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>ĞŐĂů�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ

ΞϮϬϮϬ�,ĂŶŐǌŚŽƵ�,ŝŬǀŝƐŝŽŶ��ŝŐŝƚĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��Ž͕͘�>ƚĚ͘��ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘

�ďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�DĂŶƵĂů
dŚĞ�DĂŶƵĂů�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌŽĚƵĐƚ͘�WŝĐƚƵƌĞƐ͕�ĐŚĂƌƚƐ͕�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ
Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚĞƌĞŝŶĂŌĞƌ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽŶůǇ͘�dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŶƵĂů�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶŽƟĐĞ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ĮƌŵǁĂƌĞ�ƵƉĚĂƚĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ
ƌĞĂƐŽŶƐ͘�WůĞĂƐĞ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�DĂŶƵĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�,ŝŬǀŝƐŝŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ�;�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŚŝŬǀŝƐŝŽŶ͘ĐŽŵͬ�Ϳ͘
WůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�DĂŶƵĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ
WƌŽĚƵĐƚ͘

dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ

�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�,ŝŬǀŝƐŝŽŶΖƐ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ůŽŐŽƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ
,ŝŬǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ͘
KƚŚĞƌ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ůŽŐŽƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽǁŶĞƌƐ͘

�͗�dŚĞ�ƚĞƌŵƐ�,�D/�ĂŶĚ�,�D/�,ŝŐŚͲ�ĞĮŶŝƟŽŶ�DƵůƟŵĞĚŝĂ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,�D/
>ŽŐŽ�ĂƌĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�Žƌ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ŽĨ�,�D/�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕ �/ŶĐ͘�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ
^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

�ŝƐĐůĂŝŵĞƌ
dK�d,��D�y/DhD��yd�Ed�W�ZD/dd����z��WW>/���>��>�t͕�d,/^�D�Eh�>��E��d,��WZK�h�d
��^�Z/���͕�t/d,�/d^�,�Z�t�Z�͕�^K&dt�Z���E��&/ZDt�Z�͕��Z��WZKs/����͞�^�/^͟��E��͞t/d,
�>>�&�h>d^��E���ZZKZ^͘͟ �,/<s/^/KE�D�<�^�EK�t�ZZ�Ed/�^͕��yWZ�^^�KZ�/DW>/��͕�/E�>h�/E'
t/d,Khd�>/D/d�d/KE͕�D�Z�,�Ed��/>/dz͕ �^�d/^&��dKZz�Yh�>/dz͕ �KZ�&/dE�^^�&KZ���W�Zd/�h>�Z
WhZWK^�͘�d,��h^��K&�d,��WZK�h�d��z�zKh�/^��d�zKhZ�KtE�Z/^<͘�/E�EK��s�Ed�t/>>�,/<s/^/KE
���>/��>��dK�zKh�&KZ��Ez�^W��/�>͕��KE^�Yh�Ed/�>͕�/E�/��Ed�>͕�KZ�/E�/Z��d���D�'�^͕
/E�>h�/E'͕��DKE'�Kd,�Z^͕���D�'�^�&KZ�>K^^�K&��h^/E�^^�WZK&/d^͕��h^/E�^^
/Ed�ZZhWd/KE͕�KZ�>K^^�K&���d�͕��KZZhWd/KE�K&�^z^d�D^͕�KZ�>K^^�K&��K�hD�Ed�d/KE͕
t,�d,�Z���^���KE��Z���,�K&��KEdZ��d͕ �dKZd�;/E�>h�/E'�E�'>/'�E��Ϳ͕�WZK�h�d�>/��/>/dz͕
KZ�Kd,�Zt/^�͕�/E��KEE��d/KE�t/d,�d,��h^��K&�d,��WZK�h�d͕ ��s�E�/&�,/<s/^/KE�,�^����E
��s/^���K&�d,��WK^^/�/>/dz�K&�^h�,���D�'�^�KZ�>K^^͘
zKh���<EKt>��'��d,�d�d,��E�dhZ��K&�/Ed�ZE�d�WZKs/��^�&KZ�/E,�Z�Ed�^��hZ/dz�Z/^<^͕
�E��,/<s/^/KE�^,�>>�EKd�d�<���Ez�Z�^WKE^/�/>/d/�^�&KZ���EKZD�>�KW�Z�d/KE͕�WZ/s��z
>��<�'��KZ�Kd,�Z���D�'�^�Z�^h>d/E'�&ZKD��z��ZͲ�dd��<͕�,��<�Z��dd��<͕�s/Zh^
/E^W��d/KE͕�KZ�Kd,�Z�/Ed�ZE�d�^��hZ/dz�Z/^<^͖�,Kt�s�Z͕�,/<s/^/KE�t/>>�WZKs/���d/D�>z
d��,E/��>�^hWWKZd�/&�Z�Yh/Z��͘
zKh��'Z���dK�h^��d,/^�WZK�h�d�/E��KDW>/�E���t/d,��>>��WW>/���>��>�t^͕��E��zKh��Z�
^K>�>z�Z�^WKE^/�>��&KZ��E^hZ/E'�d,�d�zKhZ�h^���KE&KZD^�dK�d,���WW>/���>��>�t͘
�^W��/�>>z͕ �zKh��Z��Z�^WKE^/�>�͕�&KZ�h^/E'�d,/^�WZK�h�d�/E���D�EE�Z�d,�d��K�^�EKd
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/E&Z/E'��KE�d,��Z/',d^�K&�d,/Z��W�Zd/�^͕�/E�>h�/E'�t/d,Khd�>/D/d�d/KE͕�Z/',d^�K&
Wh�>/�/dz͕ �/Ed�>>��dh�>�WZKW�Zdz�Z/',d^͕�KZ���d��WZKd��d/KE��E��Kd,�Z�WZ/s��z�Z/',d^͘
zKh�^,�>>�EKd�h^��d,/^�WZK�h�d�&KZ��Ez�WZK,/�/d����E�Ͳh^�^͕�/E�>h�/E'�d,�
��s�>KWD�Ed�KZ�WZK�h�d/KE�K&�t��WKE^�K&�D�^^���^dZh�d/KE͕�d,����s�>KWD�Ed�KZ
WZK�h�d/KE�K&��,�D/��>�KZ��/K>K'/��>�t��WKE^͕��Ez���d/s/d/�^�/E�d,���KEd�yd�Z�>�d��
dK��Ez�Eh�>��Z��yW>K^/s��KZ�hE^�&��Eh�>��Z�&h�>Ͳ�z�>�͕�KZ�/E�^hWWKZd�K&�,hD�E
Z/',d^���h^�^͘
/E�d,���s�Ed�K&��Ez��KE&>/�d^���dt��E�d,/^�D�Eh�>��E��d,���WW>/���>��>�t͕�d,��>�d�Z
WZ�s�/>^͘
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ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ

&���/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ
WůĞĂƐĞ�ƚĂŬĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�Žƌ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŶŽƚ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ
ĨŽƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĐŽƵůĚ�ǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌΖƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘
&���ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͗�dŚŝƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ĨŽƌ�Ă��ůĂƐƐ��
ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞǀŝĐĞ͕�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƉĂƌƚ�ϭϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�&���ZƵůĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ůŝŵŝƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŚĂƌŵĨƵů�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ͕�ƵƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƌĂĚŝĂƚĞ�ƌĂĚŝŽ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĞŶĞƌŐǇ
ĂŶĚ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŵĂŶƵĂů͕�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ŚĂƌŵĨƵů
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƌĂĚŝŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘�KƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ
ĐĂƵƐĞ�ŚĂƌŵĨƵů�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�Ăƚ�ŚŝƐ
ŽǁŶ�ĞǆƉĞŶƐĞ͘

&����ŽŶĚŝƟŽŶƐ
dŚŝƐ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚ�ϭϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�&���ZƵůĞƐ͘�KƉĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǁŽ
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͗
ϭ͘ dŚŝƐ�ĚĞǀŝĐĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĐĂƵƐĞ�ŚĂƌŵĨƵů�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͘
Ϯ͘ dŚŝƐ�ĚĞǀŝĐĞ�ŵƵƐƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ

ƵŶĚĞƐŝƌĞĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘

�h��ŽŶĨŽƌŵŝƚǇ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ

dŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�Ͳ�ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�Ͳ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ�ƚŽŽ�ĂƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ
Η��Η�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůǇ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĞĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ůŝƐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��D���ŝƌĞĐƟǀĞ�ϮϬϭϰͬϯϬͬ�h͕�ƚŚĞ�ZŽ,^��ŝƌĞĐƟǀĞ
ϮϬϭϭͬϲϱͬ�h͘

ϮϬϭϮͬϭϵͬ�h�;t����ĚŝƌĞĐƟǀĞͿ͗�WƌŽĚƵĐƚƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƐǇŵďŽů�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ
ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ĂƐ�ƵŶƐŽƌƚĞĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ǁĂƐƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘�&Žƌ�ƉƌŽƉĞƌ
ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͕�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŶĞǁ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�Žƌ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ŽĨ�ŝƚ�Ăƚ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ͘
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĞĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞĐǇĐůĞƚŚŝƐ͘ŝŶĨŽ�͘

ϮϬϬϲͬϲϲͬ���;ďĂƩĞƌǇ�ĚŝƌĞĐƟǀĞͿ͗�dŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ďĂƩĞƌǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ
ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ĂƐ�ƵŶƐŽƌƚĞĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ǁĂƐƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘�^ĞĞ�ƚŚĞ
ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ďĂƩĞƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ŝƐ
ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƐǇŵďŽů͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůĞƩĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĐĂĚŵŝƵŵ
;�ĚͿ͕�ůĞĂĚ�;WďͿ͕�Žƌ�ŵĞƌĐƵƌǇ�;,ŐͿ͘�&Žƌ�ƉƌŽƉĞƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͕�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ƚŽ
ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�Žƌ�ƚŽ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƉŽŝŶƚ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĞĞ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞĐǇĐůĞƚŚŝƐ͘ŝŶĨŽ�͘
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/ŶĚƵƐƚƌǇ��ĂŶĂĚĂ�/��^ͲϬϬϯ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ
dŚŝƐ�ĚĞǀŝĐĞ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ���E�/��^Ͳϯ�;�ͿͬED�Ͳϯ;�Ϳ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘
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�ƉƉůŝĐĂďůĞ�DŽĚĞů

dŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ͘

^ĞƌŝĞƐ DŽĚĞů

�^ͲϳϲϬϬE/Ͳ<ϭ;�Ϳ �^ͲϳϲϬϰE/Ͳ<ϭ;�Ϳ

�^ͲϳϲϬϴE/Ͳ<ϭ;�Ϳ

�^ͲϳϲϭϲE/Ͳ<ϭ;�Ϳ

�^ͲϳϲϬϬE/Ͳ<ϭͬϰW;�Ϳ �^ͲϳϲϬϰE/Ͳ<ϭͬϰW;�Ϳ

�^ͲϳϲϬϴE/Ͳ<ϭͬϴW;�Ϳ

�^ͲϳϲϬϬE/ͲYϭ �^ͲϳϲϬϰE/ͲYϭ

�^ͲϳϲϬϴE/ͲYϭ

�^ͲϳϲϭϲE/ͲYϭ

�^ͲϳϲϬϬE/ͲYϭͬϰW �^ͲϳϲϬϰE/ͲYϭͬϰW

�^ͲϳϲϬϴE/ͲYϭͬϴW

�^ͲϳϲϬϬE/ͲYϮ �^ͲϳϲϬϴE/ͲYϮ

�^ͲϳϲϭϲE/ͲYϮ

�^ͲϳϲϬϬE/ͲYϮͬϴW �^ͲϳϲϬϴE/ͲYϮͬϴW

�^ͲϳϲϭϲE/ͲYϮͬϭϲW

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ǀ



^ǇŵďŽů��ŽŶǀĞŶƟŽŶƐ

dŚĞ�ƐǇŵďŽůƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͘

^ǇŵďŽů �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ

�ĂŶŐĞƌ
/ŶĚŝĐĂƚĞƐ�Ă�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�ĂǀŽŝĚĞĚ͕�ǁŝůů�Žƌ�ĐŽƵůĚ
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĚĞĂƚŚ�Žƌ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŶũƵƌǇ͘

�ĂƵƟŽŶ
/ŶĚŝĐĂƚĞƐ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�ĂǀŽŝĚĞĚ͕�ĐŽƵůĚ
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ĚĂƚĂ�ůŽƐƐ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͕�Žƌ
ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘

EŽƚĞ
WƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�Žƌ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚĞǆƚ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ǀŝ



^ĂĨĞƚǇ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ

ͻ WƌŽƉĞƌ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƉĂƐƐǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐĞƫŶŐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ
ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ƵƐĞƌ͘

ͻ /Ŷ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�ƐƚƌŝĐƚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶ͘�WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

ͻ /ŶƉƵƚ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĞĞƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�^�>s�;^ĂĨĞƚǇ��ǆƚƌĂ�>Žǁ�sŽůƚĂŐĞͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŝŵŝƚĞĚ�WŽǁĞƌ
^ŽƵƌĐĞ�ǁŝƚŚ�ϭϬϬ�s���ƚŽ�ϮϰϬ�s���Žƌ�ϭϮ�s���ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�/��ϲϬϵϱϬͲϭ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘�WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

ͻ �Ž�ŶŽƚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƉŽǁĞƌ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ĂƐ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ŽǀĞƌůŽĂĚ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ŽǀĞƌͲ
ŚĞĂƟŶŐ�Žƌ�Ă�ĮƌĞ�ŚĂǌĂƌĚ͘

ͻ WůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉůƵŐ�ŝƐ�ĮƌŵůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƐŽĐŬĞƚ͘
ͻ /Ĩ�ƐŵŽŬĞ͕�ŽĚŽƌ�Žƌ�ŶŽŝƐĞ�ƌŝƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ƚƵƌŶ�Žī�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�Ăƚ�ŽŶĐĞ�ĂŶĚ�ƵŶƉůƵŐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ
ĐĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĞŶƚĞƌ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ǀŝŝ



WƌĞǀĞŶƟǀĞ�ĂŶĚ��ĂƵƟŽŶĂƌǇ�dŝƉƐ

�ĞĨŽƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ďĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƟƉƐ͗

ͻ �ŶƐƵƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ŝƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĞůůͲǀĞŶƟůĂƚĞĚ͕�ĚƵƐƚͲĨƌĞĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘
ͻ ZĞĐŽƌĚĞƌ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĚŽŽƌ�ƵƐĞ�ŽŶůǇ͘
ͻ <ĞĞƉ�Ăůů�ůŝƋƵŝĚƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘
ͻ �ŶƐƵƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵĞĞƚ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ͘
ͻ �ŶƐƵƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ŝƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ƌĂĐŬ�Žƌ�ƐŚĞůĨ͘ �DĂũŽƌ�ƐŚŽĐŬƐ�Žƌ�ũŽůƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ĂƐ�Ă
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ͘

ͻ hƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�hW^�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘
ͻ WŽǁĞƌ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂůƐ͘
ͻ ��ĨĂĐƚŽƌǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�,���ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĚĞǀŝĐĞ͘
ͻ /ŵƉƌŽƉĞƌ�ƵƐĞ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŚĂǌĂƌĚ�ŽĨ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ͘�ZĞƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ
ƐĂŵĞ�Žƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚǇƉĞ�ŽŶůǇ͘��ŝƐƉŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐĞĚ�ďĂƩĞƌŝĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ
ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͘

ͻ tŚĞŶ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐĂďŝŶĞƚ�ŽǀĞƌ�Ϯh�ŚĞŝŐŚƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƌĂĐŬ�ƐŚĞůĨ�ƚŽ�ďĞĂƌ
ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĐĂďŝŶĞƚ�ŚĞŝŐŚƚ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�ϰh͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐůŝĚĞ�ƌĂŝůƐ�Žƌ�ƌĂĐŬ�ƐŚĞůĨ�ƚŽ�ďĞĂƌ
ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ǀŝŝŝ



�ŽŶƚĞŶƚƐ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϭ�^ƚĂƌƚƵƉ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ �ϭ

ϭ͘ϭ��ĐƟǀĂƚĞ�zŽƵƌ��ĞǀŝĐĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ �ϭ

ϭ͘Ϯ�>ŽŐŝŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ �Ϯ

ϭ͘Ϯ͘ϭ�^Ğƚ�hŶůŽĐŬ�WĂƩĞƌŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ �Ϯ

ϭ͘Ϯ͘Ϯ�>ŽŐ�ŝŶ�ǀŝĂ�hŶůŽĐŬ�WĂƩĞƌŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ �Ϯ

ϭ͘Ϯ͘ϯ�>ŽŐ�ŝŶ�ǀŝĂ�WĂƐƐǁŽƌĚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ �ϯ

�ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ �ϱ

Ϯ͘ϭ�'h/�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ �ϱ

Ϯ͘Ϯ�Wd���ŽŶƚƌŽů�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ �ϲ

Ϯ͘Ϯ͘ϭ��ŽŶĮŐƵƌĞ�Wd��WĂƌĂŵĞƚĞƌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ �ϲ
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�ŚĂƉƚĞƌ�ϴ��ůĂƌŵ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ �ϳϯ

ϴ͘ϭ�^Ğƚ��ǀĞŶƚ�,ŝŶƚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϯ

ϴ͘Ϯ�sŝĞǁ��ůĂƌŵ�ŝŶ��ůĂƌŵ��ĞŶƚĞƌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϯ

�ŚĂƉƚĞƌ�ϵ�tĞď�KƉĞƌĂƟŽŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ �ϳϰ

ϵ͘ϭ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ �ϳϰ

ϵ͘Ϯ�>ŽŐŝŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ �ϳϰ

ϵ͘ϯ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ �ϳϱ

ϵ͘ϰ�WůĂǇďĂĐŬ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ �ϳϱ

ϵ͘ϱ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ �ϳϲ

ϵ͘ϲ�>ŽŐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ �ϳϲ

�ŚĂƉƚĞƌ�ϭϬ��ƉƉĞŶĚŝǆ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ �ϳϴ

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ǆŝ



ϭϬ͘ϭ�'ůŽƐƐĂƌǇ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ �ϳϴ

ϭϬ͘Ϯ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�DĂƚƌŝǆ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ �ϳϵ

ϭϬ͘ϯ��ĞǀŝĐĞ��ŽŵŵĂŶĚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ �ϳϵ

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ǆŝŝ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϭ�^ƚĂƌƚƵƉ

ϭ͘ϭ��ĐƟǀĂƚĞ�zŽƵƌ��ĞǀŝĐĞ

&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚͲƟŵĞ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐƟǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ďǇ�ƐĞƫŶŐ�ĂŶ�ĂĚŵŝŶ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘�EŽ
ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĂĐƟǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ǀŝĂ�ǁĞď�ďƌŽǁƐĞƌ͕
^��W�Žƌ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘

�ĞĨŽƌĞ�zŽƵ�^ƚĂƌƚ
WŽǁĞƌ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĚĞǀŝĐĞ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘
ϯ͘ /ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŝŶ�WĂƐƐǁŽƌĚ�ĂŶĚ��ŽŶĮƌŵ�WĂƐƐǁŽƌĚ͘

tĂƌŶŝŶŐ
^ƚƌŽŶŐ�WĂƐƐǁŽƌĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚͲtĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǇŽƵ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ
ŽǁŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�;hƐŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϴ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�ƵƉƉĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƩĞƌƐ͕�ůŽǁĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƩĞƌƐ͕�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͘Ϳ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��ŶĚ�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǇŽƵ�ƌĞƐĞƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƌĞƐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�Žƌ�ǁĞĞŬůǇ�ĐĂŶ�ďĞƩĞƌ
ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘

ϰ͘ �ĐƟǀĂƚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂ;ƐͿ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘
� �ŚĞĐŬ�hƐĞ�ƚŚĞ��ĞǀŝĐĞ�WĂƐƐǁŽƌĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƚŽ�ĂĐƟǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĂĐƟǀĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ

ĐĂŵĞƌĂ;ƐͿ͘
� �ŶƚĞƌ�Ă�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŝŶ��ĂŵĞƌĂ��ĐƟǀĂƟŽŶ�WĂƐƐǁŽƌĚ�ƚŽ�ĂĐƟǀĂƚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂ;ƐͿ͘

ϱ͘ KƉƟŽŶĂů͗�^Ğƚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƌĞƐĞƫŶŐ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨŽƌŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ
ƌĞƐĞƚ�ŝƚ�ďǇ�ĞŵĂŝů͘

ϲ͘ �ůŝĐŬ��ĐƟǀĂƚĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭͲϭ��ĐƟǀĂƟŽŶ

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϭ



ϭ͘Ϯ�>ŽŐŝŶ

ϭ͘Ϯ͘ϭ�^Ğƚ�hŶůŽĐŬ�WĂƩĞƌŶ

�ĚŵŝŶ�ƵƐĞƌ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƵŶůŽĐŬ�ƉĂƩĞƌŶ�ƚŽ�ůŽŐŝŶ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƵŶůŽĐŬ�ƉĂƩĞƌŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ
ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ hƐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�Ă�ƉĂƩĞƌŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ϵ�ĚŽƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͘�ZĞůĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ

ƉĂƩĞƌŶ�ŝƐ�ĚŽŶĞ͘

EŽƚĞ
ͻ dŚĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ϰ�ĚŽƚƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ͘
ͻ �ĂĐŚ�ĚŽƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŽŶĐĞ�ŽŶůǇ͘

Ϯ͘ �ƌĂǁ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ŝƚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŵĂƚĐŚ͕�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ŝƐ
ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭͲϮ�^Ğƚ�hŶůŽĐŬ�WĂƩĞƌŶ

ϭ͘Ϯ͘Ϯ�>ŽŐ�ŝŶ�ǀŝĂ�hŶůŽĐŬ�WĂƩĞƌŶ

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ ZŝŐŚƚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ŽŶ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

Ϯ



&ŝŐƵƌĞ�ϭͲϯ��ƌĂǁ�ƚŚĞ�hŶůŽĐŬ�WĂƩĞƌŶ
Ϯ͘ �ƌĂǁ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲĚĞĮŶĞĚ�ƉĂƩĞƌŶ�ƚŽ�ƵŶůŽĐŬ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘

EŽƚĞ
ͻ /Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ǇŽƵƌ�ƉĂƩĞƌŶ͕�ǇŽƵ�ĐůŝĐŬ�&ŽƌŐŽƚ�DǇ�WĂƩĞƌŶ�Žƌ�^ǁŝƚĐŚ�hƐĞƌ�ƚŽ�ůŽŐ�ŝŶ�ǀŝĂ
ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘

ͻ /Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚƌĂǁŶ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ƉĂƩĞƌŶ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱ�ƟŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ
ŶŽƌŵĂů�ůŽŐŝŶ�ŵŽĚĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ͘

ϭ͘Ϯ͘ϯ�>ŽŐ�ŝŶ�ǀŝĂ�WĂƐƐǁŽƌĚ

/Ĩ�ǇŽƵƌ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ŚĂƐ�ůŽŐŐĞĚ�ŽƵƚ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ůŽŐŝŶ�ďĞĨŽƌĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ
ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ ^ĞůĞĐƚ�hƐĞƌ�EĂŵĞ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϯ



&ŝŐƵƌĞ�ϭͲϰ�>ŽŐŝŶ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ
Ϯ͘ /ŶƉƵƚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ�>ŽŐŝŶ͘

EŽƚĞ
ͻ tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�&ŽƌŐŽƚ�WĂƐƐǁŽƌĚ�ƚŽ�ƌĞƐĞƚ�ƚŚĞ
ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘

ͻ /Ĩ�ǇŽƵ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ϳ�ƟŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƵƐĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽĐŬĞĚ�ĨŽƌ�ϲϬ
ƐĞĐŽŶĚƐ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϰ



�ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ

Ϯ͘ϭ�'h/�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

ͻ �ůŝĐŬ� �ƚŽ�ƐƚĂƌƚͬƐƚŽƉ�ĂƵƚŽͲƐǁŝƚĐŚ͘�dŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ǁŝůů�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŽŶĞ͘
ͻ ZŝŐŚƚ�ĐůŝĐŬ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ͕�Žƌ�ĐůŝĐŬ� �ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ĨƵůů�ƐĐƌĞĞŶ�ŵŽĚĞ͘
ͻ �ŽƵďůĞ�ĐůŝĐŬ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ŝƚ�ŝŶ�ƐŝŶŐůĞͲƐĐƌĞĞŶ�ŵŽĚĞ͘��ŽƵďůĞ�ĐůŝĐŬ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�Ğǆŝƚ�ƐŝŶŐůĞͲƐĐƌĞĞŶ
ŵŽĚĞ͘

ͻ �ŚĂŶŐĞ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ƐĐƌĞĞŶ�ďǇ�ĚƌĂŐŐŝŶŐ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƐĐƌĞĞŶ͘
ͻ ^ĐƌŽůů�ƵƉͬĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐͬŶĞǆƚ�ƐĐƌĞĞŶ͘
ͻ WŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ŽŶ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƐŚŽƌƚĐƵƚ�ŵĞŶƵ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϮͲϭ�^ŚŽƌƚĐƵƚ�DĞŶƵ

dĂďůĞ�ϮͲϭ�^ŚŽƌƚĐƵƚ�DĞŶƵ��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ

�ƵƩŽŶ �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ

^ƚĂƌƚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ǀŝĚĞŽƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĮǀĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘

�ŝŐŝƚĂů�ǌŽŽŵ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚũƵƐƚ�ǌŽŽŵͲŝŶ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĂƌĞĂ͘

�ůŝĐŬ�ŝƚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�Wd��ĐŽŶƚƌŽů�ŵŽĚĞ͘

dƵƌŶ�ŽŶͬലŽī�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ĂƵĚŝŽ͘

^ǁŝƚĐŚ�ǀŝĚĞŽ�ƐƚƌĞĂŵ͘
ͻ /Ŷ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝĐŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌͲƌŝŐŚƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ
ĐĂŵĞƌĂ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂůĂƌŵ�ƐƚĂƚƵƐ͘

dĂďůĞ�ϮͲϮ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ�/ĐŽŶ��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ

/ĐŽŶ �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ

�ůĂƌŵŝŶŐ�;ŶŽƌŵĂů�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŵĂƌƚ�ĞǀĞŶƚͿ͘

ZĞĐŽƌĚŝŶŐ͘
ͻ ZŝŐŚƚ�ĐůŝĐŬ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵƐĞ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĐƵƚ�ŵĞŶƵ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϱ



&ŝŐƵƌĞ�ϮͲϮ�ZŝŐŚƚ��ůŝĐŬ�^ŚŽƌƚĐƵƚ�DĞŶƵ

Ϯ͘Ϯ�Wd���ŽŶƚƌŽů

Ϯ͘Ϯ͘ϭ��ŽŶĮŐƵƌĞ�Wd��WĂƌĂŵĞƚĞƌ

zŽƵ�ƐŚĂůů�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�Wd��ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�Ă�Wd��ĐĂŵĞƌĂ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ WƌĞǀŝĞǁ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ�ŝŶ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ� �ŽŶ�ƐŚŽƌƚĐƵƚ�ŵĞŶƵ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϲ



&ŝŐƵƌĞ�ϮͲϯ�Wd��^ĞƫŶŐƐ
Ϯ͘ �ůŝĐŬ�Wd��WĂƌĂŵĞƚĞƌ�^ĞƫŶŐƐ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϳ



&ŝŐƵƌĞ�ϮͲϰ�Wd��WĂƌĂŵĞƚĞƌ
ϯ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�Wd��ĐĂŵĞƌĂ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘

EŽƚĞ
�ůů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�Wd��ĐĂŵĞƌĂ͘

ϰ͘ �ůŝĐŬ�K<͘

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ�Wd���ŽŶƚƌŽů�WĂŶĞů�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

dĂďůĞ�ϮͲϯ�Wd��WĂŶĞů��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ

/ĐŽŶ �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ

�ŝƌĞĐƟŽŶ�ďƵƩŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽͲĐǇĐůĞ�ďƵƩŽŶ͘

dŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Wd��ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘

�ͬ� �ŽŽŵ�Ͳͬн͘

�ͬ� &ŽĐƵƐ�Ͳͬн͘

�ͬ� /ƌŝƐ�Ͳͬн͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϴ



Ϯ͘Ϯ͘ϯ��ƵƐƚŽŵŝǌĞ�WƌĞƐĞƚ

^Ğƚ�Ă�ƉƌĞƐĞƚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�Wd��ĐĂŵĞƌĂ�ǁŽƵůĚ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƐ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ WƌĞǀŝĞǁ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ�ŝŶ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ� �ŽŶ�ƐŚŽƌƚĐƵƚ�ŵĞŶƵ͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƉƌĞƐĞƚ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞƚ�ůŝƐƚ͘
ϯ͘ hƐĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ďƵƩŽŶƐ�ƚŽ�ǁŚĞĞů�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͘��ĚũƵƐƚ�ǌŽŽŵ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ĂƐ�ǇŽƵƌ

ĚĞƐŝƌĞ͘
ϰ͘ �ůŝĐŬ� �͘

tŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŶĞǆƚ
�ŽƵďůĞ�ĐůŝĐŬ�Ă�ƉƌĞƐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƚ�ůŝƐƚ�ƚŽ�ĐĂůů�ŝƚ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϰ��ƵƐƚŽŵŝǌĞ�WĂƚƌŽů

WĂƚƌŽů�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ƉĂƚŚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘�/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĚǇŶĂŵŝĐ
ůŝǀĞ�ŝŵĂŐĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌĞƐĞƚƐ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ WƌĞǀŝĞǁ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ�ŝŶ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ� �ƐŚŽƌƚĐƵƚ�ŵĞŶƵ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ�WĂƚƌŽů͘
ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƉĂƚƌŽů͘
ϰ͘ �ůŝĐŬ�^Ğƚ͘
ϱ͘ �ůŝĐŬ� �͘
ϲ͘ �ŽŶĮŐƵƌĞ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚ�EŽ͕͘�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚ

ĂŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ƉĂƚƌŽů͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƚ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞƚ�ŶƵŵďĞƌ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�Wd��ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ǁŚŝůĞ�ĐǇĐůŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŽů͘��ƵƌĂƟŽŶ
ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƐƉĂŶ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚ͘�^ƉĞĞĚ�ĚĞĮŶĞƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ
ƚŚĞ�Wd��ǁŝůů�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϮͲϱ�WĂƚƌŽů�^ĞƫŶŐƐ
ϳ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϵ



tŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŶĞǆƚ
^ĞůĞĐƚ�Ă�ƉĂƚƌŽů�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ��Ăůů�ƚŽ�ĐĂůů�ŝƚ͘�dŚĞ�Wd��ĐĂŵĞƌĂ�ǁŝůů�ŵŽǀĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚĞĮŶĞĚ�ƉĂƚƌŽů
ƉĂƚŚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϮͲϲ��Ăůů�WƌĞƐĞƚ

Ϯ͘Ϯ͘ϱ��ƵƐƚŽŵŝǌĞ�WĂƩĞƌŶ

��ƉĂƩĞƌŶ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƉĂƚŚ�ĂŶĚ�ĚǁĞůů�ƟŵĞ�ŝŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂůů�Ă
ƉĂƩĞƌŶ͕�ƚŚĞ�Wd��ĐĂŵĞƌĂ�ǁŝůů�ŵŽǀĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƉĂƚŚ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ WƌĞǀŝĞǁ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ�ŝŶ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ� �ŽŶ�ƐŚŽƌƚĐƵƚ�ŵĞŶƵ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ�WĂƩĞƌŶ͘
ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ƉĂƩĞƌŶ͘
ϰ͘ �ůŝĐŬ�ZĞĐŽƌĚ͘
ϱ͘ hƐĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ďƵƩŽŶƐ�ƚŽ�ǁŚĞĞů�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͘��ĚũƵƐƚ�ǌŽŽŵ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ĂƐ�ǇŽƵƌ

ĚĞƐŝƌĞ͘
ϲ͘ �ůŝĐŬ�^ƚŽƉ�ZĞĐŽƌĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�Wd��ĐĂŵĞƌĂ�ŵŽǀŝŶŐ�ƉĂƚŚ�ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĂƩĞƌŶ͘

tŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŶĞǆƚ
^ĞůĞĐƚ�Ă�ƉĂƩĞƌŶ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ��Ăůů�ƚŽ�ĐĂůů�ŝƚ͘�dŚĞ�Wd��ĐĂŵĞƌĂ�ǁŝůů�ŵŽǀĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚĞĮŶĞĚ
ƉĂƩĞƌŶ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϭϬ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�WůĂǇďĂĐŬ

ϯ͘ϭ�'h/�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

'Ž�ƚŽ�WůĂǇďĂĐŬ�͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯͲϭ�WůĂǇďĂĐŬ

dĂďůĞ�ϯͲϭ�WůĂǇďĂĐŬ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ

�ƵƩŽŶ KƉĞƌĂƟŽŶ �ƵƩŽŶ KƉĞƌĂƟŽŶ

ϯϬ�Ɛ�ƌĞǀĞƌƐĞ͘ ϯϬ�Ɛ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘

ZĞǀĞƌƐĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘ ^ƚĂƌƚ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘

^ƉĞĞĚ�ĚŽǁŶ͘ ^ƉĞĞĚ�ƵƉ͘

^ƉĞĞĚ͘ &Ƶůů�ƐĐƌĞĞŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯͲϮ�dŝŵĞůŝŶĞ

ͻ WŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞůŝŶĞ͕�ĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞůŝŶĞ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƟŵĞ͘
ͻ WĞƌŝŽĚ�ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ďůƵĞ�ďĂƌ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ǀŝĚĞŽ͘�ZĞĚ�ďĂƌ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ĞǀĞŶƚ
ǀŝĚĞŽ͘

ͻ ^ĐƌŽůů�ƵƉͬĚŽǁŶ�ƚŽ�ǌŽŽŵ�ŽƵƚͬŝŶ�ƟŵĞůŝŶĞ͘

ϯ͘Ϯ�EŽƌŵĂů�WůĂǇďĂĐŬ

WůĂǇ�ďĂĐŬ�ŶŽƌŵĂů�ǀŝĚĞŽƐ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϭϭ



^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ�WůĂǇďĂĐŬ�͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ůŝƐƚ͘
ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ĚĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĨŽƌ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘

EŽƚĞ
dŚĞ�ďůƵĞ�ƚƌŝĂŶŐůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂƚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǀŝĚĞŽƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕

�ŵĞĂŶƐ�ǀŝĚĞŽ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� �ŵĞĂŶƐ�ŶŽ�ǀŝĚĞŽ͘

ϰ͘ KƉƟŽŶĂů͗�WŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ŽŶ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ĐŽŶƚƌŽů�ďĂƌ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯͲϯ��ŽŶƚƌŽů��Ăƌ

dĂďůĞ�ϯͲϮ��ƵƩŽŶ��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ

�ƵƩŽŶ �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ �ƵƩŽŶ �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ

tŝŶĚŽǁ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕
ŐƌŽƵƉ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ
ĂŶĚ�ƉůĂǇ͘

�ŽŽŵ�ŝŶͬŽƵƚ�ƉůĂǇďĂĐŬ
ŝŵĂŐĞ͘

dƵƌŶ�ŽŶͬലŽī�ĂƵĚŝŽ͘ �ĚĚ�ƚĂŐ͘

>ŽĐŬͬƵŶůŽĐŬ�ǀŝĚĞŽ͘ �ůŝƉ�ǀŝĚĞŽ͘

^ŚŽǁ�ǀŝĚĞŽƐ�ƚŚĂƚ
ĐŽŶƚĂŝŶ�ŚƵŵĂŶ͘

^ŚŽǁ�ǀŝĚĞŽƐ�ƚŚĂƚ
ĐŽŶƚĂŝŶ�ǀĞŚŝĐůĞ͘

ϯ͘ϯ��ǀĞŶƚ�WůĂǇďĂĐŬ

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ŵŽĚĞ͕�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ĂŶĂůǇǌĞ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬ�ǀŝĚĞŽƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ
ƚŚĞ�ŵŽƟŽŶ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ͕�ůŝŶĞ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ͕�Žƌ�ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�͘

�ĞĨŽƌĞ�zŽƵ�^ƚĂƌƚ
ͻ �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŚĂƐ�ĞŶĂďůĞĚ��ƵĂůͲs��͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĞŶĂďůĞ�ŝƚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ǁĞď�ďƌŽǁƐĞƌ
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŝŶ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�sŝĚĞŽͬ�ƵĚŝŽ�ї��ŝƐƉůĂǇ�/ŶĨŽ͘�ŽŶ�^ƚƌĞĂŵ�͘

ͻ �ŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ŚĂƐ�ĞŶĂďůĞĚ�^ĂǀĞ�s����ĂƚĂ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĞŶĂďůĞ�ŝƚ�ŝŶ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї
ZĞĐŽƌĚ�ї��ĚǀĂŶĐĞĚ�͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ�WůĂǇďĂĐŬ�͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ��ǀĞŶƚ͘
ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϭϮ



&ŝŐƵƌĞ�ϯͲϰ��ǀĞŶƚ�WůĂǇďĂĐŬ
ϰ͘ WŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ŽŶ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ĐŽŶƚƌŽů�ďĂƌ͘

dĂďůĞ�ϯͲϯ��ƵƩŽŶ��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ

�ƵƩŽŶ �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ �ƵƩŽŶ �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ

�ĚĚ�ƚĂŐ͘ �ŽŽŵ�ŝŶͬŽƵƚ�ƉůĂǇďĂĐŬ
ŝŵĂŐĞ͘

�ůŝƉ�ǀŝĚĞŽ͘ >ŽĐŬͬƵŶůŽĐŬ�ǀŝĚĞŽ͘

�ŽŶĮŐƵƌĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ
ĂƌĞĂ͘

� �

ϱ͘ �ůŝĐŬ� �ƚŽ�ƐĞƚ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ůŝŶĞ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ͕�ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ͕�Žƌ�ŵŽƟŽŶ
ĚĞƚĞĐƟŽŶ͘

ϲ͘ �ůŝĐŬ� �ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ǀŝĚĞŽƐ͘�sŝĚĞŽƐ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ƌƵůĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ŝŶ�ƌĞĚ͘
ϳ͘ �ůŝĐŬ� �ƚŽ�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘

�Ž�ŶŽƚ�WůĂǇ�EŽƌŵĂů�sŝĚĞŽƐ
/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ĞŶĂďůĞĚ͕�ǀŝĚĞŽƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŵĂƌƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ͘

EŽƌŵĂů�sŝĚĞŽ
^Ğƚ�ŶŽƌŵĂů�ǀŝĚĞŽ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ƐƉĞĞĚ͘�dŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ǀĂůŝĚ�ǁŚĞŶ��Ž�ŶŽƚ�WůĂǇ�EŽƌŵĂů�sŝĚĞŽƐ
ŝƐ�ƵŶĐŚĞĐŬĞĚ͘

WůĂǇ�^ƉĞĞĚ�ŽĨ�^ŵĂƌƚͬ�ƵƐƚŽŵ�sŝĚĞŽ
^Ğƚ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽƐ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂƌƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ǀĂůŝĚ�ǁŚĞŶ��Ž�ŶŽƚ
WůĂǇ�EŽƌŵĂů�sŝĚĞŽƐ�ŝƐ�ĞŶĂďůĞĚ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϭϯ



&ŝŐƵƌĞ�ϯͲϱ�WůĂǇ�^ƚƌĂƚĞŐǇ

ϯ͘ϰ��ĂĐŬ�ƵƉ��ůŝƉ

zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝƉ�ǀŝĚĞŽƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘�sŝĚĞŽ�ĐůŝƉƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂĐŬƵƉ�ĚĞǀŝĐĞ�;h^��ŇĂƐŚ
ĚƌŝǀĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘

�ĞĨŽƌĞ�zŽƵ�^ƚĂƌƚ
�ŽŶŶĞĐƚ�Ă�ďĂĐŬƵƉ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ ^ƚĂƌƚ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ�EŽƌŵĂů�WůĂǇďĂĐŬ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ� �͘
ϯ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ƟŵĞ͘
ϰ͘ �ůŝĐŬ�^ĂǀĞ͘
ϱ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬƵƉ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽůĚĞƌ͘
ϲ͘ �ůŝĐŬ�^ĂǀĞ�ƚŽ�ĞǆƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐůŝƉ�ƚŽ�ďĂĐŬƵƉ�ĚĞǀŝĐĞ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϭϰ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�^ĞĂƌĐŚ�&ŝůĞ

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ�^ĞĂƌĐŚ�͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰͲϭ�^ĞĂƌĐŚ
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ƐĞĂƌĐŚ�ƚǇƉĞ�;ǀŝĚĞŽ͕�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ĞǀĞŶƚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘
ϯ͘ ^Ğƚ�ƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘
ϰ͘ �ůŝĐŬ�^ĞĂƌĐŚ͘

� �ůŝĐŬ� �ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ͘
� �ůŝĐŬ� �ƚŽ�ůŽĐŬ�ƚŚĞ�ĮůĞ͘�>ŽĐŬĞĚ�ĮůĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŽǀĞƌǁƌŝƩĞŶ͘
� ^ĞůĞĐƚ�ĮůĞ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ��ǆƉŽƌƚ�ƚŽ�ĞǆƉŽƌƚ�ĮůĞ;ƐͿ�ƚŽ�ďĂĐŬƵƉ�ĚĞǀŝĐĞ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϭϱ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϱ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�;�ĂƐǇ�DŽĚĞͿ

�ĂƐǇ�ŵŽĚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ďĂƐŝĐ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ͘�'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ��ĂƐǇ�DŽĚĞ͘

ϱ͘ϭ�^ǇƐƚĞŵ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ

ϱ͘ϭ͘ϭ�'ĞŶĞƌĂů

zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͕�ƐǇƐƚĞŵ�ƟŵĞ͕�ĞƚĐ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�^ǇƐƚĞŵ�ї�'ĞŶĞƌĂů�͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱͲϭ�'ĞŶĞƌĂů�^ĞƫŶŐƐ
Ϯ͘ �ŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ͘

tŝǌĂƌĚ
dŚĞ�ǁŝǌĂƌĚ�ǁŝůů�ƉŽƉ�ƵƉ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƐƚĂƌƚƐ�ƵƉ͘

>ŽĐŬ�^ĐƌĞĞŶ�WĂƐƐǁŽƌĚ
zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ŝƐ�ůŽĐŬĞĚ͘

EdW�dŝŵĞ�^ǇŶĐ
EĞƚǁŽƌŬ�ƟŵĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�;EdWͿ�ŝƐ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĨŽƌ�ƟŵĞ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ
ĐĂŶ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�EdW�;ŶĞƚǁŽƌŬ�ƟŵĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůͿ�ƐĞƌǀĞƌ�ƚŽ�ƐǇŶĐ�ƟŵĞ͘

/ŶƚĞƌǀĂů�;ŵŝŶͿ

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϭϲ



dŝŵĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ƟŵĞ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�EdW�ƐĞƌǀĞƌ͘
EdW�^ĞƌǀĞƌ

/W�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EdW�ƐĞƌǀĞƌ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

ϱ͘ϭ͘Ϯ�hƐĞƌ

�ĚĚ�hƐĞƌ

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚĞĨĂƵůƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ͗��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͘ �dŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ĂĚŵŝŶ͘��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ŚĂƐ
ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂĚĚ͕�ĚĞůĞƚĞ͕�ĂŶĚ�ĞĚŝƚ�ƵƐĞƌ͘ �'ƵĞƐƚ�ƵƐĞƌ�ŽŶůǇ�ŚĂƐ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ͕�ƉůĂǇďĂĐŬ͕�ĂŶĚ�ůŽŐ�ƐĞĂƌĐŚ
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�^ǇƐƚĞŵ�ї�hƐĞƌ�͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ��ĚĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮƌŵ�ǇŽƵƌ�ĂĚŵŝŶ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱͲϮ��ĚĚ�hƐĞƌ
ϯ͘ �ŶƚĞƌ�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ͘
ϰ͘ �ŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŝŶ�WĂƐƐǁŽƌĚ�ĂŶĚ��ŽŶĮƌŵ͘

tĂƌŶŝŶŐ
tĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǇŽƵ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�;hƐŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ
ϴ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�ƵƉƉĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƩĞƌƐ͕�ůŽǁĞƌ�ĐĂƐĞ
ůĞƩĞƌƐ͕�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͘Ϳ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��ŶĚ
ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǇŽƵ�ƌĞƐĞƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕ �ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ͕
ƌĞƐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�Žƌ�ǁĞĞŬůǇ�ĐĂŶ�ďĞƩĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘

ϱ͘ �ůŝĐŬ�K<͘
� �ůŝĐŬ� �ͬ� �ƚŽ�ĞĚŝƚͬĚĞůĞƚĞ�ƵƐĞƌ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϭϳ



^Ğƚ�WĂƐƐǁŽƌĚ�ZĞƐĞƫŶŐ��ŵĂŝů

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨŽƌŐŽƚ�ǇŽƵƌ�ůŽŐŝŶ�ƉĂƩĞƌŶ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶƐ
ǀĞƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĐŽĚĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝů�ĨŽƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƌĞƐĞƫŶŐ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�^ǇƐƚĞŵ�ї�hƐĞƌ�͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ�WĂƐƐǁŽƌĚ�ZĞƐĞƫŶŐ��ŵĂŝů͘
ϯ͘ �ŶƚĞƌ�ĂĚŵŝŶ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ĨŽƌ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ͘
ϰ͘ �ŶƚĞƌ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͘
ϱ͘ �ůŝĐŬ�K<͘

ZĞƐĞƚ�WĂƐƐǁŽƌĚ

zŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞƐĞƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨŽƌŐŽƚ�ǇŽƵƌ�ůŽŐŝŶ�ƉĂƩĞƌŶ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ �ůŝĐŬ�&ŽƌŐŽƚ�WĂƐƐǁŽƌĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ůŽŐŝŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ�EĞǆƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĞ�WƌŝǀĂĐǇ�WŽůŝĐǇ͕ �ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĐĂŶ�ƚŚĞ�YZ�ĐŽĚĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŝƚ͘
ϯ͘ &ŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ǁŝǌĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞƐĞƚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘

ϱ͘ϭ͘ϯ��ǆĐĞƉƟŽŶ

zŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚŝŶƚ�ŝŶ�ĂůĂƌŵ�ĐĞŶƚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƐĞƚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�^ǇƐƚĞŵ�ї��ǆĐĞƉƟŽŶ�͘
Ϯ͘ KƉƟŽŶĂů͗��ŽŶĮŐƵƌĞ�ĞǀĞŶƚ�ŚŝŶƚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĐĐƵƌ͕ �ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŚŝŶƚƐ�ŝŶ�ĂůĂƌŵ

ĐĞŶƚĞƌ͘
ϭͿ �ŶĂďůĞ��ǀĞŶƚ�,ŝŶƚ͘
ϮͿ �ůŝĐŬ� �Ăƚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌͲƌŝŐŚƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŵĞŶƵ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ĂůĂƌŵ�ĐĞŶƚĞƌ͘
ϯͿ ^ĞůĞĐƚ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ƚǇƉĞ͘
ϰͿ �ůŝĐŬ�^Ğƚ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚŝŶƚ͘

ϯ͘ ^Ğƚ��ǆĐĞƉƟŽŶ�dǇƉĞ
ϰ͘ ^ĞůĞĐƚ�EŽƌŵĂů�>ŝŶŬĂŐĞ�ĂŶĚ�dƌŝŐŐĞƌ��ůĂƌŵ�KƵƚƉƵƚ�ƚǇƉĞ�ĨŽƌ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϭϴ



&ŝŐƵƌĞ�ϱͲϯ��ǆĐĞƉƟŽŶƐ
ϱ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

ϱ͘Ϯ�EĞƚǁŽƌŬ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ

ϱ͘Ϯ͘ϭ�'ĞŶĞƌĂů

zŽƵ�ƐŚĂůů�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐĞƫŶŐƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŽǀĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�EĞƚǁŽƌŬ�ї�'ĞŶĞƌĂů�͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱͲϰ�EĞƚǁŽƌŬ
Ϯ͘ ^Ğƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘

�,�W

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϭϵ



/Ĩ�ƚŚĞ��,�W�ƐĞƌǀĞƌ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞŶĂďůĞ��,�W�ƚŽ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ŽďƚĂŝŶ�ĂŶ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐĞƫŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞƌ͘

�ƵƚŽ�KďƚĂŝŶ��E^
/Ĩ��,�W�ŝƐ�ĞŶĂďůĞĚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĞŶĂďůĞ��ƵƚŽ�KďƚĂŝŶ��E^�ƚŽ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ŽďƚĂŝŶ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��E^
^ĞƌǀĞƌ�ĂŶĚ��ůƚĞƌŶĂƚĞ��E^�^ĞƌǀĞƌ͘

ϯ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

ϱ͘Ϯ͘Ϯ�,ŝŬͲ�ŽŶŶĞĐƚ

,ŝŬͲ�ŽŶŶĞĐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ǇŽƵƌ
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ƌĞŵŽƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ
ƐǇƐƚĞŵ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�EĞƚǁŽƌŬ�ї�,ŝŬͲ�ŽŶŶĞĐƚ�͘
Ϯ͘ dƵƌŶ�ŽŶ��ŶĂďůĞ͘�dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚĞƌŵƐ�ǁŝůů�ƉŽƉ�ƵƉ͘

ϭͿ ^ĐĂŶ�ƚŚĞ�YZ�ĐŽĚĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘
ϮͿ �ŚĞĐŬ�/�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�^ĞƌǀŝĐĞ�dĞƌŵƐ�ĂŶĚ�WƌŝǀĂĐǇ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͘�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ

ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘͘
ϯͿ �ůŝĐŬ�K<͘

ϯ͘ �ůŝĐŬ� �ƚŽ�ƐĞƚ�ǀĞƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĐŽĚĞ͘
ϰ͘ KƉƟŽŶĂů͗��ŶĂďůĞ�dŝŵĞ�^ǇŶĐ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝůů�ƐǇŶĐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�,ŝŬͲ�ŽŶŶĞĐƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�EdW�ƐĞƌǀĞƌ͘
ϱ͘ KƉƟŽŶĂů͗��ŶĂďůĞ�^ƚƌĞĂŵ��ŶĐƌǇƉƟŽŶ͘�/ƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ǀĞƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĐŽĚĞ�ŝŶ�ƌĞŵŽƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ

ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ĂŌĞƌ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝƐ�ĞŶĂďůĞĚ͘
ϲ͘ KƉƟŽŶĂů͗��Ěŝƚ�^ĞƌǀĞƌ�/W͘
ϳ͘ �ŝŶĚ�ǇŽƵƌ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�,ŝŬͲ�ŽŶŶĞĐƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘

ϭͿ hƐĞ�Ă�ƐŵĂƌƚ�ƉŚŽŶĞ�ƚŽ�ƐĐĂŶ�ƚŚĞ�YZ�ĐŽĚĞ͕�ĂŶĚ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�,ŝŬͲ�ŽŶŶĞĐƚ�ĂƉƉ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ
ĚŽǁŶůŽĂĚ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƉƉƐƚŽƌĞ͘ŚŝŬǀŝƐŝŽŶ͘ĐŽŵ�͕�Žƌ�ƚŚĞ�YZ�ĐŽĚĞ�ďĞůŽǁ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ�,ŝŬͲ
�ŽŶŶĞĐƚ�DŽďŝůĞ��ůŝĞŶƚ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱͲϱ��ŽǁŶůŽĂĚ�,ŝŬͲ�ŽŶŶĞĐƚ
ϮͿ hƐĞ�,ŝŬͲ�ŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ƐĐĂŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�YZ͕�ĂŶĚ�ďŝŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϮϬ

https://appstore.hikvision.com


EŽƚĞ
ͻ /Ĩ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�hŶďŝŶĚ�ƚŽ�ƵŶďŝŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘

ͻ zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�YZ�ĐŽĚĞ�ŝŶ� �Ăƚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌͲůĞŌ�ĐŽƌŶĞƌ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�,ŝŬͲ�ŽŶŶĞĐƚ�ĂŶĚ
ďŝŶĚ�ǇŽƵƌ�ĚĞǀŝĐĞ͘

ϴ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

ZĞƐƵůƚ

ͻ /Ĩ�ǇŽƵƌ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�,ŝŬͲ�ŽŶŶĞĐƚ�ƉůĂƞŽƌŵ͕��ŽŶŶĞĐƟŽŶ�^ƚĂƚƵƐ�ǁŝůů�ďĞ�KŶůŝŶĞ͘
ͻ /Ĩ�ǇŽƵƌ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ďŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�,ŝŬͲ�ŽŶŶĞĐƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕��ŝŶĚ�^ƚĂƚƵƐ�ǁŝůů�ďĞ�zĞƐ͘

tŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŶĞǆƚ
zŽƵ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ǀŝĂ�,ŝŬͲ�ŽŶŶĞĐƚ͘

ϱ͘Ϯ͘ϯ��ŵĂŝů

^Ğƚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞǀĞŶƚ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ͘

�ĞĨŽƌĞ�zŽƵ�^ƚĂƌƚ
ͻ �ŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�^DdW�ŵĂŝů�ƐĞƌǀĞƌ͘
ͻ �ŽŶĮŐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ�'ĞŶĞƌĂů�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�EĞƚǁŽƌŬ�ї��ŵĂŝů�͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

Ϯϭ



&ŝŐƵƌĞ�ϱͲϲ��ŵĂŝů
Ϯ͘ ^Ğƚ�ĞŵĂŝů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ

^ĞƌǀĞƌ��ƵƚŚĞŶƟĐĂƟŽŶ
;KƉƟŽŶĂůͿ͕�ĐŚĞĐŬ�ŝƚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ĂƵƚŚĞŶƟĐĂƟŽŶ�ĨĞĂƚƵƌĞ͘

hƐĞƌ�EĂŵĞ
dŚĞ�ƵƐĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞŵĂŝů�ƐĞŶĚĞƌ�ĨŽƌ�^DdW�ƐĞƌǀĞƌ�ĂƵƚŚĞŶƟĐĂƟŽŶ͘

WĂƐƐǁŽƌĚ
dŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŽĨ�ĞŵĂŝů�ƐĞŶĚĞƌ�ĨŽƌ�^DdW�ƐĞƌǀĞƌ�ĂƵƚŚĞŶƟĐĂƟŽŶ͘

^^>ͬd>^
;KƉƟŽŶĂůͿ��ŶĂďůĞ�^^>ͬd>^�ŝĨ�ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^DdW�ƐĞƌǀĞƌ͘

�ƩĂĐŚĞĚ�WŝĐƚƵƌĞ
;KƉƟŽŶĂůͿ�/Ĩ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂƐ�ĞŵĂŝů�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ͘

^ĞŶĚĞƌ
dŚĞ�ƐĞŶĚĞƌ�ŶĂŵĞ͘

^ĞŶĚĞƌΖƐ��ĚĚƌĞƐƐ
dŚĞ�ƐĞŶĚĞƌΖƐ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͘

^ĞůĞĐƚ�ZĞĐĞŝǀĞƌ
^ĞůĞĐƚ�Ă�ƌĞĐĞŝǀĞƌ͘ �hƉ�ƚŽ�ϯ�ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

ZĞĐĞŝǀĞƌ

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϮϮ



dŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ�ŶĂŵĞ͘
ZĞĐĞŝǀĞƌΖƐ��ĚĚƌĞƐƐ

dŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌΖƐ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͘

EŽƚĞ
&Žƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂƐ͕�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƐĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ͘�KŶĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ
ĐĂŵĞƌĂ�ŽŶůǇ�ƐĞŶĚƐ�ŽŶĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘

ϯ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

ϱ͘ϯ��ĂŵĞƌĂ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϱ͘ϯ͘ϭ�EĞƚǁŽƌŬ��ĂŵĞƌĂ

�ĚĚ�EĞƚǁŽƌŬ��ĂŵĞƌĂ�ďǇ��ĞǀŝĐĞ�WĂƐƐǁŽƌĚ

�ĚĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ͘

�ĞĨŽƌĞ�zŽƵ�^ƚĂƌƚ
ͻ �ŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ͘
ͻ �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ǀĂůŝĚ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ�'ĞŶĞƌĂů�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
ͻ �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ĂŵĞƌĂ�ї�/W��ĂŵĞƌĂ�͘�dŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ

ƐĞŐŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�KŶůŝŶĞ��ĞǀŝĐĞ�>ŝƐƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱͲϳ�/W��ĂŵĞƌĂ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ� �ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ͘

EŽƚĞ
/Ĩ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝƐ�ŝŶĂĐƟǀĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝůů�ĂĐƟǀĂƚĞ�ŝƚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞƚ
ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

Ϯϯ



�ĚĚ�EĞƚǁŽƌŬ��ĂŵĞƌĂ�DĂŶƵĂůůǇ

�ĞĨŽƌĞ�zŽƵ�^ƚĂƌƚ
ͻ �ŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ͘
ͻ �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ǀĂůŝĚ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘
ͻ �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝƐ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ĂŵĞƌĂ�ї�/W��ĂŵĞƌĂ�͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ� �ŝŶ��ĚĚĞĚ��ĞǀŝĐĞ�>ŝƐƚ͘
ϯ͘ ^Ğƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ƉƌŽƚŽĐŽů͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƌƚ͕�ĞƚĐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ

ĐŚĞĐŬ�hƐĞ��ĂŵĞƌĂ��ĐƟǀĂƟŽŶ�WĂƐƐǁŽƌĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂ;ƐͿ͘
ϰ͘ KƉƟŽŶĂů͗��ůŝĐŬ��ĚĚ�DŽƌĞ�ƚŽ�ĂĚĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂ͘
ϱ͘ �ůŝĐŬ�K<͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱͲϴ��ĚĚ�EĞƚǁŽƌŬ��ĂŵĞƌĂ

�Ěŝƚ��ŽŶŶĞĐƚĞĚ�EĞƚǁŽƌŬ��ĂŵĞƌĂ

zŽƵ�ĐĂŶ�ĞĚŝƚ�ƚŚĞ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂƐ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

Ϯϰ



^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ĂŵĞƌĂ�ї�/W��ĂŵĞƌĂ�͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ� �ƚŽ�ĞĚŝƚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐĂŵĞƌĂ͘

�ŚĂŶŶĞů�WŽƌƚ
/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŶĐŽĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ
ĐŚĂŶŶĞů�ƉŽƌƚ�EŽ͘�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ĐŚĂŶŶĞů͘

ϯ͘ �ůŝĐŬ�K<͘

ϱ͘ϯ͘Ϯ�K^��^ĞƫŶŐƐ

�ŽŶĮŐƵƌĞ�K^��;KŶͲ^ĐƌĞĞŶ��ŝƐƉůĂǇͿ�ƐĞƫŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌŵĂƚ͕�ĐĂŵĞƌĂ�ŶĂŵĞ͕
ĞƚĐ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ĂŵĞƌĂ�ї�K^��͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱͲϵ�K^�
ϯ͘ ^Ğƚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ͘
ϰ͘ �ƌĂŐ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ĨƌĂŵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝĞǁ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�K^��ƉŽƐŝƟŽŶ͘
ϱ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

ϱ͘ϯ͘ϯ�^ŵĂƌƚ��ǀĞŶƚ

DŽƟŽŶ��ĞƚĞĐƟŽŶ

DŽƟŽŶ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ĂƌĞĂ
ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĂůĂƌŵƐ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ĂŵĞƌĂ�ї��ǀĞŶƚ�ї�DŽƟŽŶ��ĞƚĞĐƟŽŶ�͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

Ϯϱ



&ŝŐƵƌĞ�ϱͲϭϬ�DŽƟŽŶ��ĞƚĞĐƟŽŶ
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ͘
ϯ͘ dƵƌŶ�ŽŶ��ŶĂďůĞ͘
ϰ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ŵŽƟŽŶ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂƌĞĂ͘

� �ůŝĐŬ��ƌĂǁ��ƌĞĂ�Žƌ��ůĞĂƌ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�Žƌ�ĐůĞĂŶ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ƐĞƚ�ĂƐ�ĨƵůů�ƐĐƌĞĞŶ�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ͘
� �ůŝĐŬ�&Ƶůů�^ĐƌĞĞŶ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ŵŽƟŽŶ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂƌĞĂ�ĂƐ�ĨƵůů�ƐĐƌĞĞŶ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĚƌĂŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝĞǁ

ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŵŽƟŽŶ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ͘
ϱ͘ �ĚũƵƐƚ�^ĞŶƐŝƟǀŝƚǇ͘�^ĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐĂůŝďƌĂƚĞ�ŚŽǁ�ƌĞĂĚŝůǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ͘

��ŚŝŐŚĞƌ�ǀĂůƵĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ƚŽ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ŵŽƟŽŶ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ͘
ϲ͘ KƉƟŽŶĂů͗�^Ğƚ�dĂƌŐĞƚ��ĞƚĞĐƟŽŶ�ĂƐ�,ƵŵĂŶ�Žƌ�sĞŚŝĐůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐĂƌĚ�ĂůĂƌŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ

ďǇ�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ�Žƌ�ǀĞŚŝĐůĞ͘�KŶůǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐĂŵĞƌĂ�ŵŽĚĞůƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĐƟŽŶ͘
ϳ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ĂƌŵŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ�ĨŽƌ��ŽŶĮŐƵƌĞ��ƌŵŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
ϴ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĞ��ůĂƌŵ�>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
ϵ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

>ŝŶĞ��ƌŽƐƐŝŶŐ��ĞƚĞĐƟŽŶ

>ŝŶĞ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƚĞĐƚƐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚƐ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�Ă�ƐĞƚ�ǀŝƌƚƵĂů�ůŝŶĞ͘�dŚĞ
ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ�ĂƐ�ďŝĚŝƌĞĐƟŽŶĂů͕�ĨƌŽŵ�ůĞŌ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůĞŌ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ĂŵĞƌĂ�ї��ǀĞŶƚ�ї�>ŝŶĞ��ƌŽƐƐŝŶŐ�͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

Ϯϲ



&ŝŐƵƌĞ�ϱͲϭϭ�>ŝŶĞ��ƌŽƐƐŝŶŐ��ĞƚĞĐƟŽŶ
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ͘
ϯ͘ �ŶĂďůĞ��ŶĂďůĞ͘
ϰ͘ ^Ğƚ�ůŝŶĞ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ͘

ϭͿ ^Ğƚ��ƌŵŝŶŐ��ƌĞĂ͘�hƉ�ƚŽ�ϰ�ĂƌŵŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĂďůĞ͘
ϮͿ ^ĞůĞĐƚ��ŝƌĞĐƟŽŶ�ĂƐ��фͲх�͕��Ͳх�͕�Žƌ��фͲ�͘

�фͲх�
KŶůǇ�ƚŚĞ�ĂƌƌŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ���ƐŝĚĞ�ƐŚŽǁƐ͘��Ŷ�ŽďũĞĐƚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ůŝŶĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ
ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĂůĂƌŵƐ͘

�Ͳх�
KŶůǇ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ���ƐŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ���ƐŝĚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘

�Ͳх�
KŶůǇ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ���ƐŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ���ƐŝĚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘

ϯͿ ^Ğƚ�^ĞŶƐŝƟǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂůĂƌŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘
ϰͿ KƉƟŽŶĂů͗�^Ğƚ�dĂƌŐĞƚ��ĞƚĞĐƟŽŶ�ĂƐ�,ƵŵĂŶ�Žƌ�sĞŚŝĐůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐĂƌĚ�ĂůĂƌŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ

ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ�Žƌ�ǀĞŚŝĐůĞ͘
ϱͿ �ůŝĐŬ��ƌĂǁ��ƌĞĂ͕�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƚǁŽ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝĞǁ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ůŝŶĞ͘

ϱ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ĂƌŵŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ�ĨŽƌ��ŽŶĮŐƵƌĞ��ƌŵŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
ϲ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĞ��ůĂƌŵ�>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
ϳ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

/ŶƚƌƵƐŝŽŶ��ĞƚĞĐƟŽŶ

/ŶƚƌƵƐŝŽŶ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƚĞĐƚƐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�Žƌ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ůŽŝƚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƉƌĞͲĚĞĮŶĞĚ�ǀŝƌƚƵĂů
ƌĞŐŝŽŶ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ĂŵĞƌĂ�ї��ǀĞŶƚ�ї�/ŶƚƌƵƐŝŽŶ�͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

Ϯϳ



&ŝŐƵƌĞ�ϱͲϭϮ�/ŶƚƌƵƐŝŽŶ��ĞƚĞĐƟŽŶ
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ͘
ϯ͘ �ŶĂďůĞ��ŶĂďůĞ͘
ϰ͘ ^Ğƚ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ͘

ϭͿ ^Ğƚ��ƌŵŝŶŐ��ƌĞĂ͘�hƉ�ƚŽ�ϰ�ĂƌŵŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĂďůĞ͘
ϮͿ ^Ğƚ�^ĞŶƐŝƟǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ͕�ƚŚĞ

ĞĂƐŝĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂůĂƌŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘�/ƚƐ�ƌĂŶŐĞ�ŝƐ�΀ϭͲϭϬϬ΁͘
ϯͿ KƉƟŽŶĂů͗�^Ğƚ�dĂƌŐĞƚ��ĞƚĞĐƟŽŶ�ĂƐ�,ƵŵĂŶ�Žƌ�sĞŚŝĐůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐĂƌĚ�ĂůĂƌŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ

ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ�Žƌ�ǀĞŚŝĐůĞ͘
ϰͿ �ůŝĐŬ��ƌĂǁ��ƌĞĂ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�Ă�ƋƵĂĚƌŝůĂƚĞƌĂů�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ƌĞŐŝŽŶ͘

ϱ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ĂƌŵŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ�ĨŽƌ��ŽŶĮŐƵƌĞ��ƌŵŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
ϲ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĞ��ůĂƌŵ�>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
ϳ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

ZĞŐŝŽŶ��ŶƚƌĂŶĐĞ��ĞƚĞĐƟŽŶ

ZĞŐŝŽŶ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƚĞĐƚƐ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ƉƌĞĚĞĮŶĞĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞŐŝŽŶ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ĂŵĞƌĂ�ї��ǀĞŶƚ�ї�ZĞŐŝŽŶ��ŶƚƌĂŶĐĞ�͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

Ϯϴ



&ŝŐƵƌĞ�ϱͲϭϯ�ZĞŐŝŽŶ��ŶƚƌĂŶĐĞ��ĞƚĞĐƟŽŶ
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ͘
ϯ͘ �ŶĂďůĞ��ŶĂďůĞ͘
ϰ͘ ^Ğƚ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ͘

ϭͿ ^Ğƚ��ƌŵŝŶŐ��ƌĞĂ͘�hƉ�ƚŽ�ϰ�ĂƌŵŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĂďůĞ͘
ϮͿ ^Ğƚ�^ĞŶƐŝƟǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂůĂƌŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘�/ƚƐ

ƌĂŶŐĞ�ŝƐ�΀ϭͲϭϬϬ΁͘
ϯͿ KƉƟŽŶĂů͗�^Ğƚ�dĂƌŐĞƚ��ĞƚĞĐƟŽŶ�ĂƐ�,ƵŵĂŶ�Žƌ�sĞŚŝĐůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐĂƌĚ�ĂůĂƌŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ

ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ�Žƌ�ǀĞŚŝĐůĞ͘
ϰͿ �ůŝĐŬ��ƌĂǁ��ƌĞĂ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�Ă�ƋƵĂĚƌŝůĂƚĞƌĂů�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ƌĞŐŝŽŶ͘

ϱ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ĂƌŵŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ�ĨŽƌ��ŽŶĮŐƵƌĞ��ƌŵŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
ϲ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĞ��ůĂƌŵ�>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
ϳ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

ZĞŐŝŽŶ��ǆŝƟŶŐ��ĞƚĞĐƟŽŶ

ZĞŐŝŽŶ�ĞǆŝƟŶŐ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƚĞĐƚƐ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�Ğǆŝƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌĞĚĞĮŶĞĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞŐŝŽŶ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ĂŵĞƌĂ�ї��ǀĞŶƚ�ї�ZĞŐŝŽŶ��ǆŝƟŶŐ�͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

Ϯϵ



&ŝŐƵƌĞ�ϱͲϭϰ�ZĞŐŝŽŶ��ǆŝƟŶŐ��ĞƚĞĐƟŽŶ
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ͘
ϯ͘ �ŶĂďůĞ��ŶĂďůĞ͘
ϰ͘ ^Ğƚ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ͘

ϭͿ ^Ğƚ��ƌŵŝŶŐ��ƌĞĂ͘�hƉ�ƚŽ�ϰ�ĂƌŵŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĂďůĞ͘
ϮͿ ^Ğƚ�^ĞŶƐŝƟǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂůĂƌŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘�/ƚƐ

ƌĂŶŐĞ�ŝƐ�΀ϭͲϭϬϬ΁͘
ϯͿ KƉƟŽŶĂů͗�^Ğƚ�dĂƌŐĞƚ��ĞƚĞĐƟŽŶ�ĂƐ�,ƵŵĂŶ�Žƌ�sĞŚŝĐůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐĂƌĚ�ĂůĂƌŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ

ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ�Žƌ�ǀĞŚŝĐůĞ͘
ϰͿ �ůŝĐŬ��ƌĂǁ��ƌĞĂ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�Ă�ƋƵĂĚƌŝůĂƚĞƌĂů�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ƌĞŐŝŽŶ͘

ϱ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ĂƌŵŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ�ĨŽƌ��ŽŶĮŐƵƌĞ��ƌŵŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
ϲ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĞ��ůĂƌŵ�>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
ϳ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

�ŽŶĮŐƵƌĞ��ƌŵŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ ^ĞůĞĐƚ��ƌŵŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ͘
Ϯ͘ �ŚŽŽƐĞ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�Ă�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ͘�hƉ�ƚŽ�ĞŝŐŚƚ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ�ǁŝƚŚŝŶ

ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘

EŽƚĞ
dŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�Žƌ�ŽǀĞƌůĂƉƉĞĚ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϯϬ



&ŝŐƵƌĞ�ϱͲϭϱ�^Ğƚ��ƌŵŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ
ϯ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

�ŽŶĮŐƵƌĞ��ůĂƌŵ�>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƟŽŶ

�ůĂƌŵ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĂůĂƌŵ�Žƌ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĐĐƵƌƐ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ �ůŝĐŬ�>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƟŽŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱͲϭϲ�>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƟŽŶƐ
Ϯ͘ ^Ğƚ�ŶŽƌŵĂů�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ĂůĂƌŵ�ŽƵƚƉƵƚ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĐŚĂŶŶĞů͕�ĞƚĐ͘

�ůĂƌŵ�WŽƉͲƵƉ�tŝŶĚŽǁ
dŚĞ�ůŽĐĂů�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǁŝůů�ƉŽƉ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵŝŶŐ�ĐŚĂŶŶĞů�ŝŵĂŐĞ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘�/ƚ
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵŝŶŐ�ĐŚĂŶŶĞů;ƐͿ�ŝŶ�dƌŝŐŐĞƌ��ŚĂŶŶĞů͘

�ƵǌǌĞƌ��ůĂƌŵ
/ƚ�ǁŝůů�ƚƌŝŐŐĞƌ�Ă�ďƵǌǌĞƌ�ďĞĞƉ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘

EŽƟĨǇ�^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ��ĞŶƚĞƌ
dŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�Žƌ�ĂůĂƌŵ�ƐŝŐŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ǁŚĞŶ�ĂŶ
ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘

^ĞŶĚ��ŵĂŝů
/ƚ�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ǁŝƚŚ�ĂůĂƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘

Wd��>ŝŶŬĂŐĞ
/ƚ�ǁŝůů�ƚƌŝŐŐĞƌ�Wd��ĂĐƟŽŶƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐĂůů�ƉƌĞƐĞƚͬƉĂƚƌŽůͬƉĂƩĞƌŶͿ�ǁŚĞŶ�ƐŵĂƌƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĐĐƵƌ͘

ϯ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϯϭ



ϱ͘ϰ�ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϱ͘ϰ͘ϭ�^ƚŽƌĂŐĞ��ĞǀŝĐĞ

/ŶŝƟĂůŝǌĞ�,��

��ŶĞǁůǇ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŚĂƌĚ�ĚŝƐŬ�ĚƌŝǀĞ�;,��Ϳ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶŝƟĂůŝǌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ĂŶĚ
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

�ĞĨŽƌĞ�zŽƵ�^ƚĂƌƚ
/ŶƐƚĂůů�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂŶ�,���ƚŽ�ǇŽƵƌ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ͘ �&Žƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƐƚĞƉƐ͕�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�YƵŝĐŬ�^ƚĂƌƚ�'ƵŝĚĞ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�ZĞĐŽƌĚ�ї�^ƚŽƌĂŐĞ�͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ĂŶ�,��͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ�/Ŷŝƚ͘

ZĞƉĂŝƌ��ĂƚĂďĂƐĞ
ZĞƉĂŝƌ�ĂŶ�,���ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ĞƌƌŽƌ�ŝŶ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�WůĞĂƐĞ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘

�ĚĚ�EĞƚǁŽƌŬ��ŝƐŬ

zŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�E�^�Žƌ�/W�^�E�ĚŝƐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�,��͘
hƉ�ƚŽ�ϴ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĚŝƐŬƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�ZĞĐŽƌĚ�ї�^ƚŽƌĂŐĞ�͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ��ĚĚ͘
ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�EĞƚ,��͘
ϰ͘ ^Ğƚ�dǇƉĞ�ĂƐ�E�^�Žƌ�/W�^�E͘
ϱ͘ �ŶƚĞƌ�EĞƚ,���/W�ĂĚĚƌĞƐƐ͘
ϲ͘ �ůŝĐŬ� �ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚŝƐŬƐ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϯϮ



&ŝŐƵƌĞ�ϱͲϭϳ��ĚĚ�EĞƚ,��
ϳ͘ ^ĞůĞĐƚ�E�^�ĚŝƐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ͕�Žƌ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�ŝŶ�EĞƚ,����ŝƌĞĐƚŽƌǇ͘
ϴ͘ �ůŝĐŬ�K<͘�dŚĞ�ĂĚĚĞĚ�EĞƚ,���ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ůŝƐƚ͘

ϱ͘ϰ͘Ϯ��ŽŶĮŐƵƌĞ�ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ

sŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ǁŝůů�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƐƚĂƌƚͬƐƚŽƉ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘

�ŽŶĮŐƵƌĞ��ŽŶƟŶƵŽƵƐ�ZĞĐŽƌĚŝŶŐ

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�ZĞĐŽƌĚ�ї�WĂƌĂŵĞƚĞƌ�͘
Ϯ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŵĂŝŶ�ƐƚƌĞĂŵͬƐƵďͲƐƚƌĞĂŵ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ

�ŽŶĮŐƵƌĞ�ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�WĂƌĂŵĞƚĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
ϯ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�ZĞĐŽƌĚ�ї�^ĐŚĞĚƵůĞ�͘
ϰ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƚǇƉĞ�ĂƐ��ŽŶƟŶƵŽƵƐ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ��Ěŝƚ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘

�ŽŶĮŐƵƌĞ��ǀĞŶƚ�ZĞĐŽƌĚŝŶŐ

zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽƟŽŶ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ͕�ůŝŶĞ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ
ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ǀĞŶƚ�ї�^ŵĂƌƚ��ǀĞŶƚ�͘
Ϯ͘ �ŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ƚŽ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ

ŽĐĐƵƌƐ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ�^ŵĂƌƚ��ǀĞŶƚ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
ϯ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�ZĞĐŽƌĚ�ї�WĂƌĂŵĞƚĞƌ�͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϯϯ



ϰ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŵĂŝŶ�ƐƚƌĞĂŵͬƐƵďͲƐƚƌĞĂŵ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ
�ŽŶĮŐƵƌĞ�ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�WĂƌĂŵĞƚĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘

ϱ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�ZĞĐŽƌĚ�ї�^ĐŚĞĚƵůĞ�͘
ϲ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƚǇƉĞ�ĂƐ��ǀĞŶƚ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ��Ěŝƚ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘

�Ěŝƚ�^ĐŚĞĚƵůĞ

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�ZĞĐŽƌĚ�ї�^ĐŚĞĚƵůĞ�͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱͲϭϴ�ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ

�ŽŶƟŶƵŽƵƐ
�ŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͘

�ǀĞŶƚ
ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ĞǀĞŶƚƐ͘

Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ�ŝŶ��ĂŵĞƌĂ�EŽ͘͘
ϯ͘ dƵƌŶ�ŽŶ��ŶĂďůĞ͘
ϰ͘ �ŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘

�Ěŝƚ
^ĐŚĞĚƵůĞ

Ă͘ �ůŝĐŬ��Ěŝƚ͘
ď͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ĚĂǇ�ƚŽ�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ŝŶ�tĞĞŬĚĂǇ͘
Đ͘ dŽ�ƐĞƚ�ĂŶ�ĂůůͲĚĂǇ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͕�ĐŚĞĐŬ��ůů��ĂǇ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚǇƉĞ͘
Ě͘ dŽ�ƐĞƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͕�ƵŶĐŚĞĐŬ��ůů��ĂǇ͕�ĂŶĚ�ƐĞƚ�^ƚĂƌƚͬ�ŶĚ�dŝŵĞ�ĂŶĚ

ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚǇƉĞ͘

EŽƚĞ
hƉ�ƚŽ�ϴ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĐĂŶŶŽƚ
ďĞ�ŽǀĞƌůĂƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘

Ğ͘ �ůŝĐŬ�K<�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂŶĚ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƵƉƉĞƌ�ůĞǀĞů�ŵĞŶƵ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϯϰ



&ŝŐƵƌĞ�ϱͲϭϵ��Ěŝƚ�^ĐŚĞĚƵůĞ

�ƌĂǁ
^ĐŚĞĚƵůĞ

Ă͘ �ůŝĐŬ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚǇƉĞ�ĂƐ��ŽŶƟŶƵŽƵƐ�Žƌ��ǀĞŶƚ͘
ď͘ KŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͕�ĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�Ă�ĐŽůŽƌĞĚ�ďĂƌ͘

ϱ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

ϱ͘ϰ͘ϯ��ŽŶĮŐƵƌĞ�ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�WĂƌĂŵĞƚĞƌ

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�ZĞĐŽƌĚ�ї�WĂƌĂŵĞƚĞƌ�͘
Ϯ͘ �ŽŶĮŐƵƌĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘

DĂŝŶ�^ƚƌĞĂŵ
DĂŝŶ�ƐƚƌĞĂŵ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐƚƌĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚƐ�ĚĂƚĂ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ĚŝƐŬ�ĚƌŝǀĞ
ĂŶĚ�ǁŝůů�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǇŽƵƌ�ǀŝĚĞŽ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐĞ�ƐŝǌĞ͘��ŽŵƉĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵďͲ
ƐƚƌĞĂŵ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƚƌĞĂŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ǀŝĚĞŽ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨƌĂŵĞ
ƌĂƚĞ͘

^ƵďͲ^ƚƌĞĂŵ
^ƵďͲƐƚƌĞĂŵ�ŝƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽĚĞĐ�ƚŚĂƚ�ƌƵŶƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ͘�/ƚ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ
ƚŚĞ�ŽƵƚŐŽŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ďĂŶĚǁŝĚƚŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐĂĐƌŝĮĐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�^ƵďͲƐƚƌĞĂŵ
ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ůŝǀĞ�ǀŝĚĞŽ͘�hƐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐƉĞĞĚƐ�ŵĂǇ�ďĞŶĞĮƚ�ŵŽƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐĞƫŶŐ͘

&ƌĂŵĞ�ZĂƚĞ
&ƌĂŵĞ�ƌĂƚĞ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĨƌĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĞĂĐŚ�ƐĞĐŽŶĚ͘���ŚŝŐŚĞƌ�ĨƌĂŵĞ�ƌĂƚĞ�ŝƐ
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƐƚƌĞĂŵ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ŝŵĂŐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͘

ZĞƐŽůƵƟŽŶ

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϯϱ



/ŵĂŐĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĚĞƚĂŝů�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŵĂŐĞ�ĐĂŶ�ŚŽůĚ͗�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĞ
ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞƚĂŝů͘�ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŝǆĞůͲ
ĐŽůƵŵŶƐ�;ǁŝĚƚŚͿ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŝǆĞůͲƌŽǁƐ�;ŚĞŝŐŚƚͿ͕�Ğ͘Ő͕͘ϭϬϮϰпϳϲϴ͘

�ŝƚƌĂƚĞ
dŚĞ�ďŝƚ�ƌĂƚĞ�;ŝŶ�ŬďŝƚͬƐ�Žƌ�DďŝƚͬƐͿ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƐƉĞĞĚ͕�ďƵƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚĞĮŶĞƐ�ƚŚĞ
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďŝƚƐͬƟŵĞ�ƵŶŝƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞͬƟŵĞ�ƵŶŝƚ͘

EŽƚĞ
,ŝŐŚĞƌ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͕�ĨƌĂŵĞ�ƌĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ďŝƚƌĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ďĞƩĞƌ�ǀŝĚĞŽ�ƋƵĂůŝƚǇ͕ �ďƵƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ
ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ďĂŶĚǁŝĚƚŚ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ŵŽƌĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐƉĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ĚŝƐŬ�ĚƌŝǀĞ͘

ϯ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϯϲ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϲ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�;�ǆƉĞƌƚ�DŽĚĞͿ

'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ��ǆƉĞƌƚ�DŽĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌͲůĞŌ�ĐŽƌŶĞƌ͘

ϲ͘ϭ�^ǇƐƚĞŵ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ

ϲ͘ϭ͘ϭ�'ĞŶĞƌĂů

�ŽŶĮŐƵƌĞ��ĂƐŝĐ�^ĞƫŶŐƐ

zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƐǇƐƚĞŵ�ƟŵĞ͕�ŽƵƚƉƵƚ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͕�ŵŽƵƐĞ�ƉŽŝŶƚĞƌ�ƐƉĞĞĚ͕�ůŽĐŬ�ƐĐƌĞĞŶ
ƉĂƐƐǁŽƌĚ͕�ĞƚĐ͘

'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�^ǇƐƚĞŵ�ї�'ĞŶĞƌĂů�ї��ĂƐŝĐ�^ĞƫŶŐƐ�͕�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂƐ�ǇŽƵƌ
ĚĞƐŝƌĞ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘
>ĂŶŐƵĂŐĞ

dŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ��ŶŐůŝƐŚ͘
s'�ͬ,�D/�ZĞƐŽůƵƟŽŶ

^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�s'�ͬ,�D/
ĚŝƐƉůĂǇ͘

>ŽĐŬ�^ĐƌĞĞŶ�WĂƐƐǁŽƌĚ
zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ĨŽƌ�ĂƵƚŚĞŶƟĐĂƟŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ŝƐ�ůŽĐŬĞĚ͘

DŽƵƐĞ�WŽŝŶƚĞƌ�^ƉĞĞĚ
^Ğƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ŵŽƵƐĞ�ƉŽŝŶƚĞƌ͖�ϰ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂďůĞ͘

tŝǌĂƌĚ
dŚĞ�ǁŝǌĂƌĚ�ǁŝůů�ƉŽƉ�ƵƉ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƐƚĂƌƚƐ�ƵƉ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϯϳ



&ŝŐƵƌĞ�ϲͲϭ��ĂƐŝĐ�^ĞƫŶŐƐ

�ŽŶĮŐƵƌĞ��^d�^ĞƫŶŐƐ

�^d�;�ĂǇůŝŐŚƚ�^ĂǀŝŶŐ�dŝŵĞͿ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁŚĞŶ�ĐůŽĐŬƐ�ĂƌĞ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶĞ�ƉĞƌŝŽĚ
ĂŚĞĂĚ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ƐƵŶůŝƚ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ
ĚƵƌŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵĞƐƚ͘

'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�^ǇƐƚĞŵ�ї�'ĞŶĞƌĂů�ї��^d�^ĞƫŶŐƐ�͕�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂƐ�ǇŽƵƌ
ĚĞƐŝƌĞ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲͲϮ��^d�^ĞƫŶŐƐ

�ŽŶĮŐƵƌĞ�DŽƌĞ�^ĞƫŶŐƐ

zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ĚĞǀŝĐĞ�ŶĂŵĞ͕�ůŽĐŬ�ƐĐƌĞĞŶ�ƟŵĞ͕�ŽƵƚƉƵƚ�ŵŽĚĞ͕�ĞƚĐ͘

'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�^ǇƐƚĞŵ�ї�'ĞŶĞƌĂů�ї�DŽƌĞ�^ĞƫŶŐƐ�͕�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂƐ�ǇŽƵƌ
ĚĞƐŝƌĞ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϯϴ



�ĞǀŝĐĞ�EĂŵĞ
�Ěŝƚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ŶĂŵĞ͘

�ĞǀŝĐĞ�EŽ͘
dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŬĞǇďŽĂƌĚ͕�ĞƚĐ͘��Ěŝƚ�ƚŚĞ
ƐĞƌŝĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ͘ �dŚĞ��ĞǀŝĐĞ�EŽ͘�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϭΕϮϱϱ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ
ĚĞĨĂƵůƚ�EŽ͘�ŝƐ�Ϯϱϱ͘

>ŽĐŬ�^ĐƌĞĞŶ
^Ğƚ�ƟŵĞŽƵƚ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ůŽĐŬ�ƐĐƌĞĞŶ͘

DĞŶƵ�KƵƚƉƵƚ�DŽĚĞ
�ŚŽŽƐĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ůŽĐĂů�ŵĞŶƵ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲͲϯ�DŽƌĞ�^ĞƫŶŐƐ

ϲ͘ϭ͘Ϯ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ

�ŽŶĮŐƵƌĞ�'ĞŶĞƌĂů�WĂƌĂŵĞƚĞƌƐ

zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�ŵƵƚĞ�Žƌ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽ͕�ĞǀĞŶƚ�ŽƵƚƉƵƚ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�ĞƚĐ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�^ǇƐƚĞŵ�ї�>ŝǀĞ�sŝĞǁ�ї�'ĞŶĞƌĂů�͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϯϵ



&ŝŐƵƌĞ�ϲͲϰ�>ŝǀĞ�sŝĞǁͲ'ĞŶĞƌĂů
Ϯ͘ �ŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘

tŝŶĚŽǁ��ŝǀŝƐŝŽŶ
^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ǁŝŶĚŽǁ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘

�ƵƚŽ�^ǁŝƚĐŚ�/ŶƚĞƌǀĂů
dŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĚǁĞůů�ŝŶ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ�ďĞĨŽƌĞ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ƚŽ�ŶĞǆƚ�ĐĂŵĞƌĂ�ǁŚĞŶ�ĂƵƚŽͲƐǁŝƚĐŚ�ŝŶ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ
ŝƐ�ĞŶĂďůĞĚ͘

�ůĂƌŵ�WŽƉͲƵƉ�KƵƚƉƵƚ
^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ĂůĂƌŵ�ǀŝĚĞŽ͘

�ůĂƌŵ�WŽƉͲƵƉ��ĞůĂǇ
^Ğƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ĂůĂƌŵ�ĞǀĞŶƚ�ŝŵĂŐĞ͘

�ƵĚŝŽ
dƵƌŶ�ŽŶͬŽī�ĂƵĚŝŽ�ŽƵƚƉƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ǀŝĚĞŽ�ŽƵƚƉƵƚ͘

sŽůƵŵĞ
�ĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ͕�ƉůĂǇďĂĐŬ͕�ĂŶĚ�ƚǁŽͲǁĂǇ�ĂƵĚŝŽ�ǀŽůƵŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ǀŝĚĞŽ�ŽƵƚƉƵƚ
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘

ϯ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

�ŽŶĮŐƵƌĞ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ�>ĂǇŽƵƚ

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�^ǇƐƚĞŵ�ї�>ŝǀĞ�sŝĞǁ�ї�sŝĞǁ�͘
Ϯ͘ ^Ğƚ�KƵƚƉƵƚ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ͘
ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ͕�ĂŶĚ�ĚŽƵďůĞ�ĐůŝĐŬ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ͘� �ŵĞĂŶƐ�ŶŽ

ĐĂŵĞƌĂ�ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ͘
ϰ͘ KƉƟŽŶĂů͗��ůŝĐŬ� �Žƌ� �ƐƚĂƌƚ�Žƌ�ƐƚŽƉ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�Ăůů�ĐĂŵĞƌĂƐ͘
ϱ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϰϬ



�ŽŶĮŐƵƌĞ��ŚĂŶŶĞůͲ�ĞƌŽ��ŶĐŽĚŝŶŐ

�ŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞůͲǌĞƌŽ�ĞŶĐŽĚŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ƌĞŵŽƚĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŝŶ�ƌĞĂů
ƟŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ǁĞď�ďƌŽǁƐĞƌ�Žƌ��D^�;�ůŝĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵͿ�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ
ďĂŶĚǁŝĚƚŚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�^ǇƐƚĞŵ�ї�>ŝǀĞ�sŝĞǁ�ї�'ĞŶĞƌĂů�͘
Ϯ͘ ^Ğƚ�sŝĚĞŽ�KƵƚƉƵƚ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĂƐ��ŚĂŶŶĞůͲ�ĞƌŽ͘
ϯ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�^ǇƐƚĞŵ�ї�>ŝǀĞ�sŝĞǁ�ї��ŚĂŶŶĞůͲ�ĞƌŽ�͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲͲϱ��ŚĂŶŶĞůͲ�ĞƌŽ
ϰ͘ �ŶĂďůĞ��ŶĂďůĞ͘
ϱ͘ �ŽŶĮŐƵƌĞ�&ƌĂŵĞ�ZĂƚĞ͕�DĂǆ͘��ŝƚƌĂƚĞ�DŽĚĞ͕�ĂŶĚ�DĂǆ͘��ŝƚƌĂƚĞ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĨƌĂŵĞ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ďŝƚƌĂƚĞ

ƌĞƋƵŝƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ďĂŶĚǁŝĚƚŚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘
ϲ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

ϲ͘ϭ͘ϯ�hƐĞƌ

ZĞĨĞƌ�ƚŽ�hƐĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘

ϲ͘Ϯ�EĞƚǁŽƌŬ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ

ϲ͘Ϯ͘ϭ�d�Wͬ/W

d�Wͬ/W�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ŽǀĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�EĞƚǁŽƌŬ�ї�'ĞŶĞƌĂů�ї�d�Wͬ/W�͘
Ϯ͘ �ŽŶĮŐƵƌĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘

tŽƌŬŝŶŐ�ŵŽĚĞ

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϰϭ



ͻ DƵůƟͲĂĚĚƌĞƐƐ�DŽĚĞ͗�dŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�E/��ĐĂƌĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�>�Eϭ�Žƌ�>�EϮ�ŝŶ�ƚŚĞ�E/��ƚǇƉĞ�ĮĞůĚ�ĨŽƌ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ƐĞƫŶŐƐ͘
zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�ŽŶĞ�E/��ĐĂƌĚ�ĂƐ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƌŽƵƚĞ͘��ŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ
ĞǆƚƌĂŶĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƌŽƵƚĞ͘

ͻ EĞƚͲĨĂƵůƚ�dŽůĞƌĂŶĐĞ�DŽĚĞ͗�dŚĞ�ƚǁŽ�E/��ĐĂƌĚƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ
ƚŚĞ�DĂŝŶ�E/��ƚŽ�>�Eϭ�Žƌ�>�EϮ͘��Ǉ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�E/��ĐĂƌĚ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ
ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ǁŝůů�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŶĚďǇ�E/��ĐĂƌĚ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů
ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘

ͻ >ŽĂĚ��ĂůĂŶĐĞ�DŽĚĞ͗��Ǉ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�E/��ĐĂƌĚƐ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ůŽĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ
ƚŽƚĂů�ďĂŶĚǁŝĚƚŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚǁŽ�'ŝŐĂďŝƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ

EŽƚĞ
tŽƌŬŝŶŐ�ŵŽĚĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵŽĚĞůƐ͘

E/��dǇƉĞ
^ĞůĞĐƚ�E/��ƚǇƉĞ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ͘

�,�W
/Ĩ�ƚŚĞ��,�W�ƐĞƌǀĞƌ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ��ŶĂďůĞ��,�W�ƚŽ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ŽďƚĂŝŶ�ĂŶ�/W
ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐĞƫŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞƌ͘

Ddh
dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƵŶŝƚ�;DdhͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ůĂǇĞƌ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĚĂƚĂ
ƵŶŝƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͘

KďƚĂŝŶ��E^��ƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ
/Ĩ��,�W�ŝƐ�ĐŚĞĐŬĞĚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�KďƚĂŝŶ��E^��ƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��E^�^ĞƌǀĞƌ
ĂŶĚ��ůƚĞƌŶĂƚĞ��E^�^ĞƌǀĞƌ͘

ϯ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

ϲ͘Ϯ͘Ϯ���E^

�ǇŶĂŵŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ�ƐĞƌǀĞƌ�;��E^Ϳ�ŵĂƉƐ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƵƐĞƌ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŽ�Ă�ĮǆĞĚ�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ
ƐĞƌǀĞƌ͘

�ĞĨŽƌĞ�zŽƵ�^ƚĂƌƚ
ZĞŐŝƐƚĞƌ��ǇŶ�E^͕�WĞĂŶƵƚ,Ƶůů�ĂŶĚ�EKͲ/W�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�/^W͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�EĞƚǁŽƌŬ�ї�'ĞŶĞƌĂů�ї���E^�͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϰϮ



&ŝŐƵƌĞ�ϲͲϲ���E^
Ϯ͘ �ŚĞĐŬ��ŶĂďůĞ͘
ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă���E^�ƚǇƉĞ͘
ϰ͘ �ŶƚĞƌ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ͕�ĞƚĐ͘
ϱ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

tŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŶĞǆƚ
zŽƵ�ĐĂŶ�ǀŝĞǁ���E^�ƐƚĂƚƵƐ�ŝŶ�^ƚĂƚƵƐ͘

ϲ͘Ϯ͘ϯ�E�d

dǁŽ�ǁĂǇƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƉŽƌƚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐͲƐĞŐŵĞŶƚ
ŶĞƚǁŽƌŬ͕�hWŶWΡ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĂů�ŵĂƉƉŝŶŐ͘

�ĞĨŽƌĞ�zŽƵ�^ƚĂƌƚ
�ŶĂďůĞ�ƚŚĞ�hWŶWΡ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌŽƵƚĞƌ�ŝĨ�hWŶWΡ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁŽƌŬŝŶŐ
ŵŽĚĞ�ŝƐ�ŵƵůƟͲĂĚĚƌĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ĚĞǀŝĐĞ�ƌŽƵƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ
>�E�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞƌ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�EĞƚǁŽƌŬ�ї�'ĞŶĞƌĂů�ї�E�d�͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϰϯ



&ŝŐƵƌĞ�ϲͲϳ�E�d
Ϯ͘ dƵƌŶ�ŽŶ��ŶĂďůĞ͘
ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�DĂƉƉŝŶŐ�dǇƉĞ�ĂƐ�DĂŶƵĂů�Žƌ��ƵƚŽ

�ƵƚŽ dŚĞ�ƉŽƌƚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚͲŽŶůǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞƌ
ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�ZĞĨƌĞƐŚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ŵĂƉƉŝŶŐ͘

DĂŶƵĂů ^ĞůĞĐƚ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉŽƌƚ�ƚǇƉĞ͘��ůŝĐŬ� �ƚŽ�ĞĚŝƚ��ǆƚĞƌŶĂů�WŽƌƚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ
ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉŽƌƚ�EŽ͕͘�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��ǆƚĞƌŶĂů�WŽƌƚ
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�EŽ͘�ĨŽƌ�ƉŽƌƚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞƌ͘
dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Zd^W�ƉŽƌƚ�EŽ͘�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ϱϱϰ�Žƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϬϮϰ�ĂŶĚ�ϲϱϱϯϱ͕�ǁŚŝůĞ
ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƌƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭ�ĂŶĚ�ϲϱϱϯϱ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŵƵƐƚ
ďĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ �/Ĩ�ŵƵůƟƉůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hWŶWΡ
ƐĞƫŶŐƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌŽƵƚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�EŽ͘�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚĞǀŝĐĞ�ƐŚŽƵůĚ
ďĞ�ƵŶŝƋƵĞ͘

ϰ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ƐĞƌǀĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌŽƵƚĞƌ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐŽƵƌĐĞ�ƉŽƌƚ͕�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐŽƵƌĐĞ�ƉŽƌƚ͕�ĞƚĐ͘
dŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ƐĞƌǀĞƌ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĚĞǀŝĐĞ�ƉŽƌƚ͘

ϲ͘Ϯ͘ϰ�WŽƌƚƐ�;DŽƌĞ�^ĞƫŶŐƐͿ

^Ğƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽƌƚ�ƚǇƉĞƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ͘

'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�EĞƚǁŽƌŬ�ї�'ĞŶĞƌĂů�ї�DŽƌĞ�^ĞƫŶŐƐ�͘
�ůĂƌŵ�,ŽƐƚ�/WͬWŽƌƚ

dŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŚŽƐƚ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ
ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ĂůĂƌŵ�ŚŽƐƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�;�D^Ϳ�ƐŽŌǁĂƌĞ
ŝŶƐƚĂůůĞĚ͘
�ůĂƌŵ�,ŽƐƚ�/W�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�W��ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��D^�ƐŽŌǁĂƌĞ�;Ğ͘Ő͕͘
ŝsD^ͲϰϮϬϬͿ�ŝƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ůĂƌŵ�,ŽƐƚ�WŽƌƚ�;ϳϮϬϬ�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚͿ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ
ĂůĂƌŵ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉŽƌƚ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘

^ĞƌǀĞƌ�WŽƌƚ
&Žƌ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ͘�ZĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϬ�ƚŽ�ϲϱϱϯϱ͘�dŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ϴϬϬϬ͘

,ddW�WŽƌƚ

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϰϰ



&Žƌ�ƌĞŵŽƚĞ�ǁĞď�ďƌŽǁƐĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ϴϬ͘
DƵůƟĐĂƐƚ�/W

DƵůƟĐĂƐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ĨŽƌ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ
ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘���ŵƵůƟĐĂƐƚ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽǀĞƌƐ��ůĂƐƐͲ��/W�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϮϮϰ͘Ϭ͘Ϭ͘Ϭ�ƚŽ
Ϯϯϵ͘Ϯϱϱ͘Ϯϱϱ͘Ϯϱϱ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ϯϯϵ͘ϮϱϮ͘Ϭ͘Ϭ�ƚŽ
Ϯϯϵ͘Ϯϱϱ͘Ϯϱϱ͘Ϯϱϱ͘
tŚĞŶ�ĂĚĚŝŶŐ�Ă�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��D^�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ƚŚĞ�ŵƵůƟĐĂƐƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ
ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘

Zd^W�WŽƌƚ
Zd^W�;ZĞĂů�dŝŵĞ�^ƚƌĞĂŵŝŶŐ�WƌŽƚŽĐŽůͿ�ŝƐ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ŵĞĚŝĂ�ƐĞƌǀĞƌƐ͘�dŚĞ�ƉŽƌƚ�ŝƐ�ϱϱϰ
ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ͘

KƵƚƉƵƚ��ĂŶĚǁŝĚƚŚ�>ŝŵŝƚ
zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ďĂŶĚǁŝĚƚŚ�ůŝŵŝƚ͘

KƵƚƉƵƚ��ĂŶĚǁŝĚƚŚ
�ŌĞƌ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ďĂŶĚǁŝĚƚŚ�ůŝŵŝƚ͕�ŝŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ďĂŶĚǁŝĚƚŚ͘

EŽƚĞ
ͻ dŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ďĂŶĚǁŝĚƚŚ�ůŝŵŝƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘
ͻ dŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ŽƵƚƉƵƚ�ďĂŶĚǁŝĚƚŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ůŝŵŝƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲͲϴ�WŽƌƚ�^ĞƫŶŐƐ

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϰϱ



ϲ͘Ϯ͘ϱ�/^hW

^�<�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�hƉůŝŶŬ�WƌŽƚŽĐŽů�;/^hWͿ͘�/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ��W/Ɛ͕�ůŝďƌĂƌǇ�ĮůĞƐ͕�ĂŶĚ
ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�EsZƐ͕�ƐƉĞĞĚ�ĚŽŵĞƐ͕��sZƐ͕
ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂƐ͕�ŵŽďŝůĞ�EsZƐ͕�ŵŽďŝůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ĞƚĐ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƚŽĐŽů͕�ƚŚĞ
ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĐĂŶ�ƌĞĂůŝǌĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ůŝŬĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ͕�ƉůĂǇďĂĐŬ͕�ƚǁŽͲǁĂǇ�ĂƵĚŝŽ͕�Wd��ĐŽŶƚƌŽů͕�ĞƚĐ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�EĞƚǁŽƌŬ�ї�WůĂƞŽƌŵ��ĐĐĞƐƐ�͘
Ϯ͘ ^Ğƚ�dǇƉĞ�ĂƐ�/^hW͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲͲϵ�/^hW
ϯ͘ dƵƌŶ�ŽŶ��ŶĂďůĞ͘

EŽƚĞ
�ŶĂďůŝŶŐ�/^hW�ǁŝůů�ĚŝƐĂďůĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĂĐĐĞƐƐ͘

ϰ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘
^ĞƌǀĞƌ��ĚĚƌĞƐƐ

dŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƐĞƌǀĞƌ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ͘
^ĞƌǀĞƌ�WŽƌƚ

dŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƐĞƌǀĞƌ�ƉŽƌƚ͕�ƌĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭϬϮϰ�ƚŽ�ϲϱϱϯϱ͘�dŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƉŽƌƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ
ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ͘

�ĞǀŝĐĞ�/�
dŚĞ��ĞǀŝĐĞ�/��ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ͘

sĞƌƐŝŽŶ

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϰϲ



/^hW�ƉƌŽƚŽĐŽů�ǀĞƌƐŝŽŶ͕�ŽŶůǇ�sϱ͘Ϭ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘
�ŶĐƌǇƉƟŽŶ�WĂƐƐǁŽƌĚ

�ŶĐƌǇƉƟŽŶ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�/^hW�sϱ͘Ϭ�ǀĞƌƐŝŽŶ͕�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵŽƌĞ�ƐĞĐƵƌĞ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉůĂƞŽƌŵ͘��ŶƚĞƌ�ŝƚ�ĨŽƌ�ǀĞƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/^hW�ƉůĂƞŽƌŵ͘

ϱ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘

tŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŶĞǆƚ
zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƐƚĂƚƵƐ�;ŽŶůŝŶĞ�Žƌ�ŽŋŝŶĞͿ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ƌĞƐƚĂƌƚĞĚ͘

ϲ͘Ϯ͘ϲ�,ŝŬͲ�ŽŶŶĞĐƚ

'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�EĞƚǁŽƌŬ�ї�WůĂƞŽƌŵ��ĐĐĞƐƐ�͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ�,ŝŬͲ�ŽŶŶĞĐƚ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘

ϲ͘ϯ��ĂŵĞƌĂ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϲ͘ϯ͘ϭ�EĞƚǁŽƌŬ��ĂŵĞƌĂ

�ĚĚ��ƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�^ĞĂƌĐŚĞĚ�KŶůŝŶĞ�EĞƚǁŽƌŬ��ĂŵĞƌĂ

�ĚĚ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ͘

�ĞĨŽƌĞ�zŽƵ�^ƚĂƌƚ
ͻ �ŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ͘
ͻ �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ǀĂůŝĚ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘
ͻ �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ĂŵĞƌĂ�ї��ĂŵĞƌĂ�ї�/W��ŚĂŶŶĞů�͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ�KŶůŝŶĞ��ĞǀŝĐĞ�>ŝƐƚ͘�dŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ

ƚŚĞ�ůŝƐƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲͲϭϬ�KŶůŝŶĞ��ĞǀŝĐĞ
ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ��ĚĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ŝƚ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϰϳ



�ĚĚ�EĞƚǁŽƌŬ��ĂŵĞƌĂ�DĂŶƵĂůůǇ

�ĚĚ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ͘

�ĞĨŽƌĞ�zŽƵ�^ƚĂƌƚ
ͻ �ŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ͘
ͻ �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ǀĂůŝĚ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘
ͻ �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝƐ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ĂŵĞƌĂ�ї��ĂŵĞƌĂ�ї�/W��ŚĂŶŶĞů�͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ� �͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲͲϭϭ��ĚĚ�/W��ĂŵĞƌĂ
ϯ͘ �ŶƚĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘

hƐĞ��ŚĂŶŶĞů��ĞĨĂƵůƚ�WĂƐƐǁŽƌĚ
/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ĞŶĂďůĞĚ͕�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ǁŝůů�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ĐŚĂŶŶĞů�ĚĞĨĂƵůƚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘

ϰ͘ �ůŝĐŬ��ĚĚ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϰϴ



�Ěŝƚ��ŽŶŶĞĐƚĞĚ�EĞƚǁŽƌŬ��ĂŵĞƌĂ

zŽƵ�ĐĂŶ�ĞĚŝƚ�ƚŚĞ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂƐ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ĂŵĞƌĂ�ї��ĂŵĞƌĂ�ї�/W��ŚĂŶŶĞů�͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ� �ŽĨ�ĂŶ�ĂĚĚĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂ͘

�ŚĂŶŶĞů�WŽƌƚ
/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŶĐŽĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ
ĐŚĂŶŶĞů�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ďǇ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞů�ƉŽƌƚ�EŽ͘�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ůŝƐƚ͘

ϯ͘ �ůŝĐŬ�K<͘

�ĚĚ�EĞƚǁŽƌŬ��ĂŵĞƌĂ�dŚƌŽƵŐŚ�WŽ�

dŚĞ�WŽ��ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�WŽ�
ĐĂŵĞƌĂƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�WŽ��ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�WůƵŐͲĂŶĚͲWůĂǇ�ĨƵŶĐƟŽŶ͘��ŽŶŶĞĐƚĂďůĞ�WŽ��ĐĂŵĞƌĂ
ŶƵŵďĞƌ�ǀĂƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞǀŝĐĞ�ŵŽĚĞůƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŝƐĂďůĞ�Ă�WŽ��ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ŝƚ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ
Ă�ŽŶůŝŶĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂ͘

�ĚĚ�WŽ���ĂŵĞƌĂ

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ĂŵĞƌĂ�ї��ĂŵĞƌĂ�ї�WŽ��^ĞƫŶŐƐ�͘
Ϯ͘ �ŶĂďůĞ�Žƌ�ĚŝƐĂďůĞ�ůŽŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂďůĞ�ŵŽĚĞ�ďǇ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�>ŽŶŐ��ŝƐƚĂŶĐĞ�Žƌ�^ŚŽƌƚ��ŝƐƚĂŶĐĞ͘

>ŽŶŐ��ŝƐƚĂŶĐĞ
>ŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�;ϭϬϬ�ƚŽ�ϯϬϬ�ŵĞƚĞƌƐͿ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǀŝĂ�WŽ��ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘

^ŚŽƌƚ��ŝƐƚĂŶĐĞ
^ŚŽƌƚͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�;ф�ϭϬϬ�ŵĞƚĞƌƐͿ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ǀŝĂ�WŽ��ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘

EŽƚĞ
ͻ dŚĞ�WŽ��ƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĂďůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŵŽĚĞ�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ͘
ͻ dŚĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ŵĂǆ͘�ůŽŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂďůĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϯϬϬ�ŵĞƚĞƌƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�/W
ĐĂŵĞƌĂ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ĐĂďůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘

ͻ tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ϭϬϬ�ƚŽ�ϮϱϬ�ŵĞƚĞƌƐ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ���dϱĞ�Žƌ���dϲ
ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WŽ��ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘

ͻ tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ϮϱϬ�ƚŽ�ϯϬϬ�ŵĞƚĞƌƐ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ���dϲ�ŶĞƚǁŽƌŬ
ĐĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WŽ��ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϰϵ



&ŝŐƵƌĞ�ϲͲϭϮ��ĚĚ�WŽ���ĂŵĞƌĂ
ϯ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘
ϰ͘ �ŽŶŶĞĐƚ�WŽ��ĐĂŵĞƌĂƐ�ƚŽ�ĚĞǀŝĐĞ�WŽ��ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂďůĞƐ͘

tŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŶĞǆƚ
dŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�WŽ��ĐĂŵĞƌĂ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ĂŵĞƌĂ�ї��ĂŵĞƌĂ�ї�/W��ŚĂŶŶĞů�͘
zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�ŝƚƐ�ƐƚĂƚƵƐ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ůŝǀĞ�ŝŵĂŐĞ͘

�ĚĚ�EŽŶͲWŽ��EĞƚǁŽƌŬ��ĂŵĞƌĂ

zŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�WŽ��ĐŚĂŶŶĞů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�Ă�ŶŽŶͲWŽ��ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ĂŵĞƌĂ�ї��ĂŵĞƌĂ�ї�/W��ŚĂŶŶĞů�͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ� �ŽĨ�Ă�ĐŚĂŶŶĞů�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ůŝŶŬĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂ͘
ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ��ĚĚŝŶŐ�DĞƚŚŽĚ�ĂƐ�DĂŶƵĂů͘

WůƵŐͲĂŶĚͲWůĂǇ
dŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝƐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŽ��ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ� �ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ĚĞǀŝĐĞ
ůŝƐƚ�ƚŽ�ĞĚŝƚ�ŝƚƐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘

DĂŶƵĂů
�ĚĚ�/W�ĐĂŵĞƌĂ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǀŝĂ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂďůĞ͘

ϰ͘ ^Ğƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ͕�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͕�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ͘

�ŽŶĮŐƵƌĞ��ŚĂŶŶĞů�dǇƉĞ

zŽƵ�ĐĂŶ�ĚŝƐĂďůĞ�Ă�WŽ��ĐŚĂŶŶĞů�ƚŽ�ĂĚĚŝƟŽŶĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�Ă�ŶŽƌŵĂů�/W�ĐŚĂŶŶĞů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϱϬ



'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ĂŵĞƌĂ�ї��ĂŵĞƌĂ�ї�WŽ���ŝŶĚŝŶŐ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�͕�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�WŽ��ĐŚĂŶŶĞů
ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲͲϭϯ�WŽ���ŝŶĚŝŶŐ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ

/ŵƉŽƌƚͬ�ǆƉŽƌƚ�/W��ĂŵĞƌĂ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�&ŝůĞ

dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĚĚĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĞǆĐĞů�ĮůĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ
ůŽĐĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ďĂĐŬƵƉ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ŵĂŶĂŐĞ�ƉŽƌƚ͕�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶ͕�ĞƚĐ͘��ŶĚ�ƚŚĞ
ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ĮůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĚŝƚĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕ �ůŝŬĞ�ĂĚĚŝŶŐ�Žƌ�ĚĞůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽƉǇ�ƚŚĞ
ƐĞƫŶŐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ďǇ�ŝŵƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞů�ĮůĞ�ƚŽ�ŝƚ͘

�ĞĨŽƌĞ�zŽƵ�^ƚĂƌƚ
�ŽŶŶĞĐƚ�Ă�ďĂĐŬƵƉ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�h^��ŇĂƐŚ�ĚƌŝǀĞ͕�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ĂŵĞƌĂ�ї��ĂŵĞƌĂ�ї�/W��ŚĂŶŶĞů�͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ��ǆƉŽƌƚͬ/ŵƉŽƌƚ�ƚŽ�ĞǆƉŽƌƚͬŝŵƉŽƌƚ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ĮůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ďĂĐŬƵƉ�ĚĞǀŝĐĞ͘
ϯ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽůĚĞƌ�ƉĂƚŚ͘
ϰ͘ �ůŝĐŬ��ǆƉŽƌƚͬ/ŵƉŽƌƚ͘

tŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŶĞǆƚ
�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƌĞƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ͘

�ĚǀĂŶĐĞĚ�^ĞƫŶŐƐ

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ĂŵĞƌĂ�ї��ĂŵĞƌĂ�ї�/W��ŚĂŶŶĞů�͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ�DŽƌĞ͘
ϯ͘ �ŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ͘

,͘Ϯϲϱ��ƵƚŽ�^ǁŝƚĐŚ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ
/Ĩ�ǇŽƵ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ͕�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ǁŝůů�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŽ�,͘Ϯϲϱ�ƐƚƌĞĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ
ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂ�;ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�,͘Ϯϲϱ�ǀŝĚĞŽ�ĨŽƌŵĂƚͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĂĐĐĞƐƐ͘

hƉŐƌĂĚĞ

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϱϭ



hƉŐƌĂĚĞ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂƐ͘
WƌŽƚŽĐŽů

dŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕�ǇŽƵ
ĐĂŶ�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ϭϲ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ
ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘

�ĂŵĞƌĂ��ĐƟǀĂƟŽŶ�WĂƐƐǁŽƌĚ�^ĞƫŶŐƐ
�ŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŽĨ�ĂĐƟǀĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂ͘

ϲ͘ϯ͘Ϯ��ŝƐƉůĂǇ�^ĞƫŶŐƐ

�ŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞ�K^��;KŶͲ^ĐƌĞĞŶ��ŝƐƉůĂǇͿ͕�ŝŵĂŐĞ�ƐĞƫŶŐƐ͕�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƐĞƫŶŐƐ͕�ĚĂǇͬŶŝŐŚƚ�ƐǁŝƚĐŚ
ƐĞƫŶŐƐ͕�ĞƚĐ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ĂŵĞƌĂ�ї��ŝƐƉůĂǇ�͘
Ϯ͘ ^Ğƚ��ĂŵĞƌĂ͘
ϯ͘ �ŽŶĮŐƵƌĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ͘

K^��^ĞƫŶŐƐ
�ŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞ�K^��;KŶͲƐĐƌĞĞŶ��ŝƐƉůĂǇͿ�ƐĞƫŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĂƚĞͬƟŵĞ͕�ĐĂŵĞƌĂ
ŶĂŵĞ͕�ĞƚĐ͘

/ŵĂŐĞ�^ĞƫŶŐƐ
�ƵƐƚŽŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ͕�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ
ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĞīĞĐƚ͘

�ǆƉŽƐƵƌĞ
^Ğƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƟŵĞ�;ϭͬϭϬϬϬϬ�ƚŽ�ϭ�ƐĞĐͿ͘���ůĂƌŐĞƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ǀĂůƵĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă
ďƌŝŐŚƚĞƌ�ŝŵĂŐĞ͘

�ĂǇͬEŝŐŚƚ�^ǁŝƚĐŚ
dŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ�ƚŽ�ĚĂǇ͕ �ŶŝŐŚƚ͕�Žƌ�ĂƵƚŽ�ƐǁŝƚĐŚ�ŵŽĚĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ
ŝůůƵŵŝŶĂƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘

�ĂĐŬůŝŐŚƚ
^Ğƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂΖƐ�ǁŝĚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƌĂŶŐĞ�;Ϭ�ƚŽ�ϭϬϬͿ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŝůůƵŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ
ŽďũĞĐƚ�ŚĂǀĞ�ůĂƌŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�t�Z�ǀĂůƵĞ͘

/ŵĂŐĞ��ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ
&Žƌ�ŽƉƟŵŝǌĞĚ�ŝŵĂŐĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϱϮ



&ŝŐƵƌĞ�ϲͲϭϰ�K^�
ϰ͘ �ƌĂŐ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ĨƌĂŵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝĞǁ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�K^��ƉŽƐŝƟŽŶ͘
ϱ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

ϲ͘ϯ͘ϯ�WƌŝǀĂĐǇ�DĂƐŬ

zŽƵ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŵĂƐŬ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�Žƌ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ĂŵĞƌĂ�ї�WƌŝǀĂĐǇ�DĂƐŬ�͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ��ĂŵĞƌĂ͘
ϯ͘ dƵƌŶ�ŽŶ��ŶĂďůĞ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϱϯ



&ŝŐƵƌĞ�ϲͲϭϱ�WƌŝǀĂĐǇ�DĂƐŬ
ϰ͘ �ƌĂŐ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ͘�dŚĞ�ĨƌĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ

ĐŽůŽƌƐ͘

EŽƚĞ
hƉ�ƚŽ�ϰ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŵĂƐŬ�ĂƌĞĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ͘�dŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĂƌĞĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ͘

ϱ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

ϲ͘ϰ��ǀĞŶƚ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ

ϲ͘ϰ͘ϭ�EŽƌŵĂů��ǀĞŶƚ

DŽƟŽŶ��ĞƚĞĐƟŽŶ

DŽƟŽŶ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ĂƌĞĂ
ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĂůĂƌŵƐ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ�DŽƟŽŶ��ĞƚĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘

sŝĚĞŽ�dĂŵƉĞƌŝŶŐ

dƌŝŐŐĞƌ�ĂůĂƌŵ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ůĞŶƐ�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĂůĂƌŵ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϱϰ



^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ǀĞŶƚ�ї�EŽƌŵĂů��ǀĞŶƚ�ї�sŝĚĞŽ�dĂŵƉĞƌŝŶŐ�͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲͲϭϲ�sŝĚĞŽ�dĂŵƉĞƌŝŶŐ
Ϯ͘ ^Ğƚ��ĂŵĞƌĂ͘
ϯ͘ dƵƌŶ�ŽŶ��ŶĂďůĞ͘
ϰ͘ �ĚũƵƐƚ�^ĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƚĂŵƉĞƌŝŶŐ

ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘
ϱ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ĂƌŵŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĞ��ƌŵŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
ϲ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĞ��ůĂƌŵ�>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
ϳ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

sŝĚĞŽ�>ŽƐƐ

�ĞƚĞĐƚ�ǀŝĚĞŽ�ůŽƐƐ�ŽĨ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĂůĂƌŵ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ǀĞŶƚ�ї�EŽƌŵĂů��ǀĞŶƚ�ї�sŝĚĞŽ�>ŽƐƐ�͘
Ϯ͘ ^Ğƚ��ĂŵĞƌĂ͘
ϯ͘ dƵƌŶ�ŽŶ��ŶĂďůĞ͘
ϰ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ĂƌŵŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĞ��ƌŵŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
ϱ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĞ��ůĂƌŵ�>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
ϲ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

�ůĂƌŵ�/ŶƉƵƚ

^Ğƚ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐĞŶƐŽƌ�ĂůĂƌŵ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ǀĞŶƚ�ї�EŽƌŵĂů��ǀĞŶƚ�ї��ůĂƌŵ�/ŶƉƵƚ�͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϱϱ



&ŝŐƵƌĞ�ϲͲϭϳ��ůĂƌŵ�/ŶƉƵƚ

EŽƚĞ
>ŽĐĂů�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚ͗�>ŽĐĂů�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ
ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌΖƐ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ďůŽĐŬ͘

Ϯ͘ �ůŝĐŬ� �ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲͲϭϴ��Ěŝƚ��ůĂƌŵ�/ŶƉƵƚ
ϯ͘ �ƵƐƚŽŵŝǌĞ��ůĂƌŵ�EĂŵĞ͘
ϰ͘ ^ĞůĞĐƚ�ĂůĂƌŵ�dǇƉĞ�ĂƐ�E͘K�;ŶŽƌŵĂůůǇ�ŽƉĞŶͿ�Žƌ�E͘��;ŶŽƌŵĂůůǇ�ĐůŽƐĞĚͿ͘
ϱ͘ ^ĞůĞĐƚ�^ĞƫŶŐƐ�ĂƐ�/ŶƉƵƚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ͘
ϲ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ĂƌŵŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĞ��ƌŵŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
ϳ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĞ��ůĂƌŵ�>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
ϴ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

�ůĂƌŵ�KƵƚƉƵƚ

dƌŝŐŐĞƌ�ĂŶ�ĂůĂƌŵ�ŽƵƚƉƵƚ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ǀĞŶƚ�ї�EŽƌŵĂů��ǀĞŶƚ�ї��ůĂƌŵ�KƵƚƉƵƚ�͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲͲϭϵ��ůĂƌŵ�KƵƚƉƵƚ
Ϯ͘ �ůŝĐŬ� �ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĂůĂƌŵ�ŽƵƚƉƵƚ͘
ϯ͘ �ƵƐƚŽŵŝǌĞ��ůĂƌŵ�EĂŵĞ͘
ϰ͘ ^ĞůĞĐƚ��ǁĞůů�dŝŵĞ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϱϲ



&ŝŐƵƌĞ�ϲͲϮϬ��Ěŝƚ��ůĂƌŵ�KƵƚƉƵƚ
ϱ͘ ^ĞůĞĐƚ�^ĞƫŶŐƐ�ĂƐ�/ŶƉƵƚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ͘
ϲ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ĂƌŵŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĞ��ƌŵŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
ϳ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

�ǆĐĞƉƟŽŶ

�ǆĐĞƉƟŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŚŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌ
ĂůĂƌŵ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ĂŶĚ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ǀĞŶƚ�ї�EŽƌŵĂů��ǀĞŶƚ�ї��ǆĐĞƉƟŽŶ�͘
Ϯ͘ �ŽŶĮŐƵƌĞ�ĞǀĞŶƚ�ŚŝŶƚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĐĐƵƌ͕ �ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŚŝŶƚƐ�ŝŶ�ĂůĂƌŵ�ĐĞŶƚĞƌ͘

ϭͿ �ŶĂďůĞ��ǀĞŶƚ�,ŝŶƚ͘
ϮͿ ^ĞůĞĐƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚŝŶƚ͘�ŚŽŽƐĞ�ĨƌŽŵ͗

ͻ �ůŝĐŬ� �ŽĨ��ǀĞŶƚ�,ŝŶƚ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ĞǀĞŶƚƐ͘
ͻ �ůŝĐŬ� �ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌͲƌŝŐŚƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŵĞŶƵ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ĂůĂƌŵ�ĐĞŶƚĞƌ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ĞǀĞŶƚƐ͘

ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ��ǆĐĞƉƟŽŶ�dǇƉĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŝƚƐ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϱϳ



&ŝŐƵƌĞ�ϲͲϮϭ��ǆĐĞƉƟŽŶƐ
ϰ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ĂƌŵŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĞ��ƌŵŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
ϱ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

ϲ͘ϰ͘Ϯ�^ŵĂƌƚ��ǀĞŶƚ

>ŝŶĞ��ƌŽƐƐŝŶŐ��ĞƚĞĐƟŽŶ

>ŝŶĞ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƚĞĐƚƐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚƐ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�Ă�ƐĞƚ�ǀŝƌƚƵĂů�ůŝŶĞ͘�dŚĞ
ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ�ĂƐ�ďŝĚŝƌĞĐƟŽŶĂů͕�ĨƌŽŵ�ůĞŌ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůĞŌ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ǀĞŶƚ�ї�^ŵĂƌƚ��ǀĞŶƚ�ї�>ŝŶĞ��ƌŽƐƐŝŶŐ�͘
Ϯ͘ ^Ğƚ��ĂŵĞƌĂ͘
ϯ͘ dƵƌŶ�ŽŶ��ŶĂďůĞ͘
ϰ͘ �ŚĞĐŬ�^ĂǀĞ�s���WŝĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�s���ĚĞƚĞĐƟŽŶ͘
ϱ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ͘

ϭͿ ^Ğƚ��ƌŵŝŶŐ��ƌĞĂ͘�hƉ�ƚŽ�ϰ�ĂƌŵŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĂďůĞ͘
ϮͿ ^ĞůĞĐƚ��ŝƌĞĐƟŽŶ�ĂƐ��фͲх�͕��Ͳх�͕�Žƌ��фͲ�͘

ͻ �фͲх�͗KŶůǇ�ƚŚĞ�ĂƌƌŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ���ƐŝĚĞ�ƐŚŽǁƐ͘��Ŷ�ŽďũĞĐƚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ůŝŶĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ
ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĂůĂƌŵƐ͘

ͻ �Ͳх�͗KŶůǇ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ���ƐŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ���ƐŝĚĞ�ĐĂŶ�ďĞ
ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘

ͻ �Ͳх�KŶůǇ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ���ƐŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ���ƐŝĚĞ�ĐĂŶ�ďĞ
ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘

ϯͿ KƉƟŽŶĂů͗�^Ğƚ�dĂƌŐĞƚ��ĞƚĞĐƟŽŶ�ĂƐ�,ƵŵĂŶ�Žƌ�sĞŚŝĐůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐĂƌĚ�ĂůĂƌŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ
ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ�Žƌ�ǀĞŚŝĐůĞ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϱϴ



ϰͿ �ůŝĐŬ��ƌĂǁ��ƌĞĂ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁ�Ă�ƋƵĂĚƌŝůĂƚĞƌĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝĞǁ�ǁŝŶĚŽǁ�ďǇ�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ǀĞƌƚĞǆĞƐ
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ƌĞŐŝŽŶ͘

ϲ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ĂƌŵŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĞ��ƌŵŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
ϳ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĞ��ůĂƌŵ�>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
ϴ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

/ŶƚƌƵƐŝŽŶ��ĞƚĞĐƟŽŶ

/ŶƚƌƵƐŝŽŶ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĚĞƚĞĐƚƐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�Žƌ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ůŽŝƚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƉƌĞͲ
ĚĞĮŶĞĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞŐŝŽŶ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ǀĞŶƚ�ї�^ŵĂƌƚ��ǀĞŶƚ�ї�/ŶƚƌƵƐŝŽŶ�͘
Ϯ͘ ^Ğƚ��ĂŵĞƌĂ͘
ϯ͘ dƵƌŶ�ŽŶ��ŶĂďůĞ͘
ϰ͘ �ŚĞĐŬ�^ĂǀĞ�s���WŝĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�s���ĚĞƚĞĐƟŽŶ͘
ϱ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ͘

ϭͿ ^Ğƚ��ƌŵŝŶŐ��ƌĞĂ͘�hƉ�ƚŽ�ϰ�ĂƌŵŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĂďůĞ͘
ϮͿ �ĚũƵƐƚ�dŝŵĞ�dŚƌĞƐŚŽůĚ�ĂŶĚ�^ĞŶƐŝƟǀŝƚǇ͘

^ĞŶƐŝƟǀŝƚǇ
dŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ
ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂůĂƌŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘�/ƚƐ�ƌĂŶŐĞ�ŝƐ�΀ϭͲϭϬϬ΁͘

dŝŵĞ�dŚƌĞƐŚŽůĚ
ZĂŶŐĞ�΀ϭƐͲϭϬƐ΁͕�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ůŽŝƚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ
ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ
ǁŝůů�ďĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘

ϯͿ KƉƟŽŶĂů͗�^Ğƚ�dĂƌŐĞƚ��ĞƚĞĐƟŽŶ�ĂƐ�,ƵŵĂŶ�Žƌ�sĞŚŝĐůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐĂƌĚ�ĂůĂƌŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ
ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ�Žƌ�ǀĞŚŝĐůĞ͘

ϰͿ �ůŝĐŬ��ƌĂǁ��ƌĞĂ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁ�Ă�ƋƵĂĚƌŝůĂƚĞƌĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝĞǁ�ǁŝŶĚŽǁ�ďǇ�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ǀĞƌƚĞǆĞƐ
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ƌĞŐŝŽŶ͘

ϲ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ĂƌŵŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĞ��ƌŵŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
ϳ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĞ��ůĂƌŵ�>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
ϴ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

ZĞŐŝŽŶ��ŶƚƌĂŶĐĞ��ĞƚĞĐƟŽŶ

ZĞŐŝŽŶ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĚĞƚĞĐƚƐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǀĞŚŝĐůĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŽďũĞĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ƉƌĞͲ
ĚĞĮŶĞĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞŐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ
ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ǀĞŶƚ�ї�^ŵĂƌƚ��ǀĞŶƚ�ї�ZĞŐŝŽŶ��ŶƚƌĂŶĐĞ�͘
Ϯ͘ ^Ğƚ��ĂŵĞƌĂ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϱϵ



ϯ͘ dƵƌŶ�ŽŶ��ŶĂďůĞ͘
ϰ͘ �ŚĞĐŬ�^ĂǀĞ�s���WŝĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�s���ĚĞƚĞĐƟŽŶ͘
ϱ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ͘

ϭͿ ^Ğƚ��ƌŵŝŶŐ��ƌĞĂ͘�hƉ�ƚŽ�ϰ�ĂƌŵŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĂďůĞ͘
ϮͿ �ĚũƵƐƚ�^ĞŶƐŝƟǀŝƚǇ͘�^ĞŶƐŝƟǀŝƚǇ͗�ZĂŶŐĞ�΀ϬͲϭϬϬ΁͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ƚŚĞ

ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂůĂƌŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘
ϯͿ KƉƟŽŶĂů͗�^Ğƚ�dĂƌŐĞƚ��ĞƚĞĐƟŽŶ�ĂƐ�,ƵŵĂŶ�Žƌ�sĞŚŝĐůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐĂƌĚ�ĂůĂƌŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ

ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ�Žƌ�ǀĞŚŝĐůĞ͘
ϰͿ �ůŝĐŬ��ƌĂǁ��ƌĞĂ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁ�Ă�ƋƵĂĚƌŝůĂƚĞƌĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝĞǁ�ǁŝŶĚŽǁ�ďǇ�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ǀĞƌƚĞǆĞƐ

ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ƌĞŐŝŽŶ͘
ϲ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ĂƌŵŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĞ��ƌŵŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
ϳ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĞ��ůĂƌŵ�>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
ϴ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

ZĞŐŝŽŶ��ǆŝƟŶŐ��ĞƚĞĐƟŽŶ

ZĞŐŝŽŶ�ĞǆŝƟŶŐ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĚĞƚĞĐƚƐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǀĞŚŝĐůĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŽďũĞĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�Ğǆŝƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌĞͲ
ĚĞĮŶĞĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞŐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ǀĞŶƚ�ї�^ŵĂƌƚ��ǀĞŶƚ�ї�ZĞŐŝŽŶ��ǆŝƟŶŐ�͘
Ϯ͘ ^Ğƚ��ĂŵĞƌĂ͘
ϯ͘ dƵƌŶ�ŽŶ��ŶĂďůĞ͘
ϰ͘ �ŚĞĐŬ�^ĂǀĞ�s���WŝĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�s���ĚĞƚĞĐƟŽŶ͘
ϱ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ͘

ϭͿ ^Ğƚ��ƌŵŝŶŐ��ƌĞĂ͘�hƉ�ƚŽ�ϰ�ĂƌŵŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĂďůĞ͘
ϮͿ �ĚũƵƐƚ�^ĞŶƐŝƟǀŝƚǇ͘�^ĞŶƐŝƟǀŝƚǇ͗�ZĂŶŐĞ�΀ϬͲϭϬϬ΁͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ƚŚĞ

ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂůĂƌŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘
ϯͿ KƉƟŽŶĂů͗�^Ğƚ�dĂƌŐĞƚ��ĞƚĞĐƟŽŶ�ĂƐ�,ƵŵĂŶ�Žƌ�sĞŚŝĐůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐĂƌĚ�ĂůĂƌŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ

ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ�Žƌ�ǀĞŚŝĐůĞ͘
ϰͿ �ůŝĐŬ��ƌĂǁ��ƌĞĂ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁ�Ă�ƋƵĂĚƌŝůĂƚĞƌĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝĞǁ�ǁŝŶĚŽǁ�ďǇ�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ǀĞƌƚĞǆĞƐ

ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ƌĞŐŝŽŶ͘
ϲ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ĂƌŵŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĞ��ƌŵŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
ϳ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĞ��ůĂƌŵ�>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
ϴ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

ϲ͘ϰ͘ϯ��ŽŶĮŐƵƌĞ��ƌŵŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ �ůŝĐŬ��ƌŵŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ͘
Ϯ͘ �ŚŽŽƐĞ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�Ă�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ͘�hƉ�ƚŽ�ĞŝŐŚƚ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ�ǁŝƚŚŝŶ

ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϲϬ



EŽƚĞ
dŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�Žƌ�ŽǀĞƌůĂƉƉĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲͲϮϮ�^Ğƚ��ƌŵŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ
ϯ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

ϲ͘ϰ͘ϰ��ŽŶĮŐƵƌĞ��ůĂƌŵ�>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƟŽŶ

�ŽŶĮŐƵƌĞ�&Ƶůů�^ĐƌĞĞŶ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

tŚĞŶ�ĂŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŝŶ�ĨƵůů�ƐĐƌĞĞŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŝŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ
ĂůĂƌŵŝŶŐ�ĐŚĂŶŶĞů�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵůů�ƐĐƌĞĞŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘��ŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŚĂŶŶĞůƐ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽͲƐǁŝƚĐŚ�ĚǁĞůů�ƟŵĞ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�^ǇƐƚĞŵ�ї�>ŝǀĞ�sŝĞǁ�ї�'ĞŶĞƌĂů�͘
Ϯ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽƵƚƉƵƚ�ĂŶĚ�ĚǁĞůů�ƟŵĞ͘

�ůĂƌŵ�WŽƉͲƵƉ�KƵƚƉƵƚ
^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ĞǀĞŶƚ�ǀŝĚĞŽ͘

�ůĂƌŵ�WŽƉͲƵƉ��ĞůĂǇ
^Ğƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ĂůĂƌŵ�ĞǀĞŶƚ�ŝŵĂŐĞ͘�/Ĩ�ĂůĂƌŵƐ�ĂƌĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ŝŶ
ƐĞǀĞƌĂů�ĐŚĂŶŶĞůƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůůͲƐĐƌĞĞŶ�ŝŵĂŐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�Ăƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ŽĨ�ϭϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ
;ĚĞĨĂƵůƚ�ĚǁĞůů�ƟŵĞͿ͘

ϯ͘ 'Ž�ƚŽ�>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƟŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ͘
ϰ͘ ^ĞůĞĐƚ�&Ƶůů�^ĐƌĞĞŶ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂůĂƌŵ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƟŽŶ͘
ϱ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞů;ƐͿ�ŝŶ�dƌŝŐŐĞƌ��ŚĂŶŶĞů�ƐĞƫŶŐƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĨƵůů�ƐĐƌĞĞŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘

EŽƚĞ
�ƵƚŽͲƐǁŝƚĐŚ�ǁŝůů�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ƐƚŽƉƐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϲϭ



�ŽŶĮŐƵƌĞ��ƵĚŝŽ�tĂƌŶŝŶŐ

dŚĞ�ĂƵĚŝŽ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĂŶ�ĂƵĚŝďůĞ�ďĞĞƉ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ
ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�^ǇƐƚĞŵ�ї�>ŝǀĞ�sŝĞǁ�ї�'ĞŶĞƌĂů�͘
Ϯ͘ dƵƌŶ�ŽŶ��ƵĚŝŽ͕�ĂŶĚ�ƐĞƚ�sŽůƵŵĞ͘
ϯ͘ 'Ž�ƚŽ�>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƟŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ͘
ϰ͘ ^ĞůĞĐƚ��ƵĚŝŽ�tĂƌŶŝŶŐ�ĂůĂƌŵ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƟŽŶ͘

EŽƟĨǇ�^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ��ĞŶƚĞƌ

dŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ĐĂŶ�ƐĞŶĚ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�Žƌ�ĂůĂƌŵ�ƐŝŐŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ĂůĂƌŵ�ŚŽƐƚ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ
ŽĐĐƵƌƐ͘�dŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŚŽƐƚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ŝsD^ͲϰϮϬϬ͕
ŝsD^ͲϱϮϬϬͿ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�EĞƚǁŽƌŬ�ї�'ĞŶĞƌĂů�ї�DŽƌĞ�^ĞƫŶŐƐ�͘
Ϯ͘ ^Ğƚ��ůĂƌŵ�,ŽƐƚ�/W�ĂŶĚ��ůĂƌŵ�,ŽƐƚ�WŽƌƚ͘
ϯ͘ 'Ž�ƚŽ�>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƟŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ͘
ϰ͘ ^ĞůĞĐƚ�EŽƟĨǇ�^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ��ĞŶƚĞƌ͘

�ŽŶĮŐƵƌĞ��ŵĂŝů�>ŝŶŬĂŐĞ

dŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ĐĂŶ�ƐĞŶĚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ǁŝƚŚ�ĂůĂƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ƵƐĞƌ�Žƌ�ƵƐĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ
ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�EĞƚǁŽƌŬ�ї��ŵĂŝů�͘
Ϯ͘ �ŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐƐ͘
ϯ͘ 'Ž�ƚŽ�>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƟŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ͘
ϰ͘ ^ĞůĞĐƚ�^ĞŶĚ��ŵĂŝů�ĂůĂƌŵ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƟŽŶ͘

dƌŝŐŐĞƌ��ůĂƌŵ�KƵƚƉƵƚ

dŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŽƵƚƉƵƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ƐŵĂƌƚ�ĞǀĞŶƚƐ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ�>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƟŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚ�Žƌ�ĞǀĞŶƚ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ�dƌŝŐŐĞƌ��ůĂƌŵ�KƵƚƉƵƚ͘
ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ƚŽ�ƚƌŝŐŐĞƌ͘
ϰ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ǀĞŶƚ�ї�EŽƌŵĂů��ǀĞŶƚ�ї��ůĂƌŵ�KƵƚƉƵƚ�͘
ϱ͘ ^ĞůĞĐƚ�ĂŶ�ĂůĂƌŵ�ŽƵƚƉƵƚ�ŝƚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůĂƌŵ�KƵƚƉƵƚ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϲϮ



�ŽŶĮŐƵƌĞ�Wd��>ŝŶŬĂŐĞ

sŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ĐĂŶ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƚŚĞ�Wd��ĂĐƟŽŶƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐĂůů�ƉƌĞƐĞƚͬƉĂƚƌŽůͬƉĂƩĞƌŶͿ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ĞǀĞŶƚ͕
Žƌ�s���ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĐĐƵƌ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ�>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƟŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚ�Žƌ�s���ĚĞƚĞĐƟŽŶ͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Wd��>ŝŶŬĂŐĞ͘
ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�Wd��ĂĐƟŽŶƐ͘
ϰ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƚͬƉĂƚƌŽůͬƉĂƩĞƌŶ�EŽ͘�ƚŽ�ĐĂůů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĐĐƵƌ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲͲϮϯ�Wd��>ŝŶŬĂŐĞ

EŽƚĞ
zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�ŽŶĞ�Wd��ƚǇƉĞ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƟŽŶ�ĞĂĐŚ�ƟŵĞ͘

ϲ͘ϱ�ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϲ͘ϱ͘ϭ��ŽŶĮŐƵƌĞ�ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ

sŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ǁŝůů�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƐƚĂƌƚͬƐƚŽƉ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘

�ŽŶĮŐƵƌĞ��ŽŶƟŶƵŽƵƐ�ZĞĐŽƌĚŝŶŐ

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�ZĞĐŽƌĚ�ї�WĂƌĂŵĞƚĞƌ�͘
Ϯ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŵĂŝŶ�ƐƚƌĞĂŵͬƐƵďͲƐƚƌĞĂŵ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ͘
ϯ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�ZĞĐŽƌĚ�ї�^ĐŚĞĚƵůĞ�͘
ϰ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƚǇƉĞ�ĂƐ��ŽŶƟŶƵŽƵƐ͘

�ŽŶĮŐƵƌĞ��ǀĞŶƚ�ZĞĐŽƌĚŝŶŐ

zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�ƐŵĂƌƚ�ĞǀĞŶƚ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϲϯ



^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї��ǀĞŶƚ�͘
Ϯ͘ �ŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ƚŽ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ĞǀĞŶƚ

ŽĐĐƵƌƐ͘
ϯ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�ZĞĐŽƌĚ�ї�WĂƌĂŵĞƚĞƌ�͘
ϰ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŵĂŝŶ�ƐƚƌĞĂŵͬƐƵďͲƐƚƌĞĂŵ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ͘
ϱ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�ZĞĐŽƌĚ�ї�^ĐŚĞĚƵůĞ�͘
ϲ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƚǇƉĞ�ĂƐ��ǀĞŶƚ͘

�Ěŝƚ�^ĐŚĞĚƵůĞ

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�ZĞĐŽƌĚ�ї�^ĐŚĞĚƵůĞ�͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲͲϮϰ�ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ

�ŽŶƟŶƵŽƵƐ
�ŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͘

�ǀĞŶƚ
ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�Ăůů�ĞǀĞŶƚ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĂůĂƌŵ͘

Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ�ŝŶ��ĂŵĞƌĂ�EŽ͘
ϯ͘ dƵƌŶ�ŽŶ��ŶĂďůĞ͘
ϰ͘ �ŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘

ϭͿ �ůŝĐŬ��Ěŝƚ͘
ϮͿ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ĚĂǇ�ƚŽ�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ŝŶ�tĞĞŬĚĂǇ͘
ϯͿ dŽ�ƐĞƚ�ĂŶ�ĂůůͲĚĂǇ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͕�ĐŚĞĐŬ��ůů��ĂǇ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�dǇƉĞ͘
ϰͿ dŽ�ƐĞƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͕�ƵŶĐŚĞĐŬ��ůů��ĂǇ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�^ƚĂƌƚͬ�ŶĚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�dǇƉĞ͘

EŽƚĞ
hƉ�ƚŽ�ϴ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŽǀĞƌůĂƉƉĞĚ
ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘

ϱͿ �ůŝĐŬ�K<�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂŶĚ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƵƉƉĞƌ�ůĞǀĞů�ŵĞŶƵ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϲϰ



EŽƚĞ
zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚǇƉĞ�ĂƐ��ŽŶƟŶƵŽƵƐ�Žƌ��ǀĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ
ƉĞƌŝŽĚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�Ă�ĐŽůŽƌĞĚ�ďĂƌ͘

ϱ͘ �ůŝĐŬ��ĚǀĂŶĐĞĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘
ZĞĐŽƌĚ��ƵĚŝŽ

�ƵĚŝŽ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĮůĞ͘
WƌĞͲZĞĐŽƌĚ

dŚĞ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƟŵĞ�Žƌ�ĞǀĞŶƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĂůĂƌŵ
ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�Ăƚ�ϭϬ͗ϬϬ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲƌĞĐŽƌĚ�ƟŵĞ�ĂƐ�ϱ�ƐĞĐŽŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ
ƌĞĐŽƌĚƐ�Ăƚ�ϵ͗ϱϵ͗ϱϱ͘

WŽƐƚͲZĞĐŽƌĚ
dŚĞ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƟŵĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�ĂŶ
ĂůĂƌŵ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĞŶĚƐ�Ăƚ�ϭϭ͗ϬϬ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲƌĞĐŽƌĚ�ƟŵĞ�ĂƐ�ϱ�ƐĞĐŽŶĚƐ͕�ŝƚ
ƌĞĐŽƌĚƐ�Ɵůů�ϭϭ͗ϬϬ͗Ϭϱ͘

^ƚƌĞĂŵ�dǇƉĞ
DĂŝŶ�ƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ƐƵďͲƐƚƌĞĂŵ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�ƐƵďͲƐƚƌĞĂŵ͕�ǇŽƵ
ĐĂŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐƉĂĐĞ͘

sŝĚĞŽͬWŝĐƚƵƌĞ��ǆƉŝƌĞĚ�dŝŵĞ
dŚĞ�ĞǆƉŝƌĞĚ�ƟŵĞ�ŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĮůĞ�ƚŽ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�,��͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ŝƐ
ƌĞĂĐŚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĮůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůĞƚĞĚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉŝƌĞĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�Ϭ͕�ƚŚĞ�ĮůĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĚĞůĞƚĞĚ͘
dŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�,��͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲͲϮϱ��ĚǀĂŶĐĞĚ�WĂƌĂŵĞƚĞƌƐ
ϲ͘ �ůŝĐŬ�K<�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƐĞƫŶŐƐ͘
ϳ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϲϱ



ϲ͘ϱ͘Ϯ��ŽŶĮŐƵƌĞ�ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�WĂƌĂŵĞƚĞƌ

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�ZĞĐŽƌĚ�ї�WĂƌĂŵĞƚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŵĂŝŶ�ƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ƐƵďͲƐƚƌĞĂŵ

ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘
Ϯ͘ �ŽŶĮŐƵƌĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘

DĂŝŶ�^ƚƌĞĂŵ
DĂŝŶ�ƐƚƌĞĂŵ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐƚƌĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚƐ�ĚĂƚĂ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ĚŝƐŬ�ĚƌŝǀĞ
ĂŶĚ�ǁŝůů�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǇŽƵƌ�ǀŝĚĞŽ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐĞ�ƐŝǌĞ͘��ŽŵƉĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵďͲ
ƐƚƌĞĂŵ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƚƌĞĂŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ǀŝĚĞŽ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨƌĂŵĞ
ƌĂƚĞ͘

^ƵďͲ^ƚƌĞĂŵ
^ƵďͲƐƚƌĞĂŵ�ŝƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽĚĞĐ�ƚŚĂƚ�ƌƵŶƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ͘�/ƚ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ
ƚŚĞ�ŽƵƚŐŽŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ďĂŶĚǁŝĚƚŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐĂĐƌŝĮĐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�^ƵďͲƐƚƌĞĂŵ
ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ůŝǀĞ�ǀŝĚĞŽ͘�hƐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐƉĞĞĚƐ�ŵĂǇ�ďĞŶĞĮƚ�ŵŽƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐĞƫŶŐ͘

&ƌĂŵĞ�ZĂƚĞ
&ƌĂŵĞ�ƌĂƚĞ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĨƌĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĞĂĐŚ�ƐĞĐŽŶĚ͘���ŚŝŐŚĞƌ�ĨƌĂŵĞ�ƌĂƚĞ�ŝƐ
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƐƚƌĞĂŵ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ŝŵĂŐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͘

ZĞƐŽůƵƟŽŶ
/ŵĂŐĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĚĞƚĂŝů�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŵĂŐĞ�ĐĂŶ�ŚŽůĚ͗�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĞ
ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞƚĂŝů͘�ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŝǆĞůͲ
ĐŽůƵŵŶƐ�;ǁŝĚƚŚͿ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŝǆĞůͲƌŽǁƐ�;ŚĞŝŐŚƚͿ͕�Ğ͘Ő͕͘ϭϬϮϰпϳϲϴ͘

�ŝƚƌĂƚĞ
dŚĞ�ďŝƚ�ƌĂƚĞ�;ŝŶ�ŬďŝƚͬƐ�Žƌ�DďŝƚͬƐͿ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƐƉĞĞĚ͕�ďƵƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚĞĮŶĞƐ�ƚŚĞ
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďŝƚƐͬƟŵĞ�ƵŶŝƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞͬƟŵĞ�ƵŶŝƚ͘

�ŶĂďůĞ�,͘Ϯϲϰнͬ�ŶĂďůĞ�,͘Ϯϲϱн
dŚĞ�,͘Ϯϲϰнͬ,͘Ϯϲϱн�ŵŽĚĞ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ǀŝĚĞŽ�ƋƵĂůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽǁĞƌĞĚ�ďŝƚƌĂƚĞ͘�/ƚ
ĐĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ďĂŶĚǁŝĚƚŚ�ĂŶĚ�,���ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐƉĂĐĞ͘

ϯ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

ϲ͘ϱ͘ϯ�^ƚŽƌĂŐĞ��ĞǀŝĐĞ

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϲϲ



/ŶŝƟĂůŝǌĞ�,��

��ŶĞǁůǇ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŚĂƌĚ�ĚŝƐŬ�ĚƌŝǀĞ�;,��Ϳ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶŝƟĂůŝǌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ĂŶĚ
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

�ĞĨŽƌĞ�zŽƵ�^ƚĂƌƚ
/ŶƐƚĂůů�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂŶ�,���ƚŽ�ǇŽƵƌ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�ZĞĐŽƌĚ�ї�^ƚŽƌĂŐĞ�͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ĂŶ�,��͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ�/Ŷŝƚ͘

�ĚĚ�EĞƚǁŽƌŬ��ŝƐŬ

zŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�E�^�Žƌ�/W�^�E�ĚŝƐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�,��͘
hƉ�ƚŽ�ϴ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĚŝƐŬƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�ZĞĐŽƌĚ�ї�^ƚŽƌĂŐĞ�͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ��ĚĚ͘
ϯ͘ ^Ğƚ�EĞƚ,��͘
ϰ͘ ^Ğƚ�dǇƉĞ�ĂƐ�E�^�Žƌ�/W^�E͘
ϱ͘ �ŶƚĞƌ�EĞƚ,���/W�ĂĚĚƌĞƐƐ͘
ϲ͘ �ůŝĐŬ� �ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚŝƐŬƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲͲϮϲ��ĚĚ�EĞƚ,��
ϳ͘ ^ĞůĞĐƚ�E�^�ĚŝƐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ͕�Žƌ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�ŝŶ�EĞƚ,����ŝƌĞĐƚŽƌǇ͘
ϴ͘ �ůŝĐŬ�K<͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϲϳ



ZĞƐƵůƚ

dŚĞ�ĂĚĚĞĚ�EĞƚ,���ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ůŝƐƚ͘

ϲ͘ϱ͘ϰ��ŽŶĮŐƵƌĞ�^ƚŽƌĂŐĞ�DŽĚĞ

�ŽŶĮŐƵƌĞ�,���'ƌŽƵƉƐ

DƵůƟƉůĞ�,��Ɛ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ͘�sŝĚĞŽ�ĨƌŽŵ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶƚŽ�Ă
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�,���ŐƌŽƵƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,���ƐĞƫŶŐƐ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�ZĞĐŽƌĚ�ї�^ƚŽƌĂŐĞ�DŽĚĞ�͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�DŽĚĞ�ĂƐ�'ƌŽƵƉ͘
ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�EŽ͘
ϰ͘ ^ĞůĞĐƚ�/W�ĐĂŵĞƌĂƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�,���ŐƌŽƵƉ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲͲϮϳ�'ƌŽƵƉ
ϱ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘
ϲ͘ ZĞƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐƟǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵŽĚĞ�ƐĞƫŶŐƐ͘
ϳ͘ �ŌĞƌ�ƌĞƐƚĂƌƚ͕�ŐŽ�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�ZĞĐŽƌĚ�ї�^ƚŽƌĂŐĞ�͘
ϴ͘ �ůŝĐŬ� �ŽĨ�ĚĞƐŝƌĞĚ�,���ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘
ϵ͘ ^ĞůĞĐƚ�'ƌŽƵƉ�ŶƵŵďĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�,��͘
ϭϬ͘ �ůŝĐŬ�K<͘

EŽƚĞ
ZĞŐƌŽƵƉ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ĨŽƌ�,���ŝĨ�ƚŚĞ�,���ŐƌŽƵƉ�ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘

�ŽŶĮŐƵƌĞ�,���YƵŽƚĂ

�ĂĐŚ�ĐĂŵĞƌĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƋƵŽƚĂ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ǀŝĚĞŽƐ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�ZĞĐŽƌĚ�ї�^ƚŽƌĂŐĞ�DŽĚĞ�͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�DŽĚĞ�ĂƐ�YƵŽƚĂ͘
ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƋƵŽƚĂ�ŝŶ��ĂŵĞƌĂ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϲϴ



ϰ͘ �ŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ZĞĐŽƌĚ��ĂƉĂĐŝƚǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲͲϮϴ�YƵŽƚĂ

EŽƚĞ
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƋƵŽƚĂ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�Ϭ͕�Ăůů�ĐĂŵĞƌĂƐ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�,���ĨŽƌ�ǀŝĚĞŽƐ�ĂŶĚ
ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘

ϱ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘
ϲ͘ ZĞƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐƟǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƫŶŐƐ͘

ϲ͘ϱ͘ϱ��ĚǀĂŶĐĞĚ�^ĞƫŶŐƐ

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ї�ZĞĐŽƌĚ�ї��ĚǀĂŶĐĞĚ�͘
Ϯ͘ �ŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ͘

KǀĞƌǁƌŝƚĞ
ͻ �ŝƐĂďůĞ͗�tŚĞŶ�ƚŚĞ�,���ŝƐ�ĨƵůů͕�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ǁŝůů�ƐƚŽƉ�ǁƌŝƟŶŐ͘
ͻ �ŶĂďůĞ͗�tŚĞŶ�ŚĂƌĚ�ĚƌŝǀĞ�ŝƐ�ĨƵůů͕�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ŶĞǁ�ĮůĞƐ�ďǇ�ĚĞůĞƟŶŐ
ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ĮůĞƐ͘

�ŶĂďůĞ�,���^ůĞĞƉŝŶŐ
,��Ɛ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ǁŝůů�ƚƵƌŶ�ŝŶƚŽ�ƐůĞĞƉ�ƐƚĂƚƵƐ͘

^ĂǀĞ��ĂŵĞƌĂ�s����ĂƚĂ
�ĂŵĞƌĂ�s���ĚĂƚĂ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĂǀĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ŝƚ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϲϵ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϳ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ

ϳ͘ϭ�ZĞƐƚŽƌĞ��ĞĨĂƵůƚ

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ƚǇƉĞ͘

^ŝŵƉůĞ�ZĞƐƚŽƌĞ
ZĞƐƚŽƌĞ�Ăůů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ƐƵďŶĞƚ�ŵĂƐŬ͕�ŐĂƚĞǁĂǇ͕
Ddh͕�E/��ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵŽĚĞ͕�ĚĞĨĂƵůƚ�ƌŽƵƚĞ͕�ƐĞƌǀĞƌ�ƉŽƌƚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕�ƚŽ
ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƐĞƫŶŐƐ͘

&ĂĐƚŽƌǇ��ĞĨĂƵůƚƐ
ZĞƐƚŽƌĞ�Ăůů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƐĞƫŶŐƐ͘

ZĞƐƚŽƌĞ�ƚŽ�/ŶĂĐƟǀĞ
ZĞƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĂĐƟǀĞ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�Ăůů�ƐĞƫŶŐƐ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ĞǆĐĞƉƚ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ
ƵƐĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘

ϯ͘ �ůŝĐŬ�zĞƐ͘�dŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝůů�ƌĞďŽŽƚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ͘

ϳ͘Ϯ�^ĞĂƌĐŚ�>ŽŐ

dŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ĂůĂƌŵ͕�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ůŽŐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ
ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ�DŽƌĞ͘
ϯ͘ 'Ž�ƚŽ�>ŽŐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�͘
ϰ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘
ϱ͘ �ůŝĐŬ�^ĞĂƌĐŚ͘

ϳ͘ϯ�^ǇƐƚĞŵ�^ĞƌǀŝĐĞ

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ�DŽƌĞ͘
ϯ͘ 'Ž�ƚŽ�^ǇƐƚĞŵ�^ĞƌǀŝĐĞ�ї�^ǇƐƚĞŵ�^ĞƌǀŝĐĞ�͘
ϰ͘ �ŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ͘

Zd^W
zŽƵ�ĐĂŶ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ďǇ�ƐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�Zd^W�ĂƵƚŚĞŶƟĐĂƟŽŶ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϳϬ



Zd^W��ƵƚŚĞŶƟĐĂƟŽŶ
dǁŽ�ĂƵƚŚĞŶƟĐĂƟŽŶ�ƚǇƉĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĂďůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�ĚŝŐĞƐƚ͕�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝŐĞƐƚ
ĂƵƚŚĞŶƟĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƐƚƌĞĂŵ�ďǇ�ƚŚĞ�Zd^W�ƉƌŽƚŽĐŽů�ǀŝĂ�ƚŚĞ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ͘�&Žƌ
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ĚŝŐĞƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚĞŶƟĐĂƟŽŶ�ƚǇƉĞ͘

/^�W/
/^�W/�;/ŶƚĞƌŶĞƚ�^ĞƌǀĞƌ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞͿ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�,ddW͕
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞǀŝĐĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂ͕
EsZ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�dŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ŝƐ�ĂƐ�Ă�ƐĞƌǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ
ƌĞĐŽƌĚĞƌ͘

,ddW
dŚĞ�ĂĚŵŝŶ�ƵƐĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĐĂŶ�ĚŝƐĂďůĞ�ƚŚĞ�,ddW�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'h/�Žƌ�ƚŚĞ�ǁĞď�ďƌŽǁƐĞƌ͘ ��ŌĞƌ
ƚŚĞ�,ddW�ŝƐ�ĚŝƐĂďůĞĚ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�/^�W/͕�KŶǀŝĨ�ĂŶĚ�'ĞŶŶĞƚĐ͕�ǁŝůů
ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘

,ddW��ƵƚŚĞŶƟĐĂƟŽŶ
/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�,ddW�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�,ddW�ĂƵƚŚĞŶƟĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ
ĂĐĐĞƐƐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�dǁŽ�ĂƵƚŚĞŶƟĐĂƟŽŶ�ƚǇƉĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĂďůĞ͕�ĨŽƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ŝƚ�ŝƐ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ĚŝŐĞƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚĞŶƟĐĂƟŽŶ�ƚǇƉĞ͘

�ĂŵĞƌĂ��ĚĚĞĚ��ĞƚĞĐƟŽŶ
dŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĚĞƚĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂ�ƐƚĂƚƵƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚĚĞĚ�ďǇ
ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂ�ƐƚĂƚƵƐ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ĂƐ� �ŝŶ�KŶůŝŶĞ��ĞǀŝĐĞ�ůŝƐƚ͘

ϱ͘ �ůŝĐŬ��ƉƉůǇ͘

ϳ͘ϰ�hƉŐƌĂĚĞ

tĂƌŶŝŶŐ
�Ž�ŶŽƚ�ƐŚƵƚĚŽǁŶ�Žƌ�ƚƵƌŶ�Žī�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƵƉŐƌĂĚĞ͘

ϳ͘ϰ͘ϭ�>ŽĐĂů�hƉŐƌĂĚĞ

�ĞĨŽƌĞ�zŽƵ�^ƚĂƌƚ
^ƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ĮƌŵǁĂƌĞ�ƚŽ�Ă�ďĂĐŬƵƉ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ŝƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĚĞǀŝĐĞ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ� �ŶĞĂƌ�&ŝƌŵǁĂƌĞ͘
ϯ͘ 'Ž�ƚŽ�>ŽĐĂů�hƉŐƌĂĚĞ�͘
ϰ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ďĂĐŬƵƉ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝŶ��ĞǀŝĐĞ�EĂŵĞ͘
ϱ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ĮƌŵǁĂƌĞ͘
ϲ͘ �ůŝĐŬ�hƉŐƌĂĚĞ͘�zŽƵƌ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝůů�ƌĞďŽŽƚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϳϭ



ϳ͘ϰ͘Ϯ�KŶůŝŶĞ�hƉŐƌĂĚĞ

hƉŐƌĂĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŽŶůŝŶĞ�ĮƌŵǁĂƌĞ͘

�ĞĨŽƌĞ�zŽƵ�^ƚĂƌƚ
�ŶƐƵƌĞ�,ŝŬͲ�ŽŶŶĞĐƚ�ŝƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ�,ŝŬͲ�ŽŶŶĞĐƚ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ� �͘
ϯ͘ 'Ž�ƚŽ�KŶůŝŶĞ�hƉŐƌĂĚĞ�͘
ϰ͘ �ŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĮƌŵǁĂƌĞ͘

�ƵƚŽ��ŽǁŶůŽĂĚ dŚĞ�ǁŝůů�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĐŚĞĐŬ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĮƌŵǁĂƌĞ͘

dĞƐƚ�hƉŐƌĂĚĞ �ůŝĐŬ�dĞƐƚ�hƉŐƌĂĚĞ�ƚŽ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ĐŚĞĐŬ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĮƌŵǁĂƌĞ͘
ϱ͘ hƉŐƌĂĚĞ�ǇŽƵƌ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝĨ�Ă�ŶĞǁ�ĮƌŵǁĂƌĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝůů�ƌĞďŽŽƚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϳϮ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϴ��ůĂƌŵ

tŚĞŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĐĐƵƌ͕ �ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŝŶ�ĂůĂƌŵ�ĐĞŶƚĞƌ͘

ϴ͘ϭ�^Ğƚ��ǀĞŶƚ�,ŝŶƚ

^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚŝŶƚ�ŝŶ�ĂůĂƌŵ�ĐĞŶƚĞƌ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ �ůŝĐŬ� �ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌͲƌŝŐŚƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŵĞŶƵ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ĂůĂƌŵ�ĐĞŶƚĞƌ͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ��ǆĐĞƉƟŽŶ͕��ĂƐŝĐ��ǀĞŶƚ͕�Žƌ�^ŵĂƌƚ��ǀĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϴͲϭ��ůĂƌŵ��ĞŶƚƌĞ
ϯ͘ �ůŝĐŬ� �ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚŝŶƚ͘
ϰ͘ �ůŝĐŬ�K<͘

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĐĐƵƌ͕ �ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ� �;ůŽĐĂƟŶŐ�ŝŶ�ƵƉƉĞƌͲ
ƌŝŐŚƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŵĞŶƵͿ͘

ϴ͘Ϯ�sŝĞǁ��ůĂƌŵ�ŝŶ��ůĂƌŵ��ĞŶƚĞƌ

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ �ůŝĐŬ� �ŝŶ�ƵƉƉĞƌͲƌŝŐŚƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŵĞŶƵ͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ��ǆĐĞƉƟŽŶ͕��ĂƐŝĐ��ǀĞŶƚ͕�Žƌ�^ŵĂƌƚ��ǀĞŶƚ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϳϯ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϵ�tĞď�KƉĞƌĂƟŽŶ

ϵ͘ϭ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

zŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ǀŝĂ�ǁĞď�ďƌŽǁƐĞƌ͘
zŽƵ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝƐƚĞĚ�ǁĞď�ďƌŽǁƐĞƌƐ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ��ǆƉůŽƌĞƌ�ϲ͘Ϭ�ƚŽ�ϭϭ͘Ϭ͕��ƉƉůĞ�^ĂĨĂƌŝ͕
DŽǌŝůůĂ�&ŝƌĞĨŽǆ͕�ĂŶĚ�'ŽŽŐůĞ��ŚƌŽŵĞ͘�dŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ϭϬϮϰпϳϲϴ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ͘

ϵ͘Ϯ�>ŽŐŝŶ

zŽƵ�ƐŚĂůů�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁŝƚŚ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƌŝƐŬƐ͘�&Žƌ�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂƩĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ůĞĂŬĂŐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ
ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͕ �ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĚĞĂůĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ
ŶĞĂƌĞƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĞŶƚĞƌ͘

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ KƉĞŶ�ǁĞď�ďƌŽǁƐĞƌ͕ �ŝŶƉƵƚ�ƚŚĞ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉƌĞƐƐ��ŶƚĞƌ͘

EŽƚĞ
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�,ddW�ƉŽƌƚ͕�ĞŶƚĞƌ�ŚƩƉ͗ͬͬ/W�ĂĚĚƌĞƐƐ͗,ddW�ƉŽƌƚ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďĂƌ͘ ��͘Ő͕͘�ŚƩƉ͗
ϭϵϮ͘ϭϲϴ͘ϭ͘ϲϰ͗ϴϭ͘

Ϯ͘ �ŶƚĞƌ�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŐŝŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ�>ŽŐŝŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϵͲϭ�>ŽŐŝŶ

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϳϰ



ϰ͘ &ŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�ƚŚĞ�ƉůƵŐͲŝŶ͘

EŽƚĞ
zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ǁĞď�ďƌŽǁƐĞƌ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůƵŐͲŝŶ͘

ϵ͘ϯ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ

�ŌĞƌ�ůŽŐŝŶ͕�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ƐŚŽǁƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϵͲϮ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ

EŽƚĞ
&Žƌ�ƐĂǀŝŶŐ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐůŝƉƉĞĚ�ǀŝĚĞŽƐ͕�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�͘

ϵ͘ϰ�WůĂǇďĂĐŬ

�ůŝĐŬ�WůĂǇďĂĐŬ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϳϱ



&ŝŐƵƌĞ�ϵͲϯ�WůĂǇďĂĐŬ

EŽƚĞ
&Žƌ�ƐĂǀŝŶŐ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐůŝƉƉĞĚ�ǀŝĚĞŽƐ͕�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�͘

ϵ͘ϱ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ

�ůŝĐŬ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϵͲϰ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ

ϵ͘ϲ�>ŽŐ

^ƚĞƉƐ
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ї�^ǇƐƚĞŵ�ї�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ї�>ŽŐ�͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϳϲ



Ϯ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ�^ĞĂƌĐŚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϵͲϱ�>ŽŐ

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϳϳ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϭϬ��ƉƉĞŶĚŝǆ

ϭϬ͘ϭ�'ůŽƐƐĂƌǇ

�ƵĂůͲ^ƚƌĞĂŵ
�ƵĂůͲƐƚƌĞĂŵ�ŝƐ�Ă�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ŚŝŐŚ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ǀŝĚĞŽ�ůŽĐĂůůǇ�ǁŚŝůĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƫŶŐ�Ă
ůŽǁĞƌ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ƐƚƌĞĂŵ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��sZ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ
ŵĂŝŶ�ƐƚƌĞĂŵ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ϭϬϴϬW�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵďͲƐƚƌĞĂŵ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ
ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ��/&͘

�sZ
�ĐƌŽŶǇŵ�ĨŽƌ��ŝŐŝƚĂů�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ͘ ����sZ�ŝƐ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ǀŝĚĞŽ�ƐŝŐŶĂůƐ�ĨƌŽŵ
ĂŶĂůŽŐ�ĐĂŵĞƌĂƐ͕�ĐŽŵƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂů�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞ�ŝƚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŚĂƌĚ�ĚƌŝǀĞƐ͘

,��
�ĐƌŽŶǇŵ�ĨŽƌ�,ĂƌĚ��ŝƐŬ��ƌŝǀĞ͘���ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚŽƌĞƐ�ĚŝŐŝƚĂůůǇ�ĞŶĐŽĚĞĚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƉůĂƩĞƌƐ
ǁŝƚŚ�ŵĂŐŶĞƟĐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͘

�,�W
�ǇŶĂŵŝĐ�,ŽƐƚ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�WƌŽƚŽĐŽů�;�,�WͿ�ŝƐ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĚĞǀŝĐĞƐ
;�,�W�ĐůŝĞŶƚƐͿ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�WƌŽƚŽĐŽů
ŶĞƚǁŽƌŬ͘

,ddW
�ĐƌŽŶǇŵ�ĨŽƌ�,ǇƉĞƌƚĞǆƚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�WƌŽƚŽĐŽů͘���ƉƌŽƚŽĐŽů�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŚǇƉĞƌƚĞǆƚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂŶĚ
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞƌǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƌŽǁƐĞƌƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ͘

WWWŽ�
WWWŽ�͕�WŽŝŶƚͲƚŽͲWŽŝŶƚ�WƌŽƚŽĐŽů�ŽǀĞƌ��ƚŚĞƌŶĞƚ͕�ŝƐ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĨŽƌ�ĞŶĐĂƉƐƵůĂƟŶŐ�WŽŝŶƚͲƚŽͲ
WŽŝŶƚ�WƌŽƚŽĐŽů�;WWWͿ�ĨƌĂŵĞƐ�ŝŶƐŝĚĞ��ƚŚĞƌŶĞƚ�ĨƌĂŵĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ǁŝƚŚ���^>�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƵƐĞƌƐ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ���^>�ƚƌĂŶƐĐĞŝǀĞƌ�;ŵŽĚĞŵͿ�ŽǀĞƌ��ƚŚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉůĂŝŶ�DĞƚƌŽ
�ƚŚĞƌŶĞƚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘

��E^
�ǇŶĂŵŝĐ��E^�ŝƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ͕�ƉƌŽƚŽĐŽů͕�Žƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă
ŶĞƚǁŽƌŬĞĚ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƌŽƵƚĞƌ�Žƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�WƌŽƚŽĐŽů�^ƵŝƚĞ͕�ƚŽ
ŶŽƟĨǇ�Ă�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ŝŶ�ƌĞĂů�ƟŵĞ�;ĂĚͲŚŽĐͿ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀĞ��E^�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ
ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ŚŽƐƚŶĂŵĞƐ͕�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ��E^͘

,ǇďƌŝĚ��sZ
��ŚǇďƌŝĚ��sZ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă��sZ�ĂŶĚ�EsZ͘

EdW
�ĐƌŽŶǇŵ�ĨŽƌ�EĞƚǁŽƌŬ�dŝŵĞ�WƌŽƚŽĐŽů͘���ƉƌŽƚŽĐŽů�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬƐ�ŽĨ
ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ͘

EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ

ϳϴ



Ed^�
�ĐƌŽŶǇŵ�ĨŽƌ�EĂƟŽŶĂů�dĞůĞǀŝƐŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘�Ed^��ŝƐ�ĂŶ�ĂŶĂůŽŐ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƵƐĞĚ
ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ͘��ĂĐŚ�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�ĂŶ�Ed^��ƐŝŐŶĂů�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ϱϮϱ
ƐĐĂŶ�ůŝŶĞƐ�Ăƚ�ϲϬ,ǌ͘

EsZ
�ĐƌŽŶǇŵ�ĨŽƌ�EĞƚǁŽƌŬ�sŝĚĞŽ�ZĞĐŽƌĚĞƌ͘ ��Ŷ�EsZ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�W�ͲďĂƐĞĚ�Žƌ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ
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