
+$1'%22.

�

�

�
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�ŽŶƚĞŶƚƐ
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� � � � � � Ϯ
'ĞŶĞƌĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�Θ��ƚŚŝĐƐ� � � � ϯ
�ĂƐŝĐ�ĞƚŚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ƐŬŝůůĞĚ�ĂĚƵůƚƐ� ϰ
WƌĂĐƚŝĐĂů�dŝƉƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ�� � � ϰ
^ƵďũĞĐƚ��ƌĞĂ͘�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŵŽĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ϱ
� �ŚĂůůĞŶŐĞ͘��ŝĨĨŝĐƵůƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ� ϱ
dĂůŬŝŶŐ�WŝĐƚƵƌĞƐ� � � � � ϱ
� �ŚĂůůĞŶŐĞ͘��ƵůƚƵƌĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ� ϲ
�ƵůƚƵƌĂů�ĨůŽǁĞƌ� � � � � ϲ
�ĞŚŝŶĚ��ǀĞƌǇ�EĂŵĞ� � � � � ϴ
^ƵďũĞĐƚ��ƌĞĂ͘�/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ� ϭϬ
� �ŚĂůůĞŶŐĞ͘�>Žǁ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ůĞǀĞů� � � ϭϬ
�ŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŬŶŽǁŶ�ŽďũĞĐƚƐ�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� � ϭϬ
� �ŚĂůůĞŶŐĞ͘�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ� ϭϭ
/ůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ� � � � � ϭϭ
� �ŚĂůůĞŶŐĞ͘�>Žǁ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŬŝůůƐ� � ϭϮ
�ŽŶƚĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� � � � � ϭϮ
^ƵďũĞĐƚ��ƌĞĂ��͘�'ƌŽƵƉ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ϭϯ
� �ŚĂůůĞŶŐĞ͘�>Žǁ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ� ϭϯ
�ŽƵŶƚƌǇ�ƌƵůĞƐ�Ăƚ�ŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ� � � � ϭϯ
dƌƵƐƚŝŶŐ�'ĂŵĞ� � � � � ϭϱ
/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉůĂŶ� � � � ϭϲ
�ůĂƌŝĨǇŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� � ϭϴ
^ĞůĨͲŵĂĚĞ�ƌƵůĞƐ� � � � � ϭϵ
� �ŚĂůůĞŶŐĞ͘�tĞĂŬ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ� � Ϯϭ
DĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ� � � � � Ϯϭ
ZĂŶĚŽŵ�ǁŚĞĞů� � � � � Ϯϯ
� �ŚĂůůĞŶŐĞ͘��ŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ůŽǁͲƐŬŝůůĞĚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ� Ϯϱ
�ŽŶƚĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� � � � � Ϯϱ
� �ŚĂůůĞŶŐĞ͘��ĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ� � Ϯϳ
�/^��DŽĚĞů� � � � � � Ϯϳ
DĂŐŝĐ�ǁĂŶĚ� � � � � � Ϯϴ
� D�d,K�^� � � � � Ϯϵ
'ŽŽĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�/ŵĂŐĞ�ͬ�WĞƌƐŽŶĂů�ZĞůĂƚŝŽŶƐ�� Ϯϵ
^ĂĨĞ;ƌͿ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�� � � ϯϭ
sŝƐƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂƉƉƐͬŵĞĚŝĂ� � ϯϯ
dŚĞĂƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƉƉƌĞƐƐĞĚ� � � � ϯϰ
&ŝůŵ�DĂŬŝŶŐ� � � � � � ϯϱ
�ĚĂƉƚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ϯϲ
hƐŝŶŐ�ŵĞĚŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ� � � � ϯϳ
�ůƵƐƚĞƌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ� ϯϴ

�

Ϯ



�

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗�
�

tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŽǁͲƐŬŝůůĞĚ�ĂĚƵůƚƐ�ƉŽƐĞƐ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͘�KĨƚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ĂĐƚ͗�
ďŽƚŚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�;Ğ͘Ő͘�ĚƵĞ�ƚŽ�ůŽǁ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ƐŬŝůůƐͿ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��ŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚŝƐ�
ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘��

dŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŽǁͲ
ƐŬŝůůĞĚ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ĂƌĞĂƐ͗�
Ͳ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ͕�&ĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘
Ͳ�/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ
Ͳ�'ƌŽƵƉ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�

�ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďĞŐĂŶ͕�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ϴϱ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ�ĨĂĐĞ͗�
ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ůŽǁ͖�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�
ǁŚĞŶ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ůŽǁ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŬŝůůƐ͖�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐΖ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͖�ŚŽǁ�
ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͖�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĐƚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ĂƌŝƐĞ͘

^ŝŶĐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǀĂƌǇ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞ͕�ůŽǁͲƐŬŝůůĞĚ�ĂĚƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�
ƵƐŝŶŐ��Y&�ůĞǀĞůƐ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�͘�&ƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ͕�
ϭϲ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�Ͳ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝĚĞĂƐ�ŽŶ�
ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŽ�Ĩŝůů�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞƚŚŽĚ�ďŽǆ͕�ϴ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌƐΖ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ͘�

dŚĞ�ŵĂŶƵĂů�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĂƐŵƵƐн�ĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ��hƉdƌĂŝŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĂŶ�ĨƌŽŵ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϮ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϴ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͗�P:��͕�ŝƉĐĞŶƚĞƌ͕ ���/W�^͕��ƉƌŽǆŝŵĂƌ͕ �
tŝĨŝ�,ƵŶŐĂƌŝĂ͕���z�E�͕��&&�ĂŶĚ��<D/͘���ĚŝǀĞƌƐĞ�ƚĞĂŵ�ĨƌŽŵ��ƵƐƚƌŝĂ͕�/ƚĂůǇ͕ �WŽƌƚƵŐĂů͕�,ƵŶŐĂƌǇ͕ �
ZŽŵĂŶŝĂ͕��ƵůŐĂƌŝĂ�ĂŶĚ�'ƌĞĞĐĞ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĂů͘
പ

ϭ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞƵƌŽƉĂƐƐͬĚĞͬĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶͲĞŝŐŚƚͲĞƋĨͲůĞǀĞůƐ��

�

ϯ



Ϯ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝďĞ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬƵƐĞƌͺƵƉůŽĂĚͬĂƌĐŚŝǀĞͬĐŽƉƐͬ�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐͬWŝůůĂƌƐ>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽƵ͘ƉĚĨ��
�

�

�

�

�

�

�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�;ŝ͘Ğ͘�<Ăƌů�ZŽŐĞƌƐͿ͕�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ZŽŐĞƌƐ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�
ŚĂǀĞ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ƚĂůĞŶƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�Ă�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�͞ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ͕͟ �ƌĂƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�͞ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�>ĞĂƌŶŝŶŐ�
ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ǀĂůƵĞƐ͕�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ͘
�ůů�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŽǁͲƐŬŝůůĞĚ�ĂĚƵůƚƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͕ �ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝŶĞƌƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ͗
�����dŚĞǇ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͖
�����dŚĞǇ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͖
�����dŚĞǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ͖
�����dŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�͞ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͟�ĂŶĚ�͞ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͟�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
͞ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͟�Žƌ�͞ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͖͟
�����dŚĞǇ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŶŽ�ŵĂƚƚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ŐŽŽĚ�Žƌ�Ă�ďĂĚ�ŵŽŽĚ͖
�����dŚĞǇ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂƐ�ĞƋƵĂůƐ͕�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖
�����dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ũƵĚŐŵĞŶƚĂů�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�Žƌ�ƉƵƚ�ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘
�Ɛ�Ă�ƚƌĂŝŶĞƌ�ŝŶ�ŵƵůƚŝͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�͞ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�
ƉŝůůĂƌƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͟�ĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dǁĞŶƚǇͲ&ŝƌƐƚ�
�ĞŶƚƵƌǇ��

>��ZE/E'�dK����
�Ğ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌ�

ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ

�

>��ZE/E'�dK�<EKt �
�ŽŵďŝŶĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ďƌŽĂĚ�
ŐĞŶĞƌĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ŽŶ�
Ă�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

�

>��ZE/E'�dK�>/s��dK'�d,�Z
�

�ĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�

ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ũŽŝŶƚ�

ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�
ĐŽŶĨůŝĐƚƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ�ǀĂůƵĞƐ�

ƉůƵƌĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ
�

�

>��ZE/E'�dK��K
�

�ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�

ĂƉƚŝƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚĞĂŵ�ǁŽƌŬ͕�
ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�

ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕�ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�

ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ůŝĨĞ͘

'ĞŶĞƌĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�Θ��ƚŚŝĐƐ�

ϰ



ϯ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĚŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͘ ďŝŽŵĞĚĐĞŶƚƌĂů͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϰϬϵϳϵͲϬϮϬͲϬϬϬϱϳͲϯ��

��/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐΖ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ͕�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͕�ǀĂůƵĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ͖�
��,ĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĞŵďƌĂĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕ �ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ͖�
��DĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ͖�
��KƌŐĂŶŝǌĞ�ƐƚƵĚǇ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ĨŝĞůĚ�ƚƌŝƉƐ͖�
���ƌĞĂƚĞ�ůŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞ�ŝŶ͖�
���ĚĂƉƚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ͖�
��WƌŽŵŽƚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

������ĚƵůƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�
ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�^ŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǇŽƵƌ�
ůĞĂƌŶĞƌƐ�ďĞƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ďƌŝĚŐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂů�ƚƌƵƐƚ͖
�����/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ǇŽƵƌ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�;ŝ͘Ğ͘�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽǁ�ĂŶǇ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�͞ďĂĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͟�Žƌ�
ŚŽŵĞ�ŝƐƐƵĞƐͿ͖
������ŶƐƵƌĞ�ĞƋƵŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͖
������ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͖
������ǆĂŵŝŶĞ�ŝĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�Žƌ�ŚĂƌŵĨƵů͕�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�
ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ͖
������ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů͘

�����,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƚŝƉƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶĞƌƐͬƚƵƚŽƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞͲŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂĚƵůƚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞͬĐůĂƐƐͬƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͗

�ĂƐŝĐ�ĞƚŚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ƐŬŝůůĞĚ�ĂĚƵůƚƐ

WƌĂĐƚŝĐĂů�dŝƉƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ
�

ϱ



dĂůŬŝŶŐ�WŝĐƚƵƌĞƐ

^ƵďũĞĐƚ��ƌĞĂ͘�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŵŽĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�
�ŚĂůůĞŶŐĞ͘��ŝĨĨŝĐƵůƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�

dƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌŽƵƉ͕�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞͿ
'ƌŽƵƉ͕�ϭϬͲϭϱ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕��ŶŐůŝƐŚͬ'ĞƌŵĂŶ

dŝŵĞ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ͬ�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ�ĨϮĨ
dŝŵĞ͗�ϯϬ�ŵŝŶ͘
DĂƚĞƌŝĂůƐ͗�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�;ǁŝƚŚ�Ă�ǁŽƌĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬͿ͕
ƉƌŝŶƚĞĚ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�Ğ͘Ő͘�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͕�
ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ�
,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͗�ϭϬͲϭϱ�
WŽƐƐŝďůĞ�ďŽƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨϮĨ�
����
�ŚĂůůĞŶŐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ
�ŝĨĨŝĐƵůƚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŵƵůƚŝͲůŝŶŐƵĂů�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝĐƵůƚƵƌĂů�ŐƌŽƵƉ

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
�����tŚĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƉĞĂŬ͘�
�����dŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�Ă�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŽƌĚƐͬƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ůŝŶŬ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�
ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ůŝŶŬ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ĚĂŝůǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŬŶŽǁ͘�
�����dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ΖǁŽƌĚͲƐĂůĂĚΖ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�
;ǀŝƐƵĂůŝƐĂƚŝŽŶͿ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͘

^ƚĞƉƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
^ƚĞƉ�ϭ͗��ŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ΖǁŽƌĚͲƐĂůĂĚΖ�;Ğ͘Ő͘�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ĐƵƚƚŝŶŐ�ďŽĂƌĚ͕�Ă�ƐĂůĂĚ�
ďŽǁů͕�ƐĂůĂĚ�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƚ�ƚŚĞŵ�
^ƚĞƉ�Ϯ͗�KŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ůĞĂƌŶĞĚ
^ƚĞƉ�ϯ͗�^ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƚŚĞŵ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�
ĐĂůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ǁƌŝƚĞ�ŝƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘�
^ƚĞƉ�ϰ͗�dŚĞŶ�ĂƐŬ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĂƵŐŚƚ͘
^ƚĞƉ�ϱ͗�^ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ
^ƚĞƉ�ϲ͗�DŽǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŝŵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�^ƚĞƉƐ�ϭͲϱ�ƵŶƚŝů�Ăůů�ŝŵĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ͘
^ƚĞƉ�ϳ͗��ƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƚŽƌǇ͕ �ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ƐŚŽǁŶ�Ğ͘Ő͘�͞dŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐĂůĂĚ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐƵƚƚŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�͙͟

�ǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ
�ĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ
DŽƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚŽ�ůŝŶŬ�ƚŚĞ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ

sĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�;ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͿ
�����dŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�WŽǁĞƌWŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�
ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
�����dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ZŽŽŵƐ�;�ŽŽŵͿ͕�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�
ŵŽǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ZŽŽŵ�ƚŽ�ZŽŽŵ͘�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐƌĞĂƚĞ͘ǀŝƐƚĂ͘ĐŽŵͬĐƌĞĂƚĞͬĂŶŝŵĂƚŝŽŶͲŵĂŬĞƌͬ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉŝǆƚĞůůĞƌ͘ ĐŽŵͬ

ϲ



�

�ƵůƚƵƌĂů�ĨůŽǁĞƌ�
dƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌŽƵƉ͕�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞͿ
,ĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ�ŽŶĞƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ

dŝŵĞ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ͬ�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ�ĨϮĨ
�ƵƌĂƚŝŽŶ͗�ϰϱ�ŵŝŶ�
DĂƚĞƌŝĂů͗�KŶĞ�ƉĂŐĞ�Žƌ�ĐŽƉǇ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƉĞŶĐŝůƐ�
/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ
WŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ďŝŐŐĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�
WŽƐƐŝďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�;ƵƐŝŶŐ�ǁǁǁ͘ŵŝƌŽ͘ĐŽŵ�Žƌ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬũĂŵďŽĂƌĚ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬͿ

�ŚĂůůĞŶŐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ
�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�
ƵŶŝĨǇŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝŵƉƌŝŶƚƐ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͘

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
�ůĂƐƐĞƐ�ʹ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ůŽǁͲƐŬŝůůĞĚ�ĂĚƵůƚƐ�ʹ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŵŝǆĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŵƵƚƵĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘�

^ƚĞƉƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�;ϱ�ŵŝŶͿ
�����&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ďǇ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŽǁŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĨůŽǁĞƌ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�
�������ĨůŽǁĞƌ�ǁŝƚŚ�ůĞĂǀĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�Žƌ�Ă�ĐŽƉǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͘�dŚĞ�ĨůŽǁĞƌ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͖�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞƐ�ĂƌĞ�ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�Žƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�
�����dŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�;ĂŶĚ�ŵŽƌĞͿ͗�
Ͳ�DǇ�ĨŝƌƐƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ
Ͳ�ZŝƚƵĂůƐ�/�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�
Ͳ�&ŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐŽŽŬĞĚ�ŝŶ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ
Ͳ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŚĂƉĞĚ�ŵĞ�
Ͳ��ǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƐŚĂƉĞĚ�ŵĞ�
Ͳ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƐŚĂƉĞĚ�ŵĞ�
Ͳ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇƐ�
ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�
Ͳ�ZĞůŝŐŝŽŶ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͙͘�

/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŝŵĞ�;ϭϬ�ŵŝŶͿ
dŚĞŶ�ĞĂĐŚ�ƚƌĂŝŶĞĞ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ŚĞƌͬŚŝƐ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĂů�ĨůŽǁĞƌ͕ �ƵƐŝŶŐ�ǁŽƌĚƐ�Žƌ�ĚƌĂǁŝŶŐ͘�

WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�;ϮϬ�ŵŝŶͿ
�ǀĞƌǇŽŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŽǁŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĨůŽǁĞƌ�ŝŶ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĚĞƚĂŝů�ĂƐ�ŚĞͬƐŚĞ�ǁŝƐŚĞƐ͘�dŚĞǇ�ĐŚŽŽƐĞ�
ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘��ĂĐŚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ͘
/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�
ĐĂŶ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚŝƐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĚĞƐĐĞŶĚŝŶŐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŝƌŵůǇ�
ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ͘

�ŚĂůůĞŶŐĞ͘��ƵůƚƵƌĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�

ϳ



�ZĞĨůĞĐƚŝŽŶ�;ϭϬ�ŵŝŶͿ�
�����dŚĞ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘�^ŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐĂŶ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ŵƵƚƵĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�
������ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�
�����'ƵŝĚŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ͗�
Ͳ�dǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�
�ĂŶ�ŽŶĞ�ƚŚĞŶ�ƐƉĞĂŬ�ŽĨ�Ă�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĐƵůƚƵƌĞ͍�
Ͳ�tŚĂƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ĐƵůƚƵƌĞ͍
Ͳ��Ž�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�KE��ĐƵůƚƵƌĞ�Žƌ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌĂůůĞů�ŽŶĞƐ͍�
;Ğ͘Ő͘�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͕ �Ă�ĐůƵď͕�Ă�ĐůĂƐƐ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘

�ǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ
Ͳ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ
Ͳ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŵƉƌŝŶƚƐ
Ͳ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ
Ͳ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ
Ͳ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ;ƐͿ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝĚĞŶƚŝƚǇ
Ͳ�ďĞƚƚĞƌ�ŵƵƚƵĂů�ĂĐƋƵĂŝŶƚĂŶĐĞ

sĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�;ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͿ
dŚĞ�ƐŝŵƉůĞƐƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĨůŽǁĞƌ͕ �ǁŝƚŚ�ďůĂŶŬ�ĨůŽǁĞƌ�ƉĞƚĂůƐ͘�
dŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƚ�ŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĨůŽǁĞƌ�ƉĞƚĂůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĂďĞůůĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŝĚĞĂƐ͘�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
'�Z͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĨĂũ͘ŽƌŐͬŵĞĚŝĂͬĂďůĂƵĨͲƵŶĚͲƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŵĂƚĞƌŝĂůͲĨƵƌͲůĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶͲƵŶĚͲůĞŚƌĞƌ͘ ƉĚĨ�
�E'͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĨŵͲƐĞŝ͘ŽƌŐͬĨŝůĞƐͬƵƉͬŵĞŵďĞƌƐŚŝƉĐĂŵƉĂŝŐŶͺƉŽǁĞƌƉƌŝǀŝůĞŐĞ͘ƉĚĨ�

ϴ



�ĞŚŝŶĚ��ǀĞƌǇ�EĂŵĞ

dƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌŽƵƉ͕�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞͿ
�ŶǇ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ƐŬŝůů�ŐƌŽƵƉ͘�,ĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŵƵůƚŝĐƵůƚƵƌĂů�ŐƌŽƵƉƐ

dŝŵĞ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ͬ�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ�ĨϮĨ
ͲϭϬͲϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ
Ͳ&Žƌ�ƐŽŵĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ͕�Ă�ďĂůů�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�Ă�ǁŚŝƚĞďŽĂƌĚ�Žƌ�Ă�ďŝŐ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƉĞŶƐ
ͲdŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ďƵƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ϰ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ
Ͳ�ŽƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�&Ϯ&

�ŚĂůůĞŶŐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ
�ƵůƚƵƌĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�;Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞŵƉĂƚŚǇ͕ �ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ͘Ϳ�

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
�ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ŝŶ�ĐĂƐĞ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝƐƐƵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕�
ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĐŽƵůĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂƐ�ĂŶ�ŝĐĞͲďƌĞĂŬĞƌ�ͬ�ŐĞƚƚŝŶŐͲ�ƚŽͲ�ŬŶŽǁͲĞĂĐŚͲŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�/ƚ�
ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƉƌĞǀĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͘

�

^ƚĞƉƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
��ͲWĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚĂŬĞ�ƚƵƌŶƐ�;ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ďĂůů�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͿ͘�
dŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŝƚƚŝŶŐ�Žƌ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�
��ͲtŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ƚƵƌŶ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗

tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͍
�ƌĞ�ǇŽƵ�ŶĂŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƌĞĂƐŽŶ͍�/Ĩ�ƐŽ͕�ǁŚŽ�Žƌ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ƌĞĂƐŽŶ͍
�Ž�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�Žƌ�ĚŝƐůŝŬĞ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͍
�ǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�Žƌ�ƐĂǇ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵΖĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ͘
tŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ǇŽƵ�ďŽƌŶ͍
tŚĂƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͍
tŚĂƚ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ͍
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ͍�

��ͲdŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůŝƐƚĞĚ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ
��Ͳ�ĨƚĞƌ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƵƌŶ͕�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĚĞďƌŝĞĨŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗

tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͍
�ŝĚ�ǇŽƵ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂĚŶΖƚ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ďĞĨŽƌĞ͍
,Žǁ�ĚŽĞƐ�ǇŽƵƌ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�;ĨĂŵŝůǇ͕ �ĐƵůƚƵƌĂů�ĞƚĐ͘Ϳ�ĞŶƌŝĐŚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͍

ϵ



�ǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ
��Ͳ^ƚĂƌƚŝŶŐ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵů�ǁĂǇ
��Ͳ�ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ
��Ͳ�ŵƉĂƚŚǇ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͘
��Ͳ<ŶŽǁŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ďĞƚƚĞƌ͕ �ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ

sĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�;ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͿ
��KƉƚŝŽŶ�ϭͿ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ʹ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ϰͲϲ�ĚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ
��KƉƚŝŽŶ�ϭ͘ϭͿ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĞŶ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ͕�ǁƌŝƚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞďŽĂƌĚͬƉĂƉĞƌ
��KƉƚŝŽŶ�ϮͿ�ŽŶĞ�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ʹ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ďĂůů�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ǁƌŝƚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁŚŝƚĞďŽĂƌĚͬƉĂƉĞƌ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŵďŝƚŝĂ͘ĞƵͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬ
ϮϬϭϵͬϬϮͬϮйϮϬ/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůйϮϬdƌĂŝŶŝŐйϮϬ�ǆĞƌĐŝƐĞйϮϬWĂĐŬ͘ƉĚĨ

ϭϬ



�

6XEMHFW�$UHD��,QQRYDWLYH�OHDUQLQJ�PHWKRGV�DQG�GLJLWDO�OHDUQLQJ������
&KDOOHQJH��/RZ�OLWHUDF\�OHYHO�

�ŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŬŶŽǁŶ�ŽďũĞĐƚƐ�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
dƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌŽƵƉ͕�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞͿ
�ĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŽŽ�ĨĞǁ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
�ĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐͬĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďƵƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ

dŝŵĞ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ͬ�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ�ĨϮĨ
dŝŵĞ͗��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�
DĂƚĞƌŝĂůƐ͗�EŽŶĞ
,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͗�ϭϬͲϭϱ
�ŽƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨϮĨ͗�/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ďŽƚŚ�ǁĂǇƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘

�ŚĂůůĞŶŐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ
>Žǁ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ůĞǀĞůƐ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞͿ

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
tŚĞŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�ƚŽƉŝĐ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�
ŵĞƚĂƉŚŽƌ͕ �ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶǀĞǇŝŶŐ�;ĐŽŵƉůĞǆ�Žƌ�ĂďƐƚƌĂĐƚͿ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŽǁ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ǁŽƌŬƐ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĐŽŶƚĞŶƚ͕�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ƌĞůĂƚĞ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

^ƚĞƉƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ
Ͳ�^ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ŵĞƚĂƉŚŽƌͬĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ĐŽƵŶƚ�ĂƐ�ΗĐŽŵŵŽŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞΗ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;Ğ͘Ő͘�ĂďŽƵƚ�ƐƉŽƌƚƐ͕�ĨŝŶĂŶĐĞ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌͿ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵƐĞĨƵů͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�
Ͳ�sŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶͬĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŝƚŚ�Ğ͘Ő͘�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�ŽďũĞĐƚƐ�Žƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ
Ͳ�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƉĂǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͗�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ďƵƚ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŶĞĞĚƐ͘
^ƚĞƉ�ϭ͘��ƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂƐĞ�ďǇ͕ �ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂƉŚŽƌͬĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶƚŽ�
ƐƚĞƉƐ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
Žƌ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ͘ ��ƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶƚŽ�ƐƚĞƉƐ͘�
^ƚĞƉ�Ϯ͘��ĞĐŝĚĞ�ŽŶ�Ă�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ŝŶƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͕�Ğ͘Ő͕͘�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�
�Wh͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵĞŵŽƌǇ͕ �ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƐƚŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�
ĐŽŽŬŝŶŐ
^ƚĞƉ�ϯ͘�/ŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ǁŝƚŚ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƵƐĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�
dŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵĞŵŽƌǇ�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ŝƚ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ĚĂƚĂ�ŽƵƚ͘
dŚĞ��Wh�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĐƵƚƚŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵ͘
dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬŶŝĨĞ͕�Ă�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĂƚĂ
�ŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŶĞ͕�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌ�;Z�DͿ

�ǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ
Ͳ�ĞƚƚĞƌ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ůĞĂĚƐ
�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
Ͳ�ĞĞƉĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ
Ͳ/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ

sĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�;ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͿ
sĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƚŽƉŝĐ͘�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĚƵůƚůŝƚĞƌĂĐǇůĞĂŐƵĞ͘ŽƌŐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬ

ϭϭ



�

dƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌŽƵƉ͕�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞͿ�
�ŶǇ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ

dŝŵĞ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ͬ�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ�ĨϮĨ
��ͲdŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ǀĞƌǇ�ůŝƚƚůĞ�ƚŝŵĞ�ďƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�
ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�
��ͲWĂƉĞƌͬ�Ă�ŶŽƚĞďŽŽŬ
��ͲWĞŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉĞŶĐŝůƐ
��ͲEŽ�ŵŝŶŝŵƵŵ�Žƌ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
��Ͳ�ĂŶ�ďĞ�ŽŶůŝŶĞ�Žƌ�&Ϯ&

�ŚĂůůĞŶŐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
>ĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐͬĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
'ƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĨĂĐĞ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚƐ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘

^ƚĞƉƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
dŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͕ �ŝŶ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ͕�Žƌ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ĐůĂƐƐ͘
��ͲtŚĞŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǁŽƌĚƐ�ŝƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŶĞǁ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͕ �ĞŝƚŚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ͕ �Žƌ�Ă�ďůĂŶŬ�ŶŽƚĞďŽŽŬ͘�
��Ͳ�ĂĐŚ�ŶĞǁ�ǁŽƌĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ;ƐͿ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀŝƐƵĂů�ƐƚŝŵƵůƵƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ͘
��Ͳ�Ŷ�ŽƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂůƐŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘�
��ͲdŚĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞͲǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘
�
�ǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ
��Ͳ/ŵƉƌŽǀĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘
��ͲdĞĂŵǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘

sĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�;ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͿ�
dŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽŶůŝŶĞ͕�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘�
WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ͕�
Žƌ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƚŽŽů�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
��ƌĞĂĚǇͲŵĂĚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�
ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌĞ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂŶŐƵĂŐĞŐƵŝĚĞ͘ŽƌŐͬ�

�ŚĂůůĞŶŐĞ͘�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ
/ůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ

ϭϮ



�

�ŚĂůůĞŶŐĞ͘�>Žǁ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŬŝůůƐ
�ŽŶƚĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ

dƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌŽƵƉ͕�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞͿ
�ĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ǁŽƌůĚ͕�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ

dŝŵĞ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ͬ�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ�ĨϮĨ
dŝŵĞ͗�ŶͬĂ
DĂƚĞƌŝĂůƐ͗�ƉĂůƉĂďůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƐŵĂƌƚ�ƉŚŽŶĞ͕�ƚĂďůĞƚ
,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͗�ϭϬͲϭϱ
�ŽƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨϮĨ

�ŚĂůůĞŶŐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ
>Žǁ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŬŝůůƐ�ůĞǀĞů

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
�����/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƵƐƵĂůůǇ�
ďĞ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�Žƌ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ďĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ͘�^ŽŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƵƐĞ�'ŽŽŐůĞ��ƌŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ�ĂŐŽ͕�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘�DĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�;ŵŝƐƐŝŶŐ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�Žƌ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ďŽƚŚͿ�ƚŚƵƐ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘
�����&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞĚ͕�ĂŶĚ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ƐŚĂƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƚƌĂŝŶĞƌ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ǀŝĂ�DD^͘�
����/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�^D^ͬDD^�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�
ƐĞŶĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ă�ƚƌĂŝŶĞƌ͘ �dŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ǁŽƵůĚ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ĨĞǁ�ŚŝŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘
�����/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�
ǁŽƌůĚ͕�Ă�ƐĂĨĞ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚƌŝĂů�Θ�ĞƌƌŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘

^ƚĞƉƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
^ƚĞƉ�ϭ͘��ŚŽŽƐĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ�;ƉůĂǇͲƐƚŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉůĞ�ƐƚŽƌĞͿ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
tŚŝƚĞďŽĂƌĚ͕�DŝƌŽ͕��ŽŽŵ͕�dĞĂŵƐ�ĞƚĐ͘
^ƚĞƉ�Ϯ͘�WƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐĞĞŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ŝĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŽŽůƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ
^ƚĞƉ�ϯ͘�/Ĩ�ŶŽƚ͕�Ă�ƋƵŝĐŬ�ƌƵŶͲƚŚƌŽƵŐŚ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ǁŽƌŬ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�
;ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĚŽ�Ă�ƌƵŶͲƚŚƌŽƵŐŚͿ
^ƚĞƉ�ϰ͘�>ĞĂǀĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ƚƌŝĂů�Θ�ĞƌƌŽƌ�ĂŶĚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽŽůƐ
^ƚĞƉ�ϱ͘�/Ĩ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐƚĞƉͲďǇͲƐƚĞƉ�ŐƵŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵƐĞĚ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŽŶ�
ƉĂƉĞƌ͕ �ƉĞƌ�ƚĞǆƚ�Žƌ�ĞŵĂŝů

�ǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ
/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�
ZĞĚƵĐĞĚ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
&ĞǁĞƌ�ƚŝŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĂƉĞƌƐ

sĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�;ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͿ
/Ĩ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶůŝŶĞ͕�ĞǆƚƌĂ�ƌŽŽŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ZŽŽŵƐ͘�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂĐĂĚĞŵǇ͘ŝƚƵ͘ŝŶƚͬŝƚƵͲĚͬƉƌŽũĞĐƚƐͲĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬƌĞƐĞĂƌĐŚͲƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬĚŝŐŝƚĂůͲƐŬŝůůƐͲƚŽŽůŬŝƚ ϭϯ



�

dƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌŽƵƉ͕�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞͿ
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƌŽůĞͲƉůĂǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�Ă�ǇŽƵƚŚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ǁĂǇ͕ �ǁŚŝůĞ�
ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ͘�^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ϭϳ͘

dŝŵĞ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ͬ�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ�ĨϮĨ
��Ͳϰϱ�ŵŝŶƐ
��Ͳ�ĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ

�ŚĂůůĞŶŐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ
^ŚĂƌĞ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�Ͳ�ŐŝǀĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ͬƐĞůĨͲŵĂĚĞ�ƌƵůĞƐ

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ΖWĞƌƐŽŶĂΖ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽŽů�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/ƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�
ƉůĂŶŶĞĚ͘��ŶĚ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚƌĂŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘

^ƚĞƉƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
dŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ϱͲϳ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ĐĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘
ϭͿ��ƌŝŵŝŶĂů
ͲzŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞĂƐŝĞƐƚ�ƌƵůĞƐ͘�zŽƵƌ�ŵŽƚƚŽ͗�͞ŵŽƌĞ�ƉĂƌƚǇ͕ �ůĞƐƐ�ǁŽƌŬ͘͟ �>Ğƚ�ƚŚĞ�ĐƌĂǌŝĞƐƚ�ŝĚĞĂƐ�
ĨůŽǁ͘
ϮͿ�WƌŝĞƐƚ
Ͳ�zŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ĐƌĞĂƚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂůΖƐ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚŝĞƐƚ�ĂŶĚ�
ŶŝĐĞƐƚ�ƌƵůĞƐ͘�zŽƵƌ�ŵŽƚƚŽ͗�͞ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚŝŵĞ͕�ďƵƚ�ŵŝŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌŽƵŶĚ͘͟ �>Ğƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞͲ�
ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ŝĚĞĂƐ�ĨůŽǁ͘
ϯͿ�DĂǇŽƌ
ͲzŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŬĞĞƉĞƌ�ŽĨ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕ �ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘�zŽƵƌ�ŵŽƚƚŽ͗�͞WĞŽƉůĞ�ŬŶŽǁ�ďĞƐƚ͘͟ �>ĞĂĚ�ƚŚĞ�ǀŽƚŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͘
ϰͿ�hƐƵĂů�ĐŝƚŝǌĞŶ
ͲzŽƵ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĞƐƚ͘��ŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌƵůĞ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ƌƵůĞ�ĂŶĚ�ǀŽƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�Žƌ�ŶŽƚ͘�zŽƵƌ�ŵŽƚƚŽ͗�͞tĞ�ŶĞĞĚ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĨƵŶ͟
ϱͿ�hƐƵĂů�ĐŝƚŝǌĞŶ
ͲzŽƵ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĞƐƚ͘��ŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌƵůĞ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ƌƵůĞ�ĂŶĚ�ǀŽƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�Žƌ�ŶŽƚ͘�zŽƵƌ�ŵŽƚƚŽ͗�͞tĞ�ŶĞĞĚ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĨƵŶ͟
ϲͿ�hƐƵĂů�ĐŝƚŝǌĞŶ
ͲzŽƵ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĞƐƚ͘��ŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌƵůĞ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ƌƵůĞ�ĂŶĚ�ǀŽƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�Žƌ�ŶŽƚ͘�zŽƵƌ�ŵŽƚƚŽ͗�͞tĞ�ŶĞĞĚ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĨƵŶ͟

^ƵďũĞĐƚ��ƌĞĂ͘�'ƌŽƵƉ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
�ŚĂůůĞŶŐĞ͘�>Žǁ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ
�ŽƵŶƚƌǇ�ƌƵůĞƐ�Ăƚ�ŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ

ϭϰ



ϳͿ�hƐƵĂů�ĐŝƚŝǌĞŶ
�����zŽƵ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĞƐƚ͘��ŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌƵůĞ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ƌƵůĞ�ĂŶĚ�ǀŽƚĞ
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�Žƌ�ŶŽƚ͘�zŽƵƌ�ŵŽƚƚŽ͗�͞tĞ�ŶĞĞĚ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĨƵŶ͟
�����KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĂŶŶŽƵŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͘�͞zŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ůŝǀŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƚŝŶǇ�ĐŝƚǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐĞŵďůĞƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ĐŝƚǇ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉƵďůŝĐ�ůŝǀŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �dŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕�Ă�ƉƌŝĞƐƚ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŐŽŽĚ͕�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ǁŚŽ�ŝƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�Ă�ǁŝƐĞ�ŵĂǇŽƌ�ǁŚŽ�ůŝƐƚĞŶƐ�ƚŽ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘�zŽƵƌ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĐŝƚǇ�
ƌƵůĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƌŽůĞƐ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ϭϬ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
dƌĂŝŶŝŶŐ͟
������ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͗
�����dŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�Ă�ůĂǌǇ͕ �ůĂŝĚͲďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨƵŶ�ƌƵůĞ�;&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�tĞ�ĐĂŶ�ƉĂƌƚǇ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƚŝŵĞ�ůŝŵŝƚƐͿ͘
�����dŚĞ�ƉƌŝĞƐƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ�ŝƐ�ďĂƌďĂƌŝĐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝƚ�;&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ůĞƚΖƐ�ŵĂŬĞ�ďĞĚƚŝŵĞ�ϭϬ�Ɖ͘ŵ͘Ϳ͘
�����dŚĞ�ŵĂǇŽƌ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ
����dŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�ƌƵůĞ�;&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�EŽ�ŵƵƐŝĐ�ĂĨƚĞƌ�ϭϭ�Ɖ͘ŵ͕͘�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐƚĂǇ�ůĂƚĞƌ͕ �ƚŚĞŶ�ŽŶůǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵƐͿ
����dŚĞ�ŵĂǇŽƌ�ĂƐŬƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�Žƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ŵĂǇŽƌ�ǁƌŝƚĞƐ�ŝƚ�ĚŽǁŶ͘
�����ĨƚĞƌ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ϭϬ�ƌƵůĞƐ͘�dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�
ŚŝŵƐĞůĨͬŚĞƌƐĞůĨ�ĂƐ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ�ůĂǁ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƵŶŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝĞƐ͘�
,Ğͬ^ŚĞ�ƐƚĂƌƚƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞƐ�ƚŚĞŵ�ĚŽǁŶ�ƵŶĚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝĨ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘

�ǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ
dŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ
dŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ
dŽ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ
dŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƌŽůĞͲƉůĂǇ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ

sĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�;ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͿ
KŶůŝŶĞ͗�ǁĞ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�Ă�ƌĞĂĚǇͲŵĂĚĞ�ƉĂĚůĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ĩŝůů�ŝŶ�Žƌ�Ă�ũĂŵďŽĂƌĚ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
ǁǁǁ͘ƉĂĚĞůƚ͘ĐŽŵ
ǁǁǁ͘ũĂŵďŽĂƌĚ͘ĐŽŵ

ϭϱ



�

dƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌŽƵƉ͕�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞͿ
dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘
/ƚ�ŝƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Žƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ �ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ͕�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŽǁ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ůĞǀĞů͕�ůĂĐŬ�
ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƐŝŶĐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĨĞĞů�ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�Žƌ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶĞƌŐŝǌĞƌ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ďƌĞĂŬ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŬŶŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ďĞƚƚĞƌ͘ �
�ůƐŽ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌͬĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĨĞĞůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂĐƚŝŽŶ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶĞƌŐŝǌŝŶŐ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘

dŝŵĞ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ͬ�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ�ĨϮĨ
dŝŵĞ͗�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�н�ϱͬϭϬŵŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͗�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƉĂŝƌƐ͘�
DĂƚĞƌŝĂů͗
�����ůŝŶĚĨŽůĚƐ�;ϭ�ƉĞƌ�ƉĂŝƌͿ
����^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƉŽƐƚ
����dĂďůĞƐ�ͬ�ĐŚĂŝƌƐ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ
dŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ĞǀĞŶƚƐ

�ŚĂůůĞŶŐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ
>Žǁ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
�ĞǀĞůŽƉĞĚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĂůƐŽ�ƚĞĂŵͲďƵŝůĚŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ďŽŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘�dĞĂŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ƌĂŝƐĞƐ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌƐ�
ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘

^ƚĞƉƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
^ƚĞƉ�ϭ͗�dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐŬ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƉĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƉĂŝƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘
^ƚĞƉ�Ϯ͗�dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ƐƚĂǇ�ďůŝŶĚĨŽůĚĞĚ͘
^ƚĞƉ�ϯ͗�dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƉŽƐƚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ϭ�ďůŝŶĚĨŽůĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƉĂŝƌ͕ �
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ďůŝŶĚĨŽůĚĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŝŶŶŝŶŐ�ƉŽƐƚ͘
^ƚĞƉ�ϰ͗��ĨƚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ďůŝŶĚĨŽůĚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ĐŚĂŝƌƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚĂďůĞƐ�ĂƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ͘
^ƚĞƉ�ϱ͗�dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ƉĂŝƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�
ƉŽƐƚ͘�dŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŐƵŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ďůŝŶĚĨŽůĚĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂŝƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨŝƌƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƉŽƐƚ͕�
ǁŝŶƐ͘
^ƚĞƉ�ϲ͗�dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�
ŐƌŽƵƉƐ

�ǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ
����tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐͬƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘
����tŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐΖ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵͲďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƉŝƌŝƚ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ

sĂƌŝĂƚŝŽŶƐ
dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĐĂŶ�ĚĞĨŝŶĞ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƉĂŝƌƐ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŝŵĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ďůŝŶĚĨŽůĚĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘
�ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĐĂŶ�ĚĞĨŝŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĂŵĞƐϰǇŽƵƚŚŐƌŽƵƉƐ͘ĐŽŵͬƚƌƵƐƚͲŐĂŵĞƐ͘Śƚŵů

dƌƵƐƚŝŶŐ�'ĂŵĞ

ϭϲ



�

dƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌŽƵƉ͕�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞͿ
/ƚ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ʹ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ͘�

dŝŵĞ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ͬ�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ�ĨϮĨ
Ͳ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�;ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƉĂƌĂůůĞů�ŝŶ�Ă�ďŝŐŐĞƌ�ŐƌŽƵƉͿ
Ͳ��ƵƌĂƚŝŽŶ͗�ŵŝŶ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ
Ͳ�DĂƚĞƌŝĂů͗�ϭ�ƉŽƐƚĞƌ�ƉĞƌ�ƚƌĂŝŶĞĞ͕�ƉĞŶƐ͕�ƉŽƐƚͲŝƚ�ŶŽƚĞƐ͕�KƉƚŝŽŶĂů͗�ŝŵĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ
Ͳ�KŶůŝŶĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�DŝƌŽ

�ŚĂůůĞŶŐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ
Ͳ�ZĂŝƐĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
����dŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚƐ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘
����DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�Ăŝŵ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐŽĂůƐ͘��ĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂŝŶĞƌ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�
ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ �Ă�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀĞƌďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ�ǁŝůů�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ͘ �
����dŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞ�ŚŝŵƐĞůĨͬŚĞƌƐĞůĨ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƐĞĚůǇ�ůĂƌŐĞ�ŐŽĂů�ǁŝůů�ďĞ�
ƉŽƌƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐŵĂůůĞƌ�ƌĞĂĐŚĂďůĞ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ͘�

^ƚĞƉƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�;ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ
dŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�
dŚĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ͗�
�����Ͳ�tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚĞƌĞ͍
�����Ͳ�,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƌĞĂĐŚ�ŝƚ͍�
�����Ͳ�tŚĞƌĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂůĨǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͍
�����Ͳ�tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ŚĞƌĞ͍�
�����Ͳ�,Žǁ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͍�

/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŝŵĞ�;ϭϱ�ŵŝŶͿ
�ĂĐŚ�ƚƌĂŝŶĞĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŐŽĂůƐ�
ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞƐ�ƚŚĞŵ�ĚŽǁŶ�Žƌ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞƐ�ƚŚĞŵ͘�

�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐŽĂůƐ͕�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�;ϮϬ�ŵŝŶͿ
dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ŽŶĞͲŽŶͲŽŶĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐŽĂůƐ͕�
ĚŝǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞƐ͘�
�ǀĞŶ�ŝĨ�ŶŽƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕ �ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘�
,ĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌΖƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞΖƐ�ŶĞĞĚƐ͘�
sŝƐƵĂůŝǌŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŬĞĞƉ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŚŝŐŚ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ
�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ƉŽƐƚĞƌƐ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŽďũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŵďŽĚǇ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐŽĂůƐ�Ͳ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉůĂŶ

ϭϳ



�ǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ
Ͳ�DŽƌĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ
Ͳ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĞ
Ͳ���ďĞƚƚĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ
Ͳ�/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĞůĨͲĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ŐŽĂůƐ
Ͳ��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ

sĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�;ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͿ
sŝƐŝŽŶ�ďŽĂƌĚ�
�������ǀŝƐŝŽŶ�ďŽĂƌĚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŚĞƌĞ�ŽŶĞ�ĨŝƌƐƚ�ǁŽƌŬƐ�ƉƵƌĞůǇ�ŝŶƚƵŝƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽŶ�Ă�
ƚŽƉŝĐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ĐůƵƐƚĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ƐŽƵŐŚƚ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�
ŽŶĞ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ǁŝƐŚĞƐ�ŵŽƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ͘ �
�����KŶůŝŶĞ�ƚŽŽůƐ͕�ůŝŬĞ�WŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ�'ŽŽŐůĞ�WŝĐƚƵƌĞ͘�
�����KĨĨůŝŶĞ͗�ĂƐ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ�Žƌ�ůŝƚĞƌĂĐǇ
�����WĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĐŽůůĞĐƚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽůůĂŐĞ͘�
YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�
tŝƚŚ�Ă�ƉƌĞͲŵĂĚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƉĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ǁŝƚŚ�
ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ƚĂŬĞƐ�ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚƌĂŝŶĞĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƌŝƚŝƐŚĐŽƵŶĐŝů͘ŽƌŐͬǀŽŝĐĞƐͲŵĂŐĂǌŝŶĞͬƚǁŽͲƚŽŽůƐͲŚĞůƉͲǇŽƵͲƐĞƚͲůĞĂƌŶŝŶŐͲŐŽĂůƐ

ϭϴ



�

dƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌŽƵƉ͕�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞͿ
dŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�
ĞĨĨĞĐƚ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘

dŝŵĞ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ͬ�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ�ĨϮĨ
Ͳ��ƵƌĂƚŝŽŶ͗�ŵŝŶ�ϰϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ
Ͳ�ƉĂƉĞƌ͕ �ŵĂƌŬĞƌƐ͕�ƉĞŶĐŝůƐ͕�ĐŽůŽƵƌ�ƉĂƉĞƌƐ͕�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͕�ŐůƵĞ͕�ĐƵƚƚĞƌ͕ �ƐĐŝƐƐŽƌƐ
Ͳ�KŶůŝŶĞ͗�ǁĞ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�Ă�ƌĞĂĚǇͲŵĂĚĞ�ƉĂĚůĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ĩŝůů�ŝŶ�
;ǁǁǁ͘ƉĂĚĞůƚ͘ĐŽŵͿ�Žƌ�Ă�ũĂŵďŽĂƌĚ�;ǁǁǁ͘ũĂŵďŽĂƌĚ͘ĐŽŵͿ

�ŚĂůůĞŶŐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ
Ͳ��ƵůƚƵƌĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ
Ͳ�^ŚĂƌĞ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�Ͳ�ŐŝǀĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ͬƐĞůĨͲŵĂĚĞ�ƌƵůĞƐ

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
�����/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŶŐ͘�<ŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂŝŶĞƌ�ŚĞůƉƐ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ĂŶĚ�
ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ �Ă�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀĞƌďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ͘ �
�����dŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞ�ŚŝŵƐĞůĨͬŚĞƌƐĞůĨ�ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ůŽŶŐͲůĂƐƚŝŶŐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĂƐƚ�
ŐŽĂůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƐŵĂůůĞƌ�ƌĞĂĐŚĂďůĞ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ͘�

^ƚĞƉƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
WĂƌƚ�ϭ�;ϯϬ�ŵŝŶͿ��ĂĐŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŐĞƚƐ�Ă�ƉĂƉĞƌ͘ �&ŝƌƐƚůǇ͕ �ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĂƐƚ�ůŝĨĞ͘�tŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŵŽŵĞŶƚƐ͍�tŚŽ�ǁĂƐ�ŚĞůƉŝŶŐͬƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐͬŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ͍�tŚĂƚ�
ĚŝĚ�ƚŚĞǇ�ĂĐŚŝĞǀĞ͍�tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŶĞǆƚ͍�tŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͍��ĂĐŚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ǁŝůů�ƚƌǇ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ƌŝǀĞƌ͘ �dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ�Žƌ�ĐĂŶ͘
WĂƌƚ�Ϯ�;ϭϱ�ŵŝŶͿ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĞŶĂƌǇ�ĂŶĚ͕�ŽŶ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďĂƐĞ͖�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ͘��
�����dŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘
�����dŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘
�����/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�;ϯƉĂǆͿ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘

�ůĂƌŝĨǇŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ

ϭϵ



�ǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ
Ͳ�DŽƌĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ
Ͳ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ
Ͳ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ
Ͳ�/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĞůĨͲĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ŐŽĂůƐ
Ͳ��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ

sĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�;ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͿ
sŝƐŝŽŶ�ďŽĂƌĚ�
�������ǀŝƐŝŽŶ�ďŽĂƌĚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŚĞƌĞ�ŽŶĞ�ĨŝƌƐƚ�ǁŽƌŬƐ�ƉƵƌĞůǇ�ŝŶƚƵŝƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽŶ�Ă�
ƚŽƉŝĐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ĐůƵƐƚĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ƐŽƵŐŚƚ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŽŶĞ�
ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝƐŚĞƐ�ŵŽƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ͘ �
�����KŶůŝŶĞ�ƚŽŽůƐ͕�ůŝŬĞ�WŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĂƌĞ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ͘���ƐƵŝƚĂďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŝƐ�'ŽŽŐůĞ�WŝĐƚƵƌĞ͘�
�����KĨĨůŝŶĞ͗�ĂƐ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĨĞǁ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ�Žƌ�ůŝƚĞƌĂĐǇ
�����WĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĐŽůůĞĐƚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽůůĂŐĞ͘�
�����YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�
�����tŝƚŚ�Ă�ƉƌĞͲŵĂĚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƉĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�
ŐƌŽƵƉƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ƚĂŬĞƐ�ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚƌĂŝŶĞĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ƚŽ�
ĐůĂƌŝĨǇ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐůĞĂƌŶ͘ĞŵŵĂŶƵĞů͘ĞĚƵͬĐŽƵƌƐĞƐͬϭϮϴϱϰϵϳͬƉĂŐĞƐͬŚŽǁͲƚŽͲǁƌŝƚĞͲŵĞĂƐƵƌĂďůĞͲůĞĂƌŶŝŶŐͲ
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐͬ

dƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌŽƵƉ͕�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞͿ
�ƚ�ƚŝŵĞƐ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŚĞůƉƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶͲ
ŐƌŽƵŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�WĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ͘
dŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĞĨĨĞĐƚ�
ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘

dŝŵĞ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ͬ�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ�ĨϮĨ
��Ͳϰϱ�ŵŝŶƐ
��ͲƉĂƉĞƌ͕ �ƉĞŶƐ͕�ĨůŝƉĐŚĂƌƚ͕���ŵĂƌŬĞƌƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĨŽƌŵ

^ĞůĨͲŵĂĚĞ�ƌƵůĞƐ

ϮϬ



�

�ŚĂůůĞŶŐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ
^ŚĂƌĞ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�Ͳ�ŐŝǀĞ�ĂŐĞŶĐǇ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ͬƐĞůĨͲŵĂĚĞ�ƌƵůĞƐ

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ΖWĞƌƐŽŶĂΖ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽŽů�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/ƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ǁŚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ͘ �/ƚ�ĂůƐŽ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚƌĂŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘

^ƚĞƉƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
WĂƌƚ�ϭ�;ϯϬ�ŵŝŶͿ�
��ϭ͘�'ŝǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ΖƉĞƌƐŽŶĂΖ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů͘�,ŝŐŚůŝŐŚƚ�
ƚŚĂƚ�ΖƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐΖ�ŝƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƚĞƌŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĞĚ�ŐƌŽƵƉ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�Ăůů�ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ĂƐ�ŽŶĞ͘
ďͿ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĞĚ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ
��Ϯ͘��ƐŬ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞĐĂůů�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͗
ĂͿ����ĨĞǁ�ǁŽƌĚƐ�ĂďŽƵƚ͗�ŚŽǁ�ŽůĚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͕�ǁŚĂƚΖƐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŐŽ�ƚŽ�
ƐĐŚŽŽůͬǁŽƌŬ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞ͖
ďͿ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ͗�ǁŚĂƚΖƐ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĞƐ͕�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ
ĐͿ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͗�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽŽůƐ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ
ĚͿ��ŽĞƐ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ͗�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�ĂŶŐƌǇ͕ �ĂŶŶŽǇƐ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�ƐĂĚ͘�dƌĞĂƚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂƐŬ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĨŝĞůĚ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐͬƉƌŽďůĞŵ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬ�ŽŶ͘
��ϯ͘��ŝƐĐƵƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĂŶǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŚŝůĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘
��ϰ͘��ƌĂǁ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĨŽƌŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨůŝƉĐŚĂƌƚ
��ϱ͘�>ŽŽŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăƚ�Ăůů�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŶŽƚĞ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂ
��ϱ͘��ŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƚĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�
��ϲ͘��ŝƐĐƵƐƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŐĂŝŶĞĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ŶŽƚ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉ
dŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŵŽƌĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽůůĂŐĞƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�
ĂŶƐǁĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ

�ǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ
Ͳ�DŽƌĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ
Ͳ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ
Ͳ���ďĞƚƚĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ
Ͳ�/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĞůĨͲĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ŐŽĂůƐ
Ͳ��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ

sĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�;ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͿ
KŶůŝŶĞ͗�ǁĞ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�Ă�ƌĞĂĚǇͲŵĂĚĞ�ƉĂĚůĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ĩŝůů�ŝŶ�Žƌ�Ă�ũĂŵďŽĂƌĚ͘

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
ǁǁǁ͘ƉĂĚĞůƚ͘ĐŽŵ
ǁǁǁ͘ũĂŵďŽĂƌĚ͘ĐŽŵ

Ϯϭ



dƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌŽƵƉ͕�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞͿ
භ:Žď�ƐĞĞŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƉĞŽƉůĞ
භ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ũŽď�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ůŽĐĂů�
ŵĞƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�
භ�ĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĂŝŵͬŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŬŝůůƐ

dŝŵĞ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ͬ�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ�ĨϮĨ
dŝŵĞ͗�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯϬͬϰϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�;ŝƚ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌͿ
DĂƚĞƌŝĂů͗�ŶŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞͿ
,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͗�ϭϮ�;ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇͿ
�ŽƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨϮĨ

�ŚĂůůĞŶŐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ
tĞĂŬ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�;ZĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ŽǁŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇͿ

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
�����dŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�^ůŝǀĞŶ�
ZĞŐŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĐĞŶƚƌĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�Ă�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐŽƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ƵůŐĂƌŝĂŶ�,Z��
KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͘
�����dŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ũŽď�ƐĞĞŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�
ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌĞĨƌĞƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ�
ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ũŽď�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŵĞƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ͘��ƚ�ƐƵĐŚ�ƉůĂĐĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�
ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘
�����dŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶ�Ͳ�ĂĚũƵƐƚĞƌ�ŽĨ��E��ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;ĚŝŐŝƚĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĐŽŶƚƌŽůͿ�Ͳ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƵŶŝŶŐ�ŽĨ�
ŵĞƚĂůͲĐƵƚƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂůͲǁŽƌŬŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͘��ǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƌĂƚŝŽŶĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�
ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝƵŵ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ŵĞƚĂůͲ
ĐƵƚƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂůͲǁŽƌŬŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ĚĂŝůǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ��E��ŵĂĐŚŝŶĞƐ�;ŵŝůůŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�ůĂƚŚĞƐ͕�ŐƌŝŶĚĞƌƐ͕�ĚƌŝůůƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĨƌŽŵ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ͕�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ �ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͘�dŚĞ�ĂĚũƵƐƚĞƌ�ŽĨ��E��ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘
�����dŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ďǇ�ƚŚĞ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƵŶĚĞƌ�ŬĞǇ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ϰ�Ͳ��ŝŐŝƚĂů��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͘
������ŝŐŝƚĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƚŽƉŝĐƐ�ĐŽǀĞƌ��ĂƐŝĐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ͕ ��ŽŵƉƵƚĞƌ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ��ŽŵƉƵƚĞƌ�
ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Ͳ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕��ŽŵƉƵƚĞƌ�
ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Ͳ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ďĂƐŝĐ�ǁŽƌĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘

�ŚĂůůĞŶŐĞ͘�tĞĂŬ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ

DĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ

ϮϮ



�

������ĨƚĞƌ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�Ă�
ƐŚŽƌƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŽƉŝĐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘���ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ůĂƚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ŶŽƚŝĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƉĂƌƚƐ͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŽŶĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƋƵŝĞƚůǇ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ �dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ůŽƵĚůǇ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ͘�^ĞǀĞƌĂů�ƚŝŵĞƐ�
ĂĨƚĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŶƐǁĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŐƌŽƵƉ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ůĂƵŐŚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘
�����dŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŝŵĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚŽƉŝĐ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ďĞĐĂŵĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘
�����dŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ĂĐƚŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƉŚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨŝŶĚ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƌĂŝƐĞĚ�ĐŽƵŶƚĞƌͲƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ůĞƐƐ�ďƵƐǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘
�����dŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂƐŬŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ĐŽƵůĚ�
ĨŝŶŝƐŚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌ�Ă�ďƌĞĂŬ͘

^ƚĞƉƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
^ƚĞƉ�ϭ͗�/ŶƚĞƌƌƵƉƚ�ƚŚĞ�ĐǇĐůĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŝĚĚĞŶ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�
ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ�ĂŶĚ�ůŽƵĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚ͘
^ƚĞƉ�Ϯ͗��ƐŬ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ŵŝŶƵƚĞ�ʹ�Žƌ�ĞƋƵĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐŚŽĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐůĂƐƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�DŽƐƚ�ĂĚƵůƚƐ�ĐŽƵůĚ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ΖƚƌĞĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚΖ͘
^ƚĞƉ�ϯ͗�dŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĂƐŬƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�;ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĚŝŐŝƚĂů�ƐŬŝůůƐ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĂƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵƐĞĚ�ŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝŶĞĞƐͿ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�Ͳ�
ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ŚĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ͘�
�ŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƵƐĞĚ�ǁĞƌĞ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĂůŬŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĂƐŬĞĚ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ŬŶĞǁ�ŽƚŚĞƌ�ƋƵŝƚĞ�ƵƐĞĨƵů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĂďŽƵƚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�
ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ďƵŝůƚͲŝŶ�ĐĂŵĞƌĂƐ͘�;�ǆƉĞĐƚĞĚůǇ͕ �ŶŽ�ŽŶĞ�ŬŶĞǁ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘Ϳ
^ƚĞƉ�ϰ͗�dŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ�;dŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƌĞĂůŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐŝŶŐ�
ƐƵĐŚ�Ă�ƐŵĂůů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŵĞĂŶƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ͘�dŚĞ�
ƚƌĂŝŶĞƌ�ƉŽƐĞĚ�Ă�ĚƵĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚǇ�ʹ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ďƵǇ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ĞŶƚŝƌĞůǇ�Žƌ�ƚŽ�ďƵǇ�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘Ϳ
^ƚĞƉ�ϱ͗�dŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ�ĂƚƚƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐ͘

�ǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ
�����dŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ǁĞƌĞŶΖƚ�ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŝŶĞƌ�;Ğ͘Ő͘�ĐŚĞǁŝŶŐ�ŐƵŵƐ͕�Žƌ�
ƚĞǆƚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͕�Žƌ�ĂƌŐƵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐͿ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĚŽƵďƚĨƵů�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽŬ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ
�����dŽ�ĂƚƚƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐΖ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ
�����dŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ĐƵůƚŝǀĂƚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ�ďƌŽǁƐĞ�ƐĂĨĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƚĂƐŬƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ďƌŽǁƐŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ƵƐĞĨƵů�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ

sĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�;ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͿ
�����dŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ĚŝĨĨĞƌ͕ �ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ
�����sĂƌŝŽƵƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͘

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞĂĐŚŵĂũŽƌ͘ ĐŽŵͬďůŽŐͬ
ƐŝǆͲĞǆĞƌĐŝƐĞƐͲƚŽͲŵĂŶĂŐĞͲĚŝƐƚƌĂĐƚŝŽŶͬ

Ϯϯ



dƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌŽƵƉ͕�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞͿ
dŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉ͕�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ǁĞĂŬ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ͘�

dŝŵĞ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ͬ�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ�ĨϮĨ
dŝŵĞ͗�ϭϱͲϰϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�;ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�Ŷ͘�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐͿ
DĂƚĞƌŝĂůƐ͗�>ĂƉƚŽƉ͕�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͕�ƉƌŽũĞĐƚŽƌ�;ĚŝŐŝƚĂů�ǁĂǇͿ
EŽƚĞ͗�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁŚĞĞů�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
;Ğ͘Ő͘�ƉĂƉĞƌ͕ �ƉůĂƐƚŝĐ͕�ǁŽŽĚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘
,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͗�ϲ�ʹ�ϴ�;ŝŶ�ďŝŐŐĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϮͲϭϱ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐͿ
�ŽƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨϮĨ

�ŚĂůůĞŶŐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ
tĞĂŬ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
�����dŚŝƐ�ĞŶĞƌŐŝǌŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĨƌĞƐŚĞĚ�Žƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƚƐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
ǀŝĞǁ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ă�ŶĞǁ�ƚŽƉŝĐ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞĞƉĞŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘
�����/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁŽƌŬƐ�ďĞƚƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƐĂĨĞƚǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ǁŚĞƌĞ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ĨĞĞůƐ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐŬͬƐŚĂƌĞ�ŵŽƌĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

�����dŚĞ�͞ŐĂŵŝŶŐ͟�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘�/ƚ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽůŽƵƌĨƵů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ƐŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŵŽƚŝŽŶƐ͘
�����dŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ�Žƌ�ŶŽŶͲĚŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ�;ƚŚĞ�ǁŚĞĞů�ŝƐ�ƐƉƵŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�Žƌ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͿ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĨůĞǆŝďůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�
Žƌ�ĚĞĞƉĞŶ�Ă�ƚŽƉŝĐ͗
������dĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ
������tŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ǁŚĞŶ͙͍
������ŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ

�����dŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ŵƵƐƚ�ĐŽůůĞĐƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ƚŚĂƚ�ŚĞͬƐŚĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ͘ �/ƚ�ŐŝǀĞƐ�Ă�
ůĂƌŐĞ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ƵƐĂŐĞ�Ͳ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ǁĞ�ŐŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů͘

�����dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďŽƚŚ�ŝŶ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Žƌ�ŝŶ�Ă�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ŚǇďƌŝĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�
;ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ŽŶͲůŝŶĞ͕�ŵĞĂŶǁŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘

ZĂŶĚŽŵ�ǁŚĞĞů

Ϯϰ



�

^ƚĞƉƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
^ƚĞƉ�ϭ͗�^ŚŽǁ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů
^ƚĞƉ�Ϯ͗�'ŝǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�͞ƌƵůĞƐ͟�;ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ͕�ŵĞŶƚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŬĂǇ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ŝĨ�ŚĞͬƐŚĞ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ͕ �ĞƚĐ͘Ϳ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
^ƚĞƉ�ϯ͗�DĂŬĞ�Ă�ƚƌŝĂů�ƌŽƵŶĚ�ʹ�Ğ͘Ő͘�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌͬŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌͬƚƌĂŝŶĞƌ�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ŝƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͖�Žƌ�
ĐĂŶ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ
^ƚĞƉ�ϰ͗�^ƚĂƌƚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ʹ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�;ďǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�Žƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ŝĨ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů͕�Žƌ�ďǇ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ĨƌĂŵĞͿ
^ƚĞƉ�ϱ͗�WƌŽŵŽƚĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ͬ�&ĞĞĚďĂĐŬƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ

�ǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ
�����DŽƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘
�����^ŚĂŬĞͲƵƉ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ĂƐ�ŽŶĞ�ďŝŐ�ŐƌŽƵƉ͘
�����dŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĞƐŚĞĚ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŽƉŝĐ͘

sĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�;ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͿ
������ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĐĂŶ�ĚĞĐŝĚĞ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƚŝŵĞƐ�ƐŚĞͬ
ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů
�����/Ĩ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝƐ�ƐŵĂůů͕�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�Ă�ƚƵƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů͕�ďƵƚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�
ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ
�����/Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�;ϭϱнͿ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ĚǇĂĚƐ͕�ƚƌŝĂĚƐ
�����/Ŷ�ŽŶůŝŶĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĐĂŶ�ĂƐŬ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂŵĞƌĂ
������ůƐŽ�ŝŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
&Žƌ�Ğ͘Ő͗͘�ǁǁǁ͘ǁŽƌĚǁĂůů͘ŶĞƚ

/ŵĂŐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�tŚĞĞů͗

Ϯϱ



dƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌŽƵƉ͕�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞͿ
/ƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�
ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĞŶĞƌŐŝǌĞƌ͕ �ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐĞƐͬƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�

dŝŵĞ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ͬ�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ�ĨϮĨ
dŝŵĞ͗�ϭϬ�ŵŝŶ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�н�ϭϬ�ŵŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͗�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘
DĂƚĞƌŝĂů͗
������ĂƐŬĞƚ
�����^ŵĂůů�ďĂůůƐ�;Ğ͘Ő͘�ƚĞŶŶŝƐͿ

�ŚĂůůĞŶŐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
�ŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ůŽǁͲƐŬŝůůĞĚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
�����'ĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ŝƐ�ŵĂǇďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ͘�>ŽǁͲƐŬŝůůĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�Ă�ĐůĂƐƐ�Žƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ �ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ǀĂŐƵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞŵ͘

�����sĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ŐĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉͬĂĐƚŝǀŝƚǇ͘

6$/$0�

FLDR�+ROD�

%RQMRXU
+HOOR�

*XWHQ�WDJ�

�ŚĂůůĞŶŐĞ͘��ŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ůŽǁͲƐŬŝůůĞĚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ
�ŽŶƚĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ

Ϯϲ



�

^ƚĞƉƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
^ƚĞƉ�ϭ͗�dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĂƐŬƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�Ă�ƐĞŵŝͲĐŝƌĐůĞ͘
^ƚĞƉ�Ϯ͗�dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĂƐŬƐ�ĨŽƌ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘ �/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚĂƐŬ͘
^ƚĞƉ�ϯ͗�dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƚƌǇ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ďĂůů�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ďĂƐŬĞƚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŝƚ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ŶŽƚ�ƐĂǇ�Ă�ǁŽƌĚ�Žƌ�ŐŝǀĞ�ĂŶǇ�ŚĞůƉ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘
^ƚĞƉ�ϰ͗��ĨƚĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƚƚĞŵƉƚƐ͕�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŵĂǇ�ƐƚĂƌƚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŝŵƉĂƚŝĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞͬƐŚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂůů�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŬĞƚ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐŽŵĞ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�;Ğ͘Ő͘�ŐŝǀĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ǁŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĞ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚƌŽǁ�ƚŚĞ�ďĂůů͖�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŬĞƚ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌͿ͘
^ƚĞƉ�ϱ͗�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�͞,Žǁ�
ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĂďŽƵƚ�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͟�;ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ͗�
ĂŶŐƌǇ͕ �ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ͕�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚͿ
^ƚĞƉ�ϲ͗�dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă��ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŐŽĂůƐ�;ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐͬůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝŽŶͿ͘

�ǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ
tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŐŽŽĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͘

sĂƌŝĂƚŝŽŶƐ
dŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƐŵĂůůĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�Ă�ďĂƐŬĞƚ�ĂŶĚ�Ă�ďĂůů�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ͘

dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�;ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�
ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶͿ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŐƌŽƵƉ͘

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝůŽ͘ŽƌŐͬǁĐŵƐƉϱͬŐƌŽƵƉƐͬƉƵďůŝĐͬͲͲͲĞĚͺĞŵƉͬͲͲͲ
ŝĨƉͺƐŬŝůůƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬǁĐŵƐͺϱϯϰϯϮϴ͘ƉĚĨ

Ϯϳ



�

dƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌŽƵƉ͕�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞͿ
��ůů�ŐƌŽƵƉƐ�Ͳ�ŝĚĞĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�
ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ

dŝŵĞ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ͬ�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ�ĨϮĨ�
ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ
�/^��ƚĞƐƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƐŚĞĞƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ
EŽ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
�ŽƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�&Ϯ&

�ŚĂůůĞŶŐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ
�ŽŶĨůŝĐƚ
�ĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
�ŽŶĨůŝĐƚƵĂů�ŽƌͬĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŵŽŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�Žƌ�ĐůĂƐŚŝŶŐ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ͘���ƚƌĂŝŶĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐůĂƐŚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ �Žƌ�ĐĂƵƚŝŽƵƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚƌŽǁŶĞĚ�
ŽƵƚ�ďǇ�ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů�Žƌ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŽŶĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉŽŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ͘

^ƚĞƉƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
ͲWƌĞĨĞƌĂďůǇ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
ͲdŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŝŵƉůŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞǆŝĐŽŶ͕�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�
ŽŶůŝŶĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ
Ͳ�ĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ĂƐŬ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚĞĞƚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ƚǇƉĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ
Ͳ�ŽŵƉĂƌĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ƚǇƉĞ�ŵĞĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�/ƚΖƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĞǀĞŶ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘
ͲtŚĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƚƌǇ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ůŽŐŝĐĂů�ǁĂǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ
Ͳ�ĂůĂŶĐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ
Ͳ/Ĩ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚĂƐŬƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚŝĞƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ
ͲhƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐΖ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�Ͳ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚŽŶΖƚ�ůĞƚ�
ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚŝĞƐ�ďĞ�ƚŽŽ�ǀŽĐĂů�ĂŶĚ�ĚƌŽǁŶ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚĞĂĚǇ�Žƌ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚŝŽƵƐ�ŽŶĞƐ͘�

�ǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ
Ͳ��ŵŽƌĞ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
Ͳ&ĞǁĞƌ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�Ͳ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�
ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ǁĂǇ
ͲDŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ďǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ�ǁĞůů͕�ĂŶĚ�ďǇ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ

sĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�;ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͿ�
�ĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĂƐ�Ă�ƉĂƉĞƌ�ǀĞƌƐŝŽŶ�Žƌ�ŽŶůŝŶĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
KŶůŝŶĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƌǇƐƚĂůŬŶŽǁƐ͘ĐŽŵͬĚŝƐĐͲƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇͲƚĞƐƚ�
WĂƉĞƌͲďĂƐĞĚ͗
YƵĞƐƚŝŽŶƐ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚƌŝǀĞ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬĨŝůĞͬĚͬϭWƋ�sǌ/dZũs:�<:ũDZKĨŐŶϮYϵ,&ͺͺĂt�hͬǀŝĞǁ͍ƵƐƉсƐŚĂƌŝŶŐ�
�ŶƐǁĞƌƐ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚƌŝǀĞ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬĨŝůĞͬĚͬϭͲŶ�ǆŚϬŚ�>ǆϵ'ǆϵϵďϭ'ŚƵW&ϴͲƌϱ&ͲŬĂϮZͬǀŝĞǁ͍ƵƐƉсƐŚĂƌŝŶŐ

�ŚĂůůĞŶŐĞ͘��ĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�
�/^��DŽĚĞů

Ϯϴ



�

DĂŐŝĐ�ǁĂŶĚ�
dƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌŽƵƉ͕�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞͿ
/ĚĞĂů�ƚŽ�ŵĂƉ�ŐƌŽƵƉ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘��ůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�
ǀĞƌďĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶǀĞƌďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ͘

dŝŵĞ�ͬ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ͬ�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ�ĨϮĨ
dŝŵĞ͗�ŵĂǆŝŵƵŵ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ƵƉ�ƚŽ�ϲϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ
DĂƚĞƌŝĂůƐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͗�ϮͲϮ͘ϱ�ŵ�ůŽŶŐ�Ws��ƉŝƉĞ�ͬ�ďƌŽŽŵƐƚŝĐŬ͕�Žƌ�ĨůŝƉĐŚĂƌƚ�ƉĂƉĞƌ�ĂƐ�Ă�ƌŽůů�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ

,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͗�^ƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ϲͲϭϱ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ͬ�
ŝŶ�ůĂƌŐĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŝǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ƐŵĂůůĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ
KŶůŝŶĞ�ǀƐ�&Ϯ&͗��ůŵŽƐƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĂŶ�&Ϯ&�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘

�ŚĂůůĞŶŐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ
/ƚ�ďƌŝŶŐƐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ŵŝŶŝŵŝƐĞƐ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂĐƵƚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ůĂƚĞƌ͘

/ƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƌĂƌĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚƌǇ͕ �ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞŚĂǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞůǇ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ�Ɛƚŝůů�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ĂĨƚĞƌ�ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ŽŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ƌƵůĞƐ͘
dŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĂƐƐĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�ƐŽ�ŚĞͬƐŚĞ�ďƌŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐŝŵƉůĞ�ƚĂƐŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͘�

^ƚĞƉƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
ϭ͘�'ŝǀĞ�ĐůĞĂƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͗

�����͞zŽƵƌ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ΖDĂŐŝĐ�tĂŶĚΖ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĞƐƚ�ƉĞƌƐŽŶΖƐ�ĐŚĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ͕�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŵƵƐƚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ďĞůŽǁ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĨŝŶŐĞƌ͘ �/Ĩ�/�
ƐĞĞ�ƐŽŵĞŽŶĞΖƐ�ĨŝŶŐĞƌ�ŝƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�/�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŐĂŝŶ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ϭϱ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͘͟

Ϯ͘�WƌŽǀŝĚĞ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ
ϯ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĂƐŬƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ƚŽŽů͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŝƚ
ϰ͘�^ƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ
ϱ͘�'ŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĞŶŽƵŐŚ�͞ƉůĂǇƚŝŵĞ͟
ϲ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ
ϳ͘�^ƚĂƌƚ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ

�ǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ
�����dŚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�
ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�ƚƌǇ͘�dŚĞǇ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ͕ �ďǇ�
ƚƌǇŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƉůĂǇƚŝŵĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƚƌƵƐƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�
ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŽƵƚ�ŶĞǁ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͘
�����dŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŽƵƚ�ŚŝĚĚĞŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�
ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�
�����&Žƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŐŽŽĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ͘ �

sĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�;ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͿ
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ƚŽ�ŝĚĞĂƐ͕�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ŽƵƚͲŽĨͲ�ƚŚĞͲďŽǆ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ͕�ĐŚĂŶŐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďďǀĂ͘ĐŽŵͬĞŶͬŐƌŽƵƉͲĚǇŶĂŵŝĐͲŐĂŵĞƐͲǁŚĂƚͲĂƌĞͲƚŚĞǇͲĂŶĚͲŚŽǁͲƚŚĞǇͲĐŽŶƚƌŝďƵƚĞͲƚŽͲ
ŵŽƚŝǀĂƚĞͲĞŵƉůŽǇĞĞƐͬ

Ϯϵ



�ƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĨŽƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�Ă�ďĂĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘

�ŚĂůůĞŶŐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
'ŽŽĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŵĂŐĞ�ͬ�WĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ

'ĞŶĞƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ������
�����KƵƌ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉĂƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĂĐƚ�
ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĨŝĞůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƉĂƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽƵƌ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ŝŶ�
ĂĚƵůƚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚĂďůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�Ă�ůĞƐƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

�����/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ůŝǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�
ŶŽƌŵĂů�ƚŽ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ͕�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂĚƵůƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�ŝͿ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�dŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƌĞƐĞŵďůĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ĂƌŽƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐͬƐĞƐƐŝŽŶ͖�ŝŝͿ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͖�ŝŝŝͿ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�,ĂǀŝŶŐ�Ă�ůĞƐƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĐĂŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ĂĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ďŽƚŚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌͬĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͕ �ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞũĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă�
ŐŽŽĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŵĂŐĞ͘�

�ĞůŽǁ�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ͗�
������ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ��
�����ZĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂĐƚŝŽŶ�
�����>ĂƐƚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ͕�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ƐŽŵĞ�
ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ďƵƚ�Ăůů�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂŐĞ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŵŽŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�

������ĐĐĞƉƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
�
�����/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŝƌĐůĞ͘

D�d,K�^
'ŽŽĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�/ŵĂŐĞ�ͬ�WĞƌƐŽŶĂů�ZĞůĂƚŝŽŶƐ

ϯϬ



�ǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ
�����/ƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĨŝĞůĚͿ�ĂƌĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĨĞĞů�
ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�
�����
�����/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ƐŽŵĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ͗�

�ͲZĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�
ƚŚĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
Ͳ�ĞƚƚĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ĞŵŽƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ĨŝĞůĚ͘�
Ͳ&ĞĞů�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�
ͲdƌĂŝŶĞĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ƚŚĞŝƌ�
ŝŵĂŐĞ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ͘�
ͲWƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŐŽŽĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŝĚĞĂƐͬƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐͬĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ͘ �

ZĞůĂƚĞĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ������
Ͳ&ŝůŵ�DĂŬŝŶŐ�
ͲdƌƵƐƚŝŶŐ�'ĂŵĞ�
Ͳ/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WůĂŶ�
ͲZĂŶĚŽŵ�ǁŚĞĞů�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗�
�ĞĐŬ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�K�ƉĂƉĞů�ĚĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�Ğŵ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ͘��ŶĚƌĂŐŽŐŝĂ��ƌĂƐŝů͘�
�ǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂŶĚƌĂŐŽŐŝĂďƌĂƐŝů͘ĐŽŵ͘ďƌͬŽͲƉĂƉĞůͲĚĂͲĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂͲĞŵͲƐĂůĂͲĚĞͲĂƵůĂͬ�
>ŽƉĞƐ͕��ĂǀĂůĐĂŶƚĞ͕�KůŝǀĞŝƌĂ�Ğ�,ǇƉſůŝƚŽ�;ϮϬϭϰͿ͘�dƌĂďĂůŚŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�Ğ�&ŽƌŵĂĕĆŽ͘�WŽůşƚŝĐĂƐ͕�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�Ğ�
/ŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͗�ƉŽŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ŵƵĚĂŶĕĂ͘��ĚƐ��//��Ͳ��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�Ğ�/ŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ��ĚƵĐĂƚŝǀĂƐ͘
�ǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨƉĐĞ͘ƵƉ͘ƉƚͬĐŝŝĞͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬdƌĂďĂůŚŽ�ŽĐĞŶƚĞ�&ŽƌŵĂĐĂŽͺsŽůͺ/s͘ ƉĚĨ�

ϯϭ



�^ĂĨĞ;ƌͿ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ

�ƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ
�ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ

�ŚĂůůĞŶŐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ďƵƚ�ůŽǁͲƐŬŝůůĞĚ�ĂĚƵůƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ

'ĞŶĞƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�
�������ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͗�ĨĞĞůƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͖�
ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĂůƵĞĚ͖�
ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŽƵƚ�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐŽůǀĞ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�ĂƚƚĞŵƉƚ͕�
ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�
dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ĨĂůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵƵƚƵĂů�ƚƌƵƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂŝŶĞƌ͕ �ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�
����dŚƌĞĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ŚĞƌĞ͗�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌΖƐ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚƌĂŝŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ͘�

�����dŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌΖƐ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ͗�,Žǁ�ĂƌĞ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ŚĂŶĚůĞĚ͍
��ƌĞ�ƚŚĞǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�Žƌ�ĂƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͍�
�ƌĞ�ŽŶůǇ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƉƌĂŝƐĞĚ�Žƌ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ͍�

�����/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ͗�
�ƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƚŝƌĞƚǇ�
Žƌ�ũƵƐƚ�ĂƐ�͞ǁŽƌŬ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐŽĂůƐ͍

��ƚƌĂŝŶĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞů͘�
�ǀĞŶ�ŝĨ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĨĞĂƌ�Ă�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ �ĚĞĂůŝŶŐ�ŽƉĞŶůǇ�ǁŝƚŚ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�
ŽŶĞΖƐ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ŽŶĞΖƐ�ŽǁŶ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŶĂƚƵƌĞ͘
�����tŚĂƚ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐ�Ă�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗�
Ͳ�ZĞƐƉĞĐƚĨƵů�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ͘
Ͳ�,ŽůŝƐƚŝĐ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ
Ͳ�WŽƐŝƚŝǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ
Ͳ��ĞŶĞǀŽůĞŶƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

ϯϮ



��ƐĂĨĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ͗�
Ͳ�WƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶͿ
Ͳ�ZĞƐƉĞĐƚ͕�ďŽƚŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ
Ͳ�&ŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ
Ͳ��ĞŶĞǀŽůĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐŵĞŶƚ
Ͳ�&ĞĞĚďĂĐŬ�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ
Ͳ�^ĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ
�ŝŐŝƚĂů�^ƉŚĞƌĞ
dŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐƉŚĞƌĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǌŽŶĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ͕�
ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƚŽŽů͕�Ă�ƐŚŽƌƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝƚ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƋƵĞƌŝĞƐ͘�

�ǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ
Ͳ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
Ͳ��ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ůĞĂƌŶĞĚ
Ͳ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ
Ͳ�dƌǇŝŶŐ͕�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ůĞĂƌŶĞĚ

ZĞůĂƚĞĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ
Ͳх�ƐĞůĨͲƐĞƚ�ƌƵůĞƐ�;ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞƌƌŽƌƐͿ
Ͳх�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĐƵůƚƵƌĞ
Ͳх��ŐƌŽƵƉ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐŚƚƚƉƐ͗
ͬͬǁǁǁ͘ĞĚƵƚŽƉŝĂ͘ŽƌŐͬďůŽŐͬ
ϮϬͲƚŝƉƐͲĐƌĞĂƚĞͲƐĂĨĞͲůĞĂƌŶŝŶŐͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͲƌĞďĞĐĐĂͲĂůďĞƌ�

ϯϯ



sŝƐƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂƉƉƐͬŵĞĚŝĂ�
�ƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ
'ƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ϭϬͲϭϱ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�'ĞƌŵĂŶ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ

�ŚĂůůĞŶŐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
�ŚĂůůĞŶŐĞ�ϭ͘��ŝĨĨŝĐƵůƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ
�ŚĂůůĞŶŐĞ�ϱ͘�>Žǁ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŬŝůůƐ
�ŚĂůůĞŶŐĞ�ϴ͘��ŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ůŽǁͲƐŬŝůůĞĚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ
�����dƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�Ă�ĐůĂƐƐͬŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂůůǇ�ůŽǁͲƐŬŝůůĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŵĂǇ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŐŝǀĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘
�����&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ďĞ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�Žƌ�
ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ͘�^ŽŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƵƐĞ�'ŽŽŐůĞ��ƌŝǀĞ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬ�ŽŶ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�
�����,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘�DĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�
;ŵŝƐƐŝŶŐ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞͿ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�
�Ǉ�ĂĚĂƉƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘
������ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ �ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ĞŶƚĞƌƐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŬŝůů�ůĞǀĞů͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ�Žƌ�ƐŚĂŵĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�
ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�Žƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�Ă�
ŵŽƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͘�
�����WƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�
ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ͘

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
���WŽƐƐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŬŝůůƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͘
�����/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƵƐĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͕�ĂƉƉƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂ͘
������ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ŝĨ�ŶŽƚ͕�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ͘�WƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĂĨĞ�
ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘�
�
'ĞŶĞƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ
^ƚĞƉ�ϭ͘��ůůŽǁ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ĨůĞǆŝďůĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕ �ĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŬŝůůƐ͘
^ƚĞƉ�Ϯ͘�^ƵŐŐĞƐƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐŬŝůů�ůĞǀĞůƐ͕�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�
ůĞǀĞů͘
^ƚĞƉ�ϯ͘��ŽŶĚƵĐƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�;�Ŷ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞĚ͕�ĂŶĚ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ƐŚĂƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ĚŝŐŝƚĂů�
ĐŚĂŶŶĞů�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶͿ͘
^ƚĞƉ�ϰ͘���ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�
ƚŝŵĞ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ŵŝůĞ͕�ĂƐ�ŝƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͘

�ǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ
Ͳ�ŵŽƌĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ
Ͳ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�Θ�ĂƉƉƐ
Ͳ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ

ZĞůĂƚĞĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ
�ŽŶƚĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǀŝĚĞŽŵĂŬĞƌ͘ ƐŝŵƉůĞƐŚŽǁ͘ĐŽŵͬ
ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶͲŝŵƉƌŽǀĞͲƐƉĞĞĚͲƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐͬ

ϯϰ



dŚĞĂƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƉƉƌĞƐƐĞĚ
�ƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ
�ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

�ŚĂůůĞŶŐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�Θ�dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
�ŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘
dŚĞ�dŚĞĂƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƉƉƌĞƐƐĞĚ�;dKͿ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ��ƵŐƵƐƚŽ��ŽĂů�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ϭϵϱϬΖƐ�ĂŶĚ�ϭϵϲϬΖƐ͘�/Ŷ�ĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ΗŵŽŶŽůŽŐƵĞΗ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ΗĚŝĂůŽŐƵĞΗ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂŐĞ͕��ŽĂů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŵĂŶǇ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ƚŚĞĂƚƌĞ͘�,ŝƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ͕�ŚĞĂůƚŚǇ�
ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ăůů�ŚƵŵĂŶƐ͕�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ĚĞƐŝƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�Ă�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ŵŽŶŽůŽŐƵĞ͕�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĞŶƐƵĞƐ͘�dŚĞĂƚƌĞ�ƚŚĞŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂŶ�
ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ŵŽŶŽůŽŐƵĞ�ŝŶƚŽ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�Ăŝŵ�ŝƐ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ŽŶ�ŵĞĞƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕�ĚŝĂůŽŐƵĞ͕�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĂĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͘

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
/ƚ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ůŽǁͲƐŬŝůůĞĚ�ĂĚƵůƚƐ�;Ğ͘Ő͘�ŵŝŐƌĂŶƚƐͿ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ďĂƌĞůǇ�ƐƉĞĂŬ��ŶŐůŝƐŚ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƚŚĞƌ�ƚŽŶŐƵĞ͘�^ƵĐŚ�
ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĨĂĐĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�Ăůů�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ĞƋƵĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͘�
&ŽƌƵŵ�dŚĞĂƚƌĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�dŚĞĂƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƉƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŽƌŬƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞŚĞĂƌƐĂů�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐĐĞŶĞ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͘

'ĞŶĞƌĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ
dŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁ͗�
^ƚĞƉ�ϭ͗�WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�;ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ
�ĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͕�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͕�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ĂĐƚŽƌƐ͕�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĐĞŶĞƐ͕�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͕ �ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ͕�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�
^ƚĞƉ�Ϯ͗�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�;ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ
WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͕ �ǀĞƌďĂů�Žƌ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͕ �ƚŚĞ�^dKW�ƐĐĞŶĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďĞƚƚĞƌ͘ �hƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ƚĞƌŵƐ�͞ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚ͟�ĂŶĚ�͞ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚ͕͟ �&ŽƌƵŵ�dŚĞĂƚƌĞ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�;ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚͿ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂŝůŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�Žƌ�
ŵŽƌĞ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�;ƚŚĞ�ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚƐͿ͘�
^ƚĞƉ�ϯ͗��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�;ϭϬͲϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ
�ƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ͕�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶƚ�
^ƚĞƉ�ϰ͗��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�;ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ
tŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ǁĞůů͍�tŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͍

�ǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ
Ͳ�ƌĞĂƚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ
Ͳ�ƌŝĚŐĞ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĞǆŝƐƚ
ͲDĂŬĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ

ZĞůĂƚĞĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ
>ĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁǁĐĚ͘ŽƌŐͬĂĐƚŝŽŶͬ�ŽĂů͘Śƚŵů���

ϯϱ



&ŝůŵ�DĂŬŝŶŐ�
�ƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ
'ƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�Ă�ŵƵůƚŝĐƵůƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ

�ŚĂůůĞŶŐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
�ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�;Ğ͘Ő͘�ĐƵůƚƵƌĂůͿ�
tŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŵƵůƚŝĐƵůƚƵƌĂů�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�dŚĞƌĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƉĞŽƉůĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�KƚŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐ�
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĚĞƌŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌΖƐ�
ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ďŝĂƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ǁĂǇ͘

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
hƐŝŶŐ�ĨŝůŵͲŵĂŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ�
ŝŶ�Ă�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŽƵƚͲŽĨͲƚŚĞͲďŽǆ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ůŝĨƚ�ƚŚĞ�
ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽƵĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ĂůƐŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ�;ƚĞĂŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂĐƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ďŽĚǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĞƚĐ͘Ϳ

'ĞŶĞƌĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ
dŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁ͗�
^ƚĞƉ�ϭ͗�WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�;ϭϬͲϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ
�ĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͕�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͕�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĐĞŶĞƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͕ �
ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ͕�ĚƵƌĂƚŝŽŶ
^ƚĞƉ�Ϯ͗�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�;ϲϬ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ
&ŝůŵŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐĐĞŶĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͕ �ĞĚŝƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝůĞƐ͕�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵďƚŝƚůĞƐ�;ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚͿ͕�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�
^ƚĞƉ�ϯ͗��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�;ϭϱͲϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ
�ƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ͕�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶƚ�
^ƚĞƉ�ϰ͗��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�;ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ
tŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ǁĞůů͍�tŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͍

�ǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ
Ͳ��ƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ
Ͳ��ƌŝĚŐĞ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĞǆŝƐƚ
Ͳ��ŶŚĂŶĐĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐŽĨƚ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�;Ğ͘Ő͘�ĂĐƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ƚŝŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƚĞĂŵ�ǁŽƌŬ�
ĞƚĐ͘Ϳ

ZĞůĂƚĞĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ
�ƵůƚƵƌĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƌƉŽƌĂƚĞŝŵƉĂĐƚ͘ĐŽŵ͘ĂƵͬƚĞĂŵͲďƵŝůĚŝŶŐ��

ϯϲ



�ĚĂƉƚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
�ƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ
dƌĂŝŶŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŝŶĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�

�ŚĂůůĞŶŐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
������ŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŝŶ�ĂĚĂƉƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ůŽǁͲƐŬŝůůĞĚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ĂŶĚ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ
tŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĐƵƚ�ĂŶǇ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƉĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶƌŝĐŚ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂůͲůŝĨĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘ �/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŽŶͲƚŚĞͲũŽď�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĞƋƵŝƉ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŬŝůůƐ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ǁŽƌŬĨůŽǁƐ͘
������ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ůŽǁͲƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƚƌĂŝƚƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞĞŵ�ĐĂƌĞůĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�
ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘��ĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ĚƌĂǁƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚĂƐŬƐ�ĨĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ͕ �Žƌ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ďĞĨŽƌĞ͘
������ĚĂƉƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞƋƵĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ͘��ĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƌĞĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘
�����/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�Žƌ�
ůŽǁĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
/ŶŝƚŝĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵƉůĂŝŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ǀĂŐƵĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝďůĞ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�
ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ũŽď�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ďǇ�ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĂŵďŝŐƵŝƚŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ʹ�ůŽǁ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�Žƌ�ƚŽŽ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘

'ĞŶĞƌĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ
�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŵĂŶǇ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚŝŽŶƐ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ͘�DĂŶǇ�ǁŽƌĚƐ�ƐŽƵŶĚĞĚ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�
EĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�
zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽŶĞ͗
Ͳ�^ŽĐƌĂƚŝĐ�dĞĂĐŚŝŶŐ�
dŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�^ŽĐƌĂƚŝĐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�^ŽĐƌĂƚŝĐ�
ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂŶ�Ă�ůĞĐƚƵƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�Žƌ��ŝĂůĞĐƚŝĐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌƵŵ�ĨŽƌ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ŝŶƋƵŝƌǇ͕ �ŽŶĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ďŽƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƉƌŽďŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͘
dŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĚŝƌĞĐƚƐ�Ă�ůŽŐŝĐĂů�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘

�ǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ
�����dŚĞ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�
ĐƌĞĂƚĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŐŽĂůƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ǁĂǇ͘�
�����^ƵĐŚ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĂůůŽǁƐ͗
�WůĂĐŝŶŐ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͖
�^ƚƌŽŶŐ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ �ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͖
��ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ͕�ĞǀĞŶ�ƌŝƐŬǇ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐнϱ�Ͳ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͖
��ŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͖
��ŽŵďŝŶŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ͖
�^ĞĞŬŝŶŐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽŽĚƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͖
�sŝƚĂů�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ŵƵƚƵĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ

ZĞůĂƚĞĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ
�ŽŶƚĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
WŝĐƚƵƌĞƐ͕�ĨĂƌŵŝŶŐ�ƚŽŽůƐ͕�ƐŚŽƌƚ�ǀŝĚĞŽƐ

ϯϳ



hƐŝŶŐ�ŵĞĚŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ
�ƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ
dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘

�ŚĂůůĞŶŐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
�ƌŝƐŝŶŐ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�
�ŽŶĨůŝĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ĐĂŶ�ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ŵŝŶŽƌ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬůŽĂĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ �ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ �ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ĞƚĐ͘�KĨƚĞŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ůĞƐƐŽŶ͘�
hƐƵĂůůǇ͕ �ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ŽĨƚĞŶ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ĂƐ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĂĐƵƚĞ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ͘

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
������ƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŝŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞĐĂŵĞ�ƐŽ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚ�ĂƐ�ŶŽŶǀĞƌďĂů�ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ͘
������ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐŝĚĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƚƚĂĐŬĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƐŝĚĞ�ƚŽ�ďĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĂƚƚĂĐŬĞĚ�Žƌ�Ă�ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ�ŽŶĞ͘
������ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĞĞŬ͘�^ƵĐŚ�ĐĂƌĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�Ă�ƉŚĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ǀĞƌďĂů�
ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ͘
�����dŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂƚƚĂĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ĂƚƚĂĐŬŝŶŐ�ƉĂƌƚǇ�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŽŽ�
ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘

'ĞŶĞƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ
dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĨŝŶĚŝŶŐ�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŐŽĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĂŐĞƐ͗
������&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂƚŽƌƐ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂĐŬƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗��ŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͍�
tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĚŽ͍�tŚĂƚ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĚŽ͍�tŚĞŶ�ĞǆĂĐƚůǇ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ�ďƌĞĂŬ�ŽƵƚ͍�tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�
ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͍�,Žǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů͍��ƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƌĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͗�tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͍
������^ĞĐŽŶĚ͕�ŵĞĚŝĂƚŽƌƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĞ͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ�ƐŽƵŶĚ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͗�tŚǇ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ͍�tŚǇ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͍�tŚǇ�
ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŽĨĨĞŶĚĞĚ͍�tŚǇ�ĚŝĚ�ƚŚŝƐ�ƋƵĂƌƌĞů�ǁŽƌƐĞŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͍�/Ĩ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƐƚĂŐĞ�ǁĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͗�tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͍�EŽǁ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�
ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͗�tŚǇ�ĚŝĚ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶ͍
�����dŚŝƌĚ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂƚŽƌƐ͕�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝŶĞ͗�tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ͍��ƌĞ�ǇŽƵ�
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚ͍�/Ĩ�ǁĞ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ǁŝůů�ǇŽƵ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�ƚŚĞŵ͍
�&ŽƵƌƚŚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ŵĞĚŝĂƚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚǇ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ͕�Žƌ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽƌĂů͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�ΗŚŽŶĞƐƚ�ǁŽƌĚΗ�Žƌ�Ă�
ΗŐĞŶƚůĞŵĂŶΖƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚΗ͘
������Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƌŽŽƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘�dŚĞƐĞ�
ǁĞƌĞ�ĂďŽƵƚ�ďĂĚ�ďŽĚǇ�ƐŵĞůů�ŽŶ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŚĂĚ�ďŝŐŐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŚƵƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶƐŝƐƚ�
ŽŶ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƚŚŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ͘

�ǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ
ZĞƐŽůǀŝŶŐ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ĐƌĞĂƚŝǀĞůǇ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͗
Ͳ��ůĞĂƌůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘
Ͳ�EŽƚ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘
Ͳ�&ŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘
Ͳ��ĨƚĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ŝƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŶŽƚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ�
ĐĂƵƐĞƐ͘
Ͳ�tŚĞŶĞǀĞƌ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŵƵƚƵĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘

ZĞůĂƚĞĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ
�/^��DŽĚĞů
DĂŐŝĐ�ǁĂŶĚ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
hƐŝŶŐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƌŽŽŵƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ ϯϴ



�ƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ
'ƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƉĂƐƐĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ƐƚĂŐĞƐ͘

�ŚĂůůĞŶŐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
�ůƵƐƚĞƌ�ŐƌŽƵƉŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘��
^ƵĐŚ�ŐƌŽƵƉŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂĐŚĞƌΖƐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�dǇƉŝĐĂůůǇ͕ �Ă�ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂŝŶĞĞ�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�
ŵŽǀĞ�Ăƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĂƉŝĚ�ƉĂĐĞ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ďĞŝŶŐ�ƚĂƵŐŚƚ͘��dƌĂŝŶĞƌƐ�
ŵĂǇ�ƵƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƌŽŽŵ͘��
�ůƵƐƚĞƌŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ŵĂƐƚĞƌĞĚ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ͕ �ǁŝƚŚ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕ �Žƌ�ĂůŽŶĞ͘���ůƵƐƚĞƌ�ŐƌŽƵƉŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Žƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ďĞŝŶŐ�
ĞǆƉůŽƌĞĚ͘���Ɛ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ŽƵƚ�ůŝŶŬƐ͕�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐͲƐĞĞŬŝŶŐ͘�dƌĂŝŶĞĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞŵďůĞ͕�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐůƵƐƚĞƌƐ͕�ƚŚƵƐ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
�ǆĂŵƉůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗
ϭͿ�&ŽƵƌ�ĐŽƌŶĞƌƐ͗�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�>ĂďĞů�
ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽƌŶĞƌƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ǁŝƚŚ�ƚŝƚůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŽƉŝĐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ͕�ƉůĂĐĞ�Ă�ďŽǆ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƐŚĞĞƚƐ�
ǁŝƚŚ�ĨĂĐƚƐ�Žƌ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ŵŝŶƵƚĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƐŚĞĞƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��ĨƚĞƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ƐŚĞĞƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ϯϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘�KŶĐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĐŽƌŶĞƌ͕ �ŝŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�
ĐŽƌŶĞƌ͕ �ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘
ϮͿ�dĂŐ͗�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĞĞƚƐ�ĂƌĞ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽƵƚ͘�dŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚǁŽ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚĂŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�;ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͕ �ůŝŶĞĂƌͿ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘
ϯͿ�^ƚŝĐŬǇ�ŶŽƚĞƐ͗�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞͲĂƌƌĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ŶŽƚĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ĐůƵƐƚĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ŐŝǀĞŶ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐƚŝĐŬǇ�ŶŽƚĞƐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƐƵďͲĐůƵƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͘�
ϰͿ��ůƵƐƚĞƌ�ƋƵŝǌ͗��ƌĞĂƚĞ�Ă�ƋƵŝǌ�ĨŽƌŵĂƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƌŽƵŶĚƐ�ůŝŬĞ�͞ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐŚŽŝĐĞ�;ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�
ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐƐͿ͕�ƌĂƉŝĚ�ƌŽƵŶĚ�;ŶĂŵŝŶŐ�Žƌ�ĨƌĂŵŝŶŐ�Ă�ĐůƵƐƚĞƌͿ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌŽƵŶĚ�;ĨŽƌŵŝŶŐ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ͘͟
ϱͿ��ĂƌĚ�ĐůƵƐƚĞƌ͗��ƌĞĂƚĞ�Ă�ĚĞĐŬ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂƌĚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐĂŵĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�
ĨŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ĚĞĐŬ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĐŬ͕�ƚŚĞǇ�ƚĂŬĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƌĚƐ�ĞĂĐŚ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐĂŵĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŬ�ƌƵŶ�ŽƵƚ͘

�ůƵƐƚĞƌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ

ϯϵ



'ĞŶĞƌĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ
DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƉůĂǇƐ�Ă�ƉŝǀŽƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�
�ŽƚŚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŐŽ�ƐŝĚĞ�ďǇ�ƐŝĚĞ͘�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�
ĨŽƌĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽĚŝĨŝĞƐ�Žƌ�ĚŝƌĞĐƚƐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͖�ǁŚŝůĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�Ă�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂƌŽƵƐĞ͕�ĚŝƌĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶΖƐ�ŐŽĂůͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘

�ǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ
Ͳ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ŵĂŶǇ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ŶĂƚƵƌĞ͘�/ƚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ǁŚǇ�ǁĞ�
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