tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂŬĞƐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ�ďǇ�Ă�
ŚŽƐƚ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ǀŝƐŝƚͿ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞƋƵĞƐƚ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ���^�ĐŚĞĐŬƐ�ǁŝƚŚ�ďĂƌƌĞĚ�ůŝƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ͘

tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ŚŽƐƚŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ĂŶĚ�ŚŽƐƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ĐŚĞĐŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂďƌŽĂĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ͘�

�ŚĞĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ

�ůů�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�Ăƚ�ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ͘�

/Ĩ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ŝƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ͘�sŝƐŝƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

sŝƐŝƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ŝŶ�ĂŶĚ�ǁĞĂƌ�Ă�ǀŝƐŝƚŽƌ͛Ɛ�ďĂĚŐĞ͘�dŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ǁŝůů�ŝƐƐƵĞ�Ă�ƌĞĚ�ůĂŶǇĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�



ǀŝƐŝƚŽƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŚĞĐŬƐ͘�/Ĩ�Ă�ǀŝƐŝƚŽƌ�ŝƐ�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�ƌĞĚ�ůĂŶǇĂƌĚ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ůĞĨƚ�ƵŶƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƉŽŝŶƚ͘

�ůů�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐĞƚƚŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�Ăƚ�Ăůů�
ƚŝŵĞƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŝŶǀŝƚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶǇ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ĞǆƚƌĞŵŝƐƚ�ǀŝĞǁƐ͕�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŚĞĐŬƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ĞǆƚƌĞŵŝƐƚ�ǀŝĞǁƐ�Žƌ�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĞ�ƉƵƉŝůƐ�Žƌ�ƐƚĂĨĨ͘�



�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϯ͗�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ�ŵĂĚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐƚĂĨĨ�
dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůůĞŐĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�Žƌ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŚĂƐ͗

�ĞŚĂǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŚĂƌŵĞĚ�Ă�ĐŚŝůĚ͕�Žƌ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂƌŵĞĚ�Ă�ĐŚŝůĚ͕�Žƌ�

WŽƐƐŝďůǇ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽĨĨĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Žƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŚŝůĚ͕�Žƌ

�ĞŚĂǀĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĐŚŝůĚ�Žƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƉŽƐĞ�Ă�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĂƌŵ�
ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ

/ƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ĂďƵƐĞ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘��ůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͘�

tĞ�ǁŝůů�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�Žƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬůǇ͕�ŝŶ�Ă�ĨĂŝƌ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŽ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ͘�

KƵƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͘

^ƵƐƉĞŶƐŝŽŶ

^ƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ�
ƚŽ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŚŝůĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝƐͬĂƌĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĂƌŵ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ƐŽ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐŵŝƐƐĂů͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ƐƵƐƉĞŶĚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝĨ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�
ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͘

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌŝƐŬ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗

ZĞĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚ�Žƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ

ZĞĚĞƉůŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ƵŶƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ

DŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�Žƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�
ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ

dĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ƌĞĚĞƉůŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŽ�ĂŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚ͘

�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ

^ƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ͗ ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ

DĂůŝĐŝŽƵƐ͗ ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ĚŝƐƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�
ĂĐƚ�ƚŽ�ĚĞĐĞŝǀĞ

&ĂůƐĞ͗ ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ĚŝƐƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ

hŶƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ͗ ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉƌŽǀĞ�Žƌ�ĚŝƐƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�;ƚŚŝƐ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉůǇ�ŐƵŝůƚ�Žƌ�ŝŶŶŽĐĞŶĐĞͿ



WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�;Žƌ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶͿ�ʹ ƚŚĞ�͚ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ͛�ʹ ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ͗

/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ͕�ĂŶĚ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�;dŚĞ�ĐĂƐĞ�
ŵĂŶĂŐĞƌ�ŵĂǇ͕�ŽŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ďĞĨŽƌĞ ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ʹ ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽĨĨĞŶĐĞ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǁŝůů�
ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂďůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞͿ

/ŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�Žƌ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŝŬĞůǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�
ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂĨƚĞƌ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�;ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�Žƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇͿ͘�tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ƐŚĂƌĞ�ƐƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŐƌĞĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŽƐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ

tŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞͿ͕�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘��ĚǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŽƵŐŚƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ͕�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ

/Ĩ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ĂŐƌĞĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ͘�dŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞũĞĐƚĞĚ͘�tƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�
ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ŶĂŵĞĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ

/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�Žƌ�
ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚŝƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝƚ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�
ǁŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ďǇ�ǁŚŽŵ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŚĂƚ�ĂĐƚŝŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�
ŵĂǇ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ͘�

/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ƚĂŬĞ�ƐƚĞƉƐ�ĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƚŽ�
ŝŶŝƚŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚͬŽƌ�ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ

WƌŽǀŝĚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƉƉŽŝŶƚŝŶŐ�
Ă�ŶĂŵĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĂƚ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�dŚĞ�ƚƌƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�Ăůů�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�͚�ŵƉůŽǇĞƌ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͛͘�dŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ�ϬϴϬϬ�ϬϯϬϱϭϴϮ͘

/ŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚͬĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ�;ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͕�ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ͘�dŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�;ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�
ĂƉƉůŝĞƐͿ�ǁŚŝůĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ͘��ŶǇ�ƉĂƌĞŶƚ�Žƌ�ĐĂƌĞƌ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ



<ĞĞƉ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚͬĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ ;ŝŶ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞͿ�

DĂŬĞ�Ă�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ���^�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�Žƌ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ŚĂƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƌŵĞĚ�Žƌ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂƌŵ�Ă�ĐŚŝůĚ͕�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉŽƐĞƐ�Ă�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĂƌŵ�ƚŽ�Ă�ĐŚŝůĚ





/Ŷ�ƚŚĞ�WƌŝŵĂƌǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ͗

tĞ�ǁŝůů�ŝŶĨŽƌŵ�KĨƐƚĞĚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŚĂƌŵ�Žƌ�ĂďƵƐĞ�ďǇ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ůŝǀŝŶŐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�Žƌ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�;ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂƌŵ�Žƌ�ĂďƵƐĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�Žƌ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞͿ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�
ŵĂĚĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϰ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ͘

/Ĩ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ�ŽƌĚĞƌ�ŝŶ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƐƵƐƉĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨƌŽŵ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŽůůĞŐĞ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘

tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ǁŝůů�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ăƚ�Ă ůĂƚĞƌ�ƉŽŝŶƚ͘

dŝŵĞƐĐĂůĞƐ

�ŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵŶƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ�Žƌ�ŵĂůŝĐŝŽƵƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞƐŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭ�ǁĞĞŬ

/Ĩ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĨŽƌŵĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇƐ�

/Ĩ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŚŽůĚ�
ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϱ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇƐ�

^ƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝŽŶƐ

�ĐƚŝŽŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ

dŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͛Ɛ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĐƚŝŽŶ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ͕�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ͕�ŝĨ�ƐŽ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐĂƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ

/Ĩ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐĞĂƐĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƐŝŐŶƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĐĞĂƐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂĚǀŝƐĞƌ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�
ƚŚĞ���^�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƌƌĞĚ�ůŝƐƚƐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘

/Ĩ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ͕�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂĚǀŝƐĞƌ�ǁŝůů�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�E�d>�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƉƌŽŚŝďŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨƌŽŵ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘

/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂĨƚĞƌ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ

/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĐĂŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚŝƐ͘

dŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�Žƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘



hŶƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ�Žƌ�ŵĂůŝĐŝŽƵƐ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ

/Ĩ�ĂŶ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ŝŶǀĞŶƚĞĚ͕�Žƌ�ŵĂůŝĐŝŽƵƐ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ͕�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶǇ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů;ƐͿ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ŝƚ͕�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ƉƵƉŝů͘

�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ĞǀĞƌǇ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐƵĂƌĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�ƉƵďůŝĐŝƚǇ�
ǁŚŝůĞ�ĂŶ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�Žƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘

dŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͛Ɛ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ͕�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ͗

tŚŽ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ

,Žǁ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƐƉĞĐƵůĂƚŝŽŶ͕�ůĞĂŬƐ�ĂŶĚ�ŐŽƐƐŝƉ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ŽĨ�Ă�
ĐŚŝůĚͬĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�

tŚĂƚ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐƉĞĐƵůĂƚŝŽŶ

,Žǁ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƉƌĞƐƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝĨ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ͕�ŝƚ�ĂƌŝƐĞƐ

ZĞĐŽƌĚͲŬĞĞƉŝŶŐ

dŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǁŝůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐůĞĂƌ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŵĞĞƚƐ�
ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĨŝůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ͘�^ƵĐŚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ͗

��ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ

�ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůǀĞĚ

EŽƚĞƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚĂŬĞŶ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�;ĂŶĚ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ͕�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞͿ�

/Ĩ�ĂŶ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂůŝĐŝŽƵƐ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĨŝůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�tĞ�ǁŝůů�ƌĞƚĂŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŶŽƌŵĂů�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĂŐĞ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůŽŶŐĞƌ͘

dŚĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂůŝĐŝŽƵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůĞƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĨŝůĞ͘�

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

tŚĞŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ďĞ�
ĨĂůƐĞ͕�ƵŶƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ�Žƌ�ŵĂůŝĐŝŽƵƐ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ƐƵĐŚ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂůƐĞ͕�ƵŶƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ�Žƌ�ŵĂůŝĐŝŽƵƐ͘

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ

�ĨƚĞƌ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͛Ɛ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�Žƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�



dŚŝƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�;ĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ͗

/ƐƐƵĞƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ

dŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ

tŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�

dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞĚ͘�tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ŚŽǁ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƵƐƉĞŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�



�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϰ͗�ZŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ůĞĂĚ

dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ůĞĂĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ůĞĂĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĂĨĞƚǇͿ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŚŽůĚĞƌ͛Ɛ�ũŽď�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘�dŚĞ��^>�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚĞĂŵ͘

dŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚƵƚŝĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂĨĨ�ŽŶ�ĐŚŝůĚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ͕�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌͲĂŐĞŶĐǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�

�ĞƉƵƚǇ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ůĞĂĚƐ�

dŚĞ�ĚĞƉƵƚǇ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ůĞĂĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ůĞĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ũŽď�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘�
tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ůĞĂĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞůĞŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�
ĚĞƉƵƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ůĞĂĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ĂďŽǀĞ͕�ƌĞŵĂŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ůĞĂĚ͕�ƚŚŝƐ�ůĞĂĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚĞůĞŐĂƚĞĚ͘�



�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϱ͗�

�ǆĞŵƉůĂƌ�:Žď�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�>ĞĂĚ͗

:K����^�Z/Wd/KE�

:K��d/d>�͗�� �ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�>ĞĂĚ�;�^>Ϳ

>K��d/KE͗�� �ĂƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�

Z�WKZd/E'�dK͗� dŚĞ�ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ůĞĂĚĞƌ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƉƵƚǇ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŝƌĞĐƚŽƌ

�KEdZ��d͗ WĞƌŵĂŶĞŶƚ͘�&Ƶůů�ƚŝŵĞ͘�tŝƚŚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ��Ͳ�Đƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ͘�

dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ůĞĂĚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ůĞĂĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĂĨĞƚǇͿ͘�dŚĞ��^>�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�
ƚŝŵĞ͕�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂĨĨ�ŽŶ�ĐŚŝůĚ�
ǁĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ͕�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌͲĂŐĞŶĐǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�
ĂŶĚͬŽƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘

<ĞǇ��ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚŝĞƐ͗

DĂŶĂŐĞ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�

dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ ůĞĂĚ�ǁŝůů͗�
ͻ�ƌĞĨĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ĂďƵƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�

ͻ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚĂĨĨ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ

ͻ�ƌĞĨĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚĂŶŶĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶ�
ͻ�ƌĞĨĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�Žƌ�ůĞĨƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌŝƐŬͬŚĂƌŵ�ƚŽ�Ă�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ�

�ĂƌƌŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͛Ɛ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�

ͻ�ƌĞĨĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ĐƌŝŵĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͘�

tŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�

dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ůĞĂĚ�ǁŝůů͗�

ͻ�ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ŚĞƌͬŚŝŵ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰϳ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ��Đƚ�ϭϵϴϵ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ͖�

ͻ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͞ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ;ƐͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�Ă�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ͖�



ͻ�ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂĨĨ�ŽŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů ƐĂĨĞƚǇͿ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�
ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞĨĞƌƌĂů�ďǇ�ůŝĂŝƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͖�ĂŶĚ�

ͻ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ͘�

dƌĂŝŶŝŶŐ�

dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ůĞĂĚ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌŐŽ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ͘�dŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘�

dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ůĞĂĚ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�WƌĞǀĞŶƚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�

dŚĞ��^>�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ůĂƚĞƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ƌĞĨƌĞƐŚĞĚ�;ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ǀŝĂ�ĞͲďƵůůĞƚŝŶƐ͕�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ůĞĂĚƐ͕�Žƌ�
ƐŝŵƉůǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ĚŝŐĞƐƚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐͿ͘�dŚĞ��^>�ǁŝůů͗

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŽĐĂů�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ
ŚĂǀĞ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĐĂƐĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�Ă�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ǁŚĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ
ĞŶƐƵƌĞ�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ŚĂƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞ͛Ɛ�ĐŚŝůĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ƚŝŵĞ�ƐƚĂĨĨ

ĂƌĞ�ĂůĞƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�
ǇŽƵŶŐ�ĐĂƌĞƌƐ

ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĚĞƚĂŝůĞĚ͕�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�ƐĞĐƵƌĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞǀĞŶƚ�
ĚƵƚǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƐƚĂĨĨ�ŽŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ

ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ďĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐĂĨĞ�ǁŚŝůƐƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞ

ĐĂŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌŝƐŬƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�^�E�ĂŶĚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�;^�E�Ϳ�ĨĂĐĞ�ŽŶůŝŶĞ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĨƌŽŵ�ŽŶůŝŶĞ�ďƵůůǇŝŶŐ͕�ŐƌŽŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�^�E��ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƐĂĨĞ�ŽŶůŝŶĞ

ŽďƚĂŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶĚ�ĂŶǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�Žƌ�ƌĞĨƌĞƐŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͖�ĂŶĚ�

ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�
ĂŵŽŶŐ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ͕�ŝŶ�ĂŶǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ŵĂǇ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵ͘�

ZĂŝƐĞ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�

dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ůĞĂĚ�ǁŝůů͗�

ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞ͛Ɛ�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ͕�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ



ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞ͛Ɛ�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�;ĂƐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵͿ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ZĞŐŝŽŶĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�;ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƉƵƚŝĞƐͿ͕�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ůĞĂĚĞƌ�ĨŽƌ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ

ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ĂďƵƐĞ�Žƌ�ŶĞŐůĞĐƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ

ůŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�>^���ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƐƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�
ůŽĐĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ

ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�Z��Ɛ͕�ƚŚĞ�ZW�Ɛ͕�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͕�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

�ŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŝůĞ�

dŚĞ��^>͕�ǁŚĞƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ͕�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŝůĞ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƵƉŝů�
ĨŝůĞ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚƌĂŶƐŝƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͘�ZĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�
ĐŽůůĞŐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ŬĞǇ�ƐƚĂĨĨ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ůĞĂĚƐ�ĂŶĚ�^�E�KƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ĨŽƌ�^�E�ŝŶ�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŝůĞ͕�ƚŚĞ��^>�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝĨ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ�ůĞĂǀŝŶŐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ŽĨ ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĂƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĂƌƌŝǀĞƐ͘�

�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�

�ƵƌŝŶŐ�ƚĞƌŵ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ůĞĂĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�;ĚƵƌŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞ�
ŚŽƵƌƐͿ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶǇ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�

W�Z^KE�^W��/&/��d/KE�

tĞ�ǁĂŶƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ďŝŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ͖

tĞ�ǁĂŶƚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ƚŽ�ĚŽ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŚŝŶŐ� ŝŶ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ǇŽƵ� ĚŽ͕� ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ� ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� ĚŽŝŶŐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŚĂƌĚ͕�ŶŽƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�Žƌ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͖

tĞ�ǁĂŶƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƐƚƌŽŶŐ�ƚĞĂŵ�ƐƉŝƌŝƚ͕�ĂůǁĂǇƐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌǁĂƌĚ�

tĞ�ƌĞĂůůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǁĞ�Ăůů�ĚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�Ăůů�ƚŚŝŶŬ�ďŝŐ͕�ďĞůŝĞǀĞ�ďŝŐ͕�ĂĐƚ�
ďŝŐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ďŝŐ�ƚŽŽ͊�

dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��Ͳ��d͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ĞŵďŽĚǇ�ƚŚĞƐĞ�
ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ͘



KhZ�s�>h�^

dŚŝŶŬŝŶŐ��ŝŐ ^ŚŽǁ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ
�ĞŵĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ
tŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ
^ŚŽǁ�ĂŶ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĐƌĞĂƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�͚ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǆ͛�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕�
ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ďĞƚƚĞƌ
�Ğ� ŽƉĞŶ� ƚŽ� ŶĞǁ� ŝĚĞĂƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂŶŐĞ� ǁŚĞƌĞ� ŝƚ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� Ă� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ
^ŚŽǁ�Ă�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ��Ͳ��d
�ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�͚ůŽŽŬ�ŽƵƚƐŝĚĞ͛�ʹ ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĨŝĞůĚ͕�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�
ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ
�ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞůĨͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ǁŝĚĞƌ�dĞĂŵ
�ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞůĨͲƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ǇŽƵƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ
�ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�
ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ

�ŽŝŶŐ�ƚŚĞ�
ZŝŐŚƚ�dŚŝŶŐ

,ĂǀĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽŶĞƐƚǇ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ
DĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƵŶƉŽƉƵůĂƌ�Žƌ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ǁŽƌŬ�
dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ǁŽƌŬ
,ĂǀĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŝĨ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ�ďǇ�ŽƵƌ�ƉƵƉŝůƐ
�Ğ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ
�Ğ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ
^ƚĂŶĚ�Ĩŝƌŵ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ

^ŚŽǁŝŶŐ�
dĞĂŵ�^Ɖŝƌŝƚ

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŚŽǁ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ƚĞĂŵ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� Ă� ŵƵĐŚ� ǁŝĚĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ƚĞĂŵ͕�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ
ZĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ��Ͳ��d͕�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ĂŶ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƐƚƌŽŶŐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ůĞǀĞů
ZĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͕�ŶŽ�ŵĂƚƚĞƌ�ŚŽǁ�ƐŵĂůů͕�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ
�Ğ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ǁŝƚŚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƚŚĞƌƐ
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƉƵƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌƐ
^ƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƐƚĂǇŝŶŐ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ůĂƚĞƌ͕�Žƌ�ƌĞͲƉƌŝŽƌŝƚŝƐŝŶŐ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ
�Ğ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ͛�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ĂŶ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ
^ŚŽǁ�ĂŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞƐ͛�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ŚŽǁ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ďƵŝůĚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ƚĞĂŵƐ



�ǆĞŵƉůĂƌ�:Žď�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ��ĞƉƵƚǇ��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�>ĞĂĚ͗

:K����^�Z/Wd/KE�

:K��d/d>�͗�� �ĞƉƵƚǇ��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�>ĞĂĚ�;��^>Ϳ

>K��d/KE͗�� �ĂƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�

Z�WKZd/E'�dK͗� dŚĞ��^>͕�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ůĞĂĚĞƌ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƉƵƚǇ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŝƌĞĐƚŽƌ

�KEdZ��d͗ WĞƌŵĂŶĞŶƚ͘�&Ƶůů�ƚŝŵĞ͘�tŝƚŚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ��Ͳ�Đƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ͘�

dŚĞ�ĚĞƉƵƚǇ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ůĞĂĚ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ��^>�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĂĨĞƚǇͿ͘�dŚĞ���^>�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂĨĨ�ŽŶ�ĐŚŝůĚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ͕�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌͲĂŐĞŶĐǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘

<ĞǇ��ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚŝĞƐ͗

DĂŶĂŐĞ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�

dŚĞ�ĚĞƉƵƚǇ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ůĞĂĚ�ǁŝůů͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��^>�ŝƐ�ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ�Žƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ͗�
ͻ�ƌĞĨĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ĂďƵƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�

ͻ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚĂĨĨ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ

ͻ�ƌĞĨĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚĂŶŶĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶ�
ͻ�ƌĞĨĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�Žƌ�ůĞĨƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌŝƐŬͬŚĂƌŵ�ƚŽ�Ă�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ�

�ĂƌƌŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͛Ɛ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�

ͻ�ƌĞĨĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ĐƌŝŵĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͘�

tŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�

dŚĞ�ĚĞƉƵƚǇ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ůĞĂĚ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ��^>�ƚŽ͗�

ͻ�ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ŚĞƌͬŚŝŵ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰϳ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ��Đƚ�ϭϵϴϵ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ͖�

ͻ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͞ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ;ƐͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�Ă�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ͖�

ͻ�ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂĨĨ�ŽŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐĂĨĞƚǇͿ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�
ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞĨĞƌƌĂů�ďǇ�ůŝĂŝƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͖�ĂŶĚ�

ͻ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ͘�



dƌĂŝŶŝŶŐ�

dŚĞ�ĚĞƉƵƚǇ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ůĞĂĚ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌŐŽ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ƐŬŝůůƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ͘�dŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘�

dŚĞ�ĚĞƉƵƚǇ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ůĞĂĚ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�WƌĞǀĞŶƚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�

dŚĞ���^>�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ůĂƚĞƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ƌĞĨƌĞƐŚĞĚ�;ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ǀŝĂ�ĞͲďƵůůĞƚŝŶƐ͕�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ůĞĂĚƐ͕�Žƌ�
ƐŝŵƉůǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ĚŝŐĞƐƚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐͿ͘�dŚĞ���^>�ǁŝůů͗

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŽĐĂů�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ
ŚĂǀĞ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĐĂƐĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�Ă�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ǁŚĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ
ĞŶƐƵƌĞ�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ŚĂƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞ͛Ɛ�ĐŚŝůĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ƚŝŵĞ�ƐƚĂĨĨ

ĂƌĞ�ĂůĞƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�
ǇŽƵŶŐ�ĐĂƌĞƌƐ

ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĚĞƚĂŝůĞĚ͕�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�ƐĞĐƵƌĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞǀĞŶƚ�
ĚƵƚǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƐƚĂĨĨ�ŽŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ

ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ďĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐĂĨĞ�ǁŚŝůƐƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞ

ĐĂŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌŝƐŬƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�^�E�ĂŶĚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�;^�E�Ϳ�ĨĂĐĞ�ŽŶůŝŶĞ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĨƌŽŵ�ŽŶůŝŶĞ�ďƵůůǇŝŶŐ͕�ŐƌŽŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�^�E��ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƐĂĨĞ�ŽŶůŝŶĞ

ŽďƚĂŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶĚ�ĂŶǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�Žƌ�ƌĞĨƌĞƐŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͖�ĂŶĚ�

ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ ƚŚĞŝƌ�ǁŝƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�
ĂŵŽŶŐ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ͕�ŝŶ�ĂŶǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ŵĂǇ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵ͘�

�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�

�ƵƌŝŶŐ�ƚĞƌŵ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ���^>�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�;ĚƵƌŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ŚŽƵƌƐͿ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ƚŽ ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶǇ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�dŚĞ���^>�ǁŝůů�ĂƐƐƵŵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��^>�ŝƐ�ĂďƐĞŶƚ͘�



W�Z^KE�^W��/&/��d/KE�

tĞ�ǁĂŶƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ďŝŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ͖

tĞ�ǁĂŶƚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ƚŽ�ĚŽ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŚŝŶŐ� ŝŶ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ǇŽƵ� ĚŽ͕� ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ� ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� ĚŽŝŶŐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŚĂƌĚ͕�ŶŽƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�Žƌ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͖

tĞ�ǁĂŶƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƐƚƌŽŶŐ�ƚĞĂŵ�ƐƉŝƌŝƚ͕�ĂůǁĂǇƐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌǁĂƌĚ�

tĞ�ƌĞĂůůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǁĞ�Ăůů�ĚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�Ăůů�ƚŚŝŶŬ�ďŝŐ͕�ďĞůŝĞǀĞ�ďŝŐ͕�ĂĐƚ�
ďŝŐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ďŝŐ�ƚŽŽ͊�

dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��Ͳ��d͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ĞŵďŽĚǇ�ƚŚĞƐĞ�
ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ͘

KhZ�s�>h�^

dŚŝŶŬŝŶŐ��ŝŐ ^ŚŽǁ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ
�ĞŵĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ
tŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ
^ŚŽǁ�ĂŶ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĐƌĞĂƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�͚ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǆ͛�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕�
ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ďĞƚƚĞƌ
�Ğ� ŽƉĞŶ� ƚŽ� ŶĞǁ� ŝĚĞĂƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂŶŐĞ� ǁŚĞƌĞ� ŝƚ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� Ă� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ
^ŚŽǁ�Ă�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ��Ͳ��d
�ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�͚ůŽŽŬ�ŽƵƚƐŝĚĞ͛�ʹ ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĨŝĞůĚ͕�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�
ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ
�ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞůĨͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ǁŝĚĞƌ�dĞĂŵ
�ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞůĨͲƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ǇŽƵƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ
�ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�
ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ

�ŽŝŶŐ�ƚŚĞ�
ZŝŐŚƚ�dŚŝŶŐ

,ĂǀĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽŶĞƐƚǇ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ
DĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƵŶƉŽƉƵůĂƌ�Žƌ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ǁŽƌŬ�
dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ǁŽƌŬ
,ĂǀĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŝĨ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ�ďǇ�ŽƵƌ�ƉƵƉŝůƐ
�Ğ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ
�Ğ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ
^ƚĂŶĚ�Ĩŝƌŵ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ

^ŚŽǁŝŶŐ�
dĞĂŵ�^Ɖŝƌŝƚ

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŚŽǁ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ƚĞĂŵ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� Ă� ŵƵĐŚ� ǁŝĚĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ƚĞĂŵ͕�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ



ZĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ��Ͳ��d͕�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ĂŶ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƐƚƌŽŶŐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ůĞǀĞů
ZĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͕�ŶŽ�ŵĂƚƚĞƌ�ŚŽǁ�ƐŵĂůů͕�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ
�Ğ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ǁŝƚŚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƚŚĞƌƐ
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƉƵƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌƐ
^ƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƐƚĂǇŝŶŐ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ůĂƚĞƌ͕�Žƌ�ƌĞͲƉƌŝŽƌŝƚŝƐŝŶŐ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ
�Ğ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ͛�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ĂŶ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ
^ŚŽǁ�ĂŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞƐ͛�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ŚŽǁ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ďƵŝůĚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ƚĞĂŵƐ



�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϲ�͗�>ŽĐĂů�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ΀/ŶƐĞƌƚ�ůŽĐĂů�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ΁


