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dŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽƵŶĐŝů�
ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂƌĞ�ĐĂůůŝŶŐ�ŽŶ�Ăůů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ϮϬϭϳ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƌĞŶĞǁ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƌĞĨŽƌŵ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�;s�dͿ�ƐĞĐƚŽƌ͘

dŚĞ�ƌĞŶĞǁĂů�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŚĂƐ�Ă�s�d�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�
ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�Ăůů��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ�ƚŽ�ĨƵůĨŝůů�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ĂŶĚ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�

/ƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵĂůĂŝƐĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĨĂůůƐ�ŝŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞĂů�ƚĞƌŵƐ͕�ĨĂůůŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞ�ŽĨ�s�d�&��Ͳ,�>W�ĨƌŽŵ�ƉŽŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŶĞǁĂů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ �ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ŶĞǁ�
EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ψϭ͘ϳϱ�ďŝůůŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ĨŝǀĞ ǇĞĂƌƐ�ĨŽƌ�s�d�ƌĞĨŽƌŵ͘�

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚĞƉ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ ƚŚĞ ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ƐǇƐƚĞŵ͘ �ƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƌĞĨŽƌŵ�ǁŚĞƌĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŐĞƚ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘

dŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ψϭ͘ϳϱ�ďŝůůŝŽŶ ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ ƐŚŽƵůĚ ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ�
ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ͗�

ϭ͘ �ƌĞĂƚĞ�Ă�ŐĞŶƵŝŶĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŽ�ƵƐĞ͘
Ϯ͘ /ŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ǁŽƌŬ͘
ϯ͘ ZĞŵŽǀĞ�ĚƵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�

ĨƵŶĚŝŶŐ͘

dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ƌĞĨŽƌŵƐ�
ŝŶ ƚŚĞ Ɛŝǆ�ŬĞǇ�ĂƌĞĂƐ ŽĨ͗

ϭ͘ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ
Ϯ͘ &ƵŶĚŝŶŐ
ϯ͘ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ
ϰ͘ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ
ϱ͘ �ĂƚĂ
ϲ͘ WĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ͘

&ƵƌƚŚĞƌ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�s�d�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌĞĨŽƌŵ�ĂŐĞŶĚĂ͘



Ϯ

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŽŶ��ƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ZĞĨŽƌŵ



ϯ

dŚĞ�s�d�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�Ăůů��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƵĐĐĞƐƐ

/Ŷ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ ĐĞŶƚƵƌǇ͕ ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�;s�dͿ�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�
ŵĂƌŬĞƚ͘

s�d ŝƐ�Ă�ƉĂƚŚǁĂǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϰ ŵŝůůŝŽŶϭ �ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ�Ă�ǇĞĂƌ ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŚĂŶĚƐͲŽŶ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�/ƚ ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶ�Ă�ĨĂƐƚͲƉĂĐĞĚ�ĂŶĚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�s�d�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐŬŝůůĞĚ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�s�d�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͕�ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐŬŝůů�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�s�d͘�

�ĞƐƉŝƚĞ�ŝƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ ƐŽ�ŵĂŶǇ �ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ͕ ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƐŬŝůůĞĚ�
ůĂďŽƵƌ�ĨŽƌĐĞ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƚŚĞ ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ĨĂĐŝŶŐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŵƉĂĐƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�
ƐŬŝůůƐ͘

dŚĞ�s�d�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ůĞĨƚ�ďĞŚŝŶĚ ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞǆĐĞƉƚ�s�d

�ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϰϬ ǇĞĂƌƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ŶŽǁ�ƐƉĞŶĚ�
ŽǀĞƌ�ϳϬ ďŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŝƐ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ ŽŶ�Ă�ƐĞĐƚŽƌ�ďĂƐŝƐ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ�ƚŚĞ�s�d�
ƐĞĐƚŽƌ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĐŽƵƐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘�

�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ďǇ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ϮϬϬϱͲϬϲ�ĂŶĚ�ϮϬϭϰͲϭϱ�;Ψ�ďŝůůŝŽŶƐͿϮ

^ŽƵƌĐĞ͗���/>��ůůĞŶ��ŽŶƐƵůƚŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĚĂƚĂ

ϭ dŽƚĂů�s�d�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ ϮϬϭϱ͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϲ͕�EĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�sŽĐĂƚŝŽŶĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�:ƵůǇ�
ϮϬϭϲ͘�����������������������������������������������������������������������������������������������
Ϯ DĞŐĂŶ�K͛�ŽŶŶĞůů�ĂŶĚ�<ĂƚĞ�dŽƌŝŝ �͕�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͕�
DŝƚĐŚĞůů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ ;ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶͿ͘

Ϭ͘Ϭ ϭϬ͘Ϭ ϮϬ͘Ϭ ϯϬ͘Ϭ ϰϬ͘Ϭ ϱϬ͘Ϭ ϲϬ͘Ϭ ϳϬ͘Ϭ ϴϬ͘Ϭ

ϮϬϭϰ

ϮϬϬϱ

Ψ�ďŝůůŝŽŶƐ

WƌĞƐĐŚŽŽů ^ĐŚŽŽů s�d ,ŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ



ϰ

�Ɛ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝƚĐŚĞůů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͛Ɛ�ϮϬϭϲ�ƌĞƉŽƌƚ��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ƵƉĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�s�d�ƐĞĐƚŽƌ�ŚĂƐ�ĨĂůůĞŶ�ŝŶ�ƌĞĂů�ƚĞƌŵƐ͕�ĂŶĚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽŶ�s�d�ŝƐ�ŶŽǁ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘ϯ

/Ŷ�ƚŚĞ�ĚĞĐĂĚĞ�ƚŽ�ϮϬϭϰͲϭϱ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŝŶ�s�d�ĨĞůů�ďǇ�ϰ͘Ϯ�ƉĞƌ ĐĞŶƚ͕�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ϰϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ͘�

�ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ϮϬϬϱͲϬϲ�ƚŽ�ϮϬϭϰͲϭϱ ;ďĂƐĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϬϱͲϬϲ�с�ϭϬϬͿϰ

^ŽƵƌĐĞ͗���/>��ůůĞŶ��ŽŶƐƵůƚŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĚĂƚĂ

dŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝƐ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ǇĞĂƌ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϵ�ƉĞƌ�
ĐĞŶƚ�Žƌ�ΨϲϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ ŝŶ�s�d͕�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ƐƚĂƌŬ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�Ă�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ΨϮ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�s�d�&��Ͳ,�>W�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͛Ɛ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ ǁĂƐ�ƚĂƌŶŝƐŚĞĚ�

tŚŝůĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĨĂůůŝŶŐ͕��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŽĂŶƐ�ƐĐŚĞŵĞ�
ŽĨ�s�d�&��Ͳ,�>W�ǁĂƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ͘�

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŽĂŶƐ�ƐĐŚĞŵĞ�ŽĨ�s�d�&��Ͳ,�>W�ǁĂƐ�ĂďƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ƉŽŽƌͲƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞĚ�ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ͛�ĚŽůůĂƌƐ͘

/ƚ�ŝƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�s�d�&��Ͳ,�>W�ǁĂƐ�ĂďƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶƌŽů�ŝŶ�ŵƵĐŚͲŶĞĞĚĞĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘

�Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŬŶŽǁ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ͕�
ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĨĞůƚ�ĐŽŵƉĞůůĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ƐĐŚĞŵĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂďƵƐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ͘�

dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ĐĂƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĂŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ƚǁŽͲƚŝĞƌĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ďĞƚǁĞĞŶ�s�d�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŽĂŶ�ƐĐŚĞŵĞ ĨŽƌ�Ăůů�ƚĞƌƚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŝƐƐĞĚ͘ tĞ�ŶŽƚĞ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƵƌŐĞŶĐǇ͕�ďƵƚ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ

ϯ ŝďŝĚ͘
ϰ ŝďŝĚ�;ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶͿ͘

ϵϬ

ϭϬϬ

ϭϭϬ

ϭϮϬ

ϭϯϬ

ϭϰϬ

ϭϱϬ

ϮϬϬϱ ϮϬϬϲ ϮϬϬϳ ϮϬϬϴ ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ

�ǆ
ƉĞ

ŶĚ
ŝƚƵ

ƌĞ
�;й

�Ő
ƌŽ
ǁ
ƚŚ
Ϳ

^ĐŚŽŽů s�d ,ŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ

ΨϮϰ͘ϴďŶ

Ψϲ͘ϬďŶ

Ψϭϳ͘ϭďŶ

Ψϰϯ͘ϭďŶ

Ψϯϰ͘ϵďŶ

Ψϱ͘ϳďŶ



ϱ

ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�ĂŐĞŶĚĂ͘

tĞ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŚĂƐ�ƚĂƌŶŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϰϬϬϬ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�s�d�&��Ͳ
,�>W͘

dŚĞ�ĨĂůů�ŝŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ ĐŽŵĞ�Ăƚ�Ă�ĐŽƐƚ

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�s�d�ŚĂƐ�ĨĂůůĞŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ďƵƚ�
ŵŽƐƚ�ŶŽƚĂďůǇ�ŝŶ�E^t ;Ă�ϭϯ͘ϯ�ƉĞƌ ĐĞŶƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞͿ͕�^ŽƵƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ ;ĂŶ�ϴ͘ϲ�ƉĞƌ ĐĞŶƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞͿ�ĂŶĚ
dĂƐŵĂŶŝĂ ;Ă�ϳ͘ϵ�ƉĞƌ ĐĞŶƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞͿ͘ϱ

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚĂŶĚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ ƌĞĂů
ĨƵŶĚŝŶŐ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͕�ƚŚĞ�ĚƌŽƉ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨƵŶĚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďǇ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ϮϬϭϮͲϭϱ�;ΖϬϬϬͿϲ

^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚƐ ŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ǇĞĂƌ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĚƌŽƉ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϭϬ�ƉĞƌ ĐĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ǇĞĂƌ͘

�ƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ ƐŝĞŐĞ

�ƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�Ă�ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�s�d�ƐǇƐƚĞŵ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ƐŬŝůůĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞƐƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�

dƌĂĚĞƐƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂƌƚ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ƚĂŬĞ�ƌŝƐŬƐ͕�ĞŵƉůŽǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽĨ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůŝǀĞƐ�ĂƐ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐ͘�

�Ƶƚ�ǁŚĞŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŵ�ŽĨ�
ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ƐǇƐƚĞŵ͘

�Ɛ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ϰϱ�ƉĞƌ ĐĞŶƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ͘�

ϱ�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�E�s�Z�ϮϬϭϲ͕�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƚŝŵĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲĨƵŶĚĞĚ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ĨƌŽŵ�ϭϵϴϭ͕�E�s�Z͕��ĚĞůĂŝĚĞ͘�
ϲ /ďŝĚ͘

Ϭ

ϭϬϬ

ϮϬϬ

ϯϬϬ

ϰϬϬ

ϱϬϬ

ϲϬϬ

ϳϬϬ

ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ ϮϬϭϱ

E^t sŝĐ͘ YůĚ ^� t� dĂƐ͘ Ed ��d



ϲ

dŚŝƐ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲƚƌĂĚĞ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚƌĂŵĂƚŝĐ ĚƌŽƉ�ŽĨ�ϲϰ�ƉĞƌ ĐĞŶƚ͕�ďƵƚ�ƚƌĂĚĞ�
ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ�ŶĞĂƌůǇ ϮϬ�ƉĞƌ ĐĞŶƚ͘

�ƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ďǇ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƚƌĂĚĞ�ϮϬϭϮͲϭϲ�;ΖϬϬϬͿϳ

�ŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚĞůů�Ă�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ƐƚĂƌŬ�ƐƚŽƌǇ͘�

�Ɛ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ďĞůŽǁ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ ǁŽƌŬĞƌƐ ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ĂŶ�
ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ͘�

/Ŷ�ϮϬϭϮ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ϰϬϬ͕�ϬϬϬ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ�ŚĂĚ ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĨŝŶĚ�Ă�
ƉĂƚŚǁĂǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�/Ŷ�ϮϬϭϲ�ƚŚŝƐ�ŚĂĚ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ƚŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϮϬϬ͕ϬϬϬ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ͘

�ƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚƐ�ďǇ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƚƌĂĚĞ�ϮϬϭϮͲϭϲ�;ΖϬϬϬͿϴ

dŚŝƐ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ ǁŚŽ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ ďǇ�ŽƵƌ�ǇŽƵƚŚ�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ͘

ϭϭϱ͕ϬϬϬ�ǇŽƵŶŐ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ ŝŶ�ϮϬϭϮ͘ dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ϳϳ͕ϬϬϬ ďǇ�ϮϬϭϲ͘

ϳ �ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�E�s�Z�ϮϬϭϲ͕�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƚŝŵĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐŚŝƉƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ĨƌŽŵ�ϭϵϲϯ͕�
E�s�Z͕��ĚĞůĂŝĚĞ͘
ϴ ŝďŝĚ͘

Ϯϭϲ ϮϬϵ ϭϵϰ ϭϴϳ ϭϳϲ

Ϯϵϵ
ϭϵϰ

ϭϱϯ ϭϮϬ ϭϬϳ

Ϭ

ϭϬϬ

ϮϬϬ

ϯϬϬ

ϰϬϬ

ϱϬϬ

ϲϬϬ

ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ ϮϬϭϱ ϮϬϭϲ

dƌĂĚĞ EŽŶͲƚƌĂĚĞ dŽƚĂů

ϵϵ ϴϴ ϵϯ ϴϱ ϳϲ

Ϯϳϴ

ϭϰϰ ϭϮϲ
ϵϵ ϵϮ

Ϭ

ϱϬ

ϭϬϬ

ϭϱϬ

ϮϬϬ

ϮϱϬ

ϯϬϬ

ϯϱϬ
ϰϬϬ

ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ ϮϬϭϱ ϮϬϭϲ

dƌĂĚĞ �EŽŶͲƚƌĂĚĞ dŽƚĂů



ϳ

dŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ͘��Ɛ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ďĞůŽǁ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ĨĞůů�ďǇ�ĂŶ�
ĂƐƚŽƵŶĚŝŶŐ ϴϲ�ƉĞƌ ĐĞŶƚ͘�

dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ůŽƐƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘��ǆŝƐƚŝŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ ĨƌŽŵ�ϰϯ�ƚŽ�ϭϯ�ƉĞƌ ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă�ĚƌŽƉ�ŽĨ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ϭϰϬ͕ϬϬϬ�
ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ͘�

�ƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚƐ�ďǇ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ϮϬϭϮͲϭϲ�;ΖϬϬϬͿϵ

/Ŷ�Ă�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŚĞƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�
ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĨŽƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞƐŬŝůů�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽŶƐƚƌŝĐƚĞĚ͘

�ƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�Ă�ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ďĂƐĞ�ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ŶĞǁ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

ϮϬϭϳ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�Ăůů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ƌĞĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�s�d

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚŝƐ�ŶĞŐůĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�s�d�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�
ŽĨ�ŽŶĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�Ăůů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ũŽŝŶƚůǇ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�
ƚŽ͗�

͚͙�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�s�d�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůǇ ƐŬŝůůĞĚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�Ăůů�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨƵƚƵƌĞ͛͘ϭϬ

dŚĞ�s�d�ƐĞĐƚŽƌ�ŚĂƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ ŝƚ�ŝƐ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůŝŶŐ�ŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ǁŝƚŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƉĞŽƉůĞ͘ϭϭ

/ƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�s�d�ƐĞĐƚŽƌ�ŶĞĞĚƐ�Ă�ƵŶŝƚĞĚ�ĞĨĨŽƌƚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ƌĞďƵŝůĚ�ŝƚ�
ƐŽ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ũŽďƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�

ϵ ŝďŝĚ͘
ϭϬ EĂƚŝŽŶĂů��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�^ŬŝůůƐ�ĂŶĚ�tŽƌŬĨŽƌĐĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘
ϭϭ ŝďŝĚ͘

ϭϲϬ
ϲϱ ϲϭ ϯϰ ϮϮ

Ϯϭϳ

ϭϲϴ ϭϱϵ
ϭϱϬ ϭϰϳ

Ϭ

ϱϬ

ϭϬϬ

ϭϱϬ

ϮϬϬ

ϮϱϬ

ϯϬϬ

ϯϱϬ

ϰϬϬ

Ϭ

ϱϬ

ϭϬϬ

ϭϱϬ

ϮϬϬ

ϮϱϬ

ϯϬϬ

ϯϱϬ

ϰϬϬ

ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ ϮϬϭϱ ϮϬϭϲ

�ǆŝƐƚŝŶŐ�ǁŽƌŬĞƌ EĞǁůǇ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�ǁŽƌŬĞƌ dŽƚĂů



ϴ

�ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ͘

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚƌĞĞ�ƐƚĞƉƐ͘

^ƚĞƉ�ϭ ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�Ψϭ͘ϳϱ�ďŝůůŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽƌ�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ�s�d�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘

^ƚĞƉ�Ϯ ŝƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŝƉƉŝŶŐ�
ƉŽŝŶƚ ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ͕ ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŝŶǀŝŐŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĞ�ƚŚŝƐ�
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͛Ɛ�s�d�ƐǇƐƚĞŵ͘

^ƚĞƉ�ϯ ŝƐ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĨŽƌŵ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ
ƚŚŝƐ�ǀŝƚĂů�ƐĞĐƚŽƌ͘



ϵ

�����������������������������������������������������������
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͕�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ƵƌŐĞ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŝƚƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ψϭ͘ϳϱ�ďŝůůŝŽŶ�ĨŽƌ�s�d�ƌĞĨŽƌŵ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�
ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�Ă�EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ƌĞĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ƐǇƐƚĞŵ͘

dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ůĂǇƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƌĞĨŽƌŵ͘

dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ͗�

ϭ͘ �ƌĞĂƚĞ�Ă�ŐĞŶƵŝŶĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŽ�ƵƐĞ͘
Ϯ͘ /ŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�

ǁŽƌŬ͘
ϯ͘ ZĞŵŽǀĞ� ĚƵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ďĞƚƚĞƌ� ĂůŝŐŶ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŽƵůĚ�ƵƌŐĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
ĂĚŽƉƚ͕�ĂŶĚ�ŵĂƉƐ�ĞĂĐŚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƐŝŶŐůĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�/ŶĚƵƐƚƌǇ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�dĞƌƌŝƚŽƌǇ͘�

tĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƌ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�
ƚŽ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞ ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�

�ůĞŵĞŶƚƐ

ϭ͘ dŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐŚŝƉ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ ůĞĚ�ďǇ�Ă�EĂƚŝŽŶĂů�
�ƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ��ŽĂƌĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ ƚŚĞ��K�'�^ŬŝůůƐ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�
�ŽƵŶĐŝů͕�ďƵƚ�ŝƐ�ĐŚĂŝƌĞĚ�ďǇ ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͘�

Ϯ͘ dŚĞ��ŽĂƌĚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ͗
R ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵŝŶŐ�ĐůĞĂƌ�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ�

ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ
R ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�s�d�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�

ƚƌĂŝŶĞĞƐŚŝƉƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ďƌŝŶŐ�ŝŶ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ďůĞŶĚ�
ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ

R ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘

ϯ͘ dŚĞ �ŽĂƌĚ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ůŝƐƚ�ĞǀĞƌǇ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂƐƐĞƐƐ�ŶĞǁ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐŚŝƉ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘

ϰ͘ dŚĞ��ŽĂƌĚ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ͕ ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�Ăůů�ŵĂƚƚĞƌƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐŚŝƉƐ͘

tŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂĐŚŝĞǀĞ



ϭϬ

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌƵůĞƐ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƐŽ ŝƚ ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ŝŶ�E^t͕�Ă�
ƚƌĂŝŶĞĞƐŚŝƉ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�Žƌ�ƚƌĂŝŶĞĞƐŚŝƉ�ŝŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ͘�

dŚĞƐĞ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͖ ƚŚĞǇ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘

dŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�EĂƚŝŽŶĂů��ŽĂƌĚ�ƵŶĚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǁŽƵůĚ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚĞƌĞďǇ�ĞĂĐŚ�s�d�ĐŽƵƌƐĞ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ͕�
ƚƌĂŝŶĞĞƐŚŝƉ�Žƌ�ŶĞŝƚŚĞƌ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘

dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�
ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ǁŝƚŚŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘

�ůĞŵĞŶƚƐ

ϭ͘ &ƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐŚŝƉƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚĞŵĂŶĚͲĚƌŝǀĞŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘

Ϯ͘ �ĞůŝǀĞƌǇ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�dĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶͲŽǁŶ�ƌĞǀĞŶƵĞ͘�
EŽƚĞ͗�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ůĞǀĞů�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�
�ƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ��ŽĂƌĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝĨ�Ă�^ƚĂƚĞ�Žƌ�dĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĨƵŶĚƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘
KZ
�ĞůŝǀĞƌǇ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ ŝŶ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ��ŽĂƌĚ͕�ǁŝƚŚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�

ϯ͘ ��ƌĞǀŝĞǁ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐŚŝƉƐ�
;ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕ ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�Ăƚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶƐ͘

ϰ͘ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐŚŝƉ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�Ăůů ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ĨƵŶĚĞĚ͘ �ƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ůŽĂŶƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ͘

tŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂĐŚŝĞǀĞ

dŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞŵĂŶĚͲĚƌŝǀĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶ�
ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ͘

/ŶĚƵƐƚƌǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŝŶĨŝŶŝƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶĞĞĚ�Ă�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚŝĐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ƐŽ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ĚŝƐŝŶĐĞŶƚŝǀĞ͘�dŚĞ��ŽĂƌĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ĨůŽŽƌ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ǁŽƵůĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ͘�



ϭϭ

��ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐŚŝƉƐ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂďŽƵƚ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĚƵƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ĐŽƐƚƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ƐǇƐƚĞŵ͘�

dŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚǇ�
;ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƌ�ƐŚĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝƐ�
ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐ͘

�ůĞŵĞŶƚƐ

ϭ͘ dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ��ŽĂƌĚ�ǁŝůů�ŽǀĞƌƐĞĞ�Ă�ƐŚŝĨƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ďƵƌĚĞŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝŶĚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘

Ϯ͘ dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ��ŽĂƌĚ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�
ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐŚŝƉ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�dĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�
ĂĚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘
KZ
dŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐŚŝƉ�ƐǇƐƚĞŵ͘

tŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂĐŚŝĞǀĞ

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�
ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŽŶ�ƚŚŝƐ͘�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�
ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘

�ƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐŽƌĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�
ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘

�ůĞŵĞŶƚƐ

ĂͿ ^ƚƵĚĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ
ϭ͘ dŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă ďĞƚƚĞƌ ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ͕ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�

ŵĂƚĞƌŝĂů ŝŶ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ ƚŚĂƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƌŽůĞ͕�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�Žƌ�
ƚƌĂŝŶĞĞƐŚŝƉ͕�ǁŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĞǆƉĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞ�Žƌ�ƚƌĂŝŶĞĞ͕�ǁĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂŐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�Žƌ�ƚƌĂŝŶĞĞƐŚŝƉ͘

Ϯ͘ ��ƉƌĞͲŝŶƚĂŬĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ ŶƵŵĞƌĂĐǇ�ƚĞƐƚŝŶŐ͕�ĂƉƚŝƚƵĚĞ�ƚĞƐƚŝŶŐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ƚĞƐƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘

ϯ͘ KŶͲŐŽŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͕�



ϭϮ

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞĞƌ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘

ďͿ �ŵƉůŽǇĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ
ϭ͘ /ŵƉƌŽǀĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚĂƚ ďĞƚƚĞƌ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�

ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞ�Žƌ�ƚƌĂŝŶĞĞ ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵŽƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ͘
Ϯ͘ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�

ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ͘
ϯ͘ dŚĞƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�

ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽĨĨͲƚŚĞͲũŽď�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘
ϰ͘ �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘

tŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂĐŚŝĞǀĞ

DĂŶǇ�ǇŽƵŶŐ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ƐǇƐƚĞŵ͘�&ŝůůŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŐĂƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐ͘

�ƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͘�
dŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂƌĞ ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůů�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�
ĚƌŽƉͲŽƵƚ�ƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘

�ŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƚƚƌĂĐƚƐ�ďŽƚŚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ĂƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�

�ůĞŵĞŶƚƐ

ϭ͘ dŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐŚŝƉ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�
ďĞ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�E�s�Z͘ dŚŝƐ�
ĚĂƚĂ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

Ϯ͘ �Ŷ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐŚŝƉ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŝŵĞůǇ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�
ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ�ŽĨ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͘

tŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂĐŚŝĞǀĞ

�ŶǇ�ƌĞĨŽƌŵ�ĂŐĞŶĚĂ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�

dŝŵĞůǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ĂŐĞŶĚĂ͘



ϭϯ

�ůĞŵĞŶƚƐ

ϭ͘ tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐůĞĂƌůǇ�
ĚĞĨŝŶĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐŚŝƉƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌĞͲ
ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�zŽƵƚŚ�:ŽďƐWĂd, ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ ĂŶĚ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇͲďĂƐĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘

Ϯ͘ /ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ũŽď�ƐĞĞŬĞƌƐ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐŚŝƉƐ͕ ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ũŽď�
ƐĞĞŬĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞŵ͘

ϯ͘ DĞĂƐƵƌĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�
ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐŚŝƉƐ͘

tŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂĐŚŝĞǀĞ

zŽƵƚŚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂƌĞĂƐ͘�
�ƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŽĨ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŬĞǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ǇŽƵƚŚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞƐƐǇ͘�^ŽŵĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�
ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ ƐƵďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͕�
ďƵƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ǁŽƌŬͲďĂƐĞĚ�ƐŬŝůůƐ͘

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�͚ƚƌǇ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ďƵǇ͛�ŽƉƚŝŽŶ͘ /Ĩ�ŵĂŶĂŐĞĚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƋƵŝĐŬĞƌ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉͲŽƵƚ�ƌĂƚĞ͘�


