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dŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�
/ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�
�ĂƌĚŝŶĂů��ƚŚůĞƚŝĐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�

dK����K&�D�y/DhD��&&��d/s�E�^^͕�d,���d,>�d/��WZK'Z�D�t/>>͗�
�

ϭ͘� �Ğ�Ă�ǁĞůůͲĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�
Ϯ͘� :ƵƐƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂŝŵƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�
ϯ͘� �Ğ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ĂŵĂƚĞƵƌŝƐŵ͘�
ϰ͘� �Ğ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘�
ϱ͘� WƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƐƉŽƌƚ�ƐĞĂƐŽŶ͘�
ϲ͘� �ůŝŵŝŶĂƚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐŵ͘�
ϳ͘� WƌĞǀĞŶƚ�͞�ůůͲ^ƚĂƌ͟�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶĂů�ĞǀĞŶƚƐ͘�
ϴ͘� &ŽƐƚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƚ͕�ŐĂŵĞ�ĞƚŚŝĐƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ͘�
ϵ͘� /ŶĐůƵĚĞ�Ă�ǁĞůůͲďĂůĂŶĐĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ŝŶƚƌĂŵƵƌĂů�ƐƉŽƌƚƐ͘�
ϭϬ͘� �ŶŐĞŶĚĞƌ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů͕�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘�
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�ŽĚĞ�ŽĨ��ƚŚŝĐƐ�
/d�/^�d,���hdz�K&��>>��KE��ZE���t/d,�,/',�^�,KK>��d,>�d/�^͗�

�
ϭ͘� dŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ŝĚĞĂůƐ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ͕�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŶĚƵĐƚ͕�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�ƉůĂǇ͘�
Ϯ͘� dŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�Ăůů�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘�
ϯ͘� dŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĨĂŝƌůǇ͘�
ϰ͘� dŽ�ƐŚŽǁ�ĐŽƌĚŝĂů�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͘�
ϱ͘� dŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ŚĂƉƉǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŚŽƐƚƐ͘�
ϲ͘� dŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͘�
ϳ͘� dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘�
ϴ͘� dŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŽŶ�Ă�ƚĞĂŵ͘�
ϵ͘� dŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ŵĞŶƚĂů͕�ŵŽƌĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ǁĞůůͲ�

ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉůĂǇĞƌƐ͘�
ϭϬ͘� dŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�Ă�ŐĂŵĞͲŶŽƚ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�ĨŽƌ�ƉůĂǇĞƌ͕�ĐŽĂĐŚ͕�

ƐĐŚŽŽů͕�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕�ĨĂŶ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƐƚĂƚĞ͕�Žƌ�ŶĂƚŝŽŶ͘�
�



ϯ�

��>/&KZE/��/Ed�Z^�,K>�^d/��&���Z�d/KE�

^Khd,�ZE�^��d/KE�
;/E�KZWKZ�d��Ϳ�

�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ��ǇůĂǁƐ�ĂŶĚ�ZƵůŝŶŐƐ�;ƵƉĚĂƚĞĚ�ϭϬͬϭϲͬϮϬͿ�
/ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉŝĐƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƚĂƵŐŚƚ͕�ŵŽĚĞůĞĚ͕�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͘�tĞ�ĨĞĞů�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ƵƌŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƉĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ͘�

'ŽŽĚ�ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͕�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĨĂŝƌůǇ͘�
�ŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌƵůĞƐ͘�

'ŽŽĚ�ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘�ZĞƉƌĞƐĞŶƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ͘�

WƌĞĨĂĐĞ�
dŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�/ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌǇͲĚĂǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͖�ŝƚ�
ŝƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘�

dŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�ĂŶĚ�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕��ǇͲ>ĂǁƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ƉĞƌƚĂŝŶƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘�

^ĐŚŽŽů� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ƵƌŐĞĚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƚŚŝƐ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ǁŚŽ� ŝŶ� ƚƵƌŶ� ĂƌĞ� ĂƐŬĞĚ� ƚŽ� ƌĞǀŝĞǁ�Ăůů� ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĐŝĨƐƐ͘ŽƌŐ͕�͞ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕͟�͞�ůƵĞ��ŽŽŬ͘͟�

/Ĩ͕�ĂĨƚĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ŚĂƐ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ƌƵůĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��/&Ͳ^^�KĨĨŝĐĞ͘�tŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚŽƵďƚ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƌĞƉůǇ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�ƌƵůĞ;ƐͿ͕�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ;ƐͿ�Žƌ�ƚŚĞ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�

YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂƌĞ� ŝŶƐĞƌƚĞĚ�ĂƐ�ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǇͲ>ĂǁƐ�ĂŶĚ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽƵŶĐŝů�ĂĐƚŝŽŶ͘�YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƐƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��/&Ͳ^^�KĨĨŝĐĞ͘�
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ϰ��

d��>��K&��KEd�Ed^�
�ĂƌĚŝŶĂů��ƚŚůĞƚŝĐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯ�
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�ƌƚŝĐůĞ�ϯϮϬ͗� tƌĞƐƚůŝŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵϬͲϭϵϲ�
�ƌƚŝĐůĞ�ϯϯϬ͗� WůĂǇŽĨĨƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵϳͲϮϬϮ�



�

ϲ��

^hWW>�D�Ed�>�/E&KZD�d/KE�

^ƚĂƚĞ��/&�&ŝŶĂŶĐŝĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ��ƵĚŝƚ�WŽůŝĐǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϮϬϰͲϮϬϱ�
^ƚĂƚĞ��/&�'ĞŶĚĞƌ��ƋƵŝƚǇ��ŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂŶĚ��ƉƉĞĂů�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϲͲϮϬϴ�
^ƚĂƚĞ��/&�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�EĞǁ��ǀĞŶƚƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϭϬͲϮϭϭ�
^ƚĂƚĞ��/&�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϮϭϮͲϮϭϯ�
^ƚĂƚĞ��/&��ĞĐůĂƌĞĚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WŽůŝĐǇ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭϰ�
�ƌŽǁŶ��Đƚ͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϭϲͲϮϭϳ�
WƵƌƐƵĞ�sŝĐƚŽƌǇ�ǁŝƚŚ�,ŽŶŽƌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭϴ�
�ƌƚŝĐůĞƐ�ŽĨ�/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘Ϯϭϵ�
�/&Ͳ^^�>ŝĨĞ�WĂƐƐͬ�ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞ��ǁĂƌĚ�ZĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮϬͲϮϮϮ�
�/&Ͳ^^�,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ��ǁĂƌĚ�ZĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�͘ ϮϮϯͲϮϮϰ�
/ŶĚĞǆ���ƚŽ��� �ůƵĞ��ŽŽŬ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϮϮϱͲϮϯϯ�

�
�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ�

dŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ďǇ�ZŽď�tŝŐŽĚ͕��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͖�<ƌŝƐƚŝŶĞ�WĂůůĞ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͖�ZĂŝŶĞƌ�
tƵůĨ͕� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͖�DŝŬĞ�DŝĚĚůĞďƌŽŽŬ͕� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͕� dŚŽŵ� ^ŝŵŵŽŶƐ͕� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͖�
ZŝĐŚĂƌĚ�^ŚĞĂƌĞƌ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͘�^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĞĚŝƚŽƌ��ƌĞŶĚĂ��ŽŵŐĂĂƌƐ͕�WƌŽŐƌĂŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�
ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ� :ĂĐŬŝĞ�'ŝďƐŽŶ͕�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�DĂŶĂŐĞƌ͖� ^ŚĂƌŽŶ�,ŽĚŐĞ͕� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ͖��ŶŝƚĂ� &ŽƉŵĂ͕�WƌŽŐƌĂŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͖�
^ƵƐĂŶ� DŝůůĞƌ͕� WƌŽŐƌĂŵ� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͖� <ƌŝƐƚŝŶĞ� dƌŽƐƚ͕� WƌŽŐƌĂŵ� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͖� >ŝƐĂ� DĐ/ŶĞƌŶĞǇ͕� WƌŽŐƌĂŵ� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͖� �ƌŝŶ�
�ŽƵƌƚĞŵĂƌĐŚĞ͕�&ŝŶĂŶĐĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ͕�ĂŶĚ��ƌŝĂŶŶĂ�^ƵƚƌŝƐŶĂ͕�ZĞĐĞƉƚŝŽŶŝƐƚ͘�

�
�

�/&�^Khd,�ZE�^��d/KE�,K>/��z^�
ϮϬϮϬͲϮϬϮϭ�K&&/�������>K^���

� �
��z� � � � � � ��d�� � � � � ,K>/��z�
&ƌŝĚĂǇ�ʹ�DŽŶĚĂǇ�� � � � :ƵůǇ�ϯͲϲ�� � � � /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ��ĂǇ�
DŽŶĚĂǇ�� � � � � ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϳ� � � � >ĂďŽƌ��ĂǇ�
dŚƵƌƐĚĂǇ�ʹ�&ƌŝĚĂǇ� � � � EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϲͲϮϳ� � � dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�
DŽŶĚĂǇ�ʹ�&ƌŝĚĂǇ�� � � � �ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϭ�ʹ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ� � tŝŶƚĞƌ��ƌĞĂŬ�
DŽŶĚĂǇ�� � � � � :ĂŶƵĂƌǇ�ϭϴ� � � � D><��ĂǇ�
&ƌŝĚĂǇ�ʹ�dƵĞƐĚĂǇ�� � � � �Ɖƌŝů�ϮͲϲ� � � � ^ƉƌŝŶŐ��ƌĞĂŬ�
DŽŶĚĂǇ�� � � � � DĂǇ�ϯϭ�� � � � DĞŵŽƌŝĂů��ĂǇ�
� � � � � �

EŽƚĞ͗�^ŚŽƵůĚ�͞ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͟�ĨĂůů�ŽŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĚĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ǁŝůů�ĂĚũƵƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽĨĨŝĐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽƉĞŶ͘�



�

ϳ��

D/^^/KE�^d�d�D�Ed�
dŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ� /ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� Ͳ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƚŚůĞƚĞƐ� ƚŽ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ĞƚŚŝĐĂů� ďĞŚĂǀŝŽƌ͖� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĨĂŝƌ� ƉůĂǇ͕� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ŽďĞĚŝĞŶĐĞ� ƚŽ� ƌƵůĞƐ͘� �ůů� �/&� ĂƚŚůĞƚŝĐ� ĐŽŶƚĞƐƚƐ� ǁŝůů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕� ƚŚĞ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĂƚŚůĞƚŝĐ� ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐŚĂƌĞĚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘� �ůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ͘�

�

^WKZd^D�E^,/W�
/ƚ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƚŚĂƚ�ůĞĂŐƵĞƐ�ĂĚŽƉƚ�ƌƵůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ͗�
о���ĐŽĂĐŚ�Žƌ�ƚĞĂŵ�ƐŚĂůů�ŶĞǀĞƌ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�
о�hŶƐƉŽƌƚƐŵĂŶůŝŬĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ďǇ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ͕�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŽůĞƌĂƚĞĚ͘�
о�EŽŝƐĞ�ŵĂŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ͘�
о��ŚĞĞƌůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŚĞĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚĞĂŵ͘�

�

�K��,�^�
о��ůǁĂǇƐ�ƐĞƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŶƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͕�ĞǆĞŵƉůŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŵŽƌĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�
о� /ŶƐƚƌƵĐƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƉƌŽƉĞƌ�ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ�ƚŚĞ�
EŽ͘�ϭ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘�

о�ZĞƐƉĞĐƚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕�ĂďŝĚĞ�ďǇ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŶŽ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐŝƚĞ�ĨĂŶƐ͘�
о�dƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘�^ŚĂŬĞ�ŚĂŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ĐŽĂĐŚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ͘�
о��ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�

�

�d,>�d�^�
о�dƌĞĂƚ�ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͖�ƐŚĂŬĞ�ŚĂŶĚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�
о�ZĞƐƉĞĐƚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕�ĂďŝĚĞ�ďǇ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŶŽ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐŝƚĞ�ĨĂŶƐ͘�
о��ŽŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ĨĂŝƌ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�
о��ĐĐĞƉƚ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖�ĚŝƐƉůĂǇ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƉƵďůŝĐ�
ĂĐƚŝŽŶ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͘�

о�>ŝǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ĐŽĂĐŚ͘�



�

ϴ��

 
 
  

 
   

  

CIF Southern Section Student-Athlete, Administrator and School Awards 
Nomination forms are available online at www.cifss.org under forms. 

 

Distinguished Service Award 
 

7KH� 'LVWLQJXLVKHG� 6HUYLFH� $ZDUG� LV� DQ� DZDUG� IRU� H[HPSODU\� VHUYLFH� DQG� FRQWULEXWLRQ� WR� WKH� &,)� 6RXWKHUQ� 6HFWLRQ��
,QGLYLGXDOV�UHFHLYLQJ�WKH�JROGHQ�/LIH�0HPEHUVKLS�3DVV�ZLOO�EH�DGPLWWHG�WR�DQ\�DWKOHWLF�HYHQW�FRQGXFWHG�E\�WKH�&,)�6RXWKHUQ�
6HFWLRQ�RU�RQH�RI�LWV�PHPEHU�VFKRROV��

�
$Q\� KLJK� VFKRRO� DGPLQLVWUDWRU�� &,)� VWDII�� &,)� &RXQFLO�0HPEHU� RU� DWKOHWLF� FRDFK� ZKR�� RYHU� WKH� \HDUV�� KDV� VHUYHG� RU�
FRQWULEXWHG�GLUHFWO\� WR� WKH�&,)�6RXWKHUQ�6HFWLRQ� WKURXJK� WKH�PDQDJHPHQW�RI�SOD\RII�DFWLYLWLHV�RU�E\�VHUYLQJ�RQ�VSHFLDO�
6RXWKHUQ�6HFWLRQ�FRPPLWWHHV��

�
1RPLQDWLRQV�IRU� WKH�6XSHULQWHQGHQW�%RDUG�PHPEHU�'LVWLQJXLVKHG�$ZDUG�FDQ�EH�PDGH�DW�DQ\�WLPH��1RPLQDWLRQV�FDQ�EH�
PDGH�SULRU�WR�DQ�LQGLYLGXDO¶V�UHWLUHPHQW�EXW�VKRXOG�IROORZ�WKH�FRPSOHWLRQ�RI�WKH�WHQXUH�ZKLFK�EURXJKW�DERXW�WKH�VLJQLILFDQW�
VHUYLFH��FRQWULEXWLRQ�RU�DFFRPSOLVKPHQW�RI�WKH�QRPLQHH��

�
Hall of Fame Award 

1RPLQHHV� PXVW� H[HPSOLI\� WKH� KLJKHVW� VWDQGDUGV� RI� VSRUWVPDQVKLS�� HWKLFDO� FRQGXFW�� PRUDO� FKDUDFWHU� DQG� FDUU\� WKH�
HQGRUVHPHQW�RI�WKHLU�OHDJXH�RU�DVVRFLDWLRQ�ZKHUH�DSSURSULDWH��

�
7KH� +DOO� RI� )DPH� 5HFRJQLWLRQ� $ZDUG� LV� IRU� H[HPSODU\� DFFRPSOLVKPHQWV� RI� D� ORQJ� DQG� GLVWLQJXLVKHG� FDUHHU� LQ�
LQWHUVFKRODVWLF�DWKOHWLFV��+DOO�RI�)DPH�DZDUGHHV�ZLOO�DOVR�UHFHLYH�WKH�JROGHQ�/LIH�0HPEHUVKLS�3DVV��1RPLQDWLRQV�FDQ�EH�
PDGH�SULRU�WR�DQ�LQGLYLGXDO V�UHWLUHPHQW�EXW�VKRXOG�IROORZ�WKH�FRPSOHWLRQ�RI�WKH�WHQXUH�ZKLFK�EURXJKW�DERXW�WKH�VLJQLILFDQW�
VHUYLFH��FRQWULEXWLRQ�RU�DFFRPSOLVKPHQW�RI�WKH�QRPLQHH��

�
$OO�FDQGLGDWHV�ZLOO�EH�MXGJHG�RQ�WKHLU�VLJQLILFDQW�DQG�RU�ORQJ�WHUP�FRQWULEXWLRQ�WR�LQWHUVFKRODVWLF�DWKOHWLFV��:KLOH�PDQ\�KDYH�
VHUYHG�WKHLU� ORFDO�SURJUDPV�RYHU�D� ORQJ�DQG�GLVWLQJXLVKHG�FDUHHU�� WKHLU�DFFRPSOLVKPHQWV�PXVW�KDYH�EHHQ�ZRUWK\�RI�&,)�
6RXWKHUQ� 6HFWLRQ� DQG�&,)� 6WDWH� UHFRJQLWLRQ� IRU� WKHP� WR� EH� FRQVLGHUHG�� 5HFRJQLWLRQ�� UHSXWDWLRQ� DQG� FRQWULEXWLRQV� DW� D�
FROOHJLDWH�RU�SURIHVVLRQDO�OHYHO��ZKLOH�QRWHZRUWK\��DUH�QRW�VLJQLILFDQW�LQWHUVFKRODVWLF�DFFRPSOLVKPHQWV��/RQJHYLW\�DORQH�GRHV�
QRW�FRQVWLWXWH�DSSURSULDWH�FUHGHQWLDOV�IRU�WKH�&,)�6RXWKHUQ�6HFWLRQ�+DOO�RI�)DPH��

�
Jim Staunton Champions for Character Awards 

7KH�&,)�6RXWKHUQ�6HFWLRQ�ZDQWV�WR�UHFRJQL]H�VWXGHQW��DGPLQLVWUDWRUV�DQG�VFKRROV�ZKR��WKURXJK�WKHLU�DFWLRQV�DQG�H[DPSOH��
H[HPSOLI\�DQG�SURPRWH�WKH�KLJKHVW�VWDQGDUGV�RI�WKH�IROORZLQJ��

�
x� 6SRUWVPDQVKLS�DQG�LQWHJULW\�
x� 7KH�6L[�3LOODUV�RI�&KDUDFWHU�.�
x� 3RVLWLYH�LQWHU�JURXS�UHODWLRQV�DQG�UHVSHFW�IRU�GLYHUVLW\�RI�DOO�SHRSOH��
x� 6SRUWVPDQVKLS�DQG�IDLU�SOD\�RYHU�YLFWRU\��SHUVRQDO�DFKLHYHPHQW�
x� 6FUXSXORXV�DGKHUHQFH�WR�WKH�UXOHV�RI�VSRUW�

�
�
�
�
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�

ϭϬ��

,/^dKZ/��>�^<�d�,�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�/ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�

dŚĞ� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ� /ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� Ăƚ� Ă� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ĂƚŚůĞƚŝĐ�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�z͘D͘�͘�͘�&ŝĞůĚ�,ŽƵƐĞ͕�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͕�ŽŶ�DĂƌĐŚ�Ϯϴ͕�ϭϵϭϰ͘�

�
dŚĞ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽůůŽǁĞĚ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞƌĞ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͕�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŚĞĂĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽůƐ͘�

�
dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ��/&�ĂƌĞ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƌƵůĞƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�
о� ĂŐĞ͕� ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ� ŝŶ� ƐĐŚŽŽů͕� ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ƐƚĂƚƵƐ͕� ĂŶĚ� ĂŵĂƚĞƵƌ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ͘� ^ƵĐŚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ϭ͕ϰϬϬͲŵĞŵďĞƌ� ďĂƐĞ� ŽĨ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ƐĐŚŽŽůƐ͕� ƉƌĞǀĞŶƚ� ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ� ŽĨ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ� ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�
ŽĨĨĞƌ�ŵĂũŽƌ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ͕�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�

�
&Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ϭϬ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͗�
^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͕��ĞŶƚƌĂů�^ĞĐƚŝŽŶ͕�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ��ŝƚǇ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�EŽƌƚŚ��ŽĂƐƚ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�
^ĂĐͲ:ŽĂƋƵŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�EŽƌƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�KĂŬůĂŶĚ��ŝƚǇ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�̂ ĞĐƚŝŽŶ͕�
^ĂŶ��ŝĞŐŽ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů��ŽĂƐƚ�̂ ĞĐƚŝŽŶ͘�

�
dŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�Ăůů�^ƚĂƚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƐƉĞĐŝĨǇ�Ăůů�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƐ�ƚŽ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

�
dŚĞ��/&�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱϬ�ƐƚĂƚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
^ƚĂƚĞ�,ŝŐŚ�̂ ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�
'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ƌƵůĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ďŽĚǇ�ĂƌĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ��/&͘�



�

ϭϭ��

�

d,�� ^dKZz�
dŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŚŽƐĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĚĂƚĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ϭϵϭϯ͕�ůŝƐƚƐ�ŶŝŶĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐƉĂŶ�ŽĨ�
ƚŝŵĞ͘�dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƚĞƌŵ�ŽĨ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͘�

�
dŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐĞ�ĂƌĞ͗�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

&ŝƌƐƚ��/&Ͳ^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�dƌŽƉŚǇ�

^ĞƚŚ�&͘�sĂŶ�WĂƚƚĞŶ� ϭϵϭϯͲϭϵϱϭ�
tŝůůŝĂŵ�t͘�ZƵƐƐĞůů� ϭϵϱϭͲϭϵϱϰ�
:͘�<ĞŶŶĞƚŚ�&ĂŐĂŶƐ� ϭϵϱϰͲϭϵϳϱ�
dŚŽŵĂƐ��͘��ǇƌŶĞƐ� ϭϵϳϱͲϭϵϴϬ�
ZĂǇ�:͘�WůƵƚŬŽ� ϭϵϴϬͲϭϵϴϲ�
^ƚĂŶ�dŚŽŵĂƐ� ϭϵϴϲͲϭϵϵϯ�
�ĞĂŶ��ƌŽǁůĞǇ� ϭϵϵϯͲϭϵϵϵ�
:ĂŵĞƐ�^ƚĂƵŶƚŽŶ͕��Ě͘�͘� ϭϵϵϵ�Ͳ�ϮϬϭϭ�
ZŽď�tŝŐŽĚ� ϮϬϭϭ�ʹ�WƌĞƐĞŶƚ�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

>ŽƵŝĞ��ĂŵƉŽƌŝŶŝ�
dŽƌƌĂŶĐĞ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ϭϵϯϰ�

dŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŝĞůĚ�ŵĞĞƚ͘�dŚĞ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�
DĂƌĐŚ�Ϯϵ͕�ϭϵϭϯ͕�ǁŚĞŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ� ũŽŝŶĞĚ� ĨŽƌĐĞƐ� ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă� ƚƌĂĐŬ� ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ŵĞĞƚ͕� ƚŚƵƐ�
ƵƐŚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͘�^ĞƚŚ�&͘�sĂŶ�WĂƚƚĞŶ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�dƌĂĐŬ�DĂŶĂŐĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ϭϵϭϯ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ĨĂƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&Ͳ^^͕�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐƚ�ƵŶƚŝů�ϭϵϮϴ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�
ǁĂƐ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ŶĂŵĞĚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�,Ğ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƵŶƚŝů�ŚŝƐ�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ϭϵϱϭ͘�

�
KŶ�DĂƌĐŚ� Ϯϴ͕� ϭϵϭϰ͕� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ĐĂŵĞ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ǁŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁůǇ� ĨŽƵŶĚĞĚ� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�
/ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ŬŝŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�

�

KhZ��Z�,/s�^���d�����<�Ks�Z�ϭϬϬ�z��Z^͊�

dŚĞ�͞ŚŽŵĞ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐĞƚ͕�ďĂƐĞŵĞŶƚƐ͕�ƐƵƌƉůƵƐ�ƐĐŚŽŽů�ƌŽŽŵƐ�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŽĨĨŝĐĞ͘�^ŽƵƚŚ�WĂƐĂĚĞŶĂ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŐƌĂĐŝŽƵƐůǇ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌŽŽŵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϯϬ͛Ɛ͕�ǁŝƚŚ�KŶĞŽŶƚĂ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�WĂƐĂĚĞŶĂ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�
ŽĨĨŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ϭϵϰϮ�ƵŶƚŝů�ϭϵϰϵ͘�^ƚŝůů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŽĨĨŝĐĞ͕�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŵŽǀĞĚ�ŝƚƐ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�,ĞůŵƐ�,Ăůů�ŝŶ�
�ƵůǀĞƌ��ŝƚǇ�ŝŶ�ϭϵϰϵ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�sĞŶŝĐĞ��ůǀĚ͕͘�ƐŝƚĞ�ƵŶƚŝů�ϭϵϱϵ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ďƵŝůƚ�ŝƚƐ�ĨŝƌƐƚ�ĞǀĞƌ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌƐ�ŽĨ��ĂƌŵŽŶĂ�ĂŶĚ�tĞƐƚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�
ŝŶ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͘��Ɛ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŐƌĞǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶƐ͛�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚĞƌ�ŵŽǀĞĚ͕�ƐŽ�ĚŝĚ�ƚŚĞ��/&Ͳ^^�ŽĨĨŝĐĞ͘�/Ŷ�ϭϵϲϱ͕�ƚŚĞ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ďƵŝůƚ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ŝƚƐ�ƚŚŝƌĚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&Ͳ^^�ĚĂǇͲƚŽͲ�ĚĂǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�
dŚĂƚ�ƐƉĂĐĞ�ǁĂƐ� ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ��ƌƚĞƐŝĂ��ůǀĚ͘� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ��ĞƌƌŝƚŽƐ͘�dŚĂƚ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƵŶƚŝů�
KĐƚŽďĞƌ�ŽĨ�ϮϬϬϮ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌͲĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ŚŽŵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�WŝŶĞ�^ƚƌĞĞƚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�>ŽƐ��ůĂŵŝƚŽƐ͘�

�
dŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�/ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ŝƐ�Ă�ŶŽŶƉƌŽĨŝƚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�
ďŽƚŚ�ďŽǇƐ͛�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ͛�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ŽŶ�Ă�
ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ďĂƐŝƐ�ďǇ� ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͕� ĨŽƵƌ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ͕� ƚŚƌĞĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�Ă� ƐƚĂĨĨ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘�dŚĞ�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŽĨ�ϭϬ�ƐƵĐŚ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞͲͲŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ϯϬ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ϱϴϱ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ϱ�ůĞĂŐƵĞƐ�ƚŽ�ĂůŵŽƐƚ�ϴϵ�ůĞĂŐƵĞƐ͘�

�
/ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�/ƚ�ŐŽĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌĂŵƵƌĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�
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�
�
�

>��'h��D�D��Z^,/W�
�
ϲϬϱ�>��'h��
�ƌƚĞƐŝĂ�
�ĞƌƌŝƚŽƐ�
'ůĞŶŶ�
KǆĨŽƌĚ��ĐĂĚĞŵǇ�
WŝŽŶĞĞƌ�
tŚŝƚŶĞǇ�
�
�'�W�ͬ�
�ZK^^�s�>>�z��KE&�Z�E���
;�ŐĂƉĞ�Θ��ƌŽƐƐ�sĂůůĞǇ�>ĞĂŐƵĞƐͿ�
�ĐĂĚĞŵǇͬ�ĐĂĚĞŵŝĐ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�
�ĐĂĚĞŵǇͬ�ĂƌĞĞƌƐ�Θ��ǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�
�ƉƉůĞ�sĂůůĞǇ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
�ŝŐ��ĞĂƌ�
�ŽďĂůƚ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�
�ǆĐĞůƐŝŽƌ��ŚĂƌƚĞƌ�
,ĞƐƉĞƌŝĂ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
>ƵĐĞƌŶĞ�sĂůůĞǇ�
ZŝǀĞƌƐŝĚĞ�WƌĞƉ�
^ŝůǀĞƌ�sĂůůĞǇ�
sŝĐƚŽƌ�sĂůůĞǇ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
�
�>DKEd�>��'h��
�ůŚĂŵďƌĂ�
�Ğůů�'ĂƌĚĞŶƐ�
DĂƌŬ�<ĞƉƉĞů�
DŽŶƚĞďĞůůŽ�
^ĂŶ�'ĂďƌŝĞů�
^ĐŚƵƌƌ�
�
�D��^^��KZ�>��'h��
�ƋƵŝŶĂƐ�
�ƌƌŽǁŚĞĂĚ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ��ĐĂĚ͘�
�ĞƐĞƌƚ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ��ĐĂĚĞŵǇ�
>ŝŶĨŝĞůĚ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
>ŽŵĂ�>ŝŶĚĂ��ĐĂĚĞŵǇ�
KŶƚĂƌŝŽ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
tĞƐƚĞƌŶ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
tŽŽĚĐƌĞƐƚ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
�
�ZZKt,����>��'h��
�ŽǇƐ͛�ZĞƉƵďůŝĐ�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞĂĨ�
,ĂŵŝůƚŽŶ�
>Ă�^ŝĞƌƌĂ��ĐĂĚĞŵǇ�
^ŚĞƌŵĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�
hŶŝƚĞĚ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ��ĐĂĚĞŵǇ�
�
�ZZKt,�����d,>�d/��
�KE&�Z�E���
;^ĂŶ��ŶĚƌĞĂƐ͕�^ŬǇůŝŶĞ�Θ��
^ƵŶŬŝƐƚ�>ĞĂŐƵĞƐͿ��
�ƌƌŽǇŽ�sĂůůĞǇ�
�ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ�
�ĂƌƚĞƌ�
�ŽůƚŽŶ�
�ŝƐĞŶŚŽǁĞƌ�
&ŽŶƚĂŶĂ�
'ƌĂŶĚĞ�dĞƌƌĂĐĞ�
<ĂŝƐĞƌ�
:ƵƌƵƉĂ�,ŝůůƐ�
ZŝĂůƚŽ�
Zŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�
^ĂŶ�'ŽƌŐŽŶŝŽ�
^Ƶŵŵŝƚ�

��^�>/E��>��'h��
�ŚŝŶŽ�,ŝůůƐ�
�ĂŵŝĞŶ�
�ƚŝǁĂŶĚĂ�
>ŽƐ�KƐŽƐ�
ZĂŶĐŚŽ��ƵĐĂŵŽŶŐĂ�
^ƚ͘�>ƵĐǇ͛Ɛ�
hƉůĂŶĚ�
�
��z�>��'h��
�ĞŶƚĞŶŶŝĂůͬ�ŽŵƉƚŽŶ�
>ĞƵǌŝŶŐĞƌ�
DŝƌĂ��ŽƐƚĂ�
WĂůŽƐ�sĞƌĚĞƐ�
WĞŶŝŶƐƵůĂ�
ZĞĚŽŶĚŽ�hŶŝŽŶ�
�
�/'�s///�>��'h��
�ĞŶƚĞŶŶŝĂůͬ�ŽƌŽŶĂ�
�ŽƌŽŶĂ�
<ŝŶŐ͕�D͘>͘�
EŽƌĐŽ�
ZŽŽƐĞǀĞůƚ�
^ĂŶƚŝĂŐŽͬ�ŽƌŽŶĂ�
�
��D/EK���>�Z�z�
�^^K�/�d/KE�
;�ĂŵŝŶŽ�ZĞĂů͕��Ğů�ZĞǇ�
Θ�^ĂŶƚĂ�&Ğ�>ĞĂŐƵĞƐͿ�
�ŝƐŚŽƉ��ŵĂƚ�
�ŝƐŚŽƉ�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ�
�ĂŶƚǁĞůůͲ^ĂĐƌĞĚ�,ĞĂƌƚ�
�ĂƚŚĞĚƌĂů�
�ŽŶ��ŽƐĐŽ�dĞĐŚ�
>Ă�^ĂůůĞ�
DĂƌǇ�^ƚĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĂ�
WŽŵŽŶĂ��ĂƚŚŽůŝĐ�
^ĂůĞƐŝĂŶ�
^ĞƌƌĂ�
^ƚ͘��ŶƚŚŽŶǇ�
^ƚ͘��ĞƌŶĂƌĚ�
^ƚ͘�'ĞŶĞǀŝĞǀĞ�
^ƚ͘�:ŽƐĞƉŚͬ>ĂŬĞǁŽŽĚ�
^ƚ͘�DĂƌǇ͛Ɛ��ĐĂĚĞŵǇ�
^ƚ͘�DŽŶŝĐĂ��ĂƚŚŽůŝĐ�
^ƚ͘�WĂƵů�
^ƚ͘�WŝƵƐ�yͲ^ƚ͘�DĂƚƚŚŝĂƐ��ĐĂĚ�
sĞƌďƵŵ��Ğŝ�
�
��EdhZz��KE&�Z�E���
;�ƌĞƐƚǀŝĞǁ�Θ�EŽƌƚŚ�,ŝůůƐ�
>ĞĂŐƵĞƐͿ��
�ƌĞĂ�KůŝŶĚĂ�
�ĂŶǇŽŶͬ�ŶĂŚĞŝŵ�
�ů��ŽƌĂĚŽ�
�ů�DŽĚĞŶĂ�
�ƐƉĞƌĂŶǌĂ�
&ŽŽƚŚŝůů�
sŝůůĂ�WĂƌŬ�
zŽƌďĂ�>ŝŶĚĂ�
�

�,�EE�>�>��'h��
�ĂďƌŝůůŽͬ>ŽŵƉŽĐ�
�ŽƐ�WƵĞďůŽƐ�
>ŽŵƉŽĐ�
^ĂŶ�DĂƌĐŽƐ�
^ĂŶƚĂ��ĂƌďĂƌĂ�
^ĂŶƚĂ�zŶĞǌ�
�
�/dZh^���>d�>��'h��
�ĞĂƵŵŽŶƚ�
�ĂũŽŶ�
�ŝƚƌƵƐ�sĂůůĞǇ�
ZĞĚůĂŶĚƐ�
ZĞĚůĂŶĚƐ��ĂƐƚ�sĂůůĞǇ�
zƵĐĂŝƉĂ�
�/dZh^��K�^d�>��'h��
�ĂƌƉŝŶƚĞƌŝĂ�
&ŝůůŵŽƌĞ�
,ƵĞŶĞŵĞ�
DĂůŝďƵ�
EŽƌĚŚŽĨĨ�
^ĂŶƚĂ�WĂƵůĂ�
�
�K�^d�s�>>�z�>��'h��
�ŽĂƐƚ�hŶŝŽŶ�
�ŽĂƐƚĂů��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
�ƵǇĂŵĂ�sĂůůĞǇ�
DĂƌŝĐŽƉĂ�
^ŚĂŶĚŽŶ�
sĂůůĞǇ��ŚƌŝƐƚŝĂŶͬ^D�
�
�K�^d�s/�t��KE&�Z�E���
;^ĞĂ�sŝĞǁ�Θ�^ŽƵƚŚ��ŽĂƐƚ�
>ĞĂŐƵĞƐͿ�
�ůŝƐŽ�EŝŐƵĞů�
�ĂƉŝƐƚƌĂŶŽ�sĂůůĞǇ�
�ĂŶĂ�,ŝůůƐ�
�ů�dŽƌŽ�
DŝƐƐŝŽŶ�sŝĞũŽ�
^ĂŶ��ůĞŵĞŶƚĞ�
^ĂŶ�:ƵĂŶ�,ŝůůƐ�
dĞƐŽƌŽ�
dƌĂďƵĐŽ�,ŝůůƐ�
�
�K�^d�>�>��'h��
��D^�
'ĞĨĨĞŶ��ĐĂĚĞŵǇ�
,ĂǁƚŚŽƌŶĞ�D^��
>ĞŶŶŽǆ�D^d��ĐĂĚĞŵǇ�
EĞǁ�ZŽĂĚƐ�
ZŽůůŝŶŐ�,ŝůůƐ�WƌĞƉ�
sŝƐƚĂŵĂƌ�
tŝůĚǁŽŽĚ�
�
�K�^d�>���EzKE�>��'h��
�ŐŽƵƌĂ�
�ĂŵĂƌŝůůŽ�
DŽŽƌƉĂƌŬ�
KĂŬ�WĂƌŬ�
ZŽǇĂů��
^ŝŵŝ�sĂůůĞǇ�
�

�KE�KZ�>��'h��
�ĞƐĂŶƚ�,ŝůů�
�ƵŶŶ�
'ĂƌĚĞŶ�^ƚƌĞĞƚ��ĐĂĚĞŵǇ�
DŝĚůĂŶĚ�
KĂŬ�'ƌŽǀĞ�
KũĂŝ�sĂůůĞǇ�
�
��>�Z/K�>��'h��
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�
�ů�ZĂŶĐŚŽ�
>Ă�^ĞƌŶĂ�
^ĂŶƚĂ�&Ğ�
tŚŝƚƚŝĞƌ�
�
��^�Zd��DW/Z��>��'h��
>Ă�YƵŝŶƚĂͬ>Ă�YƵŝŶƚĂ�
WĂůŵ��ĞƐĞƌƚ�
WĂůŵ�^ƉƌŝŶŐƐ�
ZĂŶĐŚŽ�DŝƌĂŐĞ�
^ŚĂĚŽǁ�,ŝůůƐ�
yĂǀŝĞƌ�WƌĞƉ�
�
��^�Zd�^<z�>��'h��
�ĚĞůĂŶƚŽ�
�ĂƌƐƚŽǁ�
'ƌĂŶŝƚĞ�,ŝůůƐ�
^ŝůǀĞƌĂĚŽ�
sŝĐƚŽƌ�sĂůůĞǇ�
�
��^�Zd�s�>>�z�>��'h��
�ĂŶŶŝŶŐ�
�ĂƚŚĞĚƌĂů��ŝƚǇ�
�ŽĂĐŚĞůůĂ�sĂůůĞǇ�
�ĞƐĞƌƚ�,Žƚ�^ƉƌŝŶŐƐ�
�ĞƐĞƌƚ�DŝƌĂŐĞ�
/ŶĚŝŽ�
dǁĞŶƚǇŶŝŶĞ�WĂůŵƐ�
zƵĐĐĂ�sĂůůĞǇ�
�
�DW/Z��>��'h��
�ƌĞĂŶ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�
�ǇƉƌĞƐƐ�
<ĞŶŶĞĚǇ�
dƵƐƚŝŶ�
sĂůĞŶĐŝĂͬWůĂĐĞŶƚŝĂ�
�
&KKd,/>>�>��'h��
�ĂŶǇŽŶͬ�ĂŶǇŽŶ��ŽƵŶƚƌǇ�
'ŽůĚĞŶ�sĂůůĞǇ�
,Ăƌƚ�
^ĂƵŐƵƐ�
sĂůĞŶĐŝĂͬsĂůĞŶĐŝĂ�
tĞƐƚ�ZĂŶĐŚ�
�
&Z��t�z�>��'h��
�ƵĞŶĂ�WĂƌŬ�
&ƵůůĞƌƚŽŶ�
>Ă�,ĂďƌĂ�
^ŽŶŽƌĂ��
^ƵŶŶǇ�,ŝůůƐ�
dƌŽǇ�
�

'�Z��E�'ZKs��>��'h��
�ŽůƐĂ�'ƌĂŶĚĞ�
>Ă�YƵŝŶƚĂͬtĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ�
>ŽĂƌĂ�
>ŽƐ��ŵŝŐŽƐ�
ZĂŶĐŚŽ��ůĂŵŝƚŽƐ�
^ĂŶƚŝĂŐŽͬ'ĂƌĚĞŶ�'ƌŽǀĞ�
�
'K>���K�^d�>��'h��
�ƌĞŶƚǁŽŽĚ�
�ĂŵƉďĞůů�,Ăůů�
�ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ�
WĂƌĂĐůĞƚĞ�
^ŝĞƌƌĂ��ĂŶǇŽŶ�
sŝĞǁƉŽŝŶƚ�
tŝŶĚǁĂƌĚ�
�
'K>��E�>��'h��
�ŶƚĞůŽƉĞ�sĂůůĞǇ�
�ĂƐƚƐŝĚĞ�
,ŝŐŚůĂŶĚ�
<ŶŝŐŚƚ�
>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�
>ŝƚƚůĞƌŽĐŬ�
WĂůŵĚĂůĞ�
YƵĂƌƚǌ�,ŝůů�
�
'K>��E�t�^d�>��'h��
'ĂƌĚĞŶ�'ƌŽǀĞ�
'ŽĚŝŶĞǌ�
<ĂƚĞůůĂ�
KĐĞĂŶ�sŝĞǁ�
^ĞŐĞƌƐƚƌŽŵ�
tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ�
�
,��/�E���>��'h��
�ŝĂŵŽŶĚ��Ăƌ�
>ŽƐ��ůƚŽƐ�
ZŽǁůĂŶĚ�
^ŽƵƚŚ�,ŝůůƐ�
tĂůŶƵƚ�
tŝůƐŽŶͬ,ĂĐŝĞŶĚĂ�,ĞŝŐŚƚƐ�
�
,�Z�KZ�>��'h��
&ŝƌĞďĂƵŐŚ�
WƌŝĐĞ�
ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ��ĐĂĚĞŵǇ�
ZŝďĞƚ��ĐĂĚĞŵǇ�
^ĂŶ�'ĂďƌŝĞů��ĐĂĚĞŵǇ�
�
,�Z/d�'��>��'h��
�ĞƐĞƌƚ��ŚƌŝƐƚŝĂŶͬ>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�
&ĂŝƚŚ��ĂƉƚŝƐƚ�
>ĂŶĐĂƐƚĞƌ��ĂƉƚŝƐƚ�
WĂůŵĚĂůĞ��ĞƌŽƐƉĂĐĞ�
^ĂŶƚĂ��ůĂƌŝƚĂ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
dƌŝŶŝƚǇ��ůĂƐƐŝĐĂů��ĐĂĚĞŵǇ�
sĂůůĞǇ�dŽƌĂŚ�
sĂƐƋƵĞǌ�
�



�

�
�
�

,KZ/�KE�>��'h��
�ůǀĞƌŶŽ�
�ŝƐŚŽƉ��ŽŶĂƚǇͲ>ŽƌĞƚƚŽ�
,ŽůǇ�&ĂŵŝůǇ�
ZĂŵŽŶĂ��ŽŶǀĞŶƚ�
^ĂĐƌĞĚ�,ĞĂƌƚͬ>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�
^ĂŶ�'ĂďƌŝĞů�DŝƐƐŝŽŶ�
�
/Ed�ZE�d/KE�>��KE&�Z�E���
;/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�Θ�EĂƚŝŽŶĂů�
>ĞĂŐƵĞƐͿ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�
:ƵĚƐŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
>Ğ�>ǇĐĞĞ�
DĞƐƌŽďŝĂŶ�
EĞǁ��ŽǀĞŶĂŶƚ��ĐĂĚĞŵǇ�
EĞǁ�,ĂƌǀĞƐƚ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
^ĞƋƵŽǇĂŚ�
^ŽƵƚŚǁĞƐƚĞƌŶ��ĐĂĚĞŵǇ�
^ƚ͘�DŽŶŝĐĂ��ĐĂĚĞŵǇ�
tĂǀĞƌůǇ�
�
>/��Zdzͬ/E��W�E��E���
�KE&�Z�E���
;>ŝďĞƌƚǇ�Θ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�
>ĞĂŐƵĞƐͿ�
�'�hͬ�ĂŶŽŐĂ�WĂƌŬ�
�ƵĐŬůĞǇ�
ĚĞ�dŽůĞĚŽ�
'ůĞŶĚĂůĞ��ĚǀĞŶƚŝƐƚ�
,ŽůǇ�DĂƌƚǇƌƐ�
DŝůŬĞŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
KĂŬǁŽŽĚ�
WĂĐŝĨŝĐĂ��ŚƌŝƐƚŝĂŶͬ^ĂŶƚĂ�DŽŶŝĐĂ�
WŝůŝďŽƐ�
dŚĞ��ƌĐŚĞƌ�^ĐŚŽŽů�ĨŽƌ�'ŝƌůƐ�
zĞƐŚŝǀĂ�;zh>�Ϳ�
�
>K^��E'�>�^��d,>�d/���^^K�͘�
;DŝƐƐŝŽŶ�Θ�^ƵŶƐŚŝŶĞ�>ĞĂŐƵĞƐͿ�
�ůĞŵĂŶǇ��
�ŚĂŵŝŶĂĚĞ�
�ƌĞƐƉŝ��
&ůŝŶƚƌŝĚŐĞ�^ĂĐƌĞĚ�,ĞĂƌƚ�
,ĂƌǀĂƌĚͲtĞƐƚůĂŬĞ�
/ŵŵĂĐƵůĂƚĞ�,ĞĂƌƚ�
>ŽƵŝƐǀŝůůĞ�
>ŽǇŽůĂ��
DĂƌůďŽƌŽƵŐŚ�
DĂƌǇŵŽƵŶƚ�
EŽƚƌĞ��ĂŵĞ��ĐĂĚĞŵǇ�
EŽƚƌĞ��ĂŵĞͬ^ŚĞƌŵĂŶ�KĂŬƐ�
^ƚ͘�&ƌĂŶĐŝƐ�
�
D�:�^d/��>��'h��
�ĞƚŚĞů��ŚƌŝƐƚŝĂŶͬZŝǀĞƌƐŝĚĞ�
�ĂůǀĂƌǇ��ĂƉƚŝƐƚ�
�ŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ��ŚƌͬtŝůĚŽŵĂƌ�
�ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
'ƌŽǀĞ�
>ĂŬĞ��ƌƌŽǁŚĞĂĚ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
WĂĐŬŝŶŐŚŽƵƐĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
�
D�ZDKEd��>��'h��
�ĂůĂďĂƐĂƐ�
EĞǁďƵƌǇ�WĂƌŬ�
KĂŬƐ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
dŚŽƵƐĂŶĚ�KĂŬƐ�
tĞƐƚůĂŬĞ�
�
�

D/Z�DKEd��>��'h��
�ĂƐƐĞƚƚ�
�ĚŐĞǁŽŽĚ�
'ĂŶĞƐŚĂ�
'ĂƌĞǇ�
>Ă�WƵĞŶƚĞ�
WŽŵŽŶĂ�
�
D/^^/KE�s�>>�z�>��'h��
�ƌƌŽǇŽ�
�ů�DŽŶƚĞ�
'ĂďƌŝĞůŝŶŽ�
DĂƌƐŚĂůů�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
DŽƵŶƚĂŝŶ�sŝĞǁ�
ZŽƐĞŵĞĂĚ�
^ŽƵƚŚ��ů�DŽŶƚĞ�
�
DK:�s��Z/s�Z�>��'h��
�ƉƉůĞ�sĂůůĞǇ�
�ƵƌƌŽƵŐŚƐͬZŝĚŐĞĐƌĞƐƚ�
,ĞƐƉĞƌŝĂ�
KĂŬ�,ŝůůƐ�
^ĞƌƌĂŶŽ�
^ƵůƚĂŶĂ�
�
DKEds/�t�>��'h��
�ǌƵƐĂ��
�ƵĂƌƚĞ�
'ůĂĚƐƚŽŶĞ�
EŽŐĂůĞƐ�
^ŝĞƌƌĂ�sŝƐƚĂ�
tŽƌŬŵĂŶ�
�
DKKZ��>��'h��
�ĂďƌŝůůŽͬ>ŽŶŐ��ĞĂĐŚ�
�ŽŵƉƚŽŶ�
:ŽƌĚĂŶ�
>ĂŬĞǁŽŽĚ�
DŝůůŝŬĂŶ�
WŽůǇͬ>ŽŶŐ��ĞĂĐŚ�
tŝůƐŽŶͬ>ŽŶŐ��ĞĂĐŚ�
�
DKhEd�/E�W�^^�>��'h��
�ŝƚƌƵƐ�,ŝůů�
WĞƌƌŝƐ�
^ĂŶ�:ĂĐŝŶƚŽ�
dĂŚƋƵŝƚǌ�
tĞƐƚ�sĂůůĞǇ�
�
DKhEd�/E�s�>>�z�>��'h��
/ŶĚŝĂŶ�^ƉƌŝŶŐƐ�
DŝůůĞƌ͕��͘�͘�
:ƵƌƵƉĂ�sĂůůĞǇ�
WĂĐŝĨŝĐ�
ZƵďŝĚŽƵǆ�
^ĂŶ��ĞƌŶĂƌĚŝŶŽ�
�
Dd͘���>�z�>��'h��
�ĂůĚǁŝŶ�WĂƌŬ�
�ŚĂĨĨĞǇ�
�ŚŝŶŽ�
�ŽŶ�>ƵŐŽ�
DŽŶƚĐůĂŝƌ�
KŶƚĂƌŝŽ�
�

Dh>,K>>�E��>��'h��
�ŵďĂƐƐĂĚŽƌ�
�ŶŝŵŽ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŚĂƌƚĞƌ�
WĂĐŝĨŝĐ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�
^ŚĂůŚĞǀĞƚ�
^Ƶŵŵŝƚ�sŝĞǁͲtĞƐƚǀŝĞǁ�
tŝƐĞďƵƌŶͲ�Ă�sŝŶĐŝ�
�
K���E�>��'h��
�ĞǀĞƌůǇ�,ŝůůƐ�
�ƵůǀĞƌ��ŝƚǇ�
�ů�^ĞŐƵŶĚŽ�
,ĂǁƚŚŽƌŶĞ�
>ĂǁŶĚĂůĞ�
^ĂŶƚĂ�DŽŶŝĐĂ�
�
K>zDW/��>��'h��
,ĞƌŝƚĂŐĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
DĂƌĂŶĂƚŚĂ�
sĂůůĞǇ��ŚƌŝƐƚŝĂŶͬ�ĞƌƌŝƚŽƐ�
sŝůůĂŐĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
tŚŝƚƚŝĞƌ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
�
KD�'��>��'h��
�'�hͬWĂƐĂĚĞŶĂ�
,ŝŐŚůĂŶĚ�,Ăůů�
,ŝůůĐƌĞƐƚ��Śƌͬ͘dŚŽƵƐĂŶĚ�KĂŬƐ�
>ŝŐŚƚŚŽƵƐĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
EĞǁďƵƌǇ�WĂƌŬ��ĚǀĞŶƚŝƐƚ�
WŝůŐƌŝŵ�
^ĂŶ�&ĞƌŶĂŶĚŽ�sĂůůĞǇ��ĐĂĚ͘�
^ĂŶƚĂ��ůĂƌŝƚĂ�sĂůůĞǇ�/ŶƚĞƌ͘�
^Ƶŵŵŝƚ�sŝĞǁ�
tĞƐƚŵĂƌŬ�
�
KZ�E'��>��'h��
�ŶĂŚĞŝŵ�
�ĞŶƚƵƌǇ�
DĂŐŶŽůŝĂ�
^ĂŶƚĂ��ŶĂ�sĂůůĞǇ�
^ĂǀĂŶŶĂ�
tĞƐƚĞƌŶ�
�
KZ�E'���K�^d�>��'h��
�ĂůǀĂƌǇ��ŚĂƉĞůͬ^ĂŶƚĂ��ŶĂ�
�ŽƐƚĂ�DĞƐĂ�
�ƐƚĂŶĐŝĂ�
KƌĂŶŐĞ�
^ĂĚĚůĞďĂĐŬ�
^ĂŶƚĂ��ŶĂ�
�
W��/&/��>��'h��
�ƌĐĂĚŝĂ�
�ƵƌďĂŶŬ�
�ƵƌƌŽƵŐŚƐͬ�ƵƌďĂŶŬ�
�ƌĞƐĐĞŶƚĂ�sĂůůĞǇ�
'ůĞŶĚĂůĞ�
,ŽŽǀĞƌ�
DƵŝƌ�
WĂƐĂĚĞŶĂ�
�
W��/&/���K�^d�>��'h��
�ĞĐŬŵĂŶ�
/ƌǀŝŶĞ�
>ĂŐƵŶĂ�,ŝůůƐ�
EŽƌƚŚǁŽŽĚ�
WŽƌƚŽůĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
tŽŽĚďƌŝĚŐĞ�
�

W��/&/��s/�t�>��'h��
�ƵĞŶĂ�
�ŚĂŶŶĞů�/ƐůĂŶĚƐ�
KǆŶĂƌĚ�
WĂĐŝĨŝĐĂͬKǆŶĂƌĚ�
ZŝŽ�DĞƐĂ�
sĞŶƚƵƌĂ�
�
W�>KD�Z�^�>��'h��
�ůƚĂ�>ŽŵĂ�
�ǇĂůĂ�
�ŽŶŝƚĂ�
�ůĂƌĞŵŽŶƚ�
�ŽůŽŶǇ�
'ůĞŶĚŽƌĂ�
�
W/KE��Z�>��'h��
/ŶŐůĞǁŽŽĚ�
DŽƌŶŝŶŐƐŝĚĞ�
EŽƌƚŚ�dŽƌƌĂŶĐĞ�
^ŽƵƚŚ�dŽƌƌĂŶĐĞ�
dŽƌƌĂŶĐĞ�
tĞƐƚ�dŽƌƌĂŶĐĞ�
�
WZ�W�>��'h��
�ŚĂĚǁŝĐŬ�
&ůŝŶƚƌŝĚŐĞ�WƌĞƉ�
DĂǇĨŝĞůĚ�
WŽůǇͬWĂƐĂĚĞŶĂ�
WƌŽǀŝĚĞŶĐĞͬ�ƵƌďĂŶŬ�
ZŝŽ�,ŽŶĚŽ�WƌĞƉ�
tĞƐƚƌŝĚŐĞ�
�
Z�/E�ZK^^��KE&�Z�E���
;/ŶůĂŶĚ�sĂůůĞǇ͕�/ǀǇ͕�Θ��
^ƵŶďĞůƚ�>ĞĂŐƵĞƐͿ�
�ĂŶǇŽŶ�^ƉƌŝŶŐƐ�
�ůƐŝŶŽƌĞ�
,ĞŵĞƚ�
,ĞƌŝƚĂŐĞ�
>ĂŬĞƐŝĚĞ�
DŽƌĞŶŽ�sĂůůĞǇ�
EŽƌƚŚ͕�:͘t͘�
EŽƚƌĞ��ĂŵĞͬZŝǀĞƌƐŝĚĞ�
KƌĂŶŐĞ�sŝƐƚĂ�
WĂůŽŵĂ�sĂůůĞǇ�
WŽůǇͬZŝǀĞƌƐŝĚĞ�
ZĂŶĐŚŽ�sĞƌĚĞ�
dĞŵĞƐĐĂů��ĂŶǇŽŶ�
sĂůůĞǇ�sŝĞǁ�
sŝƐƚĂ��Ğů�>ĂŐŽ�
�
Z/K�,KE�K�>��'h��
�ůĂŝƌ�
>Ă��ĂŶĂĚĂ�
DŽŶƌŽǀŝĂ�
^ĂŶ�DĂƌŝŶŽ�
^ŽƵƚŚ�WĂƐĂĚĞŶĂ�
dĞŵƉůĞ��ŝƚǇ�
�
Z/s�Z�s�>>�z�>��'h��
�ƌůŝŶŐƚŽŶ�
,ŝůůĐƌĞƐƚ�
>Ă�^ŝĞƌƌĂ�
EŽƌƚĞ�sŝƐƚĂ�
WĂƚƌŝŽƚ�
ZĂŵŽŶĂ�
�

^�E�'��Z/�>�s>z�>��'h��
�ŽŵŝŶŐƵĞǌ�
�ŽǁŶĞǇ�
'ĂŚƌ�
>ǇŶǁŽŽĚ�
WĂƌĂŵŽƵŶƚ�
tĂƌƌĞŶ�
�
^Khd,�s�>>�z�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�DŝůŝƚĂƌǇ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�
EƵǀŝĞǁ��ƌŝĚŐĞ�
^ĂŶ�:ĂĐŝŶƚŽ�sĂůůĞǇ��ĐĂĚĞŵǇ�
^ĂŶƚĂ�ZŽƐĂ��ĐĂĚĞŵǇ�
dĞŵĞĐƵůĂ�WƌĞƉ�
�
^Khd,t�^d�ZE�>��'h��
�ŚĂƉĂƌƌĂů�
'ƌĞĂƚ�KĂŬ�
DƵƌƌŝĞƚĂ�DĞƐĂ�
DƵƌƌŝĞƚĂ�sĂůůĞǇ�
dĞŵĞĐƵůĂ�sĂůůĞǇ�
sŝƐƚĂ�DƵƌƌŝĞƚĂ�
�
^h�hZ��E�>��'h��
�ĞůůĨůŽǁĞƌ�
>Ă�DŝƌĂĚĂ�
DĂǇĨĂŝƌ�
EŽƌǁĂůŬ�
�
^hE^�d��KE&�Z�E���
;^ƵƌĨ�Θ�tĂǀĞ�>ĞĂŐƵĞƐͿ�
�ŽƌŽŶĂ�ĚĞů�DĂƌ�
�ĚŝƐŽŶ�
&ŽƵŶƚĂŝŶ�sĂůůĞǇ�
,ƵŶƚŝŶŐƚŽŶ��ĞĂĐŚ�
>ĂŐƵŶĂ��ĞĂĐŚ�
>ŽƐ��ůĂŵŝƚŽƐ�
DĂƌŝŶĂ�
EĞǁƉŽƌƚ�,ĂƌďŽƌ�
�
dZ/Ͳ�KhEdz��d,>�d/��
�^^K�/�d/KE�
;&ƌŽŶƚŝĞƌ�Θ�dƌŝͲsĂůůĞǇ�>ĞĂŐƵĞƐͿ�
�ŝƐŚŽƉ��ŝĞŐŽ�
�ĂƚĞ�
&ŽŽƚŚŝůů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
'ƌĂĐĞ��ƌĞƚŚƌĞŶ�
>Ă�ZĞŝŶĂ�
>ĂŐƵŶĂ��ůĂŶĐĂ�
WƌŽǀŝĚĞŶĐĞͬ^ĂŶƚĂ��ĂƌďĂƌĂ�
^ĂŶƚĂ��ůĂƌĂ�
^ƚ͘��ŽŶĂǀĞŶƚƵƌĞ�
dŚĂĐŚĞƌ�
sŝůůĂŶŽǀĂ�WƌĞƉ�



�

�
�
�

dZ/E/dz�>��'h��
:^ĞƌƌĂ�
>ƵƚŚĞƌĂŶͬKƌĂŶŐĞ�
DĂƚĞƌ��Ğŝ�
ZŽƐĂƌǇ��ĐĂĚĞŵǇ�
^ĂŶƚĂ�DĂƌŐĂƌŝƚĂ�
^ĞƌǀŝƚĞ�
^ƚ͘�:ŽŚŶ��ŽƐĐŽ�

s�>>��s/^d��>��'h��
�ŚĂƌƚĞƌ�KĂŬ�
�ŽǀŝŶĂ�
�ŝĂŵŽŶĚ�ZĂŶĐŚ�
EŽƌƚŚǀŝĞǁ�
^ĂŶ��ŝŵĂƐ�
tĞƐƚ��ŽǀŝŶĂ�

s/�dKZz�>��'h��
�ĞƐĞƌƚ��ŚĂƉĞů�
:ŽƐŚƵĂ�^ƉƌŝŶŐƐ�
DĞƐĂ�'ƌĂŶĚĞ��ĐĂĚĞŵǇ�
WĂůŵ�sĂůůĞǇ�
WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ��ĐĂĚĞŵǇ�
ZĞĚůĂŶĚƐ��ĚǀĞŶƚŝƐƚ��ĐĂĚĞŵǇ�
�

t�ZZ/KZ�>��'h��
EŽůŝ�/ŶĚŝĂŶ�
ZŝǀĞƌ�^ƉƌŝŶŐƐͬ,ĞŵĞƚ�
ZŝǀĞƌ�^ƉƌŝŶŐƐͬdĞŵĞĐƵůĂ�
ZŝǀĞƌƐŝĚĞ��ŶƚǇ��ĚͬDŽƌĞŶŽ�sůǇ�
tĞĂǀĞƌ�

t�^d�ZE��d,>�d/��
�^^K�/�d/KE�
;�ǆƉƌĞƐƐ�Θ�^ĂŶ�:ŽĂƋƵŝŶ�>ĞĂŐƵĞƐͿ�
�ĐĂĐŝĂǁŽŽĚ��ĐĂĚĞŵǇ�
�ŶĂŚĞŝŵ��ŝƐĐŽǀĞƌǇ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
�ǀĂůŽŶ�
�ĞƚŚĞů��ĂƉƚŝƐƚ�
�ĂůǀĂƌǇ��ŚĂƉĞůͬ�ŽǁŶĞǇ�
�ĂƉŝƐƚƌĂŶŽ�sĂůůĞǇ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
�ĂƐƚƐŝĚĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
&ĂŝƌŵŽŶƚ�WƌĞƉ�
>ŝďĞƌƚǇ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
>ƵƚŚĞƌĂŶͬ>Ă�sĞƌŶĞ�
KƌĂŶŐĞ��ŽƵŶƚǇ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
KƌĂŶŐĞǁŽŽĚ��ĐĂĚĞŵǇ�
WĂĐŝĨŝĐĂ��ŚƌŝƐƚŝĂŶͬKƌĂŶŐĞ��ƚǇ�
^ĂŐĞ�,ŝůů�
^ĂŵƵĞůŝ��ĐĂĚĞŵǇ�
^ŽƵƚŚůĂŶĚƐ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
^ƚ͘�DĂƌŐĂƌĞƚ͛Ɛ�
dĂƌďƵƚ�s͛dŽƌĂŚ�
tĞďď

� � � � �
&Z���>�E���,/',�^�,KK>^�

�
�ĞĂĐŽŶ�,ŝůů�
�ƌŝĚŐĞƐ��ĐĂĚĞŵǇ�
�ĂƐƚĂŝĐ�
�ŽŵƉƚŽŶ��ĂƌůǇ��ŽůůĞŐĞ�
�ĞůƉŚŝ��ĐĂĚĞŵǇ�
�ŝƐĐŽǀĞƌǇ�WƌĞƉ�
�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�
&ĂŝƌŵŽŶƚ�^:��
�

'ŽƌŵĂŶ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŚĂƌƚĞƌ�
,ĂƌŬŚĂŵͲ'�KE��ĐĂĚĞŵǇ�
,ĞůƉ�'ƌŽƵƉ�tĞƐƚ�
>ĂŬĞǀŝĞǁ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĐĂĚĞŵǇ�
>ĞŐĂĐǇ��ŽůůĞŐĞ�WƌĞƉ�
>ŝĨĞůŝŶĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŚĂƌƚĞƌ�
>ŽŵƉŽĐ�sĂůůĞǇ��ĂƉƚŝƐƚ�
DĂŐŶŽůŝĂ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĐĂĚĞŵǇ�
DĞƚŚŽĚ�

EĞǁƉŽƌƚ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
KĐŚŽĂ�WƌĞƉ��ĐĂĚĞŵǇ�
KƌĂŶŐĞ��ƌĞƐĐĞŶƚ�
KƌŝŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĐĂĚĞŵǇ�
WĂĚƌĞ�WŝŽ��ĐĂĚĞŵǇ�
W�>��ŚĂƌƚĞƌ��ĐĂĚĞŵǇ�
ZĂŶĐŚŽ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
ZŝǀĞƌ�^ƉƌŝŶŐƐ�DĂŐŶŽůŝĂ�
ZŝǀĞƌƐŝĚĞ��ŽƵŶƚǇ��Ěͬ/ŶĚŝŽ�

^ĂŶ�>ƵŝƐ�KďŝƐƉŽ��ůĂƐƐŝĐĂů�
^ŽƵƚŚ�,ŝůůƐ��ĐĂĚĞŵǇ�
^ƚ͘�:ĞĂŶŶĞ�ĚĞ�>ĞƐƚŽŶŶĂĐ�
^Ƶŵŵŝƚ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĐĂĚĞŵǇ�
dZ����ĐĂĚĞŵǇ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĂƌĞĞƌƐͬ^ƉŽƌƚƐ��ĐĂĚĞŵǇ�
sŝůůĂŐĞ�'ůĞŶ�
tĂůĚŽƌĨ�KƌĂŶŐĞ��ŽƵŶƚǇ�
�
�

�>>��Kz^�D�D��Z^,/W�
�
�ĂƚŚĞĚƌĂů�
�ƌĞƐƉŝ�
�ĂŵŝĞŶ�

�ŽŶ��ŽƐĐŽ�dĞĐŚ�
>ŽǇŽůĂ�
^ĂůĞƐŝĂŶ�

^ĞƌǀŝƚĞ�
^ƚ͘�&ƌĂŶĐŝƐ�
^ƚ͘�:ŽŚŶ��ŽƐĐŽ�

sĂůůĞǇ�dŽƌĂŚ�
sĞƌďƵŵ��Ğŝ�

�
�>>�'/Z>^�D�D��Z^,/W�

�
�ůǀĞƌŶŽ�
�ŝƐŚŽƉ��ŽŶĂƚǇͲ>ŽƌĞƚƚŽ�
&ůŝŶƚƌŝĚŐĞ�^ĂĐƌĞĚ�,ĞĂƌƚ�
,ŽůǇ�&ĂŵŝůǇ�
/ŵŵĂĐƵůĂƚĞ�,ĞĂƌƚ�
>Ă�ZĞŝŶĂ�

>ŽƵŝƐǀŝůůĞ�
DĂƌůďŽƌŽƵŐŚ�
DĂƌǇŵŽƵŶƚ�
DĂǇĨŝĞůĚ�
EŽƚƌĞ��ĂŵĞ��ĐĂĚĞŵǇ�
WŽŵŽŶĂ��ĂƚŚŽůŝĐ�

ZĂŵŽŶĂ��ŽŶǀĞŶƚ�
ZŽƐĂƌǇ��ĐĂĚĞŵǇ�
^ĂĐƌĞĚ�,ĞĂƌƚͬ>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�
^ĂŶ�'ĂďƌŝĞů�DŝƐƐŝŽŶ�
^ƚ͘�:ŽƐĞƉŚͬ>ĂŬĞǁŽŽĚ�
^ƚ͘�>ƵĐǇ͛Ɛ�

^ƚ͘�DĂƌǇ͛Ɛ��ĐĂĚĞŵǇ�
dŚĞ��ƌĐŚĞƌ�^ĐŚŽŽů�ĨŽƌ�'ŝƌůƐ�
tĞƐƚƌŝĚŐĞ�

�
�K�Z�/E'�^�,KK>^�

�
�ĞƐĂŶƚ�,ŝůů�
�͘^͘�͘Z͘�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�
�ĂƚĞ�

�ƵŶŶ�
&ůŝŶƚƌŝĚŐĞ�^ĂĐƌĞĚ�,ĞĂƌƚ�
DŝĚůĂŶĚ�
KĂŬ�'ƌŽǀĞ�

KũĂŝ�sĂůůĞǇ�
^ŚĞƌŵĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�
^ŽƵƚŚǁĞƐƚĞƌŶ��ĐĂĚĞŵǇ�
^ƚ͘�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ�WƌĞƉ�

dŚĂĐŚĞƌ�
sŝůůĂŶŽǀĂ�WƌĞƉ�
tĞďď

�

2020-2021 LEAGUE OFFICERS 
(For information regarding league officers, log into cifsshome.org and go to directory, league directory  

or visit our website at cifss.org, contact us, directory, league directory) 
 

AT-LARGE MEMBERS 
Mary Anderson, A.D.  Kristen Braun, A.D. Lisa Cheney, A.D. Lauren Kamiyama, A.D. Robin Patterson, Pr.  
St. Paul HS  Jurupa Hills HS Diamond Ranch HS  North Torrance HS Garden Grove USD  
(310) 339-0734  (951) 232-9137 (909) 397-4715 x 32320  (310) 533-4412, Ext. 7050 (714) 663-6291  
Term Expires:  2021 (2)          Term Expires:  2021 (1) Term Expires:  2021 (2) Term Expires:  2021 (1) Term Expires:  2021 (2) 
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2020-2021 COMMISSIONER’S COMMITTEES MEMBERSHIP 
 
Each year outstanding personnel are asked to contribute their expertise and time to serve on various standing committees of the 
Commissioner for the CIF Southern Section.  These people, chosen for their experience, dedication and leadership in the area of athletic 
administration, are invaluable in the overall coordination of the numerous activities and programs of our 566 schools.  
 
Responsibilities of the standing committees cover recommendations with regard to procedural and rule changes, evaluation of on-going 
programs, and to serve as a liaison between the athletic administrators at the school site and the CIF Southern Section Office. 
 
ACTIVITIES DIRECTORS 
Todd Arrowsmith, Chair, West Ranch HS 
Paul Chyliski, Loara HS 
Kara Johnson,  
Melanie Lindsey, Foothill Technology HS 
Shannon May, Crean Lutheran HS 
Geniel Moon, Murrieta Valley HS 
Farrah Rigo-Witt, Don Lugo HS 
Aaron Solis, San Marcos HS 
Don Skaggs, Great Oak HS 
Julie Sprouse, Chaminade HS 
Cari Strange, Temescal Canyon HS 
Debi Weiss, Ayala HS 
 
ADMINISTRATIVE 
Mike West, President, Principal, M.L. King HS 
James Perry, President-Elect, Huntington Beach USD 
Dr. Monica Colunga, Principal, Irvine HS 
Chris Calderwood, Treasurer, Rancho Mirage HS 
 
ATHLETIC ADMINISTRATORS COMMITTEE 
Chris Calderwood, Co-Chairperson, Rancho Mirage HS 
Jill Matyuch, Co-Chairperson, Brea Olinda HS 
Steve Beerman, Poly/Pasadena HS 
Randy Bell, Monrovia HS 
David Collicutt, Geffen Academy 
Tom Fox, Villa Park HS 
Sandy Gahring, Azusa HS 
Tiffany Gordon, Grand Terrace HS 
Melanie Horn, Westridge HS 
Rich Imbriani, Cajon HS 
Abe Jahadhmy, San Marcos HS 
John McNally, Upland HS  
Matt Maeda, San Gorgonio HS 
Margaret Neill, Paraclete HS 
Jim Perry, Huntington Beach USD 
Andy Saltsman, Redondo Union HS 
Brian Stiman, Valencia/V HS 
Brice Sunderland, Colony HS 
 

ATHLETIC TRAINERS 
Aaron Stout, Colony HS 
Breana McLain, Fillmore HS 
Kayla Gradilas, JSerra HS 
Meaghan Beaudoin, Sage Hill HS 
Mia Mcarthy, Upland HS 
Michelle Okayama, Bonita HS 
Katie Fleming, Arroyo Valley HS 
Coleen Davenport, Beverly Hills HS 
Mike Fernandez, Mater Dei HS 
Eli Hallak, St. Francis HS 
Heather Harvey, A.B. Miller HS 
Holli Jackson, Huntington Beach HS 
Teresa Kasper, Dignity Health 
Cindy Kramer, Notre Dame/ SO HS 
Carissa Lewallen, Kaiser HS 
Erica MacDonald, Charter Oak HS 
Zachary Norton Martinez, Indian Springs HS 
Tim Moscicki, Loyola HS 
Chase Paulson, Diamond Bar HS 
John Rentar, Chaparral HS 
Andrea Sepulvida, Northwood HS 
Jill Sleight, ATC Management 
Mike Ventura, Palm Springs HS 
Joseph Zappala, ATC Management 
 
DISTINGUISHED SERVICE/HALL OF FAME 
Dr. Monica Colunga, Irvine HS 
Bill Dabbs, Oxnard UHSD 
Dr. John Dahlem 
Jim Drake 
Earl Haugen 
Dr. Ken Gunn 
Jim Monico 
James Perry, Huntington Beach USD 
Nori Parvin, Newbury Park HS 
Thom Simmons, CIF Southern Section 
Dr. Jim Staunton 
Mike West, King HS 
 
ETHICS IN SPORTS  
Tony Diaz, Pacifica/Oxnard HS 
David Drake 
Sandy Gahring 
Brett Proctor, Alta Loma HS 
Mark Rose 
Thom Simmons, CIF Southern Section 
Sharon Hodge, CIF Southern Section 
Terry Speir 
Dr. Jim Staunton 
Debi Weiss, Ayala HS 
Val Wyatt 

FINANCE & AUDIT 
Mitch Carty, CIF Southern Section 
Shirley Frazier 
Chris Calderwood, CIF Executive Committee 
Dave Reid, Corona-Norco USD 
Michael West, M.L. King HS 
Rob Wigod, CIF Southern Section 
 
MEDIA  
Anita Fopma, CIF Southern Section 
Sam Farber, Sinclair Broadcast Group 
Steve Fryer, Orange County Register 
Mike Guardbasico, The562.com 
Chelsea Heyward, CIF Southern Section 
Eric-Paul Johnson, The Riverside Press Enterprise 
Jeff Kurtz, NFHS Network 
Kevin La Beach, KNBC 
Loren Ledin, Ventura County Star  
Andrew Palovik, CASportsZone 
Aaron Plunkett, CIF-SS Today 
Fred Robledo, San Gabriel Valley Tribune 
Eric Sondheimer, Los Angeles Times 
 
NOMINATING 
Kate Aceves, St. Paul HS 
Candace Cayer, La Puente HS 
Rob Dearborn, Moorpark HS 
Tom Fox, Villa Park HS 
Matt Maeda, San Gorgonio HS 
 
OFFICIALS ASSOCIATIONS PRESIDENTS’ 
Terry Torline - Baseball 
John Lozano - Basketball 
Dirk Binkley – Boys Lacrosse 
Mike Ostini – Football 
Kristina Broadhurst – Girls Lacrosse – Los Angeles 
Steve Perry – Girls Lacrosse – Orange County 
Jose Macias – Soccer 
Vince Rosse – Softball 
Kevin Ludwig - Swimming 
Robert Palmer – Track & Field 
Hyman Gibson – Volleyball 
Andrew Gates – Water Polo 
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OFFICIALS FEES/RELATIONS 
Alex Acosta, Paramount HS 
Todd Borowski, Chaminade HS 
Candace Cayer, Pomona USD 
Rob Dearborn, Moorpark HS 
Michael Pfeiffer, Redlands HS 
Chad Addison, Capistrano Valley HS 
Steve Hemenway, La Serna HS 
Joey Strycula, Charter Oak HS 
Gil Ramirez, Tesoro HS 
Dan Feldhaus, Dos Pueblos HS 
Darrell Havens, Officials Liaison 
Vince Rosse, CA Softball Umpire Assoc. 
Mike Silzer, Troy HS 
Brice Sunderland, Colony HS 
Wendell Yoshida, Peninsula HS 
Steve Wishek, Webb HS 
Gina Zietlow, ABCUSD 
Dennis Zink, Palm Desert HS 
 
PRIVATE SCHOOL LEADERSHIP 
Terry Barnum, CAPSO 
Paul Escala, LA Archdiocese 
Rev. Gregory Goethals, Loyola HS  
Gordan McNeill, Sage Hill HS 
Carter Paysinger, St. Bernard HS 
Erick Rubalcava, St. Pius-St. Matthias Academy 
James Skrumbis, Sierra Canyon HS  
Dr. Gary Smidderks 
Andy Sulick, Santa Margarita HS 
Jonathan Tufo, St. Margaret’s HS 
 
 

PUBLIC/PRIVATE 
Dr. John Dahlem, Chairperson 
Dick Billingsley 
Alan Clinton, Servite HS 
Stephanie Contreras, Flintridge Sacred Heart HS 
Mark Cunningham, University HS 
Brent Dohling, Mission Viejo HS 
Tom Fox, Villa Park HS 
Dave Hess, Ventura HS 
Rich Imbriani, Cajon HS 
Carlos Leon, Trabuco Hills HS 
Terri Mendoza, St. Joseph/Lakewood HS 
Steve Miller, Bishop Montgomery HS 
Jim Perry, Huntington Beach USD 
Brett Proctor, Alta Loma HS 
Charlie Ricards, Woodcrest Christian HS 
Paula Hart Rodas, Leuzinger HS 

SUPERINTENDENTS 
Cuauhtemoc Avila, Rialto USD 
Grant Bennett, Perris UHSD 
Cali Binks, Yucaipa-Calimesa Joint USD 
Darin Brawley, Compton USD 
Dr. John Garcia, Downey USD 
Dr. Jeff Jordan, Charter Oak USD 
Doug Kimberly, Lake Elsinore USD 
Dr. Sandra Lyon, Palm Springs USD 
Dr. Frederick Navarro, Newport Mesa USD 
Scott Scambray, Fullerton Joint UHSD 
Dan Stepenosky, Las Virgenes USD 
Reggie Thompkins, Riverside Cty Office of Education 
Dr. Crystal Turner, Saddleback Valley USD 
Dr. David Vierra, Antelope Valley USD 
 
TECHNOLOGY 
Chris Calderwood, Rancho Mirage HS 
Chelsea Heyward, CIF Southern Section  
Wes Carty, Carty Web Strategies  
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�
�

ϭϳ��

�KE^d/dhd/KE�K&�d,����>/&KZE/��/Ed�Z^�,K>�^d/��&���Z�d/KE�
��DĞŵďĞƌ�ŽĨ�dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�

�
�Zd/�>��ϭ�

�� E�D���E��WhZWK^�� �
ϭϬ͘� E�D��

�

�
dŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�/ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�

�

ϭϭ͘� WhZWK^��
�

�
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ͗�

�
� �͘ dŽ� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� ĂŶ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ǁŚŝĐŚ� ŵĞŵďĞƌ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽůƐ� ŵĂǇ� ŵƵƚƵĂůůǇ� ĂĚŽƉƚ� ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ�

ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ� ĂƚŚůĞƚŝĐƐ� ;ŐƌĂĚĞƐ� ϵ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ϭϮͿ� ĂŶĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ĂŐƌĞĞĚ� ƵƉŽŶ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƌ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͖�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐĂĨĞƚǇ͕�ŐĞŶĞƌĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�
ĂƚŚůĞƚŝĐƐ͘�

�
� �͘ dŚĞ��/&� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�

ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƌƵůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&͘�
�

� �͘ dŽ�ĐƵůƚŝǀĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽƌĚŝĂů�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐŽŽĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ͘�
�

� �͘ dŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��/&�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ��ŽĚĞ�ŽĨ� �ƚŚŝĐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ� /ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�
;ĂĚŽƉƚĞĚ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϵϵ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ͘�
EKd�͗�dŚĞ��/&�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ϭϲ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƵƌƐƵŝŶŐ�sŝĐƚŽƌǇ�tŝƚŚ�,ŽŶŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŽĨ�ϭϵϵϵ�;ƐĞĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϭ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϮͿ͘�

�
� �͘ dŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ�ƉĞĐƵŶŝĂƌǇ�ŐĂŝŶ�Žƌ�ƉƌŽĨŝƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĞƌĞŽĨ�ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ĨŽƌ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�

ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�
�

& �͘ dŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞƋƵĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƌĂĐĞ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�
ƐĞǆ͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŝŐŝŶ�Žƌ�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�

�
' �͘ DĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵƌŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĞǆĐĞƉƚ�

ĂƐ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ�ĂďŽǀĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŽĨ� ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƉƵƉŝů� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�
ƐĐŚŽŽůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ� /ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ� ƵƉŽŶ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďǇůĂǁƐ�;ĂƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϭ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ͘�

�

ϭϮ͘� �/&�KW�Z�d/E'�WZ/E�/W>�^ͬWhZ^h/E'�s/�dKZz�t/d,�,KEKZ�
�

�
dŚĞ��/&�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ϭϲ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�WƵƌƐƵŝŶŐ�sŝĐƚŽƌǇ�tŝƚŚ�,ŽŶŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

�
� �͘ dŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐƐ�ŝŶ��/&�ƐƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�Ɛŝǆ�

ĐŽƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͗�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕�ĐĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ�ŝƐ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞƐĞ�Ɛŝǆ�ƉŝůůĂƌƐ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘�

�
� �͘ /ƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚƐ͕�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚƐ͕�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƉŽƌƚƐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ͲŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�

ĂƚŚůĞƚŝĐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ŐĂŵĞ� ŽĨĨŝĐŝĂůƐ� Ͳ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ĨŽƐƚĞƌ� ŐŽŽĚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ďǇ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ͕�ĂĚǀŽĐĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�Ɛŝǆ�ƉŝůůĂƌƐ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘�

�
� �͘ dŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ƐĐŚŽŽů�ƐƉŽƌƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�

ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�ĞŵŽƚŝŽŶĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞŵ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͘�

�
� �͘ WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ƐƉŽƌƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ͕�ŶŽƚ�Ă�ƌŝŐŚƚ͘�dŽ�ĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�

ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ŽŶ�ĂŶĚ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ͕�ĂƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŚŽ�ĞǆĞŵƉůŝĨǇ�ŐŽŽĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘�
�

� �͘ ^ĐŚŽŽů� ďŽĂƌĚƐ͕� ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚƐ͕� ƐĐŚŽŽů� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƐĐŚŽŽů� ƐƉŽƌƚƐ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ƐŚĂůů� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ďǇ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�ĐŽĚĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĨŽƌ�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�ĂƚŚůĞƚĞƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ͘�



�
�

ϭϴ��

& �͘ �ůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƉŽƌƚƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ƐĐƌƵƉƵůŽƵƐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�
ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĞƚƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͘�

�
' �͘ dŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕� ĞƚŚŝĐƐ� ĂŶĚ� ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ� ŝŶ� Ăůů� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƐƚƵĚĞŶƚͲ�

ĂƚŚůĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�
�

, �͘ ^ĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚƐ͕�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚƐ͕�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƉŽƌƚƐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞƐ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ƚŽ�
ƐƵĐĐĞĞĚ͘�

�
/͘ � ^ĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚƐ͕�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ͕�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�

ŵƵƐƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ��/&�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�̂ ƵĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵƵƐƚ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�
ƐŽĐŝĂů͕�ĞŵŽƚŝŽŶĂů͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞƐ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƉůĂĐĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ǁŝŶ͘�

�
:͘ � �ůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞƐ�ĂŶĚ�

ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌͲďƵŝůĚŝŶŐ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�
�

< �͘ �ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďŽĚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂǀĞ�
Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘��ŽĂĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ŵŽĚĞů�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞƐ�ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐƌĞƐƉĞĐƚĨƵů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ǀĞƌďĂů�ĂďƵƐĞ�ŽĨ�ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕�ƉƌŽĨĂŶĞ�Žƌ�ďĞůůŝŐĞƌĞŶƚ�ƚƌĂƐŚͲƚĂůŬŝŶŐ͕�ƚĂƵŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶƐ͘�

�
> �͘ ^ĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚƐ͕�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ŽĨ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉĂŝĚ�Žƌ�

ǀŽůƵŶƚĂƌǇ͕�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽĂĐŚ͘�dƌĂŝŶŝŶŐ�Žƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŵŝŶŝŵĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ďĂƐŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ͗�ϭͿ�dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘�ϮͿ�dŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�
ĐŽĂĐŚĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ͘�ϯͿ��ŽĂĐŚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ͘�

�
D �͘ �ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŽĨ� ƐƉŽƌƚƐ� ĂƐ� Ă� ǀĞŚŝĐůĞ� ĨŽƌ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ŐƌŽǁƚŚ͕� Ă�ďƌŽĂĚ� ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ� ƐĐŚŽŽů� ƐƉŽƌƚƐ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�
�

E �͘ dŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ͕�ƐĐŚŽŽů�ƐƉŽƌƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŵƵƐƚ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ĂůĐŽŚŽů͕�ƚŽďĂĐĐŽ͕�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŐĂŵďůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ͘�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�/Ɛ�ǀĂƉŝŶŐ�ĂůůŽǁĞĚ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�EŽ�

�
K �͘ ^ĐŚŽŽůƐ� ƚŚĂƚ� ŽĨĨĞƌ� ĂƚŚůĞƚŝĐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŵƵƐƚ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� �ŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�

ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ŶĂŵĞ�Žƌ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�
ƵŶĚƵĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƐƉŽƌƚƐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ƉƌƵĚĞŶƚ͕� ĂǀŽŝĚŝŶŐ� ƵŶĚƵĞ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ� ŽŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�Žƌ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ͘�

�
W �͘ dŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘��ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉŽƌƚ͕�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�

ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ƐƚƌŝǀĞ� ƚŽ�ďƵŝůĚ� ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ďǇ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ� ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ͕�
ƌĞƐƉĞĐƚĨƵů͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͕�ĨĂŝƌ͕�ĐĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘�

;�ƉƉƌŽǀĞĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϮ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�

ϭϯ͘� WZKW�Zdz�
�

�
dŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŝƌƌĞǀŽĐĂďůǇ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϭϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�dĂǆĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ͘� EŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ŝŶĐŽŵĞ�Žƌ�ĂƐƐĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ĞǀĞƌ�ŝŶƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�
ŽĨ�ĂŶǇ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕�ŽĨĨŝĐĞƌ͕�Žƌ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞƌĞŽĨ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘� hƉŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐŽůƵƚŝŽŶ�Žƌ�ǁŝŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϭϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�dĂǆĂƚŝŽŶ�
�ŽĚĞ͕�ŝƚƐ�ĂƐƐĞƚƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕�Žƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕�ŽĨ�Ăůů�ĚĞďƚƐ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶŽŶͲ�
ƉƌŽĨŝƚ�ĨƵŶĚ͕�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝƚƐ�ƚĂǆ�
ĞǆĞŵƉƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϬϭ�;ϰͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂů�ZĞǀĞŶƵĞ��ŽĚĞ͘�

�
/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŚŽůĚƐ�ĂŶǇ�ĂƐƐĞƚƐ�ŝŶ�ƚƌƵƐƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐƐĞƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĚĞĐƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĐŽƵƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ƵƉŽŶ�ƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŝƋƵŝĚĂƚŝŽŶ͕�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚǇ͘�



�
�

ϭϵ��

�

ϭϰ͘� EKEͲ�/^�Z/D/E�d/KE�WK>/�z�

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ƐĞǆ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕�ƌĂĐĞ�Žƌ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�
ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͕�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵĐŚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘�

�
�Zd/�>��Ϯ�

:hZ/^�/�d/KE�
�

ϮϬ͘� ^��d/KE^�
�

dŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͕�ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&͕�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚŽƐĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘�dŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͕�ĂƌĞ͗��ĞŶƚƌĂů�;ϮͿ͕��ĞŶƚƌĂů��ŽĂƐƚ�
;ϮͿ͕�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�;ϮͿ͕�EŽƌƚŚ��ŽĂƐƚ�;ϮͿ͕�EŽƌƚŚĞƌŶ�;ϮͿ͕�KĂŬůĂŶĚ�;ϭͿ͕�^ĂĐͲ:ŽĂƋƵŝŶ�;ϮͿ͕�^ĂŶ��ŝĞŐŽ�;ϮͿ͕�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�;ϭͿ͕�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�;ϰͿ͘��ŶǇ�^ĞĐƚŝŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ĂƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƐŚĂůů�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͘� ^ĞĐƚŝŽŶ�
ǀŽƚĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂŵŽŶŐ�ŝƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͘��ůů�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�;ĚĞƉƵƚǇ͕�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ͕�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚͿ�ĂƐ�Ă�ǀŽƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ͘��ĂĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�
ďŽĚǇ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞƚŚŶŝĐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ͘Ύ� �ŶǇ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Žƌ��ůůŝĞĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ďĂůĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŽƚĞƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŽƚĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘�

�
�ŶǇ�^ĞĐƚŝŽŶ�Žƌ��ůůŝĞĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŽĚĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ƐŚĂůů�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂƐ�ĐůŽƐĞůǇ�
ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƵŶůĞƐƐ� ƚŚĞ��ůůŝĞĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͘��ŶǇ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ�
ŵĞŵďĞƌ�ĂƐ�Ă�ǀŽƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ͘�/Ŷ�Ă�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�Ă��ŽĂƌĚ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞƌƐ�ŝƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�
ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŵĂǇ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ǀŽƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞƌƐ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ďŽĚǇ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚ�
ǁŝƚŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘�;ZĞǀŝƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϭͿ�
ΎƐĞĞ�ĂůƐŽ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϯ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϯϭ�

�
EKd�͗�,ĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ƐĞĐƚŝŽŶ͟�ƐŚĂůů�ƌĞĨĞƌ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘�

�

Ϯϭ͘� &KZD�d/KE�K&�E�t�^��d/KE^ͬ'Ks�ZE�E���̂ dZh�dhZ��
�

�͘� EĞǁ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�
�

WĞƚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘��ƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ŶĞǁ�ƐĞĐƚŝŽŶ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ǀŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͘� ;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϭϵϵϳ�
&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘Ϳ�

�
�͘� �ǆŝƐƚŝŶŐ�^ĞĐƚŝŽŶ�

�ƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů� ƚŽ�ĂŵĞŶĚ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ǀŽƚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�
ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͘� ^ƵĐŚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�
ǁŚĞƌĞ�Ă�ǀŽƚĞ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘�;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϭϵϵϳ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘Ϳ�

�
�͘� &ŽƌŵĂƚ�ĨŽƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�DŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͗�
�

ϭ͘� &ĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͗�
Ă͘� /ŶĐŽŵĞ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶ�

ŝ͘� �ƵĞƐ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŝŝ͘� WůĂǇŽĨĨ�ƌĞǀĞŶƵĞ�
ŝŝŝ͘� KƚŚĞƌ�ƌĞǀĞŶƵĞ�

ď͘� �ǆƉĞŶƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶ�
ŝ͘� WƌŽƉŽƐĞĚ�ďƵĚŐĞƚ�

�
Ϯ͘� DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�

Ă͘� WƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ď͘� EŽŶͲƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�
Đ͘� �ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�

ŝ͘� ^ŝǌĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ŝŝ͘� �ŝƐƚĂŶĐĞƐ�
ŝŝŝ͘� 'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�

�
ϯ͘� 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�

Ă͘� ^ĐŚŽŽů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�



�
�

ϮϬ��

ď͘� ůĞĂŐƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�
Đ͘� �ŽŵŵŝƚƚĞĞͬ�ŽƵŶĐŝůͬ�ŽĂƌĚ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�

�
ϰ͘� sŽƚŝŶŐ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�

Ă͘� WƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ǀŽƚĞ�
ď͘� EŽŶͲƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ǀŽƚĞ�
Đ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͕͘�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů͕�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĞƚĐ͘Ϳ�
Ě͘� 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�;ĂƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ͕�ϮϬϬϮ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘Ϳ�

�
ϱ͘� sŽƚŝŶŐ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�

Ă͘� dŽƚĂů�ƐĞĐƚŝŽŶ�ǀŽƚĞ�
ď͘� WƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ǀŽƚĞ�
Đ͘� EŽŶͲƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ǀŽƚĞ�
Ě͘� �ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĂƚĂ�;Ğ͘Ő͕͘�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů͕�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů͕�ĞƚĐ͘Ϳ�

�
ϲ͘� ^Ƶďŵŝƚ�ƚŽ�^ĞĐƚŝŽŶ�DŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�

Ă͘� WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƐĂů�
ď͘� WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ�
Đ͘� sŽƚŝŶŐ�ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ�
Ě͘� tƌŝƚƚĞŶ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ;ƐͿ�;ŽƉƚŝŽŶĂůͿ�
Ğ͘� WƵďůŝĐ�ŚĞĂƌŝŶŐ�
Ĩ͘� ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ďǇ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƚŽ�^ƚĂƚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�

;�ƉƉƌŽǀĞĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϴϰ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘Ϳ�

�͘� 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐͬ�ƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�Ă�EĞǁ�^ĞĐƚŝŽŶ�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�
WƌĞĂŵďůĞ͗�&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�̂ ĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�sĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĐŽƵůĚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&͘�

�
ϭ͘� ^ĞĐƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ĂďŝĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��/&��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕��ǇůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƵƌƐƵŝŶŐ�

sŝĐƚŽƌǇ�tŝƚŚ�,ŽŶŽƌ�WƌŽŐƌĂŵ͘�
�

Ϯ͘� �ůů�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƚŝŐƵŽƵƐ͘�
�

ϯ͘� ^ĞĐƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘�
�

ϰ͘� ^ĞĐƚŝŽŶƐ͛�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨůĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘�
�

ϱ͘� ^ĞĐƚŝŽŶƐ͛�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ŶŽŶͲƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�̂ ĞĐƚŝŽŶ͘�

�
ϲ͘� ^ŚĂůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ůĞĂŐƵĞƐ͘�

�
ϳ͘� ^ŚĂůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͘�

�
ϴ͘� ^ĞĐƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�

�
ϵ͘� ^ĞĐƚŝŽŶƐ͛�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽůƐ͘�

�
ϭϬ͘� ^ĞĐƚŝŽŶƐ͛�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�^ƚĂƚĞ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͘�

�
ϭϭ͘� ^ĞĐƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽĨ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƐŝǌĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀŝĂďŝůŝƚǇ͕�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ �͘

;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϮ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ͘�



�
�

Ϯϭ��

�

ϮϮ͘�D�D��Z^,/Wͬ�KE�/d/KE^�K&�D�D��Z^,/W�
�

�
�͘� DĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ� /ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ƐŚĂůů� ďĞ� ŽƉĞŶ� ƚŽ� ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŽĨ�

�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘� dŚĞ� �/&� ^ĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ�ŵĂǇ� ŐƌĂŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ĞĐƚŝŽŶ͛Ɛ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�

�
�͘� �Ɛ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŐƌĞĞƐ�ƚŽ͗�

�
;ϭͿ� ZĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ��/&�ĂŶĚ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�Ăƚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ�Žƌ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͖�

�
;ϮͿ� �ďŝĚĞ�ďǇ�Ăůů�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�ĂŶĚ�̂ ĞĐƚŝŽŶ͖�

�
;ϯͿ� dŚĞ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ�Žƌ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͛Ɛ�ǁŝůů�ĂĚŽƉƚ�ƚŚĞ�ϭϲ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�WƵƌƐƵŝŶŐ�sŝĐƚŽƌǇ�tŝƚŚ�,ŽŶŽƌ�ďǇ�Ă�ďŽĂƌĚ�

ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͖�
�

;ϰͿ� �ĐĐĞƉƚ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƚŚůĞƚĞƐ͕�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��/&�ĂŶĚ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ǇůĂǁƐ͕�WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ͖�

�
;ϱͿ� dŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͕��/&��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕��/&��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�

�ŽĂƌĚ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ�ĂŶĚ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĂŶĚ�Ăůů�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŝŽŶĂů�ĂƉƉĞĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�
ĨĂŝƚŚ�ďǇ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů͕�ǁŚŽ͕�ďǇ�ĂŶǇ�ĂĐƚ�Žƌ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ͕�ƐŚĂůů�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ͕�
Žƌ�ƐŚĂůů�ŚŽůĚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŵƉƚ�Žƌ�ĚĞƌŝƐŝŽŶ͕�Žƌ�ƐŚĂůů�ƉĞƌŵŝƚ�Žƌ�ĂĐƋƵŝĞƐĐĞ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶƚĞŵƉƚ�Žƌ�ĚĞƌŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů͕�ƐŚĂůů�ƐƵďũĞĐƚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�
ĂŶĚͬŽƌ�ĞǆƉƵůƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƚĂƚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĨƌŽŵ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͖�

�
;ϲͿ� �ďŝĚĞ�ďǇ�Ăůů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ͘�/Ĩ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů͕�Žƌ�ƚŚĂƚ�

ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ĨŝůĞƐ�ƐƵŝƚ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵƌƚ�ŽĨ�ůĂǁ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�ĂŶĚͬŽƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�
ĂŶĚͬŽƌ�ŝƚƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƉƌĞǀĂŝůƐ͕�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚĂůů�ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�ĂŶĚͬŽƌ�ŝƚƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ůĞŐĂů�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�ĂŶĚͬŽƌ�ŝƚƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐĂŝĚ�ƐƵŝƚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ͖�

�
;ϳͿ� �/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ŵŽŶŝĞƐ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�Žƌ�ĂƉƉĂƌĞů�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ͕�Žƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƚŚůĞƚĞ;ƐͿ�

ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� �ůů�ŐŝĨƚƐ�ĂƌĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�;ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞͬ�ŽĂƌĚ�WŽůŝĐǇͿ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�
ĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƚŚůĞƚĞ;ƐͿ͘�^ĐŚŽŽůͬƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƵĐŚ�ŐŝĨƚƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĞƋƵŝƚĂďůǇ͘�'ŝĨƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�
ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů͕�ůŽĚŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕��^��Žƌ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ǇůĂǁ�ϴϬϱ͖�

�
;ϴͿ� DŽŶŝƚŽƌ�ŝƚƐ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ĂŶǇ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�

ďǇůĂǁƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů� ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŽ�Ăůů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ĐŽĂĐŚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘��ĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�ĂƚŚůĞƚĞƐ͕�
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�
Ě �͘ ^ƉŽƌƚ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͗�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͖�ĨŝƚŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƐƉŽƌƚ͖�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͖�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
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ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵ͖�
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YƵĞƐƚŝŽŶ͗�tŚĞŶ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ϮϮ͘��;ϵͿ͘Ĩ͘�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŶĞǁĞĚ͍� �
�ŶƐǁĞƌ͗��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĞĂĐŚ�ƚŝŵĞ��WZ�ĂŶĚ�&ŝƌƐƚ��ŝĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞŶĞǁĞĚ͘�
;�ĚŝƚŽƌŝĂů��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�DĂǇ�ϮϬϭϵͿ�

Ő �͘ <ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ͕�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ͕�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͖�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�
ďƵƚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͖�

�
Ś �͘ ^ŽƵŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐŽĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ͖��E��

�
ŝ͘ � �� ƐĐŚŽŽůͬĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŵĂǇ�ƵƐĞ� Ă� ĐŽĂĐŚ� ƚŚĂƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƌ� ŽŶĞ� ;ϭͿ� ƐƉŽƌƚƐ� ƐĞĂƐŽŶ� ŝŶ� ĂŶ�

ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘�dŚĞ�ĐŽĂĐŚ�ŵƵƐƚ�Ɛƚŝůů�ŚŽůĚ�Ă��WZ͕�&ŝƌƐƚ��ŝĚ͕��ŽŶĐƵƐƐŝŽŶ͕�^ƵĚĚĞŶ��ĂƌĚŝĂĐ��ƌƌĞƐƚ͕�ĂŶĚ�,ĞĂƚ�/ůůŶĞƐƐ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƵŶĚĞƌ� dŝƚůĞ� s͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĂƚ� ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂǇ� ŶŽƚ� ĐŽĂĐŚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƐĞĂƐŽŶ� ŽĨ� ƐƉŽƌƚƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨƵůĨŝůůŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘��ŶǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĐŽĂĐŚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
ĂŶĚ� ƉĂƐƐĞĚ� Ă� ƉƌŝŽƌ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ĐŽĂĐŚŝŶŐ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƚŚĂƚ� ŵĞĞƚƐ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ůŝƐƚĞĚ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕� ĂƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ŝƐ�ĞǆĞŵƉƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ�
ďĞƚǁĞĞŶͬĂŵŽŶŐ� �/&ͲŵĞŵďĞƌ� ƐĐŚŽŽůƐ͘��ŽĂĐŚĞƐ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ůŽĐĂů� ƐĐŚŽŽů�Žƌ� ƐĐŚŽŽů�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�
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EKd�͗��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽĂĐŚ͕�ƉĂŝĚ�Žƌ�ƵŶƉĂŝĚ͗��ŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůͬĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞ�
ƵŶĚĞƌ�dŝƚůĞ�s͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ŽĚĞ�ŽĨ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϱϵϯ�ĂŶĚ�ϱϱϵϰ�ĂŶĚͬŽƌ�ƵŶĚĞƌ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
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ũ͘ � ��ƐĐŚŽŽů�ƐŚĂůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�^ƵĚĚĞŶ��ĂƌĚŝĂĐ��ƌƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵΖƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘�

�� ;�ƉƉƌŽǀĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
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Ŭ �͘ dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚĞĨŝďƌŝůůĂƚŽƌ�;���Ϳ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�

ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐĂƌĞ�Žƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚĂůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�����Žƌ����Ɛ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�
ƚƌĂŝŶĞƌƐ͕�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘� �
;�ƉƉƌŽǀĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
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;ϭϬͿ� ZĞŵŝƚ�ĂŶǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�^ƚĂƚĞ�Žƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐĐŚŽŽů�ĚƵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŝŵĞ͖�
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;ϭϭͿ� �ďŝĚĞ�ďǇ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ͖��E��
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;ϭϮͿ� �Ŷ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕�ƐƉŽƌƚƐ�ĐŽĂĐŚ͕�ƐĐŚŽŽů�ŽĨĨŝĐŝĂů�Žƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�Žƌ�ďŽŽƐƚĞƌ�ĐůƵďͬƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�

ŽŶůǇ�ŶŽŶͲŵƵƐĐůĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶĂů� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� Ă� ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞ� Ăƚ� ĂŶǇ� ƚŝŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĐĂůŽƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞƐ͘� �� ƐĐŚŽŽů� ŵĂǇ� ŽŶůǇ� ĂĐĐĞƉƚ� Ă� ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ� Žƌ� ĚŽŶĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� Ă� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨĞƌƐ�ŽŶůǇ�ŶŽŶͲŵƵƐĐůĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ͘���ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�Ă�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�
Žƌ�ĚŽŶĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ�ŽĨ�Ă�ĚŝĞƚĂƌǇ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂďĞů͘�WĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ŶŽŶͲŵƵƐĐůĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ͗��ĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞͬĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ�ĚƌŝŶŬƐ͖�
ĞŶĞƌŐǇ�ďĂƌƐ͖�ĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞ�ďŽŽƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŝƚĂŵŝŶƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶĞƌĂůƐ͘�

�
�͘� �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�

�
;ϭͿ� dŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚͬŽƌ��/&��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�Žƌ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�

DĂŶĂŐĞƌƐ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƐƵƐƉĞŶĚ͕�ƚŽ�ĨŝŶĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉĞŶĂůŝǌĞ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ��/&�
Žƌ�^ĞĐƚŝŽŶ� ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�Žƌ� ĨŽƌ� ũƵƐƚ� ĐĂƵƐĞ͘�dŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ� ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŶĂůƚǇ� ƐŚĂůů�ďĞ� ůĞĨƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞŶĂůƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŝǆĞĚ͘�

�
�

;ϮͿ� dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƐŚĂůů͕�ŝŶ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ĂŶǇ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ǀŝŽůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �/&� Žƌ� ^ĞĐƚŝŽŶ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� Žƌ� �ǇůĂǁƐ� ŝƐ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ� ƌĞůŝĂďůĞ� ƚŽ� ũƵƐƚŝĨǇ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƐŚĂůů�ĂůƐŽ͕�ŝŶ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶǇ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Žƌ��ǇůĂǁƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ƐƵĐŚ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘� &ĂĐƚŽƌƐ� ƚŽ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗�

�
Ă �͘ dŚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ͖�
�

�



�
�

Ϯϯ��

ď �͘ �ŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŵĂǇ�ĚĞĞŵ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�

�
;ϯͿ� ��ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ƚĂƚĞ�Žƌ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Žƌ��ǇůĂǁƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƉĞŶĂůƚǇ�ŝĨ� ŝƚ� ŝƐ�

ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĨŝƌƐƚ�ůĞĂƌŶƐ�ŽĨ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�Žƌ�ĐŽĂĐŚĞƐ�
ŚĂĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�Žƌ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Žƌ��ǇůĂǁƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�
ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�Žƌ�ƚŚĂƚ�Ă�ĚĞůĂǇ�ŝŶ�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�Ă�ĨĂŝůƵƌĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌ� ŝƚƐ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ͘� /Ŷ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞ͕�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘�

�
;ϰͿ� �ŶǇ� ƐĐŚŽŽů� ƵŶĚĞƌ� ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ͕� ŝĨ� ŝƚ� ŚĂƐ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ŝƚƐ� ĂƚŚůĞƚŝĐ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƚŽ� ŝŶƚƌĂŵƵƌĂů� ĂƚŚůĞƚŝĐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ�

ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�Žƌ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞƌƐ�ƵƉŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂĚĞ�
ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚǁĞŶƚǇ�;ϮϬͿ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŝƚ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞĚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽƉĞƌĂƚĞƐ͘�dŚĞ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƐŚĂůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
�ŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ĂŐƌĞĞ͕�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ĂďŝĚĞ�
ďǇ�Ăůů�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�ĂŶĚͬŽƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�
ƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘�

;�ĚŽƉƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϯ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘Ϳ�
�

Ϯϯ͘� KZ��Z�K&�:hZ/^�/�d/KE�
�

�
dŚŝƐ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ǇůĂǁƐ�ĂƌĞ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŽŶ�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ůĞĂŐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ĚĞƐĐĞŶĚŝŶŐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗� ^ƚĂƚĞ�;&ĞĚĞƌĂƚĞĚ�
�ŽƵŶĐŝůͿ͕�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ůĞĂŐƵĞ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĞŶĂĐƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�
ŚŝŐŚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƉŽůŝĐǇ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉŽůŝĐǇ͕�
ůŽĐĂů�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ůŽĐĂů�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǀŝŽůĂƚĞ�^ƚĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƌƵůĞƐ�Žƌ�ŝŶƚĞŶƚ͘�;ZĞǀŝƐĞĚ�
DĂǇ�ϮϬϬϯ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘�EKd�͗��ǇůĂǁ�ŶƵŵďĞƌ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�Ϯϰ�ƚŽ�Ϯϯ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϯ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘Ϳ�

�
EKd�͗��ǇůĂǁƐ�ϮϬϲ͕�ϮϬϳ͕�ĂŶĚ�ϮϬϴ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌƵůĞƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ƌƵůĞƐ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚƐ͕�ŶŽ�
^ĞĐƚŝŽŶ͕�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚĂůů�ĂĚŽƉƚ�Žƌ�ĞŶĂĐƚ�ĂŶǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ƌƵůĞƐ�Žƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ͕�Žƌ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŵĂŶŶĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ďǇůĂǁƐ͘�
KŶůǇ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŵĂǇ�ǁĂŝǀĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ďǇůĂǁƐ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ďǇůĂǁƐ͘�
;�ƉƉƌŽǀĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϴ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�

Ϯϰ͘� :hZ/^�/�d/KE�
�

�
�ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ŝŶ�ĂŶǇ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶͬĂŵŽŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘��ůů��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů� ĨŽƌ� ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��/&� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ĂŶĚ��ǇůĂǁƐ͘� ;EKd�͗��ǇůĂǁ�ŶƵŵďĞƌ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ĨƌŽŵ�Ϯϱ� ƚŽ� Ϯϰ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϬϯ� &ĞĚĞƌĂƚĞĚ�
�ŽƵŶĐŝů͘Ϳ�

�

Ϯϱ͘� Z�d/&/��d/KE�K&�Z�WZ�^�Ed�d/s�^�
�

�
�ĂĐŚ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�ǁŝůů�ƌĂƚŝĨǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ďǇ��ƵŐƵƐƚ�ϭϱ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞƐ�ďǇ�ŶĂŵĞ�Žƌ�ďǇ�ƚŝƚůĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ůĞĂŐƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�
ǇĞĂƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŝůŝŶŐ͕�Ăůů�ǀŽƚŝŶŐ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƐĐŚŽŽů;ƐͿ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ͘�;EKd�͗��ǇůĂǁ�ŶƵŵďĞƌ�ĐŚĂŶŐĞĚ�
ĨƌŽŵ�Ϯϲ�ƚŽ�Ϯϱ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϯ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘Ϳ�

�
�Zd/�>��ϯ�

d,��&���Z�d����KhE�/>�
�

ϯϬ͘�D�D��Z^,/W�
�

�
dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�/ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͞dŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘͟�dŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂůůŝĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚͲĞůĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƉĂƐƚͲƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘�

�
�͘� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ĞůĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ĞĂĐŚ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĞůĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ŚŽůĚ� ŽĨĨŝĐĞ� ĨŽƌ� ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ͘� /Ĩ� Ă� ƐĞĐƚŝŽŶ� ŚĂƐ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ŽŶĞ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚĂŐŐĞƌĞĚ͘�
�

�



�
�

Ϯϰ��

�͘� tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚͲƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉĂƐƚͲƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ĂůůŝĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ƚŽ͕�Žƌ�ǀŽƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ͕�Ă�ůŽĐĂů�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƐĐŚŽŽů;ƐͿ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ǀŽƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�Ă�ƐĞĐƚŝŽŶͲŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐ�
ďŽĚǇ͘�

�
�͘� �ŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ǁŚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƋƵĂůŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�

ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ͕�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĂƐ�Ă�ǀŽƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘�dŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͕�ďǇ�
ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘�

�
�͘� ��ǀŽƚŝŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂůůŝĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌŽůĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�

ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŝƚůĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;ŝ͘Ğ͕͘�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ĐŚŽŽů�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂŶ� ĂĐƚŝǀĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ� ŝŶ� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͖� ƚŚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� WƌŝǀĂƚĞ� ^ĐŚŽŽů�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͖�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ� ^ĐŚŽŽů� �ŽĂƌĚƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂŶ� ĂĐƚŝǀĞ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ͖� ƚŚĞ� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ� ^ƚĂƚĞ��ƚŚůĞƚŝĐƐ��ŝƌĞĐƚŽƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ŝƐ�ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ŝŶ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ� ƌŽůĞ� ƚŚĂƚ� ƚƌƵůǇ� ƌĞĨůĞĐƚƐ� ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂůůŝĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨƵůů�ǀŽƚŝŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘��ůůŝĞĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ĐĞƌƚŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ďǇůĂǁ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ƐƵĐŚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ďǇ��ƵŐƵƐƚ�ϭϱ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�

�
�͘� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ��ůůŝĞĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

�
ϭ͘� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ŽĂĐŚĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ƚǁŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͘�

�
Ϯ͘� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚĂƚĞ��ƚŚůĞƚŝĐ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ƚǁŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͘�

�
ϯ͘� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ĐŚŽŽů��ŽĂƌĚƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ŽŶĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͘�

�
ϰ͘� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ĐŚŽŽů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕�ŽŶĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͘�

�
ϱ͘� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�WƌŝǀĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ŽŶĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͘�

�
ϲ͘� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚƐ�>ŝĂŝƐŽŶ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ŽŶĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͘�

�
ϳ͘� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�WŚǇƐŝĐĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĂŶĐĞ͕�ŽŶĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͘�;�ĚŽƉƚĞĚ�DĂǇ�ϭϵϵϴ͕�

&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�

ϴ͘� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�;DĂǇ�ϭϵϵϵͿ͘�
EŽƚĞ͗��Ŷ�ĂůůŝĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ŵĂůĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĨĞŵĂůĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͘�

�

ϯϭ͘� Z�WZ�^�Ed�d/KE�Z�&>��d/E'�d,����DK'Z�W,/�^�K&�d,��̂ d�d�ͬ^��d/KE�
�

�
�͘� �ŶǇ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞƚŚŶŝĐ�Žƌ�ƌĂĐŝĂů�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ͛Ɛ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͖�ƐŚĂůů�ƐĞůĞĐƚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ĂŶ�ĞƚŚŶŝĐ�Žƌ�
ƌĂĐŝĂů�ŵŝŶŽƌŝƚǇ� ŐƌŽƵƉ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŝŽŶ͛Ɛ� ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ƐĞĐƚŝŽŶ͛Ɛ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ǀŽƚĞƐ� ƐŚĂůů�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ďĞ� ďĂƐĞĚ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ǁĞŝŐŚƚĞĚ� ǀŽƚŝŶŐ� ĨŽƌŵƵůĂ� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ǀŽƚĞƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƐƉůŝƚ� ĞƋƵĂůůǇ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ƚŚĞ� ǀŽƚŝŶŐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĞůĞŐĂƚĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĨŽƌ�
Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘�

�
�͘� �ĂĐŚ��/&�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ůůŝĞĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ƐĞŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ;ƐͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�

ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�;ϭͿ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞƚŚŶŝĐ�Žƌ�ƌĂĐŝĂů�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ͛Ɛ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�

;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϭϵϵϳ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�

ϯϮ͘� �Z/d�Z/��&KZ��>>/���KZ'�E/��d/KE�D�D��Z^,/W�KE��/&�̂ d�d��&���Z�d����KhE�/>�

�ĂĐŚ��ůůŝĞĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ƐŚĂůů͗�

�͘� �Ğ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�Ă�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŚĂƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�Žƌ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�
ĂƚŚůĞƚŝĐƐ͖�

�
�͘� �Ğ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͖�
�

�



�
�

Ϯϱ��

�͘� �Ğ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ŝƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ͕�
ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ĚŝƌĞĐƚ� Žƌ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ� ĂƚŚůĞƚŝĐƐ͕� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐĐŚŽŽůƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ��/&�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͖�

�
�͘� ,ĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ƚŚĂƚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽƵƌ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐ�ŵĂŬĞͲ�

ƵƉ͖�
�
�

�͘� �Ğ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŚĂƐ�Ă�ǀŝĂďůĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗�

�
Ă͘� �ŽŶĚƵĐƚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ŚĞĂƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ��/&͕�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�

ŵĂƚƚĞƌƐ�ŝŶ�ŽƉĞŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉͬƉƵďůŝĐ�ŝŶƉƵƚ�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĂůƉŚ�D͘��ƌŽǁŶ��Đƚ�;'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ŽĚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϰϵϱϬ�Ğƚ͘�ƐĞƋ͘Ϳ͘�

�
ď͘� sĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀŝĂďůĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĂŐĞŶĚĂ͕�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�

ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ��/&͕�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ��/&�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�
ĂƚŚůĞƚŝĐƐ͘�

�
Đ͘� ^Ƶďŵŝƚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�Ăůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�

�/&�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ��ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘�
�

Ě͘� ^Ƶďŵŝƚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�Ăůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂŶǇ��/&�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�

�
&͘� ,ĂǀĞ� Ă� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ� ĂƚŚůĞƚŝĐƐ͘� WƌŝŽƌ� ƚŽ� ďĞŝŶŐ�

ĨŽƌŵĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ��ůůŝĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĞĂĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŐƌŽƵƉ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ�
�ŽƵŶĐŝů͕�ƐŚĂůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ZĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘��Ŷ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ĂƐ�
ĂŶ��ůůŝĞĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ďǇ� :ĂŶƵĂƌǇ�ϭϱ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ǇĞĂƌ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�
��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�Žƌ�ĚŝƐĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ďǇ��Ɖƌŝů� ϭϱ� ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞ�ZĞƋƵĞƐƚ� ĨŽƌ� /ŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁŝůů� ďĞ� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƉƌŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘�/Ĩ�ĂŶ�ĂůůŝĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�
ƚĞƌŵ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ƚĞƌŵ͕�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂƐ�
ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
WƌŝŽƌ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂůůŝĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĞĂĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŐƌŽƵƉ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͕�ƐŚĂůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ZĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘��Ŷ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ�
�ŽƵŶĐŝů�ĂƐ�ĂŶ�ĂůůŝĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘� dŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�
��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�Žƌ�ĚŝƐĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ďǇ��Ɖƌŝů� ϭϱ� ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞ�ZĞƋƵĞƐƚ� ĨŽƌ� /ŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁŝůů� ďĞ� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƉƌŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘�/Ĩ�ĂŶ�ĂůůŝĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�
ƚĞƌŵ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ƚĞƌŵ͕�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂƐ�
ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘�

�

ϯϯ͘� �>��d/KE��E���>/'/�/>/dz�
�

�
dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ͘�sŽƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ͘�

�

ϯϰ͘� WKt�Z^��E���hd/�^�K&�d,��&���Z�d����KhE�/>�
�

�
�͘� �ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘�

�
�͘� �ǆĞƌĐŝƐĞ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�Ăůů� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ŐĂŵĞƐ͕�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚƐ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů͘�dŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ�

�ŽƵŶĐŝů�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞĂĐŚ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ŐĂŵĞƐ͕�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞĞƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶůǇ��/&�
ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͘�

�
�͘� 'ŽǀĞƌŶ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�/ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

�
ϭ͘� �ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ͘�

�



�
�

Ϯϲ��

Ϯ͘� WƌĞƐĐƌŝďĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͘�
�

ϯ͘� �ĞĨŝŶĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĚƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͘�Đ;ϮͿ͕�;ϯͿ͕�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ͕�ϭϵϵϳ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�
�

�͘� �ƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕��ǇůĂǁƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�^ĐŚŽŽůƐ͕�ůĞĂŐƵĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�^ĞĞ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϯ͕�ĨŽƌ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ĚĞƐĐĞŶĚŝŶŐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͘�

�
�͘� �ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�

�
&͘� WƌĞƐĐƌŝďĞ�ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĞƚ͘�

�
'͘� �ůĞĐƚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͘�

�
,͘� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝŵƉĞĂĐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ͘�

�
/͘� &Žƌ�ĂŶǇ�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ĂƉƉĞĂů�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ǇůĂǁƐ͕�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞĂƌĚ�ďǇ�ƚŚĞ�

�ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ĂƉƉĞĂůƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�Ă�ƚŚƌĞĞͲƉĞƌƐŽŶ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂƉƉĞĂůƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�
ŽĨ� ƐĞǀĞŶ� &ĞĚĞƌĂƚĞĚ� �ŽƵŶĐŝů�ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ĂŶŶƵĂůůǇ� ďǇ� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂƚĞĚ� �ŽƵŶĐŝů͘� dŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŝƐ�ĨŝŶĂů�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�Ăƚ�ŝƚƐ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�
;DĂǇ�ϭϵϵϵͿ͘�

�
:͘� �ǁĂƌĚ�ůŝĨĞ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�

�
�Zd/�>��ϰ�
D��d/E'^�

�

ϰϬ͘� ^�,��h>��&KZ�&���Z�d����KhE�/>�
�

�
dŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ƐŚĂůů�ŚŽůĚ�ƚŚƌĞĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďƵĚŐĞƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕�ƚŚĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘��ŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�;�ŵĞŶĚĞĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϵϵͿ͘�

�

ϰϭ͘� �EEh�>�D��d/E'^�K&�d,��&���Z�d����KhE�/>�

�ƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ƐŚĂůů͗�

�͘� �ƉƉƌŽǀĞ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�
�

�͘� �ƉƉŽŝŶƚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͘�
�

�͘� ZĞĐĞŝǀĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͘�
�

�͘� �ŽŶƐŝĚĞƌ�ŶĞǁ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ĂƐ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�
�

ϰϮ͘� �>��d/KE�K&�K&&/��Z^�K&�d,��&���Z�d����KhE�/>�
�

�
dŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘��ĂĐŚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ďĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ��ƌƚŝĐůĞ�ϳ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϳϬ͘�;�ƉƉƌŽǀĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘Ϳ�

�

ϰϯ͘� YhKZhD�&KZ�D��d/E'^�K&�d,��&���Z�d����KhE�/>�
�

�
��ƋƵŽƌƵŵ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞŵďĞƌƐ͘�

�

ϰϰ͘�D��d/E'^��d�>��'h�͕�^��d/KE��E��^d�d��>�s�>�
�

�
�ůů�ůĞĂŐƵĞ͕�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�^ƚĂƚĞ��/&�ĂŶĚ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ĂƉƉĞĂů�ŚĞĂƌŝŶŐƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�Žƌ�ĂƉƉĞĂů�ŚĞĂƌŝŶŐƐ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�Žƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͕�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ��ǇůĂǁƐ�ϭϭϬϬ͕�ϭϭϬϭ͕�ϭϭϬϮ�ĂŶĚ�ϭϭϬϯ͕�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝĐĞ�ĂŶĚ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĂůƉŚ�D͘��ƌŽǁŶ��Đƚ�;'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ŽĚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϰϵϱϬ�Ğƚ͘�^ĞƋ͘Ϳ�;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϯ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ͘�EKd�͗�dŚĞ�
�ƌŽǁŶ��Đƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��/&�tĞď�^ŝƚĞ�;ǁǁǁ͘ĐŝĨƐƚĂƚĞ͘ŽƌŐͿ͘�



�
�

Ϯϳ��

�Zd/�>��ϱ�
&/E�E��^�

�

ϱϬ͘��Z�/D�hZ^�D�Ed� �
�

dŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͘�

�

ϱϬ͘� �^^�^^D�Ed�
�

�

dŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĞƚ�ďǇ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ůĞǀŝĞĚ�ƵƉŽŶ�ĞĂĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘�
�

�� &�/>hZ��dK�W�z��/&��^^�^^D�Ed^�
�

�ĨƚĞƌ� Ă� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ͛Ɛ� ŽĨĨŝĐĞ͕� ƐĐŚŽŽůƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ďĞ� ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂĨƚĞƌ� :ĂŶƵĂƌǇ�ϭƐƚ�ǁŝůů�ďĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ŽĨ��/&�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϭƐƚ͘�
ZĞŝŶƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ƉĂƐƚ�ĚƵĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘�
ZĞŝŶƐƚĂƚĞĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ĂŶǇ�ZĞŐŝŽŶĂů�Žƌ�̂ ƚĂƚĞ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƐĂŶĐƚŝŽŶ͘�

�

ϱϭ͘� ^d�d���/&�W>�zK&&�Z�WKZd^�
�

�

�ĨƚĞƌ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ĂŶǇ�ZĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƐĂŶĐƚŝŽŶ͘�

�

ϱϮ͘� &/^��>�>�'/^>�d/KE�
�

�

>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�Ă�ĨŝƐĐĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�ďƵĚŐĞƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ͕�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϬ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�Ăƚ�ŝƚƐ�ƐƉƌŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘�;>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂŶ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�Žƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƚŽ��/&�ĂŶĚͬŽƌ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌ�̂ ĞĐƚŝŽŶƐ͘Ϳ�

�

ϱϯ͘� /E��DE/&/��d/KE�K&�^��d/KE^�
�

�

dŚĞ��/&�ƐŚĂůů�ŝŶĚĞŵŶŝĨǇ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŶĞƚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ůŽƐƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�^ĞĐƚŝŽŶ͛Ɛ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ƐǇƐƚĞŵͲǁŝĚĞ�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐŝŶŐ�Žƌ�
ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ� ůŝĞƵ�ŽĨ�Ă�^ĞĐƚŝŽŶͲďĂƐĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ� ůŝŬĞ�ŬŝŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ƐŽ�ŝŶĚĞŵŶŝĨŝĞĚ�ƐŚĂůů� ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ƐǇƐƚĞŵͲǁŝĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƉĂǇ�ƐƵĐŚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ŝŶĚĞŵŶŝĨŝĞĚ�ůŽƐƐ�ďǇ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƵĐŚ� ŝŶĚĞŵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĐĂƵƐĞ�Ă�^ĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ƌĞǀĞŶƵĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĚĞŵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�ϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂŶŶƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ͘�/ŶĚĞŵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŽƐƐ�ƐŚĂůů�ĐĞĂƐĞ�ĂĨƚĞƌ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͘�

�
�Zd/�>��ϲ�

�KE^d/dhd/KE�>��D�E�D�Ed�
�

ϲϬ͘�WZK���hZ��
�

�
dŚŝƐ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ďǇ�Ă�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ǀŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘�

�
�Zd/�>��ϳ�

�KDD/dd��^�
�

ϳϬ͘� �y��hd/s���KDD/dd���
�

�
dŚĞ��/&��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŶŝŶĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘�

�
� �͘ �hd/�^��E��Z�^WKE^/�/>/d/�^�K&�d,���y��hd/s���KDD/dd���

�
ϭ͘� ZĞǀŝĞǁ͕�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��/&�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͛�ŽǁŶ�

ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�
�

Ϯ͘� �ĞǀĞůŽƉ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�
�

ϯ͘� dŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶŶƵĂů�ďƵĚŐĞƚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘�



�
�

Ϯϴ��

ϰ͘� dŽ�ƐĞƚ�ĚƵĞƐ͘�
�

ϱ͘� �Đƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ďŽĚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐĂůů�ĂŶ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘�

�
ϲ͘� dŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�ůŝĂŝƐŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��/&͘�

�
ϳ͘� dŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƚŝŶŐ͘�

�
ϴ͘� dŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ���ŽƵŶĐŝů͘�

�
ϵ͘� dŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ���ŽƵŶĐŝů͘�

�
ϭϬ͘� dŽ�ĞŵƉůŽǇ�ĂŶ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ���ŝƌĞĐƚŽƌ͘�

�
ϭϭ͘� dŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƐĂůĂƌǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘�

�
ϭϮ͘� dŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŝƐĐĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�

�
ϭϯ͘� dŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�

�
ϭϰ͘� dŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�

�ŝƌĞĐƚŽƌ͘�
�

ϭϱ͘� KƚŚĞƌ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϮ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
� �͘ �ŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�

�
ϭ͘� &ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�KĨĨŝĐĞƌƐ�ͲͲ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ�ĂŶĚ�WĂƐƚͲWƌĞƐŝĚĞŶƚ͖��E��

�
Ϯ͘� &ŝǀĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶƐͬ�ůůŝĞĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŵĞŵďĞƌ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ��ůůŝĞĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͖��E��
�

ϯ͘� KŶĞ�ĂƚͲůĂƌŐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ǁŚŽ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ďŽƚŚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�
ĞƚŚŶŝĐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘�

�
� �͘ >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�hƉŽŶ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�

�
ϭ͘� EŽ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŵĞŵďĞƌ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƵŶůĞƐƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�

ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ĂƚͲůĂƌŐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͘�
�

Ϯ͘� dŚĞ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� �ůůŝĞĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ƐŚĂůů� ŚĂǀĞ� ŶŽ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ŽŶĞ�ŵĞŵďĞƌ� ĞůŝŐŝďůĞ� ƚŽ� ďĞ� ĞůĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ƵŶůĞƐƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� �ůůŝĞĚ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ŝƐ� ĂŶ� ŽĨĨŝĐĞƌ� Žƌ� ĂƚͲůĂƌŐĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�

�
ϯ͘� EŽ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ƚŝŵĞ�;^ĞĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϳͲϳϬ͘'͘;ϮͿ�ĨŽƌ�

ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘Ϳ�
�

ϰ͘� KŶůǇ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ��ůůŝĞĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ƚŝŵĞ͘�
�

� �͘ dĞƌŵƐ�ŽĨ�KĨĨŝĐĞ�
�

ϭ͘� dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͘�dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ�ƐŚĂůů�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�
ŽĨ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ͘�;ZĞǀŝƐĞĚ͕�DĂǇ�ϮϬϬϮ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ͘�

�
Ϯ͘� dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ƐĞƌǀĞ�Ă�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�ƚĞƌŵ͘�

�
ϯ͘� dŚĞ�WĂƐƚͲWƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ƐĞƌǀĞ�Ă�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�ƚĞƌŵ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘�
�
ϰ͘� KƚŚĞƌ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�Ă�ƚǁŽ�;ϮͿͲǇĞĂƌ�ƚĞƌŵ͘��Ŷ�

�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŵĂǇ�ƐĞƌǀĞ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ǇĞĂƌƐ�ĞĂĐŚ͘��
�
�
�



�
�

Ϯϵ��

ϱ͘� /Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďƌĞĂŬ�ŽĨ�ŽŶĞ�;ϭͿ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ĂŶ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�
ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌ�ŵĂǇ� ďĞ� ĞůŝŐŝďůĞ� ĨŽƌ� ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ͕� ĞůĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĨŽƌ� ŽŶĞ� ;ϭͿ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƚĞƌŵ� ŽĨ� ŽĨĨŝĐĞ� ĂƐ� ĂŶ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌ� ďƵƚ� ŶŽ� ŽŶĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĞůŝŐŝďůĞ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� Ă� ƚŽƚĂů� ŽĨ� Ɛŝǆ� ;ϲͿ� ǇĞĂƌƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�

�
ϲ͘� KŶĞ� ;ϭͿ� �ƚͲ>ĂƌŐĞ� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂƚĞĚ� �ŽƵŶĐŝů͕� ŝŶ� ĂŶ� ĞĨĨŽƌƚ� ƚŽ� ƌĞĨůĞĐƚ� ďŽƚŚ� ŐĞŶĚĞƌ� ĂŶĚ� ĞƚŚŶŝĐ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƚǁŽ�;ϮͿͲǇĞĂƌ�ƚĞƌŵ͘��
� ;�ƉƉƌŽǀĞĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
�͘ � EŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�

�
ϭ͘� �ĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ĂƉƉŽŝŶƚ�Ă�ŶŽŵŝŶĂƚŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŝǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŶŽŵŝŶĂƚŝŶŐ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ�ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů� ĂŶĚ�ŵĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞ�ŶŽ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƚǁŽ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�

�
Ϯ͘� dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞǆͲŽĨĨŝĐŝŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĂƚŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�

�
ϯ͘� EŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ĞůĞĐƚŝŽŶ͘�
�

ϰ͘� EŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ĞǀĞŶ�ŶƵŵďĞƌĞĚ�ǇĞĂƌƐ͘�
�

ϱ͘� �ĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐĞĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ�
�ŽƵŶĐŝů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚŝŽŶ͘�

�
ϲ͘� dŚĞ�ŶŽŵŝŶĂƚŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŝůů�ŶĂŵĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐĞǀĞŶ�;ϳͿ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�;ϮͿͲǇĞĂƌ�ƚĞƌŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�

�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ͘�
� ;�ƉƉƌŽǀĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�

�
ϳ͘� EŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞƵƉŽŶ�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�

ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�
�

ϴ͘� EŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƚͲůĂƌŐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŽůŝĐŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ůůŝĞĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�Ăƚ�ŝƚƐ�:ƵŶĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ǁŝůů�ƐĞůĞĐƚ�Ă�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƚͲůĂƌŐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͘�

�
&͘ � �ůĞĐƚŝŽŶƐ�

�
ϭ͘� �ůĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘�

�
Ϯ͘� �ůĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƚͲůĂƌŐĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�

ĂŶŶƵĂůůǇ͘��
� ;�ƉƉƌŽǀĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�

�
ϯ͘� ^ŚŽƵůĚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ďĞ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�^ĞĐƚŝŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ��ůůŝĞĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŽƚĞƐ�;ŵŽƌĞ�ǀŽƚĞƐͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�^ĞĐƚŝŽŶͬŽƌ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚŝŽŶ͘�
�

ϰ͘� dŚĞ�ŶŽŵŝŶĞĞƐ͕�ĨƌŽŵ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŽƚĞƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĞůĞĐƚĞĚ͘�
�

ϱ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƚŝĞ�ďĞƚǁĞĞŶͬĂŵŽŶŐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ǁŚĞƌĞďǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƐĞĂƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ͕�Ă�ƌĞǀŽƚĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶůǇ�ďĞƚǁĞĞŶͬĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŝĞĚ͘�

;�ƉƉƌŽǀĞĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϱ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�

ϲ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�Ă�ƚŝĞ�ǀŽƚĞ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞǀŽƚĞ͕�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ǀŽƚĞ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƚŝĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďƌŽŬĞŶ͕�Ă�
ĨůŝƉ�ŽĨ�Ă�ĐŽŝŶ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ͘�

;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϱ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞͿ�
�

' �͘ �ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�^ƚĂƚƵƐ�Žƌ�ŝŶ�tŽƌŬƉůĂĐĞ͕�sĂĐĂŶĐǇ�
�

ϭ͘� �ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�^ƚĂƚƵƐ�
�

�
tŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƐƚͲWƌĞƐŝĚĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�



�
�

ϯϬ��

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ŽĨ� �ůůŝĞĚ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕� ĂŶǇ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌ� ǁŚŽƐĞ� ƐƚĂƚƵƐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƐŽ� ĂƐ� ŶŽƚ� ƚŽ� ďĞ� ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ƚŽ͕�Žƌ�Ă�ǀŽƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ͕�Ă�ůŽĐĂů�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƐĐŚŽŽů;ƐͿ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�
ďĞ�Ă�ǀŽƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�;ŝĨ�ĞůŝŐŝďůĞͿ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ǀŽƚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŚĞůĚ�ĞůĞĐƚŝŽŶ͕�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƚͲůĂƌŐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�Ă�ŶĞǁ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�Ăƚ�ŝƚƐ�ŶĞǆƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĞůŝŐŝďůĞ͕�
ĂŶ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ƚŽ�Ĩŝůů�ƚŚĞ�ǀĂĐĂŶĐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƚŝŶŐ͘�;ZĞǀŝƐĞĚ͕�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϮ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ͘�

�
ĂͿ͘� WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ�ǁŝůů�ƐƵĐĐĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘�/Ĩ�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� Ă� WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ� ĞůŝŐŝďůĞ͕� ƚŚĞ� WĂƐƚͲWƌĞƐŝĚĞŶƚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĂƐŬĞĚ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ͘�

�
ďͿ͘� WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ�

tŚĞŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ� ĐŚĂŶŐĞƐ͕� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ƐŚĂůů� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ� Ă� ŶĞǁ� ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĞůĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ͘�

�
ĐͿ͘� WĂƐƚͲWƌĞƐŝĚĞŶƚ�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƐƚͲWƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞͬŚĞ�ǁĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ͘�

�
Ϯ͘� �ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�tŽƌŬƉůĂĐĞ͕�EŽ��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�^ƚĂƚƵƐ�

�
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�
ĂƐ�Ă�ǀŽƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů� ;�ƌƚŝĐůĞ�ϯ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϬ͕�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉͿ͕� ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�WĂƐƚͲWƌĞƐŝĚĞŶƚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�
ŝƐ�Ɛƚŝůů�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�

�
ϯ͘� sĂĐĂŶĐǇ�

�
tŚĞŶ�Ă�ǀĂĐĂŶĐǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĐĐƵƌƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐŚĂůů�ŽĐĐƵƌ͗�

�
ĂͿ͘� WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ�

dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ĐĂůů� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ�
�ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�Žƌ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŵĂǇ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�Ă�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ŝĨ�ŝŶ�ŚĞƌͬŚŝƐ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ŶŽƚŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƚŝŶŐ͘�

�
ďͿ͘� WƌĞƐŝĚĞŶƚ�

dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ�ǁŝůů� ƐƵĐĐĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘� /Ĩ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ�ĞůŝŐŝďůĞ� ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ͕�ƚŚĞ�WĂƐƚͲWƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ�
ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ͘�

�
ĐͿ͘� WĂƐƚͲWƌĞƐŝĚĞŶƚ�

dŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŵĂǇ� ĂƉƉŽŝŶƚ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽĨĨŝĐĞ�ǁŚŽ� ŚĂƐ� ƐĞƌǀĞĚ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ĂƐ� Ă� WĂƐƚͲWƌĞƐŝĚĞŶƚ͘� dŚĞ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ĂƐŬ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽŵƉĞůůĞĚ�ƚŽ�ǀĂĐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�WĂƐƚͲWƌĞƐŝĚĞŶƚ͘�

�
ĚͿ͘� KƚŚĞƌ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�DĞŵďĞƌƐ�

dŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ǀĂĐĂŶƚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�;ŝĨ�ĞůŝŐŝďůĞͿ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ǀŽƚĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ŚĞůĚ� ĞůĞĐƚŝŽŶ͕� Žƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƚͲůĂƌŐĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�Ă�ŶĞǁ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�Ăƚ�ŝƚƐ�ŶĞǆƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĞůŝŐŝďůĞ͕�ĂŶ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ƚŽ�Ĩŝůů�ƚŚĞ�ǀĂĐĂŶĐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƚŝŶŐ͘�;ZĞǀŝƐĞĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϮ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ͘�



�
�

ϯϭ��

�Zd/�>��ϴ�
D/^��>>�E�Kh^�

�

ϴϬ͘� WK>/d/��>���DW�/'E^�
�

EŽ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽŶ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�
ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�Žƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐͿ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŽĨĨŝĐĞ͘�

�

ϴϭ͘� WK>/�z��KK<�
�

�

dŚĞ��/&�̂ ƚĂƚĞ�KĨĨŝĐĞ�ƐŚĂůů�ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ďŽŽŬ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ăůů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
ĂŶĚ��ǇůĂǁƐ͘�WŽůŝĐŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ďĞĨŽƌĞ�ϭϵϵϮ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘�

�
�͘� �ůů�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ďŽŽŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ƚĂƚĞ�KĨĨŝĐĞ͘�

�
�͘� �ŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�Ă�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞ͘�

�
�͘� �ĂĐŚ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�

^ƚĂƚĞ�KĨĨŝĐĞ͘�
�

�͘� �ŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵƉŽŶ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�
�

ϴϮ͘� &/E�E�/�>�WK>/�/�^�
�

�

�ůů�ĨƵŶĚƐ�ŚĂŶĚůĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ďĞ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ͕�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ͕�ĨĞĞƐ�Žƌ�ĚƵĞƐ͕�ĂƌĞ�ŵŽŶŝĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ� ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘��ĚŽƉƚĞĚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�dŚĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů��/&�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�;^ƚĂƚĞ͕�
^ĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞĂŐƵĞƐͿ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ăůů��/&�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�;ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐͿ�ƵŶůĞƐƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘��Ŷ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĨŝŶĂŶĐĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͛Ɛ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ǁĞůůͲƌŽƵŶĚĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�̂ ƉĞĐŝĨŝĐ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�^ƚĂƚĞ�WŽůŝĐǇ��ŽŽŬ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ǀŽůƵŵĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ͘�

�
�
�
�

��>/&KZE/��/Ed�Z^�,K>�^d/��&���Z�d/KE�
^Khd,�ZE�^��d/KE��KE^d/dhd/KE�

��Zd/�>��ϭ�
�

^Khd,�ZE�^��d/KE�Ͳ�E�D���E��WhZWK^��
�

�
ϭϬ͘� dŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�/ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�Ͳ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��̂ ĞĐƚŝŽŶ͘�

�
ϭϭ͘� dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ͗�;ϭͿ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ďŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚŝĞƐ�ǁŝůů�ƌĞŐĂƌĚ�

ƚŚĞŵ�ĂƐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌĞĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚĞĐƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉƌĞƐƐĞĚ͖�;ϮͿ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͖�;ϯͿ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ďǇͲůĂǁƐ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƚŽ�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ĂŶĚ�
ŵĂŬĞ� ĚĞĨŝŶŝƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͖� ;ϰͿ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ� ŽĨ� ŐŽŽĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ͕� ƚŽ� ĐƵůƚŝǀĂƚĞ� ĐŽƌĚŝĂů� ĂŶĚ� ĨƌŝĞŶĚůǇ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�

�
�

�� �Zd/�>��Ϯ� �
^Khd,�ZE�^��d/KE�Ͳ�:hZ/^�/�d/KE�

�

�
ϮϬ �͘ DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͗�<ĞƌŶ͕�/ŶǇŽ͕�/ŵƉĞƌŝĂů͕�KƌĂŶŐĞ͕�

ZŝǀĞƌƐŝĚĞ͕�̂ ĂŶ��ĞƌŶĂƌĚŝŶŽ͕�̂ ĂŶ�>ƵŝƐ�KďŝƐƉŽ͕�̂ ĂŶƚĂ��ĂƌďĂƌĂ͕�sĞŶƚƵƌĂ͕�ĂŶĚ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ��ŝƚǇ�hŶŝĨŝĞĚ�̂ ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ͘�
�

Ϯϭ �͘ DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƵďůŝĐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͗� /ŶǇŽ͕�/ŵƉĞƌŝĂů͕�<ĞƌŶ͕�>ŽƐ�
�ŶŐĞůĞƐ͕�KƌĂŶŐĞ͕�ZŝǀĞƌƐŝĚĞ͕�^ĂŶ��ĞƌŶĂƌĚŝŶŽ͕�^ĂŶ�>ƵŝƐ�KďŝƐƉŽ͕�^ĂŶƚĂ��ĂƌďĂƌĂ͕�ĂŶĚ��sĞŶƚƵƌĂ͘�

�
ϮϮ �͘ �ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ũƵŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚŽƵƐĞ�Ă�ŶŝŶƚŚ�ŐƌĂĚĞ͘�

�
Ϯϯ �͘ �ĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƉŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƵƉŽŶ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ǀŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�



�
�

ϯϮ��

Ϯϯ͘ϭ� �ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ͗�
�

Ă �͘ ^ĐŚŽŽůƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĨŝůĞĚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�KĐƚŽďĞƌ�̂ ƚĂƚĞ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂĨĨŝĚĂǀŝƚ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ�ĐŽƉǇ�
ŽĨ�ƐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�

�
ď �͘ ^ĐŚŽŽůƐ�ŵƵƐƚ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĨŝĞůĚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƚĞĂŵƐ�ƉĞƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͘�;&Ăůů͕�tŝŶƚĞƌ͕�ĂŶĚ�̂ ƉƌŝŶŐͿ�

�
Đ͘ � ^ĐŚŽŽůƐ�ŵƵƐƚ�ŽĨĨĞƌ�ĞƋƵĂů�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ͕�ŝĨ�Ă�ĐŽĞĚ�ƐĐŚŽŽů͘�

�
Ě �͘ �ƉƉůŝĐĂŶƚ�ŵƵƐƚ�ƐƵďŵŝƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďƌŽĐŚƵƌĞ�ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƐĐŚŽŽů͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƉůƵƐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ͘�
�

Ğ �͘ �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨĞĞ�ŽĨ�ΨϭϬϬ�ŵƵƐƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�
�

Ĩ͘ � �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �/&� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘� hƉŽŶ� ĂƉƉƌŽǀĂů͕� ƐĐŚŽŽůƐ� ǁŝůů� ďĞ�
ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ĂŶŶƵĂů� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ĚƵĞƐ� ŽĨ� Ψϳϱ͘ϬϬ� ^ƉŽƌƚ� &ĞĞ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ďŽǇƐ͛� ĂŶĚ� ŐŝƌůƐ͛� ƐƉŽƌƚ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ďǇ� ƚŚĂƚ� ƐĐŚŽŽů�
;DĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ŽŶĞ�ůĞǀĞů�ĐŚĂƌŐĞĚͿ͘�DĞŵďĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ŽŶĞ�;ϭͿ�ƐƉŽƌƚ�ƉĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ�
;ĨĂůů͕�ǁŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŐͿ�ƉĞƌ�ŐĞŶĚĞƌ͘��ŽĞĚ�ƚĞĂŵƐ�ƐŚĂůů�ƉĂǇ�ŽŶĞ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ͘�

�
Ő �͘ ^ĐŚŽŽůƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨƵůů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ůƵĞ��ŽŽŬ�ƌƵůĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͛�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�

ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͛�ĚŝƐƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�
�

Ś �͘ /ƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĞĂŐƵĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ƉĞƌŵŝƚ͘�

�
ŝ͘ � �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĚƵĂů�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝĞĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�Ğ͘Ő͘�ƉƌŝŶĐŝƉĂůͬƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�

ĂŶĚ��ŽĂƌĚͬdƌƵƐƚĞĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ͘�
�

ũ͘ � �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�DĂǇ�ϭ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘�
�

Ϯϰ �͘ hƉŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͖�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐŽƌĚĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�&Ƶůů�hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�Žƌ�WƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁ͘�
�

�͘� &Ƶůů�hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
�

ϭ͘ � dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĂƐ�Ă�ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ŝŶ�Ă�ůĞĂŐƵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ůĞǀĞů͘�
�

Ϯ͘ � dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ĞŶƚĞƌ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƐĞƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐƉŽƌƚ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͘�
�

ϯ͘ � dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ��ŽƵŶĐŝů�ŝĨ�ŝƚ�ŚĂƐ�ũŽŝŶĞĚ�Ă�ůĞĂŐƵĞ͘�
�

ϰ͘ � dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶũŽǇƐ�Ăůů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ͘�
�

�͘� WƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�
�

ϭ͘ � dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ƉůĂǇ�ŽŶůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů;ƐͿ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ͘�
�

Ϯ͘ � dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�WůĂǇŽĨĨƐ͘�
�

ϯ͘ � �ŶǇ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��/&��ǇůĂǁƐ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ��ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘�
�

ϰ͘ � dŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƐƚĂƚƵƐ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌŐŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĂǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞǀŝĞǁ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�Žƌ�ŐĂŝŶ�ĨƵůů�ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ͘�

�
Ϯϰ͘ϭ� DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ǁŝůů�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��/&Ͳ^^�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�

�
Ϯϰ͘Ϯ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�ŽĨĨŝĐĞ�ďǇ�DĂǇ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ��/&Ͳ^^͘�^ĐŚŽŽůƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�

ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�̂ ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�
�

Ϯϱ �͘ dŚŝƐ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ǇůĂǁƐ�ĂƌĞ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŽŶ�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ůĞĂŐƵĞƐ͘�dŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ĚĞƐĐĞŶĚŝŶŐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗��/&Ͳ^^��ŽƵŶĐŝů͕�
ůĞĂŐƵĞ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ůĞĂŐƵĞ�ŵĂǇ�ĞŶĂĐƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�

�
Ϯϲ �͘ DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�Ăůů�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�/ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�

&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ǇůĂǁƐ͘�



�
�

ϯϯ��

Ϯϳ �͘ DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƵƉŽŶ�ĨƵůů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵƵƐƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ŽĨ�ĂŶǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ƚŚĞǇ�
ŚĞƌĞďǇ� ĂďƌŽŐĂƚĞ� ĂƐ� Ă� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ĂŶǇ� ĂƉƉĞĂů� ĂƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨŝŶĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�
/ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�

�
�� �Zd/�>��ϯ� �
^Khd,�ZE�^��d/KE�Ͳ��KhE�/>�

�

�
ϯϬ͘� dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͘�

�
ϯϬ͘ϭ� �/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽƵŶĐŝů�ŵĂǇ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌŵ�ĨƌŽŵ�

ĚƵůǇ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͕� ůĞĂŐƵĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�^ƉŽƌƚ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ŵĂǇ�ƐƵďŵŝƚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�
ǁŚŽƐĞ�ƐĐŽƉĞ�ŝƐ�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƐƉŽƌƚƐ͘�

�
^W��/�>�EKd�͗��>>�/d�D^��KD/E'���&KZ��d,��̂ Khd,�ZE�̂ ��d/KE��KhE�/>�Dh^d��KEd�/E�d,��&/E�E�/�>�/DW>/��d/KE^�KE�D�D��Z�
^�,KK>^͕�>��'h���E��d,��^Khd,�ZE�̂ ��d/KE͘�

�
ϯϭ͘� �ĂĐŚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ůĞĂŐƵĞ�ƐŚĂůů�ŶŽ� ůĂƚĞƌ� ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��Ɖƌŝů��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ĞůĞĐƚ�Ă� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ƚŽ� ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů� ĨŽƌ� ƚŚĞ�

ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚͲ>ĂƌŐĞ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚƐ͕�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ͕�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ͕�ǀŝĐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ĂŶĚ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͘��ůƚĞƌŶĂƚĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ĂďŽǀĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͖�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�ĐŽĂĐŚͿ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ǀŽƚŝŶŐ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ͘�

�

ϯϮ͘� dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽǁĞƌƐ͗�
�

ϯϮ͘ϭ� DĂŬĞ�Ăůů�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂƚŚůĞƚĞƐ͘�
�

ϯϮ͘Ϯ� DĂŬĞ�Ăůů�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͘�
�

ϯϮ͘ϯ� DĂŬĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ͕�Žƌ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ͕�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ǇůĂǁƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͘�
�

ϯϮ͘ϰ� &ŝǆ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕��ǇůĂǁƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͘�
�

ϯϮ͘ϱ� 'ƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ůĞĂŐƵĞƐ͕�Žƌ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�Ă�ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�Ă�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ĐǇĐůĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁŝƚŚ�
ĞǀĞŶ�ŶƵŵďĞƌĞĚ�ǇĞĂƌƐ�;ϮϬϭϬͲϮϬϭϰ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ďǇ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽĚĚͲŶƵŵďĞƌĞĚ�ǇĞĂƌƐ�;Ϭϭϭ͕�
ϭϯ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�

�
�͘��Z���W>���D�Ed�WZK��^^�

�
ϭ �͘ dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƌĞĂ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů͘�^ƵĐŚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�

ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&Ͳ^^�ZĞͲůĞĂŐƵŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚǇͬĂĐƚŝŽŶ͘�;:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϭͿ�
�

Ϯ �͘ �ĨƚĞƌ� Ă� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ĨƌŽŵ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ� ŽĨ� ŵĞŵďĞƌ� ƐĐŚŽŽůƐ͕� �/&Ͳ^^� ƐƚĂĨĨ� ǁŝůů� ƉƌĞƉĂƌĞ� Ă�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ĂƌĞĂ� ƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� Ăůů� ƐĐŚŽŽůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ĞĐƚŝŽŶ͘� dŚĞ� KĨĨŝĐĞ� ^ƚĂĨĨ� ǁŝůů� ĂŶŶŽƵŶĐĞ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŽ�Ăůů�ůĞĂŐƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͘�

�
ϯ �͘ �ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ŚŽůĚ�Ă�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƐĐŚŽŽů�

ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĂƌĞĂ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ǁŚǇ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂƌĞĂ͘�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ǁŝůů�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ͘�

�
ϰ �͘ dŚĞ�ĂƌĞĂ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�^ƚĂĨĨ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĨŽƌ�

�ƉƉƌŽǀĂů͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƌĞͲĐŽŶĨŝŐƵƌĞƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ;ƐͿ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŝůů�ǀŽƚĞ�ŽŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�
ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�̂ ĞĐƚŝŽŶ͘�

�
ϱ �͘ DĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�Žƌ�ůĞĂŐƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ǁŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂƌĞĂ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŽƉǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�dŚŝƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϰ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘�

EŽ�Ͳ�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘��E^t�Z͗�

/Ĩ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞƚŝƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�ŵĂǇ�ŚĞͬƐŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă��ŽƵŶĐŝů�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϯϰ��

ϲ �͘ dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ǁŝůů�ŚĞĂƌ�ĂƉƉĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂƌĞĂ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͗�

�
;ĂͿ� tĂƐ�ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͍�

�
;ďͿ� tĂƐ�ƚŚĞ��ƌŽǁŶ��Đƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ͍�

�
;ĐͿ� tĞƌĞ��ůƵĞ��ŽŽŬ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽůůŽǁĞĚ͍�

�
dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĂǇ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĂƉƉĞĂů͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞůůĂŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƋƵĞƐƚ� ĨŽƌ� Ă� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ĂƌĞĂ� ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘� /Ĩ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ĚĞŶŝĞƐ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂů� ĂƉƉĞĂů͕�
ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚŽ�ĂƉƉĞĂůĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞĂ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ĚŝƐƐĂƚŝƐĨŝĞĚ͕�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�
^ŽƵƚŚĞƌŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� �ŽƵŶĐŝů͘� ^ĐŚŽŽůƐ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ĂŶ� ĂƉƉĞĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� �/&� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� �ŽƵŶĐŝů͕� ǁŝƚŚ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ĂƌĞĂ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ŵƵƐƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŽƉǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ĂƌĞĂ� ƐĐŚŽŽůƐ͕� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ϭϰ� ĐĂůĞŶĚĂƌ� ĚĂǇƐ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ� �/&� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� �ŽƵŶĐŝů�DĞĞƚŝŶŐ͘� �ůů�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ��ŽƵŶĐŝů�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉĞĂůƐ�ǁŝůů�ďĞ�&/E�>�ĂŶĚ�ĂƌĞĂ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͘��ƌĞĂ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĞǀĞƌǇ�ĨŽƵƌ�;ϰͿ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ŽĚĚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞͲůĞĂŐƵŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

�
ϳ �͘ ^W��/�>��/Z�hD^d�E��^͗�

�
;ĂͿ� dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ŶŽƌŵĂů�ĂƌĞĂ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĐǇĐůĞ͘�
�

;ďͿ� ^ƉĞĐŝĂů� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ� ŝƐƐƵĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ�ďǇ�KĐƚŽďĞƌ�ϭ�ŽĨ�ĂŶ�͞ŽĨĨͲĐǇĐůĞ͟�ǇĞĂƌ͘�;dŚŝƐ�ƚŝŵĞůŝŶĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐĂƐĞƐ�Ăƚ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͘Ϳ�

�
;ĐͿ� ^ƉĞĐŝĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�;Ğ͘Ő͘�

ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ŶĞǁ�ĂƌĞĂ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŶĞǁ�ůĞĂŐƵĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚͿ͘�
�

;ĚͿ� /Ĩ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĂƌĞĂ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ƐƵĐŚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�

�
;ĞͿ� �ŶǇ� ƐĐŚŽŽů� ƚŚĂƚ� ƉĞƌĐĞŝǀĞƐ� ŝƚƐĞůĨ� ƚŽ� ďĞ� ĂĚǀĞƌƐĞůǇ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ��ƌĞĂ� WůĂĐĞŵĞŶƚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�

�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŚĂƐ� ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ� ƐĞĞŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ� ůĞĂŐƵĞ͕� Žƌ� ŽƉƚŝŶŐ� ĨŽƌ� ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�
ƐƚĂƚƵƐ͕�ŝĨ�ƐƵĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŝŶĂůŝǌĞĚ�ďǇ�Ă�ĚĂƚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�

�
�Z/d�Z/��&KZ��Z���W>���D�Ed�

�
dŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƵƐĞĚ�ďǇ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐƚĂĨĨ�ĨŽƌ�ĂƌĞĂ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉĞĂůƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂƌĞĂ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�
ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

�
ϭ �͘ dŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů͘�

�
;ĂͿ� dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŽĨ�

ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͕�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĞƋƵŝƚǇ͘�
�

;ďͿ� /Ŷ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĞƋƵŝƚǇ�ƐŚĂůů�ǁĞŝŐŚ�ŵŽƐƚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�

�
Ϯ �͘ KĨ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕�ďƵƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘�

�
ϯ �͘ ^ƉĞĐŝĂů� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ͖� ŝŶ� ƚŚĞ� ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐŽŽĚ�ĐĂƵƐĞ� ƚŽ�ĚĞǀŝĂƚĞ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�

ĂďŽǀĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�^ƵĐŚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶŽŵĂůŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͕�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�
ƐĐŚŽŽů�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�Ğ͘Ő͘�ĂůůͲďŽǇƐͬŐŝƌůƐ͘�

�
��ďĂƐŝĐ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŶƚŝƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�;ĨŝƌƐƚͿ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞŵďĞƌ�
ƐĐŚŽŽů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů�ǀŝƐ�Ă�ǀŝƐ�ĂƌĞĂ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ͘�



�
�

ϯϱ��

�͘�Z�>��'h/E'�WZK���hZ�^�
�

ϭ �͘ /Ŷ�ĞĂĐŚ�ĂƌĞĂ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ZĞͲůĞĂŐƵŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ĐĂůůŝŶŐ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ��ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƌĞĂ͘�

�
�ƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�Žƌ�ĞŶƐƵŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞͲůĞĂŐƵŝŶŐ�
ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůĞĂŐƵĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚƐ͘�sŽƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�;ŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďŽĚŝĞƐͿ͘�

�
Ϯ �͘ ZĞͲůĞĂŐƵŝŶŐ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�;ĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐͿ�ŽƉƚŝŽŶĂů͘�

�
ϯ �͘ �ĨƚĞƌ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ƚŚĞ�ZĞͲůĞĂŐƵŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�Ă�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ͘��ĂĐŚ�ůĞĂŐƵĞ�

Žƌ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�
ŽďũĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘�

�
ϰ �͘ �ƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�

�
� �͘ >ĞĂŐƵĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĞƋƵŝƚǇ͘�

�
фх�͘� �/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƉŽƌƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĞƋƵŝƚǇ�ƉůĂǇŽĨĨ�ƐǇƐƚĞŵ͗��ĂƐĞďĂůů͕��ŽǇƐͬ'ŝƌůƐ��ĂƐŬĞƚďĂůů͕�

&ŽŽƚďĂůů͕��ŽǇƐͬ'ŝƌůƐ�^ŽĐĐĞƌ͕�^ŽĨƚďĂůů͕��ŽǇƐͬ'ŝƌůƐ�^ǁŝŵŵŝŶŐ�Θ��ŝǀŝŶŐ͕��ŽǇƐͬ'ŝƌůƐ�dĞŶŶŝƐ͕��ŽǇƐͬ'ŝƌůƐ�sŽůůĞǇďĂůů͕�
�ŽǇƐͬ'ŝƌůƐ�tĂƚĞƌ�WŽůŽ�ůĞĂŐƵĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘�

�
� �͘ �ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�DĂǇ�ϭϱ�

ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘�
�

� �͘ tŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�Ă��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘�

�
� �͘ dŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŵƵƐƚ�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ZĞůĞĂŐƵŝŶŐ�

ĐǇĐůĞ͘�
�

� �͘ �ŶǇ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�Ă��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂŐƵŝŶŐ�ĐǇĐůĞ�ŵƵƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�
ƵŶĂŶŝŵŽƵƐ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�

�

zĞƐ͘�DŝĚͲĐǇĐůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�Ăůů�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĞĂŐƵĞƐ͘�EĞǁ�>ĞĂŐƵĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�
ĨŽƌŵĞĚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞůĞĂŐƵŝŶŐ�ĐǇĐůĞ͘�

�E^t�Z͗�

�ĂŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ůĞĂŐƵĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂŐƵŝŶŐ�ĐǇĐůĞ�ŝ͘Ğ͕͘ϮϬϭϴͲϮϬϮϮ͍�Yh�^d/KE͗�

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞůĞĂŐƵŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�
�
͘͘͘͘͘�ŶƌŽůůŵĞŶƚ�
͘͘͘͘͘'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�
͘͘͘͘͘�ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ��ƋƵŝƚǇ�;ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƐƉŽƌƚ�ŽĨĨĞƌĞĚͿ�
�
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ďĂůĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂŐƵŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĞƋƵĂů�ǁĞŝŐŚƚ͘�

�E^t�Z͗�

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂŐƵŝŶŐ͍�Yh�^d/KE͗�

EĞǁ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĂǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƌĞůĞĂŐƵŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƌĞĂ�ĂƉƉƌŽǀĞ͘�

�E^t�Z͗�

DĂǇ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŽƉĞŶĞĚ�ďƵƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ͕�ǀŽƚĞ�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƌĞůĞĂŐƵŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϯϲ��

Z�>��'h/E'��WW��>^�WZK���hZ�^�
�

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů͕�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌǁĂƌĚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ͕�Ă�ĐŽƉǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌĞĂ�ZĞůĞĂŐƵŝŶŐ��ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ;ƐͿ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽƉǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ŽĨ�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ĂƌĞĂ;ƐͿ͘�dŚŝƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϰ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ͘�

�
ϭ͘� dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŝůů�ŚĞĂƌ�Ăůů�ŝŶŝƚŝĂů�ĂƉƉĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞͲůĞĂŐƵŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�

�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĂǇ� ĂĐĐĞƉƚ� ƚŚĞ� ĂƉƉĞĂů͕� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ĐĂƐĞ� ƚŚĞ� ZĞͲůĞĂŐƵŝŶŐ��ŚĂŝƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ĂƌĞĂ�ǁŝůů� ƌĞͲĐŽŶǀĞŶĞ� ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ĂŶĚ� ƉŽƐƐŝďůǇ� ŵĂŬĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ;ƉƌŽƉŽƐĂůͿ͘� dŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�ŶŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĂƉƉĞĂů�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ͘�
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Ϯ͘� /Ĩ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŝƐ�ƌĞŵĂŶĚĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĂƌĞĂ͕�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŵƵƐƚ�ƌĞͲĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŶĚ�ǀŽƚĞ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�

ďĞ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ŝƚ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ��ŽƵŶĐŝů͘�

�
ϯ͘� dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂƌĞĂ�ƉƌŽƉŽƐĂů�Žƌ�ĂŶǇ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ďǇ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚĂůů�ďĞ�ǀŽƚĞĚ�ƵƉŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�

KĐƚŽďĞƌ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƚŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ǀŽƚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ͗�;ϭͿ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂƌĞĂ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ǁŝůů�ďĞ�ǀŽƚĞĚ�ƵƉŽŶ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�
ŵƵƐƚ�ƐĞĐƵƌĞ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĂŐĞ�;Ă�ƚŝĞ�ǀŽƚĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƉĂƐƐĂŐĞͿ͖�;ϮͿ�/Ĩ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉƌŽƉŽƐĂů�
ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ǀŽƚĞ͕�ĂƉƉĞĂůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞĂ�;ĂŶǇ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚĂƚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�
ĂƉƉĞĂů�ƐŚĂůů�ƐƵďŵŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�
ǁŝƚŚ� ĐŽƉŝĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ��/&Ͳ^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ͘� /Ĩ� ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉƌŽƉŽƐĂů� ĨĂŝůƐ� ƚŽ� ƐĞĐƵƌĞ� ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ǀŽƚĞ͕�
ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů;ƐͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂǇ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�KŶůǇ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
Ă�ŵŽƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞ͕�Ă�ƐĞĐŽŶĚ͕�ĂŶĚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ǀŽƚĞ�ŽĨ��ŽƵŶĐŝů�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞĂƌĚ͘��ŶǇ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŚĂƚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ�ŽĨ��ŽƵŶĐŝů�
ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�Ăůů��ŽƵŶĐŝů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͘�dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�Ăƚ�ůĂƌŐĞ�ǁŝůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ǀŽƚŝŶŐ�ŽŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘��ŶǇ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ǀŽƚĞ�ŽĨ��ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ĨŝŶĂů͘�

�
ϯϯ͘� dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ůĞĂŐƵĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞĂŐƵĞƐ� ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ��/&�

^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ͕�ĂƌĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ͘�

�
ϯϰ͘� sŽƚŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ďǇ�ůĞĂŐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ůĞĂŐƵĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ��ǀŽƚĞ͘�

�
ϯϱ͘� dŚĞ�ŶŽŵŝŶĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŽƚĞƐ͕�ǁŝůů�ďĞ��ĞůĞĐƚĞĚ͘�

�
ϯϲ͘� ��ƋƵŽƌƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ŽƵŶĐŝů��ŵĞŵďĞƌƐ͘�

�
�� �Zd/�>��ϰ� �
^Khd,�ZE�^��d/KE�Ͳ��KhE�/>�D��d/E'^�

�

�
ϰϬ �͘ dŚĞƌĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�KĐƚŽďĞƌ͕�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ĂŶĚ��Ɖƌŝů�

ĞǆĐĞƉƚ�ĂƐ�ƐĞƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�dŚĞƐĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�Ăƚ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ůĞĂŐƵĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘�

�
EKd�͗�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ďƵƚ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ǀŽƚĞ͘�dŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ǀŽƚĞƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂŶŶĞůĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂŐƵĞƐ͘�

�
ϰϭ �͘ ^ƉĞĐŝĂů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͘�dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ĐĂůů�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ďǇ�Ă�

ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�
�

ϰϮ �͘ DĞĞƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&Ͳ^^��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĂůƉŚ�D͘��ƌŽǁŶ��Đƚ�
;'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ŽĚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϰϵϱϬ�Ğƚ͘�^ĞƋ͘Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘�
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ϱϬ͘� dŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�Ă�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ͕�WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ��ƚŚůĞƚŝĐƐ͕�ĂŶĚ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͘�

�
WZ�^/��Ed�

�
ϱϭ͘� dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů� ĨŽƌ�Ă� ƚǁŽͲǇĞĂƌ� ƚĞƌŵ͘�WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�

�ŽƵŶĐŝů�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�Ă�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ŵĂŶŶĞƌ�ƐŚĂůů�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͘�dŚĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƵƐƵĂůůǇ�ĂƉƉĞƌƚĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĐŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘�

�
WZ�^/��EdͲ�>��d�

�
ϱϮ͘� dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ� ƐŚĂůů�ďĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů� ĨŽƌ�Ă� ƚǁŽͲǇĞĂƌ� ƚĞƌŵ͘�WƌĞƐŝĚĞŶƚƐͲ�ůĞĐƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ� ƐƵĐĐĞĞĚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�dŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĂƐ�Ă�

ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĨŽƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ůĞĂŐƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĨŽƌ�Ă�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�Žƌ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂƉƉĞƌƚĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ�ƐŚĂůů�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘�

�
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ϱϯ͘� dŚĞ�/ŵŵĞĚŝĂƚĞ�WĂƐƚͲWƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ƚĞŶƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�

^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘�
�

�KDD/^^/KE�Z�
�

ϱϰ͘� dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ��ƚŚůĞƚŝĐƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƐĂůĂƌǇ�ĨŝǆĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƉĂǇĂďůĞ�ŵŽŶƚŚůǇ͘�

�
ϱϰ͘ϭ� dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƐŚĂůů�ĂĐƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆͲŽĨĨŝĐŝŽ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ăůů�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͘�

�
ϱϰ͘Ϯ� dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƐŚĂůů�ŽǀĞƌƐĞĞ�ƚŚĞ�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ�Ăůů�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�

ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͘��
�

ϱϰ͘ϯ� dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽǀĞƌƐĞĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ĐĂƌĚƐ͘���
�

ϱϰ͘ϰ� dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƐŚĂůů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�Ăůů�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŝŶĂů�ƵŶƚŝů�ƐƵĐŚ�
ƚŝŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƌƵůĞƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘�

�
ϱϰ͘ϱ� dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƐŚĂůů�ŝƐƐƵĞ�Ă�ďƵůůĞƚŝŶ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�

ďƵůůĞƚŝŶ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�
ƌĞƉŽƌƚƐ͘�

�
ϱϰ͘ϲ� dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽǀĞƌƐĞĞƐ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐŝĂůƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ƚŚĞ�KĨĨŝĐŝĂůƐ�&ĞĞƐͬ�ZĞůĂƚŝŽŶƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�

�
ϱϰ͘ϳ� dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŵĂǇ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�Ăůů�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ďǇ�Ă�ůĞĂŐƵĞ͕�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƚŚĂƚ�

ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ͘�dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŵĂǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐͬƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�
ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�
�

ϱϰ͘ϴ� /Ŷ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Žƌ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĂǇ�
ĂĐƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽƵŶĐŝů�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�dŚŝƐ�ĂĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ� ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�
ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ͕�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�

�
�ĞƚǁĞĞŶ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ��ŽƵŶĐŝů͕�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�
�ŽƵŶĐŝů�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� �ŶǇ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽƵŶĐŝů�
Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘�

�
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ǁŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ͕� ďƵƚ� ŶŽƚ� ďĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͕� ƚŚŽƐĞ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕� ĨŝƌĞƐ͕� ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞƐ͕� Žƌ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƚŚůĞƚĞƐ͘�
�

ϱϰ͘ϵ� dŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ� ƐŚĂůů� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ǇĞĂƌůǇ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ŐŽĂůƐ� ǁŝƚŚ� ĐůĞĂƌůǇ� ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂůƐŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�KĨĨŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�E&,^͘���

�
�



�
�

ϯϴ��

dZ��^hZ�Z�
�

ϱϱ͘� dŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�Ă�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƚĞƌŵ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞͲĞůĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞƌŵ͘� dŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ƐŚĂůů͕�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ��ƚŚůĞƚŝĐƐ͕�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͘� dŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ŵĂǇ�ƐŝŐŶ�ĐŚĞĐŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ďŝůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ĐŚĞĐŬƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶǀŽŝĐĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ��ƚŚůĞƚŝĐƐ͘�dŚĞ�
dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂŶ�ĞǆͲŽĨĨŝĐŝŽ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�dŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�

�
�� �Zd/�>��ϲ� �
^Khd,�ZE�^��d/KE�Ͳ�^d�d��Z�WZ�^�Ed�d/s�^�

�

�
ϲϬ͘� dŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕� WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ͕� ĂŶĚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� WĂƐƚ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ƐŚĂůů� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� ƚŚƌĞĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��KĨĨŝĐĞ͘�
�

ϲϭ͘� KŶĞ� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕� WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ͕� Žƌ� /ŵŵĞĚŝĂƚĞ� WĂƐƚ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕� ƐŚĂůů� ďĞ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ�
�ŽƵŶĐŝů͘��ŶǇ�ǀŽƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ƐŚĂůů�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ���ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�

�
ϲϭ͘ϭ� KŶĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�Ă�ǁŽŵĂŶ͘�^ĞĞ�^ƚĂƚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕��ƌƚŝĐůĞ�Ϯ͕�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ϮϬ͘�

�
�
�

�� �Zd/�>��ϳ� �
^Khd,�ZE�^��d/KE�Ͳ��y��hd/s���KDD/dd���

�

�
ϳϬ͘� dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

�
ϳϬ͘ϭ� �ŽƵŶĐŝů�KĨĨŝĐĞƌƐ͗�

WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ�
WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
dƌĞĂƐƵƌĞƌ�

�
ϳϬ͘Ϯ� ZĞŐƵůĂƌ�DĞŵďĞƌƐ͗�

�ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�
�ƌĞĂ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�;ŶŝŶĞͿ��
�ƚͲ>ĂƌŐĞ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�
�ŽǇƐ͛��ƚŚůĞƚŝĐ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͛�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�
'ŝƌůƐ͛��ƚŚůĞƚŝĐ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͛�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�
^ĐŚŽŽů��ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�
^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚƐ͛�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�

�
ϳϬ͘Ϯ͘ϭ� ZĞŐƵůĂƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ƚĞƌŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ��Ɖƌŝů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
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ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ŶŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƌĞĂ�ŶŽƚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽĨĨŝĐĞ�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶĚͬŽƌ��ŽƵŶĐŝů͘�,Kt�s�Z͕���&KZD�Z�D�D��Z�K&�d,���y��hd/s���KDD/dd���D�z�
^�Zs��KE�,��Z/E'�W�E�>^͘�

�E^t�Z͗�

/Ĩ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞƚŝƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�ŵĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�
Žƌ�ĂƐ�Ă��ŽƵŶĐŝů�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͍�

Yh�^d/KE͗�



�
�

ϰϬ��

�� �Zd/�>��ϴ� �
^Khd,�ZE�^��d/KE�Ͳ�EKD/E�d/E'��KDD/dd���

�

�
ϴϬ �͘ dŚĞ�ƐŝǆͲŵĞŵďĞƌ�EŽŵŝŶĂƚŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĞĂĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ͕��ĂƐƚĞƌŶ͕�

KƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ��ŽƵŶƚǇ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌŽĐŚŝĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͘� dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ��ƚŚůĞƚŝĐƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞǆͲŽĨĨŝĐŝŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽŵŝŶĂƚŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�

�
ϴϭ �͘ DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽŵŝŶĂƚŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ďǇ�ƚŚĞ�KĐƚŽďĞƌ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƚŝŶŐ͘�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ƐĞƌǀĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�

�
ϴϮ �͘ dŚĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�EŽŵŝŶĂƚŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ďĞ� ƚŽ�ƉůĂĐĞ� ŝŶ�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ŶŽƚ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ� ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ǀĂĐĂŶĐǇ�

ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ŽĨ�WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ͕�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕�ĂŶĚ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘� dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽŵŝŶĂƚŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�DĂƌĐŚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͘�EŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘�

�
�� �Zd/�>��ϵ� �
^Khd,�ZE�^��d/KE�Ͳ��D�E�D�Ed^�

�

�
ϵϬ͘ � dŚŝƐ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�Ă�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ǀŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŚĞůĚ�ŶŽƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�ǁĞĞŬƐ�

ĂĨƚĞƌ�Ă�ŵĞĞƚŝŶŐ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘�
�

ϵϭ͘ � dŚŝƐ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ďǇ�Ă�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐ�ǀŽƚĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŽƵƌ�ǁĞĞŬƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘�

�
�
�

��>/&KZE/��/Ed�Z^�,K>�^d/��&���Z�d/KE��z>�t^�
�Zd/�>��ϭϬ�

�� �D�E�D�Ed͕���>�'�d�^��E��D��d/E'^� �
ϭϬϬ͘� �D�E�D�Ed�K&��z>�t^�

�

�
� �͘ dŚĞƐĞ��ǇůĂǁƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ďǇ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ǀŽƚĞ͘�

�
�͘ � Z��KE^/��Z�d/KE�K&��KhE�/>���d/KE�

�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ǀŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐ�ǀŽƚĞ�ŽĨ�
ƐŝǆƚǇ�ƉĞƌĐĞŶƚ�;ϲϬйͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗�

�
dŝŵĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�ZĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͗�

�
;ϭͿ� ZĞĐŽŶƐŝĚĞƌ�EŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͗�tŝƚŚŝŶ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ǀŽƚĞ͕�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŵƵƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�

ŽĨ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�
�

;ϮͿ� tƌŝƚƚĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�^ĞĐƚŝŽŶƐ͗�tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƌƚǇ�;ϯϬͿ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ǀŽƚĞ͕�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵƵƐƚ�ƐĞŶĚ�ŽƵƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�Ăůů�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�KĨĨŝĐĞ͘�

�
;ϯͿ� dŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ǀŽƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ǀŽƚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�

ĨŽƌ�ƉĂƐƐĂŐĞ͘�
�

;ϰͿ� /Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇ�ƚŝŵĞůŝŶĞ�Žƌ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�
^ĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌƚǇ�;ϯϬͿ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇ�ƚŝŵĞůŝŶĞ͕�ƚŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉĂƐƐĞĚ͘�

�
;�ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŝŵĞůŝŶĞ͗�ĨĂůů�Ͳ�ŝƐƐƵĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͗�ǁŝŶƚĞƌ�Ͳ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ǀŽƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͖�ƐƉƌŝŶŐ�
Ͳ�ƌĞͲǀŽƚĞ͕�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝƚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶĐĞ�
ƚŚŝƐ��ǇůĂǁ�ŝƐ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ĞĨĨĞĐƚͿ͘�

�
�͘ � hƉŽŶ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ƚŚŝƐ��ǇůĂǁ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂĐƚŝŽŶ͘�

/Ŷ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶƚ͕�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ǀŽƚĞ�ƐŚĂůů�ƉƌĞǀĂŝů͘�
�

� �͘ &ŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�:ƵůǇ�ϭ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝŽŶ�ĐĂƌƌŝĞƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ĚĂƚĞ͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϮ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϯ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�



�
�

ϰϭ��

�

ϭϬϭ͘� WZKyz�sKd/E'�
�

�
tŚĞŶĞǀĞƌ�Ă�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ĂŶǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͕�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŵĂǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ�
�ŽƵŶĐŝů�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ďǇ�ƉƌŽǆǇ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘�

�

ϭϬϮ͘� �>d�ZE�d�^�
�

�
dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĂǇ�ŶĂŵĞ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�Ăƚ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ�
�ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�Ă� ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞŵďĞƌ� ŝƐ�ƵŶĂďůĞ� ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŝƐ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ͕� ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϯ͕�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϯϬ�ĂŶĚ�ϯϭ͕�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘�

�

ϭϬϯ͘�t�/',d���sKd/E'�
�

�
� �͘ sŽƚĞƐ�ĐĂƐƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ǀŽƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ǀŽƚĞƐ�

ƐŚĂůů�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ͗�
;ϭͿ� KŶĞ�;ϭͿ�ǀŽƚĞ�ƉĞƌ�ϬͲϮϱ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƉůƵƐ�

�
;ϮͿ� KŶĞ�;ϭͿ�ǀŽƚĞ�ƉĞƌ�ϬͲϮϱ͕ϬϬϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�

�
�͘ � dŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ǀŽƚĞƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐŝǌĞĚ��̂ ĞĐƚŝŽŶ͘�

�
�͘ � dŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�����^�

ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘�;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�

� �͘ tĞŝŐŚƚĞĚ�ǀŽƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗��ĞŶƚƌĂů�ϭϭ͕��ĞŶƚƌĂů��ŽĂƐƚ�ϭϰ͕�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�ϭϰ͕�EŽƌƚŚ�
�ŽĂƐƚ�ϭϱ͕�EŽƌƚŚĞƌŶ�ϱ͕�KĂŬůĂŶĚ�Ϯ͕�^ĂĐͲ:ŽĂƋƵŝŶ�ϭϴ͕�^ĂŶ��ŝĞŐŽ�ϭϯ͕�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�Ϯ͕�^ŽƵƚŚĞƌŶ�ϯϲ͕�^ƚĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ϭ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ϭ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ�ϭ͕�WĂƐƚͲWƌĞƐŝĚĞŶƚ�ϭ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ŽĂĐŚĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ϭ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ĐŚŽŽů��ŽĂƌĚƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ϭ͕�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ĐŚŽŽů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ϭ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚƐ�>ŝĂŝƐŽŶ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ϭ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚĂƚĞ��ƚŚůĞƚŝĐ�
�ŝƌĞĐƚŽƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ϭ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�WƌŝǀĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ϭ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ͕�WŚǇƐŝĐĂů�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĂŶĐĞ�ϭ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ϭ�;dŽƚĂů�ϭϰϮͿ͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
EKd�͗�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŽƚĞƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂŶǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŽƚĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘�

�

ϭϬϰ͘� �'�E��^�
�

�
� �͘ ^ƚĂƚĞ��/&�ĂŐĞŶĚĂƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϳϮ�ŚŽƵƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ŵĞĞƚŝŶŐ͘�
�

�͘ � �/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ĂŐĞŶĚĂƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϳϮ�ŚŽƵƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐ͘�

�
�͘ � dŚĞ�̂ ƚĂƚĞ��/&�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ��/&�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ŶŽƚŝĨǇ�ŵĞĚŝĂ�ŽƵƚůĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƚƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚƐ�ĂŐĞŶĚĂ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ͘�
�

EKd�͗�/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϯϯϱϯ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ͕�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�/ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ƌŽǁŶ��Đƚ�;'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ŽĚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϰϵϱϬ�Ğƚ͘�^ĞƋ͘Ϳ͘� ��ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽƵŶƐĞů͕�ĐĂŶ�
ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��/&�ǁĞď�ƐŝƚĞ�;ǁǁǁ͘ĐŝĨƐƚĂƚĞ͘ŽƌŐͿ͘�dŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ��/&�^ƚĂƚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ůĞĂŐƵĞƐ�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�^ƚĂƚĞ��/&�ĂŶĚ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ĂƉƉĞĂů�ŚĞĂƌŝŶŐƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�Žƌ�ĂƉƉĞĂů�ŚĞĂƌŝŶŐƐ�
ŽĨ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�Žƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͕�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ��ǇůĂǁƐ�ϭϭϬϬͲ�ϭϭϬϯ͘�



�
�

ϰϮ��

�

ϭϬϱ͘� Z�&h^�>�dK��KDW>z�t/d,��/&�Zh>��
�

�
dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐĐŚŽŽů͕�ůĞĂŐƵĞ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ǁŝůůĨƵůůǇ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌƵůĞ͕�ƉŽůŝĐǇ�Žƌ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ��/&�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ĚĞŶǇŝŶŐ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƵŶŝƚ͕�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�
ƵŶŝƚ�ĂĐŚŝĞǀĞƐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐĂŝĚ�ƌƵůĞ͕�ƉŽůŝĐǇ�Žƌ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘�dŚĞ�ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďǇůĂǁ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕� ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƵŶŝƚ� ŝƐ�;ϭͿ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĨĂŝƚŚ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ� ŝŶƚŽ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ͕�ƉŽůŝĐǇ�Žƌ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�;ϮͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ĨƵůů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ďǇ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͘�dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐĐŚŽŽů͕�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ǁŝůůĨƵůůǇ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌƵůĞ͕�ƉŽůŝĐǇ�Žƌ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�Žƌ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŝŵĞ�ĂĨƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞǀŽŬĞĚ͘�;�ĚŽƉƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϭ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘Ϳ�

�
��>/&KZE/��/Ed�Z^�,K>�^d/��&���Z�d/KE�ʹ�

^Khd,�ZE�^��d/KE��z>�t^�
�

�� �Zd/�>��ϭϬ� �
^Khd,�ZE�^��d/KE�Ͳ�Zh>/E'^�

�

�
ϭϬϬ͘� dŚĞ�ƌƵůŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ƚŚĞ��ǇůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ƵŶƚŝů�ƌĞƉĞĂůĞĚ�Žƌ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�

ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͘�
�

^Khd,�ZE�^��d/KE�Ͳ��D�E�D�Ed^�
�

�
ϭϬϭ͘� dŚĞƐĞ��ǇůĂǁƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƌĞŐƵůĂƌ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ďǇ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ǀŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�

ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŽ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�DĞĞƚŝŶŐ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ͘�
�

ϭϬϮ͘� dŚĞƐĞ��ǇůĂǁƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƌĞŐƵůĂƌ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ďǇ�Ă�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ǀŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘�

�

^Khd,�ZE�^��d/KE�Ͳ��hd/�^�K&�d,��>��'h��Z�WZ�^�Ed�d/s��
�

ϭϭϬ͘� ^ŚĂůů�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ͘�;EŽƚĞ͗�
dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂĐƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ͘Ϳ��ůů��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌƵůĞƐ�ĂƉƉůǇ�ŝŶ�Ăůů�ŐĂŵĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ͕�ůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŐĂŵĞƐ͘�

�
ϭϭϭ͘� ^ŚĂůů�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ͘�

�
�

ϭϭϮ͘� ^ŚĂůů�ĂƚƚĞŶĚ�Ăůů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�Ăůů��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƵŶƚŝů�ĂĚũŽƵƌŶŵĞŶƚ͕�ƵŶůĞƐƐ�
ĞǆĐƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘�dƌĂǀĞůŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͘�

�
ϭϭϯ͘� ^ŚĂůů�ŐŝǀĞ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ��ƚŚůĞƚŝĐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƉŽƌƚƐ�ƐĞĂƐŽŶ�;KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭ͕�ĂŶĚ�DĂƌĐŚ�ϭͿ�ŝĨ�ŝƚƐ�ůĞĂŐƵĞ�

ǁŝůů�EKd�ĨƵůĨŝůů�ŝƚƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞŶƚƌŝĞƐ�;ƚĞĂŵ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐƉŽƌƚ͘�
�

ϭϭϰ͘� ^ŚĂůů�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ��ƚŚůĞƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ƚĞĂŵ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ǁŚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŝŶƚŽ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƉŽƌƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ĚĂƚĞ͘�;>ĞĂŐƵĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌͿ�

�
ϭϭϱ͘� ^ŚĂůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŶƵĂů�ĚƵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ͘�

�
ϭϭϲ͘� ^ŚĂůů�ŵĂŬĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ǇůĂǁƐ�ŝƐ�ŽŶ�ĨŝůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ͘�

�
ϭϭϳ͘� ^ŚĂůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ůĞĂŐƵĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝƐ�ĨŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�

ĂĨƚĞƌ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĂŵĞ͘�
�

^Khd,�ZE�^��d/KE�Ͳ��hd/�^�K&�d,��WZ/E�/W�>^�
�

�
ϭϮϬ �͘ dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƐŚĂůů�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵƐ͘��ůů��/&�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�

ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌƵůĞƐ�ĂƉƉůǇ�ŝŶ�Ăůů�ŐĂŵĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ͕�ůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŐĂŵĞƐ͘�
�

ϭϮϭ �͘ dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ƐŚĂůů�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ŝŶ�Ăůů�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�



�
�

ϰϯ��

ϭϮϮ �͘ dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ƐŚĂůů�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁŚĞŶ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ďǇ�ĂŶ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĐŚŽŽů͘�

�
ϭϮϯ �͘ ��ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƐĐŚŽŽů�ƵŶůĞƐƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Žƌ�Ă�ĨĂĐƵůƚǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ǁŚŽ�ƐŚĂůů�ďĞ�

ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ůŝŶĞͲƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘�EŽ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚĂůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ƵŶůĞƐƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĞĞƚƐ�
ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ŽĚĞ�dŝƚůĞ�s� ŝƐ� ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ƚĞĂŵ͘�
;WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ��ǇůĂǁ�ϯϬϵ͘Ϳ�

�
ϭϮϰ �͘ dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕�ŽĨ�ĂŶǇ�ĨŽƌĨĞŝƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐĂŵĞ͕�ǁŝƚŚ�ĐŽƉǇ�

ƐĞŶƚ�ƚŽ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů͘�
�

ϭϮϱ �͘ ���KhEd��/>/dz�Zh>��Ͳ�WƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�
�

ϭϮϱ͘ϭ� �K��,��:��d/KE�Ͳ�hƉŽŶ�ƚŚĞ�ĞũĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽĂĐŚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĞƐƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�
ƐĂŝĚ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ĨŝůĞ�Ă�ůĞƚƚĞƌ�ŽĨ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĂƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�Ă�ƌĞĐƵƌƌĞŶĐĞ͘�^ĂŝĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŝůĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�d,Z���ƐĐŚŽŽů�
ĚĂǇƐ� ŽĨ� ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞũĞĐƚŝŽŶ͘� ���/d/KE�>>z͕� hWKE� �:��d/KE͕� d,�� �:��d��� �K��,� ^,�>>� ��� �/^Yh�>/&/��� &ZKD�
W�Zd/�/W�d/E'�/E�d,��Z�D�/E��Z�K&�d,��'�D���E��t/>>����/E�>/'/�>��&KZ�d,��d��D͛^�E�yd��KEd�^d͘���̂ ��KE���:��d/KE�
t/>>��KE^d/dhd����d,Z���dK� /̂y��KEd�^d�^h^W�E^/KE��E����d,/Z���:��d/KE�t/>>���h^��^h^W�E^/KE�&KZ�d,��Z�D�/E��Z�
K&�d,��^��^KE͘�

�

ϭϮϱ͘Ϯ� &�/>hZ��dK��KDW>�d�����KEd�^d�Ͳ�tŚĞŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ĐŽŶƚĞƐƚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ĐŽĂĐŚ�ƉƵůůŝŶŐ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĨůŽŽƌ͕�ĐŽƵƌƚ�Žƌ�ĨŝĞůĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�D�E��dKZz�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ǁŝƚŚŝŶ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�
ŚŽůŝĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ǁĞĞŬĞŶĚƐͿ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ǁŝůů�ďĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ĨŝůĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ� ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ� ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕� ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ� ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�

�

�

^Khd,�ZE�^��d/KE�Ͳ��hd/�^�K&�>��'h�^� �
�

ϭϯϬ �͘ >ĞĂŐƵĞƐ�ƐŚĂůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇŽĨĨ�ƋƵĂůŝĨŝĞƌƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�Ĩŝƚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ͘�

�
ϭϯϭ �͘ >ĞĂŐƵĞƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĨƵƐĞ�ĂŶǇ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�

^ĞĐƚŝŽŶ͘�

��ĐŽĂĐŚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞũĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ��Ez�ĐŽŶƚĞƐƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ǁŚŝĐŚ�ŚĞͬƐŚĞ�ǁĂƐ�ĞũĞĐƚĞĚ͘�;ŝ͘Ğ͗͘��Ŷ�ĞũĞĐƚĞĚ�:s�ĐŽĂĐŚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ǀĂƌƐŝƚǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ŵĂǇ�EKd�ďĞ�ŝŶ�
ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ƵŶƚŝů�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�:s�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘Ϳ�

�E^t�Z͗�

,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ��ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ZƵůĞ�ĂĨĨĞĐƚ�Ă�ĐŽĂĐŚ�ǁŚŽ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐƉŽƌƚ͍�Yh�^d/KE͗�

�ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ďĞŶĐŚͬĂƌĞĂ͕�ŝŶƐŝĚĞ�Ă�ŐǇŵŶĂƐŝƵŵ͕�ƐƚĂĚŝƵŵ�Žƌ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƌƵůĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞũĞĐƚĞĚ��K��,�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�

�E^t�Z͗�

tŚĂƚ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ďǇ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�Ă�ĐŽŶƚĞƐƚ͍�Yh�^d/KE͗�

�ĞŝŶŐ�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�Žƌ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂĨƚĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ĞũĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĨŽƌĨĞŝƚƵƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�

�E^t�Z͗�

��ĚŝƐƚƌŝĐƚͬƐĐŚŽŽů�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƚŚĂƚ�ŚŽůĚƐ��>>�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�;͞�ŽĂĐŚĞƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ͕͟��WZ͕�&ŝƌƐƚ��ŝĚ͕�^ƵĚĚĞŶ�
�ĂƌĚŝĂĐ��ƌƌĞƐƚ͕��ŽŶĐƵƐƐŝŽŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚͬƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ĐŽĂĐŚĞƐͿ�ŵĂǇ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůƐ͕�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚͿ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĐĂŶŶŽƚ�Ĩŝůů�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ŚŽůĚ��>>�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�

tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝĨ͕�ƵŶŬŶŽǁŝŶŐůǇ͕�Ă�ĐŽĂĐŚ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĞũĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐĂŵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŽŶƚĞƐƚ͍�

�E^t�Z͗�
�
�
�

�
Yh�^d/KE͗�

tŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ĐŽĂĐŚ�ŝƐ�ƌĞĚ�ĐĂƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ĐŽĂĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚ͍�Yh�^d/KE͗�

/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ƚŽ�ƌĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐĞĂƐŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŝƐ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ͘�

�E^t�Z͗�

,Žǁ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�ĂĐƚŝŽŶ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϰϰ��

ϭϯϮ �͘ >ĞĂŐƵĞƐ�ŵƵƐƚ�ƐĞƚƚůĞ�Ăůů�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ůĞĂŐƵĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�̂ ƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉĞĂůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�
^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϭϭϮ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǇůĂǁƐ͘�

�
ϭϯϯ �͘ >ĞĂŐƵĞƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ƌƵůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ďƵƚ�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�

ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�Ğƚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ͘�
�

ϭϯϰ �͘ >ĞĂŐƵĞƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ŝĨ͕�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ͕�Ă�ůĞĂŐƵĞ�ƋƵĂůŝĨŝĞƌ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐůĂƐƐ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͘�

�
ϭϯϱ �͘ >ĞĂŐƵĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞�ŵĂƚĞƵƌ�^ƚĂŶĚŝŶŐ�ZƵůĞ͘͟�;^ĞĞ��ǇůĂǁƐ�ϭϮϬ�ĂŶĚ��ϮϭϮ͘Ϳ�

�
ϭϯϲ �͘ >ĞĂŐƵĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�Ăůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�ƐƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ůĞĂŐƵĞ͘�

�
ϭϯϳ �͘ >��'h���^^/^d�E���W>���D�Ed�;�ZK^^Ͳ>��'h/E'Ϳ�

�
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůĞĂŐƵĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƉŽƌƚƐ͗�

�
ϭϯϳ͘ϭ� ^ĐŚŽŽůƐ�ĚĞƐŝƌŝŶŐ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĞĂŐƵĞƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�

ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�
�

ϭϯϳ͘Ϯ� ^ĐŚŽŽůƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�

�
ϭϯϳ͘ϯ� dŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐĞŶƚĞƌ� ŝŶ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǁŚĞƌĞ�

ĨĞĂƐŝďůĞ͕�ƚĂŬĞ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĂƐƐŝƐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞƐ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĨĞĂƐŝďůĞ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƐƵŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů��ƚĞƌŵ͘�

�
ϭϯϳ͘ϰ� ^ĐŚŽŽůƐ�ĨĂůůŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�zŽƵƚŚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůĞĂŐƵĞ�ĨŽƌ�

ĐƌŽƐƐͲůĞĂŐƵŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŵƵƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�Ăůů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ůĞĂŐƵĞ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂů�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů��ďĂƐŝƐ͘�

�

^Khd,�ZE�^��d/KE�Ͳ�&/E�E�/�>�WK>/�z�
�

�
� �
ϭϰϬ͘� фхDĞŵďĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝůů�ƐƵďŵŝƚ�Ă�Ψϳϱ͘ϬϬ�^ƉŽƌƚ�&ĞĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ďŽǇƐ͛�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ͛�ƐƉŽƌƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ďǇ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů�;DĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ŽŶĞ�ůĞǀĞů�

ĐŚĂƌŐĞĚͿ͘�DĞŵďĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ŽŶĞ�;ϭͿ�ƐƉŽƌƚ�ƉĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ�;ĨĂůů͕�ǁŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŐͿ�ƉĞƌ�ŐĞŶĚĞƌ͘� �ŽĞĚ�
ƚĞĂŵƐ�ƐŚĂůů�ƉĂǇ�ŽŶĞ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů��ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ͘�

�
ϭϰϭ͘� DĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ďŝůůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŶƵĂů�^ƉŽƌƚ�&ĞĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ͕�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘��ĂĐŚ�ůĞĂŐƵĞ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂŐƵĞ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�^ƉŽƌƚ�&ĞĞƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�KĐƚŽďĞƌ�ϭ͘�
�

ϭϰϮ͘� �ŶŶƵĂů�^ƉŽƌƚ�&ĞĞƐ�ŶŽƚ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ďǇ�KĐƚŽďĞƌ�ϭ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚĞƌŵĞĚ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ͘�dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƐŚĂůů�ŶŽƚŝĨǇ�
ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ� ƐĐŚŽŽůƐ� ŽŶ� Žƌ� ĂďŽƵƚ� KĐƚŽďĞƌ� Ϯ͕� ĂŶĚ� ŝĨ� ^ƉŽƌƚ� &ĞĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƉĂŝĚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕� ƐƵĐŚ� ƐĐŚŽŽůƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĚĞŶŝĞĚ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƵŶƚŝů�̂ ƉŽƌƚ�&ĞĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ͘��ĨƚĞƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŝĨ�̂ ƉŽƌƚ�&ĞĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĂǇ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞ�
Ă�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘�

�
ϭϰϯ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ďĂƐŬĞƚďĂůů͕�ĨŽŽƚďĂůů͕�ĂŶĚ�ǀŽůůĞǇďĂůů�ŝƚ�ŝƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ƉůĂǇŽĨĨ�ŐĂŵĞƐ͘�/Ŷ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƐƉŽƌƚƐ�ǁŝƚŚ�

ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ĨŝŶĂůƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŵĂŶĂŐĞƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƵƉŽŶ�ƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ƚŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŵĂǇ�
ǁĂŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ͘� /Ŷ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƐƐ�ƉƌŽĨŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƉůŝƚ�ĞƋƵĂůůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ƉĂǇŝŶŐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƚƌĂǀĞů�ĞǆƉĞŶƐĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƚĞĂŵ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ͘�

�
ϭϰϰ͘� /Ŷ�Ăůů�ƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚďĂůů͕�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĂŶĚ�ǀŽůůĞǇďĂůů�ƉůĂǇŽĨĨ�ŐĂŵĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ŐĂŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ƉƌŽĨŝƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƉůŝƚ�ϮϬй�ƚŽ�

ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ϲϬй�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ŐĂŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�
ŶĞƚ�ƉƌŽĨŝƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŵĂŶĂŐĞƐ�ƐĂŵĞ͘�

�
ϭϰϱ͘� �ĨƚĞƌ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�

ƚŽ�ŚŽƐƚ�Ă�ŚŽŵĞ�ŐĂŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�ŝŶ�Ăůů�ƐƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŽŶĞ��ǇĞĂƌ͘�
�

ϭϰϲ͘� /Ŷ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂƌĞĂƐ͕�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ĞŵƉůŽǇ�ĂŶĚ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ůŝĂŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͛�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͘�
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ϰϱ��

ϭϰϳ͘� dŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ƚŝƚůĞ�ƚŽ�ƌĞĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂƐ�ŝƚ�ĚĞĞŵƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ǀŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͘�dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ��ƚŚůĞƚŝĐƐ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƐƵĐŚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�

�
ϭϰϴ͘� >�'�>��yW�E^�^��E��^�,KK>��^^�^^D�Ed͗��/&Ͳ^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĂƐƐĞƐƐ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͕�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�

ůĞŐĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƐĐĂů�ǇĞĂƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�>ĞŐĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĐŽƐƚƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ĂƚƚŽƌŶĞǇ͕�ŽĨĨŝĐĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƚ�ĨĞĞƐ͘� dŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĨĞĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ��/&�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ĨĞĞƐ�ĂĐĐƌƵĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ǇĞĂƌ͘��ŽƐƚƐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ΨϬ͘ϮϬ�ƉĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�
ŐŝǀĞŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͘��ǆƉĞŶƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŵŽƌƚŝǌĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘�

�
ϭϰϵ͘� /ƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ��ƚŚůĞƚŝĐƐ�ƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ͕�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨĞĞ�ƚŽ�ƚĞůĞĐĂƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�

Ă�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�Žƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ďĂƐŝƐ�ǀŝĂ�ĂŶ�ŽǀĞƌͲƚŚĞͲĂŝƌ�ƐƚĂƚŝŽŶ͕�ĐĂďůĞ�ŽƵƚůĞƚ�ŵĂĚĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐĂďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�Žƌ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ƐƚĂƚŝŽŶ͕�ŽƵƚůĞƚ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�

�
^ĐŚŽŽůƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ƚĞůĞĐĂƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽƐƚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�
Žƌ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚĞůĞĐĂƐƚ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͕�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ͘�

�
dĞůĞĐĂƐƚƐ�ŽĨ�ŶŽŶͲƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ŽŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŽǁŶĞĚ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƐƚĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ďǇ�Ă�ůŽĐĂů�ĐĂďůĞ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƉƌŽǀŝĚĞƌ� ŶŽƌ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚ� Žƌ� ƌĞͲďƌŽĂĚĐĂƐƚ� ǀŝĂ� ƐĂƚĞůůŝƚĞ� Žƌ� ŽǀĞƌͲƚŚĞͲĂŝƌ͕� ĂƌĞ� ĞǆĐůƵĚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͛Ɛ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�

�
Yh�^d/KE͗� tŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌͲƚŚĞͲĂŝƌ�ƚĞůĞĐĂƐƚ͍�

�
�E^t�Z͗� ��ƚĞůĞĐĂƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŝƌǁĂǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�Ă�ĐĂďůĞ͕�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�Žƌ�ƉĂǇͲƉĞƌͲǀŝĞǁ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͘�

Yh�^d/KE͗� tŚĂƚ�ŝƐ�ZƵůĞ�ϭϰϵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͍�

�E^t�Z͗� �WĂƐƐĞĚ�ŝŶ�ďǇ��ŽƵŶĐŝů�ŝŶ�ϮϬϬϱ͕�ƚŚĞ��/&Ͳ^^�ǀŝĚĞŽ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ĐŽůůĞŐĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͘��ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ƐĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŐĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��/&Ͳ^^�ŽĨĨŝĐĞ͘�ϭϬϬй�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨĞĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�
͚ŚŽƐƚͬŚŽŵĞ͛�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ďĞŝŶŐ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ͘�WůĂǇŽĨĨ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��/&Ͳ^^�ŽĨĨŝĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ZƵůĞ�ϭϰϵ͘�
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�E^t�Z͗� �dŚŝƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂďůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘��Ɛ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶĞ�ůŽĐĂů�ĐĂďůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
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�E^t�Z͗� ���ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ǁĞď�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚ŽĨĨŝĐŝĂů�ǁĞď�ƐŝƚĞ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŝƚƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘���ǁĞď�ƉĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŝƚĞ�ŵĂǇ�ƚŚĞŶ�ŚŽƐƚ�ƚŚĞ�ǁĞďĐĂƐƚ͘��ǆĐůƵĚĞĚ�ĂƌĞ�ǁĞď�ƉĂŐĞƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƚŽ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�
Žƌ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ǁĞď�ƐŝƚĞƐ�ĂŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞď�ĐĂƐƚ͘�

�ǆĂŵƉůĞ͗� �ĐŵĞ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ǁĞď�ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ǁǁǁ͘ĂĐŵĞŚƐ͘ŬϭϮ͘ĐĂ͘ƵƐ͘� &ƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƉĂŐĞ��ĐŵĞ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�
ƉĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚŽƐƚ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ĨĞĞĚ�Ăƚ�ŶŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕��ĐŵĞ�,^�ĨŽŽƚďĂůů�ŚĂƐ�Ă�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĞď�ƐŝƚĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĂĐŵĞŚƐĨŽŽƚďĂůů͘ĐŽŵ͘�tĞďĐĂƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŝƚĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƌŝŐŚƚƐ�ĨĞĞ͘�
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ϭϱϬ͘� ��ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵƵƚƵĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�;ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĨŽƌ�Ăůů�

ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�ƚĞĂŵ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ĨŽƌŵƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/&�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞͿ͘���ůĞĂŐƵĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĚƵůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�
ĂŶĚ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞĂŐƵĞ͛Ɛ� ŵŝŶƵƚĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ� Ă� ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘� ^ĐŚŽŽůƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ŚŽůŝĚĂǇƐ͕� ŵĂŶĚĂƚĞĚ� ƚĞƐƚŝŶŐ�
ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨŝŶĂůƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘�

�
ϭϱϭ͘� tŚĞƌĞ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ͕�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵƵƐƚ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌƵůĞƐ͗�

ϭϱϭ͘ϭ� tŚĞƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĨŝŶĚƐ�ŝƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ă�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĐŽŶƚĞƐƚ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�Ă�ĐŽƉǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ��ƚŚůĞƚŝĐƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞƐƚ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�

�
ϭϱϭ͘Ϯ� �ŶǇ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞĚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͛�ĨĞĞƐ͕�ƐƚĂĚŝƵŵ�ƌĞŶƚĂů͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͕͘�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�ĨƵůů�ďǇ�

ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ďƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘�
�

ϭϱϭ͘ϯ� tŚĞŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂŐƌĞĞĚ�ƵƉŽŶ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ŚŽŶŽƌĂďůĞ�
ƌĞůĞĂƐĞ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘�

�
ϭϱϮ͘� /ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ǀĞƌďĂůůǇ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǁŝůů�

ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĂƌŝƐĞ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ͘��ƉƉĞĂůƐ�ŽĨ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ǁŝůů�ĐĂƌƌǇ�ĂĚĚĞĚ�
ǁĞŝŐŚƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐĂŝĚ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘�

�
ϭϱϯ͘� ^ĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƚŽ�ĨƵůĨŝůů�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĐŚŽŽů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘���ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�

ĐŽĂĐŚ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐĂŶĐĞů�ŽƵƚ�Ă�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĐŚŽŽů��ǇĞĂƌ͘�
�

^Khd,�ZE�^��d/KE�Ͳ��EEh�>�W�^^�^�Ͳ��/^d/E'h/^,���^�Zs/����t�Z��Ͳ�,�>>�K&�&�D���t�Z��

�EEh�>�W�^^�^�

ϭϲϬ͘� dŚĞ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚĂůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƉĂƐƐ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝƚƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŐƵĞƐƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�
ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŶŽƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�
ƉĂƐƐ͘�

�
ϭϲϭ͘� dŚĞ�WƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�ĞĂĐŚ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚĂůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƉĂƐƐ�ĂĚŵŝƚƚŝŶŐ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŐƵĞƐƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�

ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŶŽƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�
ƉĂƐƐ͘�

�
ϭϲϮ͘� dŚĞ�WƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů��ŽƵƌƚĞƐǇ��ĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌ�

ŽĨ�ŵĞŶ͛Ɛ͕�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͘�
�

ϭϲϯ͘� EŽ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ůĞĂŐƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ůĞĂŐƵĞ�
ƉĂƐƐ͘�

�
ϭϲϰ͘� �ŶŶƵĂů�ƉĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ͘�

�
�/^d/E'h/^,���^�Zs/����t�Z��

�

ϭϲϱ͘� EŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐƚŝŐŝŽƵƐ�ĂǁĂƌĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ĂŶǇ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�
dŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ͘�EŽŵŝŶĞĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�
ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƐ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ůƵĞ��ŽŽŬ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϲϱ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ��ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ� ^ĞƌǀŝĐĞ��ǁĂƌĚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘� dŚĞ� ĂǁĂƌĚƐ�ǁŝůů� ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� &Ăůů� �ŽƵŶĐŝů�DĞĞƚŝŶŐ�Žƌ� Ăƚ� ŽƚŚĞƌ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ůŽĐĂů� ƐĐŚŽŽů� Žƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ͘� dŚĞ� �ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ� ^ĞƌǀŝĐĞ� �ǁĂƌĚ� ŝƐ� ĂŶ� ĂǁĂƌĚ� ĨŽƌ� ĞǆĞŵƉůĂƌǇ� ^�Zs/��� �E��
�KEdZ/�hd/KE�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞ��ǁĂƌĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĞǀĞŶƚ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�Žƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�

�
�ůŝŐŝďŝůŝƚǇ͗�

�
ϭϲϱ͘ϭ� �ŶǇ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕��/&�̂ ƚĂĨĨ͕��/&��ŽƵŶĐŝů�DĞŵďĞƌ͕��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�DĞŵďĞƌ�Žƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽĂĐŚ�ǁŚŽ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�

ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�Žƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ďǇ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽŶ�
ƐƉĞĐŝĂů�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͘�



�
�

ϰϳ�
�

�
ϭϲϱ͘Ϯ� �ŶǇ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�Žƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽĂĐŚ�ǁŚŽ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�

ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƉůĂǇŽĨĨ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� Žƌ� ďǇ� ƐĞƌǀŝŶŐ� ŽŶ� ƐƉĞĐŝĂů� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͘� dŚĞ� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĞǆĞŵƉůŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌǇ�ǁŝƚŚ�,ŽŶŽƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�
ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͘�

�

^ĞůĞĐƚŝŽŶ͗�
�

ϭϲϱ͘ϯ� EŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�Žƌ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�
�
ϭϲϱ͘ϰ� &ŝŶĂů�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�Ă�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ��ƚŚůĞƚŝĐƐ͕�

ƚǁŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘�
�

,�>>�K&�&�D��Z��K'E/d/KE��t�Z��
�

ϭϲϲ͘� dŚĞ�,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ��ǁĂƌĚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĞǆĞŵƉůĂƌǇ����KDW>/^,D�Ed^�ŽĨ�Ă�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ͘�
�

�ůŝŐŝďŝůŝƚǇ͗�
�

ϭϲϲ͘ϭ� �ŶǇ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ǁŚŽ� ŚĂƐ� ĂŶ� ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƌĞĐŽƌĚ� ŽĨ� ���KDW>/^,D�Ed� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ƌĞŐĂƌĚ͕� Žƌ� ǁŚŽ� ŚĂƐ�ŵĂĚĞ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ� ƚŚĞ� ;ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ĂͿ�ƐƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͕� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĞǆĞŵƉůŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�
sŝĐƚŽƌǇ�ǁŝƚŚ�,ŽŶŽƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͘�

�
^ĞůĞĐƚŝŽŶ͗�

�
ϭϲϲ͘Ϯ� EŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ĂŶǇ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ���/&͘�

�
ϭϲϲ͘ϯ� �ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ��ǁĂƌĚ�ĂƌĞ͗��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�DĞŵďĞƌ͕�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůͬƐŝƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕�

ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕�ĐŽĂĐŚ͕�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘��ĂĐŚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞŵĞŶƚŽ�ĂŶĚ�'ŽůĚ�>ŝĨĞ�WĂƐƐ͘�
�

^hW�Z/Ed�E��Edͬ�K�Z��D�D��Z��/^d/E'h/^,���^�Zs/����t�Z��
�

ϭϲϳ͘� dŚĞ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚͬ�ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌ��ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞ��ǁĂƌĚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĞǆĞŵƉůĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďǇ�Ă�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�Žƌ��ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ��/&͘�

�
�ůŝŐŝďŝůŝƚǇ͗�

�
ϭϲϳ͘ϭ� �ŶǇ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�Žƌ��ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐĐŚŽŽů͘�

�
^ĞůĞĐƚŝŽŶ͗�

�
ϭϲϳ͘Ϯ� EŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŵĂĚĞ�ďǇ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�Žƌ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ��/&͘��ǁĂƌĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĨŽƌ�

ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�
�

^Khd,�ZE�^��d/KE�Ͳ�WZ�^^��Z���Ed/�>^�
�

�
ϭϳϬ͘ � /ƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ��ƚŚůĞƚŝĐƐ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�Ăůů�ƉƌĞƐƐ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůƐ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů͕�

ĂŶĚ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĞǀĞŶƚƐ͘�DĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�Žƌ�ůĞĂŐƵĞƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ŝƐƐƵĞ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ�ďƵƚ�ƐŚĂůů�ƌĞĨĞƌ�Ăůů�ƐƵĐŚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ͘�

�
ϭϳϭ͘ � dŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƌĞƉŽƌƚĞƌƐ͗�

�ůů�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��/&�ŽĨĨŝĐĞ͘�EŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚͬ�ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌ��ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞ�
�ǁĂƌĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͘�EŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞ��ǁĂƌĚ�ĂŶĚ�,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
tŝŶƚĞƌ��/&��ŽƵŶĐŝů�DĞĞƚŝŶŐ͘�WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞ��ǁĂƌĚ�ĂŶĚ�,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�&Ăůů��/&��ŽƵŶĐŝů�
DĞĞƚŝŶŐ͘�EŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�ďƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�Žƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĞĞ͘�

�E^t�Z͗�

tŚĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞƐĞ�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ďĞ�ŵĂĚĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵƐ͕�ǁŚĞŶ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚƐ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĂǁĂƌĚĞĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƚŝƌĞĚ͍�

Yh�^d/KE͗�



�
�

ϰϴ�
�

�
ϭϳϭ͘ϭ� WƌĞƐƐ�WĂƐƐ�Ͳ�dŚŝƐ�ƉĂƐƐ�ǁŝůů�ĞŶƚŝƚůĞ�ďĞĂƌĞƌ�ƚŽ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂĚŝƵŵ�Žƌ�ĂƌĞŶĂ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĞŶƚŝƚůĞ�

ďĞĂƌĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌĞƐƐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĞŶƚŝƚůĞ�ďĞĂƌĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĨŝĞůĚ�Žƌ�ĨůŽŽƌ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘�

�
ϭϳϭ͘Ϯ� WŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ͛Ɛ�WĂƐƐ�Ͳ�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĞŶƚŝƚůĞ�ďĞĂƌĞƌ�ƚŽ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂĚŝƵŵ�Žƌ�ĂƌĞŶĂ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�

ĞŶƚŝƚůĞ�ďĞĂƌĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĨŝĞůĚ�Žƌ�ĨůŽŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�
�

ϭϳϮ͘ � dŚĞ�ƉƌĞƐƐ�ƉĂƐƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽ�ƉĂƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉƌĞƐĞĂƐŽŶ͕�ůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŶŽƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĞƐ͘�WůĂǇŽĨĨ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�
ǁŚĞŶ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͘�

�
��>/&KZE/��/Ed�Z^�,K>�^d/��&���Z�d/KE�ĂŶĚ��/&Ͳ^Khd,�ZE�
^��d/KE��z>�t^��KD�/E���
�ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǇůĂǁƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ��ůƵĞ��ŽŽŬ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ��ǇůĂǁƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ǇůĂǁƐ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ��ǇůĂǁƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŝŶ�ďŽůĚ�ĨĂĐĞ�ƚǇƉĞ͘�dŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ǇůĂǁƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽŶ�ůŝŐŚƚ�ĨĂĐĞ�ƚǇƉĞ͘�

�
/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ͕�ƚŚĞ�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ��/&�ŝŶ�ƐŽŵĞ��ǇůĂǁƐ�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ăůů�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ǇůĂǁ�ĂƉƉůŝĞƐ͘�

�Zd/�>��ϮϬ�
�>/'/�/>/dz�Z�Yh/Z�D�Ed^�

;ϮϬϬ�ƐĞƌŝĞƐ�ƌĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϮ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�

EKd�͗��/&�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��ƌƚŝĐůĞ�ϮϬ�ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿͬŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƚŽ�ĂŝĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďǇůĂǁƐ͘�DĂŶǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĞǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďǇůĂǁƐ�Žƌ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�Y�Θ��͘�

�

�

ϮϬϬ �͘ �/&�^ƚƵĚĞŶƚ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�&Žƌ�/ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ��ƚŚůĞƚŝĐ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
�

�
� �͘ W,/>K^KW,z͗�dŚĞ��/&͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ͕�ĂĨĨŝƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ� ŝƐ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ͘�dŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐĂůůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ŽĨ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘�

�
�/&��ǇůĂǁƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĂƌĞ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ͗�

�
;ϭͿ� <ĞĞƉ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ͕�ŶŽƚ�Ă�ƌŝŐŚƚ͖�

�
;ϮͿ� ZĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƚƚĞŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŝƌƐƚ͖�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ͖�

�
;ϯͿ� WƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͖�

�
;ϰͿ� WƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͖�

�
;ϱͿ� WƌŽǀŝĚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͖�

�
;ϲͿ� ^ĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ƐƚƵĚĞŶƚͲ�

ĂƚŚůĞƚĞƐ͖�
�

;ϳͿ� ^ĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ͖�
�

;ϴͿ� DĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚŚůĞƚĞƐ͖�

�
;ϵͿ� ^ƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�WƵƌƐƵŝŶŐ�sŝĐƚŽƌǇ�ǁŝƚŚ�,ŽŶŽƌ͘�

�
�͘ � Zh>�^͗�

�
dŚĞ��/&�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

�



�
�

ϰϵ�
�

;ϭͿ� WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�;�ǇůĂǁ�ϮϬϬͿ�
�

;ϮͿ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�;�ǇůĂǁ�ϮϬϭͿ�
�

;ϯͿ� �ĐĐƵƌĂƚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;�ǇůĂǁ�ϮϬϮͿ�
�

;ϰͿ� �ŐĞ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�;�ǇůĂǁ�ϮϬϯͿ�
�

;ϱͿ� �ŝŐŚƚ�;ϴͿ��ŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�^ĞŵĞƐƚĞƌƐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�;�ǇůĂǁ�ϮϬϰͿ�
�

;ϲͿ� ^ĐŚŽůĂƐƚŝĐ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�;�ǇůĂǁ�ϮϬϱͿ�
Ă͘� /ŶŝƚŝĂů�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�;�ǇůĂǁ�ϮϬϱ͘�͘Ϳ�
ď͘� �ŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�;�ǇůĂǁ�ϮϬϱ͘�͘Ϳ�
Đ͘� ^ƵŵŵĞƌ�^ĐŚŽŽů��ƌĞĚŝƚƐ��ǇůĂǁ�ϮϬϱ͘�͘;ϯͿĨ͘�
Ě͘� ^ĐŚŽůĂƐƚŝĐ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�EŽŶͲdƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�WƌŽŐƌĂŵƐ��ǇůĂǁ�ϮϬϱ͘�͘;ϯͿŐ�
Ğ͘� tĂŝǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�WĂƐƐŝŶŐ�ϮϬ�^ĞŵĞƐƚĞƌ��ƌĞĚŝƚƐ�ŽĨ�tŽƌŬ�;�ǇůĂǁ�ϮϬϱ͘�͘Ϳ�

�
;ϳͿ� ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�;�ǇůĂǁ�ϮϬϲͿ�

Ă͘� /ŶŝƚŝĂů�ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�;�ǇůĂǁ�ϮϬϲ͘�͘Ϳ�
ď͘� �ŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�;�ǇůĂǁ�ϮϬϲ͘�͘Ϳ�
Đ͘� sĂůŝĚ��ŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ZĞƐŝĚĞŶĐĞ�;�ǇůĂǁ�ϮϬϲ͘�͘Ϳ�

�
;ϴͿ� dƌĂŶƐĨĞƌ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�;�ǇůĂǁ�ϮϬϳͿ�

�
;ϵͿ� &ŽƌĞŝŐŶ��ǆĐŚĂŶŐĞ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�;�ǇůĂǁ�ϮϬϴͿ�

�
;ϭϬͿ� �ŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕��ǆƉƵůƐŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ĨŽƌ��ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ZĞĂƐŽŶƐ�;�ǇůĂǁ�ϮϬϵͿ�

Ă͘� �ǆƉƵůƐŝŽŶ�;�ǇůĂǁ�ϮϬϵ͘�͘Ϳ�
ď͘� ^ƵƐƉĞŶĚĞĚ��ǆƉƵůƐŝŽŶ�;�ǇůĂǁ�ϮϬϵ͘�͘Ϳ�
Đ͘� �ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�dƌĂŶƐĨĞƌƐ�;�ǇůĂǁ�ϮϬϵ͘�͘Ϳ�

�
;ϭϭͿ� WŚǇƐŝĐĂů��ƐƐĂƵůƚ�;�ǇůĂǁ�ϮϭϬͿ�

�
;ϭϮͿ� �ŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�^ĐŚŽŽů��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�;�ǇůĂǁ�ϮϭϭͿ�

�
;ϭϯͿ� �ŵĂƚĞƵƌ�^ƚĂƚƵƐ�;�ǇůĂǁ�ϮϭϮͿ�

�
;ϭϰͿ� ,ĂƌĚƐŚŝƉ�tĂŝǀĞƌƐ�KƚŚĞƌ�dŚĂŶ�dƌĂŶƐĨĞƌ�;�ǇůĂǁ�ϮϭϯͿ�

�
;ϭϱͿ� WŽƐƚͲ/ŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ZĞŵĞĚŝĞƐ�;�ǇůĂǁ�ϮϭϰͿ�

�
;ϭϲͿ� /ŶƚĞƌĐŽůůĞŐŝĂƚĞ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�;�ǇůĂǁ�ϮϭϱͿ�

�
;ϭϳͿ� 'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�;�ǇůĂǁ�ϮϭϲͿ�

Ă͘� DŝĚͲzĞĂƌͬ^ƉƌŝŶŐ�'ƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�;�ǇůĂǁ�Ϯϭϲ͘�͘Ϳ�
ď͘� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�WƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ��ǆĂŵ�;�ǇůĂǁ�Ϯϭϲ͘�͘Ϳ�

�
Ύ�dŚĞ��/&�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ŐĂŝŶ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�Ăƚ�Ă��/&�ŵĞŵďĞƌ�
ƐĐŚŽŽů�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĂƌĞ�ƐĞƌǀĞĚ͘�
�
�
�
�
�
�

�

ϮϬϭ �͘ ^d�E��Z�^�K&��>/'/�/>/dz�
�

�
KŶůǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ͕�ĐŚĂƌƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ŐƌĂĚĞƐ�ϵͲϭϮ͕�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�
�/&͕�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��/&�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂŐƵĞ͕�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞůŝŐŝďůĞ�



�
�

ϱϬ�
�

ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Žƌ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚŽƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƐƚĂƚƵƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵƵůƚŝͲƐĐŚŽŽůͬĐĂŵƉƵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ��ǇůĂǁƐ�ϯϬϮ͕�ϯϬϯ�ĂŶĚ�ϯϬϰ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�

�
� �͘ �ŶƌŽůůŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐͲ�^ĞĞ�ĂůƐŽ��ǇůĂǁƐ�ϮϬϰ͕�ϮϬϲ͕�ϮϬϳ�ĂŶĚ�ϮϬϵ͘�

�
;ϭͿ� �ŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͗�;�ǇůĂǁƐ�ϮϬϭ�ĂŶĚ�ϮϬϱͿ�

�
Ă͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ĨƵůů�ƚŝŵĞ�;ŵŝŶŝŵƵŵ�ϮϬ�ƵŶŝƚƐͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ͘�;^ĞĞ�

ĂůƐŽ��ǇůĂǁƐ�ϮϬϱ͘�͘;ϭͿĂ͕͘�Ϯϭϲ͕�ϯϬϯ͕�ϯϬϰ͕�ϱϬϯ͘�͘�Θ�ϱϬϯ͘'͘Ϳ�
�

ď͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�
;ϮϬϱ͘�Ϳ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ͗�

�
;ŝͿ� �ĞĞŶ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ϮϬ�ƵŶŝƚƐ�Žƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵͲƐĞĞ�ĂůƐŽ�

�ǇůĂǁ�ϮϬϱ͘�͘;ϭͿĂ͘�ĂŶĚ�ď͘;ŝͿ�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů͘�KZ�
�

;ŝŝͿ� WĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨĂůů�ƐƉŽƌƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚƌǇŽƵƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂŵ�ďĞŐŝŶ�ďĞĨŽƌĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ďĞŐŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůů͘�^ƵĐŚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ƚŝŵĞ� ĂƐ� ůŽŶŐ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĨŽƌ͕� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ĞŶƌŽůůĞĚ͕� ĂƐ� Ă� ĨƵůůͲƚŝŵĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨĂůů�
ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ϮϬ�ƵŶŝƚƐ�Žƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵͲƐĞĞ�ĂůƐŽ��ǇůĂǁ�
ϮϬϱ͘�͘;ϭͿĂ͘�ĂŶĚ�ď͘;ŝͿ͘�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�DǇ�ƐŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƐĐŚŽŽů͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ŵŽǀĞĚ�
ŚĞƌĞ͘�,Ğ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�;�/&�DĞŵďĞƌ�^ĐŚŽŽů��Ϳ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘�tŚĞŶ�ĚŽĞƐ�ŚŝƐ�ϭϱ�
ĚĂǇƐ�ďĞŐŝŶ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗��ĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�Žƌ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ� ĨŽƌ� ĐůĂƐƐĞƐ� Ăƚ� ĂŶǇ� ƐĐŚŽŽů�ŚĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƌŽůů�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĂĐƚƵĂů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͘�,ŝƐ�ϭϱ�ĚĂǇƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞŐŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŚĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŚĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�
ĂƚƚĞŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚŽƐĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ϭϱ�ĚĂǇƐ�Žƌ�ŶŽƚ͘�,Ğ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�Žƌ�
Žƌ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƚĞĂŵƐ�ƵŶƚŝů�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
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ĨƵůůͲƚŝŵĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƵŶůĞƐƐ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ŝƐ� ƐƚĂƚƵƚŽƌŝůǇ� ĞǆĞŵƉƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝĨ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĨŝƌƐƚ� ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕� ƐŚĞ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ĞŶƌŽůůĞĚ� ŝŶ� ĂŶǇ�
ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐĐŚŽŽů͕�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŚŽŵĞ�ƐĐŚŽŽůĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽŶͲůŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶǇ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
^ƚƵĚǇ�WƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ͕�ŚĞƌ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞŐŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘�

�
ď͘� �ŝŐŚƚ� ;ϴͿ� ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ� ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�ŽĨ� ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƐĞŵĞƐƚĞƌ� ĂƐ�

ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ;ĂͿ� ĂďŽǀĞ͕� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ� Žƌ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŝƐ� ĞŶƌŽůůĞĚ� ŝŶ� ƐĐŚŽŽů͕�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�Žƌ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ͕�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘�;�ǇůĂǁ�ϮϬϰͿ�

�
;ϯͿ� �ŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�;�ǇůĂǁ�ϮϬϳͿ�

�
Ă͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚĞŶ͗�

�
;ŝͿ� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ĐůĂƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů�;^ĐŚŽŽů��Ϳ��E�ͬKZ�

�
;ŝŝͿ� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů͖��E�ͬKZ�

�
;ŝŝŝͿ� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�Žƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞĂŵ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�

ĨŽƌ�ĨŝǀĞ�;ϱͿ�ĚĂǇƐ�Žƌ�ŵŽƌĞ͖��E��
�

;ŝǀͿ� dŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ�ĨƌŽŵ�^ĐŚŽŽů���Žƌ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�
ŝŶ�Ăƚ�^ĐŚŽŽů��͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�Ăƚ�^ĐŚŽŽů��͖��E��

�
;ǀͿ� dŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶƌŽůůƐ�ĂƐ�Ă�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�;^ĐŚŽŽů��Ϳ͖�d,�E�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƚŽ�ďĞ� ĞŶƌŽůůĞĚ� ŝŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ^ĐŚŽŽů��� ŝĨ� Ăůů� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ϮϬϭ͘�͘;ϭͿ�
ĂďŽǀĞ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͘�

�
ď͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŝŽƌ�

ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů͕�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͕�ĞǆĐĞƉƚ�
ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ďĞŐŝŶƐ�ƉƌŝŽƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ďĞŐŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů͘�ZĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂǇŝŶŐ�Ă�ŶŽŶͲƌĞĨƵŶĚĂďůĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨĞĞ�Žƌ�ƚƵŝƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�

Đ͘� &Žƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĚƵĂů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͘�
�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ�Ă� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŝƐ� ŝŶƚĞŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ƐĐŚŽŽůƐ͕�ŚĂƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĨŽƌ� ĐůĂƐƐĞƐ�Ăƚ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�
ĂŶĚͬŽƌ�ƉĂŝĚ�Ă�ŶŽŶͲƌĞĨƵŶĚĂďůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨĞĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů͕�ďƵƚ�Ɛƚŝůů�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�
ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů͘�KŶůǇ�Ăƚ�ƐƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŚĂƐ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�Žƌ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ŝƐ�
ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů͕�ƐŚĂůů�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů͘�dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ϴƚŚ�ŐƌĂĚĞƌƐ�ŵĂƚƌŝĐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ϵƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ŝŶ�Ă��/&�
ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů͘�

�



�
�

ϱϮ�
�

Ě͘� EŽ�ŽŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚĞ�ĂŶǇ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ǇůĂǁ�ϱϭϬ�
Žƌ�ŚĂǀĞ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌĞͲĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ��ǇůĂǁ�ϮϬϳ͘��Žƌ�ϱϭϬ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͘�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�tŚĂƚ�ŝĨ�ŵǇ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ŽŶ�Ă�͞ǁĂŝƚůŝƐƚ͟�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�^ĐŚŽŽů��͕�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƵŶƚŝů�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ�ĂŶĚ�ďĞŐĂŶ�
ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�^ĐŚŽŽů��͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�dŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŐƌĂŶƚ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞ǁĂŝƚůŝƐƚ͟�Ăƚ�
^ĐŚŽŽů���ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�^ĐŚŽŽů��͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ�
ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�Ăƚ�^ĐŚŽŽů��͘�

�
;ϰͿ� �ŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ��ǇůĂǁ�ϱϭϬ�;ƉƌĞͲĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚͿ�;�ǇůĂǁ�ϱϭϬͿ�

�
Ă͘� 'ĞŶĞƌĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂůƐ͕�ƐƵŵŵĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ĐĂŵƉƐ͕�ĞƚĐ͘�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�

ƚŽ�ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶůǇ�ďǇ�Ă��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�Žƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͘�
�

YƵĞƐƚŝŽŶ͗�tŚĂƚ�ŵĂǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŽ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ũƵŶŝŽƌ�ŚŝŐŚͬŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗��ĞĐĂƵƐĞ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽĨ�Ă�ũƵŶŝŽƌ�ŚŝŐŚͬŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ĞŶƚĞƌ�ĂŶǇ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů��/&�ƌƵůĞƐ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ďǇ�ƐĞŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŝƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ǀŝƐŝƚ�Žƌ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�ũƵŶŝŽƌ�ŚŝŐŚͬŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�Žƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�;ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚͿ�ŽĨ�
Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ũƵŶŝŽƌ�ŚŝŐŚͬŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂŵƉƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ� ůĞŐĂů�ŽŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ� ĨŽƌ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽĂĐŚ� ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă� ƚŽƚĂů�ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐĐŚŽŽů�
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�;ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ďǇ�ŝƚƐĞůĨͿ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ĐĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ũƵŶŝŽƌ�ŚŝŐŚͬŵŝĚĚůĞ�Žƌ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘�

�
ď͘�� ϴƚŚ� ŐƌĂĚĞƌƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ϴƚŚ� ŐƌĂĚĞ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĂƚŚůĞƚŝĐ�

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ;ƐͿ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ďǇ� ĂŶǇ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ĐŽĂĐŚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� Ă� ƐĐŚŽŽůͲǁŝĚĞ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƵŶƚŝů�DĂǇ�ϭ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ͕�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂůƐŽ�ƉĂŝĚ�Ă�ŶŽŶͲƌĞĨƵŶĚĂďůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨĞĞ͘�

YƵĞƐƚŝŽŶ͗�tŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ƵƐĞ�ĂĨƚĞƌ�DĂǇ�ϭ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗��ŽĂĐŚĞƐ�ŵĂǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ϴƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǀŝĂ�ƉŚŽŶĞ͕�ĞŵĂŝů�Žƌ�ůĞƚƚĞƌƐ�ďƵƚ�ŵƵƐƚ�ĚŽ�ƐŽ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƐĐŚŽŽůͬƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚͬŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�ƉŽůŝĐǇ͘�

�
Đ͘� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�Žƌ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚĞƐƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�

ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉĂŝĚ�Ă�ŶŽŶͲƌĞĨƵŶĚĂďůĞ�ĨĞĞ͕�ƵŶƚŝů�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ϴƚŚ�ŐƌĂĚĞ͘�

�
ď͘� �ŽŶƚĂĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽĂĐŚĞƐ�;ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵͿ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�

ĚƵƌŝŶŐ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�Ă��/&ͲŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů͕�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉƌĞͲĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ͕�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƐƵŵŵĞƌ͕�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/&�ŵĞŵďĞƌ�
ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂůƐŽ�ƉĂŝĚ�Ă�ŶŽŶͲƌĞĨƵŶĚĂďůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨĞĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĐŚŽŽů�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽĐĐƵƌ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ� ĨŽƌŵĞƌ� ƐĐŚŽŽů͛Ɛ� ǇĞĂƌ� ĞŶĚ͘� ^ƵĐŚ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ͘��ůů� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ŶŽƚ�
ĐŽǀĞƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŽĂĐŚĞƐ� ;ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƚŚůĞƚŝĐ� ƉƌŽŐƌĂŵͿ� ĂŶĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ��ǇůĂǁƐ�ϮϬϲ͕�ϮϬϳ�ĂŶĚϱϭϬ͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
;ϱͿ� �ŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�^ĐŚŽŽůƐ�tŝƚŚ�DƵůƚŝͲ^ĐŚŽŽůͬ�ĂŵƉƵƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͗�
�

�
�ŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŵƵůƚŝͲƐĐŚŽŽůͬĐĂŵƉƵƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�ŽŶůǇ�
ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ��ǇůĂǁƐ�ϯϬϮ͕�ϯϬϯ�ĂŶĚ�ϯϬϰ͘�;^ĞĞ�ZĞůĂƚĞĚ��ǇůĂǁƐ͗�ϯϬϭ�ʹ�,ŽŵĞ�^ƚƵĚǇͬ,ŽŵĞ�̂ ĐŚŽŽůŝŶŐͿ�

� � ���������;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϭ&ĞĚĞƌĂƚĞĚ�ŽƵŶĐŝůͬ�ZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�

�

ϮϬϮ �͘ ���hZ�d��/E&KZD�d/KE�
�

�
� �͘ dŚĞ��/&�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚƌƵĞ͕�ĐŽƌƌĞĐƚ͕�

ĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ŶŽƚ�ĨĂůƐĞ�Žƌ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ͘�
�



�
�

ϱϯ�
�

�͘ � WĞŶĂůƚǇ�ĨŽƌ�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�/ŶĐŽƌƌĞĐƚ͕�/ŶĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�/ŶĐŽŵƉůĞƚĞ�Žƌ�&ĂůƐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
�

;ϭͿ� /Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿͬŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�Žƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͕�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�
Žƌ�ĨĂůƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŝŶĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�Ăƚ�ĂŶǇ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�Ϯϰ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͕�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�Žƌ�ĨĂůƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�

�
;ϮͿ� /Ĩ� ŝƚ� ŝƐ� ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� Žƌ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ;ĐŽĂĐŚ͕� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�

ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿͬŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͕� ĨƌŝĞŶĚƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͕� ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ͕� ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ� Žƌ� ĨĂůƐĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚůǇ�ŐĂŝŶ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŝŶĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�
ĨŽƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�Ăƚ�ĂŶǇ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�ĂŶǇ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�Ϯϰ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͕�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�Žƌ�ĨĂůƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŶŽƚ͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϭ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
;ϯͿ� �ŶǇ� ĐŽŶƚĞƐƚƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� Ă� ƐƚƵĚĞŶƚ� Žƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͕� ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ͕� ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ� Žƌ� ĨĂůƐĞ�

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƐĞƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĞĐƚŝŽŶ͘�

�
;ϰͿ� dĞĂŵƐ�

�
Ă͘� /Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�Ă�ĐŽĂĐŚͿ�ŬŶŽǁŝŶŐůǇ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ� ŝŶ� ĞŝƚŚĞƌ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͕� ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ͕� ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ� Žƌ� ĨĂůƐĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƵƐŝŶŐ� ĨƌĂƵĚ�Žƌ�
ŬŶŽǁŝŶŐůǇ�ĂůůŽǁƐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĞǀĞŶƚ͕�ƚŚĂƚ�
ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŝŶĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞĂƐŽŶ͘�

�
ď͘� �ŶǇ� ĐŽŶƚĞƐƚ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĂƚ� ƚĞĂŵ� ŚĂƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͕� ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ͕� ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ� Žƌ� ĨĂůƐĞ�

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĨƌĂƵĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ��/&͘�
�

;ϱͿ� ^ĐŚŽŽů�WĞƌƐŽŶŶĞů�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�
�

/Ĩ�ĂŶǇ�ƐĐŚŽŽů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽĂĐŚͿ�ŬŶŽǁŝŶŐůǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͕�
ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�Žƌ�ĨĂůƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͕�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�Žƌ�ĨĂůƐĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŐĂŝŶ� ĨĂǀŽƌĂďůĞ� ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ� ƐƚĂƚƵƐ� ĨŽƌ� Ă� ƐƚƵĚĞŶƚ͕� Žƌ� ƚĞĂŵ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚĞƐƚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�Žƌ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ� ŝŵƉŽƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗�ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉůĂǇŽĨĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕�ĨŽƌĨĞŝƚƵƌĞƐ͕�
ƌĞǀŽŬŝŶŐ�ŽĨ��/&�Žƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ĞƚĐ͘�

�
;ϲͿ� �ƐƐƵŵĞĚ�EĂŵĞ�

�
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽǀĞ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ��/&�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ŝŶ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ŶĂŵĞ͘�

�

ϮϬϯ �͘ �'��Z�Yh/Z�D�Ed�
�

�
��ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ǁŚŽƐĞ�ϭϵƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ŝƐ�ĂƚƚĂŝŶĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�:ƵŶĞ�ϭϱ͕�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�Žƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘���ƐƚƵĚĞŶƚ͕�
ǁŚŽƐĞ�ϭϵƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ŝƐ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�:ƵŶĞ�ϭϰ͕�ŝƐ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ͘��ĂĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ǁĂŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƐŽ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂŝǀĞƌ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ͕�
ďƵƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

�
� �͘ ^ƵĐŚ�Ă�ǁĂŝǀĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŐƌĂŶƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�;ĞŝŐŚƚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐͿ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͖��E��

�
�͘ � ^ƵĐŚ�Ă�ǁĂŝǀĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŐƌĂŶƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐƉŽƌƚ͖��E��

�
�͘ � dŚĂƚ�Ă�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ĞǆŝƐƚƐ�ǁŚŝĐŚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ǁĂŝǀĞƌ͘�͞,ĂƌĚƐŚŝƉ͟�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ��ǇůĂǁ�Ϯϭϯ͖��E��

�
� �͘ ��ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞŶǇ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂŝǀĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉĞĂůĞĚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�^ƚĂƚĞ��/&��ǇůĂǁ�ϭϭϬϭ͘��
�

�



�
�

ϱϰ�
�

�

фхϮϬϯ͘ϭ� ��ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŽŶ�Ă�ĨƌĞƐŚŵĂŶ�;ϵƚŚ�ŐƌĂĚĞͿ�ƚĞĂŵ�ĂĨƚĞƌ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ϭϲƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ŽŶ�Žƌ�
� � ďĞĨŽƌĞ�:ƵŶĞ�ϭϱ͕�ϮϬϮϬ͘�

�
фхϮϬϯ͘Ϯ� ��ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŽŶ�Ă�ƐŽƉŚŽŵŽƌĞ�Žƌ�ĨƌŽƐŚͲƐŽƉŚ�ƚĞĂŵ�ĂĨƚĞƌ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ϭϳƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ŽŶ�Žƌ�
� � ďĞĨŽƌĞ�:ƵŶĞ�ϭϱ͕�ϮϬϮϬ͘�

�
�

ϮϬϰ͘� �/',d��KE^��hd/s��^�D�^d�Z^�Ͳ�^ĞĞ�ĂůƐŽ�ϮϬϭ͘�͘;ϮͿ�
�

�
�͘� �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�^ĞŵĞƐƚĞƌ�ŽĨ��ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�

KŶĐĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƚƚĞŶĚƐ�Ă�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ĨŽƌ�ϭϱ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϵƚŚ�ŐƌĂĚĞ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ĐůĂƐƐĞƐ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϴƚŚ�ŐƌĂĚĞ͕�Ăƚ�ĂŶǇ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ŚĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ͕�ƚŚĞ��/&�ǁŝůů�
ĐŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�

ϮϬϰ͘ϭ� ^ĞŵĞƐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞůǇ͘� /Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�
tŚĞŶ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ƌĞĞŶƌŽůůƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ŽŶĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ͕�ĨŽƌ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌ�ƚŽ�ƌĞŐĂŝŶ�ŚŝƐ�
Žƌ�ŚĞƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘�

�

�ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĐůĂƐƐ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů͘��E^t�Z͗�

tŚĂƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů͍�Yh�^d/KE͗�

��ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ŝĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĨŝĨƚĞĞŶ�ĚĂǇƐ�Žƌ�ŽǀĞƌ͕�Žƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�
ŝŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌͲƐĐŚŽŽů�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ;ƐͿ͘�

�E^t�Z͗�

tŚĂƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�Ă�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͍�Yh�^d/KE͗�

Yh�^d/KE͗� ,Žǁ�ůŽŶŐ�ŵƵƐƚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͍�

�E^t�Z͗� hŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ďĞĞŶ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ƚŚĞ�ŶŝŶƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�Ă�ũƵŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚĞŶ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�

Yh�^d/KE͗� ��ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĞŶƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚĞ�
ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ�Žƌ�ĨĂůů�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞĞŶƌŽůůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘�tŚĞŶ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͍�

�E^t�Z͗� tŚĞŶĞǀĞƌ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƚĞŶ�ǁĞĞŬƐ�Žƌ�ůŽŶŐĞƌ͕�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽŶĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƚŽ�ƌĞŐĂŝŶ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�
Ăůů�ŽƚŚĞƌ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�
�
EKd�͗��ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ĞĂƌŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�Ă�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�
ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘�

Yh�^d/KE͗� tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂĨƚĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŝǆͲŵŽŶƚŚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌŵĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͍�
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�
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�
�

ϮϬϰ͘Ϯ� �ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă��/&�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘� ^ŽŵĞ�ůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ĚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌƵůĞ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ŐĂŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�
Žƌ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�

�͘� �ŝŐŚƚ��ŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�^ĞŵĞƐƚĞƌ�ZƵůĞ�
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ĨŝƌƐƚ�ĞŶƚĞƌƐ�ƚŚĞ�ϵƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϴƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�
ďĞ� ĞůŝŐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĂƚŚůĞƚŝĐ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĚƵƌŝŶŐ� Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƚŝŵĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƚŽ� ĞǆĐĞĞĚ� ĞŝŐŚƚ� ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ� ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϵƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϴƚŚ�ŐƌĂĚĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐĂůůǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�
ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂǀĂŝůƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐƉŽƌƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͘�
�ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ĞŝŐŚƚ�;ϴͿ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�;ŐƌĂĚĞƐ�ϵͲϭϮͿ͘�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�DǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŬŶĞĞ�ŝŶũƵƌǇ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ŚĞƌ�ƚŽ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ǀŽůůĞǇďĂůů�ƐĞĂƐŽŶ�ŝŶ�ŚĞƌ�ũƵŶŝŽƌ�ǇĞĂƌ͘�DĂǇ�/�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�ǁĂŝǀĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�EŽ͘��Ŷ�ŝŶũƵƌǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�Ă�ǁĂŝǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ͘�

�
ϮϬϰ͘ϯ� ^ĞŵĞƐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞůǇ͘� /Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�

�

�͘� ^ĞĐƚŝŽŶ�tĂŝǀĞƌƐ�
�

;ϭͿ� tĂŝǀŝŶŐ�^ĞŵĞƐƚĞƌ�>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�
�

�ĂĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ͕�Ăƚ�ŝƚƐ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ǁĂŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĞŝŐŚƚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�ŽĨ�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ͗�

�
Ă͘� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŐƌĂĚĞ�ĞŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ŐƌĂĚĞ�ŶŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϵƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ͖�KZ�
�

ď͘� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŵŝĚͲǇĞĂƌ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ϴƚŚ�ŐƌĂĚĞ�Žƌ�Ă�ŵŝĚͲǇĞĂƌ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϵƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ŝŶ�
Ă�ũƵŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚ�Ă�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶŶƵĂů�ƚĞƌŵƐ͖��E��

�
Đ͘� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞŶ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ǁŚŝůĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚ͘�

dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ǁĂŝǀĞ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƵŶĚĞƌ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƌƵůĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͘�

�E^t�Z͗�

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĂĨƚĞƌ�Ă�ĨŽƌĐĞĚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝůůŶĞƐƐ�
Žƌ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŶũƵƌǇ͍�

Yh�^d/KE͗�

dŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƌƵůĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�EĂƚŝŽŶĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƵƉŽŶ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŽŶĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞŐĂŝŶ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĂĨƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ǁĂŝǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ͘�

�E^t�Z͗�

dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�^/y�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ͘��E^t�Z͗�

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�ƚŚĞ�ϭϬƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�;ƐŽƉŚŽŵŽƌĞ�ǇĞĂƌͿ͍�Yh�^d/KE͗�

dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƵƐĞĚ�ĨŽƵƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ĞŝŐŚƚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽƉŚŽŵŽƌĞ�ǇĞĂƌ�
ǁŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝĨƚŚ�ĂŶĚ�ƐŝǆƚŚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�^ĞŶŝŽƌ�zĞĂƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�

�E^t�Z͗�

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ƌĞƉĞĂƚƐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƐŽƉŚŽŵŽƌĞ�ǇĞĂƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ͍�Yh�^d/KE͗�

zĞƐ�Ͳ�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƵƉŽŶ�ĞŶƌŽůůŝŶŐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐŝŶŐ�
ŝŶ�ƚǁĞŶƚǇ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă�Ϯ͘Ϭ�'W��ĨƌŽŵ�ŐƌĂĚĞƐ�ŝƐƐƵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϴƚŚ�
ŐƌĂĚĞ�ǇĞĂƌ͘�

�E^t�Z͗�

DĂǇ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚŚ�ŐƌĂĚĞ͕�ǁŚŽ�Ăƚ�ĨŝƌƐƚ�ŚĂĚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ĞŶƌŽůů�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭ�ĂŶĚ�ďĞ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͍�

Yh�^d/KE͗�

EŽ�Ͳ���ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ăůů�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŽƌŬ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŶŝŶƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ͘�

�E^t�Z͗�

�ƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŽŶ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϱϲ��

;ϮͿ� tĂŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌŐĞ�ŽĨ�Ă�^ĞŵĞƐƚĞƌ�ŽĨ��ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�
�

Ă͘� KƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ��͘;ϭͿ�ĂďŽǀĞ͕�ƌĞůŝĞĨ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ��ǇůĂǁ�
ϮϬϰ͘�͘;ϮͿď͘�ďĞůŽǁ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘��ŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƐƚ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ�Žƌ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƌĞůŝĞĨ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ��ǇůĂǁ�ĂƌĞ�
ŝŶǀĂůŝĚĂƚĞĚ͘�

;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϭ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�

ď͘� �ĂĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ǁĂŝǀĞ� ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ�
ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ďĞǇŽŶĚ�ĞŝŐŚƚ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ͕�WZKs/���͗�
;ŝͿ� dŚĂƚ�Ă�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĞǆŝƐƚƐ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ĞĐƚŝŽŶ͕�ǁĂƌƌĂŶƚƐ�Ă�ǁĂŝǀĞƌ͘�,ĂƌĚƐŚŝƉ�

ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ��ǇůĂǁ�Ϯϭϯ͖��E��
�

;ŝŝͿ� dŚĞ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ĐĂƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�
ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂƌĞĞƌ͖�KZ�

�
;ŝŝŝͿ� dŚĞ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ� ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐŽůĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ďĞǇŽŶĚ�

ĞŝŐŚƚ� ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ� ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ǁĂƐ� ŝŶ� ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ� ĞŝŐŚƚ�
ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ� ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌ͕� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ŚŝƐͬŚĞƌ� ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ� ďĞǇŽŶĚ� ĞŝŐŚƚ�
ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͖��E��

�
;ŝǀͿ� dŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƵŶĚĞƌ�Ăůů�ƌƵůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ŚŝƐͬŚĞƌ�

ĂďƐĞŶĐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐŽůĞ�ĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�
ŚŝƐͬŚĞƌ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ďĞǇŽŶĚ�ĞŝŐŚƚ�;ϴͿ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ͖��E��Žƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�Žƌ�ǁĂƐ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�Žƌ�ŝŶ�
ĨŽƐƚĞƌ�ĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�Ă�ĨŽƐƚĞƌ�Žƌ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ǇŽƵƚŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�
ƐĞĞŬŝŶŐ�Ă�ǁĂŝǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�Ă�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĞĞƚƐ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�Ă�ĨŽƐƚĞƌ�Žƌ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ǇŽƵƚŚ͖��E��
;ZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
;ǀͿ� ^ƵĐŚ�Ă�ǁĂŝǀĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŐƌĂŶƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐƉŽƌƚ͖�;^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϱϭϯ�

ĂŶĚ�ϱϭϰͿ͖��E��
�

;ǀŝͿ� ,ĂƌĚƐŚŝƉ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ϳƚŚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�
ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘�

�
;ϯͿ� �ůů�ŽƚŚĞƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƉƉůǇ͘�

�
;ϰͿ� �WW��>^͗���ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞŶǇ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂŝǀĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉĞĂůĞĚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�

ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ��ǇůĂǁ�ϭϭϬϭ͘�
�
EKd�͗�&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů��ǆŝƚ��ǆĂŵ�;��,^��Ϳ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĐŽƵƌƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͘��ůŐĞďƌĂ�/Ϳ͕�ĂŶĚͬŽƌ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ŚĂƌĚƐŚŝƉ͘�

�

�

ϮϬϱ͘� ^�,K>�^d/���>/'/�/>/dz�
�

�
�͘� /ŶŝƚŝĂů�^ĐŚŽůĂƐƚŝĐ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�

�
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ͕�ĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϴƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ŝŶƚŽ�Ă��/&�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�Ă�ũƵŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�Žƌ�Ă�ũƵŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ��ǇůĂǁ�ϯϬϯ͕�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĂŶ�ƵŶǁĞŝŐŚƚĞĚ�Ϯ͘Ϭ�ŐƌĂĚĞͲƉŽŝŶƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽŶ�Ă�ϰ͘Ϭ�ƐĐĂůĞ� ŝŶ�ĞŶƌŽůůĞĚ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�
�

YƵĞƐƚŝŽŶ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ƵŶǁĞŝŐŚƚĞĚ�ŐƌĂĚĞͲƉŽŝŶƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗��Ŷ�ƵŶǁĞŝŐŚƚĞĚ�ŐƌĂĚĞͲƉŽŝŶƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁŚĞƌĞ�ŶŽ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŐƌĂĚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐŽƵƌƐĞƐ�;ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ŚŽŶŽƌƐ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ�
�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗��ƌĞ�Ăůů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞƋƵĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŐƌĂĚĞͲƉŽŝŶƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�EŽ͘��Ŷ���ŐƌĂĚĞ�ŝŶ�Ă�ŽŶĞͲĐƌĞĚŝƚ�ĐůĂƐƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ĂŶ���ŐƌĂĚĞ�ŝŶ�Ă�ĨŝǀĞ�;ϱͿͲĐƌĞĚŝƚ�ĐůĂƐƐ�
�

dŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƵƚŝůŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ĂƉƉĞĂů�ŽŶ�ĂŶǇ�ǁĂŝǀĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ăůů�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉĂƉĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�

�E^t�Z͗�

�ŽĞƐ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ǁĂŝǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƌƵůŝŶŐ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϱϳ��

;ϭͿ� WƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�WĞƌŝŽĚ�
�

dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ� ĞĂĐŚ� ƐĐŚŽŽů� ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĐŚŽŽů͕� Žƌ� ƉĂƌŽĐŚŝĂů� ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ĂĚŽƉƚ͕� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƉŽůŝĐǇ͕�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�
ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�ƉĞƌŝŽĚ�
ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ŽŶĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ͕�ďƵƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͕�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�
ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�Žƌ�ƉĂƌŽĐŚŝĂů�ƐĐŚŽŽů͘���ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ� ƉĞƌŝŽĚ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ�ďĞ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ� ĂƚŚůĞƚŝĐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�
ŐƌĂĚŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ůĞŶŐƚŚ� ŽĨ� Ă� ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕� ƚŚĞ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƚŚĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�Ă�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘�

�

�͘� �ŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�^ĐŚŽůĂƐƚŝĐ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�
�

;ϭͿ� DŝŶŝŵƵŵ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
�

��ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐĂůůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�ŝĨ͗�
Ă͘� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĂŶ�ƵŶǁĞŝŐŚƚĞĚ�Ϯ͘Ϭ�ŐƌĂĚĞͲƉŽŝŶƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ŽŶ�Ă�ϰ͘Ϭ�ƐĐĂůĞ͕�ŝŶ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�

ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�;^ĞĞ�YΘ��ďĞůŽǁ�ŝŶ�ϮϬϱ͘�͘;ϭͿĞ͘Ϳ�
�

ď͘� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϬ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͖�
;ŝͿ� EŽŶͲdƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�WƌŽŐƌĂŵƐ�

/Ŷ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚĞƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĐŚŽŽů�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�ϮϬ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ŽĨ�
ǁŽƌŬ͘�

;ŝŝͿ� �ĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�WƌŽŐƌĂŵƐ�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŽŶĞ�;ϭͿ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�;ĞŝƚŚĞƌ�
ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞͿ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƉĂƐƐŝŶŐ�ŐƌĂĚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�;ϭͿ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ϮϬ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͖�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘�

�
Đ͘� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϬ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͖�
�

Ě͘� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ͖�

�
Ğ͘� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƵŶǁĞŝŐŚƚĞĚ�Ϯ͘Ϭ�ŐƌĂĚĞͲƉŽŝŶƚ�

ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ŽŶ�Ă�ϰ͘Ϭ�ƐĐĂůĞ͕�ŝŶ�Ăůů�ĞŶƌŽůůĞĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�
�

YƵĞƐƚŝŽŶ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ƵŶǁĞŝŐŚƚĞĚ�ŐƌĂĚĞͲƉŽŝŶƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗��Ŷ�ƵŶǁĞŝŐŚƚĞĚ�ŐƌĂĚĞͲƉŽŝŶƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁŚĞƌĞ�ŶŽ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŐƌĂĚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐŽƵƌƐĞƐ�;ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ŚŽŶŽƌƐ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ�
�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗��ƌĞ�Ăůů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞƋƵĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŐƌĂĚĞͲƉŽŝŶƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�EŽ͘��Ŷ���ŐƌĂĚĞ�ŝŶ�Ă�ŽŶĞͲĐƌĞĚŝƚ�ĐůĂƐƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ĂŶ���ŐƌĂĚĞ�ŝŶ�Ă�ĨŝǀĞ�;ϱͿͲĐƌĞĚŝƚ�ĐůĂƐƐ�

�
;ϮͿ� WƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�WĞƌŝŽĚ�

�
dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�Žƌ�ƉĂƌŽĐŚŝĂů�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ĂĚŽƉƚ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉŽůŝĐǇ͕�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝŶ� ŝƚĞŵƐ�Ě�Žƌ�Ğ�ĂďŽǀĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŽ�
ƌĞŵĂŝŶ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�

EKd�͗�dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�sĂůŝĚ��ŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ZĞƐŝĚĞŶĐĞ͕�dƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�,ĂƌĚƐŚŝƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�

dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐĂůůǇ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�Ϯ͘Ϭ�'W��
ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ��/&�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͘�

�E^t�Z͗�

/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƉĞĂƚƐ�ƚŚĞ�ŶŝŶƚŚ�ŐƌĂĚĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ƵƉ�ƚǁŽ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�
ŽŶůǇ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ϴ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƐŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘�
��ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ƵƉŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘�
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞĂƌŶ�Ă�Ϯ͘Ϭ�'W��ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͍�

�E^t�Z͗�
�
�
Yh�^d/KE͗�

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ƌĞƉĞĂƚƐ�ƚŚĞ�ŶŝŶƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ŝŶ�Ă�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌ�Žƌ�ŝŶ�Ă�ũƵŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚƵĞ�ƚŽ�ĨĂŝůŝŶŐ�ŐƌĂĚĞƐ͕�
ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ůŽǁ�ŐƌĂĚĞƐ͕�Žƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ŝŵŵĂƚƵƌĞ͍�

Yh�^d/KE͗�



�
�

ϱϴ��

ŽŶĞ�;ϭͿ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ͕�ďƵƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�Žƌ�ƉĂƌŽĐŚŝĂů�ƐĐŚŽŽů͘���ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ŝƚĞŵƐ�Ě�Žƌ�Ğ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�Ă�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů͘�

�
;ϯͿ� 'ƌĂĚŝŶŐ�WĞƌŝŽĚ�

�
dŚĞ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĂƌĞ�ŐƌĂĚĞĚ͘�/Ĩ�ƚǁŽ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ŐƌĂĚŝŶŐ�
ƉĞƌŝŽĚ͕�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ĨŽƌ�ĐƌĞĚŝƚ͘�

ϮϬϱ͘ϭ� dŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŐƌĂĚĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘�
�

Ă͘� ^ĐŚŽŽůƐ� Žƌ� �ŝƐƚƌŝĐƚƐ� Žƌ� >ĞĂŐƵĞƐ� Žƌ� ^ĞĐƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ĂŶ� ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ� ĚĂƚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�WŽůŝĐǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ƉŽƐƚĞĚ�ŐƌĂĚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�

�
ď͘� 'ƌĂĚĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĂŶǇ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�ĂŶ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘�
�

Đ͘� KŶůǇ�ŐƌĂĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�
^ƚĂƚĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�
ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘�

�

Ě͘� /ŶĐŽŵƉůĞƚĞ�'ƌĂĚĞƐ�
�

��ŐƌĂĚĞ;ƐͿ�ŽĨ�/ŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŐƌĂĚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ďǇůĂǁ�ƵŶůĞƐƐ͕�ďǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
Ă�ƐĐŚŽŽů�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ͕�/ŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ŐƌĂĚĞ�ƐŚĂůů�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉĂƐƐŝŶŐ�ůĞƚƚĞƌ�Žƌ�;ŶƵŵĞƌŝĐͿ�ŐƌĂĚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�ďǇ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�Ăƚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŝŵĞ͘�tŚĞŶ�ĂŶ�/ŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ŐƌĂĚĞ�ŝƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ǁŚŝĐŚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŐƌĂĚĞ͕�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂďŽǀĞ͕�ƐƵĐŚ�/ŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ŐƌĂĚĞ�
ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďǇůĂǁ�ƵŶƚŝů�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ�ǁŚŝĐŚ�ŐĂǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�/ŶĐŽŵƉůĞƚĞ�
ŐƌĂĚĞ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŐƌĂĚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ŐƌĂĚĞ͘�hƉŽŶ�
ƐƵĐŚ� ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞĚ� ŐƌĂĚĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ� ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ� ĂƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞĚ�ŐƌĂĚĞ͘��� ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐĂůůǇ�
ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐĂůůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƵƉŽŶ�ƐƵĐŚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�

�
ϮϬϱ͘Ϯ� �Ŷ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ŐƌĂĚĞ͕�ƵŶůĞƐƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ��͕��͕��͕���Žƌ�ƉĂƐƐ�ŐƌĂĚĞ͕�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŐƌĂĚĞ͘�

<ĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƌƵůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘��Ŷ�
ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ƌĞŐĂŝŶĞĚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ͘�/Ĩ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĐĞŶƚĞƌ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ăƚ�
ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ�;ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚͿ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŽƵůĚ�
ďĂůĂŶĐĞ�ŽƵƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͕�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƌŽƵŐŚůǇ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ĂĨƚĞƌ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĞŶĚƐ͘�'ƌĂĚĞ�ĐŚĞĐŬƐ�ŵĂǇ�
ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ũƵƐƚ�ĂƚŚůĞƚĞƐ͘�/Ĩ�Ă�ŐƌĂĚĞ�ĐŚĞĐŬ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďŽĚǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�

�E^t�Z͗�

tŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĞŶĚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĐĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ͍�Yh�^d/KE͗�

EŽ�Ͳ�^ĐŚŽŽůƐ�ŵƵƐƚ�ĐŚĞĐŬ�ŐƌĂĚĞƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĨŝŶĂů�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŐƌĂĚĞ�Žƌ�ŶŽƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŽĐĐƵƌ�ĨŽƵƌ�;ϰͿ�ƚŝŵĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ�Ăƚ�ŶŝŶĞ�;ϵͿ�ǁĞĞŬ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͘�

�E^t�Z͗�

�ĂŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŽŶůǇ�ĐŽƵŶƚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŐƌĂĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ŐƌĂĚĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŚĞĐŬĞĚ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�
ƉĞƌŝŽĚ͍�

Yh�^d/KE͗�

dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƵŶƚŝů�Ă�Ϯ͘Ϭ�'W��ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�

�E^t�Z͗�

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞĂƌŶ�Ă�Ϯ͘Ϭ�'W��Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�ƉĞƌŝŽĚ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϱϵ��

�

Ğ͘� WŚǇƐŝĐĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ƌĞĚŝƚƐ�
�

�ƌĞĚŝƚƐ�ĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ϮϬ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘�
�

�
�

ϮϬϱ͘ϯ� KŶůǇ�ŽŶĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐůĂƐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�;ϮϬ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬͿ�ĞĂĐŚ�ŐƌĂĚŝŶŐ�
ƉĞƌŝŽĚ͘�

�
Ĩ͘� ^ƵŵŵĞƌ�^ĐŚŽŽů��ƌĞĚŝƚƐ�

�
^ƵŵŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐƌĞĚŝƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝŶŐ�
ƉĞƌŝŽĚ� ;ƐĞŵĞƐƚĞƌͿ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ͘� ^ƵŵŵĞƌ� ƐĐŚŽŽů� ĐŽƵƌƐĞƐ� ĨĂŝůĞĚ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ŝŵƉĂŝƌ� ĂŶ� ĂƚŚůĞƚĞ͛Ɛ�
ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ� ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞŵĞƐƚĞƌ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ͘� �� ĐŽƵƌƐĞ� ƚĂŬĞŶ� ďǇ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� Žƌ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗�

�
;ŝͿ� dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ;ƐͿ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ĂƐ�Ă�ǀĂůŝĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ�

ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵ͖�
�

;ŝŝͿ� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŐƌĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚĂŬĞŶ͖�
�

;ŝŝŝͿ� dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�
ƚƌƵƐƚĞĞƐ͖�

�
;ŝǀͿ� dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐƌĞĚŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ͘�

�

^ĐŚŽŽůƐ�D�z�EKd�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƐƵŵŵĞƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐůĂƐƐ͕�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�;ƐĐƌŝŵŵĂŐĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�
ĞǆĐƵƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƐĂŝĚ�W͘�͘�ĐůĂƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ŵĂǇ�ďĞ�͞ŵĂĚĞ�ƵƉ͟�ǁŚŝůĞ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�
ƐƵŵŵĞƌ�ůĞĂŐƵĞ͘�/Ŷ�ƐƵŵŵĂƌǇ͕�ĂŶǇ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝǀŽƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�W͘�͘�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�
ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ƐƉĂŶ͘�

�E^t�Z͗�

&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƉŽƌƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĚŝƚ͕�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
͞ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͟�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͍�

Yh�^d/KE͗�

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝƐ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕��hd�KE>z�KE��ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ĐůĂƐƐ�ŵĂǇ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ϮϬ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐůĂƐƐ͕�
͞ƐƉŽƌƚƐ�ƐŝǆƚŚ�ƉĞƌŝŽĚ͕͟�Žƌ�͞d�͟�;ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚͿ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝƚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ĨŽƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�
ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�>ŝďƌĂƌǇ�̂ ĐŝĞŶĐĞ͕�

�E^t�Z͗�

EŽ�Ͳ�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ŶŽƚ�ƌĞŐĂŝŶ�ŚŝƐͬ�ŚĞƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘��E^t�Z͗�

�ĂŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ĞǆƚƌĂ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�Ă�ŐƌĂĚĞ�Žƌ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĂĨƚĞƌ�ŐƌĂĚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝƐƐƵĞĚ͍�Yh�^d/KE͗�

zĞƐ�Ͳ���ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�͞ �͕͟�͞ �͕͟�Žƌ�͞ �͟�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘���ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ũƵƐƚ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ůĞƚƚĞƌ�ŐƌĂĚĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶ�͞ &͟�ŐƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ŶĞǆƚ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�

�E^t�Z͗�

/Ɛ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƌƵůĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ƚŚĂŶ�^ƚĂƚĞ��ǇůĂǁ�ϮϬϰ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ŐƌĂĚĞƐ͍�Yh�^d/KE͗�

DĂǇ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƐŽ͕�ŵĂǇ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͍�

Yh�^d/KE͗�

zĞƐ�Ͳ��Ƶƚ�ďǇ�ŶĞǁ�ǁŽƌŬ�ŝƚ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŐƌĂĚĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ�ĞĂƌŶĞĚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƉ�
ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ŵĂŬĞͲƵƉ�
ǁŽƌŬ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐůĂƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ͕�Žƌ�ƌĞƉĞĂƚ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ�ǁŚĞƌĞ�
ƉĂƐƐŝŶŐ�ŐƌĂĚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĞĂƌŶĞĚ͘�

�E^t�Z͗�

�ĂŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐůĂƐƐĞƐ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƚǇ�;ϮϬͿ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͍�Yh�^d/KE͗�

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ĞůŝŐŝďůĞ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�Ϯ͘Ϭ�ŐƌĂĚĞ�ƉŽŝŶƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�Ă�ŐƌĂĚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐůĂƐƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌĂĚĞ�ĐĂŶ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐůĂƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƚĂŬĞŶ͕�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů�
ŐƌĂĚĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŐƌĂĚĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ŝƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�
ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�

�E^t�Z͗�

�ĂŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐůĂƐƐĞƐ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϲϬ��

Ő͘� ^ĐŚŽůĂƐƚŝĐ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�EŽŶͲdƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�WƌŽŐƌĂŵƐ�
�

/Ŷ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�;ŝ͘Ğ͕͘�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽĚƵůĂƌ�
Žƌ�ĨůĞǆŝďůĞ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇͲĚŝƐĂďůĞĚ͕�Žƌ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐͿ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƐŚĂůů�ĐĞƌƚŝĨǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĚĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�
ƵƉŽŶ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ĐŽůůĞŐĞ�
ĐŽƵƌƐĞ� ƵŶŝƚƐ� ƚŽ� ƐĂƚŝƐĨǇ� ƚŚĞ� ϮϬ� ƐĞŵĞƐƚĞƌ� ĐƌĞĚŝƚƐ� ŽĨ� ǁŽƌŬ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐƌĂĚĞ� ƉŽŝŶƚ� ĂǀĞƌĂŐĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϭϰϭϮ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĂƚ�^ĞĐƚŝŽŶ͘�

�

�
ϮϬϱ͘ϰ� dŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ�ĂŵŽŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�

ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘�
�

EKd�͗�&Žƌ�ĐƌĞĚŝƚŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĐůŽƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŝǀĞŶ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�/Ŷ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͕�
ŽŶĞ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶĚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŽŶĞ�ďĞŐŝŶƐ͘�

�

�͘� tĂŝǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�WĂƐƐŝŶŐ�ϮϬ�^ĞŵĞƐƚĞƌ��ƌĞĚŝƚƐ�ŽĨ�tŽƌŬ�
�

�ĂĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ǁĂŝǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�WZKs/���͗�

�
;ϭͿ� ^ĞƌŝŽƵƐ�ŝůůŶĞƐƐ͕�ŝŶũƵƌǇ͕�Žƌ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�;ĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϱϵϬϬϬ�Ğƚ�ƐĞƋ͘�ĂŶĚ�

ϱϵϭϬϬ�Ğƚ�ƐĞƋ͘Ϳ͕�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͖�KZ�
�

;ϮͿ� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ĂďƌŽĂĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿͬŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ĂŶĚ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͖�KZ�

�
;ϯͿ� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĂďƌŽĂĚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͖�KZ�

�
;ϰͿ� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂďƌŽĂĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ǀĂůŝĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�

ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿͬŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͖�KZ�
�

;ϱͿ� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�h͘^͘�ƐĐŚŽŽů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�ŚĂƌĚƐŚŝƉ͕�;^ĞĞ��ǇůĂǁ�Ϯϭϯ�ĨŽƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�
ŽĨ�ŚĂƌĚƐŚŝƉͿ͖��E��

�
;ϲͿ� dŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƵŶĚĞƌ�Ăůů�ƌƵůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĂďƐĞŶĐĞ͖��E��

�
;ϳͿ� �ůů�ŽƚŚĞƌ�ƌƵůĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ƐŚĂůů�ĂƉƉůǇ͘�

�
��ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞŶǇ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂŝǀĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�̂ ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉĞĂůĞĚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�^ƚĂƚĞ��/&��ǇůĂǁ�ϭϭϬϭ͘�
�
�
�

dŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĐƌĞĚŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ďŽƚŚ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐƌĞĚŝƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�ĐƌĞĚŝƚ�ŵƵƐƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�

�E^t�Z͗�

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŝĨ�ĂŶ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�^ĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͍�Yh�^d/KE͗�

WƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƌƵůĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůĞƐƐ�ƌŝŐŝĚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͘�

�E^t�Z͗�

DĂǇ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŚĂǀĞ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝĨ�ƐƵĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͍�

Yh�^d/KE͗�

<ĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƌƵůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘��Ŷ�
ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ƌĞŐĂŝŶĞĚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ͘�/Ĩ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĐĞŶƚĞƌ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ăƚ�
ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ�;ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚͿ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘� dŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŽƵůĚ�
ďĂůĂŶĐĞ�ŽƵƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͕�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƌŽƵŐŚůǇ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ĂĨƚĞƌ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĞŶĚƐ͘�'ƌĂĚĞ�ĐŚĞĐŬƐ�ŵĂǇ�
ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ũƵƐƚ�ĂƚŚůĞƚĞƐ͘�/Ĩ�Ă�ŐƌĂĚĞ�ĐŚĞĐŬ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďŽĚǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�

�E^t�Z͗�

tŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĞŶĚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĐĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϲϭ��

�

ϮϬϲ͘� Z�^/��Ed/�>��>/'/�/>/dz�
�

�
�͘� /ŶŝƚŝĂů�ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�

�
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƵƉŽŶ�ŝŶŝƚŝĂů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ͗�;^ĞĞ�ĂůƐŽ��ǇůĂǁ�ϮϬϭ͘�͘�ĨŽƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚͿ�

�
;ϭͿ� dŚĞ�ϵƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ĂŶǇ��/&�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�Ă��/&�ũƵŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�Žƌ�Ă�ũƵŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƵŶĚĞƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ��ǇůĂǁ�ϯϬϯ͖�

KZ�

�
�

;ϮͿ� dŚĞ�ϭϬƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ĂŶǇ��/&�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĨƌŽŵ�ϵƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�Ă�ũƵŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�hŶŝƚĞĚ�̂ ƚĂƚĞƐ͘�

�͘� �ŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ʹ�^ĞĞ�ĂůƐŽ��ǇůĂǁ�ϮϬϭ͘�͘�
�

��ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƚĂŝŶƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŚĞͬƐŚĞ�ŝƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&ͲŵĞŵďĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ĞŶƌŽůůĞĚ͖�

�
�͘� sĂůŝĚ��ŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ZĞƐŝĚĞŶĐĞ�

�
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�ǁŚĞŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ǁŚŽƐĞ�ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿͬŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ� ůŝǀŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ƐĐŚŽŽů�;^ĐŚŽŽů��Ϳ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�Ă�ǀĂůŝĚ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͗�

�
;ϭͿ� ��ǀĂůŝĚ� ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�&ZKD�Ă� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ͕�

;^ĐŚŽŽů��͛Ɛ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂͿ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ŶŽƌ�ĞǀĞƌ�ŚĂƐ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ�ƚŚĞǇ�ƌĞƐŝĚĞ͕�dK�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ�;^ĐŚŽŽů��͛Ɛ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂͿ͘�

�

^ĐŚŽŽůƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�/ŶĚŝĂŶ��ĨĨĂŝƌƐ͕�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƵƉŽŶ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�Ɛƚŝůů�ĨƵůĨŝůů�Ăůů�ŽƚŚĞƌ��/&�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŝŽƌ�
ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘�

�E^t�Z͗�

,Žǁ�ĚŽĞƐ��ǇůĂǁ�ϮϬϳ͘��ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�/ŶĚŝĂŶ��ĨĨĂŝƌƐ͍�Yh�^d/KE͗�

/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�dƌĂŶƐĨĞƌ��ǇůĂǁ�ϮϬϳ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶǇ�Žƌ�Ăůů�ƐƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝŶƚŚ�ŐƌĂĚĞ͘�

�E^t�Z͗�

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�Ă�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌ�ǁŚŽ�ĂƚƚĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ŶŝŶƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�Ă�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞŶƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�
Ă�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͍�

Yh�^d/KE͗�

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝŶƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�Ă�ũƵŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�Žƌ�ƉůĂǇ�ŽŶ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŵƵůƚŝͲĐĂŵƉƵƐ�ǁĂŝǀĞƌ͘�

�E^t�Z͗�

�ƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝŶƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�Ă�ũƵŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŽŶ�ƐĞŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƚĞĂŵƐ͍�Yh�^d/KE͗�

dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�;ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚͿ�ĂƚƚĞŶĚ�ĂŶǇ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ďĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ͘�

�E^t�Z͗�

tŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŶƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�Ă�ũƵŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚƚĞŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͍�Yh�^d/KE͗�

Yh�^d/KE͗� tŚĞƌĞ�ŵĂǇ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚƚĞŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͍�
�
�E^t�Z͗�� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�;ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚͿ�ĂƚƚĞŶĚ�ĂŶǇ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��
� � ĂŶĚ�ďĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ͘���
�
Yh�^d/KE͗� tŚĂƚ�ŵĂǇ�ĞŝŐŚƚŚ�ŐƌĂĚĞƌƐ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂĨƚĞƌ�DĂǇ�ϭϮ�ďƵƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ��
� � ĐůŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͍�
�
Yh�^d/KE͗� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ŐƌĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͕�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
� � ĂŶĚͬŽƌ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂŵƉƵƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ƌƵůŝŶŐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ��
� � ŝŶĐůƵĚĞ�ƚƌǇŽƵƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƚĞĂŵ͕�ĞƚĐ͘���
�
Yh�^d/KE͗� ��ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ���ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ŐƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ĞŶƌŽůůƐ�ŝŶ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ��͘�/Ĩ͕��
� � ĂĨƚĞƌ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ��͕�ŵĂǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ��͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƌĞƐŝĚĞ͕�ĂŶĚ�ďĞ�
� � ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͍�
�
�E^t�Z͗�� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ƵŶĚĞƌ��ǇůĂǁ�ϮϬϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƚƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ��
� � ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘���



�
�

ϲϮ��

;ϮͿ� ^ĐŚŽŽů���ŵĂǇ�ďĞ�Ă��/&ͲŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�Ă�ŶŽŶͲ�/&ͲŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͘�

�
;ϯͿ� �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�sĂůŝĚ��ŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ZĞƐŝĚĞŶĐĞ�

�� ǀĂůŝĚ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ� ŝƐ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ� ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿͬŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ� ;ǁŝƚŚ� ǁŚŽŵ�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚͿ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘���ǀĂůŝĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĂĐĂƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� ĞŶƚŝƌĞ� ĨĂŵŝůǇ� ĨŽƌ� ƵƐĞ� ĂƐ� ŝƚƐ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘� &Žƌ� ĂƚŚůĞƚŝĐ� ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕� Ă� ƐƚƵĚĞŶƚ� ;ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�
ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿͬŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚͿ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ǀĂůŝĚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƚŝŵĞ͘�

�
;ϰͿ� �ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�tŚĂƚ��ŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�Ă�sĂůŝĚ��ŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ZĞƐŝĚĞŶĐĞ�

�ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�Ă�ǀĂůŝĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ͘�/Ŷ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�Ă�ǀĂůŝĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨĂĐƚƐ�ŵƵƐƚ�ĞǆŝƐƚ͗�
�
Ă͘� dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂďĂŶĚŽŶĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ĨĂŵŝůǇ͘� dŚĞ� ŶĞǁ� ƐĐŚŽŽů� ŝƐ�

ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ǀĂůŝĚĂƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨĂĐƚ͖��E��
�

ď͘� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĞŶƚŝƌĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�&Žƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ƵŶŝƚ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͖��E��

�
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ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĨƵůů�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͗�

�
;ŝͿ� ^ƚƵĚĞŶƚ�ĞŶƌŽůůƐ͕�ĂƚƚĞŶĚƐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƌŽůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�;^ĐŚŽŽů�

�Ϳ�ŝŶƚŽ�ǁŚŽƐĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŵŽǀĞĚ͕�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ;ƐͿ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�Žƌ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�Ă�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů͖��E��

�
;ŝŝͿ� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ǀĂůŝĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�Žƌ�ŶŽ�

ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵŽǀĞ͖��E��
�

;ŝŝŝͿ� dŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ǀĞƌŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͖��E��
�

;ŝǀͿ� ���/&�ĨŽƌŵ�;ƉůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ůŽĐĂů��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�&ŽƌŵͿ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƚŚĞ�
ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�ǀĂůŝĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��/&�
^ĞĐƚŝŽŶ͘�

�

;ϳͿ� sĂůŝĚ��ŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ZĞƐŝĚĞŶĐĞ��ĨƚĞƌ�Ă��ŝƐĐŝƉůŝŶĞ�̂ ŝƚƵĂƚŝŽŶ�
�

^ƵĐŚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĞǆĐĞƉƚ�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ��ǇůĂǁ�ϮϬϵ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�Žƌ�ŝĨ�ĐŽŵƉĞůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĐŚŽŽů͘�

�

dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶĐůĞ�ǁŚĞŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŝŶƚŚ�ŐƌĂĚĞ͕�ǁŝůů�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĐůĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�Ăůů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘�dŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞƐŝĚĞ�
ǁŝƚŚ�ƐĂŵĞ�ǁŚĞŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŝŶƚŚ�ŐƌĂĚĞ͕�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ďĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ͘�

�E^t�Z͗�

/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŚĞ�ŶŝŶƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶĐůĞ�ŝŶ��ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ��ƌĞĂ��͕�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ǁŚŽƐĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ��ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ��ƌĞĂ���Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ͍�

Yh�^d/KE͗�

dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͕�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ��ƌĞĂ���ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŶŽǁ�ƌĞƐŝĚĞ�Žƌ͕�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ƵƉ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞƌŵ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�
WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ͗�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƉƚƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�^ĐŚŽŽů���ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ͕�DĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ƵŶĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞĞŶƌŽůůƐ�ĂŶĚ�
ĂƚƚĞŶĚƐ�^ĐŚŽŽů���Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ůŽĐŬĞĚ�ŝŶƚŽ�^ĐŚŽŽů���ĨŽƌ�Ăůů�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�dŚƵƐ͕�
ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ŶĞǁ�^ĐŚŽŽů��ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ��ƌĞĂ���ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƌĞƐŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽǁ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ��ǇůĂǁ�ϮϬϳ�ĂŶĚ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘�

�E^t�Z͗�

/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�DĂƌĐŚ͕�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͘�

Yh�^d/KE͗�



�
�

ϲϰ��

�
;ϴͿ� WƌĞͲ�ŶƌŽůůŵĞŶƚ��ŽŶƚĂĐƚ͗�

�
^ƵĐŚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�WƌĞͲ�ŶƌŽůůŵĞŶƚ��ŽŶƚĂĐƚ��ĨĨŝĚĂǀŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��/&�ĨŽƌŵ�
;ƉůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ůŽĐĂů��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�&ŽƌŵͿ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů͕�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ͕�
ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƵŶĚƵĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�;ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐͿ�ďǇ�ĂŶǇŽŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů͘�^ĞĞ�ĂůƐŽ�;ϭϬͿ�ďĞůŽǁ�ĂŶĚ��ǇůĂǁ�ϱϭϬ�

�
;ϵͿ� ^ĂŵĞ�^ƉŽƌƚ�Ăƚ�dǁŽ��ŝĨĨĞƌĞŶƚ�^ĐŚŽŽůƐ�

�
EŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉŽƌƚ�Ăƚ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ƵŶůĞƐƐ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ǀĂůŝĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�
ǀĂůŝĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉŽƌƚ�Ăƚ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ĞǆĐĞĞĚ͕�ŝŶ�ƚŽƚĂů͕�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ�ĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ͘�

�
;ϭϬͿ� �ƚŚůĞƚŝĐĂůůǇ�DŽƚŝǀĂƚĞĚ�sĂůŝĚ��ŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ZĞƐŝĚĞŶĐĞ�

�
/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�Ă�ǀĂůŝĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ��ǇůĂǁ�ϮϬϲ͘�͘;ϭͲϱͿ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ůĞǀĞů�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ǁĂƐ�ĂƚŚůĞƚŝĐĂůůǇ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�
ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ǁŚŽůĞ�Žƌ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ĨŽƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�;^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϮϬϬ͖�ϱϭϬ͘�͘Ͳ'͘Ϳ�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ďǇ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐĂůůǇ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ŵŽǀĞ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��/&�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƚƚĞŶĚ�ƐĐŚŽŽů� ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĨŝƌƐƚ͖�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� �ǇůĂǁ�

ϮϬϬ͘�͘;ϮͿ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞƐ�ŵĂǇ�ůŝŵŝƚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�Žƌ�ŵŽǀĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�
ĂĐƋƵŝƌĞ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�Ăƚ�^ĐŚŽŽů��͘�^ƵĐŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐĂůůǇ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ŵŽǀĞ�ŵĂǇ�ďĞ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗�

�
ͻ� dƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�Ă�^ĐŚŽŽů�ĂĨƚĞƌ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�EŽŶͲ^ĐŚŽŽů��ƚŚůĞƚŝĐ�dĞĂŵ͕��ĂŵƉ�Žƌ��ůŝŶŝĐ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�̂ ĐŚŽŽů�
� ��ǇůĂǁ�ϱϭϬ͘�;ϭͿ�
ͻ� dƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�Ă�^ĐŚŽŽů�tŚĞƌĞ�Ă�&ŽƌŵĞƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů��ŽĂĐŚ�ŚĂƐ�ZĞůŽĐĂƚĞĚ��ǇůĂǁ�ϱϭϬ͘�;ϮͿ�
ͻ� ��ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŵŽǀĞ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ďǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐůƵď�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů͘�
ͻ� �ǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐƉŽƌƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�ŽŶĞ�;ϭͿ�

ƐĐŚŽŽů͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�

ϮϬϳ͘� dZ�E^&�Z��>/'/�/>/dz�
�

�
EŽƚĞ͗��ŶǇ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�;�d��Ez�>�s�>Ϳ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƚŚůĞƚĞ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� WƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�
ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƚŚůĞƚĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐůĞĂƌĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞ͘�dŚĞ� ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĂŶǇ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƚŚůĞƚĞ� ĐĂŶ�ďĞ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��/&�ǁĞďƐŝƚĞ�Žƌ�ďǇ�ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞ͘�

�
�͘� �ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�dƌĂŶƐĨĞƌ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ƚĂƚƵƐͲ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ŶƌŽůůŵĞŶƚ�Ͳ�^ĞĞ��ůƐŽ�ϮϬϭ͘�͘;ϯͿ�

�
;ϭͿ� ��ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚĞŶ͗�

�
Ă͘� ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ĐůĂƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů�;^ĐŚŽŽů��Ϳ͖�

;ZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ��E�ͬKZ�
�

ď͘� ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů͖��E�ͬKZ�
�

Đ͘� ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�Žƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞĂŵ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ϱ�ĚĂǇƐ�
Žƌ�ŵŽƌĞ͖��E��

�
Ě͘� ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ�ĨƌŽŵ�^ĐŚŽŽů���Žƌ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�Ăƚ�

^ĐŚŽŽů��͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�Ăƚ�^ĐŚŽŽů��͖��E��
�

Ğ͘� ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶƌŽůůƐ�ĂƐ�Ă�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�;^ĐŚŽŽů��Ϳ͘�d,�E�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�^ĐŚŽŽů���ŝĨ�Ăůů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ϮϬϭ͘�͘;ϭͿ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͘�

�Ŷ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚĞƐƚ;ƐͿ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ;ƐͿ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�
ƉƵďůŝĐͬĐŚĂƌƚĞƌͬƉƌŝǀĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ;ƐͿ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ��/&ͬ^ƚĂƚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͬE&,^�ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ�Žƌ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ;ƐͿ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ��/&ͬ^ƚĂƚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͬE&,^�ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ͘��

�E^t�Z͗�

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϲϱ��

�
;ϮͿ� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ� ŶŽƚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ǁŝƚŚ� Žƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ� ĂƚŚůĞƚŝĐ� ĐŽŶƚĞƐƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ƐĐŚŽŽů� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�

ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ďĞŐŝŶƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐĞƐ�
ďĞŐŝŶ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĞƚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉĂŝĚ�Ă�ŶŽŶͲ�
ƌĞĨƵŶĚĂďůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨĞĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů͘�

�
Ă͘� &Žƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĚƵĂů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͘�

�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ�Ă� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŝƐ� ŝŶƚĞŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ƐĐŚŽŽůƐ͕�ŚĂƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĨŽƌ� ĐůĂƐƐĞƐ�Ăƚ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�
ĂŶĚͬŽƌ�ƉĂŝĚ�Ă�ŶŽŶͲƌĞĨƵŶĚĂďůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨĞĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů͕�ďƵƚ�Ɛƚŝůů�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�
ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů͘�KŶůǇ�Ăƚ�ƐƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŚĂƐ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�Žƌ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ŝƐ�
ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇǁĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů͕�ƐŚĂůů�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů͘�dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ϴƚŚ�ŐƌĂĚĞƌƐ�ŵĂƚƌŝĐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ϵƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ŝŶ�Ă��/&�
ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů͘�

�
;ϯͿ� EŽ�ŽŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚĞ�ĂŶǇ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ǇůĂǁ�ϱϭϬ�Žƌ�ŚĂǀĞ�

ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌĞͲĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ��ǇůĂǁ�ϮϬϳ͘��Žƌ�ϱϭϬ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�
ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�^ĞĞ�ĂůƐŽ��ǇůĂǁ�ϮϬϭ͘�;ϰͿ�

�
Y͗�tŚĂƚ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ďǇ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐĂůůǇ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ŵŽǀĞ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͍�
�͗��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��/&�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƚƚĞŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŝƌƐƚ͖�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ��ǇůĂǁ�ϮϬϬ��͘;ϮͿ͕�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞƐ�ŵĂǇ�ůŝŵŝƚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�Žƌ�ŵŽǀĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�
ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�Ăƚ�^ĐŚŽŽů��͘�^ƵĐŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐĂůůǇ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ŵŽǀĞ�ŵĂǇ�ďĞ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗�

ͻ� dƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�Ă�^ĐŚŽŽů�ĂĨƚĞƌ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�EŽŶͲ^ĐŚŽŽů��ƚŚůĞƚŝĐ�dĞĂŵ͕��ĂŵƉ�Žƌ��ůŝŶŝĐ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�̂ ĐŚŽŽů�
� �ǇůĂǁ�ϱϭϬ͘�;ϭͿ�
ͻ� dƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�Ă�^ĐŚŽŽů�tŚĞƌĞ�Ă�&ŽƌŵĞƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů��ŽĂĐŚ�ŚĂƐ�ZĞůŽĐĂƚĞĚ��ǇůĂǁ�ϱϭϬ͘�;ϮͿ�
ͻ� ��ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŵŽǀĞ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ďǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐůƵď�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů͘�
ͻ� �ǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐƉŽƌƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�ŽŶĞ�;ϭͿ�

ƐĐŚŽŽů͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
�͘� �/&�dƌĂŶƐĨĞƌ�ZƵůĞ�

�
�ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŽ�Ă��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƚŝĂů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ϵƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐĐŚŽŽů�;ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�&ŽƌŵĞƌ�^ĐŚŽŽů�Žƌ�^ĐŚŽŽů��Ϳ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ϮϬϳ͘�͘��ǇůĂǁƐ�ĞǆĐĞƉƚ͗�

�
ͻ� dŚŽƐĞ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ǀĂůŝĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�;�ǇůĂǁ�ϮϬϲͿ͖�KZ�
ͻ� dŚŽƐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�Žƌ�ĨƌŽŵ�Ă��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƵƐƉŝĐĞƐ�ŽĨ�Ă��/&ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�

;�ǇůĂǁ�ϮϬϴͿ͖�KZ�
ͻ� dŚŽƐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�;�ǇůĂǁ�ϮϬϵͿ͘�

�

EKd�^͗�
�ŵĂŶĐŝƉĂƚĞĚ�DŝŶŽƌƐ͗�dŚŝƐ�ďǇůĂǁ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�Žƌ�ŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�ĞŵĂŶĐŝƉĂƚĞĚ�ŵŝŶŽƌƐ͘��E��
EŽ��ŚŝůĚ�>ĞĨƚ��ĞŚŝŶĚ��Đƚ͗�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƵŶĚĞƌ�ĂŶǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�͞EŽ��ŚŝůĚ�>ĞĨƚ�
�ĞŚŝŶĚ��Đƚ͟�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ��/&��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ǇůĂǁƐ͘�
�ŽĂƌĚŝŶŐ�^ĐŚŽŽů͗���ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ƚŽ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�Ă�ĨƵůů�ƚŝŵĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�Ăƚ�Ă�ϮϰͲŚŽƵƌ�ďŽĂƌĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�
ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ăůů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ��ǇůĂǁ�ϮϬϳ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ǀĂůŝĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�;�ǇůĂǁ�ϮϬϲͿ͘�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�/Ɛ�Ă�ďŽĂƌĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŝƚ�KƵƚ�WĞƌŝŽĚ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�zĞƐ͕�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĞĞƚƐ�Ăůů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ϮϬϳ͘�;ϱͿ͘ď͘�
;�ƉƉƌŽǀĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
�

dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐĂůůǇ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�Ϯ͘Ϭ�'W��
ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ��/&�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͘�
EKd�͗�dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�sĂůŝĚ��ŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ZĞƐŝĚĞŶĐĞ͕�dƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�,ĂƌĚƐŚŝƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�

�E^t�Z͗�

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞĂƌŶ�Ă�Ϯ͘Ϭ�'W��ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͍�

Yh�^d/KE͗�



�
�

ϲϲ��

;ϭͿ� DĂŶĚĂƚŽƌǇ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ��ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�
�

�ůů�ƐƵĐŚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϳ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶͲƌĞƋƵŝƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ�
;ƉůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ůŽĐĂů��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�&ŽƌŵͿ͘�dŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƐŚĂůů�ƌĞŶĚĞƌ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁĞŶƚǇ�;ϮϬͿ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ƵŶůĞƐƐ�Ă�ƐŚŽƌƚĞƌ�
ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŽ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ͘�EŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƵŶƚŝů�
Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ͘�;^ĞĞ�ĂůƐŽ��ǇůĂǁƐ�ϱϬϭ͕�ϱϭϬ�ĂŶĚ�ϳϬϬ͘Ϳ�
;ZĞǀŝƐĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
;ϮͿ� WƌĞͲ�ŶƌŽůůŵĞŶƚ��ŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�

WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ĂůƐŽ��ǇůĂǁƐ�ϮϬϭ͘�͘;ϭͿ�Θ�;ϰͿ�ĂŶĚ�ϱϭϬ�
�

�ŶǇ� ĂŶĚ� Ăůů� ƉƌĞͲĞŶƌŽůůŵĞŶƚ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ŽĨ� ĂŶǇ� ŬŝŶĚ� ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ� ǁŝƚŚ� Ă� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĚŝƐĐůŽƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ͕�
ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿͬ�ŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ��/&�WƌĞͲ�
�ŶƌŽůůŵĞŶƚ��ŽŶƚĂĐƚ��ĨĨŝĚĂǀŝƚ��/&�&Žƌŵ�ʹ�;ƉůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ůŽĐĂů��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�&ŽƌŵͿ͘�WƌĞͲĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�
ďƵƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͗� ĂŶǇ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶǇ� ŬŝŶĚ͕� ĚŝƌĞĐƚůǇ� Žƌ� ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ͕�
ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿͬŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͕� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ͕� Žƌ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĂƚŚůĞƚŝĐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� Ăƚ� Ă� ƐĐŚŽŽů͖�
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶͬ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƐŚĂĚŽǁŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͖�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ďǇ�ĂŶǇŽŶĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͖�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
Žƌ�ŝƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉĞƌ��ǇůĂǁƐ�ϮϬϭ͘�͘;ϭͿ�Θ�;ϰͿ͘�

�
;ϯͿ� dƌĂŶƐĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă��/&ͲDĞŵďĞƌ�^ĐŚŽŽů�;ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�EĞǁ�^ĐŚŽŽů�Žƌ�^ĐŚŽŽů��Ϳ�&ƌŽŵ�^ĐŚŽŽůƐ�;ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�&ŽƌŵĞƌ�^ĐŚŽŽů�

Žƌ�̂ ĐŚŽŽů��Ϳ�>ŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�̂ ƚĂƚĞƐ͕�Ă�h͘^͘�dĞƌƌŝƚŽƌǇ͕��ĂŶĂĚĂ�Žƌ�Ă�h͘^͘�DŝůŝƚĂƌǇ��ĂƐĞ�;ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ĂƐ��ŽŵĞƐƚŝĐ�
dƌĂŶƐĨĞƌƐͿ�

�
^ƵĐŚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ��ǇůĂǁƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�Ăůů�ƐƉŽƌƚƐ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů��y��Wd�

�
Ă͘� /Ŷ�ĂŶǇ�ƐƉŽƌƚ;ƐͿ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ůĞǀĞů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů;ƐͿ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁĞůǀĞ�

ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵďͲ
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ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͖��E��

�
Ğ �͘ WƌŽǀŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĞͬƐŚĞ�ĂƚƚĞŶĚƐ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƵŶͲƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�ĂŶĚ�Ă�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�

ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ��ŶŐůŝƐŚ͕�ďǇ�ĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
�ƌĞĚĞŶƚŝĂů��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�;E���^Ϳ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ǁŽƌŬ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�Ăůů�ŐƌĂĚĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ͖�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂĚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ăůů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝůǇ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŐƌĂĚĞͲƉŽŝŶƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͖��E��

�
Ĩ͘� �/Ĩ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ƉĂǇ�ƚƵŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůͬƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĞͬƐŚĞ�

ĂƚƚĞŶĚƐ�ĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰϴϬϱϮ�Ğƚ�ƐĞƋ͖͘��E��
�

Ő �͘ �Ğ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ��ǇůĂǁ�;ϮϬϰͿ͖��E��
�

Ś �͘ �Ğ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ��ǇůĂǁ�;ϮϬϯͿ͖��E��
�

ŝ͘ � EŽƚ�ŚĂǀĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ͕�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�
ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůͬƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ��/&�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͖��E��

�
ũ͘� EŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ͕�ƉĂŝĚ�Žƌ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ͕�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨĂŵŝůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�

ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘�
�

EKd�͗��/&�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞĐŽƌĚƐͬƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĨƌŽŵ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Žƌ�ƐĐŚŽŽů�ĞǆƉĞŶƐĞ͘�

� ���������;ZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�
�



�
�

ϲϴ��

;ϱͿ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐĨĞƌ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ��ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�
�

dŚĞ� �/&� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ� ƚŚĂƚ͕� ŝŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŵĂǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĨƌŽŵ� ŽŶĞ� ƐĐŚŽŽů� ƚŽ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĚƵĞ� ƚŽ� Ă�
ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ŶĞĞĚ�Žƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŽů͘�/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ͕�
ƚŚĞ��/&�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĞĞƚƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ��ǇůĂǁ�ϮϬϳ͘�͘;ϱͿĐ͘;ǀŝŝŝͿ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�
ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƵƚŝůŝǌĞ�ƚŚĞ�͞^ŝƚ�KƵƚ�WĞƌŝŽĚ͟�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ��ǇůĂǁ�ϮϬϳ͘�͘;ϱͿď͘�ďĞůŽǁ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��ŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽƐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�
ƚǁŽ�ŽƉƚŝŽŶƐ͕�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ϮϬϳ͘�͘;ϱͿĂ͘�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ��ǇůĂǁ͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
ϭ͘� >ŝŵŝƚĞĚ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�

�
�ŶǇ� ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ� ƐƵďŵŝƚƐ� Ă� ůŝŵŝƚĞĚ� ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� �/&� ^ĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ� ďĞ�ŵĂĚĞ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƵďͲǀĂƌƐŝƚǇ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĐŚŽŽů�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͗�

�
Ă͘� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐĂůůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�

ĂƌĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐĂůůǇ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�
ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ��ǇůĂǁ�ϮϬϱ�ĂƌĞ�ŵĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŽ�
ǀĞƌŝĨǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŚĂƐ�ŵĞƚ� ƚŚĞ� �/&� ĂŶĚ� ƐĐŚŽŽů� ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� ��
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ŐĂŝŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ĨƵůĨŝůů�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝĨ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
Ăƚ�ƉƌŝŽƌ�ƐĐŚŽŽů͖��E��

�
�

ď͘� �dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚƚĞƐƚƐ� ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��������
�ǇůĂǁ�ϱϭϬ͖��E��

�
Đ͘� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�Žƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�

ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ��ǇůĂǁ�
ϮϬϵ͘�͘;ϭͿ͖��E��

�
Ě͘� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƵŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ŚŝŐŚ�

ƐĐŚŽŽů� ĐŽĂĐŚ� ŚĂƐ� ƌĞůŽĐĂƚĞĚ� Žƌ� ǁŚĞƌĞ� Ă� ĐůƵď� ĐŽĂĐŚ͕� ǁŝƚŚ� ǁŚŽŵ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ͕� ŝƐ�
ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƉĞƌ��ǇůĂǁ�ϮϬϳ͘�͘;ϰͿ�Žƌ�;ϱͿ͖��E��

�
Ğ͘� EŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉŽƌƚ�Ăƚ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�

ƐĐŚŽŽů� ǇĞĂƌ� ƵŶůĞƐƐ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ƐĐŚŽŽůƐ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� Ă� ǀĂůŝĚ� ĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ� Žƌ�
ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Ă�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��/&�ƐĞĐƚŝŽŶ͖��E��

�
Ĩ͘� ��ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�>ŝŵŝƚĞĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�

ďĞĞŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͖��E��
�

Ő͘� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐƵďͲǀĂƌƐŝƚǇ�ůĞǀĞů�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�͞^ŝƚ�KƵƚ�WĞƌŝŽĚ͟�;^KWͿ�ĚĂƚĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�
�͘;ϱͿď͘;ŝǆͿ�ďĞůŽǁ͕� ŝƐ� ŝŶĞůŝŐŝďůĞ� ĨŽƌ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĞƚĞ�Ăƚ� ƚŚĞ�ǀĂƌƐŝƚǇ� ůĞǀĞů� ŝŶ� ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĂƚ� ƐĐŚŽŽů� ǇĞĂƌ͘� dŚŝƐ� ĂƉƉůŝĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ�ŽĨ� ĂŶǇ� ^ĞĐƚŝŽŶ͕� ZĞŐŝŽŶĂů� Žƌ� ^ƚĂƚĞ�
ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ĨŝŶĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ͖��E��

�
Ś͘� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�Žƌ�ƚŚĞ��/&�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�

Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ǇůĂǁ�ϱϭϬ͘�
�

Ϯ͘� sĂƌƐŝƚǇ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�;EŽŶͲ,ĂƌĚƐŚŝƉ�^ŝƚ�KƵƚ�WĞƌŝŽĚͿ�
�

�ŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƚŝĂů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϵƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐĐŚŽŽů͕�Žƌ�
ŝĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ��/&�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ƐĞĞ�ϮϬϳ͘�͘;ϱͿ͘Đ͕�
Žƌ� Ă� ǀĂůŝĚ� ĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ�ǁŚŽƐĞ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ĐĂƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĚŽ� ŶŽƚ�ŵĞĞƚ� ĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
,ĂƌĚƐŚŝƉ��ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�Đ͘;ǀŝŝŝͿ�ŽŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞ͕�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ;ƐͿ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů͕�ƵƉŽŶ�
ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͗�

�
�
�
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ϲϵ��

Ă͘� dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĨŝƌƐƚ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϵƚŚ�ŐƌĂĚĞ�Žƌ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨŝƌƐƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƚŽ� ďĞ� Ă� �/&� ŚĂƌĚƐŚŝƉ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ� ϮϬϳ͘�͘;ϱͿ͘Đ͖͘� Žƌ� Ă� ǀĂůŝĚ� ĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ�
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ��E��

�
ď͘� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐĂůůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů͖��E��

�
Đ͘� dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�

�ǇůĂǁ�ϱϭϬ͖��E��
�
�

Ě͘� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�Žƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ��ǇůĂǁ�
ϮϬϵ͘�͘;ϭͿ͖��E��

�
Ğ͘� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƵŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ŚŝŐŚ�

ƐĐŚŽŽů� ĐŽĂĐŚ� ŚĂƐ� ƌĞůŽĐĂƚĞĚ� Žƌ� ǁŚĞƌĞ� Ă� ĐůƵď� ĐŽĂĐŚ� ǁŝƚŚ� ǁŚŽŵ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ŝƐ�
ĐŽĂĐŚŝŶŐ͕�ƉĞƌ��ǇůĂǁ�ϮϬϳ͘�͘;ϰͿ�Žƌ�;ϱͿ͖��E��

�
Ĩ͘� ^ƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�Žƌ�ƚŚĞ��/&�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�Ă�

ƚƌĂŶƐĨĞƌ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ǇůĂǁ�ϱϭϬ͖��E��
�

Ő͘� EŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉŽƌƚ�Ăƚ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƐĐŚŽŽů� ǇĞĂƌ� ƵŶůĞƐƐ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ƐĐŚŽŽůƐ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� Ă� ǀĂůŝĚ� ĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ� Žƌ�
ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Ă�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ͖��E��

�
Ś͘� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƵďͲǀĂƌƐŝƚǇ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�

ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͖��E��
�

� ;ŝǆͿ�� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�Ăƚ�ĂŶǇ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐƉŽƌƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ��
� ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��
� ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�^ŝƚ�KƵƚ�WĞƌŝŽĚƐ�;^KWͿ͗�

�dŚĞ�^ŝƚ�KƵƚ�WĞƌŝŽĚ�ǁŝůů�ďĞ�ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͘�dŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�Ă�ƐĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�ĂůůŽǁĂďůĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĚĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĚĂƚĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�
ŝŶ�Ă�ƐĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŽĚĚ�ŶƵŵďĞƌ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�^ŝƚ�KƵƚ�WĞƌŝŽĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ϱϬй�ƉůƵƐ�ŽŶĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĂǇ͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
ŝ͘� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĂĨƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů��͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�^KW�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŝŶ�

ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇƐ� ƚŽ�ƚŚĞ�^KW�ŽĨ� Ăůů�ŽƚŚĞƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ƐĞĂƐŽŶ� ƐƚĂƌƚĞĚ͘� dŚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� �/&� ^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ĚĂƚĞ� ŽŶĐĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌ� ĨŽƌŵƐ� ĂƌĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�
ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘�

�

YƵĞƐƚŝŽŶ͗�DǇ�ƐŽŶ�ǁĂƐ�ĚĞŶŝĞĚ�ƚŚĞ�^ŝƚ�KƵƚ�WĞƌŝŽĚ͘�DĂǇ�ǁĞ�ĂƉƉĞĂů�ƚŚŝƐ�ƌƵůŝŶŐ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�EŽ͘�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�,Žǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�^KW�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĨŽƌ�Ă�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ��ŚĞĞƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ��/&�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ��ŚĞĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ŽĨ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�^KW�ĨŽƌ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ��ŚĞĞƌ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞ�ďǇ�ĐĂƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�

�
ϯ͘� hŶůŝŵŝƚĞĚ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�

�
�ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ůŝŵŝƚĞĚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ϮϬϳ͘�͘� ;ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ� ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�Ăůů�ƐƉŽƌƚƐͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů��/&�&Žƌŵ�ʹ�;WůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ůŽĐĂů��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�&ŽƌŵͿ�
ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�
�/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ƵƉŽŶ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�KE>z�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘�

^ŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚĞƐƚ;ƐͿ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŚŝƐͬŚĞƌ�^KW�ĚĂƚĞ͕�;ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐĂƐĞͿ͕�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶ� ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƉůĂǇĞƌ͘�dŚĞ� ƚĞĂŵ�ǁŝůů� ĨŽƌĨĞŝƚ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ;ƐͿ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ŝŶĞůŝŐŝďůĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ͘� /Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�͞^ŝƚ�KƵƚ͟�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ƉůĂǇĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�^KW�
ĚĂƚĞ�;Ă�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƉĞŶĂůƚǇͿ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�^KW�ĚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ǁŝůů�ďĞ� ŝŶĞůŝŐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ^KW�ĚĂƚĞ͘� /Ĩ�Ă� ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ� ŝŶ� ƚŚƌĞĞ� ;ϯͿ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�
ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�̂ KW�ĚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�̂ KW�ĚĂƚĞ͘�

�E^t�Z͗�

tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŵƉĞƚĞƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌƐŝƚǇ�ŐĂŵĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�^KW�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĚĂƚĞ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϳϬ��

�
Ă͘� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐĂůůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�

ƐĐŚŽŽů͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐĂůůǇ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ��ǇůĂǁ�
ϮϬϱ�ĂƌĞ�ŵĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ŵĞƚ�ƚŚĞ��/&�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘���ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ŐĂŝŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ĨƵůĨŝůů�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝĨ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƉƌŝŽƌ�ƐĐŚŽŽů͖��E��

�
ď͘� dŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŝƐ�EKd� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ͕�ĞŝƚŚĞƌ� ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ� Žƌ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ĨŽƌŵĞƌ�

ƐĐŚŽŽů� ŚĂƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƚŚĞǇ� ŵƵƐƚ� ǁŝƚŚĚƌĂǁ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� Ă� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ��ǇůĂǁ�ϮϬϵ͘�͘;ϭͿ͖��E��

�
Đ͘� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�EKd�ĨŽƵŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐĐŚŽŽů�

ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞŝƌ� ĨŽƌŵĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽĂĐŚ�ŚĂƐ� ƌĞůŽĐĂƚĞĚ�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ĐůƵď�ĐŽĂĐŚ͕�
ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ͕�ŝƐ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƉĞƌ��ǇůĂǁ�ϮϬϳ͘�͘;ϰͿ�Žƌ�;ϱͿ�
Θ�ϱϭϬ͘�͖��E��

�
Ě͘� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�Žƌ�

ƚŚĞ��/&� ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�Ă� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�Žƌ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƐĐŚŽŽůƐ� ŝŶ� ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ǇůĂǁ�
ϱϭϬ͖�E��

�
Ğ͘� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƵďͲǀĂƌƐŝƚǇ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ƚŚĂƚ�

ƐƉŽƌƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů͖�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐŚŽƐĞ�
ƚŽ�ƉůĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƵďͲǀĂƌƐŝƚǇ�ůĞǀĞů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�;ϱͿĂ͘�;>/D/d���
�>/'/�/>/dz��WW>/��d/KE^Ϳ�ĂďŽǀĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ƐƉŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞĂƐŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů͖��E��

�
Ĩ͘� EŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉŽƌƚ�Ăƚ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�

ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�Ă�ǀĂůŝĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�Žƌ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ�Ă�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ͖��E��

�
Ő͘� �� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� hŶůŝŵŝƚĞĚ� dƌĂŶƐĨĞƌ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ;ƉůĞĂƐĞ� ƵƐĞ� ůŽĐĂů� �/&� ^ĞĐƚŝŽŶ�

&ŽƌŵͿ� ĂŶĚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �/&� ^ĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ͕�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͖�
�E��

�
Ś͘� KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ͗�
�

;ĂͿ� �ŽƵƌƚ�KƌĚĞƌĞĚ�dƌĂŶƐĨĞƌƐ�
�

hŶůŝŵŝƚĞĚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�;ϭͿ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ďǇ�Ă�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ�Žƌ�Ă�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�Ăůů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ŝŶ�Đ͘;ŝͲǀŝŝͿ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͘�
dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƵƉŽŶ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
;ƉůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ůŽĐĂů��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�&ŽƌŵͿ�ĂŶĚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌͿ�ƚŽ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ƚŚĂƚ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŵĞĞƚ�ƚŚŝƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƵƉŽŶ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ͘�

�
;ďͿ� �ŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ��ŝǀŽƌĐĞĚ�WĂƌĞŶƚƐ�

�
hŶůŝŵŝƚĞĚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƉĂƌĞŶƚ͛Ɛ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚ͛Ɛ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵƌƚͲ�
ŽƌĚĞƌĞĚ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ĐŚĂŶŐĞ͕�Žƌ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌĞĚ�Žƌ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ũŽŝŶƚ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ůŝƐƚĞĚ�
ĂďŽǀĞ� ŝŶ�Đ͘;ŝͲǀŝŝͿ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƵƉŽŶ�
ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�;ƉůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ůŽĐĂů��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�&ŽƌŵͿ�ĂŶĚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ďƵƚ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� Ă� ĐŽƉǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝǀŽƌĐĞ� ƉĂƉĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐƵƐƚŽĚǇ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐͿ� ƚŽ� ƐĂƚŝƐĨǇ� ƚŚĂƚ� �/&� ^ĞĐƚŝŽŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ŵĞĞƚ� ƚŚŝƐ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘� dŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ǁŝůů� ďĞĐŽŵĞ� ĞůŝŐŝďůĞ� ĨŽƌ� ǀĂƌƐŝƚǇ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƵƉŽŶ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ͘�

�
�



�
�

ϳϭ��

^Khd,�ZE�^��d/KE�'h/��>/E�^�Ͳ�^dh��Ed�dZ�E^&�Z^��E��'h�Z�/�E^,/W�
�

ϮϬϳ͘ϭ� /Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĨŽƌŵ�ŽŶĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ŐƵĂƌĚŝĂŶ�ŝƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ��h��dK�,�Z�^,/W͕�ŽŶůǇ�Ă�ĐŽƵƌƚ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ůĞŐĂů�ŐƵĂƌĚŝĂŶ�ǁŝůů�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁĂŝǀĞƌ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉĞƌ�ůĞŐĂů�
ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘�

�
ϮϬϳ͘Ϯ� /Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƐŝĚĞƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ůĞŐĂů�ĐŽƵƌƚ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ŐƵĂƌĚŝĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĐŽƵƌƚ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�

ŐƵĂƌĚŝĂŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ďĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ͘�

�
Yh�^d/KE͗� tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŐƵĂƌĚŝĂŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŝŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͍�

�
�E^t�Z͗� �'ƵĂƌĚŝĂŶƐŚŝƉ�Žƌ�>ĞƚƚĞƌƐ�ŽĨ�'ƵĂƌĚŝĂŶƐŚŝƉ�ĂƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŽŶ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ďĂƐŝƐ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�

ĂŶǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ŐƵĂƌĚŝĂŶƐŚŝƉ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͘�>ĞŐĂů�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�
ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĂŶĚ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�^ƵƌǀŝǀŽƌƐŚŝƉ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ĂĐƚŝŽŶ͘� /Ŷ�Ăůů�ĐĂƐĞƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ� ŝƐ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ǁŚĞŶ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ĂĚŽƉƚŝŽŶ͘�

�
Yh�^d/KE͗� �tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞŐĂůůǇ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�

ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͍�
�

�E^t�Z͗� �tŚĞŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ůĞŐĂůůǇ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ��E��ŝŶŝƚŝĂƚĞ�ĚŝǀŽƌĐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞͬƐŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƌĞƐŝĚĞĚ͘��ŶǇ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ�ǁŽƵůĚ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă� ƌĞǀŝĞǁ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů� ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�Ăůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ� ĨŽƌ� ƌĞǀŝĞǁ͘��ůů�ŽƚŚĞƌ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ��ǇůĂǁ�ϮϬϳ͘�

�
Yh�^d/KE͗� tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞƐŝĚĞƐ�ǁŝƚŚ�͞ĨŽƐƚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͍͟�

�
�E^t�Z͗� �dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�dƌĂŶƐĨĞƌ��ǇůĂǁ�ϮϬϳ�ĂŶĚ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘��ŶǇ�ǁĂŝǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƐŝĚĞŶĐĞ��ǇůĂǁ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶ�

ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�
�
Yh�^d/KE͗� �tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨŽƌŵĞƌůǇ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚĂŬĞƐ�ƵƉ�

ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞŐĂů�ŐƵĂƌĚŝĂŶ͍�
�

�E^t�Z͗� �dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĚŝĂŶ�ǁĞƌĞ�͞ĐŽƵƌƚ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ͟�ůĞŐĂů�ŐƵĂƌĚŝĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�Ăůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘�

�
Yh�^d/KE͗� DĂǇ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�Ăƚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŝƚǇ͍�

�
�E^t�Z͗� �dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�ůĞŐĂů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ŐƵĂƌĚŝĂŶƐ�ĐŚĂŶŐĞ�

ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘�
�

Yh�^d/KE͗� ,Žǁ�ĚŽĞƐ��ǇůĂǁ�ϮϬϳ͘��ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�/ŶĚŝĂŶ��ĨĨĂŝƌƐ͍�
�

�E^t�Z͗� ^ĐŚŽŽůƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŐŽǀĞƌŶĞĚ� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� �ƵƌĞĂƵ� ŽĨ� /ŶĚŝĂŶ� �ĨĨĂŝƌƐ͕� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƵƉŽŶ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�Ɛƚŝůů�ĨƵůĨŝůů�Ăůů�ŽƚŚĞƌ��/&�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŝŽƌ�
ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘�

�
;ĐͿ� /ŶĚŝǀŝĚƵĂů�^ƚƵĚĞŶƚ�^ĂĨĞƚǇ�/ŶĐŝĚĞŶƚƐ�

�
hŶůŝŵŝƚĞĚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚ� ŝƐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ͕� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� ƐĂĨĞƚǇ� ŝŶĐŝĚĞŶƚ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ĂŶĚ� Ăůů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ůŝƐƚĞĚ� ĂďŽǀĞ� ŝŶ� Đ͘;ŝͲǀŝŝͿ� ĂƌĞ� ŵĞƚ͘� dŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ�
ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƵƉŽŶ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�;ƉůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ůŽĐĂů��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�&ŽƌŵͿ�ĂŶĚ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ƚŚĂƚ��/&�̂ ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŵĞĞƚ�
ƚŚŝƐ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘� ZĞƋƵŝƌĞĚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŵĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞ͕� ďƵƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͕� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ƌĞĐŽƌĚƐ� ĂŶĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů�
ĂŶĚͬŽƌ�ƉŽůŝĐĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�;ŝĨ�ĂŶǇͿ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƵƉŽŶ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ͘�
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�
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ϳϮ��

;ĚͿ� �ŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�WƌŽŐƌĂŵ�
�

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŶƌŽůůĞĚ͕�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ�ĞŶƌŽůůĞĚ�Žƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ� ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ� ƐĐŚŽŽů�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨĨĞƌƐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĂŶ�ƐŚŽǁ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ� ŝŶ�Žƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĂƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ� ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŶƌŽůůĞĚ�Žƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů͘�

�
;ĞͿ� &ŽƐƚĞƌ��ŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ�,ŽŵĞůĞƐƐ��ŚŝůĚƌĞŶ�

�
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ͗�;ϭͿ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚͲŽƌĚĞƌĞĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�&ŽƐƚĞƌ��ĂƌĞ�^ǇƐƚĞŵ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Ă�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŚĂƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�KZ�;ϮͿ�ŝƐ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�
ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ϰϮ�h͘^͘�͘�Α�ϭϭϯϬϮ͖�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�
ŝŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ��/&�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͘�hŶĚĞƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ�;ϭͿ͕�Ă�
ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�&ŽƐƚĞƌ��ĂƌĞ�^ǇƐƚĞŵ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ��/&�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͘�hŶĚĞƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ�;ϮͿ͕�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ďǇ�Ă�>ŽĐĂů�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăůů�
ŽƚŚĞƌ��/&�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͘���ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ�ďǇ�Ă�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞͬůŽĐĂůĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�>���ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ΗŚŽŵĞůĞƐƐΗ�ŝƐ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ��ǇůĂǁ�ϮϬϳ͘�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�ƐŚĂůů�ƌĞŶĚĞƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŝĨƚĞĞŶ�;ϭϱͿ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
;ĨͿ� DŝůŝƚĂƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�

�
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�
ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ǁŚĞŶ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͗�
Ž� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ͖��E��
Ž� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶƌŽůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�

Žƌ� ĞŶƌŽůůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ� ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿͬŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�
ƌĞƐŝĚĞ͖��E��

Ž� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶƌŽůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĂĨƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ͖�
�E��

Ž� WƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĚŝƐŚŽŶŽƌĂďůĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͖��E��
Ž� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƵŶĚĞƌ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&͘�

;ŐͿ� DĂƌƌŝĞĚ�^ƚĂƚƵƐ�

��ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŵĂƌƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ůŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƐƉŽƵƐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉŽƵƐĞ�ƌĞƐŝĚĞƐ͘�

�
;ŚͿ� �ŽĂƌĚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZƵůŝŶŐ�

�
��ƐƚƵĚĞŶƚ͕�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ƌƵůŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�
ƐĐŚŽŽů� ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ƚǁŽ� Žƌ�ŵŽƌĞ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽůƐ� ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶĚĂƚĞƐ� Ă� ĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ƐĐŚŽŽů� ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ� ƐŚĂůů� ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƚŽ�ďĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ� ĨŽƌ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�
ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ;ƐͿ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�
�ŽĂƌĚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZƵůŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�tŚǇ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗��ŚĂƌƚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�>Žǁ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�^ĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ďǇůĂǁ͘�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗��ŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ďǇůĂǁ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�EŽ͘�WƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ��W/�ƐĐŽƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĐŽƌĞ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂŶĚ͘�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�DǇ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ůŝƐƚ͘�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ĐůŽƐĞƐƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů͘�
�ŵ�/�ĞůŝŐŝďůĞ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�EŽ͘�dŚŝƐ�ďǇůĂǁ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ĐůŽƐĞƐƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů͘�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�tŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ĐůŽƐĞƐƚ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞĚ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�zŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ĐůŽƐĞƐƚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů͘�



�
�

ϳϯ��

ϰ͘� �ƉƉĞĂůƐ�
�

�ůů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ϮϬϳ͘�͘;ϱͿĐ͘�
ĂƌĞ� ĨŝŶĂů�ĂƐ�Ăůů�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ� ĨĂĐƚƵĂů� ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŚŽƐĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ŽŶĞ�;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ�
ŝŶ�ϮϬϳ͘�͘�Žƌ�ŝŶ�ϱϭϬ�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂů�ƚŚĂƚ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ǇůĂǁ�ϭϭϬϬ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂů�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗�

�
;ŝͿ� ϮϬϳ͘�͘;ϱͿĂ͘;ŝǀͿ�Žƌ�ď͘;ǀͿ�Žƌ�Đ͘;ŝŝŝͿ�
� ;ZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
�͘� WƌĞͲ�ŶƌŽůůŵĞŶƚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ��ŽŶƚĂĐƚ�;�ŽŵĞƐƚŝĐ�Θ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂŶƐĨĞƌƐͿ�

�
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĨƌŽŵ�^ĐŚŽŽů���ƚŽ�^ĐŚŽŽů��͕�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ��ǇůĂǁƐ�ϮϬϳ͘�͘�ĂŶĚ�ϮϬϳ͘�͘�ĂďŽǀĞ͕�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�Ăƚ�^ĐŚŽŽů���ƵŶƚŝů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

�
;ϭͿ� DĂŶĚĂƚŽƌǇ�WĂƌĞŶƚͬ�^ƚƵĚĞŶƚ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�

�
WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ĂůƐŽ��ǇůĂǁƐ�ϮϬϭ͘�͘;ϭͿ�Θ�;ϰͿ͕�ϮϬϳ͘�͘;ϮͿ�ĂŶĚ�ϱϭϬ�
�ŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ƉƌĞͲĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�
ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿͬ�ŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ��/&�
WƌĞͲ�ŶƌŽůůŵĞŶƚ��ŽŶƚĂĐƚ��ĨĨŝĚĂǀŝƚ��/&�&ŽƌŵͲ�;ƉůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ůŽĐĂů��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�&ŽƌŵͿ͘�WƌĞͲĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĂǇ�
ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗�ĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ͕�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�
ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿͬŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͕�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ͕�Žƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Ăƚ�Ă�ƐĐŚŽŽů͖�
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶͬ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƐŚĂĚŽǁŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͖�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ďǇ�
ĂŶǇŽŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͖�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ŝƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉĞƌ��ǇůĂǁƐ�ϮϬϭ͘�͘;ϭͿ�ĂŶĚ�;ϰͿ͘�

�
;ϮͿ� DĂŶĚĂƚŽƌǇ�&ŽƌŵĞƌ�^ĐŚŽŽů��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�

�
dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů���ƐŚĂůů�ĂƚƚĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĐƌĞĚŝďůĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞΎ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ͗� ǁŚŽ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů��͖�ǁŚŽ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽƐƚĞƌ�ĐůƵď�
ŽĨ�^ĐŚŽŽů��͖�Žƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂĐƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂůĨ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿͬŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͕�Žƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ĂĐƚŝŶŐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

�
�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ƌĞĚŝďůĞ��ǀŝĚĞŶĐĞ�
Ύ�ƌĞĚŝďůĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽĐĞĞĚƐ� ĨƌŽŵ� Ă� ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ� ƐŽƵƌĐĞ͖� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƐŽ� ŶĂƚƵƌĂů͕�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůĞ�ĂƐ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ŝƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ͖� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŵĂƚƚĞƌ͖�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĞƌĞ�
ƐƉĞĐƵůĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƌƵŵŽƌ͘�

�
;ϯͿ� DĂŶĚĂƚŽƌǇ�EĞǁ�^ĐŚŽŽů��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�

�
dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚ�ĐŽĂĐŚ�ŽĨ�̂ ĐŚŽŽů���ƐŚĂůů�ĐĞƌƚŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŶŽ�ƉĞƌƐŽŶ͗�
ǁŚŽ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů��͖�ǁŚŽ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽƐƚĞƌ�ĐůƵď�ŽĨ�^ĐŚŽŽů��͖�Žƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�
ĂĐƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂůĨ͕�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿͬŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͕�Žƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ĂĐƚŝŶŐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

�
;ϰͿ� �ůƵď��ŽĂĐŚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�^ĐŚŽŽů�;ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ǁŚŝĐŚ�Ă�ĐŽĂĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŶŽŶͲ�

�/&�ƐƉŽƌƚƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚͿ�
�

dŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ǀĂůŝĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�
;�ǇůĂǁ�ϮϬϲͿ�ƚŽ�ĂŶǇ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�Ϯϰ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ŽŶ�Ă�ŶŽŶͲ�
ƐĐŚŽŽů�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƚĞĂŵ͕�;ŝ͘Ğ͘���h͕��ŵĞƌŝĐĂŶ�>ĞŐŝŽŶ͕�ĐůƵď�ƚĞĂŵ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉƌŝŵĂ�ĨĂĐŝĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�;ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͿ�ŽĨ�ƵŶĚƵĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞͬƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�
ďǇ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ͘� ^ƵĐŚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŵĂǇ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƉƌŝŵĂ� ĨĂĐŝĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ;ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞͿ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ǁŚŽůĞ�Žƌ�ƉĂƌƚ�ĨŽƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘���ƚĞĂŵ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů� ŝƐ�ŽŶĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ� ĂŶĚͬŽƌ� ĐŽĂĐŚĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽĂĐŚŝŶŐ� ƐƚĂĨĨ� Ăƚ͕�Žƌ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚΎΎ�ǁŝƚŚ͕�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚͬŽƌ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�;WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͿ�ĂƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů͘�tŚĞŶ�Ă�ƉƌŝŵĂ�ĨĂĐŝĞ�ĐĂƐĞ�;ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͿ�ŽĨ�ƵŶĚƵĞ�
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ϳϰ��

ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐͬƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�ĞǆŝƐƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů� ŝŶ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů� ŝŶ�Ăůů�
ƐƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ĐŽĂĐŚ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ� ŚĞƌĞŝŶ� ŝƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ͕� ƵŶůĞƐƐ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƉƌŽŽĨ� ŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĞĐƚŝŽŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞďƵƚƐ�Žƌ�ĚŝƐƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƵŶĚƵĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞͬƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�
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�

�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�WĞƌƐŽŶƐ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�tŝƚŚ�^ĐŚŽŽů�
ΎΎ�ĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ͗�WĞƌƐŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͖�ĐƵƌƌĞŶƚ�Žƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�Žƌ�ĨŽƌŵĞƌ�
ĂƚŚůĞƚĞƐ͕�ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿͬŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�Žƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚͬĂƚŚůĞƚĞƐ͕�ďŽŽƐƚĞƌ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂůƵŵŶŝ͕�ƐƉŽƵƐĞƐ�Žƌ�
ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĐŽĂĐŚĞƐ�ǁŚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͕�ĂĐƚŝǀĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�Žƌ�ĂƉƉĂƌĞů�ƚŽ�
ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů͘�

�
;ϱͿ� ZĞůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�&ŽƌŵĞƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů��ŽĂĐŚ�;�ŽŵĞƐƚŝĐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂŶƐĨĞƌƐͿ�

�
��ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ǁŚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�
ĨŽƌŵĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ǀĂůŝĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƉƌŝŵĂ�ĨĂĐŝĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�;ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͿ�ŽĨ�ƵŶĚƵĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞͬƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�
Žƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉƌŝŵĂ�ĨĂĐŝĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�;ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͿ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ǁŚŽůĞ�Žƌ�
ŝŶ� ƉĂƌƚ� ĨŽƌ� ĂƚŚůĞƚŝĐ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ;^ĞĞ� �ǇůĂǁ� ϱϭϬͿ͘� tŚĞŶ� Ă� ƉƌŝŵĂ� ĨĂĐŝĞ� ĐĂƐĞ� ;ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞͿ� ŽĨ� ƵŶĚƵĞ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞͬƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ� ĞǆŝƐƚƐ͕� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ŝŶĞůŝŐŝďůĞ� ƚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ƐĐŚŽŽů� ŝŶ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ� ĂƚŚůĞƚŝĐ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�Ăůů�ƐƉŽƌƚƐ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƐĐŚŽŽů� ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƉƌŽŽĨ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�
ƚŚĂƚ�ƌĞďƵƚƐ�Žƌ�ĚŝƐƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƵŶĚƵĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞͬƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�
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;ϲͿ� �ƚŚůĞƚŝĐĂůůǇ�DŽƚŝǀĂƚĞĚ�dƌĂŶƐĨĞƌƐ�;�ŽƉŝĞĚ�ĨƌŽŵ��ǇůĂǁ�ϱϭϬ͘�Ϳ�
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dŚĞ��/&͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ͕�ĂĨĨŝƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ͘�dŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�
ŝŶ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ� ĂƚŚůĞƚŝĐƐ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ� ƉƵďůŝĐ� Žƌ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĐŚŽŽůƐ� ǁŚŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐĂůůǇ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘��Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ��/&��ǇůĂǁ�ϮϬϬ͘�͘;ϲͿ�ƚŚĞ�
�/&��ǇůĂǁƐ�ƐŚĂůů�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŚŽ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�;ƵŶĚƵůǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞͿ�ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞƐ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ͘�
�Ɛ� ƐƚĂƚĞĚ� ŝŶ��/&��ǇůĂǁ�ϮϬϬ͘�͘;ϮͿ� ƚŚĞ��/&��ǇůĂǁƐ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ� ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ƚŚĂƚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƚƚĞŶĚ�ƐĐŚŽŽů� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŝƌƐƚ͖�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ͘��/&��ǇůĂǁƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞƐ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�
ĨŽƌ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�Žƌ�ŵŽǀĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�
ƐĐŚŽŽů�;^ĐŚŽŽů��Ϳ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��/&ͬ^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�Žƌ�ƚŚĞ��/&�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�
ĂƚŚůĞƚŝĐĂůůǇ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ��/&��ǇůĂǁ�ϱϭϬ͘�͘;ϭͿͲ;ϯͿ͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
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;ϳͿ� �ŝƐĐůŽƐƵƌĞ�
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�ŶǇ�ƉƌĞͲĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ĨƵůů͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
^ĞĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�̂ ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƐŚĂůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ǇůĂǁ�ϱϭϬ͘�
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;ϴͿ� �ůĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�WƌĞͲ�ŶƌŽůůŵĞŶƚ��ŽŶƚĂĐƚ�
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��ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͕�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ��͘;ϭͿ�ĂďŽǀĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŵĞĞƚƐ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�
�/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ǁĂŝǀĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƵƉŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ͗�
�
Ă͘ � dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů��͖��E��
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ď͘ � tĂƐ�ŽĨ�Ă�ƚǇƉĞ�ƚŚĂƚ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĚŝƐŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶͬůŽƐƐ�

ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů��͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�Ăƚ�^ĐŚŽŽů���Žƌ�
^ĐŚŽŽů��͘�

�
;ϵͿ� WĞŶĂůƚŝĞƐ�

�
&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ƉƌĞͲĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�^ĐŚŽŽů���ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ��͘;ϮͿ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ĂŶǇ�
ƉƌĞͲĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ��͘;ϯͿ�ĂďŽǀĞ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�
ŝŶ͗�

�



�
�

ϳϱ��

Ă͘ � ��ĨŽƌĨĞŝƚƵƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ŐĂŵĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ͖��E�ͬKZ�
�

ď͘ � �ŝƐƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƉůĂǇŽĨĨ� ĂŶĚ� ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĨŽƌ� Ăůů� ƐĞĂƐŽŶƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŝƐ� Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƚĞĂŵ͘�;��ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƚĞĂŵ�ŝĨ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ͕�ŶŽ�ŵĂƚƚĞƌ�ŚŽǁ�ďƌŝĞĨ�ƐƵĐŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶͿ͖��E�ͬKZ�

�
Đ͘ � �ŝǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�Ăůů�ƚƌŽƉŚŝĞƐ͕�ďĂŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝĐŝĂ�ŽĨ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�

ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƚĞĂŵ͘�
;ϭϬͿ� �ƉƉĞĂůƐ�

�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂ�ĨĂĐŝĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƌĞďƵƚƚĞĚ�ďǇ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƉƌŽŽĨ�ƚŽ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ƐĂŝĚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ϮϬϳ͘�͘;ϰͿ͕�;ϱͿ͕�Žƌ�
;ϲͿ�ĂŶĚͬŽƌ�ϱϭϬ�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂů�ƚŚĂƚ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ǇůĂǁ�ϭϭϬϬ͘�

�
��&/E/d/KE�K&�d�ZD^�

�
/ŵŵĞĚŝĂƚĞ� &ĂŵŝůǇ�Ͷ� /ŶĐůƵĚĞƐ� ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿͬŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͕� ƐƚĞƉƉĂƌĞŶƚƐ� ĂŶĚ�ŵŝŶŽƌ� ƐŝďůŝŶŐƐ� ǁŝƚŚ� ǁŚŽŵ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ƌĞƐŝĚĞĚ� ǁŚĞŶ� /ŶŝƚŝĂů�
ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�

�
/ŶŝƚŝĂů� ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� �ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�Ͷ�hŶĚĞƌ� �/&� ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƚŚĞŝƌ� /ŶŝƚŝĂů� ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� �ůŝŐŝďŝůŝƚǇ� Ăƚ� ƚŚĞŝƌ� ƐĐŚŽŽů� ŽĨ� ĐŚŽŝĐĞ�
ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϵƚŚ�ŐƌĂĚĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ϭϬƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�Ă�ϯͲǇĞĂƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘�
�
/ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ��ƚŚůĞƚŝĐ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ʹ��Ŷ��ƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ;ƐͿ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐͬĐŚĂƌƚĞƌͬƉƌŝǀĂƚĞ͕�
ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ;ƐͿ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ��/&ͬ^ƚĂƚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͬE&,^�ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ�Žƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ;ƐͿ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ��/&ͬ^ƚĂƚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͬE&,^�ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ͘���

�
>ŝŵŝƚĞĚ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�Ͷ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�;ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨĞƌͿ�ƚŽ�ŶŽŶͲǀĂƌƐŝƚǇ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�
ƐƉŽƌƚƐ�ƚŚĞǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ϭϮ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ďƵƚ�ŵĂǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ��/&�ƐƉŽƌƚƐ͘�

�
WƌŝŵĂ�&ĂĐŝĞ�Ͷ���ůĞŐĂů�ƚĞƌŵ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�Ăƚ�ĨŝƌƐƚ�ƐŝŐŚƚ͖�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͖�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ŝƚ͖�Ă�ĨĂĐƚ�ƉƌĞƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌƵĞ�ƵŶůĞƐƐ�ĚŝƐƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�
ƐŽŵĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͘���ƉƌŝŵĂ�ĨĂĐŝĞ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƉƌŽŽĨ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨ�;^ĞĐƚŝŽŶͿ�ƚŽ�ǁŝŶ�ŝƚƐ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƵŶĚƵĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ�;ƐĐŚŽŽůͿ�ŵƵƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƌĞĨƵƚĞ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘�

� �

�

��ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ŶŽƚ�Ă�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ϮϰͲŚŽƵƌ�ďŽĂƌĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů͕�ǁŚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�Žƌ�ƉĂƌŽĐŚŝĂů�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�Žƌ�ƉĂƌŽĐŚŝĂů�ƐĐŚŽŽů͕�ǁŝůů�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĐŚŽŽů͕�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ǀĂůŝĚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐĐŚŽŽů͘�
�
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ��ǇůĂǁ�ϮϬϳ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ŶŽ�ũƵŶŝŽƌ�ǀĂƌƐŝƚǇ�
ƚĞĂŵ͍�

�E^t�Z͗�
�
�
Yh�^d/KE͗�

hŶĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƉĂƌŽĐŚŝĂů�Žƌ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�;ƉƌŝǀĂƚĞ�Žƌ�ƉĂƌŽĐŚŝĂů�ƐĐŚŽŽůͿ͍�

Yh�^d/KE͗�

dŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŶŽ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�Žƌ�ƉĂƌŽĐŚŝĂů�ƐĐŚŽŽůƐ͘���ƐƚƵĚĞŶƚ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚŚ�ŐƌĂĚĞ�Žƌ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ƚŚĞ�ŶŝŶƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�Ă�ũƵŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ĞŶƌŽůů�ĂŶĚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�Žƌ�
ƉĂƌŽĐŚŝĂů�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͘�

�E^t�Z͗�

�ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂƐ�Žƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�Žƌ�ƉĂƌŽĐŚŝĂů�ƐĐŚŽŽůƐ͍�Yh�^d/KE͗�

dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�ůĞŐĂů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ŐƵĂƌĚŝĂŶƐ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘�

�E^t�Z͗�

DĂǇ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�Ăƚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŝƚǇ͍�Yh�^d/KE͗�

�E^t�Z͗� �ƚŚůĞƚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ��ǇůĂǁ�ϮϬϳ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĨŝĞůĚ�Ă�ũƵŶŝŽƌ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ƚĞĂŵ͘�



�
�

ϳϲ��

�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ���������������ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
ϮϬϴ͘� &KZ�/'E��y�,�E'��^dh��Ed^�

�

�
��ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ǀĂůŝĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�;^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϮϬϲ͘�͘Ϳ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĂƵƐƉŝĐĞƐ�ŽĨ�Ă��/&ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�

�͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�dƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�Ă��/&�DĞŵďĞƌ�^ĐŚŽŽů�hŶĚĞƌ�dŚĞ��ƵƐƉŝĐĞƐ�ŽĨ�Ă��/&Ͳ�ƉƉƌŽǀĞĚ�&ŽƌĞŝŐŶ��ǆĐŚĂŶŐĞ�WƌŽŐƌĂŵ͘�
�

&ŽƌĞŝŐŶ��ǆĐŚĂŶŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƵƐƉŝĐĞƐ�ŽĨ�Ă��/&ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ůŽĐĂƚĞĚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�Ă�h͘^͘�DŝůŝƚĂƌǇ��ĂƐĞ͕�Ă�h͘^͘�dĞƌƌŝƚŽƌǇ�Žƌ��ĂŶĂĚĂ�ƚŽ�Ă��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů��/&�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƉƉůǇ͗�

�
;ϭͿ� ^ƵĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƵƐƉŝĐĞƐ�ŽĨ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŽƐƚ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ďǇ͕�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�

ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͗�
dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ůŝƐƚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�dƌĂǀĞů�;�^/�dͿ͖�
�E��
dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�Ă�ƐŝŐŶĞĚ��/&�&ŽƌĞŝŐŶ��ǆĐŚĂŶŐĞ�WƌŽŐƌĂŵ��ƉƉƌŽǀĂů�ZĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌŵ͗�
Ă͘� ^ƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƵƌĞůǇ�ƌĂŶĚŽŵ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�

ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͖��E��
�

ď͘� ^ƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŶŽ�ƐĐŚŽŽů͕�ĐŽĂĐŚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƌĞůĂƚŝǀĞ�Žƌ�ĨƌŝĞŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐĐŚŽŽů͖��E��

�
Đ͘� ,ĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&͖��E��

�
Ě͘� dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘�^ƚĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

�ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�dƌĂǀĞů�;�^/�dͿ͖��E��
�

Ğ͘� �ŶǇ��/&ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĨƵůĨŝůů�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞǆĞŵƉƚ�ƐƚĂƚƵƐ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞǆĞŵƉƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞǆĞŵƉƚ�
ƐƚĂƚƵƐ�ĂĨƚĞƌ�ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨƵůĨŝůůĞĚ͘��ůů�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�tĞď�^ŝƚĞ�
;ǁǁǁ͘ĐŝĨƐƚĂƚĞ͘ŽƌŐͿ�

фхEKd�͗�KŶůǇ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h͘^͘�
^ƚĂƚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŵĂǇ� ƉůĂĐĞ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ� Ă� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ� ^ĐŚŽŽů� ;'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� �ŽĚĞ�
^ĞĐƚŝŽŶϭϮϲϮϬ�Ğƚ�ƐĞƋ͘Ϳ͘�dŚĞ��/&ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��/&�tĞď�^ŝƚĞ͕�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ��/&�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�h͘^͘�^ƚĂƚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�dƌĂǀĞů�;�^/�dͿ͘�EŽ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�ĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬͲϮϭ͘�

�
;ϮͿ� ��ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŽƐƚ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ďǇůĂǁ�ĂŶĚ��ǇůĂǁ�ϱϭϬ�

;ƵŶĚƵĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞͿ͘�^ƵĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ͗�
�

Ă͘� dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ͖�KZ�
�

ď͘� ��ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ͖�KZ�
�

Đ͘� dŽ�ŐĂŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƐĐŚŽŽů͖�KZ�

Ě͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƵďůŝĐ�
ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů͘�

EKd�͗���ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŽƐƚ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŚĞŶ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŶŽƚŝĐĞ�ŽĨ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿͬŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ĨĂŵŝůǇ͖�

�
;ϯͿ� EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƚƚĞŶĚƐ͕�ŶŽƌ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ŝŶƉƵƚ�

ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͖��E��
�
�

dŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĐŽƵƌƚ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ůĞŐĂů�ŐƵĂƌĚŝĂŶ�ĂŶĚ�ƐŝďůŝŶŐ;ƐͿ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ŚĞͬƐŚĞ�ŝƐ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚƵĂů�
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�
ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ďĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ͘�WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ͗� /Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĐŽƵƌƚ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ůĞŐĂů�ŐƵĂƌĚŝĂŶ�ĂŶĚ�ƐŝďůŝŶŐ;ƐͿ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚǁŽ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘�

�E^t�Z͗�

tŚĂƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƌƵůĞ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͍�Yh�^d/KE͗�
�



�
�

ϳϳ��

;ϰͿ� EŽ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ƉůĂǇ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ƐƉŽƌƚƐ�ŝĨ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�Ă�ĐŽĂĐŚ͕�ƉĂŝĚ�Žƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕�
� ���������Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͖��E��

;ZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�

;ϱͿ� ��ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŚĞƌĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�^ƚĂƚĞ��/&�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞǆĞŵƉƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�;ǁĂŝǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ƌƵůĞͿ͖��E��

�
;ϲͿ� ��ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ƉŽƐƐĞƐƐ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǀŝƐĂ͕�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘�^ƚĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͖��E��

�
;ϳͿ� ��ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŚĂǀŝŶŐ�

ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͖��E��
�

;ϴͿ� ��ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�;ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶͿ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ϭϬƚŚ�Žƌ�ϭϭƚŚ�
ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�;ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌĞͲƐĐŚŽŽů�Žƌ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĐůĂƐƐĞƐͿ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ��/&�
ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ϭϮƚŚ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂĨƚĞƌ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ĞŶƌŽůůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ŐƌĂĚĞ�;ŶŽƚ�ƉƌĞͲƐĐŚŽŽů�Žƌ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĐůĂƐƐĞƐͿ͖��E��

�
;ϵͿ� &ŽƌĞŝŐŶ��ǆĐŚĂŶŐĞ�̂ ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�:Ͳϭ�ǀŝƐĂ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǀŝƐĂ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�

ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ��ǇůĂǁ�ϮϬϳ͘�͘;ϱͿĂ͘�ĂŶĚ�Đ͘�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ϮϬϳ͘�͘;ϱͿď͘�;^ŝƚ�KƵƚ�WĞƌŝŽĚͿ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͖��E��

�
;ϭϬͿ� �� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ŝŶ� Ă� �/&ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŵƵƐƚ� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�

ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�ďǇůĂǁ͘���ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�
ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�ďǇůĂǁ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�ǁĂŝǀĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďǇůĂǁƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ��/&�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚ��/&�ƐĐŚŽŽů͖��E��

�
;ϭϭͿ� ��ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƵŶĚĞƌ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ďǇůĂǁƐ͖��E��

�
;ϭϮͿ� �ůů� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ� �/&ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƐŚĂůů� ƐƵďŵŝƚ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ǁĂŝǀĞƌ�

ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ;ƐͿ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ��ǇůĂǁ�ϮϬϴ�ǁŝƚŚ�Ă��/&�WƌĞͲ�ŶƌŽůůŵĞŶƚ��ŽŶƚĂĐƚ��ĨĨŝĚĂǀŝƚ�
�/&�&Žƌŵ�ʹ�;ƉůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ůŽĐĂů��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�&ŽƌŵͿ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ŚŽƐƚ�ƉĂƌĞŶƚ�;ƉĂƌƚ�ϭͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶƌŽůůŝŶŐ�
ƐĐŚŽŽů�ŽĨĨŝĐŝĂů;ƐͿ�;ƉĂƌƚ�ϯͿ͘�&ŽƌĞŝŐŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ��/&ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ŽďƚĂŝŶ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�
ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů͖��E��

�
;ϭϯͿ� ��ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�Žƌ�ŝƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�Ă�

ĐůĂƐƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĞŶƌŽůůƐ�Ăƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
�͘� �/&�^ƚƵĚĞŶƚƐ�dƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ��ĂĐŬ�ƚŽ�Ă��/&�DĞŵďĞƌ�^ĐŚŽŽů�ĨƌŽŵ�^ƚƵĚǇ��ďƌŽĂĚ�

���/&�^ƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ͕�ĂĨƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�Ă��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�;ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƐĐŚŽŽů��Ϳ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�Ă�h͘^͘�dĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�Ă�h͘^͘�DŝůŝƚĂƌǇ��ĂƐĞ�Žƌ��ĂŶĂĚĂ�;ƚŽ�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�^ĐŚŽŽů��Ϳ�ĂŶĚ�ǁŚŽ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂďƌŽĂĚ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů��͕�ŵĂǇ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů��/&�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͗�

�
;ϭͿ� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ� ŝƐ� ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ��/&ͲŵĞŵďĞƌ� ƐĐŚŽŽů� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�

ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐĐŚŽŽů͖��E��
;ϮͿ� dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁĂƐ�ĂƚŚůĞƚŝĐĂůůǇ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�;ƐĞĞ�ĂůƐŽ��ǇůĂǁ�ϱϭϬͿ͖�

�E��
;ϯͿ� dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƵŶĚƵĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�;ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐͿ�ďǇ�ĂŶǇŽŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů͖��E��
;ϰͿ� dŚĞ� �/&� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŝƐ� ŝŶ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� Ăůů� ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ďǇ� ƚŚĞ� �/&� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ŚĂǀŝŶŐ�

ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͖��E��
;ϱͿ� dŚĞ��/&�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ďǇůĂǁ͘�/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ĞŝŐŚƚ�

ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂďƌŽĂĚ͕� ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ� ĨŽƌ�Ă�ǁĂŝǀĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ďǇůĂǁƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ��/&ͲŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů͘��ůů��/&�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ƐƚƵĚǇ�ĂďƌŽĂĚ�ƐŚĂůů� ƐƵďŵŝƚ� ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁĂŝǀĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ;ƐͿ� ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĂƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�^ĞĐƚŝŽŶ͘�

� EKd�͗�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂďƌŽĂĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƚŝŵĞ͕�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ƚǁŽ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�Ă��/&�
� ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĞŝŐŚƚ;ϴͿ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘��
� ;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
�



�
�

ϳϴ��

�͘� �ƉƉĞĂůƐ�
�ƉƉĞĂůƐ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�ĂƉƉĞĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ��ǇůĂǁ�ϭϭϬϬ͘�

;EŽƚĞ͗���ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ͘Ϳ�

�
^W��/�>�EKd�͗�d,���Z/d�Z/��h^���&KZ��WWZKs/E'�&KZ�/'E��y�,�E'��^dh��Ed^�/^�Z�E�KD�,KD��W>���D�Ed�K&�d,��^dh��Ed�WZ/KZ�dK�
d,�/Z�>��s/E'�&ZKD�d,���KhEdZz�K&�KZ/'/E͘��>>�ϱϭϬ�Zh>�^��WW>z͘�

�

ϮϬϵ͘� �/^�/W>/E�͕��yWh>^/KE��E��dZ�E^&�Z�&KZ��/^�/W>/E�Zz�Z��^KE^�
�

�
�͘� �ǆƉƵůƐŝŽŶ�

�
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĞǆƉĞůůĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ϰϴϵϬϬ�Ğƚ�ƐĞƋ͕͘�Žƌ� ĨƌŽŵ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů� ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�^ƚĂƚĞ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�Žƌ�ƉĂƌŽĐŚŝĂů�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�
ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�Žƌ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ��/&�ƚĞĂŵ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�
/ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�;�/&Ϳ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉƵůƐŝŽŶ͘�

�
�͘� ^ƵƐƉĞŶĚĞĚ��ǆƉƵůƐŝŽŶ�

�
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƉĞůůĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉƵůƐŝŽŶ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ�Žƌ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ăƚ�
ŚŝƐͬŚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƐŽ�ůŽŶŐ�ĂƐ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ��/&�ĂŶĚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͘�dŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ�Žƌ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ĞůŝŐŝďůĞ�
ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞ͘�

�
�͘� �ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�dƌĂŶƐĨĞƌ�

�
;ϭͿ� /Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƉƵďůŝĐ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŚĞŶ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�Žƌ�ƉĞŶĚŝŶŐ͕�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�

ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�Ăůů�ƐƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů͘�
� ;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
;ϮͿ� ��ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�

ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ƐĐŚŽŽů͖�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐĐŚŽŽů͖�ĂŶĚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗�

�
Ă͘� ^ĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͖�

�
ď͘� �ƉƉůŝĐĂďůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͖�

�
Đ͘� �ĐĂĚĞŵŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͖�ĂŶĚ͕�

�
Ě͘� WƌŝŶĐŝƉĂů͛Ɛ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚĂƚ�

ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝůǇ�ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞƚƵƌŶ͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϱ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
ϮϬϵ͘ϭ� �yWh>^/KE�Ͳ�Z�dhZE�dK�WZ�s/Kh^�^�,KK>ͬdZ�E^&�Z�dK�E�t�^�,KK>�

�
dŚĞ� ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� Ă� ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ� ŝƐ� ĞǆƉĞůůĞĚ� ĂŶĚ� Ăƚ� Ă� ůĂƚĞƌ� ĚĂƚĞ� ƌĞƚƵƌŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƐĐŚŽŽů� ƐŚĂůů� ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉĞůůĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƉƵďůŝĐ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘�
�

�

ϮϭϬ͘� W,z^/��>��^^�h>d�
�

�
�͘� ^ƚƵĚĞŶƚ�

�ŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂƐƐĂƵůƚƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�Ă�ŐĂŵĞ�Žƌ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƐŚĂůů�ďĞ�ďĂŶŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘���ŐĂŵĞ�Žƌ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨĞƌĞĞ͕�ƵŵƉŝƌĞ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�Žƌ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�Ăƚ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘���ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ͕�ĂĨƚĞƌ�Ă�ůĂƉƐĞ�ŽĨ�ϭϴ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͘�

�
�͘� �ŽĂĐŚ�

�
�ŶǇ� ĐŽĂĐŚ�ǁŚŽ� ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ� ĂƐƐĂƵůƚƐ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ŽĨ� Ă� ŐĂŵĞ� Žƌ� ĞǀĞŶƚ� ŽĨĨŝĐŝĂů� ƐŚĂůů� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ǀŝŽůĂƚĞĚ� �ǇůĂǁ� ϮϮ�



�
�

ϳϵ��

;�ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉͿ�ĂŶĚ͕�ƉĞŶĚŝŶŐ�ĂĐƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕�ƐƵďũĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ůŽƐƐ�ŽĨ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂƐ� Ă� ŵĞŵďĞƌ͘� tŚĞŶ� Ă� ĐŽĂĐŚ� ĂůůĞŐĞĚůǇ� ĂƐƐĂƵůƚƐ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ� ŽĨ� Ă� ŐĂŵĞ� Žƌ� ĞǀĞŶƚ� ŽĨĨŝĐŝĂů� ŝƚ� ŝƐ� ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůͬĚĞƐŝŐŶĞĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ϰϴ�ŚŽƵƌƐ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ǁĞĞŬĞŶĚƐͿ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƐƐĂƵůƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĨŝůĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘� �ĨƚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�
KĨĨŝĐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�
EKd�͗��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�WŚǇƐŝĐĂů��ƐƐĂƵůƚ͗���ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂƐƐĂƵůƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů�ŝŶĨůŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Žƌ�ĂŶ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ŝŶĨůŝĐƚ�Ă�ŚĂƌŵĨƵů�Žƌ�
ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŝƐ�ǀŝŽůĂƚĞĚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŶŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů͘�^ƵĐŚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ǀĞƌďĂů�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶƚŝŵŝĚĂƚŝŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�Žƌ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�
�ůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�͞ ĂƚƚĞŵƉƚ͘͟�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶƚĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĨĞƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚ͕�ƚŽ�ŝŶĨůŝĐƚ�Ă�ŚĂƌŵĨƵů�Žƌ�ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů͛Ɛ�
ƉĞƌƐŽŶ͘�;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϵ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�

Ϯϭϭ͘� �KEd/Eh�d/KE�̂ �,KK>��>/'/�/>/dz�
�

�
�͘� �ƵƌƌĞŶƚ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�

�
tŚŝůĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ƐĐŚŽŽů͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͘�

�
�͘� dƌĂŶƐĨĞƌ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�

�
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͗�

�
;ϭͿ� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϬ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘�

�
;ϮͿ� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϬ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�Žƌ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�

ƐĐŚŽŽů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘�
�

;ϯͿ� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ͘�

�
;ϰͿ� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŐƌĂĚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�Ăƚ�

ůĞĂƐƚ�ĂŶ�ƵŶǁĞŝŐŚƚĞĚ�Ϯ͘Ϭ�ŐƌĂĚĞͲƉŽŝŶƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽŶ�Ă�ϰ͘Ϭ�ƐĐĂůĞ�ŝŶ�Ăůů�ĞŶƌŽůůĞĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�
�

Ă͘� WƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�WĞƌŝŽĚ�
�

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�Žƌ�ƉĂƌŽĐŚŝĂů�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ĂĚŽƉƚ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ƉŽůŝĐǇ͕�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐĂŝĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ŝƚĞŵƐ�;ϯͿ�
Žƌ� ;ϰͿ� ĂďŽǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ�ĞůŝŐŝďůĞ� ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ŽŶĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ͕�ďƵƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĨŽƌ�Ă�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�Žƌ�
ƉĂƌŽĐŚŝĂů�ƐĐŚŽŽů͘���ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐĂŝĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ŝƚĞŵƐ�;ϯͿ�Žƌ�;ϰͿ͕�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ� ƉĞƌŝŽĚ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ďĞ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ� ĂƚŚůĞƚŝĐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ŐƌĂĚŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ůĞŶŐƚŚ� ŽĨ� Ă� ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕� ƚŚĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů͘�

�
;ϱͿ� ^ƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƵŶĚĞƌ�Ăůů�ƌƵůĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�

ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ƐĐŚŽŽů͘��ǆĐĞƉƚŝŽŶ͗�ŝĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƉĞŶĚƐ�Ă�ĨƵůů�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�
ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞƐ�Ăůů�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĨƵůů�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�
ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƵƉŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ǇůĂǁ�ϮϬϱ͘�͘;ϭͿ͘�

�

;ϲͿ� ^ĞŵĞƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ƐĐŚŽŽů�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ��ǇůĂǁ�
ϮϬϰ͘�

�
;ϳͿ� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĞůůĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�

ŶŽƚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůǇ� ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ĞǆƉƵůƐŝŽŶ͕� ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ� ĞǆƉƵůƐŝŽŶ� Žƌ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� ƌĞͲĂĚŵŝƚƚĂŶĐĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆƉƵůƐŝŽŶ͘� ;/Ĩ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ� ĐŽŵƉĞůůĞĚ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ƵŶĚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƵŶĚĞƌ��ǇůĂǁ�ϮϭϬ͘�͘Ϳ͘�
;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϯ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�



�
�

ϴϬ��

�

�

ϮϭϮ͘� �D�d�hZ�^d�dh^�
�

�
�͘� �/&�^ƉŽŶƐŽƌĞĚ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�

�
�� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŝƐ� ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ��/&� ĂŵĂƚĞƵƌ� ƌƵůĞƐ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ� ŝŶ��/&� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘��� ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ǀŝŽůĂƚĞƐ��/&�
ĂŵĂƚĞƵƌ�Žƌ�ĂǁĂƌĚ�ƌƵůĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ�ƵŶƚŝů�ĂƉƉĞĂů�ĂŶĚ�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ďǇ�
ƚŚĞ��/&�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘���ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĂŶ�ĂŐĂŝŶ�
ƋƵĂůŝĨǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ͘�

�
�͘� ZĞŝŶƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ŵĂƚĞƵƌ�̂ ƚĂƚƵƐ�

�
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƐƉŽƌƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďǇ�ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƉŽƌƚƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�;E^'�Ϳ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘���ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĂŵĂƚĞƵƌ�
ƐƚĂƚƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŵƉĞƚĞƐ͘��ŶǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
E^'��ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�E^'�͘�

;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϯ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�

�͘� sŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ��/&�^ƉŽŶƐŽƌĞĚ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
�

��ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĞŶĂůŝǌĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ���ĂŶĚ���ĂďŽǀĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͗�
;^ĞĞ���hd/KE�ďĞůŽǁͿ�

�
ϭ͘� ZĞĐĞŝǀŝŶŐ͕�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĂǁĂƌĚƐ�ƚŽƚĂůŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΨϮϱϬ͘ϬϬ�ŝŶ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ͗�

�
Ă �͘ �ĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞĂƐŽŶ��/&�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĞǀĞŶƚ͖�

EKd�͗�dǇƉŝĐĂů�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞĂƐŽŶ��/&�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�
ĂŶǇ�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�ĚƵĂů�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŚĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƐĞĂƐŽŶͲĐƵůŵŝŶĂƚŝŶŐ�
>ĞĂŐƵĞ͕�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ZĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚͬŽƌ�^ƚĂƚĞ�WůĂǇŽĨĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�

�
ď �͘ ��ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĂǁĂƌĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞WůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞĞŬͬ͟͟DŽŶƚŚ͕͟�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞĂƐŽŶ��/&�ŚŝŐŚ�

ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�
�

Ϯ͘� ZĞĐĞŝǀŝŶŐ͕�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĂǁĂƌĚƐ�ƚŽƚĂůŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΨϱϬϬ͘ϬϬ�ŝŶ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉŽƐƚ�ƐĞĂƐŽŶ��/&�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�Žƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͖�

�
EKd�͗�&Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ǇůĂǁ�ŽŶůǇ͕�>ĞĂŐƵĞ͕�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ZĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�WůĂǇŽĨĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŽŶĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĞǀĞŶƚ͘�

�
EKd�͗�dŚĞ�ĚŽůůĂƌ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ͕�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�ĞŶŐƌĂǀŝŶŐ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗�

�
Ă �͘ dŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ͖�

�
ď �͘ tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�>ĞĂŐƵĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�>ĞĂŐƵĞ͖�

�
Đ �͘ tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ŝƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞŶƚŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�Žƌ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĞŶƚŝƚǇ͘�

�
ϯ͘� tĞĂƌŝŶŐ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�ƵŶŝĨŽƌŵ�Žƌ�ĂŶǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶƐŝŐŶŝĂ�ǁŚŝůĞ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ͕�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶĂů�

ĂĐƚŝǀŝƚǇ�Žƌ�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͖�
�
ϰ͘� >ĞŶĚŝŶŐ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ͘��ŶǇ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�

ĨŽƌ�ŶŽŶƉƌŽĨŝƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�Žƌ�
ƐĐŚŽŽů�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ͖�

�
ϱ͘� �ĐĐĞƉƚŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�Žƌ�ǁĂŐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͖�

�
ϲ͘� ZĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�Ă�ƚĞĂŵ�ŝŶ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�

EŽ�Ͳ�KŶůǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞƐ�ŶŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵĂǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�
ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͘�

�E^t�Z͗�

DĂǇ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϴϭ��

��hd/KE͗��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ��ǇůĂǁƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
ĂƚŚůĞƚŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘�E���͕�E�/�͕�E:���͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�EĂƚŝŽŶĂů�̂ ƉŽƌƚƐ�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ��ŽĚǇ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ� ĚĞƐŝƌŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂŵĂƚĞƵƌ� ƌƵůĞƐ�ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϵ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞͿ�

�

�

Ϯϭϯ͘� ,�Z�^,/W�t�/s�Z^�Kd,�Z�d,�E�dZ�E^&�Z�
�

�
��ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ƵŶĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ͕�ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƵŶĐŽƌƌĞĐƚĂďůĞ�ĂĐƚ͕�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕�Žƌ�ĞǀĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐĞǀĞƌĞ�ĂŶĚ�
ŶŽŶͲĂƚŚůĞƚŝĐ�ďƵƌĚĞŶ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͘��ƵĞ�ƚŽ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ǇůĂǁƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ǁĂŝǀĞĚ͕� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ� ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ǁĂŝǀĞƌƐ͘�tĂŝǀĞƌƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ďǇ� Ă� ^ĞĐƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�̂ ĞĐƚŝŽŶ͘�

�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ǁĂŝǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ǇůĂǁƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƐŚĂůů�ƌĞŶĚĞƌ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁĞŶƚǇ�;ϮϬͿ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ͘�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�ƐŚĂůů�ƌĞŶĚĞƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŝĨƚĞĞŶ�;ϭϱͿ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
�͘� dǁĞŶƚǇͲƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�;�ǇůĂǁ�ϮϬϱ͘�͘Ϳ�

�
�͘� �ŚĂƌŐĞĚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�;�ǇůĂǁ�ϮϬϰͿ�

�
�͘� �ŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�;�ǇůĂǁ�ϮϬϯͿ�

�

Ϯϭϰ͘� WK^dͲ/E:hE�d/KE�Z�D��/�^�
�

�
/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕��ǇůĂǁƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�/ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕�
ŝƐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƐƵĐŚ��/&�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵƌƚ�ƌĞƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ŽƌĚĞƌ͕�ƐƚĂǇ͕�Žƌ�ŝŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ��/&�ĂŶĚ�ŝŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ǀĂĐĂƚĞĚ͕�ƐƚĂǇĞĚ͕�ƌĞǀĞƌƐĞĚ�Žƌ�ĨŝŶĂůůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶũƵŶĐƚŝǀĞ�ƌĞůŝĞĨ�ŝƐ�ŶŽƚ�Žƌ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ͕�ƚŚĞ��/&�Žƌ�ŝƚƐ�^ĞĐƚŝŽŶƐ͕�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƌĞƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ͗�

�
�͘� ZĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƐƵĐŚ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�

ǀĂĐĂƚĞĚ�Žƌ�ƐƚƌŝĐŬĞŶ͖�
�

�͘� ZĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂŵ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ǀĂĐĂƚĞĚ�
Žƌ�ƐƚƌŝĐŬĞŶ͖�

�
�͘� ZĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂǁĂƌĚƐ�ĞĂƌŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƐƵĐŚ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&͕�ƚŚĞ�

ƐƉŽŶƐŽƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͖�
�

� �͘ ZĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂŵ�ĂǁĂƌĚƐ�ĞĂƌŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƐƵĐŚ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&͕�ƚŚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌ�
Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͖�

�
�͘� ZĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂŵ�ǀŝĐƚŽƌŝĞƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƐƵĐŚ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂďƌŽŐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞƐ�

Žƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ͖�
�
&͘� DĂŬĞ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ��/&�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�Žƌ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�

ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ͖�
�

' �͘ DĂŬĞ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉŽƐƚƐĞĂƐŽŶ�ŵĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ͖�

�
, �͘ ZĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă��/&�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�Žƌ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĞǀĞŶƚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�

ŝƚƐ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĂĐƚƵĂů�ĐĂƐŚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĞǀĞŶƚ�
Žƌ͕�ŝĨ�ƐƵĐŚ�ĨƵŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ĨƵŶĚƐ�ďĞ�ǁŝƚŚŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�

EĞŝƚŚĞƌ�ƌŽĚĞŽ�ŶŽƌ�Ă�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ƌĂĐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ��/&�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐƉŽƌƚ͕�ƐŽ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ĨŽƌ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ͕�Ă�ĐĂƐŚ�ƉƌŝǌĞ�
Žƌ�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ďĞĂƌŝŶŐ�ƵƉŽŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ĂƚŚůĞƚŝĐƐ͘�

�E^t�Z͗�

tŝůů�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ũĞŽƉĂƌĚŝǌĞ�ŚŝƐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ďǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƌŽĚĞŽ�Žƌ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�Ă�ĐĂƐŚ�
ƉƌŝǌĞ�Žƌ�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ďǇ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͍�

Yh�^d/KE͗�



�
�

ϴϮ��

^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͘�&ƵŶĚƐ�ƌĞŵŝƚƚĞĚ�Žƌ�ǁŝƚŚŚĞůĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�Žƌ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ƐĐŚŽůĂƌͲĂƚŚůĞƚĞ�Žƌ�ĚƌƵŐ�ĂďƵƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�

�
/͘ � tŚĞŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�Žƌ�Ă�ƉĞŶĂůƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�

ŝŵƉŽƐĞĚ�Žƌ� ĂĐƚŝŽŶ� ƚĂŬĞŶ�ĂƐ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ĂďŽǀĞ͕� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞ͛Ɛ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƐƚƌŝĐŬĞŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ͛Ɛ�
ƌĞĐŽƌĚƐ͕� ƚŚĞ� ƉŽŝŶƚƐ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞ� ŚĂƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ͛Ɛ� ƚŽƚĂů� ƐŚĂůů� ďĞ� ĚĞůĞƚĞĚ͕� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ� ƐƚĂŶĚŝŶŐƐ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĂǁĂƌĚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&͘�dŚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ĂůƚĞƌĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘�

�
: �͘ tŚĞŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚĞĂŵ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�Žƌ�Ă�ƉĞŶĂůƚǇ�

ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŵƉŽƐĞĚ�Žƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ĂďŽǀĞ͕�Ăůů�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞůĞƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƉůĂĐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ǀĂĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƚƌŽƉŚǇ͕�ďĂŶŶĞƌ͕�ƉĂƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝĐŝĂ�ŽĨ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ� �/&͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞ͛Ɛ� ƐĐŚŽŽů� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ĚĞĐůĂƌĞĚ� ĐŚĂŵƉŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƌƵŶŶĞƌͲƵƉ� ƐĐŚŽŽů� ƐŚĂůů� ďĞ�
ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ĂŶĚ�Ăůů�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘�
� �

Ϯϭϱ͘� /Ed�Z�K>>�'/�d��W�Zd/�/W�d/KE�
�

�
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĐŽůůĞŐŝĂƚĞ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĞŝŐŚƚ�;ϴͿ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͘�;^ĞĞ�ĂůƐŽ��ǇůĂǁƐ�
ϲϬϬ͘'�ĂŶĚ�ϳϬϮ͘��ŶĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�YΘ�͛Ɛ͘Ϳ�
;�ƉƉƌŽǀĞĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϯ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�

Ϯϭϲ͘�'Z��h�d�^�
�

�
,ŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ��/&�ƌƵůĞƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ŝŶ��͘�ĂŶĚ��͘����ƌĞĐĞŶƚ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŐĂŵĞ�ŝƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&͘�

�
�͘� DŝĚͲzĞĂƌͬ^ƉƌŝŶŐ�'ƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�

�
;ϭͿ� DŝĚͲzĞĂƌ͗�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŵŝĚͲǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�

ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�
�

;ϮͿ� ^ƉƌŝŶŐ͗�̂ ƚƵĚĞŶƚƐ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƐƉƌŝŶŐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƵŶƚŝů�Ăůů��/&�ƐƉƌŝŶŐ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϯ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
�͘� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�WƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ��ǆĂŵ�

�
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�WƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ��ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ŽŶĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞͲĞŶƌŽůů�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨŽƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͗�

�
;ϭͿ� tĂƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƵŶĚĞƌ�Ăůů�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů͖��E��

�
;ϮͿ� DĞĞƚƐ�Ăůů�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�;Ă͘Ϳ�ĂŶĚ�;ď͘Ϳ�ƵŶĚĞƌ��ǇůĂǁ�ϮϬϱ͘�͘;ϭͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƌĞͲĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͖��E��

�
;ϯͿ� ZĞͲĞŶƌŽůůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƐĐŚŽŽů� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĂƚƚĞŶĚĞĚ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͕� Žƌ� ĞŶƌŽůůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ŽĨ� ƚŚĞ�

ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕� ůĞŐĂů�ŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿ�Žƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ� ůŝǀŝŶŐ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ͖��E��

�
;ϰͿ� /Ɛ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ϵƚŚ�ŐƌĂĚĞ͘�

�

Ϯϭϳ͘� �/d/��E^,/W�Z�Yh/Z�D�Ed^�
�

�
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�
�

�

Ϯϭϴ͘�^h^W�E^/KE�
�

�
/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŝŶĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘�
�
�
�
�



�
�

ϴϯ��

�

Ϯϭϵ͘� &�>^/&/��d/KE�K&�/E&KZD�d/KE�
�

�
�ŶǇŽŶĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� Žƌ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů�ǁŚŽ� ŬŶŽǁŝŶŐůǇ� ĨĂŝů� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĂŶĚ� ĂĐĐƵƌĂƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ͕�ƐŚĂůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞ�ďĞŝŶŐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�Ϯϰ�ŵŽŶƚŚƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂůƐŝĨŝĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ;ƐͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞĚ�ŽŶůǇ�ďǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�;^ĞĞ�ZƵůĞ�ϮϬϮ��͘ϭͲ
Ϯ͘Ϳ�

�

ϮϮϬ͘� ��^/���>/'/�/>/dz�Z�Yh/Z�D�Ed^�&KZ�W�Zd/�/W�d/KE�
�

�
�ůů��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌƵůĞƐ�ĂƉƉůǇ�ŝŶ�Ăůů�ŐĂŵĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŐĂŵĞƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�
ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ͗�

�
ϮϮϬ͘ϭ� �Ğ�ƵŶĚĞƌ�ŶŝŶĞƚĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͘�;^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϮϬϯͿ�

�
ϮϮϬ͘Ϯ� DĞĞƚ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�;^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϮϬϰͿ�

�
ϮϮϬ͘ϯ� �Ğ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐĂůůǇ͘�;^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϮϬϱͿ�

�
ϮϮϬ͘ϰ� ,ĂǀĞ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�;^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϮϬϲͿ�

�
ϮϮϬ͘ϱ� DĞĞƚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�;^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϮϭϳͿ�

�
ϮϮϬ͘ϲ� EŽƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƚƌǇŽƵƚ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�Žƌ�ĐŽůůĞŐŝĂƚĞ�ƚĞĂŵ͘�;^ĞĞ��ǇůĂǁƐ�ϮϭϮ�ĂŶĚ�ϲϬϱͿ�

�
ϮϮϬ͘ϳ� EŽƚ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚĞĂŵƐ͘�;^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϲϬϬͿ�

�
ϮϮϬ͘ϴ� �Ğ�ĂŶ�ĂŵĂƚĞƵƌ͘�;^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϮϭϮͿ�

�

�

�Zd/�>��ϯϬ�
^�,KK>�Z�'h>�d/KE^�

�

ϯϬϬ͘� '�E�Z�>�WZKs/^/KE^� �
�

�͘� ^dh��Ed�W�Zd/�/W�d/KE�
�

/ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐƉŽƌƚƐ�ƚĞĂŵƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ďŽǇƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ��ǇůĂǁƐ͘�'ŝƌůƐ͛�
ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐƉŽƌƚƐ�ƚĞĂŵƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ��ǇůĂǁƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ŐŝƌůƐ͛�ƐƉŽƌƚƐ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ŵŝǆĞĚ�;ĐŽͲĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůͿ�ƐƉŽƌƚƐ�ƚĞĂŵƐ͘�;^ĞĞ�ĂůƐŽ��ǇůĂǁ�ϮϬϭ�ĨŽƌ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐͿ�

�
�͘� d��D���^/'E�d/KE^�

�
^ĐŚŽŽůƐ�ƐŚĂůů�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƉŽƌƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

�
;ϭͿ� ^dh��Ed� d��D� Ͳ�tŚĞŶĞǀĞƌ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŽŶůǇ� Ă� ƚĞĂŵ� Žƌ� ƚĞĂŵƐ� ĨŽƌ� ďŽǇƐ� ŝŶ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƐƉŽƌƚ͕� ŐŝƌůƐ� ĂƌĞ�

ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞĂŵ;ƐͿ͘�
�

;ϮͿ� �Kz^͛�d��D�Ͳ�tŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƚĞĂŵ�Žƌ�ƚĞĂŵƐ�ĨŽƌ�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�Ă�ƚĞĂŵ�Žƌ�ƚĞĂŵƐ�ĨŽƌ�ŐŝƌůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�

�Ŷ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͕�ĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚ�
ŽĨ�ƉůĂǇ�ŝƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐĐŽƌĞ�ŝƐ�ŬĞƉƚ͘�KŶůǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ŐƌĂĚĞƐ�ϵͲϭϮ͕�
ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ͘� �ůƵŵŶŝ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�
ǁŚĞƌĞ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƉŽƌƚƐ͘� /ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞƐ�ϵͲϭϮ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�
ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�

�E^t�Z͗�

tŚĂƚ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ͍�Yh�^d/KE͗�

EĞŝƚŚĞƌ�Ă�ƌŽĚĞŽ�ŶŽƌ�Ă�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ƌĂĐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐƉŽƌƚ͕�ƐŽ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ĨŽƌ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐĂƐŚ�ƉƌŝǌĞ�
Žƌ�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ďĞĂƌŝŶŐ�ƵƉŽŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ĂƚŚůĞƚŝĐƐ͘�

�E^t�Z͗�

tŝůů�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ũĞŽƉĂƌĚŝǌĞ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ďǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƌŽĚĞŽ�Žƌ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�
Ă�ĐĂƐŚ�ƉƌŝǌĞ�Žƌ�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ďǇ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͍�

Yh�^d/KE͗�



�
�

ϴϰ��

ƐƉŽƌƚ͕�ŐŝƌůƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ͛�ƚĞĂŵ;ƐͿ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ͕�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ďŽǇƐ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ͛�ƚĞĂŵ;ƐͿ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ͘�

�
;ϯͿ� '/Z>^͛�d��D�Ͳ�tŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽŶůǇ�Ă�ƚĞĂŵ�Žƌ�ƚĞĂŵƐ�ĨŽƌ�ŐŝƌůƐ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐƉŽƌƚ͕�ďŽǇƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�

ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ͛�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƐƉŽƌƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ďŽǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƐƉŽƌƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ŐŝƌůƐ� ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů͘�WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ďŽǇƐ�ƚŽ�
ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�Ă�ŐŝƌůƐ͛�ƚĞĂŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĞƚŝƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ƚĂƚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘�

�
;ϰͿ� D/y���d��D�;�KͲ��Ϳ� Ͳ�tŚĞŶĞǀĞƌ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵŝǆĞĚ�Žƌ� ĐŽĞĚ� ƚĞĂŵ� ŝŶ�Ă� ƐƉŽƌƚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�ŐĂŵĞ� ƌƵůĞƐ�

ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ƐĞǆ�Žƌ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ƐĞǆ͕�ďŽǇƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ͛�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŝǆĞĚ�
ƚĞĂŵ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ŐŝƌůƐ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽǇ͛Ɛ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŝǆĞĚ�ƚĞĂŵ͘�

�

�͘� >/D/d�d/KE^�
�

/Ĩ�Ă�ďŽǇƐ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƉŽƌƚ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ďŽǇ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞĂŵ�^ĞĞ�;ϯͿ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ďŽǇ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďŽǇƐ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ͘�/Ĩ�Ă�ŐŝƌůƐ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƉŽƌƚ�ĂĨƚĞƌ�Ă�Őŝƌů�ŚĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ďŽǇƐ�ƚĞĂŵ�Žƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞĂŵ�^ĞĞ�;ϮͿ�
ĂďŽǀĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ͕�ƚŚĂƚ�Őŝƌů�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ƚĞĂŵ͘�
;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϭϵϵϳ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
�͘� '�E��Z�/E��Ed/dz�W�Zd/�/W�d/KE�

�
WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ŝƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ��/&�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕�ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĚĞƌ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞĐŽƌĚƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚͬ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ƐĞĞŬ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ŝŶ�Ă�ŐĞŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌ�Ăƚ�ďŝƌƚŚ͕�ƐŚŽƵůĚ�
ĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� Žƌ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ŚĂǀĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� Žƌ� ŶĞĞĚ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͕� ďǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�'ĞŶĚĞƌ�/ĚĞŶƚŝƚǇ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕�ŝŶ�ƉŽůŝĐǇ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ���ǇůĂǁƐ͘�

�
EKd�͗�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�
ŝŶ�Ă�ŐĞŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌ�Ăƚ�ďŝƌƚŚ͘�
;ϯϬϬ͘�͘��ƉƉƌŽǀĞĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϯ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�

�

ϯϬϭ͘�,KD��^dh�z͕�,KD��^�,KK>/E'�
�

�

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�^ƵĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ŚŽŵĞ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�Žƌ�ŚŽŵĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁŚĞƌĞŝŶ�
ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿͬŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�
;�ĚŽƉƚĞĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϮ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�

ϯϬϮ͘�/E��W�E��Ed�^dh�z�WZK'Z�D�
�

�

�/&�ĚĞĨŝŶĞƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚͬŚŽŵĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚͬŚŽŵĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽůͬƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ͛Ɛ�ĚĞƐŝŐŶĞĞƐ͘�

�
�͘� ��ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ƚƵĚǇ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ǁŚŽƐĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ�ŚŝƐͬŚĞƌ�

ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿͬŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ƌĞƐŝĚĞ͕�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�

�
�
�

EŽ͘�DĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƚĞĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ��/&ͬE&,^�ďǇůĂǁƐ͘��E^t�Z͗�

DĂǇ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƐƉŽŶƐŽƌ�Ă�ƚĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ƉůĂǇƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚƐ�ŽĨ��/&ͬE&,^�ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ďǇůĂǁƐ͍�Yh�^d/KE͗�

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚĞĂŵ�ĨŝĞůĚĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƐĐŚŽŽů�ƐŝƚĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ƚĞĂŵ�ƵŶůĞƐƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ǁĂŝǀĞƌ�ŝƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�
^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ͘� /ƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐĐŚŽŽů͕�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĨŝĞůĚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĐŽŶƚĞƐƚ͕�ǁŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ƵƉ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ũƵŶŝŽƌ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ůĞǀĞů�ƚŽ�ĨƵůĨŝůů�ŝƚƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�

�E^t�Z͗�

tŚĂƚ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ǀĂƌƐŝƚǇ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͍�Yh�^d/KE͗�

�Ŷ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚĞƐƚ;ƐͿ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ;ƐͿ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�
ƉƵďůŝĐͬĐŚĂƌƚĞƌͬƉƌŝǀĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ;ƐͿ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ��/&ͬ^ƚĂƚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͬE&,^�ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ�Žƌ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ;ƐͿ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ��/&ͬ^ƚĂƚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͬE&,^�ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ͘��

�E^t�Z͗�

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϴϱ��

ƚŚĂƚ͗�
�

;ϭͿ� ��ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ͖��E��
�

;ϮͿ� dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϭϳϰϱ�Ğƚ�ƐĞƋ͖͘��E��

�
;ϯͿ� dŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�

ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ͖��E��
�

;ϰͿ� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĞĞƚƐ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͖��E��
�

;ϱͿ� &Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĚƵĞƐ͕�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ƌĞĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ��/&�
^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĚŝǀŝƐŝŽŶĂů�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲ�/&�ŵĞŵďĞƌ�
ƐĐŚŽŽůͬƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�����^�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĨŝŐƵƌĞƐ͘�;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϯ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ�
�ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϴ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
�

YƵĞƐƚŝŽŶ͗��ĂŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�zĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ƚƵĚǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŵƵƐƚ�ĞǆŚŝďŝƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͗�

ϭ͘ � dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ͖�
Ϯ͘ � dŚĞ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŵƵƐƚ�ĂƉƉƌŽǀĞͬĂĚŽƉƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͖�
ϯ͘ � dŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�����ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ͖�
ϰ͘ � ��ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ�ŵƵƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚĞĂĐŚŝŶŐͬĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵϭ͖�
ϱ͘ � ��ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ�ŵƵƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͖�
ϲ͘ � dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ͖�
ϳ͘ � dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϮϬ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͖�

�
�ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă��/&�ŵĞŵďĞƌ�
ƐĐŚŽŽů͘�ϭ��ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƉĂŝĚ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ďǇ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ͘�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�tŚǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ŚŽŵĞͲƐĐŚŽŽůĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ��/&�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗��ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ��/&�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƵŶĚĞƌ�Ăůů�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͕�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ƉĞƌ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ͘�WƌŽŐƌĂŵƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉƵƌǀŝĞǁ�ŽĨ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽů�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĞƚ�ŵŝŶŝŵĂů�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ďǇ�͞ŚŽŵĞͲƐĐŚŽŽůĞĚ͍͟�
�ŶƐǁĞƌ͗��ŶǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂĨĨ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�Ă�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ͘��ŶǇ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĐŚŽŽů͕�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�
ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƐƚĂĨĨ�;ŵĞĂŶŝŶŐ�ƉĂŝĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨͿ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ŚŽŵĞͲƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵ͖�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŚŽŵĞͲƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�
�/&�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ��ǇůĂǁ�ϯϬϭ͘�

�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ��ĂĐŚ͗�
DĞĞƚƐ��ǇůĂǁ�ϯϬϮ�ĨŽƌ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ� �ŽĞƐ�EŽƚ�DĞĞƚ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ��ǇůĂǁ�ϯϬϮ�
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ƚƵĚǇ�WƌŽŐƌĂŵ� ,ŽŵĞͲ^ĐŚŽŽůĞĚ�WƌŽŐƌĂŵ�

dĞĂĐŚĞƌ;ƐͿ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ƉƌŝŶĐŝƉĂůͬĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�

dĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŶŽŶͲƐĐŚŽŽů�ƐƚĂĨĨ�

�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ� �ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�Ă�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�

'ƌĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂĨĨ�

'ƌĂĚŝŶŐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŶŽŶͲĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ƐƚĂĨĨ�
ŵĞŵďĞƌ�

^ƚƵĚĞŶƚ�ŵĞĞƚƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�
ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚŝŶŐ�

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂĨĨ�
ŵĞŵďĞƌƐ�

^ƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϮϬ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ŽĨ�
ǁŽƌŬ�

^ƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚƐ�

^ƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�����
ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ�����Ɛ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�

^ƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�

�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŵĞĞƚƐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�����ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ� �ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�����ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�
ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�

�



�
�

ϴϲ��

�
�

ϯϬϯ͘�Dh>d/Ͳ^�,KK>��/&�D�D��Z^,/W�
�

�

�͘� �/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ĂůůŽǁ�ŽŶůǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŶƌŽůůĞĚ͕�ŝŶ�ŐƌĂĚĞƐ�ϵͲϭϮ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ��/&�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�;ƐĞĞ��ǇůĂǁ�ϮϬϭͿ͘�

�

�
�
�͘� �/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƐƚĂƚƵƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďǇůĂǁ͘��ŶǇ��/&�ŵĞŵďĞƌ�

ƐĐŚŽŽů�ƚŚĂƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƚĞĂŵ;ƐͿ�ďǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŶŽŶͲ�/&�
ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŽĨĨĞƌ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƐƵĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Žƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŽƵůĚ�
ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�;ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϴϱϬϬ�Ğƚ�ƐĞƋ͘�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ��ǇůĂǁ�ϯϬϯͿ͕�ũƵŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�;ϵƚŚ�ŐƌĂĚĞƌƐ�ŽŶůǇͿ͕�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐŵĂůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ŵĂǇ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͗�

�
;ϭͿ� �ŶǇ�ƐƵĐŚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�Ă��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶŽŶͲ�/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�Ă�

ĐƵƌƌĞŶƚ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ŽƵŶƚǇͲ�ŝƐƚƌŝĐƚͲ^ĐŚŽŽů��ŽĚĞ�;��^��ŽĚĞͿ�ĂƐ�Ă�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝͲƐĐŚŽŽů�ƐƚĂƚƵƐ͘�
�
;ϮͿ� dŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ƐŚĂůů�ƌĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�

ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ;ƐͿ�ŝƐ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ͘�^ƵĐŚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ͗�
�

Ă �͘ sĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ;ƐͿ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ǁŚŽƐĞ�
ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿͬŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ƌĞƐŝĚĞ͖�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�Žƌ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů͖��E��

�
ď �͘ sĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ƚŚĞ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�

ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͖��E��
�

Đ͘ � dŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͖��E��

�
Ě �͘ �ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�

ŽĨ�ƚŚĞ��/&͕�ŝƚƐ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ŝƚƐ�ůĞĂŐƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů͖��E��
�

Ğ �͘ �ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�Ă�ŵƵůƚŝͲƐĐŚŽŽů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ��͘Ͳ&͘�ďĞůŽǁ͘�

�
;ϯͿ� &Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĚƵĞƐ͕�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ƌĞĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ��/&�ĂŶĚ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ĚŝǀŝƐŝŽŶĂů�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲ�/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůͬƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ��/&�
ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�����^�
ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĨŝŐƵƌĞƐ͘�

�
;ϰͿ� dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵƵƐƚ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů͘�tƌŝƚƚĞŶ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�Ăůů�

ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĞƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĂů͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�
Ă �͘ �/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͖��E��
ď �͘ �/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ;ƐͿ͖��E��
Đ͘ � EŽŶͲ�/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ͖��E��
Ě �͘ EŽŶͲ�/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�;ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ�
�

;ϱͿ� �ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂƉƉƌŽǀĂůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ͕�ĨƌŽŵ͗�
Ă �͘ dŚĞ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ůĞĂŐƵĞ͖��E��
ď �͘ dŚĞ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�^ĞĐƚŝŽŶ͖��E��
Đ͘ � dŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�

�
;ϲͿ� EĞǁ�ĂŶĚ�ZĞŶĞǁĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝͲƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ďǇůĂǁ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨŝůĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘�

Ă �͘ EĞǁ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
�

�L�� �ůů�ŶĞǁ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�KĨĨŝĐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�DĂǇ�ϯϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘�

EŽ͘��KŶůǇ�EŽŶͲ�/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵƵůƚŝͲƐĐŚŽŽů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�DĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�
ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘���

�E^t�Z͗�

�ĂŶ�Ă��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂǀĞ�Ă�ŵƵůƚŝ�ƐĐŚŽŽů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϴϳ��

�
�LL�� �ůů�ĨĞĞƐ�ŵƵƐƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�DĂǇ�ϯϭ͘�dŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�

ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĨĞĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ͘�
�

;ŝŝŝͿ� �ŶǇ�ůĂƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�Ă�ůĂƚĞ�ĨĞĞ�ŽĨ�ΨϮϬϬ͖�ƚŚĞ�ĨĞĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�Žƌ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘��/Ĩ�Ă�ŶĞǁ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘��dŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘��

� � � ���������;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�

�LY�� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�Žƌ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƵŶƚŝů�
ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/&�^ƚĂƚĞ�KĨĨŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘�

�
ď �͘ ZĞŶĞǁĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�

�
;ŝͿ� �ůů�ƌĞŶĞǁĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�KĨĨŝĐĞ�ďǇ�DĂǇ�ϯϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�

ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŵƵůƚŝͲƐĐŚŽŽů�ƐƚĂƚƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘�
�

;ŝŝͿ� �ůů�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝͲƐĐŚŽŽů�ĚƵĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽŝĐĞ�ƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/&�^ƚĂƚĞ�KĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĂŶŶƵĂů�ƐĐŚŽŽů�ĚƵĞƐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�

�
;ŝŝŝͿ� �ŶǇ�ůĂƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�Ă�ůĂƚĞ�ĨĞĞ�ŽĨ�ΨϮϬϬ͖�ƚŚĞ�ĨĞĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�Žƌ�ƚŚĞ�

ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�/Ĩ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞŶĞǁĂů�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ůĂƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘��

� � ���������������������������;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�

;ŝǀͿ� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�Žƌ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƵŶƚŝů�
ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/&�^ƚĂƚĞ�KĨĨŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘�

�
;ϳͿ� �ƉƉĞĂůƐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ��ƉƉůŝĞƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�;ϱͿ�ĂďŽǀĞ�

�
Ă �͘ /Ĩ�ƚŚĞ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞĂŐƵĞ͕�ƚŚĞŶ�

ŝƚ�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂů�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů͕�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ƚŽ�ŝƚƐ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ĂĨƚĞƌ�ĞǆŚĂƵƐƚŝŶŐ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ĂƉƉĞĂůƐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂŐƵĞ͘�

�
ď �͘ /Ĩ�ƚŚĞ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ůĞĂŐƵĞ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�

^ĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂů�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů͕�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ĂĨƚĞƌ�ĞǆŚĂƵƐƚŝŶŐ�
ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ĂƉƉĞĂůƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�̂ ĞĐƚŝŽŶ͘�

�
�͘� ^ŵĂůů�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�^ŵĂůů�^ĐŚŽŽůƐ͕��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�^ĐŚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ��ŚĂƌƚĞƌ�^ĐŚŽŽůƐ�,ŽƵƐĞĚ�ŽŶ�Ă�DĞŵďĞƌ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ��ĂŵƉƵƐ�

�
;ϭͿ� ^ŵĂůů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ƐŵĂůů�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚŽƵƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�

ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ��ǇůĂǁƐ�ϯϬϯ͘�͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ƐŵĂůů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƐŵĂůů�ƐĐŚŽŽů͕�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�
ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŚŽƵƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĐĂŵƉƵƐ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŵƵůƚŝͲƐĐŚŽŽů�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�ǁŚŽƐĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚŽƵƐĞĚ͘�tŚĞƌĞ�Ă�ƐŵĂůů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�
ƐŵĂůů�ƐĐŚŽŽů͕�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŚŽƵƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�ǁŚŽƐĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚŽƵƐĞĚ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŵƵůƚŝͲƐĐŚŽŽů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƐŵĂůů�ƐĐŚŽŽů͕�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�ǁŚŽƐĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƐŵĂůů�ƐĐŚŽŽů͕�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ŚŽƵƐĞĚ͘�/Ĩ�Ă�ƐŵĂůů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƐŵĂůů�
ƐĐŚŽŽů͕�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�ǁŚŽƐĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚŽƵƐĞĚ�ĂƌĞ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŵƵůƚŝͲƐĐŚŽŽů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ��/&�^ƚĂƚĞ�KĨĨŝĐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�
ŵƵůƚŝͲƐĐŚŽŽů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�

�
;ϮͿ� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƐŵĂůů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ƐŵĂůů�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�Žƌ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚŽƵƐĞĚ�

ŽŶ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƚŝĂů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϵƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ��ǇůĂǁ�ϮϬϳ͘�
�

;ϯͿ� ^ĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ǁĂŝǀĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƌƵůĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ďǇ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŵĂŐŶĞƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƐŵĂůů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƐŵĂůů�ƐĐŚŽŽů͕�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŚŽƵƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�
ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĐĂŵƉƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽŶůǇ͖�ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͕�Ăůů�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƌƵůĞƐ�ĂƉƉůǇ͘�

;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϮ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�



�
�

ϴϴ��

�
�͘� WƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ��ŚĂƌƚĞƌ�^ĐŚŽŽůƐ�WĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ��/&�DĞŵďĞƌ�WƵďůŝĐ�^ĐŚŽŽůƐ�,ŽƵƐĞĚ�KŶ�Ă�^ĞƉĂƌĂƚĞ��ĂŵƉƵƐ�

tŚĞƌĞ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�Ă�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶƚĞƌƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵƵůƚŝͲƐĐŚŽŽů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŚŽƵƐĞĚ�ŽŶ�Ă�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�Žƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƵďůŝĐͲƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ŽŶůǇ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐͲƐĐŚŽŽů�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŵĂǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�Ăƚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘���ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�
Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŵƵƐƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ǁŚŽƐĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ�ŚŝƐͬŚĞƌ�
ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿͬŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ƌĞƐŝĚĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�Žƌ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝͲƐĐŚŽŽů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�

�
�͘� �/&�DĞŵďĞƌ�^ĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�DƵůƚŝƉůĞ��ĂŵƉƵƐĞƐ�

dĞĂŵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�
ĐůĂƐƐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ĐĂŵƉƵƐ͘�tŚĞƌĞ�ŽŶĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŽŶ�ǁŚŽƐĞ�ĐĂŵƉƵƐ�
ŚĞͬƐŚĞ�ŝƐ�ŚŽƵƐĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉĞƚŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĂƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘��ůů�ŶĞǁ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�KĨĨŝĐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�DĂǇ�ϯϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĐŚŽŽů�
ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ��/&��ǇůĂǁ�ϯϬϯ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�

�
��&/E/d/KE^�
^ĐŚŽŽů�tŝƚŚŝŶ�Ă�^ĐŚŽŽů�
dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�;ŽĨƚĞŶ�ƚŝŵĞƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ��ĐĂĚĞŵŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨŽĐƵƐͿ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƵŵďƌĞůůĂ�
ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ďƵƚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘�
�
^ŵĂůů�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�
dŚĞƐĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ���^�ĐŽĚĞ͕��W/�ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ���,^���ƉĂƐƐ�ƌĂƚĞ͘�

�
&͘� �ŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�^ĐŚŽŽůƐ�

�ŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝͲƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘�&Žƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ƐĐŚŽŽů�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͕�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ��ǇůĂǁ�Ϯϭϭ͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϵ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�

�

ϯϬϰ͘�^W��/�>�^�,KK>^�;��>/&KZE/��^�,KK>�&KZ�d,���>/E���E����>/&KZE/��^�,KK>�&KZ�d,�����&Ϳ�
�

�

�͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�;ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϱϵϬϬϬ�Ğƚ�ƐĞƋ͘�ĂŶĚ�ϱϵϭϬϬ�Ğƚ�ƐĞƋ͘Ϳ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�
ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͗�

�
;ϭͿ� ^ƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƵŶĚĞƌ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�/ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͖��E��

�
;ϮͿ� /ƚ�ŝƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ƐŚĂůů�ƌĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�

ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ͖��E��
�

;ϯͿ� WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͖��E��
�

;ϰͿ� WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/&�̂ ĞĐƚŝŽŶ͘�
�

�͘� ��ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�/����ĂŶĚ�̂ ƚĂƚĞ�ůĂǁ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�Ă�̂ ƚĂƚĞͲĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ŶŽŶͲƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�
;ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ϱϲϯϲϱ�Ğƚ�ƐĞƋ͘Ϳ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ďǇ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�
;/�WͿ�ƚĞĂŵ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�;Žƌ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚͿ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͗�

�
;ϭͿ� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƵŶĚĞƌ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&͖��E��

�
;ϮͿ� dŚĞ�^ƚĂƚĞͲĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ŶŽŶͲƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů͖��E��
�
;ϯͿ� dŚĞ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞͲĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ŶŽŶͲƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝƐ��ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͖��E��

�
;ϰͿ� dŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ƐŚĂůů�ƌĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�

ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ͖��E��
�

;ϱͿ� �ƉƉƌŽǀĂů�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ͖��E��

zĞƐ�Ͳ��ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵƵůƚŝͲĐĂŵƉƵƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĐůĂƐƐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚĂƚ�ĨŝĞůĚƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘�

�E^t�Z͗�

�ŽĞƐ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�Ă�ŵƵůƚŝͲĐĂŵƉƵƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĐůĂƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐĂŵƉƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚĂƚ�ĨŝĞůĚƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͍�

Yh�^d/KE͗�



�
�

ϴϵ��

�
;ϲͿ� �ƉƉƌŽǀĂů�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�^ĞĐƚŝŽŶ͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϲ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
�

�Zd/�>��ϰϬ�
�/&��D�d�hZ�^d�E�/E'�Zh>��

dŚĞ�ϰϬϬ�ƐĞƌŝĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ��ǇůĂǁ�ϮϭϮ͘�
�Zd/�>��ϱϬ�

'�E�Z�>�Zh>�^�
�

ϱϬϬ͘��hd,KZ/����W�Zd/�/W�d/KE�
�

�
� �͘ �ůů��/&�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌƵůĞƐ�ĂƉƉůǇ�ŝŶ�Ăůů�ŐĂŵĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŐĂŵĞƐ͘�

�
� �͘ �ůů�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƵŶĚĞƌ�ƌƵůĞƐ�

ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ͛�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂŐƵĞ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��/&͘�
�

� �͘ /ŶĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�
�

� �͘ /Ŷ�ĂŶǇ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ĂŶ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĂƚŚůĞƚĞ�;ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�Ă��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů��/&͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ůĞĂŐƵĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͘�
�

Yh�^d/KE͗� DĂǇ�Ă�ĐŽĂĐŚ�ŝŶ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�Ɛǁŝŵ�Žƌ�ƚƌĂĐŬ�ŵĞĞƚ�ƉĞƌŵŝƚ�ĂŶ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝĨ�ŚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ůĂŶĞ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂƚŚůĞƚĞ͛Ɛ�ƉŽŝŶƚ͍�

�
�E^t�Z͗� EŽ�Ͳ��Ŷ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�Žƌ�ǁŽƌŬŽƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƋƵĂĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�

ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�
�

Yh�^d/KE͗� DĂǇ�ĂŶ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉůĂǇ�ŽŶ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�Ă�ŐĂŵĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͍�

�E^t�Z͗� EŽ�Ͳ���ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐĂůůǇ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�

Yh�^d/KE͗� DƵƐƚ�Ă�:͘s͘�Žƌ�&ƌĞƐŚŵĂŶ�ƚĞĂŵ�ďĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů͍�
�

�E^t�Z͗� �dŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ĐŽǀĞƌ�Ăůů�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�

�
Yh�^d/KE͗� /Ɛ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͍�

�
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ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƉĞƌŵŝƚ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƵŶŝĨŽƌŵƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ͕�ĞƚĐ͘�ĨŽƌ�ƐƵŵŵĞƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��WWZKs�>�K&�d,��WZ/E�/W�>�KE>z͘�
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Yh�^d/KE͗� tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƐƉŽƌƚ�ĐĂŵƉƐ͍�

�
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�
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�
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ϵϬ��

��

Yh�^d/KE͗� tŚŽ�ŵĂǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƵŵŵĞƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͍�
�

�E^t�Z� KŶůǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞƐ�ϵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϭϮ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�
ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ϴƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ďĞůŽǁͿ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ͘�&Žƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�
ƐĐŚŽŽů͕�Ăůů�ƐƵŵŵĞƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƐĐŚŽŽů͘�

�
ϱϬϬ͘ϭ� ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�,ĞĂƌŝŶŐ�ʹ���ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƌƵůĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�Ă�ƌƵůĞ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ�

ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�
�

ϱϬϬ͘Ϯ� &ŽƌĨĞŝƚƵƌĞ�̂ ƚĂƚƵƐ�Ͳ��ŶǇ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ�Žƌ�ƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ͘�tŚĞŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŵƵƐƚ�ĨŽƌĨĞŝƚ�ĂŶǇ�ŐĂŵĞƐ͕�Ă�
ǁŝŶ�ĂŶĚ�Ă�ƚŝĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ĂƐ�ůŽƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ůĞĂŐƵĞ͕�Žƌ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŐĂŵĞ͕�ŵĂƚĐŚ͕�ŵĞĞƚ�
Žƌ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ĞǀĞŶƚ͘�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĨŽƌĨĞŝƚƵƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů͘�

�
�
�

ϱϬϬ͘Ϯ͘ϭ�� /Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƉůĂǇĞƌ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƐƵďŵŝƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌ� ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ� ǁŚŝĐŚ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ŶŽ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕� ŝ͘Ğ͕͘� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌĨĞŝƚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ŐĂŵĞ�ǁŽŶ�Žƌ�ƚŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƉůĂǇĞĚ͘�

�

ϱϬϬ͘ϯ� /Ĩ�ĂŶ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƉůĂǇĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�ƐǁŝŵŵŝŶŐ͕�ŐǇŵŶĂƐƚŝĐƐ͕�Žƌ�ƚƌĂĐŬ�
ŵĞĞƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂǁĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶĚ�Ă�ƚĞĂŵ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ŝƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌƵůĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŐŽǀĞƌŶ͗�

�
ϱϬϬ͘ϯ͘ϭ� dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƚĞĂŵ�ĂǁĂƌĚƐ�Žƌ�ŚŽŶŽƌƐ͘�

ϱϬϬ͘ϯ͘Ϯ� dŚĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂǁĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉůĂĐĞ�ĨŝŶŝƐŚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŵŽǀĞ�ƵƉ͘�

ϱϬϬ͘ϯ͘ϯ� /Ŷ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�Žƌ�ƚƌĂĐŬ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂǁĂƌĚƐ�ǁŽŶ�ďǇ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�
ŝŶ�ƌĞůĂǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚ͘�

�

ϱϬϬ͘ϰ� ^ĐŚŽŽů�^ƵƐƉĞŶƐŝŽŶ��Ǉ��ŽƵŶĐŝů�Ͳ�dŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƐƉĞŶĚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŚĞƌĞŝŶ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ƐƵĐŚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂƐ�ƐĂŝĚ��ŽƵŶĐŝů�ĚĞĞŵƐ�ĂĚǀŝƐĂďůĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐĂƵƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘���ŵĂũŽƌŝƚǇ�ǀŽƚĞ�ŽĨ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƌĞŐƵůĂƌ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐĂůůĞĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘� ;/Ŷ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ��ǇůĂǁƐ�ϱϬϬ͘Ϯ�ĂŶĚ�ϱϬϬ͘ϯ�ƐŚĂůů�ĂƉƉůǇ͘Ϳ�

�
ϱϬϬ͘ϱ� �ŶǇ�ƐĐŚŽŽů�ŬŶŽǁŝŶŐůǇ�Žƌ�ƵŶŬŶŽǁŝŶŐůǇ�ǀŝŽůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͘�^ƵĐŚ�Ă�

ƐĐŚŽŽů�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚĞƐƚ�Žƌ�ĞǀĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƵŶƚŝů�ƐƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�
ŝƚ�ŝƐ�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�Žƌ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͘� ^ƵĐŚ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞĐŽŵĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�Žƌ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐƚ�ƵƉŽŶ�Ăůů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ͕�ĂƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĞƌĞĨƌŽŵ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ƉƌŽƚĞƐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŝůĞĚ͘�

�

ϱϬϭ͘��KEd�^d^�^h�:��d�dK��/&��>/'/�/>/dz�Zh>�^�
�

�
� �͘ �ůů��/&�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌƵůĞƐ�ĂƉƉůǇ�ŝŶ�Ăůů�ŐĂŵĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŐĂŵĞƐ͘�

�
� �͘ tŝƚŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů͕�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽŽů�ƉůĂǇĚĂǇ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƉĞƌ��/&ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�

ĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŐƌĞĞ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŽ�
ŝŶĚĞŵŶŝĨǇ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ŚĂƌŵůĞƐƐ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐůǇ�ĂĐĐĞƉƚ�ĨƵůů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�

�
� �͘ �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�WůĂǇĚĂǇ�

�Ŷ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ�ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚĞƌĞŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�

KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂǁĂƌĞ͕�Žƌ�ŝƐ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĂƚŚůĞƚĞ͕�ĂŶǇ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĂƚŚůĞƚĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�

�E^t�Z͗�

tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝĨ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĂůůŽǁƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ͍�

Yh�^d/KE͗�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ǁŽƵůĚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽƚĂů�ŽŶůǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ĂŶ�
ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĂƚŚůĞƚĞ�;ƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĂŐĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�Ă�ŵĞĞƚ͕�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ŵĞĞƚ�ŝƐ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ͘�

�E^t�Z͗�

�ƚ�ǁŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽƚĂů�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶƚŝƌĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϵϭ��

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ϭϮ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĚĂǇ͘�

�
� �͘ �ǆŚŝďŝƚŝŽŶ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�

�ǆŚŝďŝƚŝŽŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ĨŝĨƚŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕�ŽƉĞŶ�ůĂŶĞ͕�ŽƉĞŶ�ŵĂƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ĐŽƵƌƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͿ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
�/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚũƵŶĐƚ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘�dĞĂŵ�ƐƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ǇůĂǁ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďĂƐĞďĂůů͕�ďĂƐŬĞƚďĂůů͕�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĐŚĞĞƌ͕�ĨŝĞůĚ�ŚŽĐŬĞǇ͕�ĨŽŽƚďĂůů͕�ůĂĐƌŽƐƐĞ͕�ƐŽĐĐĞƌ͕�ǀŽůůĞǇďĂůů͕�
ǁĂƚĞƌ�ƉŽůŽ�ĂŶĚ�ǁƌĞƐƚůŝŶŐ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ǇůĂǁ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ͕�ĐƌŽƐƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ŐŽůĨ͕�
ŐǇŵŶĂƐƚŝĐƐ͕�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝŶŐ͕�ƚĞŶŶŝƐ͕�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŝĞůĚ�ĂŶĚ�ƐŬŝŝŶŐ͘�
�
;ϭͿ� dĞĂŵ�^ƉŽƌƚƐ�

�
Ă �͘ �ƵůǇͲĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĐŽĂĐŚĞƐ�;ĂƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ��ǇůĂǁ�ϱϬϯ͘&Ϳ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�

ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�/Ĩ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ�ŽĨĨŝĐŝĂƚŝŶŐ�ĞǆŚŝďŝƚŝŽŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͖��E��

�
ď �͘ ^ƵĐŚ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͖��E��

�
Đ͘ � ��ƚĞĂŵ�ƐĐŽƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŬĞƉƚ�Žƌ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͖��E��

Ě �͘ ^ƵĐŚ�ƚĞĂŵ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͖��E���
Ğ͘� ^ƵĐŚ�ƚĞĂŵ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŝƚĞ͕�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�Žƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�

ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͖��E��
�

Ĩ͘� ^ƵĐŚ�ƚĞĂŵ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ŝŶ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ͖��E��
�

Ő͘� WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉŽƌƚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ�Žƌ�ĞǀĞŶƚ͖��E��

�
Ś͘� WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�;ŝ͘Ğ͕͘�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă�ƌĂŝŶďŽǁ�

ƚĞĂŵ�ĂŶĚͬŽƌ�Ă�ƚĞĂŵ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚͿ͖�E��
�

ŝ͘ � tƌŝƚƚĞŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ŽĨ�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͖��E��
�

ũ͘ � WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&͕��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂŐƵĞ͘�
�

;ϮͿ� /ŶĚŝǀŝĚƵĂů�^ƉŽƌƚƐ�
�

Ă �͘ �ƵůǇͲĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĐŽĂĐŚĞƐ�;ĂƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ��ǇůĂǁ�ϱϬϯ͘&Ϳ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͖��E��
�

ď �͘ ^ƵĐŚ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͖��E��
�

Đ͘ � ��ƚĞĂŵ�ƐĐŽƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŬĞƉƚ�Žƌ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŶŽƌ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨŝŶŝƐŚĞƐ�Žƌ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŬĞƉƚ�Žƌ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͖��E��
�

Ě �͘ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ�;ŝ͘Ğ͘�ŽƉĞŶ�
ůĂŶĞ͕�ŽƉĞŶ�ĐŽƵƌƚ͕�ŽƉĞŶ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƐͿ͖��E��

�
Ğ �͘ dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ��/&�ƚĞĂŵ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞǆŚŝďŝƚŝŽŶ�

ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ�ŽĐĐƵƌ�ĚƵƌŝŶŐ�Žƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�Žƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͖��E��
�

Ĩ͘ � WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉŽƌƚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ�Žƌ�ĞǀĞŶƚ͖��E��

�
Ő͘ � WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞǀĞŶƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�;ŝ͘Ğ͕͘�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�

ŽŶ�Ă�ƌĂŝŶďŽǁ�ƌĞůĂǇ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚͬŽƌ�Ă�ƌĞůĂǇ�ƚĞĂŵ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝƐ�
ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚͿ͖��E��

�
Ś �͘ tƌŝƚƚĞŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ŽĨ�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͖��E��

�
ŝ͘ � WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&͕��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂŐƵĞ͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϯ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
� �͘ �ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͕�Ăůů�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ��/&ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�

ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂŐƵĞ͕��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�



�
�

ϵϮ��

ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�;ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ůĞĂŐƵĞͿ͘�
�

& �͘ �ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ͕��/&��ǇůĂǁƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͕�ƵŶĚƵĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͕�ƉƌĞͲĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�
ĂƚŚůĞƚŝĐĂůůǇ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂƉƉůǇ�;�ǇůĂǁƐ�ϮϬϲ͕�ϮϬϳ�ĂŶĚ�ϱϭϬͿ͘�

�
' �͘ �ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ŶŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�Žƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�

ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƵŶůĞƐƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŝŶĐŝƉĂůͬĚĞƐŝŐŶĞĞ͘��/&�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƐƉŽƌƚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�
ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
�

ϱϬϮ͘�EKEͲ�/&�D�D��Z�^�,KK>ͬ��>h��d��D^�
�

�͘� �/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƐŚĂůů�ŽŶůǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�ĂŶĚͬŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƐƚĂƚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶͬĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶͬĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�;ƐĞĞ�
�ǇůĂǁ�ϳϬϱ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͿ͘�
EŽƚĞ͗�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďĞŐŝŶƐ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϬ�

� �͘ EŽ�ƐĐŚŽŽů�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�ƐŚĂůů�ĐŽŵƉĞƚĞ͕�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ�Žƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƚĞĂŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘���ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�
ƐƉŽƌƚ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ͘�;^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϱϭϭͿ�

�
� �͘ ^ĞĐƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƉŽůŝĐǇ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�

ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�EŽŶͲ�/&�ŵĞŵďĞƌ͘�
�
� �͘ /Ĩ�Ă��/&�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ŶŽŶͲ�/&�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƐŚĂůů�

ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ͘�
�

� �͘ ,ŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Žƌ�ƚĞĂŵƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĞƚĞ�Žƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ĨŽŽƚďĂůů�Žƌ�ǁƌĞƐƚůŝŶŐ�
ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�Žƌ�ƐƵĐŚ�ƚĞĂŵƐ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&͘�,ŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Žƌ�ƚĞĂŵƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĞƚĞ�Žƌ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞͬĐůƵď�ƚĞĂŵƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŽƵƚƐŝĚĞͬĐůƵď�ƚĞĂŵ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&͘���

�
& �͘ /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂĨĨŽƌĚ�ƚŽ�

ŽĨĨĞƌ�Ă�ƐƉŽƌƚ͕�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚĞĂŵ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ�Žƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

�
ϭ �͘ ��ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ďŽĂƌĚ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ďŽĂƌĚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ďĞ�

ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ďŽĂƌĚ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ͖�
�

Ϯ �͘ ��ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ďŽĂƌĚ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ďŽĂƌĚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͖�
�

ϯ �͘ dŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĂŵƐ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů͖�
�

ϰ �͘ �ƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ͖�
�

ϱ �͘ KĨĨŝĐŝĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů;ƐͿ�ŵƵƐƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŝƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�ƚĞƌŵ͘��Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞƌŵ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŝĨ�Ăůů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͖�

�
ϲ �͘ dŚĂƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�ůĞĂŐƵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŶŽƌ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�

ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ůĞĂŐƵĞ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�Žƌ�^ƚĂƚĞ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�Žƌ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͖�
�

ϳ �͘ �Ŷ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŐƌĞĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�
ĂŐƌĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�

�



�
�

ϵϯ��

�

�
�
�
�

ϱϬϯ͘���D/E/^dZ�d/s��Ks�Z^/',d�
�

�
dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚĂůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƵŶĚĞƌ��/&͕�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ůĞĂŐƵĞ�ƌƵůĞƐ͘�

�
� �͘ ^ĐŚŽŽůƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�

ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͕�ůŽĐĂů�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ůĞĂŐƵĞƐ͘�
�

� �͘ /ŶĞůŝŐŝďůĞ��ƚŚůĞƚĞƐ�
/ŶĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ĂŶǇ��/&�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�
;ϭͿ� hŶŝĨŽƌŵ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�KǀĞƌƐŝŐŚƚ�WĞŶĂůƚǇ�

/Ŷ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƉƌŽƉĞƌ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĨŽƌŵƐ�ǁŚŝĐŚ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ͕�ŚĂĚ�ŝƚ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞĞŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ;ƐͿ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ�ďĞŝŶŐ�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ͘�
&ŝƌƐƚ�KĨĨĞŶƐĞ�
Ă �͘ dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ĨŽƌĨĞŝƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ŐĂŵĞ�ǁŽŶ�Žƌ�ƚŝĞĚ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�

ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ͘�
ď �͘ dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ƐƵďŵŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ͘�
Đ͘ � dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ƵŶĚĞƌ�

ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶ͘�
^ĞĐŽŶĚ�KĨĨĞŶƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�
Ă͘� dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ĨŽƌĨĞŝƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ŐĂŵĞ�ǁŽŶ�Žƌ�ƚŝĞĚ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�

� ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƚƌŝĂƚĞĚ͘�
ď͘� dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ƐƵďŵŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�

� ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ͘�
Đ͘� dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�

� ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶ͘�
Ě͘� dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŽƐƚŝŶŐ�ŝƚƐ�ĨŝƌƐƚ�ŚŽŵĞ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŐĂŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌĨĞŝƚƵƌĞ�ǁĂƐ�
� � � ĂƉƉůŝĞĚ͘�;�ƉƉƌŽǀĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
� �͘ 'ƌĂĚĞ�>ĞǀĞů�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�

KŶůǇ�ϵƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϭϮƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŽŶ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ͘�EŝŶƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ũƵŶŝŽƌ�
ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ŵĂǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ͘�&Žƌ�Ă�ŵƵůƚŝͲƐĐŚŽŽů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƐĞĞ��ǇůĂǁ�ϯϬϯ͘�

�
� �͘ hŶĂƚƚĂĐŚĞĚͬhŶŽĨĨŝĐŝĂů�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�

/Ŷ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ŶŽ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĂƐ�ĂŶ�ƵŶĂƚƚĂĐŚĞĚ�ĂƚŚůĞƚĞ�Žƌ�ĂŶ�ƵŶŽĨĨŝĐŝĂů�ĞŶƚƌĂŶƚ͘�;^ĞĞ��ǇůĂǁ�
ϱϬϭͿ͘�

�
� �͘ ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�

EŽ��/&�ƚĞĂŵ�ƐŚĂůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�Žƌ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ��/&�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ�ϰϵϬϯϮ͘�;^ĞĞ�ĂůƐŽ��ǇůĂǁ�ϱϬϯ͘&͘Ϳ͘�

�
�

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�KƵƚƐŝĚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�
ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͘�

�E^t�Z͗�

/Ɛ�ŝƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉůĂǇ�ŵĞŵďĞƌ�
ƐĐŚŽŽůƐ͍�

Yh�^d/KE͗�

dĞĂŵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞƐ͕�ŐĂŵĞƐ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�Žƌ�ǁŽƌŬŽƵƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂŵƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ŝƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͘�WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƐƵĐŚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ŶŽŶͲĐŽŶƚĂĐƚ�ƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ� ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů͘�

�E^t�Z͗�

/Ɛ�ŝƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƚĞĂŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�Ă�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�Ă�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ�Žƌ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŐĂŵĞ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞĂŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ĐŽůůĞŐĞ͕�ũƵŶŝŽƌ�ĐŽůůĞŐĞ͕�z͘D͘�͘�͕͘��ŽǇƐ��ůƵď͕�ĞƚĐ͍�

Yh�^d/KE͗�



�
�

ϵϰ��

& �͘ �ŽĂĐŚŝŶŐ�
WƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƚŽ�ŝŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĐŽĂĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ƚĞĂŵ;ƐͿ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ�ϰϵϬϯϮ͕�ϯϱϭϳϵ͘ϭ�ĂŶĚ��ǇůĂǁ�ϮϮ͘�͘;ϵͿ�
;ZĞǀŝƐĞĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϵ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
;ϭͿ� �ŽĂĐŚŝŶŐ��ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�

��ĐŽĂĐŚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĨƵŶĚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ͕�ŶŽƌ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ďŽŶƵƐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƚĞĂŵ͘��ůů�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝůů͕�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�ƐƵďŵŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƉĂǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ĐŽĂĐŚĞƐ͛�ƐƚŝƉĞŶĚƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ͘�

�
;ϮͿ� WĞŶĂůƚǇ�&Žƌ�/ŵƉƌŽƉĞƌ��ŽĂĐŚŝŶŐ��ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�

�ŶǇ�ƚĞĂŵ�ĐŽĂĐŚĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐĐŚŽŽů�ĨƵŶĚƐ��
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ƌƚŝĐůĞ�ϮϮ͘�͘��
;ZĞǀŝƐĞĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϵ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�

' �͘ WŚǇƐŝĐĂů��ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�
�Ɛ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�
ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�ĐĞƌƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�Ĩŝƚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�
ďĞ�ŽŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�dŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ƚƌǇ�ŽƵƚ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�Žƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘���ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆĐƵƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
WĂƌĞŶƚ;ƐͿͬ'ƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬ�ĂƌĞŐŝǀĞƌ͛Ɛ�ZĞĨƵƐĂů�ƚŽ��ŽŶƐĞŶƚ͘�dŚĞ��/&�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ƵƐĞ�ƚŚĞ�WƌĞͲWĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�WŚǇƐŝĐĂů��ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�ďǇ�ĨŝǀĞ�ŵĂũŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͖��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�
&ĂŵŝůǇ�WŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͕��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�WĞĚŝĂƚƌŝĐƐ͕��ŵĞƌŝĐĂŶ�DĞĚŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�^ƉŽƌƚƐ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕��ŵĞƌŝĐĂŶ�KƌƚŚŽƉĞĚŝĐ�
^ƉŽƌƚƐ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�KƐƚĞŽƉĂƚŚŝĐ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�^ƉŽƌƚƐ�DĞĚŝĐŝŶĞ͘��ůů��/&�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚͲ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌŵƐ͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϰ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞͿ�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ��/&�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗��Ŷ�ĂŶŶƵĂů�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϯϲϱ�ĚĂǇƐ͘�

�
, �͘ �ŽŶĐƵƐƐŝŽŶ�WƌŽƚŽĐŽů�

��ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ĐŽŶĐƵƐƐŝŽŶ�Žƌ�ŚĞĂĚ�ŝŶũƵƌǇ�ŝŶ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�Žƌ�ŐĂŵĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘���ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉůĂǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�
ƉůĂǇ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞ�ŝƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘�/Ĩ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͕�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�Ă�ĐŽŶĐƵƐƐŝŽŶ�Žƌ�Ă�ŚĞĂĚ�ŝŶũƵƌǇ͕�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞ�ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ƌĞƚƵƌŶͲƚŽͲƉůĂǇ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ŽĨ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƐĞǀĞŶ�;ϳͿ�ĨƵůů�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘�KŶ�Ă�ǇĞĂƌůǇ�ďĂƐŝƐ͕�Ă�ĐŽŶĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚ�ŝŶũƵƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĞĞƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ďǇ�Ăůů�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞΖƐ�ƉĂƌĞŶƚͬŐƵĂƌĚŝĂŶͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞΖƐ�ŝŶŝƚŝĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�Žƌ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϮ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ�
�ŽƵŶĐŝůͿ�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ďǇ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�dŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƐƚĂƚĞ�ƐƚĂƚƵƚĞƐ͘�dŚŝƐ�
ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŝůů�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŽĐƚŽƌ�;D�Ϳ�Žƌ�ĚŽĐƚŽƌ�ŽĨ�ŽƐƚĞŽƉĂƚŚǇ�;�KͿ͘�
�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�DĂǇ�ŶƵƌƐĞ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�;EWͿ�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�;W�Ϳ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƉůĂǇ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�zĞƐ͕�Ă�ŶƵƌƐĞ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�;EWͿ�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�;W�Ϳ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŽĐƚŽƌ�;D�Ϳ�Žƌ�
ĚŽĐƚŽƌ�ŽĨ�ŽƐƚĞŽƉĂƚŚǇ�;�KͿ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƉůĂǇ͘��
;�ĚŝƚŽƌŝĂů�DĂǇ�ϮϬϮϬͿ�

�
/͘ � ^ƚĞƌŽŝĚ�WƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ�

�Ɛ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ƐŚĂůů�ĂĚŽƉƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶĚƌŽŐĞŶŝĐͬĂŶĂďŽůŝĐ�ƐƚĞƌŽŝĚƐ͘�
�ůů�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿͬŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ƵƐĞ�ƐƚĞƌŽŝĚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨƵůůǇ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�;ĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��D�Ϳ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘�
EKd�͗��ƌƚŝĐůĞ�ϭͲϭϮ͘E͘�;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϱ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�

�ŽĂĐŚĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨĨŝĐĞ�ĂŶĚͬŽƌ��^��ĂĐĐŽƵŶƚ͘�KƵƚƐŝĚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďŽŽƐƚĞƌ�ĐůƵďƐ�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŽŶĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ďĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ĨŽƌ��ŽĂĐŚ��͕��ŽĂĐŚ��͕�ĞƚĐ͘�

�E^t�Z͗�

/Ŷ�ǁŚĂƚ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂŶĚůĞĚ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϵϱ��

:͘ � ^ƵĚĚĞŶ��ĂƌĚŝĂĐ��ƌƌĞƐƚ�WƌŽƚŽĐŽů�
��ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞ�ǁŚŽ�ƉĂƐƐĞƐ�ŽƵƚ�Žƌ�ĨĂŝŶƚƐ�ǁŚŝůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ͕�Žƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�Žƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�
ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽƵƚ�Žƌ�ĨĂŝŶƚĞĚ�ǁŚŝůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�Žƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�Žƌ�ŐĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘���ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƉůĂǇ�ĂĨƚĞƌ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵĚĚĞŶ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĂƌƌĞƐƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞ�
ŝƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘�KŶ�Ă�ǇĞĂƌůǇ�ďĂƐŝƐ͕�Ă�^ƵĚĚĞŶ��ĂƌĚŝĂĐ��ƌƌĞƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĞĞƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ďǇ�Ăůů�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂƚŚůĞƚĞΖƐ�ƉĂƌĞŶƚͬŐƵĂƌĚŝĂŶͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞΖƐ�ŝŶŝƚŝĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�Žƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ďǇ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�dŚĞ�͞ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͟�ĨŽƌ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƐƚĂƚĞ�
ƐƚĂƚƵƚĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŝůů�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŽĐƚŽƌ�;D�Ϳ�Žƌ�ĚŽĐƚŽƌ�ŽĨ�ŽƐƚĞŽƉĂƚŚǇ�;�KͿ͘�

;:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�

YƵĞƐƚŝŽŶ͗�DĂǇ�ŶƵƌƐĞ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�;EWͿ�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�;W�Ϳ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƉůĂǇ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�zĞƐ͕�Ă�ŶƵƌƐĞ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�;EWͿ�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�;W�Ϳ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŽĐƚŽƌ�;D�Ϳ�Žƌ�
ĚŽĐƚŽƌ�ŽĨ�ŽƐƚĞŽƉĂƚŚǇ�;�KͿ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƉůĂǇ͘��
;�ĚŝƚŽƌŝĂů�DĂǇ�ϮϬϮϬͿ�

�
< �͘ ,ĞĂƚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌŽƚŽĐŽů�

��ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞ�ǁŚŽ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ŝůůŶĞƐƐ�ǁŚŝůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ͕�Žƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�Žƌ�ŐĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘���ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉůĂǇ�ĂĨƚĞƌ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂƚ�ŝůůŶĞƐƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�
ĂƚŚůĞƚĞ�ŝƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘�KŶ�Ă�ǇĞĂƌůǇ�ďĂƐŝƐ͕�Ă�,ĞĂƚ�/ůůŶĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĞĞƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ďǇ�Ăůů�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞΖƐ�
ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿͬŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞΖƐ�ŝŶŝƚŝĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�Žƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�
�

YƵĞƐƚŝŽŶ͗�KŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ůĞŐ�ĐƌĂŵƉƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŐĂŵĞƐ�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŐŽ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ͘���Ž�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŚĞƌ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�Žƌ�ŐĂŵĞ͍��ŽĞƐ�ƐŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚĞƌ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŚĞ�
ĐĂŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƉůĂǇ͍��
�ŶƐǁĞƌ͗�DƵƐĐůĞ�ĐƌĂŵƉƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ŝůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƚ͕�ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƌĂů�ĨůƵŝĚƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ�ĚƌŝŶŬƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĐƌĂŵƉƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ŝůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ƉƌŽŵƉƚůǇ͕�
ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�Žƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘��hd͕�ŝĨ�
ĂŶǇ�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ŝůůŶĞƐƐ�ĞǆŝƐƚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŚĞĂƚ�ĐƌĂŵƉƐ͕�ƚŚĞŶ�ǇĞƐ͕�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐůĞĂƌĞĚ�ďǇ�ŚĞƌ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ďĞĨŽƌĞ�
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĂǇ͘��E�͕�ŝĨ�ƐŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƌĞĐƵƌƌĞŶƚ�ŵƵƐĐůĞ�ĐƌĂŵƉƐ͕�ŚĂǀĞ�ŚĞƌ�ƐĞĞ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�
ĞǀĂůƵĂƚĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ͘�/Ĩ� ƚŚĞƌĞ͛Ɛ� ŶŽ� ĂƚŚůĞƚŝĐ� ƚƌĂŝŶĞƌ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ǇŽƵƌ� ƐĐŚŽŽů͕� ǇŽƵƌ� ĂƚŚůĞƚĞ� ƐŚŽƵůĚ� ŐĞƚ� Ă� ŵĞĚŝĐĂů� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ŚĞƌ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ͘�WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐŝĨƐƚĂƚĞ͘ŽƌŐͬƐƉŽƌƚƐͲŵĞĚŝĐŝŶĞͬŚĞĂƚͺŝůůŶĞƐƐͬŝŶĚĞǆ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ͘�
;�ĚŝƚŽƌŝĂů�DĂǇ�ϮϬϮϬͿ�
�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ďǇ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�dŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƐƚĂƚĞ�ƐƚĂƚƵƚĞƐ͘�dŚŝƐ�
ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŝůů�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŽĐƚŽƌ�;D�Ϳ�Žƌ�ĚŽĐƚŽƌ�ŽĨ�ŽƐƚĞŽƉĂƚŚǇ�;�KͿ͘��

;�ƉƉƌŽǀĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�

YƵĞƐƚŝŽŶ͗�DĂǇ�ŶƵƌƐĞ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�;EWͿ�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�;W�Ϳ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƉůĂǇ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�zĞƐ͕�Ă�ŶƵƌƐĞ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�;EWͿ�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�;W�Ϳ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŽĐƚŽƌ�;D�Ϳ�Žƌ�
ĚŽĐƚŽƌ�ŽĨ�ŽƐƚĞŽƉĂƚŚǇ�;�KͿ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƉůĂǇ͘��
;�ĚŝƚŽƌŝĂů�DĂǇ�ϮϬϮϬͿ�

�
> �͘ �ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶƐ�ĂŶĚ�����WƌŽƚŽĐŽů�
�

;ϭͿ� �� ƐĐŚŽŽů� ƐŚĂůů� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ǁƌŝƚƚĞŶ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ĂĐƚŝŽŶ� ƉůĂŶ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ƚŚĂƚ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�^ƵĚĚĞŶ��ĂƌĚŝĂĐ��ƌƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��
ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵΖƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘���������������������������

�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
;ϮͿ� dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚĞĨŝďƌŝůůĂƚŽƌ�;���Ϳ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�

ĐĂƌĞ�Žƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů� ƐŚĂůů�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�����Žƌ����Ɛ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ�ĂƚŚůĞƚŝĐ� ƚƌĂŝŶĞƌƐ͕� ĐŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘�

� ���������;�ƉƉƌŽǀĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�
D �͘ ^ƚĂƚĞǁŝĚĞ�^ƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ��ũĞĐƚŝŽŶ�WŽůŝĐǇ�

�WůĂǇĞƌ͗�
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ǁŝƚŚ�ϰϴ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞũĞĐƚŝŽŶ͘�ZĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵŝƐŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞũĞĐƚĞĚ�ƉůĂǇĞƌ�Žƌ�
Ă�ŵŝƐĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ĂƉƉĞĂů�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů͘��
EŽƚĞ͗�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĂƉƉĞĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƐŝŶŐůĞ�ŐĂŵĞ�ĞũĞĐƚŝŽŶƐ͘�
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;ϳͿ� ^ĞĐŽŶĚ� �ũĞĐƚŝŽŶ͗� �ŽĂĐŚ� ŝƐ� ĚŝƐƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ĨƌŽŵ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ͛Ɛ� ŶĞǆƚ� ƚŚƌĞĞ� ;ϯͿ� ƚŽ� Ɛŝǆ� ;ϲͿ� ĐŽŶƚĞƐƚƐ� ĂƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ͘��ŽĂĐŚ�ŵƵƐƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ǀĂĐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƉůĂǇŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝĐŝŶŝƚǇ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ŶĞǆƚ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ƚŽ�Ɛŝǆ�;ϲͿ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĞũĞĐƚŝŽŶ�
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ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ǀĂĐĂƚĞ� ƚŚĞ� ƉůĂǇŝŶŐ� ĂƌĞĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǀŝĐŝŶŝƚǇ� ŝŶ� ĂŶĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞƐƚ� ĂŶĚ� ƌĞĨƌĂŝŶ� ĨƌŽŵ� ŚĂǀŝŶŐ� ĂŶǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ŽĨ�
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ϵϳ��

ƚŚĂƚ�ƐĞĂƐŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ɛŝǆ�;ϲͿ�Žƌ�ĨĞǁĞƌ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�Ɛŝǆ�;ϲͿ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�̂ ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�
ǁŝƚŚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ͘�
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��ĐŽĂĐŚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĞũĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĨŽƌ�;&ŝŐŚƚŝŶŐͬ�ƐƐĂƵůƚŝǀĞ��ĞŚĂǀŝŽƌͬ'ƌŽƐƐ�hŶƐƉŽƌƚƐŵĂŶůŝŬĞ��ŽŶĚƵĐƚͿ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŝƐƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�
�

;ϵͿ� �ũĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�;&ŝŐŚƚŝŶŐͬ�ƐƐĂƵůƚŝǀĞ��ĞŚĂǀŝŽƌͬ'ƌŽƐƐ�hŶƐƉŽƌƚƐŵĂŶůŝŬĞ��ŽŶĚƵĐƚͿ͗��ŽĂĐŚ�ŝƐ�ĚŝƐƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐĞĂƐŽŶ͘��ŽĂĐŚ�ŵƵƐƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ǀĂĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝĐŝŶŝƚǇ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĂƐŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĞǁĞƌ�ƚŚĂŶ�Ɛŝǆ�;ϲͿ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�Ɛŝǆ�;ϲͿ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƐĞĂƐŽŶ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ͘�
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�ĞĨŽƌĞ�Ă�ĐŽĂĐŚ�ŵĂǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĚŝƐƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶƐ͕�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŵƵƐƚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚ�ƚŽ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘�
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�ƉƉĞĂů�WƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ��ůů�DƵůƚŝͲ'ĂŵĞ��ũĞĐƚŝŽŶƐ͗��
dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂů�ƚŚĞ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĞĂŐƵĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌͬWƌĞƐŝĚĞŶƚ�;ĨŽƌ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞĂƐŽŶ�
ĐŽŶƚĞƐƚ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĐŽŶƚĞƐƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨƐͿ�Žƌ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�;ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨŝŶĂů�ĐŽŶƚĞƐƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐͿ͘�dŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ϰϴ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
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dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ĂƉƉĞĂů�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů͘��
EŽƚĞ͗�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĂƉƉĞĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƐŝŶŐůĞ�ŐĂŵĞ�ĞũĞĐƚŝŽŶƐ͘�
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^ƉĞĐƚĂƚŽƌ͗�
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ĐŽŶƚĞƐƚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ŝƐ�ĞũĞĐƚĞĚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƚŝŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƚƚĞŶĚ�
ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐĞĂƐŽŶ͘�
�
�ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͗�
^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϱϬϯ͘�D͘�ĂŶĚ��ƌƚŝĐůĞ�ϮϮ͘�͘;ϭͿ;ϮͿ;ϯͿ;ϰͿ�
;ϭϬͿ� dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚͬŽƌ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�Žƌ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞƌƐ�ƐŚĂůů�

ŚĂǀĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƐƵƐƉĞŶĚ͕�ƚŽ�ĨŝŶĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉĞŶĂůŝǌĞ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ��/&�Žƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĨŽƌ�ũƵƐƚ�ĐĂƵƐĞ͘�dŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŶĂůƚǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�
ďŽĚǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞŶĂůƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŝǆĞĚ͘�

� � �
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ǁŝůů�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƚŝĂů�ĐĂůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘���ĂŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƌĞǀĞƌƐĞ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐĂůů͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�/Ĩ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŝůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů͕�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞͬƐŚĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ƌƵůŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŵĂǇ�ƌĞƐĐŝŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŶŝƚŝĂů�ĞũĞĐƚŝŽŶ͘��
;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
�

ϱϬϰ͘�̂ ��^KE�K&�^WKZd�
�

�
�ůů��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ��ǇůĂǁƐ͘�

�
� �͘ �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�^ƚƵĚĞŶƚ��ƚŚůĞƚĞ�^ĞĂƐŽŶ�ŽĨ�̂ ƉŽƌƚ�

dŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ĞůĂƉƐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�
ĐŽŶƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ĞůĂƉƐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĨŝŶĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐĞĂƐŽŶ͘�

Yh�^d/KE͗� hŶĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŵĂǇ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĂƉƉĞĂů�Ă�ŵƵůƚŝͲŐĂŵĞ�ĞũĞĐƚŝŽŶ͍�;^ŝŶŐůĞ�ŐĂŵĞ�ĞũĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂůͿ�
�
�E^t�Z͗�� ��ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ĂƉƉĞĂů�Ă�ŵƵůƚŝͲŐĂŵĞ�ĞũĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵŝƐŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉůĂǇĞƌ;ƐͿ�Žƌ�ĐŽĂĐŚ;ĞƐͿ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘��
� � ΎdŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů͕�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ͘�
�
Yh�^d/KE͗� tŚĞŶ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂůƐ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝͲŐĂŵĞ�ĞũĞĐƚŝŽŶƐ�;EŽŶͲůĞĂŐƵĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͕�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐͿ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�
� � ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͍�
�
�E^t�Z͗�� �ƉƉĞĂůƐ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝͲŐĂŵĞ�ĞũĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚŽƵƌƐ͘�DŽŶĚĂǇ�ʹ�&ƌŝĚĂǇ͕�ϳ͗ϯϬ�Ăŵ�ʹ�ϰ͗ϬϬ�Ɖŵ͘�



�
�

ϵϴ��

�
� �͘ dŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƉŽƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ��/&�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�

ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�;ŝ͘Ğ͕͘�̂ ƚĂƚĞ͕�̂ ĞĐƚŝŽŶ�Žƌ�ůĞĂŐƵĞͿ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ͘�dŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐƚĂƚĞͲůĞǀĞů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐƉŽƌƚ͕�Ă�^ĞĐƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��/&�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͘�

�
� �͘ WůĂǇŽĨĨƐ�

^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ůŝŬĞ�ƐƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ďĂƐĞďĂůů�ĂŶĚ�ƐŽĨƚďĂůů͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂƌĞ�ĂĨĨŽƌĚĞĚ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�
�

� �͘ �ƋƵŝƚǇ�
^ĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ůĞĂŐƵĞƐ�ƐŚĂůů�ƐĞƚ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞƋƵĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶĂů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ůŝŬĞ�ƐƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽĨƚďĂůů�ĂŶĚ�ďĂƐĞďĂůů͘�

�
� �͘ dŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƐƉŽƌƚƐ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ĂƌĞ͗�

&Ăůů�Ͳ��ƵŐƵƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�
tŝŶƚĞƌ�Ͳ�EŽǀĞŵďĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�
^ƉƌŝŶŐ�Ͳ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ƵŶĞ�

�ǆĂĐƚ�ĚĂƚĞƐ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ǇĞĂƌͲƚŽͲǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ďĂƐŝĐ�ƐĞĂƐŽŶƐ͘��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĞǆƚĞŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ůŝŵŝƚƐ͘�

�
& �͘ ^ĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ůĞĂŐƵĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ăůů�ƐƉŽƌƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐĞĂƐŽŶ͘�
�

�
' �͘ DĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ƐŚĂůů�ĞŝƚŚĞƌ͗�

�
;ϭͿ� ^ĐŚĞĚƵůĞ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ƐƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ďĂƐĞďĂůů�ĂŶĚ�ƐŽĨƚďĂůů͕�ǁŝƚŚ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĞĞŬƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŝƐ�ƉůĂǇĞĚ͖�KZ�
�

;ϮͿ� ^ĐŚĞĚƵůĞ�Ăůů�ƐƉŽƌƚƐ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĞĞŬƐ͘�
�

, �͘ ^ĞĐƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚ�ĞƋƵŝƚǇ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�͞ƐĞĂƐŽŶƐ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͟�ĨŽƌ�^ƚĂƚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ͗�

&Ăůů�Ͳ�sŽůůĞǇďĂůů�;ŐŝƌůƐͿ� tŝŶƚĞƌ�Ͳ�^ŽĐĐĞƌ�;ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�Ͳ�ZĞŐŝŽŶĂůƐ�ŽŶůǇͿ�
&Ăůů�Ͳ��ƌŽƐƐ��ŽƵŶƚƌǇ�;ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐͿ� ^ƉƌŝŶŐ�ʹ�^ǁŝŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ��ŝǀŝŶŐ�;ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐͿ�
&Ăůů�Ͳ�&ŽŽƚďĂůů�;ďŽǇƐͿ� ^ƉƌŝŶŐ�ʹ�dƌĂĐŬ�ĂŶĚ�&ŝĞůĚ�;ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐͿ�
&Ăůů�Ͳ�'ŽůĨ�;ŐŝƌůƐͿ� ^ƉƌŝŶŐ�Ͳ�'ŽůĨ�;ďŽǇƐͿ�
&Ăůů�Ͳ�dĞŶŶŝƐ�;ŐŝƌůƐ�ZĞŐŝŽŶĂůƐ�ŽŶůǇͿ� ^ƉƌŝŶŐ�Ͳ�dĞŶŶŝƐ�;ďŽǇƐ�Ͳ�ZĞŐŝŽŶĂůƐ�ŽŶůǇͿ��
&Ăůů�ʹ�tĂƚĞƌ�WŽůŽ�;ďŽǇƐʹ�ZĞŐŝŽŶĂůƐ�ŽŶůǇͿ� ^ƉƌŝŶŐ�Ͳ�sŽůůĞǇďĂůů�;ďŽǇƐ�Ͳ�ZĞŐŝŽŶĂůƐ�ŽŶůǇͿ�
tŝŶƚĞƌ�ʹ�tĂƚĞƌ�WŽůŽ�;ŐŝƌůƐ�ʹ�ZĞŐŝŽŶĂůƐ�ŽŶůǇͿ� ^ƉƌŝŶŐ�ʹ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ�;ďŽǇƐ͕�ŐŝƌůƐ�Θ�ĐŽĞĚ�ʹ�ZĞŐŝŽŶĂůƐ�ŽŶůǇͿ�
tŝŶƚĞƌ�Ͳ��ĂƐŬĞƚďĂůů�;ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐͿ� ^ƉƌŝŶŐ�ʹ��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�^ƉŽƌƚ��ŚĞĞƌ�
tŝŶƚĞƌ�Ͳ�tƌĞƐƚůŝŶŐ�;ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐͿ� � ���������^ƉƌŝŶŐ�ʹ��ĂƐĞďĂůů�ĂŶĚ�^ŽĨƚďĂůů�;ZĞŐŝŽŶĂůƐ�ŽŶůǇͿ�

EKd�͗�/Ŷ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂƚĞƐ�ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚͬŽƌ��/&�
^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͘�^ĞĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƐƉŽƌƚƐ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�;ǁǁǁ͘ĐŝĨƐƐ͘ŽƌŐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬĐĂůĞŶĚĂƌͬͿ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚĂƚĞƐ͘���

� � � �
/͘ � dŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ƚĞĂŵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�̂ ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ĂŶĚ�KĂŬůĂŶĚ�̂ ĞĐƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ��
� ĐŽŵƉĞƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐƚƐĞĂƐŽŶ�dƌĂŶƐďĂǇ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐƵůŵŝŶĂƚĞ�ŝŶ�Ă��/&�ZĞŐŝŽŶĂůͬ^ƚĂƚĞ�
� �ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ͘�

;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϴ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�

:͘ � >ĂƐƚ��ŽŶƚĞƐƚ��ĂƚĞ�
;ϭͿ� �ĂĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�

�
;ϮͿ� &Žƌ�ƐƉŽƌƚƐ�ĐƵůŵŝŶĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ZĞŐŝŽŶĂů�Žƌ�̂ ƚĂƚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ZĞŐŝŽŶĂů�Žƌ�^ƚĂƚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�
;ϯͿ� �ĂĐŚ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�̂ ƚĂƚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ�Ă�ƐƉŽƌƚ�ƐŚĂůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�

ƐĞĂƐŽŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�^ƚĂƚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͘�
;DĂǇ�ϮϬϭϮ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
�

< �͘ DĂǆŝŵƵŵ�EƵŵďĞƌ�ŽĨ�^ĞĂƐŽŶƐ�
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ŽĨ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ƐƉŽƌƚ�ŝŶ�Ă�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ŽĨ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ƐƉŽƌƚ�ŝŶ�Ă�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�
ĂƌĞ�ĞǆĞŵƉƚ͘�

�



�
�

ϵϵ��

> �͘ KŶĞ�^ĞĂƐŽŶ�ŽĨ�̂ ƉŽƌƚ�
�ĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘�;^ĞĞ�ĂůƐŽ��ǇůĂǁ�ϱϬϰ͘�͘Ϳ�

�
D͘� ^ƵŶĚĂǇƐ�

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƌĞƐƉŝƚĞ�ĨƌŽŵ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͕�ŶŽ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�
ŐĂŵĞƐ�Žƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ͘�
�ǆĐĞƉƚŝŽŶ͗� dŚŽƐĞ� ƐĐŚŽŽůƐ� ĨŽƵŶĚĞĚ�ƵƉŽŶ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ƚĞŶĞƚƐ� ƚŚĂƚ�ŽďƐĞƌǀĞ� Ă� ^ĂďďĂƚŚ� ƌĞƐƚ� ĨƌŽŵ� &ƌŝĚĂǇ� ƐƵŶĚŽǁŶ�ƵŶƚŝů� ^ĂƚƵƌĚĂǇ�
ƐƵŶĚŽǁŶ�ŵĂǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�Žƌ�ƉůĂǇ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ďǇ��ƵŐƵƐƚ�ϭ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞ� ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĞ� Ă�ĚĂǇ� ŽĨ� ƌĞƐƉŝƚĞ� ĨƌŽŵ�^ƵŶĚŽǁŶ� &ƌŝĚĂǇ� ƚŽ� ^ƵŶĚŽǁŶ� ^ĂƚƵƌĚĂǇ͘�EŽ� ƐĐŚŽŽů� ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ� Ă� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�;ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ŐĂŵĞƐͿ�ŽŶ�ƐĞǀĞŶ�;ϳͿ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ϮϰͲŚŽƵƌ�ĚĂǇƐ͘�

�
x� ^ĐŚŽŽůƐ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ŝĨ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͕�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ďĞůŝĞĨ�ĂĚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘�

x� ^ĐŚŽŽůƐ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ŝĨ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͕�ŽĨ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ŶŽ�
ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�;ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŶƚĞƐƚͿ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐĞǀĞŶ�;ϳͿ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ϮϰͲŚŽƵƌ�ĚĂǇƐ͘�

�
EKd�͗��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ůƚĞƌŶĂƚĞ��ĂǇ�ŽĨ�ZĞƐƉŝƚĞ�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ͘�
;ϭͿ� sŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ǇůĂǁ�ϱϬϰ͘D͘�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͗�

�
Ă �͘ WƌĂĐƚŝĐĞ͗�&Žƌ�ĞǀĞƌǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƌĞƐƉŝƚĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�ǀŝŽůĂƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ďĞ�

ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�;Ϯ�ĨŽƌ�ϭͿ͖�
�

ď �͘ 'ĂŵĞ͗���ŐĂŵĞ�ƉůĂǇĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƌĞƐƉŝƚĞ�ƚŝŵĞ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĨŽƌĨĞŝƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘�
�

;ϮͿ� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŝŵƉŽƐĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͗�
�

Ă �͘ dŚĞ�ĨŝŶĂů�ƐĞĂƐŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ǁŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͖�
�

ď �͘ dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ͖�
�

Đ͘ � dŚĞ�ƚĞĂŵͬŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŽ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ZĞŐŝŽŶĂů�Žƌ�̂ ƚĂƚĞ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͖�
�

Ě �͘ ZĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ͖�
�

Ğ �͘ ZĞƉĞĂƚĞĚ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&͘�;DĂǇ�ϮϬϬϬ�
&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϰ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�

ϱϬϱ͘��Yh/dz�
�

�
�ŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�Žƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ďŝĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�KĨĨŝĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϬ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇƐ͘���ĨŽƌŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĂŶĚ�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�;ŝĨ�ĂŶǇͿ͘��ŶǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�Žƌ�ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ��ŽĂƌĚ�
ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽƉŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĨŝůĞĚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŶĐĞƌŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂůƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽĨ��/&�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ͘�
EKd�͗�^ĞĞ��ƋƵŝƚǇ��ŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂŶĚ��ƉƉĞĂů�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ǇůĂǁƐ͘�

�
� �͘ �ĂĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ĂĚŽƉƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉƌŽŵŽƚĞ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͕�ĞƋƵĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�

Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƌĂĐĞ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ƐĞǆ͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŝŐŝŶ�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘�
�

� �͘ �ƋƵĂů�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�^ƚĂƚĞ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�
^ĞĐƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ŝŶ�^ƚĂƚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ŽŶĞ�
ĞŶƚƌǇ�ƉĞƌ�^ĞĐƚŝŽŶ͘��ůů�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ăůů�ƉůĂǇŽĨĨƐ͘�

� �͘ EƵŵďĞƌ�ŽĨ��ůůŽǁĂďůĞ��ŽŶƚĞƐƚƐ�
�ĂĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ůĞĂŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ƐŚĂůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ƐƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ďĂƐĞďĂůů�ĂŶĚ�ƐŽĨƚďĂůů͘�

� �͘ �ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�KĨĨŝĐŝĂůƐ�
;ϭͿ� KĨĨŝĐŝĂůƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ŐĞŶĚĞƌͲŶĞƵƚƌĂů�ďĂƐŝƐ͘�

�
;ϮͿ� tŚĞŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĞǆŝƐƚƐ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŝŶ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ƐƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ďŽǇƐ�

ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞƋƵĂů�ĞǆĐĞƉƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ďǇ�Ă�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƌƵůĞƐ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ďŽĚǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ͘�

�
�



�
�

ϭϬϬ��

� �͘ �ƋƵĂů��ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂǇŽĨĨ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�
�ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌͲŶĞƵƚƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�
ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ƐƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ďĂƐĞďĂůů�ĂŶĚ�ƐŽĨƚďĂůů͘�

�

ϱϬϲ͘�WZ��d/����>>Kt�E���
�

�
&Žƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞƐ͕�Ăůů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�;ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶͿ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƵƐƉŝĐĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�;^ĞĞ�ĂůƐŽ�
�ǇůĂǁ�ϱϬϰ͘D͘Ϳ͗�

�
� �͘ �ůů�ƚĞĂŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ�;ϭϴͿ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�;ϰͿ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�

ƐŝŶŐůĞ�ĚĂǇ͘�
�

;ϭͿ� DƵůƚŝƉůĞ�WƌĂĐƚŝĐĞ�^ĞƐƐŝŽŶƐ͗�
�

Ă �͘ �ŽƵďůĞ�ĚĂǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ĚĂǇƐ͘�
�

ď �͘ DƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ŚŽƵƌƐ�ƌĞƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�
�

;ϮͿ� 'ŽůĨ�KŶůǇ�
�

Ă �͘ /Ŷ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ŐŽůĨ�ŽŶůǇ͕�Ă�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ĚĂǇƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ϭϴͲŚŽůĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ƌŽƵŶĚƐ͘��ŽƵŶƚƐ�ĂƐ�ĨŽƵƌ�;ϰͿ�ŚŽƵƌƐ�

�
� �͘ �ŶǇ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĚĂǇ�ǁŽƵůĚ�ĐŽƵŶƚ�ĂƐ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĂŶĚ�ĚĂŝůǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŚŽƵƌƐ�ŶŽ�ŵĂƚƚĞƌ�ƚŚĞ�

ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ;ƐͿ͘�EŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĞůĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�
�

� �͘ �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�WƌĂĐƚŝĐĞ�
�

;ϭͿ� �ŶǇ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Žƌ�ŝŵƉƌŽǀĞ�Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚͲ�ĂƚŚůĞƚĞ͛Ɛ�ƐŬŝůů�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�Ă�ƐƉŽƌƚ͖��E�ͬKZ�

�
;ϮͿ� �ŶǇ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐŬŝůů�ĚƌŝůůƐ͕�ŐĂŵĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚƌŝůůƐ͕�ŝŶƚĞƌͲƐƋƵĂĚ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞƐ�Žƌ�

ŐĂŵĞƐ͕�ǁĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĐŚĂůŬ�ƚĂůŬƐ͕�Ĩŝůŵ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ƚŝŵĞ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐͿ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ŝŵƉůŝĐŝƚůǇͬĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚ͖��E�ͬKZ�

�
;ϯͿ� �ŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽĂĐŚͲĚŝƌĞĐƚĞĚ�Žƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�Žƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƉŽƌƚ�;ƉƌŝǀĂƚĞ͕�

ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ��E�ͬKZ�
�

;ϰͿ� �ŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�Žƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ͕�Žƌ�
ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƚĞĂŵ�Žƌ�ƐĐŚŽŽů͖��E��

�
;ϱͿ� KƵƚƐŝĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�;ĐůƵď͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ�ƚŚĞƐĞ��ǇůĂǁƐ͘�

�
� �͘ KƚŚĞƌ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂůů͕�ƚƵƚŽƌŝĂů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƚĞĂŵ�ĚŝŶŶĞƌƐͿ͕�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�

ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŝŵĞ͘�dŚĞƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ĂƌĞ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌ��͘;ϭͿͲ;ϱͿ�ĂďŽǀĞ͘�

�
� �͘ dŚŝƐ��ǇůĂǁ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƐƵƉĞƌƐĞĚĞ�ĂŶǇ�^ĐŚŽŽůͬ�ŝƐƚƌŝĐƚͬ^ĞĐƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ͘�

�
& �͘ WĞŶĂůƚŝĞƐ�

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��/&��ǇůĂǁ�ϱϬϲ͕�Ă�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĚĂǇ;ƐͿ�ĂŶĚͬŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů͕�ĞǆƚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ;ƐͿ͘�

EKd�͗�&Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ǇůĂǁ͕�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�
�

&ƌĞƋƵĞŶƚůǇ��ƐŬĞĚ�YƵĞƐƚŝŽŶƐ�Ͳ�;&�Y͛Ɛ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǇůĂǁ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞ͘Ϳ�
�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�KƵƌ�ĨŽŽƚďĂůů�ĐŽĂĐŚ�ĐŽŶĚƵĐƚƐ�Ă�ŽŶĞͲŚŽƵƌ�;ϭͿ�ďĞĨŽƌĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞŝŐŚƚ�ůŝĨƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ĨŽŽƚďĂůů�ƉůĂǇĞƌƐ͘��ŽĞƐ�ƚŚŝƐ�
ĐŽƵŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͍�
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&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�

ϱϬϳ͘�̂ ��d/KE��>/'ED�Ed�K&�>��'h�^�
�

�
^ĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�Ă�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ƐŚĂůů�ƌĞĂůŝŐŶ�ŽŶ�ĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶůǇ͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂůŝŐŶ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�Žƌ�ƵƉŽŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ͘��ĂĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐ�ůĞĂŐƵĞƐ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƐƉŽƌƚ�Žƌ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝƚƐ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ůĞĂŐƵĞ͘ϱϬϳ͘ϭ� �ůů�ŵĞŵďĞƌ� ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝůů͕� ƵƉŽŶ� ƌĞƋƵĞƐƚ͕� ƐƵďŵŝƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� KĨĨŝĐĞ͕� ƚŚĞŝƌ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉĂǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ĐŽĂĐŚĞƐ͛�ƐƚŝƉĞŶĚƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ͘�

�

�

ϱϬϴ͘��KE�d����Yh/WD�Ed�
�

�
^ĐŚŽŽůƐ͕�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚƐ�ĂƌĞ�
ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�Ă�ĚŽŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�Žƌ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ĂƉƉĂƌĞů�ŽĨ�ĂŶǇ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ�ďǇ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰϭϬϯϮ;ĂͿ�Ğƚ� ƐĞƋ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƐƵĐŚ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�
�

WƌĞƐĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽŶ�Ă�ƚǁŽ�Žƌ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌ�ƌĞůĞĂŐƵŝŶŐ�ĐǇĐůĞ�;ϮϬϭϴͲϮϬϮϮͿ͘��E^t�Z͗�

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂŐƵŝŶŐ�ĐǇĐůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϬϮ��

�

ϱϬϵ͘�K&&/�/�>�E�d/KE�>�&���Z�d/KE��hd,�Ed/��D�Z<�
�

�
KŶůǇ�ďĂůůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂƌŬ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ďĂƐĞďĂůů͕�ďĂƐŬĞƚďĂůů͕�ĨŝĞůĚ�ŚŽĐŬĞǇ͕�ĨŽŽƚďĂůů͕�
ůĂĐƌŽƐƐĞ͕�ƐŽĐĐĞƌ͕�ƐŽĨƚďĂůů͕�ǀŽůůĞǇďĂůů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůŽ͘�
;�ƉƉƌŽǀĞĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϵϵ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůĂĐƌŽƐƐĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�

ϱϭϬ͘�hE�h��/E&>h�E��͕�WZ�Ͳ�EZK>>D�Ed��KEd��d͕�&�/>hZ��dK��/^�>K^��WZ�Ͳ�EZK>>D�Ed��KEd��d��E���d,>�d/��>>z�DKd/s�d���
dZ�E^&�Z^�

�

�
� �͘ dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƵŶĚƵĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ďǇ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ;ƐͿ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�Žƌ�ƌĞƚĂŝŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿͬŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ĂƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�

ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ũĞŽƉĂƌĚŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ŝŶ� ƚŚĞ� �/&͘� hŶĚƵĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŝƐ� ĂŶǇ� ĂĐƚ͕� ŐĞƐƚƵƌĞ� Žƌ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂů� Žƌ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ŝŶĚƵĐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�Ă��/&ͲŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞͿ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͕�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞůǇ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚƵĐĞŵĞŶƚ͕�Žƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶĚƵĐŝŶŐ�Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚ͕�Žƌ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿͬŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͕�ďǇ�Žƌ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ͕�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ͕�Žƌ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ͕�
Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�

�
� �͘ ��ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĞŶĂůŝǌĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ǇůĂǁ�ϮϭϮ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�Žƌ�

ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĚƵĐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�Ă��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ͘�
�

� �͘ WƌĞͲĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Žƌ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐĂůůǇ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉƌŝŵĂ�ĨĂĐŝĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�;͞ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͟Ϳ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ǁŚŽůĞ�Žƌ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ĨŽƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϮϬϬ�ĂŶĚ�ϮϬϲ͘�͘�ĂŶĚ�ϮϬϳ͘�Ϳ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů͘��ƚŚůĞƚŝĐĂůůǇ�
ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ƉƌĞͲĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ďǇ�ĂŶǇŽŶĞ�ĨƌŽŵ͕�Žƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚΎ�ǁŝƚŚ͕�Ă�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ŝƚƐ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�Žƌ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘�tŚĞŶ�Ă�ƉƌŝŵĂ�ĨĂĐŝĞ�ĐĂƐĞ�;͞ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͟Ϳ�ŽĨ�
ƵŶĚƵĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞͬƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ� ĞǆŝƐƚƐ͕� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ŝŶĞůŝŐŝďůĞ� ƚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ƐĐŚŽŽů� ŝŶ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ� ĂƚŚůĞƚŝĐ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�Ăůů�ƐƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ŝƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƉƌŽŽĨ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞďƵƚƐ�Žƌ�ĚŝƐƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƵŶĚƵĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞͬƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�

�
� �͘ WƌĞͲ�ŶƌŽůůŵĞŶƚ��ŽŶƚĂĐƚ�

�
WƌĞͲĞŶƌŽůůŵĞŶƚ� ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞ͕� ďƵƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͗� ĂŶǇ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶǇ� ŬŝŶĚ͕� ĚŝƌĞĐƚůǇ� Žƌ� ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ͕� ƉĂƌĞŶƚƐ;ƐͿͬŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͕� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� Žƌ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĂƚŚůĞƚŝĐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� Ăƚ� Ă� ƐĐŚŽŽů͖�
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶͬŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕� ƐŚĂĚŽǁŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͖� ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ� Ăƚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ĂƚŚůĞƚŝĐ� Žƌ� ƐŝŵŝůĂƌ� ĞǀĞŶƚƐ� ďǇ� ĂŶǇŽŶĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚΎǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͖�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ŝƚƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�

�
;ϭͿ� ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ��ŝƐĐůŽƐĞ�WƌĞͲ�ŶƌŽůůŵĞŶƚ��ŽŶƚĂĐƚ�

�ůů�dƌĂŶƐĨĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ��/&�WƌĞͲ�ŶƌŽůůŵĞŶƚ��ŽŶƚĂĐƚ��ĨĨŝĚĂǀŝƚ�;�/&�&Žƌŵ�ϱϭϬͿ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ;ƐͿ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ��ǇůĂǁ�ϮϬϳ͘��ŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ƉƌĞͲĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿͬŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨĨŝĐĞ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ��/&�WƌĞͲ�ŶƌŽůůŵĞŶƚ��ŽŶƚĂĐƚ��ĨĨŝĚĂǀŝƚ��/&�&Žƌŵ�ʹ �;ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ůŽĐĂů��/&�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�&ŽƌŵͿ�͘�

�
;ϮͿ� �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�͞�ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ͟�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĐŚŽŽů͗�

ΎWĞƌƐŽŶƐ�͞ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ͟�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗�ĐƵƌƌĞŶƚ�Žƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�Žƌ�ĨŽƌŵĞƌ�

ĂƚŚůĞƚĞƐ͕� ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿͬŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ� ŽĨ� ĐƵƌƌĞŶƚ� Žƌ� ĨŽƌŵĞƌ� ƐƚƵĚĞŶƚͬĂƚŚůĞƚĞƐ͕� ďŽŽƐƚĞƌ� ĐůƵď� ŵĞŵďĞƌƐ͕� ĂůƵŵŶŝ͕�
ƐƉŽƵƐĞƐ�Žƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĐŽĂĐŚĞƐ�ǁŚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͕�ĂĐƚŝǀĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĨŽƌ�
ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�Žƌ�ĂƉƉĂƌĞů�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů͘�

�

� �͘ �ƚŚůĞƚŝĐĂůůǇ�DŽƚŝǀĂƚĞĚ�dƌĂŶƐĨĞƌƐ�
dŚĞ��/&͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ͕�ĂĨĨŝƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ� ĂƚŚůĞƚŝĐƐ� ŝƐ� Ă� ƉƌŝǀŝůĞŐĞ͘� dŚĞ� ƉƌŝǀŝůĞŐĞ� ŽĨ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�
ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐĂůůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�

DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ă�EŽŶͲ^ĐŚŽŽů��ƚŚůĞƚŝĐ�dĞĂŵ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͖�KǁŶĞƌ;ƐͿ͕��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͕��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
WŽƐŝƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ��ĚǀŝƐŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͬĐůƵď�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͘�

�E^t�Z͗�

,Žǁ�ĚŽĞƐ�WƌĞͲ�ŶƌŽůůŵĞŶƚ��ŽŶƚĂĐƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ă�EŽŶͲ^ĐŚŽŽů��ƚŚůĞƚŝĐ�ƚĞĂŵ;ƐͿ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�
^ĐŚŽŽů�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƐƚĂĨĨ͍�

Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϬϯ��

ĂƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘��Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ��/&��ǇůĂǁ�ϮϬϬ͘�͘�;ϲͿ�ƚŚĞ��/&��ǇůĂǁƐ�ƐŚĂůů�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŚŽ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�Žƌ� ĐŚĂŶŐĞ�ƐĐŚŽŽůƐ� ĨŽƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ� ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂŶĚ� ƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƚƚĞŵƉƚ� ƚŽ� ƌĞĐƌƵŝƚ� ;ƵŶĚƵůǇ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞͿ� ƐƚƵĚĞŶƚͲ�
ĂƚŚůĞƚĞƐ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ͘�
�Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ��/&��ǇůĂǁ�ϮϬϬ͘�;ϮͿ�ƚŚĞ��/&��ǇůĂǁƐ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƚƚĞŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŝƌƐƚ͗�
ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ͘� �/&��ǇůĂǁƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞƐ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�Žƌ�ŵŽǀĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�;^ĐŚŽŽů��Ϳ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��/&ͬ^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�Žƌ�ƚŚĞ��/&�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐĂůůǇ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ� ŝĨ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�

�
;ϭͿ� dƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�Ă�^ĐŚŽŽů�ĂĨƚĞƌ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�EŽŶͲ^ĐŚŽŽů��ƚŚůĞƚŝĐ�dĞĂŵ͕��ĂŵƉ�Žƌ��ůŝŶŝĐ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�

ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ŚŝƐ� Žƌ� ŚĞƌ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐĐŚŽŽů� ŽĨ� ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͕�ǁŝƚŚ� Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ� Ă� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ�
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕�ƚŽ�ĂŶǇ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�Žƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�Ϯϰ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƉƌŝŽƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�ŽŶ�Ă�ŶŽŶͲƐĐŚŽŽů�ĂƚŚůĞƚŝĐ� ƚĞĂŵ͕� ;ŝ͘Ğ͘���h͕��ŵĞƌŝĐĂŶ�>ĞŐŝŽŶ͕�ĐůƵď�ƚĞĂŵ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĐĂŵƉ�Žƌ�ĐůŝŶŝĐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚΎ�ǁŝƚŚ�;^ĞĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŝŶ��͘;ϮͿ͘Ϳ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ͘� ��dĞĂŵ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�ĂŶĚͬ�Žƌ�ĐŽĂĐŚĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ�Ăƚ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚΎ�ǁŝƚŚ�;^ĞĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŝŶ��͘;ϮͿ͘Ϳ͕�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů͖�ĂŶĚ�Žƌ�͕�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
;WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚͬ�Žƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽůͿ͘��E�ͬKZ�

�
;ϮͿ� dƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�Ă�^ĐŚŽŽů�tŚĞƌĞ�Ă�&ŽƌŵĞƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů��ŽĂĐŚ�ŚĂƐ�ZĞůŽĐĂƚĞĚ�

dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�
Žƌ�ĐůƵď�ĐŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͖�
�E�ͬKZ�

�
;ϯͿ� KƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͗�

�
Ă �͘ �ǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�

ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�;^ĐŚŽŽů��Ϳ͖��E�ͬKZ�
�

ď �͘ �ǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐƉŽƌƚƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƐĐŚŽŽů͘�

;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϮ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϳ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϴ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�
ϮϬϬϵ� &ĞĚĞƌĂƚĞĚ� �ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϭϯ� &ĞĚĞƌĂƚĞĚ� �ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϳ� &ĞĚĞƌĂƚĞĚ� �ŽƵŶĐŝůͿ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϭϯ�
&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
ϱϭϬ͘ϭ� dŚŝƐ�ƌƵůĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ďǇ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚŚ�Žƌ�ŶŝŶƚŚ�ŐƌĂĚĞ�

ŽĨ�Ă�ũƵŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ůĞŐĂů�ŐƵĂƌĚŝĂŶ�ƌĞƐŝĚĞ͘�

�
ϱϭϬ͘Ϯ� dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�ƌƵůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƚŚůĞƚĞ�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ƵŶƉƌĞƐƐƵƌĞĚ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŚŝŐŚ�

ƐĐŚŽŽů͘� /ƚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞǀĞŶ�ƉƌĞĐůƵĚĞ�ĂŶǇ�ĞĨĨŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă� ĨƌŝĞŶĚ�Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů� ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƌĞƐŝĚĞ͕�ĨƌŽŵ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů͘�



�
�

*XLGHOLQHV�WR�8QGHUVWDQGLQJ�%\ODZ�������8QGXH�,QIOXHQFH�
�
�
�

6LWXDWLRQ� 'R¶V� 'RQ¶WV�
2SHQ�+RXVHV�DQG�RU�PHHWLQJV�DW�KLJK�
VFKRROV�ZLWK�PLGGOH�VFKRRO�VWXGHQWV�
DQG�RU�PLGGOH�VFKRRO�SDUHQWV�

��*HQHUDO�2SHQ�+RXVH��$FDGHPLFV��
6WXGHQW�/LIH��HWF��
��$WKOHWLFV�FDQ�EH�RQH�FRPSRQHQW�RI�
WKH�WRWDO�VFKRRO�SURJUDP��VFKRRO��
ZLGH�2SHQ�+RXVH�
��&XUUHQW�KLJK�VFKRRO�VWXGHQWV�PD\�
SDUWLFLSDWH�LQ�WKH�2SHQ�+RXVH�

��6SRUW�VSHFLILF�2SHQ�+RXVH�RU�
PHHWLQJ�IRU�PLGGOH�VFKRRO�VWXGHQWV�
DQG�RU�PLGGOH�VFKRRO�SDUHQWV�
��,QYLWDWLRQ�RQO\�³2SHQ�+RXVH´�RU�
PHHWLQJ�IRU�PLGGOH�VFKRRO�VWXGHQWV�
DQG�RU�PLGGOH�VFKRRO�SDUHQWV�

$WKOHWLF�,QIRUPDWLRQ�1LJKW� ��,QYLWH�PLGGOH�VFKRRO�SDUHQWV�DQG�
VWXGHQWV�

��3RVW�LQIRUPDWLRQ�RQ�VFKRRO�ZHEVLWH�
��(�PDLO�EODVWV�WR�JHQHUDO�FRPPXQLW\�
IURP�WKH�VFKRRO�DGPLQLVWUDWLRQ�

��&RDFKHV�PD\�EH�SUHVHQW�

��,QYLWH�FXUUHQWO\�HQUROOHG�KLJK�VFKRRO�
VWXGHQWV�

��6SRUW�VSHFLILF�PHHWLQJ�IRU�PLGGOH�
VFKRRO�VWXGHQWV�DQG�RU�PLGGOH�VFKRRO�
SDUHQWV�

'LUHFW�FRQWDFW��YLD�SKRQH��HPDLO��OHWWHUV��
HWF���ZLWK�PLGGOH�VFKRRO�VWXGHQWV�
UHJDUGLQJ�WKH�KLJK�VFKRRO�DWKOHWLF�
SURJUDPV�

��&RDFKHV�FDQ�KDYH�FRQWDFW�ZLWK�
LQFRPLQJ��WK�JUDGH�VWXGHQWV�RQ�
0D\��VW�RI�WKH�VWXGHQWV��WK�JUDGH�
VFKRRO�\HDU�

��&RDFKHV�PD\�QRW�FRQWDFW�ZLWK�
�WK�JUDGH�VWXGHQWV�EHIRUH�0D\��VW�
RI�WKHLU�FXUUHQW�VFKRRO�\HDU��

9LVLWDWLRQV�WR�PLGGOH�VFKRROV�E\�KLJK�
VFKRRO�VWDII�

��$WKOHWLF�'LUHFWRUV�DQG�
$GPLQLVWUDWRUV�
��'LVFXVV�WKH�HQWLUH�DWKOHWLF�SURJUDP�
��&XUUHQW�KLJK�VFKRRO�VWXGHQWV�PD\�
SDUWLFLSDWH�LQ�WKH�YLVLWDWLRQ�

��&RDFKHV�YLVLWLQJ�PLGGOH�VFKRROV�
��3DUHQWV�$OXPQL�LQYROYHPHQW�LQ�
YLVLWLQJ�PLGGOH�VFKRROV�

+RZ�WR�KROG�FDPSV�IRU�FXUUHQW�DQG�RU�
LQFRPLQJ�KLJK�VFKRRO�VWXGHQWV�

��&DQ�EH�UXQ�E\�KLJK�VFKRRO�FRDFKHV�
��+DYH�VFKRRO�QDPH��QLFNQDPH��
VFKRRO���FRDFK�FRQWDFW�LQIRUPDWLRQ��
HWF��
��0XVW�KDYH�DSSURYDO�RI�WKH�KLJK�
VFKRRO�SULQFLSDO�

��$GYHUWLVH���SURPRWH�RQ�WKH�KLJK�
VFKRRO�ZHEVLWH�

��&RDFKHV�GLUHFWO\�FRQWDFWLQJ�LQFRPLQJ�
KLJK�VFKRRO�VWXGHQWV�SULRU�WR�WKH�
FRPSOHWLRQ�RI�WKH�FXUUHQW�PLGGOH�VFKRRO�
\HDU�

��,QFRPLQJ�KLJK�VFKRRO�VWXGHQWV�
SDUWLFLSDWLQJ�LQ�KLJK�VFKRRO�FDPSV�SULRU�
WR�WKH�FRPSOHWLRQ�RI�WKH�PLGGOH�VFKRRO�
DQG�WKH�KLJK�VFKRRO�\HDU�

+RZ�WR�KROG�FDPSV�IRU�XQGHU�KLJK�
VFKRRO�DJH�VWXGHQWV��\RXWK�FDPSV��

��&DQ�EH�UXQ�E\�KLJK�VFKRRO�
FRDFKHV��LQ�WKH�UROH�RI�FDPS�
GLUHFWRUV��DQG�WKH�\RXWK�FDPS�PXVW�
EH�VHSDUDWH�IURP�WKH�KLJK�VFKRRO�
SURJUDP�

��+DYH�VFKRRO�QDPH��QLFNQDPH��
VFKRRO�DGPLQLVWUDWLRQ�FRQWDFW�
LQIRUPDWLRQ�
��&RDFKHV�PXVW�JHW�IDFLOLWLHV�XVH�DQG�
LQVXUDQFH�FRYHUDJH�VHSDUDWH�IURP�
WKHLU�SRVLWLRQ�DV�D�KLJK�VFKRRO�
FRDFK�

��+DYH�FDPSV�IRU�XQGHU�KLJK�VFKRRO�
DJH�VWXGHQWV�WKDW�SUDFWLFH�RU�SOD\�
JDPHV�ZLWK�WKH�KLJK�VFKRRO�SURJUDP�
��&RDFKHV¶�KLJK�VFKRRO�FRQWDFW�
LQIRUPDWLRQ��FRDFKHV¶�VFKRRO�SKRQH���
FRDFKHV¶�VFKRRO�H�PDLO�DGGUHVV��LQ�WKH�
SURPRWLRQ�RU�DGYHUWLVHPHQW�RI�WKH�
FDPS�

��$GYHUWLVH���SURPRWH�RQ�WKH�KLJK�
VFKRRO�ZHEVLWH�

+RZ�WR�DGYHUWLVH�\RXU�KLJK�VFKRRO�
DWKOHWLF�SURJUDPV�

��2Q�\RXU�KLJK�VFKRRO�ZHEVLWH��
LQFOXGLQJ�SDJHV�OLQNHG�WR�WKH�
VSHFLILF�VSRUWV�SURJUDPV�
UHSUHVHQWLQJ�\RXU�KLJK�VFKRRO�

��)O\HUV�GLVWULEXWHG�E\�$WKOHWLF�
'LUHFWRUV�WR�0DLQ�2IILFH�RI�IHHGHU�
PLGGOH�VFKRROV�
��(OHFWURQLF�FRPPXQLFDWLRQ�E\�
VFKRRO���VFKRRO�GLVWULFW�
DGPLQLVWUDWLRQ�WR�IHHGHU�PLGGOH�
VFKRROV�

��'LUHFW�HPDLO��SKRQH�FDOOV��OHWWHUV��HWF���
WR�VWXGHQWV�QRW�FXUUHQWO\�DWWHQGLQJ�
\RXU�VFKRRO�E\�FRDFKHV�DQG���RU�
SHUVRQV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�VFKRRO�
��1HZVSDSHU��ZHEVLWH��ELOOERDUGV��HWF��
WKDW�HPSKDVL]H�WKH�DWKOHWLF�SURJUDPV�
LQVWHDG�RI�WKH�WRWDO�VFKRRO�SURJUDPV�



�
�

�
�
�

6RFLDO�0HGLD� ��3RVW�UHVXOWV��DFFRODGHV��VFKHGXOHV�
DQG�RWKHU�JHQHUDO�LQIRUPDWLRQ�
DERXW�WKH�VFKRRO¶V�SURJUDPV�

��&HOHEUDWH�VWXGHQW�DFKLHYHPHQWV�
��3URPRWH�KLJK�VFKRRO�FDPSV��
FOLQLFV��DQG�RWKHU�RQ�FDPSXV�
RSSRUWXQLWLHV�

&RDFKHV�DQG�RU�SHUVRQV�DVVRFLDWHG�
ZLWK�WKH�VFKRRO«�
��)ROORZ��VXEVFULEH�WR��RU�³IULHQG´�
VWXGHQWV�SDUHQWV�QRW�FXUUHQWO\�
DWWHQGLQJ�\RXU�VFKRRO�
��'LUHFWO\���LQGLUHFWO\�LQLWLDWH�FRQWDFW�ZLWK�
VWXGHQWV�SDUHQWV�QRW�FXUUHQWO\�
DWWHQGLQJ�\RXU�VFKRRO�
��3XEOLFL]H�SOD\LQJ�RSSRUWXQLWLHV�ZLWKLQ�
\RXU�SURJUDP�IRU�VWXGHQWV�QRW�
FXUUHQWO\�DWWHQGLQJ�\RXU�VFKRRO�

6KDGRZLQJ� ��3ODFH�VWXGHQWV�ZKR�DUH�
VKDGRZLQJ�DW�D�KLJK�VFKRRO�ZLWK�
DQ\�FXUUHQW�VWXGHQW�

��&RDFKHV�DQG�RU�SHUVRQV�DVVRFLDWHG�
ZLWK�WKH�VFKRRO�LQYLWH�SHUVSHFWLYH�
VWXGHQWV�WR�³VKDGRZ´�

³3RS�:DUQHU�1LJKWV´��HWF���6WXGHQWV�DUH�
JLYHQ�IUHH�DGPLVVLRQ�WR�KLJK�VFKRRO�
VSRUWLQJ�HYHQWV�LI�WKH\�ZHDU�WKHLU�
MHUVH\V��VWXGHQWV�DUH�UHFRJQL]HG�LQ�SUH��
JDPH�DQG�RU�KDOIWLPH�FHUHPRQLHV��HWF���

��,QYLWH�WKH�HQWLUH�VWXGHQW�ERG\�RI�D�
IHHGHU�PLGGOH�VFKRRO��RU�VFKRROV��
DQG�KRVW�D�0LGGOH�6FKRRO�1LJKW�DW�D�
KLJK�VFKRRO�VSRUWLQJ�HYHQW��

��+RVW�³3RS�:DUQHU�1LJKWV´�EHFDXVH�
WKH�LQYLWDWLRQV�DUH�VSHFLILFDOO\�
GLUHFWHG�WR�SRWHQWLDO�DWKOHWHV��ZKR�
DUH�EHLQJ�JLYHQ�EHQHILWV�DQG�
UHFRJQLWLRQ�QRW�DYDLODEOH�WR�RWKHU�
SRWHQWLDO�KLJK�VFKRRO�VWXGHQWV�
EHFDXVH�RI�WKHLU�
SDUWLFLSDWLRQ�LQ�D�\RXWK�DWKOHWLF�
RUJDQL]DWLRQ�

$WWHQGDQFH�DW�3RS�:DUQHU��1-%��$<62��
HWF��JDPHV�E\�KLJK�VFKRRO�FRDFKHV�

��$WWHQG�DV�D�VSHFWDWRU��QRW�DV�D�
UHSUHVHQWDWLYH�RI�\RXU�KLJK�VFKRRO�
SURPRWLQJ�\RXU�DWKOHWLF�SURJUDP�V��

��$WKOHWLF�'LUHFWRUV�DQG�KLJK�VFKRRO�
FRDFKHV�PDNLQJ�FRQWDFW�ZLWK�XQGHU�
KLJK�VFKRRO�DJH�VWXGHQWV��SDUHQWV�

+LJK�6FKRRO�VWDII�PHPEHUV�FRDFKLQJ�
XQGHU�KLJK�VFKRRO�DJH�VWXGHQWV�RQ�FOXE�
WHDPV��\RXWK�WHDPV��HWF��

��&RDFK�XQGHU�KLJK�VFKRRO�DJH�
VWXGHQWV�

��%H�FRQQHFWHG�WR�WKH�KLJK�
VFKRRO�SURJUDP�LQ�DQ\�ZD\�DV�D�
FRDFK�RI�DQ�XQGHU�KLJK�VFKRRO�DJH�
WHDP��FOXE���\RXWK��

3DUHQWV�RI�LQFRPLQJ��WK�JUDGHUV�
FRQWDFWLQJ�D�KLJK�VFKRRO�FRDFK�WR�JHW�
LQIRUPDWLRQ�RQ�WKH�VFKRRO¶V�VSRUWV�
SURJUDP�

��5HIHU�DOO�FRPPXQLFDWLRQV�SULRU�
WR�0D\���WR�WKH�VFKRRO�
DGPLQLVWUDWLRQ��DWKOHWLF�GLUHFWRU��
DVVLVWDQW�SULQFLSDO�RI�DWKOHWLFV��
HWF��
IRU�LQIRUPDWLRQ�RQ�VSHFLILF�VSRUWV�
SURJUDPV�DQG�RU�WUDQVIHU�
LQIRUPDWLRQ�

��&RDFKHV�FDQ�KDYH�FRQWDFW�ZLWK�
SDUHQWV�RI�LQFRPLQJ��WK�JUDGHUV�
DIWHU�0D\���

��6SHDN�GLUHFWO\�ZLWK�SDUHQWV��RU�PHHW�
SDUHQWV�RI�VWXGHQWV�ZKR�DUH�QRW�
FXUUHQWO\�DWWHQGLQJ�\RXU�VFKRRO��
ZLWKRXW�WKH�LQYROYHPHQW�DQG�
SDUWLFLSDWLRQ�RI�\RXU�VFKRRO�
DGPLQLVWUDWLRQ�

3RWHQWLDO�WUDQVIHU�VWXGHQWV� ��5HIHU�DOO�FRPPXQLFDWLRQV�WR�WKH�
VFKRRO�DGPLQLVWUDWLRQ��DWKOHWLF�
GLUHFWRU��DVVLVWDQW�SULQFLSDO�RI�
DWKOHWLFV��HWF��IRU�LQIRUPDWLRQ�RQ�
VSHFLILF�VSRUWV�SURJUDPV�DQG�RU�
WUDQVIHU�LQIRUPDWLRQ�

��6SHDN�GLUHFWO\�ZLWK�SDUHQWV��RU�PHHW�
SDUHQWV�RI�VWXGHQWV�ZKR�DUH�QRW�
FXUUHQWO\�DWWHQGLQJ�\RXU�VFKRRO��
ZLWKRXW�WKH�LQYROYHPHQW�DQG�
SDUWLFLSDWLRQ�RI�\RXU�VFKRRO�
DGPLQLVWUDWLRQ�
��+DYH�VWXGHQWV�SOD\�IRU�D�FOXE���WUDYHO�
WHDP�WKDW�LV�FRDFKHG�E\�D�PHPEHU�RI�
WKH�KLJK�VFKRRO�FRDFKLQJ�VWDII�RI�WKH�
VFKRRO�WKH�VWXGHQW�DWWHQGV�WR�WUDQVIHU�
WR��LQ�WKH�SUHYLRXV����PRQWKV�SULRU�WR�
WUDQVIHUULQJ�WR�WKH�QHZ�VFKRRO�
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�

ϭϬϲ��

�

Yh�^d/KE͗� tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͍�
�

�E^t�Z͗� �/Ĩ� Ă� ƐĐŚŽŽů� ĐŚŽŽƐĞƐ� ƚŽ� ƉƵďůŝĐůǇ� ĂĚǀĞƌƚŝƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ŽĨĨĞƌŝŶŐƐ͕� ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚƐ� ;ŝ͘Ğ͗͘� ds͕� ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͕�
ďŝůůďŽĂƌĚ�ĞƚĐ͘Ϳ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�Ă�ƚŽƚĂů�ƐĐŚŽŽů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŝĨĞ͕�ĐŽͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͿ͘��ĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�

�
Yh�^d/KE͗� /Ɛ� ŝƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŝŐŚƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�Ă�

ƉƵďůŝĐͬƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĐŚŽŽů� ƚŽ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ� ƚŚĂƚ� ƐĐŚŽŽů� ƚŽ� ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ� ƐƚƵĚǇ͕�
ƚƵŝƚŝŽŶ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂƚƚĞƌƐ͍�

�
�E^t�Z͗� ^ƵĐŚ�Ă�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƌƵůĞƐ͘�

�
Yh�^d/KE͗� /Ɛ�ŝƚ�ůĞŐĂů�ĨŽƌ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ďŽŽƐƚĞƌ�ĐůƵď�ƚŽ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŝŐŚƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͍�
�

�E^t�Z͗� ��ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ũĞŽƉĂƌĚŝǌĞĚ�ďǇ�ƐƵĐŚ�ĂĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�
ďŽŽƐƚĞƌ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌ͘�

�
Yh�^d/KE͗� ���ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ďŽŽƐƚĞƌ�ĐůƵď�ŽĨ�Ă�ƉƵďůŝĐͬƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŝŐŚƚŚ�ŐƌĂĚĞ�

ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ��Ăƚ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐͬƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�tŚĂƚ�ŵĂǇ�Ă�ďŽŽƐƚĞƌ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌ�ĚŽ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ͍�

�
�E^t�Z͗� �dŚĞ�ďŽŽƐƚĞƌ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�
�

Yh�^d/KE͗� �̂ ƚƵĚĞŶƚ�͞�͟�ǁŝůů�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ŝŶ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ͘�tŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ��ŝĨ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽĂĐŚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŽŶ�Ă�ƐƵŵŵĞƌ�
ůĞĂŐƵĞ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ƚĞĂŵ͍�

�
�E^t�Z͗� �̂ ƵĐŚ�ĂĐƚŝŽŶ�ďǇ�Ă�ƉƵďůŝĐ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽĂĐŚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ�ĂŶ�ĞŝŐŚƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�

;ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�DĂǇ�ϭƐƚͿ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŽŶ�Ă�ƐƵŵŵĞƌ�ůĞĂŐƵĞ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ƚĞĂŵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƵŶĚƵĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƌƵůĞ͘�

�
Yh�^d/KE͗� tŚĂƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĂǇ�Ă�ĐŽĂĐŚ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŶŐ�ĞŶƌŽůůŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŚŝŐŚ�

ƐĐŚŽŽů͍�
�

�E^t�Z͗� �dŚĞ�ĐŽĂĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĨĞƌ��>>�ƉĂƌĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�
ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͕�Ăůů�ƉĂƌĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ŚĂŶĚůĞĚ�ďǇ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ŶŽƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ͘�

�
Yh�^d/KE͗� ��ƌĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�Žƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ĂĐƚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ďĞŚĂůĨ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚŝƌĞĐƚ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�

ĂŶǇ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ� ƐĂŝĚ� ƐĐŚŽŽů� ;ŝ͘Ğ͘� ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ͕�ŵŝĚĚůĞ͕� ĂŶĚͬŽƌ� ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů� ƐƚƵĚĞŶƚƐͿ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ;ƚŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ĐĂŵƉƐ͕�ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů�
ƐƵŵŵĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͍�

�
�E^t�Z͗� EŽ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ͕�ŵŝĚĚůĞ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�

ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞƐ�ϵͲϭϮ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚͬŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝů͕�ĞŵĂŝů͕�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘�

�
Yh�^d/KE͗� DĂǇ�ĞŝŐŚƚŚ�ŐƌĂĚĞƌƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�^ƉƌŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�Žƌ�ƚƌǇŽƵƚƐ͍�

�
�E^t�Z͗� �EŽ͘�KŶůǇ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ� Ă�ŵĞŵďĞƌ� ƐĐŚŽŽů� ;ŐƌĂĚĞƐ� ϵͲϭϮͿ�ŵĂǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƐƉƌŝŶŐ�

ƉƌĂĐƚŝĐĞͬƚƌǇŽƵƚƐ͘��ŝŐŚƚŚ�ŐƌĂĚĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞĐŽŵĞ�ŶŝŶƚŚ�ŐƌĂĚĞƌƐ�ƵŶƚŝů�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�
ϴƚŚ�ŐƌĂĚĞ͘�



�
�

ϭϬϳ��

Yh�^d/KE͗� tŚĂƚ�ŵĂǇ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽĂĐŚ;ĞƐͿ�ĚŽ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ϴƚŚŐƌĂĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͍�
�

�E^t�Z͗� ��ĞĐĂƵƐĞ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽĨ�Ă�ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ĞŶƚĞƌ�ĂŶǇ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĂŶĚ�ďĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůůǇ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��/&�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ďǇ�ƐĞŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�
ŝƐ� ƌĞŐƵůĂƚĞĚ͘� /ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ǀŝƐŝƚ�Žƌ� ŝŶŝƚŝĂƚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵŶƚŝů�
DĂǇ� ϭƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ϴƚŚ�ŐƌĂĚĞ� ƐĐŚŽŽů� ǇĞĂƌ͘� /ƚ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǀŝĐĞͲƉƌŝŶĐŝƉĂů� Žƌ�
ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�;ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚͿ�ŽĨ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂŵƉƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘�

�
/ƚ� ŝƐ� ůĞŐĂů� ĨŽƌ� Ă� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ĐŽĂĐŚ� ƚŽ� ďĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� Ă� ƚŽƚĂů� ŽƉĞŶ� ŚŽƵƐĞ� ĂŶĚͬŽƌ� ƐĐŚŽŽů� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�
;ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐͿ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŵŝĚĚůĞͬĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ƐĐŚŽŽů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘�

�
dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĐůŝŶŝĐ͖�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ůĞŐĂů�ĨŽƌ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽĂĐŚ�ƐƵĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�Žƌ�
ƐĞŵŝͲƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ���h͕�zD��͕��ŚƵƌĐŚ͕��ŝƚǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�

�
Yh�^d/KE͗� ��ƌĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�͞ �ƚŚůĞƚŝĐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�EŝŐŚƚƐ͟�ǁŚĞƌĞ��>>�ƐƉŽƌƚ�ŽĨĨĞƌŝŶŐƐ�ĂƌĞ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͍�
�

�E^t�Z͗� �zĞƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ĐĂŵƉƵƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ŐĂŝŶŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ĂƚŚůĞƚŝĐ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� /ŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐŽĂĐŚĞƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ŚŽƐƚ� ƉĂƌĞŶƚͬƐƚƵĚĞŶƚ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ;ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŶŽƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůͿ�ĞǆĐĞƉƚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůǁŝĚĞ�͞�ƚŚůĞƚŝĐ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�EŝŐŚƚ͘͟� /ŶǀŝƚĂƚŝŽŶƐ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�WŽƉ�tĂƌŶĞƌ͕�E:�͕�
��h͕��z^K͕�͞ĐůƵď�ƚĞĂŵ͟�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĞƚĐ͘�

�
Yh�^d/KE͗� tŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞĚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�

ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͍�
�

�E^t�Z͗� EK͊�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ďŽŽƐƚĞƌ�ĐůƵď�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͕�ĐŽĂĐŚĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶƚƐ�
Žƌ�ƐĐŚŽŽů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞƐ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�Žƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŝŶĐŝƉĂů� ƚŽ� ŝŶǀŝƚĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďŽĚǇ�ŽĨ�Ă� ĨĞĞĚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�dŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚĞƌ�ƐĐŚŽŽů͘�

�
EKd�͗� dŚĞ� ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ�ďĞ� ũƵƐƚ� ƚŚĂƚ͕� ĂŶĚ� ŝŶ�ŶŽ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƌĞ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĂŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ůŝƐƚ͘�/Ĩ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƌŝƐĞ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĂďůĞ�
ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͘�

�
Yh�^d/KE͗� tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂŵƉƐ�ĂŶĚ�ĐĂŵƉƐ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŐĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͍�

�E^t�Z͗� ^ĞĞ�͞'ƵŝĚĞůŝŶĞ�ƚŽ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ��ǇůĂǁ�ϱϭϬͲhŶĚƵĞ�/ŶĨůƵĞŶĐĞ͟�ĐŚĂƌƚ�

Yh�^d/KE͗� tŚŽ�ŵĂǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƵŵŵĞƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͍�
�

�E^t�Z͗� �KŶůǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞƐ�ϵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϭϮ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�
ƐƵŵŵĞƌ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ƉƌŽŐƌĂŵƐͬůĞĂŐƵĞƐ͘� &Žƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŝŶ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ŽŶĞ� ƐĐŚŽŽů͕� Ăůů�
ƐƵŵŵĞƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƐĐŚŽŽů͘�

�
Yh�^d/KE͗� ��ĂŶ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�;ǁŚŽ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚĞǇ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ůĞĂǀĞͿ�ƉůĂǇ�ĨŽƌ�Ă�

ĐůƵď�ƚĞĂŵ�ĐŽĂĐŚĞĚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŶĞǁ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů͍�

�
�E^t�Z͗� KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ĞŶĚƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�

ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůƵď͖�ŶŽƚ�ďĞĨŽƌĞ͘�



�
�

ϭϬϴ��

�

ϱϭϭ͘� ^h^W�E����^�,KK>^�
�

�
tŚĞŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ĂŶǇ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐƉŽƌƚ͕�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ͘��ŶǇ�ƚĞĂŵ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘��ŶǇ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĞƚĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��/&͘�

�

ϱϭϮ͘� ^�Khd/E'�WZK,/�/d/KE^�Ͳ�WZ��d/���̂ �^^/KE�
�

�
^ĐŽƵƚŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝĞǁŝŶŐ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŶŽƚĞƐ͕�ĂƵĚŝŽ�ƚĂƉĞ͕�ŵŽƚŝŽŶ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�ǀŝĚĞŽ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ɛƚŝůů�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�ĞƚĐ͘�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐƉŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů;ƐͿ͘��Ŷ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ͘�

�

�

ϱϭϯ͘� W�Zd/�/W�d/KE�/E�WZKͬ�K>>�'�WZK'Z�D^� ������������������

EŽ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƚĞĂŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�Žƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĚŽƵďůĞŚĞĂĚĞƌ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƚĞĂŵ͘�EŽ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĚŽƵďůĞŚĞĂĚĞƌƐ�Žƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ũƵŶŝŽƌ�ĐŽůůĞŐĞ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ŶŽƚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�;�/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶͿ͘�

�

ϱϭϰ͘� dK����K�WZK�h�d^�WZK,/�/d���
� �
dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞƐƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉůĂǇĞƌƐ͕�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͘�

�

ϱϭϱ͘� ^WKZd^D�E^,/W�
�

�
^ĐŚŽŽůƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ĨŝůĞ�Ă�ƐŝŐŶĞĚ��ŽĂĐŚĞƐ͛��ŽĚĞ�ŽĨ��ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ��ƚŚůĞƚĞƐ͛��ŽĚĞ�ŽĨ��ƚŚŝĐƐ�WZ/KZ�dK�W�Zd/�/W�d/KE͘���ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŝŶĐŝƉĂů͛Ɛ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�
ŽĨ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ͘�&ŽƌŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&Ăůů�WĂĐŬĞƚƐ͘�;^ĞĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ďůƵĞ�ďŽŽŬ�ĨŽƌ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�
ĨŽƌŵƐ͘Ϳ�

�

ϱϭϲ͘� &/E�E�/�>��/�ͬ'Z�Ed^ͬ^�,K>�Z^,/W^�
�

�
&ŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ͕�ŐƌĂŶƚƐ�Žƌ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽǁĞƐƐ�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘�

�
�Zd/�>��ϲϬ�

Khd^/����KDW�d/d/KE�
�

ϲϬϬ͘��KDW�d/d/KE�KE��E�Khd^/���d��D�
�

�
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŵƉĞƚĞƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŽŶ�ĂŶ�͞ŽƵƚƐŝĚĞ͟�ƚĞĂŵ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉŽƌƚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͘�;^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϱϬϰͿ�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂƉƉůǇ͗�

�
�͘� /Ĩ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ŚĂůĨ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƌƵůĞ�ďŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ͕�ŝƚ�ƐŚĂůů�

ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƐƉŽƌƚ͘� �ǆĂŵƉůĞƐ͗� ƚŚƌĞĞ� ŽŶ� ƚŚƌĞĞ� ďĂƐŬĞƚďĂůů�Ͷ�ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚĞĂŵ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͖� ƚǁŽ�ŽŶ� ƚǁŽ�
ǀŽůůĞǇďĂůů�Ͷ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚĞĂŵ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘�

�

dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�EK�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝůŵŝŶŐͬǀŝĚĞŽ�ƚĂƉŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚĞƐƚͬŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�
ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ͘�,ŽƐƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŐĂŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘�

�E^t�Z͗�

tŚĂƚ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƐĐŽƵƚŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƚĞƐƚ͍�Yh�^d/KE͗�

zĞƐ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƉůĂǇƐ�ŝŶ�Ă�ŐĂŵĞ͕�ŚĞͬƐŚĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƉůĂǇ�ŽŶ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�
ƐĞĂƐŽŶ͘�

�E^t�Z͗�

EŽ͘�dŚĞ�KƵƚƐŝĚĞ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ZƵůĞ�ƉĞƌƚĂŝŶƐ�ƚŽ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�dŚƵƐ͕�ĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌƐŝƚǇ͕�ũƵŶŝŽƌ�
ǀĂƌƐŝƚǇ͕�ƐŽƉŚŽŵŽƌĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĨƌĞƐŚŵĂŶ�ůĞǀĞůƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŽŶ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚĞĂŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͘�
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�E^t�Z͗�
�
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�
Yh�^d/KE͗�

DĂǇ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌĞƐŚŵĂŶ�Žƌ�ũƵŶŝŽƌ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ůĞǀĞů�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŽŶ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚĞĂŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͍�
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YƵĞƐƚŝŽŶ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚĞĂŵ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗��Ŷ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŶŽŶͲƐĐŚŽŽů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ǇŽƵƚŚ�ƚĞĂŵƐ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚĞĂŵƐ͕�ĐůƵď�ƚĞĂŵƐ͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƚĞĂŵƐ͕�ƉĂƌŬ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƚĞĂŵƐ͕�ĞƚĐ͘�

YƵĞƐƚŝŽŶ͗�/Ɛ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞ�Ăƚ�Ă�ŶŽŶͲƐĐŚŽŽů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ĐĂŵƉ�Žƌ�ĐůŝŶŝĐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĂŶ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚĞĂŵ�ŝĨ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ͛Ɛ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�EŽ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞƐ�ŵĂǇ�ĂƚƚĞŶĚ�Ă�ŶŽŶͲƐĐŚŽŽů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ĐĂŵƉ�Žƌ�ĐůŝŶŝĐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ͛Ɛ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�;ƵŶůĞƐƐ�
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ŵĂǇ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƵŶĂƚƚĂĐŚĞĚ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ŵĂǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�



�
�

ϭϭϬ��

;ϰͿ� Z�WZ�^�Ed�d/KE�/E��/&��KDW�d/d/KE�
�

hŶĂƚƚĂĐŚĞĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�;ƐĞĞ��ǇůĂǁ�ϯϬϮͿ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ƚĞĂŵƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ��/&�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ŵƵƐƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� Ă� �/&� ŵĞŵďĞƌ� ƐĐŚŽŽů͘� EŽ� ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ŝŶ� �/&�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�
EKd�͗��ůƉŝŶĞ͕�EŽƌĚŝĐ�^ŬŝŝŶŐ�ĂŶĚ�^ŶŽǁďŽĂƌĚŝŶŐ�ĂƌĞ�ĞǆĞŵƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ǇůĂǁ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂŶĚ�
ůŝƐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ��ǇůĂǁ�ϱϬϯ͘�͘�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĞǀĂĚĂ�/ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�

;ZĞǀŝƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϴ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�
�

YƵĞƐƚŝŽŶ͗�DĂǇ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ƵŶĂƚƚĂĐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽůůĞŐŝĂƚĞ�ƚƌĂĐŬ�ŵĞĞƚ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�EŽ͘��/&�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�Ăƚ�ŝŶƚĞƌĐŽůůĞŐŝĂƚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�;�ǇůĂǁ�ϮϭϱͿ͘�

YƵĞƐƚŝŽŶ͗�DĂǇ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ƵŶĂƚƚĂĐŚĞĚ�ŝŶ�͞ŽƉĞŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͟�Ăƚ�Ă�ũŽŝŶƚ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ĞǀĞŶƚ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�EŽ͘���ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ůĞĨƚ�Ăƚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�͞ŽƉĞŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͟�
ĞǀĞŶƚƐ͘���ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�
ĞǀĞŶƚƐ�;�ǇůĂǁ�ϳϬϮ͘�͘Ϳ͘�

YƵĞƐƚŝŽŶ͗�DĂǇ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ƵŶĂƚƚĂĐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ĞǀĞŶƚ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�zĞƐ͘��Ŷ�ĂƚŚůĞƚĞ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ƵŶĂƚƚĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚĞƉƚĂƚŚůŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĐĂƚŚůŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�
�ŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ;ƐͿ͘�

YƵĞƐƚŝŽŶ͗�DĂǇ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ƵŶĂƚƚĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�͞ŽƉĞŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͟�ĞǀĞŶƚ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�zĞƐ͘��ǇůĂǁ�ϲϬϬ͘'�ƉĞƌŵŝƚƐ�ƵŶĂƚƚĂĐŚĞĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƉŽƌƚƐ͘��Ŷ�ĂƚŚůĞƚĞ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ƵŶĂƚƚĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�͞KƉĞŶ�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͟�ĞǀĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƌŽĂĚ�ƌĂĐĞ͕�ϱŬ�ĨƵŶ�ƌƵŶ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĞǀĞŶƚ͘�

�
�

ϲϬϭ͘�W�E�>d/�^�&KZ�s/K>�d/KE�K&��z>�t�
�

�
�͘� /ŶĚŝǀŝĚƵĂů�

;ϭͿ� &ŝƌƐƚ�KĨĨĞŶƐĞ�ŝŶ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů��ĂƌĞĞƌ�ŝŶ��ŶǇ�̂ ƉŽƌƚ�
dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�
ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚǁŝĐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ͘�

;ϮͿ� �ŶǇ�^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ�KĨĨĞŶƐĞ�ŝŶ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů��ĂƌĞĞƌ�ŝŶ��ŶǇ�̂ ƉŽƌƚ�
dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�;ϯϲϱ�ĚĂǇƐͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�Ăůů�ƐƉŽƌƚƐ͘�

�

Ă͘� �ƉƉĞĂůƐ�
hƉŽŶ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŚŝƐͬŚĞƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƌĞŝŶƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ͘�

�͘� dĞĂŵ�
;ϭͿ� 'ĂŵĞƐ�&ŽƌĨĞŝƚĞĚ�

'ĂŵĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�ĂĨƚĞƌ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��/&��ǇůĂǁ�ϲϬϬ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ͘�
�

;ϮͿ� �ƉƉĞĂůƐ�
^ĞĐƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ǁĂŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ŐĂŵĞ�ĨŽƌĨĞŝƚƵƌĞƐ͘�

;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϰ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�

ϲϬϮ͘�W�EͲ�D�Z/��E�KZ�K>zDW/���KDW�d/d/KE�
�

�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͕�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�Žƌ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƚĞĂŵ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�WĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�Žƌ�KůǇŵƉŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ŵĂǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂŵ͘�

�

ϲϬϯ͘�K>zDW/����s�>KWD�Ed�WZK'Z�D^�
�

�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͕�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�Žƌ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�KůǇŵƉŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�EĂƚŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ��ŽĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͕�ŝĨ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͗�

�
�͘� dŚĞ�KůǇŵƉŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ͗�

�
;ϭͿ� sĞƌŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&͖��E��

�
;ϮͿ� Ă͘� �ŽŶĚƵĐƚĞĚ�Žƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�KůǇŵƉŝĐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͖�KZ�



�
�

ϭϭϭ��

Ă͘� �ŝƌĞĐƚůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŽŶ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͖�KZ�
�

ď͘� �ƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ĨŽƌ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƚĞĂŵ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͖��E��

�
�͘� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͖��E��

�
�͘� dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ǀĞƌŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͖��E��

�
�͘� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂŬĞƐ�ƉƌŝŽƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůĞƐƐŽŶƐ͕�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�

ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĐĐƵƌƐ͘�
�

�͘� dŚŝƐ� ďǇůĂǁ�ǁĂƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ŽŶůǇ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�
EĂƚŝŽŶĂů� 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ� ďŽĚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĂƚ� ƐƉŽƌƚ͕� ĂƐ� ŚĂǀŝŶŐ�KůǇŵƉŝĐ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů͕�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĞůŝŐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ� ŽĨ� �ǇůĂǁ� ϲϬϬ͘�
/ŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� Ă� ĐůƵď� ƚĞĂŵ;ƐͿ� ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ� ŝŶ� ǁŚŽůĞ� Žƌ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ĂŐĞ� ĂƚŚůĞƚĞƐ͕�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘�^ƵƉĞƌ�z�>ĞĂŐƵĞ�ĞǀĞŶƚƐ͕�h^��zŽƵƚŚ�^ŽĐĐĞƌ�EĂƚŝŽŶĂů�>ĞĂŐƵĞ͕��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ĞǀĞŶ�
ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ůĂďĞůĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�K�W�ĞǀĞŶƚ͕�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ͘�

EKd�͗�/ƚ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů;ƐͿ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚĂƚ�ĂďŽǀĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�;ǀŝƐŝƚ�
ǁǁǁ͘ĐŝĨƐƚĂƚĞ͘ŽƌŐͿ�
;�ĚŝƚŽƌŝĂů�ZĞǀŝƐŝŽŶ�DĂǇ�ϮϬϭϳͿ�
;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϳ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�

ϲϬϰ͘�/Ed�ZE�d/KE�>��KDW�d/d/KE�
�

�
dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŵĂǇ�ŐƌĂŶƚ�ĂƉƉƌŽǀĂů͕�ƵƉŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϴ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

ϲϬϱ͘�WZK&�^^/KE�>�dZzKhd�

��ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝĨ�ŚĞͬƐŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƚƌǇŽƵƚ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ĂŶǇ��/&ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐƉŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ĞůĂƉƐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐƉŽƌƚ͘�
EKd�͗�^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϭϮϬϬ�ĨŽƌ��/&ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐƉŽƌƚƐ͘�;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϵ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
�Zd/�>��ϳϬ�

^�E�d/KE����s�Ed^�
�

ϳϬϬ͘�W�Zd/�/W�d/KE�
�

�
�ůů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ��/&ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐƉŽƌƚƐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ĂƵƐƉŝĐĞƐ�ŽĨ�Ă��/&ͲŵĞŵďĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕��/&�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů͕�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�
;^ĞĞ��ǇůĂǁƐ�ϳϬϯͲϳϬϱͿ͘�KŶůǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂŵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ͕��/&ͲŵĞŵďĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�;^ĞĞ��ǇůĂǁƐ�
ϱϬϮ͕�ϳϬϯͲϳϬϱͿ�ŵĂǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϯ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

ϳϬϭ͘�:K/Ed�^�E�d/KE/E'^WKE^KZ^,/W�

�ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŵƵƐƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�Žƌ�
ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�͞ŽƉĞŶ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͟�ĞǀĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͘�dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��/&�ƌƵůĞƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ͗�

�
� �͘ �ŶǇ�ŝŶƚĞƌƐƚĂƚĞ�Žƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞǀĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚǁŽ�;ϮͿ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�Žƌ�ƚŝƚůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ĂŶ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
�

� �͘ ^ĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďƵůůĞƚŝŶƐ͕�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚƌǇ�ĨŽƌŵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�E&,^�Ăƚ�
ǁǁǁ͘ŶĨŚƐ͘ŽƌŐ�;^ĞĞ��/&�^ƚĂƚĞ��ǇůĂǁƐ�ϳϬϯͲϳϬϱͿ͕�

�
� �͘ dŚĞ�ŚŽƐƚ�ƐĐŚŽŽů�ĞǀĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�E&,^�ŽŶͲůŝŶĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�Ăůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞƐ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŶĨŚƐ͘ŽƌŐ͘�
�

� �͘ �ŶǇ�ĞǀĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă��/&ͲƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�



�
�

ϭϭϮ��

ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ��/&�ƐĂŶĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝƐƐƵĞĚ͘�
�

� �͘ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�Ăůů�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƐŚĂůů�ƌĞŵĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�^ĞĐƚŝŽŶ͘�
/Ĩ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� �/&� KĨĨŝĐĞ͕� Ă� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ� Ăůů� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů͕� ůĞĂŐƵĞ� Žƌ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ƌĞǀĞŶƵĞƐ� ĂŶĚ�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�KĨĨŝĐĞ͘�

�
& �͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ƚŝƚůĞ�ŽĨ�Ă��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŚŽƐƚ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƚŝƚůĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌĞĐĞĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�̂ ĞĐƚŝŽŶ͘�
;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϵ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

ϳϬϮ͘���D/E/^dZ�d/KE�K&�:K/Ed�^�E�d/KE����s�Ed�

�͘� /Ĩ�Ă��/&�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�Ă�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ��/&�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�ĞǀĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶ�͞ŽƉĞŶ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͟�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�Ă��/&�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�
^ĞĐƚŝŽŶ͘�

�
�͘� dŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĞǀĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ��/&ͲŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚŽƐĞ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƵŶĚĞƌ��/&�ƌƵůĞƐ͘��ŶǇ�

ŽƚŚĞƌ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�KĨĨŝĐĞ͕�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ��ǇůĂǁƐϳϬϯͲϳϬϱ͘�
�

�͘� ��ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ůĞĨƚ�Ăƚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�͞ŽƉĞŶ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͟�ĞǀĞŶƚ͘�
�

�͘� dŚĞ�͞ŽƉĞŶ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͟�ĞǀĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ĂŶ�ĞŶƚƌǇ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĞŝŐŚƚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͕�Žƌ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ��/&�ĂŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�

�
�͘� �/&�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĞǀĞŶƚ�ƐĂŶĐƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ŝĨ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�

ƚŚĞ�͞ŽƉĞŶ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͟�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�
;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϯ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
�

YƵĞƐƚŝŽŶ͗�DĂǇ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ƵŶĂƚƚĂĐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽůůĞŐŝĂƚĞ�ƚƌĂĐŬ�ŵĞĞƚ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�EŽ͘��/&�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�Ăƚ�ŝŶƚĞƌĐŽůůĞŐŝĂƚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�;�ǇůĂǁ�ϮϭϱͿ͘�

YƵĞƐƚŝŽŶ͗�DĂǇ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ƵŶĂƚƚĂĐŚĞĚ�ŝŶ�͞ŽƉĞŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͟�Ăƚ�Ă�ũŽŝŶƚ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ĞǀĞŶƚ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�EŽ͘���ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ůĞĨƚ�Ăƚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�͞ŽƉĞŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͟�ĞǀĞŶƚƐ͘�
��ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�
;�ǇůĂǁ�ϳϬϮ͘�͘Ϳ͘�

YƵĞƐƚŝŽŶ͗�DĂǇ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ƵŶĂƚƚĂĐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ĞǀĞŶƚ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�zĞƐ͘��Ŷ�ĂƚŚůĞƚĞ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ƵŶĂƚƚĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚĞƉƚĂƚŚůŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĐĂƚŚůŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�
�ŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ;ƐͿ͘�

YƵĞƐƚŝŽŶ͗�DĂǇ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ƵŶĂƚƚĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�͞ŽƉĞŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͟�ĞǀĞŶƚ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�zĞƐ͘��ǇůĂǁ�ϲϬϬ͘'�ƉĞƌŵŝƚƐ�ƵŶĂƚƚĂĐŚĞĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƉŽƌƚƐ͘��Ŷ�ĂƚŚůĞƚĞ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ƵŶĂƚƚĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�͞KƉĞŶ�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͟�ĞǀĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƌŽĂĚ�ƌĂĐĞ͕�ϱŬ�ĨƵŶ�ƌƵŶ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĞǀĞŶƚ͘�

�
ϳϬϯ͘�/Ed�ZͲ^��d/KE�>ͬ�KZ��Z�^d�d�^��KDW�d/d/KE�

�

�
^ƚĂƚĞ��/&�ĂŶĚ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƐĂŶĐƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ��/&ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ��ŽƌĚĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͘�

�
EKd�͗� &Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ��/&��ƌƚŝĐůĞ�ϳϬ�;^ĂŶĐƚŝŽŶĞĚ��ǀĞŶƚƐͿ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ďŽƌĚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͗��ůĂƐŬĂ͕��ƌŝǌŽŶĂ͕�
,ĂǁĂŝŝ͕�EĞǀĂĚĂ͕�ĂŶĚ�KƌĞŐŽŶ͘�^ĐŚŽŽů�ƚĞĂŵƐ�ĨƌŽŵ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�DĞǆŝĐŽ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŽĨ�ϳϬϱ͘��ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďŽƌĚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘�

�
^W��/�>�EKd�͗��ƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ͘��ůů�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�
ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ�ĐĂůĞŶĚĂƌ͘�

�

�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ϲϬ�ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ͘�

>ŽŐ�ŝŶƚŽ��/&^^,ŽŵĞ͘ŽƌŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�͞^ĂŶĐƚŝŽŶĞĚ��ǀĞŶƚ�&Žƌŵ͘͟��E^t�Z͗�

,Žǁ�ĚŽĞƐ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ƐƵďŵŝƚ�Ă�^ĂŶĐƚŝŽŶ��ǀĞŶƚ�&Žƌŵ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϭϯ��

�
�

�ŶǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�Ă�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�͞ �ƉƉƌŽǀĂů�ƚŽ�
dƌĂǀĞů͟�ĨŽƌŵ�ŽŶ�ǁǁǁ͘ĐŝĨƐƐŚŽŵĞ͘ŽƌŐ͘�

�

/Ŷ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚƌĞĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�Žƌ�ůĞƐƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�;ĚƵĂů�Žƌ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͿ͕�ŶŽ�
ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�

�

ϳϬϰ͘�/Ed�Z^d�d���KDW�d/d/KE�
�

�
� �͘ �ƵĂů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�;ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚǁŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽŶůǇͿ�ŝŶ��/&ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�ĂŶĚͬŽƌ�

EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�Ă��/&ͲŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵƉĞƚĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͖�
�

� �͘ �ůů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ��/&ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐƉŽƌƚƐ͕�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�E&,^�ƐĂŶĐƚŝŽŶ͘�
�

x� �ŶǇ�ŝŶƚĞƌƐƚĂƚĞ�Žƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞǀĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚǁŽ�;ϮͿ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�Žƌ�ƚŝƚůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĂŵĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�

�
x� �ǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ŶŽŶͲďŽƌĚĞƌŝŶŐ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝĨ�ĨŝǀĞ�;ϱͿ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�

�
x� �ǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ŶŽŶͲďŽƌĚĞƌŝŶŐ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞŝŐŚƚ�;ϴͿ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�

�
x� �ŶǇ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚǁŽ�;ϮͿ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ƚĞĂŵ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ�

ĂƌĞ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�DĞǆŝĐŽ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďŽƌĚĞƌŝŶŐ�ƐƚĂƚĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�/ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�

�
;ϭͿ� ,K^d�^�,KK>�WZK���hZ�^�

�
/Ŷ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂƉƉƌŽǀĂů�;ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞͿ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƐĐŚŽŽů�ĞǀĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŵƵƐƚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�Ăůů�ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ĂƐ�ůŝƐƚĞĚ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŶĨŚƐ͘ŽƌŐ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϲϬ�ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ��/&^^,ŽŵĞ�;ǁǁǁ͘ĐŝĨƐƐŚŽŵĞ͘ŽƌŐͿ͘��ŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨĞĞƐ�
ĐĂŶ�KE>z�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŶĨŚƐ͘ŽƌŐ͘�>ĂƚĞ�ĨĞĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŝůĞĚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϲϬ�
ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�

�
Ă͘� �ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�

dŚĞ�ŚŽƐƚŝŶŐ�ĞŶƚŝƚǇ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ͕�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�ƚŽ�ŝƚƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘�

�
;ŝͿ� �ůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͖��E��

�
;ŝŝͿ� �ůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ǇůĂǁƐ͗�ϮϬϯ�;�ŐĞ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚͿ͖�

ϮϬϰ�;�ŝŐŚƚ��ŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�^ĞŵĞƐƚĞƌƐͿ͖�ϮϭϮ�;�ŵĂƚĞƵƌ�^ƚĂƚƵƐͿ͖�ϲϬϬ�;�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ĂŶ�KƵƚƐŝĚĞ�dĞĂŵͿ�
ĂŶĚ�ϵϬϬ�;�ůůͲ^ƚĂƌ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͿ͖��E��

�
;ŝŝŝͿ� �ůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�

ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚƐ͘�

�
ď͘� dŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ǁŝůů�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĂĐƚŝŽŶ�;ĂƉƉƌŽǀĂů�Žƌ�ĚĞŶŝĂůͿ�ĂŶĚ͕�ŝĨ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕�

ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&͘�
�

Đ͘� dŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&͕�ƵƉŽŶ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŝůů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�;ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ͘�

�
�

KŶůǇ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƐĐŚŽŽů�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�͞^ĂŶĐƚŝŽŶĞĚ��ǀĞŶƚ�&Žƌŵ͟�ŽŶ��/&^^,ŽŵĞ͘ŽƌŐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ĨŽƵƌ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĨŽƌ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�Kƌ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚŝŶŐ�ĂŶǇ�ƐĐŚŽŽů�ĨƌŽŵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�Žƌ�ŵƵůƚŝͲƐĐŚŽŽů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�

�E^t�Z͗�

tŚĞŶ�ĚŽ�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ĞǀĞŶƚ͍�Yh�^d/KE͗�

/Ĩ�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ŽŶ��/&^^,ŽŵĞ͘ŽƌŐ�Ͳ�͞^ĂŶĐƚŝŽŶĞĚ��ǀĞŶƚ�&Žƌŵ͟�ϲϬ�ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŝŶ�Ă�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��/&^^,ŽŵĞ�;ǁǁǁ͘ĐŝĨƐƐŚŽŵĞ͘ŽƌŐͿ�ĂŶĚ�E&,^͘�ŽƌŐ͘�

�E^t�Z͗�

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ůŝŶĞ�ĨŽƌ�ŝŶǀŝƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�Ă�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�Ă��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐĐŚŽŽů͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϭϰ��

;ϮͿ� dƌĂǀĞůŝŶŐ�^ĐŚŽŽů�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
^ĐŚŽŽůƐ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ŽƵƚͲŽĨͲƐƚĂƚĞ�ƚŽ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ĞǀĞŶƚ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗�

�
Ă͘� dŚĞ�ŚŽƐƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĞǀĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ� ŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶǀŝƚĞƐ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�

ƐĐŚŽŽů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƵƚͲŽĨͲƐƚĂƚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĨƌŽŵ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶ��/&Ͳ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐƉŽƌƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�

�
ď͘� hƉŽŶ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�ǁŝůů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŝŶǀŝƚĞĚ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�
�

Đ͘� &ŽůůŽǁŝŶŐ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĂĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�ǁŝůů�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĨŝŶĂů�ĂƉƉƌŽǀĂů͘�
�

EKd�͗�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�E&,^�ǁĞďƐŝƚĞ͘�
�

^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ĨƌŽŵ�
;ϭͿ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͖�;ϮͿ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ��ůĂƐŬĂ͕��ƌŝǌŽŶĂ͕�,ĂǁĂŝŝ͕�KƌĞŐŽŶ͕�
EĞǀĂĚĂ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�DĞǆŝĐŽ�ƐĐŚŽŽůƐͿ͘�ZĞƋƵĞƐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϲϬ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘�dǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚĞĂŵƐ�
ĐŽƵůĚ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƚŝŵĞ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐƌŽƐƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ĨŽŽƚďĂůů�ƚĞĂŵƐͿ͘�EŽ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘�

�

ϳϬϱ͘�/Ed�ZE�d/KE�>��KDW�d/d/KE�
�

�
�͘� �ƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�

�
�ůů�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ��/&ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�^ĞĐƚŝŽŶ�
KĨĨŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ďŽĚǇ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�

�
�͘� ^ĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�YƵĂůŝĨǇŝŶŐ�dƌŝĂůƐ�

�
dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� �/&�ǁŝůů� ŶŽƚ� ƐĂŶĐƚŝŽŶ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ� ƚƌŝĂůƐ� ĨŽƌ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� Žƌ� ƚĞĂŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ� ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞƐ� ĨŽƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�^ƵĐŚ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ƚĞĂŵ͘�

�
�͘� ,ŽƐƚŝŶŐ�^ĐŚŽŽů�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�

�
/Ŷ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂƉƉƌŽǀĂůƐ�;ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞͿ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƐĐŚŽŽů�ĞǀĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŵƵƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�Ăůů�ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ĂƐ�ůŝƐƚĞĚ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŶĨŚƐ͘ŽƌŐ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϲϬ�ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘� �ŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨĞĞƐ�ĐĂŶ�KE>z�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�Ăƚǁǁǁ͘ŶĨŚƐ͘ŽƌŐ͘�

�
>ĂƚĞ�ĨĞĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŝůĞĚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϲϬ�ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�

�
� �͘ �ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�

�
dŚĞ�ŚŽƐƚŝŶŐ�ĞŶƚŝƚǇ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ͕�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�ƚŽ�ŝƚƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

�
;ϭͿ� �ůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͖��E��

�
;ϮͿ� �ůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ǇůĂǁƐ͗�ϮϬϯ�;�ŐĞ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚͿ͖�ϮϬϰ�;�ŝŐŚƚ�

^ĞŵĞƐƚĞƌƐͿ͖�ϮϭϮ�;�ŵĂƚĞƵƌ�^ƚĂŶĚŝŶŐͿ͖�ϲϬϬ�;KƵƚƐŝĚĞ�dĞĂŵƐͿ�ĂŶĚ�ϵϬϬ�;�ůůͲ^ƚĂƌ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͿ͖��E��
�

;ϯͿ� �ůů� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ƐƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚƐ͘�

�
�͘� dƌĂǀĞůŝŶŐ�^ĐŚŽŽů�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�

�
^ĐŚŽŽůƐ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ĞǀĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗�

�
;ϭͿ� ^ĐŚŽŽůƐ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ƚŽ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŽ��ĂŶĂĚĂ�Žƌ�DĞǆŝĐŽ�ŵƵƐƚ͗�

�
Ă �͘ &ŝůĞ�ĂŶǇ�ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�



�
�

ϭϭϱ��

;ϮͿ� ^ĐŚŽŽůƐ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ƚŽ�Ăůů�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ĂƐ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ϳϬϱ͘�͘�ĂďŽǀĞ͘�

�
EKd�͗��ŽŶƐƵůƚ�ǇŽƵƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�

;ZĞǀŝƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬ�ĚŝƚŽƌŝĂů�ZĞǀŝƐŝŽŶ�DĂǇ�ϮϬϭϰͿ�

ϳϬϲ͘�W�E�>dz�&KZ�s/K>�d/KE^�

�ŶǇ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ��ƌƚŝĐůĞ�ϳϬ�;^ĂŶĐƚŝŽŶĞĚ��ǀĞŶƚƐͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�ƌĞĨƵƐĂů�ŽĨ�ƐĂŶĐƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�Žƌ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�
ƐĐŚŽŽůƐ� ĨƌŽŵ� �/&� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘� dŚĞ� &ĞĚĞƌĂƚĞĚ� �ŽƵŶĐŝů� ƐŚĂůů� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ĂŶǇ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ͘� ^ƵƐƉĞŶĚĞĚ� ƐĐŚŽŽůƐ� ŵĂǇ� ĂƉƉůǇ� ŽŶůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�
&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘�

�

ϳϬϳ͘� EhD��Z�K&��KEd�^d^��,�Z'���
�

�
�ŶǇ�ƚĞĂŵ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŝŶ�ďĂƐĞďĂůů͕�ďĂƐŬĞƚďĂůů͕�ĨŝĞůĚ�ŚŽĐŬĞǇ͕�ƐŽĐĐĞƌ͕�ƐŽĨƚďĂůů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůŽ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�Ϯ�ŐĂŵĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�
ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ƉĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐƉŽƌƚ͘� dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂŶǇ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�Ă�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ� Žƌ� ĐŽŶƐŽůĂƚŝŽŶ� ďƌĂĐŬĞƚ͕� ǁŝůů� ŶŽƚ� ĞǆĐĞĞĚ� ϱ� ĐŽŶƚĞƐƚƐ� ŝŶ� ĂŶ� ϴͲƚĞĂŵ͕� ϭϲͲƚĞĂŵ͕� Žƌ� ϭϳ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ϯϮͲƚĞĂŵ�
ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘�dĞĂŵƐ�ŵĂǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ϯ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͘�&Žƌ�ǀŽůůĞǇďĂůů�ƐĞĞ��ǇůĂǁϯϬϬϱ͘�

�

ϳϬϴ͘� ��Zd/&/���^d�Zd�Z�
�

�
/Ŷ�Ăůů�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ƌĞůĂǇ�ŵĞĞƚƐ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�Ă�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚ͘�/Ŷ�Ăůů�
ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ��ƌĞĂ��ƐƐŝŐŶĞƌ�ŽĨ�KĨĨŝĐŝĂůƐ͘�

�

ϳϬϵ͘� ��E��>>�d/KE��h��dK�t��d,�Z�
�

�
dŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ� ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů� ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ� ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ� ĨŝĞůĚ�ŵĞĞƚ� ;h,^��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŵĞĞƚƐ�ĞǆĐĞƉƚĞĚͿ�ŵƵƐƚ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ� ŝŶĐůĞŵĞŶƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ� ĨŽƌĐĞƐ�
ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǁŚŽƐĞ�ĞŶƚƌǇ�ĨĞĞ�ĞǆĐĞĞĚ�Ψϱ͘ϬϬ͕�ϴϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĞŶƚƌǇ�ĨĞĞ͘�EŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�
ĞŶƚƌǇ�ĨĞĞ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�Ψϱ͘ϬϬ͘�

�

ϳϭϬ͘� �>/'/�/>/dz��WW>/���>��
�

�
�ůů��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌƵůĞƐ�ƐŚĂůů�ĂƉƉůǇ�ŝŶ�Ăůů�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ͘�

�
ϳϭϭ͘� EhD��Z�K&��KEd�^d^�W�Z���z�

�

�
�ůů�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͘���ǁĂŝǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŝĨ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƉƉůǇ͘�;^ĞĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�^ŽĐĐĞƌ�ϮϱϬϰ͕�sŽůůĞǇďĂůů�ϯϬϬϱ�EKd�͕�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ�WŽůŽ�ϯϭϬϱ�
EKd�Ϳ͘�

�

ϳϭϮ͘� ^�E�d/KE/E'�'h/��>/E�^�
�

�
/Ŷ�ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͗�

�
ϳϭϮ͘ϭ� WƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞŶŝŽƌŝƚǇ͘�

�
ϳϭϮ͘Ϯ� ^ĂŶĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞŶŝĞĚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ͕�Žƌ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�Žƌ��/&�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͘�

�
ϳϭϮ͘ϯ� DŝĚǁĞĞŬ�ĞǀĞŶƚƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂƌĞ�ŝŶĂĚǀŝƐĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞĚ͘�

�
ϳϭϮ͘ϰ� /Ĩ�Ă�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ϯ͗ϬϬ�W͘D͘�ƵŶůĞƐƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�

ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͘�EKd�͗�dŚĞ�ϯ͗ϬϬ�W͘D͘�ƌƵůĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ůĞĂŐƵĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ͘�
�

ϳϭϮ͘ϱ� �ůů�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ�ĐĂůĞŶĚĂƌ͘�
�

ϳϭϮ͘ϲ� �ůů�̂ ƚĂƚĞ�ĂŶĚ��/&�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ƉĂƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ůŝĨĞͲƚŝŵĞ�ƉĂƐƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽŶŽƌĞĚ�Ăƚ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ͘�&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�
ƉĂƐƐĞƐ�ŵǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘�



�
�

ϭϭϲ��

�Zd/�>��ϴϬ�
�t�Z�^�&KZ��/&��KDW�d/d/KE�

�

ϴϬϬ͘�W�Zd/�/W�d/KE��t�Z��Zh>�^� �
�

��ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ��/&�ƌƵůĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ��/&�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă��/&�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐƉŽƌƚ͕�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚƐ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�
ďŽĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǀŝŽůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ��/&�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�
ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ƌƵůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��/&�ƌƵůĞ͕�ƚŚĞ��/&�ƌƵůĞ�
ƐŚĂůů�ƉƌĞǀĂŝů͘�

�

ϴϬϭ͘���K��,�^��t�Z��>/D/d�d/KE^�
�

�
dŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ�ŽǀĞƌ�ΨϭϬϬ͘ϬϬ�ŝŶ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ĐŽĂĐŚĞƐ͘�;ZĞǀŝƐĞĚ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�DĂǇ�ϮϬϭϭͿ�

ϴϬϮ͘�^dh��Ed��t�Z��>/D/d�d/KE^�

�͘� ��ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ͕�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĂǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƐƉŽƌƚ�
ƚŽƚĂůŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΨϮϱϬ͘ϬϬ�ŝŶ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ͗�

�
;ϭͿ� �ĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞĂƐŽŶ��/&�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĞǀĞŶƚ͖�

EKd�͗�dǇƉŝĐĂů�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞĂƐŽŶ��/&�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ĂŶǇ�
ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�ĚƵĂů�ĐŽŶƚĞƐƚ͕�ůĞĂŐƵĞ�ĚƵĂů�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ŚĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƐĞĂƐŽŶͲĐƵůŵŝŶĂƚŝŶŐ�
>ĞĂŐƵĞ͕�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ZĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚͬŽƌ�^ƚĂƚĞ�WůĂǇŽĨĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�
�

;ϮͿ� ��ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĂǁĂƌĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞WůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞĞŬͬ͟͞DŽŶƚŚ͕͟�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞĂƐŽŶ��/&�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�

�
�͘� ��ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ͕�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĂǁĂƌĚƐ�Žƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƐƉŽƌƚ�

ƚŽƚĂůŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΨϱϬϬ͘ϬϬ�ŝŶ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉŽƐƚ�ƐĞĂƐŽŶ��/&�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�Žƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�
�

EKd�͗�&Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ǇůĂǁ�ŽŶůǇ͕�ƉŽƐƚ�ƐĞĂƐŽŶ��/&�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�>ĞĂŐƵĞ͕�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ZĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�
WůĂǇŽĨĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĞǀĞŶƚ͘�

�
�͘� dŚĞ�ĚŽůůĂƌ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗�

�
;ϭͿ� dŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ͖�
�
;ϮͿ� /Ĩ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�>ĞĂŐƵĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�>ĞĂŐƵĞ͖�

�
;ϯͿ� /Ĩ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ŝƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞŶƚŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞ�Žƌ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚǇ͕�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�ĞŶŐƌĂǀŝŶŐ͘�

�
�͘� ^ƵĐŚ�ĂǁĂƌĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐĂƐŚ͕�Ă�ŐŝĨƚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ͕�Žƌ�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ�ĂůŽŶĞ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ͕�ďĂĚŐĞ͕�ŵĞĚĂů͕�ƉůĂƋƵĞ͕�ƌŝďďŽŶ͕�

ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ͕�Žƌ�ƚƌŽƉŚǇ͕�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůǇ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ͘�
�

�͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂĐĐĞƉƚƐ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĂǁĂƌĚƐ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ΨϮϱϬ͘ϬϬ�ĂŶĚͬŽƌ�ΨϱϬϬ͘ϬϬ�ǀĂůƵĞ;ƐͿ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ĂŶĚ�
ŚĞͬƐŚĞ�Žƌ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿͬůĞŐĂů�ŐƵĂƌĚŝĂŶͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ĂŵŽƵŶƚ;ƐͿ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
�/&�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĞŶĂůŝǌĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ǇůĂǁ�ϰϬϬ͘�

;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϭ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

ϴϬϯ͘��KEdZ/�hd/KE^�

� �͘ EŽ�ĞŶƚŝƚǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ďŽŽƐƚĞƌ�ĐůƵďƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĚŽŶŽƌƐ͕�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂŐƵĞƐ͕�ŵĂǇ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ΨϮϱϬ͘ϬϬ�Žƌ�ΨϱϬϬ͘ϬϬ�ǀĂůƵĞ͘�

�
�͘ � �ǁĂƌĚƐ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ΨϮϱϬ͘ϬϬ�ĂŶĚ�ΨϱϬϬ͘ϬϬ�ǀĂůƵĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͘�
;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϭ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�

ϴϬϰ͘��Yh�>�s�>h��K&��t�Z�^�
�

�
tŚĞŶĞǀĞƌ�Ă��/&�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŐŝƌůƐ͛�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ďŽǇƐ͛�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉŽƌƚ͕�ĂǁĂƌĚƐ�ŽĨ�ĞƋƵĂů�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ďŽǇƐ͛�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŐŝƌůƐ͛�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�^ƵĐŚ�ĂǁĂƌĚƐ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů͘�dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĂǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ũƵŶŝŽƌ�
ǀĂƌƐŝƚǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ĨŽƌ�ǀĂƌƐŝƚǇ͕�ďƵƚ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽĨ�
ĞƋƵĂů�ǀĂůƵĞ͘�



�
�

ϭϭϳ��

�

ϴϬϱ͘��Ez�'/&d͕�KZ�dKd�>�K&�'/&d^͕�^WKE^KZ^,/W^�KZ��KEdZ/�hd/KE^͕�s�>h����d�ΨϱϬϬ͘ϬϬ�KZ�DKZ�͕�dK��E��d,>�d/��WZK'Z�D͕�d��D�KZ�
�K��,�

�

�
�͘� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŐŝĨƚ͕�Žƌ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ŐŝĨƚƐ͕�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉƐ�Žƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ΨϱϬϬ͘ϬϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ǇĞĂƌůǇ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƚĞĂŵ�

Žƌ�ĐŽĂĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƚĞĂŵ�Žƌ�ĐŽĂĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ŽĨĨŝĐĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ͘�

�
�͘� /Ĩ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͕�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ŐŝĨƚƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ďĞůŽŶŐƐ�

ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&͘� ^ƵĐŚ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŝĨƚ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�Žƌ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ͘�

�
�͘� dŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŐŝĨƚƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�

ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϮͲϮϮ�
�

�͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĞǆĞŵƉƚ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Žƌ�ƐƚĂƚĞ�ŵĂǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŝƉƚ� ĂŶĚ�
ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐŝĨƚƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉƐ͘�;^ĞĞ�ĂůƐŽ��ǇůĂǁ�ϯϭϭ�Ͳ��ŽŶĂƚĞĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ͘Ϳ�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�DĂǇ�Ă�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ƚĞĂŵ�ĂĐĐĞƉƚ�ƉƌŝǌĞ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�EŽ�

;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϴ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�

�Zd/�>��ϵϬ�
�>>Ͳ^d�Z��KDW�d/d/KE�

�

ϵϬϬ͘�W�Zd/�/W�d/KE�
�

�
�͘� ��ŐƌĂĚƵĂƚŝŶŐ�ƐĞŶŝŽƌ�ŝƐ�ĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƐĞǀĞŶƚŚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�

ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ĂůůͲƐƚĂƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ͘�
�

�͘� &Žƌ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŶŐ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ŽŶůǇ͕�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂůůͲƐƚĂƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚƌǇŽƵƚƐͿ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞŐŝŶ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�Žƌ�^ƚĂƚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ͘�

�
�͘�� hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�;ŐƌĂĚĞƐ�ϵͲϭϭͿ�ĂƌĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů��ůůͲ^ƚĂƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�

ƚƌǇŽƵƚƐͿ�ĨƌŽŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ��/&ͲƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘�
�

EKd�͗�ϮϬϮϭ�ʹ�:ƵŶĞ�Ϯ͖�ϮϬϮϮ�ʹ�:ƵŶĞ�ϭ�
�

� �͘ &Žƌ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ� �/&� �ůůͲ^ƚĂƌ� ďǇůĂǁ͕� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ĂůůͲƐƚĂƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ŝŶ� ĂŶǇ� ŐĂŵĞ͕� ĐŽŶƚĞƐƚ͕� Žƌ� ĞǆŚŝďŝƚŝŽŶ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚƌǇŽƵƚƐͿ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚĞĂŵƐ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ��/&�ŵĞŵďĞƌ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ďĂƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ͕�ďƵƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ͘�
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂůůͲƐƚĂƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͗�

�
;ϭͿ� /Ĩ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŶĂŵĞ�Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂůůͲƐƚĂƌ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƚŝƚůĞ͕�ŝƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂůůͲƐƚĂƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ƋƵĂůŝĨŝĞƐ�

ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͖�
�

;ϮͿ� /Ĩ� Ă� ƚĞĂŵ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ� ƉƵƌƉŽƌƚƐ� ƚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƉůĂǇĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ĂŶǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ĐŽƵŶƚǇ͕� ^ƚĂƚĞ� Žƌ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ƌĞŐŝŽŶ͕� ŝƚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂůůͲƐƚĂƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ƵŶůĞƐƐ� ŝƚ� ƋƵĂůŝĨŝĞƐ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͖�

�
;ϯͿ� /Ĩ�Ă�ƚĞĂŵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶ�ŶĂŵĞ͕�ƉƵďůŝĐŝƚǇ͕�Žƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�

ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�Žƌ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ��/&�ůĞĂŐƵĞƐ͕�Žƌ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�Žƌ�
ŵŽƌĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶƐ͕�ŝƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂůůͲƐƚĂƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ƋƵĂůŝĨŝĞƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͖�

�
;ϰͿ� /Ĩ�ŶŽ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŶŽƌ�ĚŽŶĂƚŝŽŶ�ƐŽůŝĐŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ŝƚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂůůͲƐƚĂƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͖�

�
;ϱͿ� /Ĩ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ;ƐͿ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�

ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ;ƐͿ�ŝƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ůĞĂŐƵĞƐ�Žƌ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ŝƚ�
ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂůůͲƐƚĂƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͖�

�
;ϲͿ� /Ĩ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ;ƐͿ�ŝƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐůƵď͕�ŝƚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂůůͲ�

ƐƚĂƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϯ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�



�
�

ϭϭϴ��

�

ϵϬϭ͘�W�E�>d/�^�&KZ�s/K>�d/KE^�K&��z>�t�ϵϬϬ�

�͘� ^ĐŚŽŽů͗�sŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ��ǇůĂǁ�ϵϬϬ͕�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&͘� WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ďǇ�
ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕�Žƌ�ďǇ�ĂŶǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƌŶŝƐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�Žƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�ƉůĂǇĞƌ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕�ĐŽĂĐŚŝŶŐ͕�Žƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ĂŶǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ǇůĂǁ�ϵϬϬ͘�dŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘�^ƵƐƉĞŶĚĞĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƐŚĂůů�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘�

�
�͘� ^ƚƵĚĞŶƚ͗��ŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ��ůůͲ^ƚĂƌ�ĐŽŶƚĞƐƚ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ďĂƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�Ăůů��/&�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�

ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ǀĞƌŝĨŝĞĚ͘�
�

�Zd/�>��ϭϬϬ�
/Ed�ZE�d/KE�>��KDW�d/d/KE�

EKd�͗�dŚĞ�ϭϬϬϬ�ƐĞƌŝĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ��ǇůĂǁ�ϳϬϱ͘�
�

�Zd/�>��ϭϭϬ�
�WW��>^��E����>�'�d���WKt�Z^�

ϭϭϬϬ͘��/&�^dh��Ed�dZ�E^&�Z��>/'/�/>/dz��WW��>^�WZK���hZ�^�;�z>�t^�ϮϬϲ͕�ϮϬϳ͕�ϮϬϴ͕�ϮϬϵͿ�

�Ŷ� ĂƉƉĞĂů� ŽĨ� Ă� ^ĞĐƚŝŽŶ͛Ɛ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŽ� ŐƌĂŶƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ŽŶůǇ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ��ƉƉĞĂů�ŽĨ� ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ��ĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�dƌĂŶƐĨĞƌ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ��ƚŚůĞƚŝĐ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ��/&�ǁĞď� ƐŝƚĞ� ;ǁǁǁ͘ĐŝĨƐƚĂƚĞ͘ŽƌŐͿ� ŝŶ� WĂƌĞŶƚ�,ĂŶĚďŽŽŬ� //� Ͳ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� dƌĂŶƐĨĞƌ��ƉƉĞĂů� WƌŽĐĞƐƐ͘� ^ĞĐƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ŽĨ�Ă�^ĞĐƚŝŽŶ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘�

�
EKd�͗��ůů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ϮϬϳ͘�͘;ϱͿĐ͘;ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐͿ�
ĂƌĞ�ĨŝŶĂů�ĂƐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĨĂĐƚƵĂů�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶͬŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͘�KŶůǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ǁĂƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂů�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌĞŶƚƐ�,ĂŶĚďŽŽŬ�//�Ͳ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐĨĞƌ��ƉƉĞĂů�WƌŽĐĞƐƐ͘�

�
;�Ϳ� ϮϬϳ͘�͘;ϱͿĂ͘;ŝǀͿ�Žƌ�ď͘;ǀͿ�Žƌ�Đ͘;ŝŝŝͿ�

�
;�Ϳ� ϱϭϬ�Ͳ�hŶĚƵĞ�/ŶĨůƵĞŶĐĞ͕�WƌĞͲ�ŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ��ŝƐĐůŽƐĞ�WƌĞͲĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ��ƚŚůĞƚŝĐĂůůǇ�DŽƚŝǀĂƚĞĚ�

dƌĂŶƐĨĞƌƐ͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�

ϭϭϬϭ͘�^��d/KE�^dh��Ed��>/'/�/>/dz��WW��>^�WZK���hZ�^�;�z>�t^�ϮϬϯ͕�ϮϬϰ͘�͕�ϮϬϱ͘�Ϳ�
�

�
�ĂĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂƉƉĞůůĂƚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�Ă�^ĞĐƚŝŽŶ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǁĂŝǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�;�ǇůĂǁ�ϮϬϯͿ͖�ǁĂŝǀĞƌ�
ŽĨ�Ă�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�Ă�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�;�ǇůĂǁ�ϮϬϰ͘�͘Ϳ͖�ĂŶĚ�ǁĂŝǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ϮϬ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�;�ǇůĂǁ�ϮϬϱ͘�͘Ϳ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĨŝŶĂů�^ĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘�

�
/Ŷ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ŽĨ�ĂŶǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ǁĂŝǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͕�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�Ă�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕�
ĂŶĚͬŽƌ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ϮϬ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŝƐƐƵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ĂďĞǇĂŶĐĞ�ƵŶƚŝů�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ĂƉƉĞĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�Ă�ĨŝŶĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ� WŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� �ƉƉĞĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĞĐƚŝŽŶ� �ĞĐŝƐŝŽŶ� ŽŶ� dƌĂŶƐĨĞƌ� �ůŝŐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� �ƚŚůĞƚŝĐ� WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ǁŝůů� ďĞ� ƚŽůůĞĚ� ƵŶƚŝů� ƚŚĂƚ� ĨŝŶĂů�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�̂ ĞĐƚŝŽŶ͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϳ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
hƉŽŶ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƉƉĞĂů�ŽĨ��ǇůĂǁƐ�ϮϬϯ͕�ϮϬϰ͘�͕�Žƌ�ϮϬϱ͘�͕�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ĂƉƉŽŝŶƚ�ĞŝƚŚĞƌ͗�

�
�͘� ��ŚĞĂƌŝŶŐ�ƉĂŶĞů͖�KZ�

�
�͘� ��ƐŝŶŐůĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ͘�

�
dŚĞ�ƉĂŶĞů�Žƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌƵůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƉƉĞůůĂŶƚ�ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ��/&�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�EĞŝƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƉĂŶĞů͕�ŶŽƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�
ŽĨĨŝĐĞƌ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�Žƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĐůƵĚĞ�Ă�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂƌƚŝĂů�ŚĞĂƌŝŶŐ͘� /Ĩ� ŝƚ� ŝƐ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�Žƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͕�ƚŚĞ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĞƌŝƚ�ĂŶĚ�ĚĞŶǇ�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ͘�dŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͘��ŶǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞĂƌƐĂǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ͘��ůů�
ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ŽĂƚŚ�Žƌ�ĂĨĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�;Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�Žƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌͿ͘�



�
�

ϭϭϵ��

�͘� �ĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ĞĂĚůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�^ƚƵĚĞŶƚ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ��ƉƉĞĂůƐ�
�

;ϭͿ� ��ĨŝŶĂů�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ďǇůĂǁ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŶŽƚŝĐĞ�ŽĨ�Ă�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͛Ɛ͕�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƉĂŶĞů�Žƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĚĞŶǇŝŶŐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƐĞŶƚ͕�;ďǇ�ƉŽƐƚŵĂƌŬĞĚ�ŵĂŝůͿ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƉĂƌƚǇ͘�

�
;ϮͿ� /Ĩ�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƉĂƌƚǇ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĨŝůĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ϯϬ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ͛Ɛ�,ĞĂƌŝŶŐ�WĂŶĞů�Žƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�

ŽĨĨŝĐĞƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƉĂŶĞů�Žƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ĚĞŶǇŝŶŐ�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŝŶĂů͘�

�
;ϯͿ� tŝƚŚŝŶ�ϭϬ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů͕�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ŶŽƚŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�

^ĞĐƚŝŽŶ͛Ɛ�ƉĂŶĞů�Žƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞůůĂŶƚ͘�
�

;ϰͿ� tŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ŶŽƚŝĨǇŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƐŚĂůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
^ĞĐƚŝŽŶ͛Ɛ�WĂŶĞů�Žƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ͘��ŶǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞůŝŶĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͘�

�
;ϱͿ� ��ǁƌŝƚƚĞŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ͛Ɛ�WĂŶĞů�Žƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞůůĂŶƚ�

ǁŝƚŚŝŶ�ϭϬ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ͘�
�

;ϲͿ� &ƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ��/&�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƵŶƚŝů��ƵŐƵƐƚ�ϭϱ͕�ĂƉƉĞĂů�ŚĞĂƌŝŶŐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�Žƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�
ĐĂŶ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘�

;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϯ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�

ϭϭϬϮ͘�^d�d��Z�s/�t�WZK���hZ��K&�^��d/KE��WW��>�W�E�>����/^/KE^�
�

�
�ƉƉĞĂůƐ�ŽĨ�ĨŝŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĂƉƉĞĂůƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ǁĂŝǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͕�ǁĂŝǀĞƌ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ǁĂŝǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ϮϬ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͛Ɛ�KĨĨŝĐĞ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞůůĂŶƚ�
ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǀŝŽůĂƚĞĚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͗�

�
�͘� tĂƐ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�Žƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ůĂǁĨƵů͖�ŝ͘Ğ͕͘�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�Žƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ǀŝŽůĂƚĞ�dŝƚůĞ�s͕�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ͕�ĞƚĐ͕͘�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŝƚ�

ĞǆƚĞŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ͍�
�

�͘� tĂƐ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�Žƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚ͍�
�

�͘� �ŝĚ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĂĐƚ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝůǇ͍�
�

;ϭͿ� �ŝĚ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŝƚƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͍�
�

;ϮͿ� tĞƌĞ� ƚŚĞ� ^ĞĐƚŝŽŶ͛Ɛ� ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͖� ŝ͘Ğ͕͘� ĚŽ� ƚŚĞ� ^ĞĐƚŝŽŶ͛Ɛ� ƌƵůĞƐ� ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ� ƌĞůĂƚĞ� ƚŽ� Ă� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ͍�

�
;ϯͿ� �ŝĚ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĨŽůůŽǁ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͍�

�
;ϰͿ� �ŽĞƐ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ͛Ɛ�ĂĐƚŝŽŶ�Žƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ďĂƐŝƐ�ŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ͕�Žƌ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ďĂƐŝƐ͍�dŚĞ�ƚĞƐƚ�ƚŽ�ďĞ�

ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂĐƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƚŚŽƵŐŚƚĨƵů�ŵĂŶŶĞƌ͕�ĐŽƵůĚ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�

�
dŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ͕� ƵƉŽŶ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ƐƵĐŚ� ĂŶ� ĂƉƉĞĂů͕� ŵĂǇ� ƌĞǀŝĞǁ� ƚŚĞ� ^ĞĐƚŝŽŶ͛Ɛ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͘�/Ĩ͕�ŝŶ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŵĂǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�Žƌ͕�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�
ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�^ƚĂƚĞ��ǇůĂǁ�ϭϭϬϴ�;�Ϳ͘�

�
� �͘ �ĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ĞĂĚůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�^ƚĂƚĞ��/&�^ƚƵĚĞŶƚ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ��ƉƉĞĂůƐ�

�
;ϭͿ� �Ŷ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ďǇůĂǁ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŶŽƚŝĐĞ�

ŽĨ�Ă�^ĞĐƚŝŽŶ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĚĞŶǇŝŶŐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƐĞŶƚ�;ďǇ�ƉŽƐƚŵĂƌŬĞĚ�ŵĂŝůͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƉĂƌƚǇ͘�
�

;ϮͿ� /Ĩ�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƉĂƌƚǇ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĨŝůĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ϯϬ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�
ĂƉƉĞĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ĚĞŶǇŝŶŐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŝŶĂů͘�

�
;ϯͿ� /Ĩ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ŝƐ�ĨŝůĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ϯϬ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ŶŽƚŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĂƉƉĞĂů͕�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϬ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů͕�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�̂ ĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞůůĂŶƚ͘�dŚĞ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�



�
�

ϭϮϬ��

^ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĨŝůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞůůĂŶƚ͘�
�

;ϰͿ� dŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĨŝůĞ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϱ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝĐĞ�ŽĨ�ĂƉƉĞĂů͘�dŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞůůĂŶƚ͘�dŚĞ�ĂƉƉĞůůĂŶƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ϱ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�ĨŝůĞ�Ă�ƌĞƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͘�

�
;ϱͿ� ��ǁƌŝƚƚĞŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞůůĂŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϱ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�

ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƌĞƉůǇ͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϯ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�

ϭϭϬϯ͘�^��d/KE��WW��>^�WZK���hZ�^�/EsK>s/E'�D�dd�Z^�Kd,�Z�d,�E�^dh��Ed��>/'/�/>/dz�KZ�^��d/KE�W>�zK&&^�
�

�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�^ĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�Žƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͕�ĞĂĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂƉƉĞůůĂƚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗�

�
� �͘ hƉŽŶ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƉƉĞĂů͕�ƚŚĞ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ĐĂƵƐĞ�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ�ďŽĚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶǀĞŶĞĚ͘�dŚĞ�ďŽĚǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�

ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌƵůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�Ăƚ�ŚĂŶĚ͖�
�

� �͘ ^ĞĐƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ƉƵďůŝƐŚ�ĂƉƉĞĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĂƉƉĞĂů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�^ƚĂƚĞ�ďǇůĂǁƐ͖�

�
�͘ � ^ĞĐƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŝŵĞůǇ�ŶŽƚŝĐĞ�ŽĨ�ĂƉƉĞĂůƐ͕�ƚŝŵĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂƉƉĞĂůƐ͕�ĂŶĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŶŽƚŝĐĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŵĂƚƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĂƉƉĞĂůĞĚ͖�
�

� �͘ ^ĞĐƚŝŽŶ�ĂƉƉĞůůĂƚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐŚĂůů�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŶĚ�ǀĞƌďĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞůůĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ�
ďǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�

�
�͘ � hƉŽŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů͕�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŵĂǇ͕�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů͕�ƐĐŚĞĚƵůĞ�Ă�

ŵĞĚŝĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝĨ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϯ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�

ϭϭϬϰ͘��/&�^��d/KE�W>�zK&&��WW��>^�WZK���hZ�^�/EsK>s/E'�^��d/KE�Zh>�^�Θ�Z�'h>�d/KE^�KE>z�
�

�
�ĂĐŚ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ă�ĨĂŝƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŵĂƚƚĞƌƐ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŝŶĂů͘�

�

ϭϭϬϱ͘�^d�d���/&�W>�zK&&��WW��>^�WZK���hZ�^�
�

�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ĨƵůů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƌƵůĞ�ŽŶ�ĂŶǇ�ĂƉƉĞĂů�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�^ƚĂƚĞ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�Žƌ�ƚŽ�ĚĞůĞŐĂƚĞ�ƐƵĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�
ŐĂŵĞ�Žƌ�ŵĞĞƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘�^ƵĐŚ�Ă�ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨƌŽŵ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ͘�

�

ϭϭϬϲ͘�/Ed�ZͲ^��d/KE�>��/^Whd�^�WZK���hZ��
�

�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ŵƵƚƵĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ͕�Ă�ƚŚƌĞĞͲƉĞƌƐŽŶ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�
ĞůĞĐƚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚͲƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ƌĞŶĚĞƌ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďŝŶĚŝŶŐ͘�
/Ĩ� ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŝƐ� Ă� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ� Ă� ^ĞĐƚŝŽŶ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚŝƐƉƵƚĞ͕� ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ� ƐŚĂůů� ƐĞůĞĐƚ� ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�
&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŝƐƐƵĞ͘�

�

ϭϭϬϳ͘��y��hd/s���/Z��dKZ͛^��hd,KZ/dz�dK�/Ed�ZWZ�d�
�

�
dŚĞ��/&��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ��/&��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕��ǇůĂǁƐ͕�ĂŶĚ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�ƐƵĐŚ�ŽĨĨŝĐŝĂů�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŽ�Ăůů�^ĞĐƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ǁŝůů�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶǇ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ�ŝƐƐƵĞĚ�Ăƚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŵĂǇ� ƌĞǀŝĞǁ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ^ƚĂƚĞ��ƉƉĞĂůƐ�KĨĨŝĐĞ� ďĞĨŽƌĞ� ŝƐƐƵĂŶĐĞ� ĨŽƌ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��/&��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ǇůĂǁƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�dŝƚůĞ�s͕�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ͕�ĞƚĐ͕͘�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϳ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ��

ϭϭϬϴ͘���>�'�d���WKt�Z^�

� �͘ /Ŷ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ��/&�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Žƌ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ�ŵĂǇ�ĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ�
�ŽƵŶĐŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ�ĂĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�

�
�͘ � �ĞƚǁĞĞŶ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͕�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�



�
�

ϭϮϭ��

ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�dŚŝƐ�ĂĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�Ăƚ�ŝƚƐ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘�
�

�
�

ϭϭϬϵ͘�^�dd/E'��^/���d,���&&��d�K&���Zh>��&KZ�t,/�,�d,�Z��/^�EK�WZKs/^/KE�&KZ�t�/s�Z�
�

dŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�Ă�^ĞĐƚŝŽŶ��ƉƉĞĂůƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ŵĂǇ͕�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞͲďǇͲĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ͕�ƵƉŽŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�
ĂŶǇ��ǇůĂǁ�ǁŚĞŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ũŽŝŶƚ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͗�

�
� �͘ dŚĞƌĞ�ĞǆŝƐƚƐ�Ă�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ��ǇůĂǁ�Ϯϭϰ͖�

�
� �͘ dŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ďĞŝŶŐ�ǁĂŝǀĞĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŽĨĨĞŶĚĞĚ�Žƌ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ͖�

�
� �͘ dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ďĂůĂŶĐĞ�;ŽǀĞƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐͿ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŽĨĨĞŶĚĞĚ�Žƌ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ͖�

�
� �͘ dŚĞ�ǁĂŝǀĞƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞƚǇ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�Žƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͖�

�
� �͘ dŚĞ�ǁĂŝǀĞƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶĨĂŝƌ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͖�

�
& �͘ �ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŵŽŶŐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ͕�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂŝǀĞƌ͕�ďĞ�ƐŬĞǁĞĚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�

ƚĞĂŵ͘�
;DĂǇ�ϭϵϵϳ͕�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

EKd�͗�/Ŷ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ƚŚŝƐ�ďǇůĂǁ�ŝƐ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĂƉƉĞĂůƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ��ǇůĂǁ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƵƉŽŶ�
ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů͘�

�
dŚŝƐ�ƌƵůĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƚƌŽĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉĞŶĂůƚǇ�ĨŽƌ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƉůĂǇĞƌ͘�^ĞĞ�ZƵůĞ�ϱϬϬ͘Ϯ�;&ŽƌĨĞŝƚƵƌĞ�^ƚĂƚƵƐͿ͘�

�

ϭϭϭϬ͘��/&�^Khd,�ZE�^��d/KE��WW��>^�WZK���hZ��
�

�
ϭϭϭϬ͘ϭ�� �ŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƵŶĚĞƌ��/&�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�Žƌ�ůĞĂŐƵĞ�ƌƵůĞƐ�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͘��ƉƉĞĂů�

ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ŝŶ� ǁƌŝƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŚĂƌĚƐŚŝƉ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ŽĨ� ďĞŝŶŐ� ĂŶ� ͚ƵŶĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ͕� ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ͕� ƵŶĐŽƌƌĞĐƚĂďůĞ� ĂĐƚ͕�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�Žƌ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽŶͲĂƚŚůĞƚŝĐ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͛͘͟�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ƌƵůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂů�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�͚ƵŶĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ͕�
ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ͕�ƵŶĐŽƌƌĞĐƚĂďůĞ�ĂĐƚ͕�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�Žƌ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽŶͲĂƚŚůĞƚŝĐ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͛͘� dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ǁŝůů�ĐŽŶǀĞŶĞ�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƉĂŶĞů�
Žƌ�ƐŝŶŐůĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ͘�dŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ƉĂŶĞů�ŵĂǇ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�

�
ϭϭϭϬ͘Ϯ�� �ŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁŚŝĐŚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŐŐƌŝĞǀĞĚ�ďǇ�Ă��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�Žƌ�ůĞĂŐƵĞ�ƌƵůĞ͕�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�

ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƐŚĂůů�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉĞĂů�ĨŝƌƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂŐƵĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�
ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ƐŚĂůů�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͘�^ƵĐŚ�ĂƉƉĞĂů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�

�
ϭϭϭϬ͘ϯ�� hƉŽŶ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƐŚĂůů�ƐĞƚ�Ă�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚŝĨǇ�Ăůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�

ƉĂƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ͕�ĂŶǇ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�
ĐŚŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐͲĞǆĂŵŝŶĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ďĞŚĂůĨ͘�dŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌƵůĞƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͘��ŶǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ŽŶ�ǁŚŝĐŚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵƐƚŽŵĞĚ�ƚŽ� ƌĞůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ� ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂĨĨĂŝƌƐ͘��ƚ� ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ͕� ƚŚĞ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ǀŽƚĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ͘�/Ĩ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ĂƐ�ĚĞůŝŶĞĂƚĞĚ�ŝŶ�
�ǇůĂǁ� ϭϭϭϬ͘ϯ� Žƌ� �ǇůĂǁ� ϭϭϭϬ͘ϰ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ� Ăƚ� Ă� ƌĞŐƵůĂƌ� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕� ƚŚƌĞĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�;ĐƵƌƌĞŶƚ�Žƌ�ĨŽƌŵĞƌͿ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�Žƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ͕�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ŵĂǇ�ĂĐƚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�^W��/�>�EKd�͗�&ŽƌŵĞƌ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�ƐĞƌǀĞ�
ŽŶ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƉĂŶĞůƐ͘�

�
ϭϭϭϬ͘ϰ�� tŚĞƌĞ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ŝƐ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ůĞĂŐƵĞ�ĂŶĚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ǁĂŝǀĞ�Žƌ�ŵŽĚŝĨǇ�Ă�ƌƵůĞ�ďĞŝŶŐ�

ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƐŚĂůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƐƵƉƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�
�

/Ĩ͕�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ĐŽƌƌĞĐƚ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ŵĂǇ�ĨŝůĞ�
ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�KĨĨŝĐĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�^ƚĂƚĞ��ǇůĂǁ�ϭϭϬϭ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂƉƉĞĂůƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͘�

�

ϭϭϭϭ͘��WW��>^����>/E'�t/d,�/Ed�Z^�,K>�^d/���KEd�^d^�
�

�
ϭϭϭϭ͘ϭ�� �ŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŝĨ�ŝƚƐ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ�ŚĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂŶ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƉůĂǇĞƌ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�Žƌ�ǀŝŽůĂƚĞĚ�ĂŶǇ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƌƵůĞ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�
�

ϭϭϭϭ͘ϭ͘Ă�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽŶƚĞƐƚ͕�ƐƵĐŚ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ĞĂŐƵĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�



�
�

ϭϮϮ��

ůĞĂŐƵĞ͛Ɛ��ǇůĂǁƐ͘�;EŽƚĞ͗���ůĞĂŐƵĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƌƵůĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŝŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƌƵůĞ͘�>ĞĂŐƵĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ�
ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂŵĞŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
�ǇůĂǁƐ�ĂƌƚŝĐůĞ͘Ϳ�

�
ϭϭϭϭ͘ϭ͘ď�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ͕�ƐƵĐŚ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ͕�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŝǀĞ�;ϱͿ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�

^ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�

�
ϭϭϭϭ͘Ϯ�� �ŶǇ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ŽĨ�Ă�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƉůĂǇĞƌ͕�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ;ƐͿ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�

ĂĨĨĞĐƚ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĚƌĂǁ͕�Žƌ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƌƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĚƌĂǁ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�̂ K>��ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƌƵůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�Žƌ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ƌŽƵŶĚƐ͘�

�
ϭϭϭϭ͘Ϯ͘Ă�hƉŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ǁŝůů�ŶŽƚŝĨǇ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�

ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�
ϭϭϭϭ͘Ϯ͘ď�dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŵĂǇ�ǁĂŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝĨ͕�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͛Ɛ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ŝƚ͖�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�

ƌƵůĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝƐƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�
�

ϭϭϭϭ͘ϯ�� EŽ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Ă��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ŐĂŵĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŚĂƐ�ŵŝƐĂƉƉůŝĞĚ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�
ƌƵůĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ͘�

�

�

ϭϭϭϮ͘�^��d/KE��KDD/^^/KE�Z��hd,KZ/dz�dK�/Ed�ZWZ�d�
�

�
dŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƐŚĂůů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�Ăůů�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŝŶĂů�ƵŶƚŝů�ƐƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ��
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƌƵůĞƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�Ăůů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĂƉƉĞĂůƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞ͘�

�
�Zd/�>��ϭϮϬ�

�WWZKs���^WKZd^�
�

ϭϮϬϬ͘��/&Ͳ�WWZKs���^WKZd^�
�

�
�͘� dŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ͕�Žƌ�ĚĞůĞƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ͕�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ��/&ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ĂƉƉƌŽǀĂů͘���^ĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�

ĂƉƉƌŽǀĞ�Žƌ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶͲ�/&ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐƉŽƌƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ĂƉƉƌŽǀĂů͘��ƉƉƌŽǀĞĚ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�
ƐƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ͗�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ͕�ďĂƐĞďĂůů͕�ďĂƐŬĞƚďĂůů͕�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĐŚĞĞƌ�;ƐĞĞ��ǇůĂǁ�ϭϳϬϬ��͘�Θ��͘Ϳ͕�ĐƌŽƐƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĨŝĞůĚ�ŚŽĐŬĞǇ͕�ĨŽŽƚďĂůů͕�
ŐŽůĨ͕� ŐǇŵŶĂƐƚŝĐƐ͕� ůĂĐƌŽƐƐĞ͕� ƐŬŝŝŶŐ͕� ƐŽĐĐĞƌ͕� ƐŽĨƚďĂůů͕� ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝŶŐ͕� ƚĞŶŶŝƐ͕� ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ� ĨŝĞůĚ͕� ǀŽůůĞǇďĂůů͕�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůŽ�ĂŶĚ�
ǁƌĞƐƚůŝŶŐ͘�

�
EKd�͗�^ŶŽǁďŽĂƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ƐŬŝŝŶŐ͘�

�
ϭ �͘ /ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ��/&�ƌƵůĞƐ͘�

�
Ϯ �͘ �ůů�ƐƉŽƌƚƐ�Žƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ŶŽƚ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ��/&ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ��/&�ƌƵůĞƐ�Žƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͘�

�
�͘� �ŽǆŝŶŐ�

�
�ŽǆŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂƐ�Ă��/&�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐƉŽƌƚ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ďŽǆŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�ďĂƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�Ăůů��/&�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƵƉ�ƚŽ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ͘�

;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϴ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�

ϭϮϬϬ͘ϭ� EŽ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐƉŽƌƚ�ǁŚĞŶ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
ĨŝĞůĚ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ͘�

�
�
�
�

dŚĞ�ĐŽĂĐŚ�ŵƵƐƚ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŝƐĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƌƵůĞƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝƐĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ǁŝůů�ƌƵůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŵŝƐĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƉůĂǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ͘�EŽ�
ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͘�

�E^t�Z͗�

,Žǁ�ŵĂǇ�Ă�ĐŽĂĐŚ�ƌĞƐŽůǀĞ�Ă�ŵŝƐĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƌƵůĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ƐŝƚĞ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϮϯ��

�
ϭϮϬϭ͘�K&&/�/�>�Zh>�^��KK<^�

�
�͘� /Ŷ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ƐƉŽƌƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽůƐ�

;E&,^Ϳ�ƌƵůĞ�ďŽŽŬ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů͘�/Ŷ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ƐƉŽƌƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͕�ƚŚĞ�E����
ƌƵůĞƐ� ;ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ� ĚŝǀŝƐŝŽŶͿ� ƐŚĂůů� ĂƉƉůǇ͘� /Ŷ� ƐƉŽƌƚƐ�ǁŚĞƌĞ� ŶĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŶŽƌ� ƚŚĞ�E����ǁƌŝƚĞ� ƚŚĞ� ƌƵůĞƐ͕� ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ�ƐŚĂůů�ĂƉƉůǇ͘�

�
�͘� tŚĞƌĞ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĨŽƌ�ŐŝƌůƐ͛�ƐƉŽƌƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚŽƐĞ�ƌƵůĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů͘�

�
�͘� /Ŷ�ŐǇŵŶĂƐƚŝĐƐ͕��/&�̂ ĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�h͘^͘�'ǇŵŶĂƐƚŝĐƐ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�;h^'&Ϳ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ƌŽƵƚŝŶĞƐ͖�Ăůů�ŽƉƚŝŽŶĂů�

ƌŽƵƚŝŶĞƐ�ŵƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ͘�
�

�͘� /Ŷ�ƐƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ŐŝƌůƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͕�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�'ŝƌůƐ�ĂŶĚ�tŽŵĞŶ�^ƉŽƌƚƐ�
;E�'t^Ϳ�ƌƵůĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ĂƌĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ďǇ�E�'t^͘�/Ŷ�ƐƉŽƌƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŶŽƌ�ƚŚĞ�E�'t^�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͕�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ�ƐŚĂůů�ĂƉƉůǇ͘�

�
�͘� &Žƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŵŝǆĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽĞĚ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚĞŶŶŝƐ͕�ǀŽůůĞǇďĂůů�ĂŶĚ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌƵůĞ�ŐƵŝĚĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƐĞĚ͖�dĞŶŶŝƐ�

Ͳ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�dĞŶŶŝƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;h^d�Ϳ͖�sŽůůĞǇďĂůů�Ͳ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�sŽůůĞǇďĂůů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;h^s��Ϳ͖��ĂĚŵŝŶƚŽŶ�ʹ�KĨĨŝĐŝĂů�ZƵůĞ�
�ŽŽŬ�ĨŽƌ�h^���ĂĚŵŝŶƚŽŶ͘�

�
EKd�͗��/&�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ĂĚŽƉƚ�ŽƉƚŝŽŶĂů�ŐĂŵĞ�ƌƵůĞƐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�^ƚĂƚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŝŶ�Ăůů�ƐƉŽƌƚƐ�ŐĂŵĞ�ƌƵůĞƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�

�

ϭϮϬϮ͘���/>z��KEd�^d�>/D/d�d/KE^�
�

�
�͘� �KEd�^d^�Ͳ�

�
/ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�;ĚƵĂůͲƚƌŝĂŶŐƵůĂƌͿ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ŝŶ��/&�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�
ƚĂŬĞ� ƉĂƌƚ� ŝŶ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƚǁŽ� ĂƚŚůĞƚŝĐ� ĐŽŶƚĞƐƚƐ� ŝŶ� ĂŶǇ� ŽŶĞ� ĚĂǇ͘� EKd�͗� dŚĞ� ƚǁŽͲĐŽŶƚĞƐƚ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ƌƵůĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ�
ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͘�

�
�͘� dKhZE�D�Ed^�Ͳ�

�
�ůů�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�;ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ĨŽƵƌ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚĞĂŵƐͿ�ŝŶ��/&�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�
ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉŽƌƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͘�

�
EKd�͗�^ĞĞ�DĂǆŝŵƵŵ�dĞĂŵ��ŽŶƚĞƐƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ĞĂĐŚ�ƐƉŽƌƚƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘�

�

ϭϮϬϯ͘�^��d/KE�'h/��>/E�^�&KZ�K&&/�/�>^�
�

�
�ĂĐŚ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌĂƚĞĚ�ŝŶ��/&�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƌƵůĞƐ�
ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƉŽƌƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�

�
ϭϮϬϯ͘ϭ�dŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƉŽƌƚ�ŽĨĨŝĐŝĂů͛Ɛ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƌĞĂ�ŽĨĨŝĐŝĂů͛Ɛ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ͕�

ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚŽƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ� ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ� ƚŽ�ŽĨĨŝĐŝĂƚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

�

ϭϮϬϰ͘�hE/&KZD�Zh>���y��Wd/KE^�
�

�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͛Ɛ�ĞƌƌŽƌ͕�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ǁĂŝǀĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƌƵůĞƐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ͘�

�

ϭϮϬϱ͘�hE/&KZD��dd��,D�Ed^�
�

�
�ůů�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ďǇ�^ƚĂƚĞ��/&�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ĂĐƚŝŽŶ�ĞǆĐĞƉƚ�ǁŚĞƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵŶĚĞƌ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�
ZƵůĞƐ͘�

�
фхϭϮϬϲ͘�D�y/DhD��KEd��d^�

�

�͘� ^ƚĂƌƚŝŶŐ��ĂƚĞƐ�ĨŽƌ�WƌĂĐƚŝĐĞ�
^ĞĐƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�Ăůů�ƐƉŽƌƚƐ͘�

�



�
�

ϭϮϰ��

�͘� ^ĐƌŝŵŵĂŐĞƐ�
��ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ͗�
;ϭͿ� �Ŷ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�Ă��/&�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐƉŽƌƚ͖��E��
;ϮͿ� tŚĞƌĞ�ŶŽ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƐĐŽƌĞ�ŝƐ�ŬĞƉƚ͖��E��
;ϯͿ� tŚĞƌĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŬĞƉƚ͖��E��
;ϰͿ� tŚĞƌĞ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ͖��E��
;ϱͿ� tŚĞƌĞ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ŵĂǇ�ƐƚŽƉ�ƉůĂǇ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͗��E��
;ϲͿ� tŚĞƌĞ�ŶŽ�ƐĐŽƌĞ�ͬ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͘�
�

�͘� EƵŵďĞƌ�ŽĨ�^ĐƌŝŵŵĂŐĞƐ�
��ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞƐ�ƉĞƌ�ƐƉŽƌƚ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�;ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞĂƐŽŶ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�&ŽŽƚďĂůů�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�;ϭͿ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ͘�^ĐƌŝŵŵĂŐĞƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͕�ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�

�
�͘� �ůůŽǁĂďůĞ�EƵŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŶƚĂĐƚƐ�

^ĞĐƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽƌ�ƐƉŽƌƚƐ�ĐƵůŵŝŶĂƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ZĞŐŝŽŶĂů�Žƌ�^ƚĂƚĞ�
�ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐĞƚ�Ă�ůŝŵŝƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ͗�

�
�ĂƐŬĞƚďĂůů� Ϯϴ�
�ĂĚŵŝŶƚŽŶ� Ϯϰ�
�ƌŽƐƐ��ŽƵŶƚƌǇ� ϭϰ�
&ŽŽƚďĂůů� ϭϬ�
'ŽůĨ� Ϯϰ�
^ŽĐĐĞƌ� Ϯϴ�
^ǁŝŵŵŝŶŐ� ϭϰ�
dĞŶŶŝƐ� Ϯϰ�
dƌĂĐŬ�ĂŶĚ�&ŝĞůĚ� ϭϰ�
sŽůůĞǇďĂůů� Ϯϴ�
tĂƚĞƌ�WŽůŽ� Ϯϴ�
tƌĞƐƚůŝŶŐ� ϰϬ�;ƐĞĞ��ǇůĂǁ�ϯϮϬϭͿ�

�
dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ŝƐ�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚĞĂŵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞĂƐŽŶ͘�dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂůůŽǁĂďůĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�Žƌ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�'ĂŵĞƐ͕�>ĞĂŐƵĞ�ĐƵůŵŝŶĂƚŝŶŐ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ZĞŐŝŽŶĂů�Žƌ�^ƚĂƚĞ�
�ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͘�

�
dŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�
�ĂƐŬĞƚďĂůů� KŶĞ�;ϭͿ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŐĂŵĞ͘�
'ŽůĨ� dŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ĐŽƵŶƚ�ĂƐ�ŽŶĞ�;ϭͿ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͘�
^ŽĐĐĞƌ� KŶĞ�;ϭͿ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵĂƚĐŚ͘�
dĞŶŶŝƐ� KŶĞ�;ϭͿ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵĂƚĐŚ͘�
sŽůůĞǇďĂůů� ϭ��ĂǇ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƐ�ĂƐ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͘�

Ϯ��ĂǇ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͘�
tĂƚĞƌ�WŽůŽ� KŶĞ�;ϭͿ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŐĂŵĞ͘�
;�ƉƉƌŽǀĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�

YƵĞƐƚŝŽŶ͗�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĚŽĞƐ�Ă�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ƚŚƌĞĞͲĚĂǇ�ǀŽůůĞǇďĂůů�ĞǀĞŶƚ�ĐŽƵŶƚ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�dŚƌĞĞ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ĚĂǇƐ�ĞƋƵĂůƐ�ĨŽƵƌ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͘�
EKd�͗�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ŶŽƚ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͘��
;�ĚŝƚŽƌŝĂů�DĂǇ�ϮϬϮϬͿ�

�

ϭϮϬϳ͘��Z����^^/'ED�Ed�>/�/^KE�
�

�
dŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ĞŵƉůŽǇ�ĂƌĞĂ�ůŝĂŝƐŽŶ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĨŽƌ�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ƐƉŽƌƚƐ͘�

�

ϭϮϬϴ͘�^�>��d/KE�K&��Z����^^/'ED�Ed�>/�/^KE�
�

�
dŚĞ�ĂƌĞĂ�ůŝĂŝƐŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ��ƚŚůĞƚŝĐƐ͘��ĂĐŚ�ůŝĂŝƐŽŶ͛Ɛ�ĂŶŶƵĂů�ƐĂůĂƌǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƉĂǇĂďůĞ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĞƋƵĂů�ŝŶƐƚĂůůŵĞŶƚƐ�Ͳ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚ�ϭ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘�

�

ϭϮϬϵ͘�>/�/^KE�Z�WZ�^�Ed�d/KE�
�

�
dŚĞ� ůŝĂŝƐŽŶ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� �/&� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ� ŽĨ� �ƚŚůĞƚŝĐƐ͕� ĂŶĚ� ƐŚĂůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� Ă� ŶĞƵƚƌĂů� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐŚĂůů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂƌĞĂƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ůŝĂŝƐŽŶ͕�ůĞĂŐƵĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�
ŽŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĚĂǇƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƉŽƌƚ͘�



�
�

ϭϮϱ��

>ŝĂŝƐŽŶ�ĚƵƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗�
�

ϭ͘� 'ĂƚŚĞƌ�Ăůů�ŵĂƐƚĞƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ďǇͲůĂǁ�ϭϮϭϮ͘�
�

Ϯ͘� WƌŽǀŝĚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͛�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂƐƐŝŐŶĞƌ͘�
�

ϯ͘� KƌŐĂŶŝǌĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂŝƌ�Ă�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝŐŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂƐƐŝŐŶĞƌ�
ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�

�
ϰ͘� WƌŽǀŝĚĞ�Ă�ůŝƐƚ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ͕�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂƐƐŝŐŶĞƌƐ͘�

�
ϱ͘� �Ğ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĚĂŝůǇ͘�

�
ϲ͘� WƌŽĐĞƐƐ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǀŝĂ��/&Ͳ^^,ŽŵĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ͘�

�
ϳ͘� ^ĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͘�

�
ϴ͘� WƌĞƉĂƌĞ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĂƐƐŝŐŶŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�ĐŚĂŝƌƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�

�
ϵ͘� DĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ĂƐƐŝŐŶŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�ĐŚĂŝƌƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�

�
ϭϬ͘� �ƚƚĞŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƉŽƌƚ͘�

�
ϭϭ͘� ZĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ��/&Ͳ^^��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ��ƚŚůĞƚŝĐƐ�Ăƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͘�

�
ϭϮ͘� �ƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝͲĂŶŶƵĂů��ƌĞĂ�>ŝĂŝƐŽŶ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�

�
ϭϯ͘� �ƚƚĞŶĚ��/&Ͳ^^�ƉůĂǇŽĨĨ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�

�
ϭϰ͘� �ƐƐŝƐƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ŝŶ�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐŝĂƚŝŶŐ�ĨĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�

�
ϭϱ͘� DŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�

ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ͘�
�

ϭϲ͘� KďƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂƚŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ǁŚĞŶ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ��/&Ͳ^^�Žƌ�ĂƌĞĂ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͘�
�

ϭϳ͘� �ŽŶĚƵĐƚ�Ă�ǇĞĂƌͲĞŶĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƉŽƌƚƐ�ŽĨĨŝĐŝĂƚŝŶŐ�ƵŶŝƚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ŽĨĨŝĐŝĂƚŝŶŐ͘�
�

ϭϴ͘� WĞƌĨŽƌŵ�ŽƚŚĞƌ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&Ͳ^^͘�
�

ϭϮϭϬ͘�>��'h��D��d/E'^�
�

�
dŚĞ�ůŝĂŝƐŽŶ�ƐŚĂůů�ĂƚƚĞŶĚ͕�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͘�tŚĞŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƐƵĐŚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�
ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƚƌĂǀĞů͕�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƐŚĂůů�ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƚƌĂǀĞů�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ͘�

�

ϭϮϭϭ͘�WZKd�^d^�
�

�
dŚĞ�ůŝĂŝƐŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂŶĚůĞ�ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ŽĨ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͖�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐĞĐƵƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Žƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ŝŶ�Ăůů�ƉƌŽƚĞƐƚ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ͘�

�

ϭϮϭϮ͘��^^/'ED�Ed�Z�^WKE^/�/>/d/�^�Ͳ��^^K�/�d/KE�
�

�
/ƚ�ŝƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂƐƐŝŐŶĞƌ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂƐƐŝŐŶ�Ăůů�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ŝŶ�Ăůů�ƐƉŽƌƚƐ�ǁŚĞŶ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ŽŶ�ƚŝŵĞ͘�

�
�ǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ��ƐƐŝŐŶĞƌƐ͗�

�
ϭϮϭϮ͘ϭ��ƐƐŝŐŶ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĨŽƌ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝĨ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�

�

zĞƐ�Ͳ�dŚĞ�ĂƐƐŝŐŶĞƌ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůŝĂŝƐŽŶ͕�ǁŚŽ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ǁŝůů�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶĞƌ͘�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ĂŶǇŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂƐƐŝŐŶĞƌƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĨĞĞƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϮ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂŝĚ͘�

�E^t�Z͗�

^ŚĂůů�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶĞƌ�ĂƐƐŝŐŶ�Ăůů�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϮϲ��

ϭϮϭϮ͘Ϯ��ŽŵƉŝůĞ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĨƵƌŶŝƐŚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůŝƐƚ�ƚŽ�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ůĞĂŐƵĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͘�

�
ϭϮϭϮ͘ϯ��ŽŵƉŝůĞ�Ă�ŵĂƐƚĞƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�Ăůů�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĨƵƌŶŝƐŚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ůĞĂŐƵĞ�

ƉƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘�
�

ϭϮϭϮ͘ϰ�dŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ďĂƐŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ƐƉŽƌƚƐ͘�

�
ϭϮϭϮ͘ϱ��ƵƚŚŽƌŝǌĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĞĞƐ͘�

�
�͘� ��ĨůĂƚ�ĨĞĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĨŽƌ�ƌŽƵŶĚͲƚƌŝƉ�ƚƌĂǀĞů�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĐĂůĞ͗�

ϱϭ�Ͳ���ϳϱ�ŵŝůĞƐ�с�Ψϭϯ͘ϬϬ�
ϳϲ�Ͳ�ϭϮϱ�ŵŝůĞƐ�с�Ψϭϵ͘ϬϬ�
ϭϮϲ�Ͳ�ϭϳϱ�ŵŝůĞƐ�с�Ψϯϭ͘ϬϬ�
ϭϳϲ�Ͳ�ϮϱϬ�ŵŝůĞƐ�с�Ψϰϯ͘ϬϬ�
Ϯϱϭ�Ͳ�ϯϱϬ�ŵŝůĞƐ�с�Ψϱϱ͘ϬϬ�
ϯϱϭ�Ͳ�ϰϱϬ�ŵŝůĞƐ�с�Ψϳϯ͘ϬϬ�
ϰϱϭ�ŵŝůĞƐ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�с�&Žƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ϰϱϬ�ŵŝůĞƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌŵƵůĂ�ǁŝůů�ďĞ�

ƵƚŝůŝǌĞĚ͗��ĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�Ψϳϯ͘ϬϬ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ϰϱϬ�ŵŝůĞƐ�ƌŽƵŶĚ�ƚƌŝƉ�
�ĚĚ�ΨϮ͘ϰϬ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ϭϱ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵŝůĞƐ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ƌŽƵŶĚ�ƚƌŝƉ�

�
�ǆĂŵƉůĞ͗�ϱϮϱ�ŵŝůĞƐ�ƌŽƵŶĚ�ƚƌŝƉ�с�Ψϳϯ͘ϬϬ�;&ŝƌƐƚ�ϰϱϬ�ŵŝůĞƐͿ�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ϳϱ�ŵŝůĞƐ�с�ΨϭϮ͘ϬϬ�;ϳϱ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ϭϱ�с�ϱ͕�ŵƵůƚŝƉůŝĞĚ�ďǇ�ΨϮ͘ϰϬͿ�
dŽƚĂů�ŵŝůĞĂŐĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�с�Ψϴϱ͘ϬϬ�

�
�͘� dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ŽĨĨŝĐŝĂů͛Ɛ�ŵŝůĞĂŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĂǇ͗�

�
ϭ͘� ZĞŐƵůĂƌ� ^ĞĂƐŽŶ� Ͳ� &ƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽĨĨŝĐŝĂů͛Ɛ� ŚŽŵĞ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ� ĂƌĞĂ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�

ĐŽŶƚĞƐƚ͘�KĨĨŝĐŝĂůƐ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�Žƌ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵŝůĞĂŐĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ� ƚŚĞǇ�ĞŶƚĞƌ� ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ͘��ůů�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂƌĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ�ŵŝůĞĂŐĞ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�ĚƌŝǀĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ� ƚŽ�
ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

�
Ϯ͘� WůĂǇŽĨĨƐ�Ͳ�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů͛Ɛ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�

�
EŽƚĞ͗�&Žƌ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�ŽŶůǇ͕�ŵŝůĞĂŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ĞĂĚ�KĨĨŝĐŝĂů�ŽĨ�Ăůů�ŽĨĨŝĐŝĂƚŝŶŐ�ĐƌĞǁƐ�ŝŶ�Ăůů�ƐƉŽƌƚƐ͘�

�

ϭϮϭϮ͘ϲ��ƵƌƌĞŶƚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ŽĨĨŝĐŝĂƚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�
�

ϭϮϭϮ͘ϳ�ZĞŐŝŽŶĂů�tƌĞƐƚůŝŶŐ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ��ǆĐĞƉƚŝŽŶ�ʹ���ƌĞŐŝŽŶĂů�ǁƌĞƐƚůŝŶŐ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂĨĨ� ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ� ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ͘� &Žƌ�Ă�ǁƌĞƐƚůŝŶŐ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗�

�
� �͘ /ƚ�ŝƐ�Ă�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĚĂǇ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘�

�
� �͘ /ƚ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϱϬ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�

�
� �͘ WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϱ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘�

�
� �͘ WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϲ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁƌĞƐƚůŝŶŐ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�

ƐƚĂƚĞ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘�
�
�

ϭϮϭϯ͘��^^/'ED�Ed�Z�^WKE^/�/>/d/�^�Ͳ�^�,KK>ͬ>��'h��
�

�
фхϭϮϭϯ͘ϭ� ^ĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ůĞĂŐƵĞƐ�ŵƵƐƚ�ƐƵďŵŝƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŵĂƐƚĞƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ŝŶƚŽ��/&^^,ŽŵĞ�;ǁǁǁ͘ĐŝĨƐƐŚŽŵĞ͘ŽƌŐͿ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŝŵĞ�

ůŝŶĞ�;Žƌ�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ďǇ��/&Ͳ^^Ϳ͗�
&Ăůů�^ƉŽƌƚƐ͗� ��DŽŶĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϮ͕�ϮϬϮϬ�
^ƉƌŝŶŐ�^ƉŽƌƚƐ͗� ��DŽŶĚĂǇ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϰ͕�ϮϬϮϬ�

dŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĞĂ�>ŝĂŝƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŚŽ�ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƚĞƐƚ͘�

�E^t�Z͗�

,Žǁ�ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨĨŝĐŝĂƚŝŶŐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϮϳ��

фхEKd�͗�^ĞĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƐƉŽƌƚƐ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�;ǁǁǁ͘ĐŝĨƐƐ͘ŽƌŐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬĐĂůĞŶĚĂƌͬͿ��
ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘�

� � � � � � �
ϭϮϭϯ͘ϭ͘ϭ��ƌĞĂ�ůŝĂŝƐŽŶƐ�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚͬŽƌ�ůĞĂŐƵĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ƚŽ�ĂƌĞĂ�ĂƐƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ͘�

�

�
�

�

ϭϮϭϰ͘�,K^d��Z����^^/'ED�EdWK>/�z� �
�

tŚĞŶ�Ă��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐĐŚŽŽů�ŚŽƐƚƐ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐƉŽƌƚ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂƐƐŝŐŶĞƌ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ĂƌĞĂ�ǁŝůů�ĂƐƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͘�

�

ϭϮϭϱ͘��KEd�^d���EEKd�^d�Zd�
�

�
tŚĞŶ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĂƌƌŝǀĞƐ�Ăƚ�Ă�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐƚĂƌƚ�;ĐĂŶĐĞůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶĐůĞŵĞŶƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕�ůŝŐŚƚ�ĨĂŝůƵƌĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ�ĞĂĐŚ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƐŚĂůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽŶĞ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĨĞĞ͘�

�

ϭϮϭϲ͘��KEd�^d���E��>����&d�Z�^d�Zd�
�

�
tŚĞŶĞǀĞƌ�Ă�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŝƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐĂŶĐĞůĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶĐůĞŵĞŶƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕�ůŝŐŚƚ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĞĂĐŚ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƐŚĂůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĨƵůů�ĨĞĞ͘�

�

ϭϮϭϳ͘��KEd�^d��,�E'��
�

�
/Ĩ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ͕�ƚŝŵĞ͕�Žƌ� ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ� ŝƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕� ŝƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�^ŚŽƵůĚ�ĂŶǇ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂƐƐŝŐŶĞƌ͕�ĂŶĚ�Ă�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŽĨĨŝĐŝĂů�ǁĂƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶĞƌ͘�

�

ϭϮϭϴ͘�Z�DKs�>�K&�K&&/�/�>�
�

�
�ĨƚĞƌ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŚĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŽŶůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĨĞĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů͘���ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƐƐŝŐŶĞƌ͘�dŚŝƐ�ƌƵůĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ��/&Ͳ^^�ƉůĂǇŽĨĨ�
ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

�

ϭϮϭϵ͘�K&&/�/�>�&�/>^�dK��WW��Z�
�

�
tŚĞŶ�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�
�/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�Žƌ�Ă�ŵƵƚƵĂůůǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ƵƉŽŶ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ŽĨĨŝĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�/Ĩ�ďŽƚŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐĂŶŶŽƚ�
ŵƵƚƵĂůůǇ�ĂŐƌĞĞ�ƵƉŽŶ�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƐ�Ă�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů͕�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐĐŚĞĚƵůĞĚ͘�

�

�

ϭϮϮϬ͘�&�/>hZ��dK�EKd/&z�K&&/�/�>�K&��,�E'��
�

�
tŚĞŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŐĂŵĞ�ĚĂƚĞ�Žƌ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ĂƌƌŝǀĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŐĂŵĞ͕�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƐŚĂůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ĨĞĞ͘�
�
�
�

�
ϭϮϮϭ͘�/E�>�D�Ed�t��d,�Z�

�

�
ϭϮϮϭ͘ϭ�/Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŝŶĐůĞŵĞŶƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�

ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƐŚŽƵůĚ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĐĂŶĐĞůĞĚ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŶŽƌ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�
Žƌ�ŚĞƌ�ĨĞĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ϭ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�
ĂƌƌŝǀĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂŶĐĞůĞĚ͕�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƐŚĂůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ĨĞĞ͘�

^ĐŚĞĚƵůĞƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͛�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�͞ůĂƚĞ�ĨĞĞƐ͟�ĂƐ�ĞǀĞƌǇ�ŐĂŵĞ�ĂĚĚĞĚ�;ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĚƵĞ�
ĚĂƚĞƐͿ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�͞ĐŚĂŶŐĞ͟�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ƉĞŶĂůƚǇ͘�

�E^t�Z͗�

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ƐƉŽƌƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝĂŝƐŽŶƐͬĂƐƐŝŐŶŽƌƐ�
ďǇ�ƚŚĞ��ůƵĞ��ŽŽŬ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ĚƵĞ�ĚĂƚĞƐ�;&Ăůů�^ĐŚĞĚƵůĞ͗�:ƵŶĞ�ϭ͕�tŝŶƚĞƌ�^ĐŚĞĚƵůĞ͗�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ͕�^ƉƌŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ͗��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭ͍Ϳ�

Yh�^d/KE͗�

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƵƐŝŶŐ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ǁŚĞŶ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĨĂŝů�ƚŽ�
ĂƉƉĞĂƌ͍�
�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͕�ŽŶůǇ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƚŚĂƚ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂƌ͘�

Yh�^d/KE͗�
�
�E^t�Z͗�



�
�

ϭϮϴ��

�
ϭϮϮϭ͘Ϯ��ƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĐĂůůƐ͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ͘�
�

ϭϮϮϭ͘ϯ�/Ĩ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽĨĨŝĐŝĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĚĂƚĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�Ă�
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐŝĂů͕�ďǇ�ŶŽƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞĂ�ĂƐƐŝŐŶĞƌ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͘�

�

фхϭϮϮϮ͘�K&&/�/�>^�&��^�
�

�
ϭϮϮϮ͘ϭ��ůů�ĨĞĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&Ͳ^^��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĨĞĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�KĨĨŝĐŝĂůƐ�

ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ͘�&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͘�
�

ϭϮϮϮ͘Ϯ��ůů�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ůĞĂŐƵĞ�ƐŚĂůů�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨĞĞ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͘�
�
ϭϮϮϮ͘ϯ�dŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŽĨĨŝĐŝĂƚŝŶŐ�ĨĞĞƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘�

�
ϭϮϮϮ͘ϰ�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�͞ŶŽ�ƐŚŽǁ͟�ŽĨĨŝĐŝĂů͕�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƐŚĂůů�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ǁŚŽ�ǁŽƌŬƐ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŐĂŵĞ�ĨĞĞ�ŽŶůǇ͘�
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�͘� EŽŶͲsĂƌƐŝƚǇ;ϮͲϰKĨĨŝĐŝĂůƐ�ƐƐŝŐŶĞĚͿͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲΨϳϯWůĂƚĞ�

ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲΨϳϯ�ĂƐĞ��
KĨĨŝĐŝĂůƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ŐĂŵĞ�ŽĨ�ĚŽƵďůĞ�ŚĞĂĚĞƌ͘�
�/&Ͳ^^�W>�zK&&�&��^� ZKhE�^�Ͳ�Ψϳϵ� &/E�>^�Ͳ�Ψϴϱ�

�
^t/DD/E'�
�͘� �ƵĂů�Žƌ�dƌŝĂŶŐƵůĂƌ�DĞĞƚ�WĂǇ�^ĐŚĞĚƵůĞ�Ͳ�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϭϭ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ůĞǀĞů͘�

^ǁŝŵŵŝŶŐ͗�
&ŝƌƐƚ�>ĞǀĞů�;sĂƌƐŝƚǇͿ�
ϭ�ůĞǀĞů�;ϭϭ�ĞǀĞŶƚƐͿͲ�Ψϳϯ�
Ϯ�ůĞǀĞůƐ�;ϮϮ�ĞǀĞŶƚƐͿͲ�Ψϴϰ�
ϯ�ůĞǀĞůƐ�;ϯϯ�ĞǀĞŶƚƐͿͲ�Ψϵϱ�
ϰ�ϬůĞǀĞůƐ�;ϰϰ�ĞǀĞŶƚƐͿͲ�ΨϭϬϲ�
�

ϱ�ůĞǀĞůƐ�;ϱϱ�ĞǀĞŶƚƐͿͲ�Ψϭϭϳ� ϵ�ůĞǀĞůƐ�;ϵϵ�ĞǀĞŶƚƐͿ�Ͳ�Ψϭϲϭ�
ϲ�ůĞǀĞůƐ�;ϲϲ�ĞǀĞŶƚƐͿͲ�ΨϭϮϴ� ϭϬ�ůĞǀĞůƐ�;ϭϭϬ�ĞǀĞŶƚƐͿ�Ͳ�ΨϭϳϮ�
ϳ�ůĞǀĞůƐ�;ϳϳ�ĞǀĞŶƚƐͿͲ�Ψϭϯϵ� ϭϭ�ůĞǀĞůƐ�;ϭϮϭ�ĞǀĞŶƚƐͿ�Ͳ�Ψϭϴϯ�
ϴ�ůĞǀĞůƐ�;ϴϴ�ĞǀĞŶƚƐͿͲ�ΨϭϱϬ� ϭϮ�ůĞǀĞůƐ�;ϭϯϮ�ĞǀĞŶƚƐͿ�Ͳ�Ψϭϵϰ�

�
�



�
�

ϭϯϬ��

Ύ/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŚĞĂƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĞǀĞůƐ͕�ĂĚĚ�ΨϮ͘ϬϬ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŚĞĂƚ͘�
tŚĞŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ŝƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ�ϴ� ůĂŶĞƐ�Žƌ�ŵŽƌĞ� ;ŽƉĞŶ� ůĂŶĞƐ�ĐŽƵŶƚ� ƚŽǁĂƌĚ� ƚŚĞ�ϴͿ͕�Ϯ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ǁŝůů�ďĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ��/&� ƚŝŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�/Ĩ�Ϯ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͕�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ϲ�ůĂŶĞƐ�;ŽƉĞŶ�ůĂŶĞƐ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ϲͿ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚĞƌ͘�

�
�͘� �ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�WƌĞůŝŵƐ͕�Žƌ�/ŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�WƌĞůŝŵƐ�DĞĞƚ�WĂǇ�̂ ĐŚĞĚƵůĞ͗�

Ύ�ĂĐŚ�ĞǀĞŶƚ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŚĞĂƚƐ͘�
�ŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚĞĂƚƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌĞůŝŵƐ͘��ŝǀŝĚĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽƚĂů�ďǇ�ĞůĞǀĞŶ�;ϭϭͿ͘�dŚĞ�ƋƵŽƚŝĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůĞǀĞůƐ�;ƌĞĨĞƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ƵĂů�Žƌ�dƌŝĂŶŐƵůĂƌ�DĞĞƚ�WĂǇ�^ĐŚĞĚƵůĞͿ͘�dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂ�ŚĞĂƚƐ͘��ĚĚ�ΨϮ͘ϬϬ�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŚĞĂƚ�;ƐĞĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďĞůŽǁͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�WƌĞůŝŵƐ͕�ĞĂĐŚ�ŽĨĨŝĐŝĂů͛Ɛ�ƉĂǇ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚĞĂƚƐ͘�

�
�͘� �ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�&ŝŶĂůƐ�Žƌ�/ŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�&ŝŶĂůƐ�DĞĞƚ�WĂǇ�̂ ĐŚĞĚƵůĞ͗�

Ύ�ĂĐŚ�ĞǀĞŶƚ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�Ă��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�,ĞĂƚ͕�Ă��ŽŶƐŽůĂƚŝŽŶ�,ĞĂƚ͕�ĂŶĚ�Ă��ŽŶƵƐ�,ĞĂƚ͘�
�

�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚĞĂƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝŶĂůƐ͛�WƌŽŐƌĂŵ͘���ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ʹ��ŽŶƐŽůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ��ŽŶƵƐ�&ŝŶĂůƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ĂͬĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŚĞĂƚ;ƐͿ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ƵĂů�DĞĞƚ�WĂǇ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĞĂĐŚ�ŽĨĨŝĐŝĂů͘�/Ŷ�ƚŚĞ�&ŝŶĂůƐ͕�ĞĂĐŚ�ŽĨĨŝĐŝĂů͛Ɛ�ƉĂǇ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚĞĂƚƐ͘�

�
�ǆĂŵƉůĞ͗�

�ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�/ŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�WƌĞůŝŵƐ�DĞĞƚ�^ĐŚĞĚƵůĞ͗�

dŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚĞĂƚƐ�с�ϳϯ�
ϳϯ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ϭϭ�с�ϲ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ϳ�
ϲ�ůĞǀĞůƐ�;ϲϲ�ŚĞĂƚƐͿ�с� ΨϭϮϴ�
ϳ� ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�;ĞǆƚƌĂ�ŚĞĂƚƐͿ� Ψϭϰ� �
WƌĞůŝŵƐ�&ĞĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨĨŝĐŝĂů�с� ΨϭϰϮ�

�
�

�ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�/ŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�&ŝŶĂůƐ�DĞĞƚ�WĂǇ�̂ ĐŚĞĚƵůĞ� dŽƚĂů�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨĨŝĐŝĂů͗�
'ŝƌůƐ͛�:s��ŽŶƐŽůĂƚŝŽŶ�&ŝŶĂů� с�ŽŶĞ�ůĞǀĞů� WƌĞůŝŵƐ�&ĞĞ�с�ΨϭϰϮ�
'ŝƌůƐ͛�:s��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�&ŝŶĂů� с�ŽŶĞ�ůĞǀĞů� �&ŝŶĂůƐ͛�&ĞĞ�с�ΨϭϱϬ�
�ŽǇƐ͛�:s��ŽŶƐŽůĂƚŝŽŶ�&ŝŶĂů� с�ŽŶĞ�ůĞǀĞů�
�ŽǇƐ͛�:s��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�&ŝŶĂů� с�ŽŶĞ�ůĞǀĞů� dŽƚĂů�с�ΨϮϵϮ�
'ŝƌůƐ͛�sĂƌƐŝƚǇ��ŽŶƐŽůĂƚŝŽŶ�&ŝŶĂů� с�ŽŶĞ�ůĞǀĞů�
'ŝƌůƐ͛�sĂƌƐŝƚǇ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�&ŝŶĂů�� ���������с�ŽŶĞ�ůĞǀĞů�
�ŽǇƐ͛�sĂƌƐŝƚǇ��ŽŶƐŽůĂƚŝŽŶ�&ŝŶĂů����������������с�ŽŶĞ�ůĞǀĞů�
�
�ŽǇƐ͛�sĂƌƐŝƚǇ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�&ŝŶĂů� с�ŽŶĞ�ůĞǀĞů�
&ŝŶĂůƐ͛�&ĞĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨĨŝĐŝĂů� ;ϴ�ůĞǀĞůƐͿ�с�ΨϭϱϬ�

�
�͘��ŝǀŝŶŐ�DĞĞƚ�&ĞĞƐ�

�ƵĂů�Žƌ�dƌŝĂŶŐƵůĂƌ�DĞĞƚ�WĂǇ�^ĐŚĞĚƵůĞ�
/Ĩ�ĚŝǀŝŶŐ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨĞĞƐ�ĂƌĞ͗�
dŚĞ�ƉĂǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�Ă�Ɛŝǆ�;ϲͿ�Žƌ�ĞůĞǀĞŶ�;ϭϭͿ�ĚŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�
ϭͲϲ�ĚŝǀĞƌƐ�с�ΨϰϬ͘ϬϬ͕�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚŝǀĞƌ͕�ĂĚĚ�ΨϮ͘ϬϬ�
�ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�&ŝŶĂůƐ�Žƌ�/ŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�&ŝŶĂůƐ�DĞĞƚ�WĂǇ�^ĐŚĞĚƵůĞ�
dŚĞ�ƉĂǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�Ă�^/y�;ϲͿ�ĚŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͗�
ϭͲϲ�ĚŝǀĞƌƐ�с�Ψϳϲ͘ϬϬ͕�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚŝǀĞƌ͕�ĂĚĚ�ΨϮ͘ϬϬ�

�
dŚĞ�ƉĂǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ��>�s�E�;ϭϭͿ�ĚŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͗�
ϭͲϲ�ĚŝǀĞƌƐ�с�Ψϴϰ͘ϬϬ͕�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚŝǀĞƌ͕�ĂĚĚ�Ψϯ͘ϬϬ�
� �



�
�

ϭϯϭ��

�
dZ��<�Ͳ��ƵĂů�Žƌ�dƌŝĂŶŐƵůĂƌ�
�͘� ϭ� >ĞǀĞů� DĞĞƚ� ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ� Ψϵϭ�
�͘� Ϯ� >ĞǀĞů� DĞĞƚ� ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ� Ψϵϳ�
�͘� ϯ� >ĞǀĞů� DĞĞƚ� ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ� �ΨϭϬϯ�
�͘� ϰ�>ĞǀĞů�DĞĞƚ� ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲΨϭϭϯ�
�͘� ϱ�>ĞǀĞů�DĞĞƚ� ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲΨϭϮϯ�
&͘� ϲ�>ĞǀĞů�DĞĞƚͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲΨϭϯϯ�
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�ƵĂů� DĞĞƚͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ� ΨϭϬ͘ϬϬ� DƵůƚŝƉůĞ�
dĞĂŵ� DĞĞƚ� ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ� ΨϮϬ͘ϬϬ� �ůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�
dŽƵƌŶĂŵĞŶƚͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ�ΨϮϱ͘ϬϬ�

�
�
�
�



�
�

ϭϯϮ��

'͘� dŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͗�;dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�Ͳ�DƵůƚŝƉůĞ�DĞĞƚƐ�ĂŶĚ��ůŝŵŝŶĂƚŝŽŶͿ�
�

ϭ͘�DƵůƚŝƉůĞ�dĞĂŵ�DĞĞƚƐ͗�
�ŶǇ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ŵĞĞƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞĞƚ͘�KĨĨŝĐŝĂůƐ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŵĞĞƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨĞĞ͗�dǁŽ�DŝŶƵƚĞ�ŵĂƚĐŚĞƐ�Ψϰϴ͘�KŶĞ�DŝŶƵƚĞ�ŵĂƚĐŚĞƐ�Ψϰϱ͘�

�
dŚĞ�ĨŝƌƐƚ��ƵĂů�DĂƚĐŚ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�Ă�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŵĞĞƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƌĂƚĞ͖�Ăůů�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�Ψϱ͘ϬϬ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƐĐĂůĞ͘�

�
EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƚĞĂŵ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ϭ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵĂƚ͘�

�/&Ͳ^^�W>�zK&&�&��^��h�>�D��d�;ϲ�KĨĨŝĐŝĂůƐͿ�Ͳ�Ψϭϲϯ�

Ϯ͘� �ůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͗�
dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁƌĞƐƚůĞƌƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ďƌĂĐŬĞƚ�ŽĨ�
ƚŚĂƚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘�

�
KĨĨŝĐŝĂƚŝŶŐ�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ψϲϰ͘ϬϬ�;ĨŽƌ�ƚǁŽ�ŵŝŶƵƚĞ�ƌŽƵŶĚƐͿ�ĂŶĚ�Ψϱϰ�;ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŵŝŶƵƚĞ�ƌŽƵŶĚƐͿ�ƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĞĂŵƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ͘�

�
�ǆĂŵƉůĞ͗�
ϭϲ�ƚĞĂŵ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�с�ϭϲ�ǆ�Ψϲϰ͘ϬϬ�;dǁŽ�DŝŶƵƚĞ�ZŽƵŶĚƐͿ�с�Ψϭ͕ϬϮϰ͘ϬϬ�

dŚŝƐ�ƚŽƚĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͘�
�

;ĂͿ� dŚĞƐĞ�ĨĞĞƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐŽůĂƚŝŽŶ�ǁƌĞƐƚůĞ�ďĂĐŬƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝĨŝŶĂůƐ͘�
�

;ďͿ� �ŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǁƌĞƐƚůŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ĚŽƵďůĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƚǇƉĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�
ĂĚĚ�Ψϱϱ�ƉĞƌ�ŽĨĨŝĐŝĂů͘�

�
;ĐͿ� /Ĩ�Ă�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�;ĚĂǇ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶŝŶŐͿ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ďƌĞĂŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�ĂĚĚ�Ψϭϵ͘ϬϬ�ƉĞƌ�

ŽĨĨŝĐŝĂů͘�
�

;ĚͿ� /Ĩ�ĂŶ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ƌƵŶƐ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ͕�ĂĚĚ�Ψϲϭ�ƉĞƌ�ŽĨĨŝĐŝĂů͘�
�

;ĞͿ� EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�
�

ϭ�DĂƚ�Ͳ�Ϯ�KĨĨŝĐŝĂůƐ͖�Ϯ�DĂƚƐ�Ͳ�ϯ�KĨĨŝĐŝĂůƐ͖�ϯ�DĂƚƐ�Ͳ�ϱ�KĨĨŝĐŝĂůƐ͖�ϰ�DĂƚƐ�Ͳ�ϲ�KĨĨŝĐŝĂůƐ͖�
ϱ�DĂƚƐ�Ͳ�ϴ�KĨĨŝĐŝĂůƐ͖�ϲ�DĂƚƐ�Ͳ�ϵ�KĨĨŝĐŝĂůƐ͖�ϵ�DĂƚƐ�Ͳ�ϭϰ�KĨĨŝĐŝĂůƐ�

�
�/&Ͳ^^�W>�zK&&�&��^�/E�/s/�h�>�tZ�^d>/E'�

�/s/^/KE�>^͗�ϵ�KĨĨŝĐŝĂůƐ�;&ĞĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ��/&Ͳ^^�KĨĨŝĐĞͿ�
D�^d�Z^͗�ϵͲϭϰ�KĨĨŝĐŝĂůƐ�;&ĞĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ��/&Ͳ^^�KĨĨŝĐĞͿ�

�
Z��KDD�E����^�,KK>�Z�^WKE^/�/>/d/�^�Z�>�d/E'�dK�'�D��K&&/�/�>^�

�

�͘� dŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝŵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƉƵƚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ƉĂĐŬĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝĂŝƐŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗�

�
ϭ͘� DĂƉ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů͘�

�
Ϯ͘� >ŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�

�
ϯ͘� WĂƌŬŝŶŐ͘�

�
ϰ͘� KĨĨŝĐŝĂůƐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘�

�
ϱ͘� �ŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘�

�
ϲ͘� KĨĨŝĐŝĂůƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ĨĂƐŚŝŽŶ͘�

�
WZKs/�/E'�&KZ�d,��'�D��K&&/�/�>͘͘͘�

�
�͘� /ƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĂƚ͗�

�



�
�

ϭϯϯ��

ϭ͘� tŚĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ďǇ�ŽĨĨŝĐŝĂů�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŚĂŶĚůĞ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�

�
Ϯ͘� dŚĞ�ŚŽƐƚ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂǀĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�

ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐŬĞƌ�ƌŽŽŵ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ͘�
�

ϯ͘� dŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ůŽĐŬĞƌ�ƌŽŽŵƐ�ďĞ�ŽƉĞŶ�Ăƚ�ŚĂůĨƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘�
�

ϰ͘� �ƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ͕�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ůŽĐŬĞƌ�ĂŶĚ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŝŶ�
ĨŽŽƚďĂůů�ĂŶĚ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŝŶ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƐƉŽƌƚƐ͘��ŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĞŶƚĞƌ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͛�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͘�

�
ϱ͘� �ŽĂĐŚĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�Žƌ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�

�
ϲ͘� �ŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ŵĞĚŝĂ�ĐƌŝƚŝĐŝǌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͘�

�
ϳ͘� ^ĐŚŽŽů�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ďĞ�ĂůĞƌƚ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ͕�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�

ƚŚĞŝƌ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�
�

ϴ͘� �ƚŚůĞƚŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ĐŽŶǀĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂƚŝŶŐ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŚĂŶĚůĞĚ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ƌĞĂ�KĨĨŝĐŝĂůƐ͛�>ŝĂŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚůǇ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƐĞƌŝŽƵƐ�
ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͘�

�
ϵ͘� ��ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚĂůů�ŚĂŶĚůĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƚƚĞƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�dŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ƐŚŽƵůĚ�

ŶŽƚ�ďĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚ͘�
�

ϭϬ͘� dŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌǇ�ǁŝƚŚ�,ŽŶŽƌ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ�ϰϴϵϬϬ�ĂŶĚ�ϰϴϵϭϱ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ĨĂŶ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�̂ ĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ĂŶĚ�ƐĂŶĐƚŝŽŶ�ĂŶǇ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ǁŚŽ�
ĞŶŐĂŐĞƐ�ŝŶ�ĂďƵƐŝǀĞ�ǀĞƌďĂů�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�Žƌ�ǁŚŽ�ƵƐĞƐ�ƉƌŽĨĂŶŝƚǇ͘�

�
ϭϭ͘� ^ĐŚŽŽůƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ϭͲϭϬ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ��ƌĞĂ�>ŝĂŝƐŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�

ĨŝǀĞ�;ϱͿ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇƐ͘�ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ͘�
�

�
ηϭϮϮϯ͘�^hDD�Zd/D��Zh>�^ͬ^hDD�Z������W�Z/K�ͬ^WKZd^���DW^�ʹ��WW>/�^�dK��>>�^WKZd�^��d/KE^� �

ηϭϮϮϯ͘ϭ�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ĚĞĂĚ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ĨĂůů�ƐƉŽƌƚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ƐŚĂůů�ďĞ��
ŶŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽĂĐŚĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
Žƌ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů��ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘�

�

ηϭϮϮϯ͘Ϯ� ,ŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ƐƉŽƌƚ�ĐĂŵƉƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂůůŽǁ�ŶŽŶͲƐĐŚŽŽů�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ƐƉŽƌƚ�ĐĂŵƉƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�
�

Ύ� ,ŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂŶ�ĂƚƚĞŶĚ͘�
�

Ύ� dŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŶĂŵĞ͕�ŶŝĐŬŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ŵĂƌŬƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŝƚůĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉ͘�
�

Ύ� dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŵƵƐƚ�ŐŝǀĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͖�ŶŽŶͲƐĐŚŽŽů�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐĂŵƉƐ�ŵƵƐƚ�
ƐĞĐƵƌĞ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƉĞƌŵŝƚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�

Ύ� dŚĞ�ĐĂŵƉ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů��/&�ƌƵůĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚƵĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞĂĚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�
�

Ύ� EŽŶͲƐĐŚŽŽů�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐĂŵƉƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐĐŚŽŽů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�
�

ηϭϮϮϯ͘ϯ����ƐƵŵŵĞƌ�ĚĞĂĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƉŽƌƚƐ͘��dŚĞ�ĚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͘� dŚĞ�ĚĞĂĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƉŽƌƚƐ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚǁŽ�
;ϮͿ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ǁĞĞŬƐ͕�ĨŽƵƌƚĞĞŶ�;ϭϰͿ�ĚĂǇƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�&Ăůů͘�EŽ�ĐůĂƐƐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ĚĞĂĚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�

�
�

KŶůǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞƐ�ϵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϭϮ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�
ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ϴƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ďĞůŽǁͿ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ͘�&Žƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�
ƐĐŚŽŽů͕�Ăůů�ƐƵŵŵĞƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƐĐŚŽŽů͘�

�E^t�Z͗�

tŚŽ�ŵĂǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƵŵŵĞƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϯϰ��

Yh�^d/KE͗� tŚĂƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ��ĞĂĚ�WĞƌŝŽĚ͍�
�

�E^t�Z͗� EŽŶĞ͘� ��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ��ĞĂĚ�WĞƌŝŽĚ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶͬĐŽŶƚĂĐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĐŚŽŽů�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĂŶĚ� ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞƐ͘� �ŽŶƚĂĐƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ͕� ďƵƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͗� ǀŝĚĞŽͬĂƵĚŝŽ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�
ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ĞŵĂŝůƐ�Žƌ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ͕�ĞƚĐ͘�dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ƐĐŚŽŽů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�Žƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ĂĐƚŝŶŐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͘�dŚŝƐ�ƐĐŚŽŽůͲǁŝĚĞ�ƚŝŵĞ�
ĨƌĂŵĞ͕�ĐŚŽƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�WƌŝŶĐŝƉĂů͕�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘���

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ƉĞƌŝŽĚ͕�EK�ǁĞŝŐŚƚ�ůŝĨƚŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘�EŽ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ͘�EŽ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ǁŽƌŬŽƵƚƐ�ďǇ��Ez�ƐƚĂĨĨ�Žƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ͘���

�

^ƉĞĐŝĂů�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ĨŽƌŵĂƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŽďďǇ�
^Žǆ�^ŽĨƚďĂůů͕��ŵĞƌŝĐĂŶ�>ĞŐŝŽŶ�Žƌ�DŝĐŬĞǇ�DĂŶƚůĞ��ĂƐĞďĂůů͕�:ƵŶŝŽƌ�KůǇŵƉŝĐƐ͕�ĞƚĐ͕͘�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͕�ƵŶƚŝů�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͕�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�
�
�
�
�
�
�
�

фхϭϮϮϰ͘�W>�z�Z��KE�h�d�ʹ�^d�d�t/���^WKZd^D�E^,/W��E���:��d/KE�WK>/�z�;ĂůƐŽ�ϱϬϯ͘DͿ��WW>/�^�dK��>>�^WKZd�^��d/KE^�
�

� �͘ ^ƚĂƚĞǁŝĚĞ�^ƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ��ũĞĐƚŝŽŶ�WŽůŝĐǇ�
�WůĂǇĞƌ͗�
��ƉůĂǇĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĞũĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŶƚĞƐƚ�;ĨŽƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�Žƌ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚ�ĂƌĞĂ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĨŝŐŚƚͿ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĞƐƚ�;ĞǀĞŶƚͿ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�;ƐͿ�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�

�
;ϭͿ� &ŝƌƐƚ��ũĞĐƚŝŽŶ͗�WůĂǇĞƌ�ŝƐ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ŶĞǆƚ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�WůĂǇĞƌ�ŵĂǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚ�ŝŶ�ƐƚƌĞĞƚ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ŶĞǆƚ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĞũĞĐƚŝŽŶ�ŽĐĐƵƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŐĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͘�/Ĩ�
ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ŝƐ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǆƚ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͘�

;ϮͿ� ^ĞĐŽŶĚ��ũĞĐƚŝŽŶ͗�WůĂǇĞƌ�ŝƐ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ŶĞǆƚ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�WůĂǇĞƌ�ŵĂǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĞŶĐŚ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚ� ŝŶ�ƐƚƌĞĞƚ�ĐůŽƚŚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ŶĞǆƚ� ƚŚƌĞĞ� ;ϯͿ�
ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ŝƐ�
Ă�ƐĞŶŝŽƌ͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǆƚ�ƐĞĂƐŽŶ�
ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͘�

;ϯͿ� dŚŝƌĚ��ũĞĐƚŝŽŶ͗�WůĂǇĞƌ�ŝƐ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐĞĂƐŽŶ͘�WůĂǇĞƌ�ŵĂǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚ�ŝŶ�ƐƚƌĞĞƚ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ƚŚĂƚ�
ƐĞĂƐŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ɛŝǆ�;ϲͿ�Žƌ�ĨĞǁĞƌ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�Ɛŝǆ�;ϲͿ�
ĐŽŶƚĞƐƚƐ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ǁŝƚŚ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƚƚĞƌ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ŝƐ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�Ɛŝǆ�;ϲͿ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ĂƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ͘�

��ƉůĂǇĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĞũĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�Žƌ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚ�ĂƌĞĂ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĨŝŐŚƚΎ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�

;ϰͿ� &ŝƌƐƚ��ũĞĐƚŝŽŶ͗�WůĂǇĞƌ�;&ŝŐŚƚŝŶŐͬ�ƐƐĂƵůƚŝǀĞ��ĞŚĂǀŝŽƌͬ'ƌŽƐƐ�hŶƐƉŽƌƚƐŵĂŶůŝŬĞ��ŽŶĚƵĐƚͿ�ŝƐ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ͛Ɛ�ŶĞǆƚ� ƚŚƌĞĞ� ;ϯͿ� ƚŽ� Ɛŝǆ� ;ϲͿ� ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ǁŝƚŚ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵĂƚƚĞƌ͘�WůĂǇĞƌ�ŵĂǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚ�ŝŶ�ƐƚƌĞĞƚ�ĐůŽƚŚĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�
ƉůĂǇĞƌ�ŝƐ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ŶĞǆƚ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͘�ΎE&,^�ZƵůĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ŽŶĞ�ŐĂŵĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚ͘�

;ϱͿ� ^ĞĐŽŶĚ��ũĞĐƚŝŽŶ͗�WůĂǇĞƌ�ŝƐ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐĞĂƐŽŶ͘�WůĂǇĞƌ�ŵĂǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚ�ŝŶ�ƐƚƌĞĞƚ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ƐĞĂƐŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ɛŝǆ�;ϲͿ�Žƌ�ĨĞǁĞƌ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�Ɛŝǆ�;ϲͿ�
ĐŽŶƚĞƐƚƐ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ǁŝƚŚ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƚƚĞƌ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ŝƐ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�Ɛŝǆ�;ϲͿ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǆƚ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�
ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ͘�

�
�ĞĨŽƌĞ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ŵĂǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŐĂŵĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶƐ͕�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŵƵƐƚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞ͕�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚͬŐƵĂƌĚŝĂŶͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘�

�
�ƉƉĞĂů�WƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ��ůů�DƵůƚŝͲ'ĂŵĞ��ũĞĐƚŝŽŶƐ͗��
dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂů�ƚŚĞ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĞĂŐƵĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌͬWƌĞƐŝĚĞŶƚ�;ĨŽƌ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�
ƐĞĂƐŽŶ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĐŽŶƚĞƐƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨƐͿ�Žƌ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƚƚĞƌ�;ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĐŽŶƚĞƐƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐͿ͘�dŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ϰϴ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞũĞĐƚŝŽŶ͘�ZĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵŝƐŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞũĞĐƚĞĚ�ƉůĂǇĞƌ�Žƌ�
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ϭϯϱ��

Yh�^d/KE͗� tŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐůĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞũŽŝŶ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƚĞĂŵ͍�
�

�E^t�Z͗� dŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ƚŽ��/&^^�,ŽŵĞ͘�dŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŵƵƐƚ�
ĂůƐŽ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĞ�ĚĂƚĞ;ƐͿ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ� ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�͞^ĐŚŽŽů��ĐƚŝŽŶ͟�
ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ͘�

�
Yh�^d/KE͗� tŚĂƚ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ďǇ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�Ă�ĐŽŶƚĞƐƚ͍�

�
�E^t�Z͗� �ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ� ŝƐ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ĂƐ� ďĞŝŶŐ� ƉƌĞƐĞŶƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶͬƐŝƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞƐƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ�

ďĞŶĐŚͬĂƌĞĂ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚƐͬƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĂƌĞĂ͕�ĂŶǇ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͕�ŝŶƐŝĚĞ�Ă�
ŐǇŵŶĂƐŝƵŵ͕� ƐƚĂĚŝƵŵ�Žƌ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘� dŚĞ� ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌƵůĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĞũĞĐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ� ƚŚĞ�
ůŽĐĂƚŝŽŶͬ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�

�
Yh�^d/KE͗� �tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞƐ�ŝŶ�&ŝŐŚƚŝŶŐͬ�ƐƐĂƵůƚŝǀĞ��ĞŚĂǀŝŽƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�

ŽďƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ŐĂŵĞ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͍�
�

�E^t�Z͗� �/Ŷ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞƐ�ŝŶ�&ŝŐŚƚŝŶŐͬ�ƐƐĂƵůƚŝǀĞ��ĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ŐĂŵĞ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ǁŝůů�ŝŵƉŽƐĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƚŚƌĞĞͲ�ŐĂŵĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ƐƵĐŚ�ŽĨĨĞŶƐĞƐ͘�

�
Yh�^d/KE͗� tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ĐŽĂĐŚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�ƌĞĚ�ĐĂƌĚ͕�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ͕�Žƌ�ĂŶ�ĞũĞĐƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
� ŐĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͍�

�
�E^t�Z͗� �dŚĞ� ŐĂŵĞ� ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ;ƐͿ� ĐĂƌƌǇ� ŽǀĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŐĂŵĞ;ƐͿ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ƐĞĂƐŽŶ͘� &Žƌ�

ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ƐŽƉŚŽŵŽƌĞ�ƐŽĐĐĞƌ�ƉůĂǇĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�ƌĞĚ�ĐĂƌĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŐĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�ƐĞĂƐŽŶ͘�,ĞͬƐŚĞ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�Ă�
ŐĂŵĞ� ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŐĂŵĞ� ŽĨ� ϮϬϮϭ� ƐĞĂƐŽŶ͘� ^ƵƐƉĞŶƐŝŽŶƐ� ĐĂƌƌǇ� ŽǀĞƌ� ĂŶĚ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ƐĞƌǀĞĚ�ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ͘�̂ ĞĞ�ŶĞǆƚ�YΘ��ĨŽƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐĞŶŝŽƌƐ͘�

�
Yh�^d/KE͗� �tŚĂƚ�ŝĨ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�;ϭϮƚŚ�ŐƌĂĚĞƌͿ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�ƌĞĚ�ĐĂƌĚ͕�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�Žƌ�ĂŶ�ĞũĞĐƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�

ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŐĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͍�
�

�E^t�Z͗� �/Ĩ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�;ϭϮƚŚ�ŐƌĂĚĞͿ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�ƌĞĚ�ĐĂƌĚ�Žƌ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŐĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ŚĞͬƐŚĞ�
ŵƵƐƚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƉĞŶĂůƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�E�yd�ƐƉŽƌƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞͬƐŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�
ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉŽƌƚƐ͕�ƚŚĞ��/&�KĨĨŝĐĞ�t/>>�ŶĞĞĚ�Ă�ůĞƚƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚĂŬĞŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ůĞƚƚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞũĞĐƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ��/&Ͳ^^�,ŽŵĞ͘�

�
Yh�^d/KE͗� tŚĞŶ�Ă�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƉůĂǇĞƌ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŐĂŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨŝĞůĚ�Ă�ĨƵůů�

ƚĞĂŵ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŽŶƚĞƐƚ͕�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ďƌŝŶŐ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ƚŽ�Ĩŝůů�ƚŚĞ�ƌŽƐƚĞƌ͍�
�

�E^t�Z͗� EŽ͘�/Ĩ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƉůĂǇĞƌ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ͕�ŝƚ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƐĂĨĞůǇ�ĨŝĞůĚ�Ă�ƚĞĂŵ͕�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŐĂŵĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ͘���

Ă�ŵŝƐĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ĂƉƉĞĂů�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů͘��
EŽƚĞ͗�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĂƉƉĞĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƐŝŶŐůĞ�ŐĂŵĞ�ĞũĞĐƚŝŽŶƐ͘�

�
�ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͗�
^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϱϬϯ͘�D͘�ĂŶĚ��ƌƚŝĐůĞ�ϮϮ͘�͘;ϭͿ;ϮͿ;ϯͿ;ϰͿ�
&͘� dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚͬŽƌ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�Žƌ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞƌƐ�ƐŚĂůů�

ŚĂǀĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƐƵƐƉĞŶĚ͕�ƚŽ�ĨŝŶĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉĞŶĂůŝǌĞ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ��/&�Žƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĨŽƌ�ũƵƐƚ�ĐĂƵƐĞ͘�dŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŶĂůƚǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�
ďŽĚǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞŶĂůƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŝǆĞĚ͘�

� � �
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ǁŝůů�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƚŝĂů�ĐĂůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘���ĂŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƌĞǀĞƌƐĞ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐĂůů͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�/Ĩ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŝůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů͕�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞͬƐŚĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ƌƵůŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŵĂǇ�ƌĞƐĐŝŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŶŝƚŝĂů�ĞũĞĐƚŝŽŶ͘��
;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
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Yh�^d/KE͗� hŶĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŵĂǇ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĂƉƉĞĂů�Ă�ŵƵůƚŝͲŐĂŵĞ�ĞũĞĐƚŝŽŶ͍�;^ŝŶŐůĞ�ŐĂŵĞ�ĞũĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂůͿ�
�

�E^t�Z͗� ��ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ĂƉƉĞĂů�Ă�ŵƵůƚŝͲŐĂŵĞ�ĞũĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵŝƐŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉůĂǇĞƌ;ƐͿ�Žƌ�ĐŽĂĐŚ;ĞƐͿ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘��
� � ΎdŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů͕�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ͘�
�

Yh�^d/KE͗� tŚĞŶ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂůƐ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝͲŐĂŵĞ�ĞũĞĐƚŝŽŶƐ�;EŽŶͲůĞĂŐƵĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͕�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐͿ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�
� � ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͍�

�
�E^t�Z͗� �ƉƉĞĂůƐ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝͲŐĂŵĞ�ĞũĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚŽƵƌƐ͘�DŽŶĚĂǇ�ʹ�&ƌŝĚĂǇ͕�ϳ͗ϯϬ�Ăŵ�ʹ�ϰ͗ϬϬ�Ɖŵ͘�



�
�

ϭϯϲ��

�

фхϭϮϮϱ͘��K��,��:��d/KE�Ͳ�^d�d�t/���^WKZd^D�E^,/W��E���:��d/KE�WK>/�z�;ĂůƐŽ�ϱϬϯ͘DͿ��WW>/�^�dK��>>�^WKZd�^��d/KE^�
�

�
�� ĐŽĂĐŚ� ǁŚŽ� ŝƐ� ĞũĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� Ă� ĐŽŶƚĞƐƚ� ;ĨŽƌ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĨŝŐŚƚŝŶŐͿ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĚŝƐƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ĨƌŽŵ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�;ƐͿ�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�

�
;ϲͿ� &ŝƌƐƚ��ũĞĐƚŝŽŶ͗��ŽĂĐŚ�ŝƐ�ĚŝƐƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ŶĞǆƚ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘��ŽĂĐŚ�ŵƵƐƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ǀĂĐĂƚĞ�

ƚŚĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝĐŝŶŝƚǇ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
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ŝŶŝƚŝĂů�ĞũĞĐƚŝŽŶ͘��
;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�



�
�

ϭϯϳ��

�

ηϭϮϮϲ͘�>�s�>�K&��KDW�d/d/KE�Ͳ��WW>/�^�dK��>>�^WKZd�^��d/KE^�
�

�
EŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ͘�
�
ηϭϮϮϳ͘�D�y/DhD��KEd�^d^�/E�KE����z�Ͳ��WW>/�^�dK��>>�^WKZd�^��d/KE^�

�

�
�ůů�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͘�
�
ηϭϮϮϴ͘�^�,KK>��dd�E��E���ʹ��WW>/�^�dK��>>�^WKZd�^��d/KE^�

�

�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚƐ͘�
�
ηϭϮϮϵ͘�^hE��z�Z�^dZ/�d/KE�Ͳ��WW>/�^�dK��>>�^WKZd�^��d/KE^�

�

�
��ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƉůĂǇ�ŶŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͘�

�

ηϭϮϯϬ͘�EK/^�D�<�Z^�WZK,/�/d���Ͳ��WW>/�^�dK��>>�^WKZd�^��d/KE^�
�

�
EŽ�ŶŽŝƐĞŵĂŬĞƌƐ� ;ŚŽƌŶƐ͕� ďĞůůƐ͕� ǀŝĐƚŽƌǇ�ďĞůůƐ͕� ƐŝƌĞŶƐ͕� ĐŚŝŵĞƐ͕�ŵƵƐŝĐĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ďĂŶĚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ǁŝůů� ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ŝŶƐŝĚĞ� ƚŚĞ�
ŐǇŵŶĂƐŝƵŵ͕�ƐƚĂĚŝƵŵ�Žƌ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĨŝĞůĚƐ�Ăƚ�ĂŶǇ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĞƐƚ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕� ůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Žƌ�ƉůĂǇŽĨĨͿ͘��ŚĞĞƌŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ǁŽŽĚĞŶ�ďůŽĐŬƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ĂƌĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘�DĞŐĂƉŚŽŶĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶůǇ�ďǇ�ƵŶŝĨŽƌŵĞĚ�ĐŚĞĞƌůĞĂĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƌŽŽƚŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ďǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂŵ�ǁŽƵůĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌĨĞŝƚƵƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�
�

�Zd/�>��ϭϯϬ�
�Ky/E'�

�

ϭϯϬϬ͘��Ky/E'�
�

�
dŚĞ�ϭϯϬϬ�ƐĞƌŝĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ��ǇůĂǁ�ϭϮϬϬ͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϴ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�

�
�

EŽ͕�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵďͬ�ƚƌĂǀĞů�ƚĞĂŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽĂĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ��ŽŶƚĂĐƚ�ZƵůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͘�

�E^t�Z͗�

�ŶǇ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ��ĐŽŶƚĞƐƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�Žƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚ;ĞƐͿ�ŽŶ�Ă�̂ ƵŶĚĂǇ�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘�
�
/Ĩ�ŵǇ�ĐůƵďͬƚƌĂǀĞů�ƚĞĂŵ�ĐŽĂĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŵǇ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽĂĐŚ�ĐĂŶ�ǁĞ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐͬ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐůƵďͬ�ƚƌĂǀĞů�ƉƌŽŐƌĂŵ͍�

�E^t�Z͗�
�
Yh�^d/KE͗�

tŚĂƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�Ă�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ�Žƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ͍�Yh�^d/KE͗�

zĞƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�^ƵŶĚĂǇ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŶŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ŽŶ��E^t�Z͗�

�ŽĞƐ�Ă�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽĂĐŚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ƵŶĚĂǇ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͍�Yh�^d/KE͗�

EĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘��E^t�Z͗�

DĂǇ�Ă�ƚĞĂŵ�ďĞ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ĨŽƌ�Ă�͞ƐŬŝůů�ƐĞƐƐŝŽŶ͟�Žƌ�ƌĞǀŝĞǁ�Ă�ŐĂŵĞ�Ĩŝůŵ͍�Yh�^d/KE͗�

Yh�^d/KE͗� hŶĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŵĂǇ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĂƉƉĞĂů�Ă�ŵƵůƚŝͲŐĂŵĞ�ĞũĞĐƚŝŽŶ͍�;^ŝŶŐůĞ�ŐĂŵĞ�ĞũĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂůͿ�
�

�E^t�Z͗� ��ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ĂƉƉĞĂů�Ă�ŵƵůƚŝͲŐĂŵĞ�ĞũĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵŝƐŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉůĂǇĞƌ;ƐͿ�Žƌ�ĐŽĂĐŚ;ĞƐͿ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘��
� � ΎdŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů͕�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ͘�
�

Yh�^d/KE͗� tŚĞŶ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂůƐ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝͲŐĂŵĞ�ĞũĞĐƚŝŽŶƐ�;EŽŶͲůĞĂŐƵĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͕�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐͿ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�
� � ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͍�

�
�E^t�Z͗� �ƉƉĞĂůƐ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝͲŐĂŵĞ�ĞũĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚŽƵƌƐ͘�DŽŶĚĂǇ�ʹ�&ƌŝĚĂǇ͕�ϳ͗ϯϬ�Ăŵ�ʹ�ϰ͗ϬϬ�Ɖŵ͘�



�
�

ϭϯϴ��

�Zd/�>��ϭϰϬ�
�� ���D/EdKE� �
ϭϰϬϬ͘�Z�'/KE�>��,�DW/KE^,/W^�

�

ZĞŐŝŽŶĂů�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ďŽǇƐ͕�ŐŝƌůƐ�ĂŶĚ�ĐŽĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͘�
EKd�͗�&Žƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐƵůƚ�ƚŚĞ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďůƵĞ�ƉĂŐĞƐ͘�;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϰ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�Ŷ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ͘�

�

ϭϰϬϭ͘�Zh>�^�
�

�
�ůů�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƵŶĚĞƌ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ZƵůĞƐ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�

�

фхϭϰϬϮ͘�^d�Zd/E'���d�^�&KZ�/Ed�Z^�,K>�^d/���KEd�^d^�
�

�
EŽ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ŵĂƚĐŚĞƐ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�Žƌ�ůĞĂŐƵĞͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ϲ͘�

�

ϭϰϬϯ͘�D�y/DhD�d��D��KEd�^d^�
�

�
��ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯϰ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘�

�

фхϭϰϬϰ͘��E��K&��KDW�d/d/KE�
�

�
�ůů�ůĞĂŐƵĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ĞŶĚ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�&ƌŝĚĂǇ͕�DĂǇ�ϭϰ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ƵŶƚŝů�DĂǇ�ϭϱ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

ϭϰϬϱ͘�^hDD�Zd/D��Zh>�^ͬ�^hDD�Z������W�Z/K�ͬ�^WKZd^���DW^�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϯ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŵŵĞƌƚŝŵĞ�ZƵůĞƐͬ�^ƵŵŵĞƌ��ĞĂĚ�WĞƌŝŽĚͬ�^ƉŽƌƚƐ��ĂŵƉƐ�

�
�

ϭϰϬϲ͘�Khd^/����KDW�d/d/KE��z��E�/E�/s/�h�>�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϲϬ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�

�

ϭϰϬϳ͘�>�s�>�K&��KDW�d/d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϲ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�>ĞǀĞů�ŽĨ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘���

�

ϭϰϬϴ͘�D�y/DhD��KEd�^d^�/E�KE����z�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϳ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͘���

�

ϭϰϬϵ͘�^�,KK>��dd�E��E���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϴ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů��ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ��

�

ϭϰϭϬ͘�^hE��z�Z�^dZ/�d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϵ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͘�

�

ϭϰϭϭ͘�W>�z�Z��KE�h�d�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϰ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�WůĂǇĞƌ��ŽŶĚƵĐƚ͘�

�
�

ϭϰϭϮ͘��K��,��:��d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϱ͘ϭ�ĂŶĚ�ϭϮϮϱ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ��ŽĂĐŚ��ũĞĐƚŝŽŶ͘�

�
�

ϭϰϭϯ͘�EK/^�D�<�Z^�WZK,/�/d���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϯϬ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�EŽŝƐĞŵĂŬĞƌƐ͘�
�
�



�
�

ϭϯϵ��

�

ϭϰϭϰ͘�W>�zK&&^�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϯ�;WůĂǇŽĨĨƐͿ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

�
ϭϰϭϰ͘ϭ� d��D����D/EdKE��,�DW/KE^,/W^�;EŽ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�Ͳ�^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϯϯϬϬ͘ϯͿ�

�
ϭϰϭϰ͘Ϯ� /E�/s/�h�>����D/EdKE��,�DW/KE^,/W^�;EŽ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�Ͳ�^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϯϯϬϬ͘ϯͿ�



�
�

ϭϰϬ��

�Zd/�>��ϭϱϬ�
��^���>>�

�

ϭϱϬϬ͘�W/d�,/E'�>/D/d�d/KE�Zh>�� �
�

�/&�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ĂĚŽƉƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ďĂƐĞďĂůů�ƉŝƚĐŚŝŶŐ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ƌƵůĞ͗�
�

dŚŝƌƚǇ�ŽƵƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǁĞĞŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘�
�

�͘� dŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǁĞĞŬ�ďĞŐŝŶƐ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ͘�
�

�͘� /ŶŶŝŶŐƐ�ƉŝƚĐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶŽ�ŐĂŵĞ͖�ŝ͘Ğ͕͘�ƌĂŝŶ�ŽƵƚ͕�ƉŽǁĞƌ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ĞƚĐ͕͘�ƐŚĂůů�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů͘�
�

�͘� /Ĩ�ƚŚĞ�ϯϬƚŚ�ŽƵƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ĚŽƵďůĞ�Žƌ�ƚƌŝƉůĞ�ƉůĂǇ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞŶĂůŝǌĞĚ͘�
�

�͘� �Ŷ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉŝƚĐŚĞƌ�ƉŝƚĐŚŝŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƉŝƚĐŚ͘�/Ĩ�Ă�ƉŝƚĐŚĞƌ�ŝƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƵŐŽƵƚ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ƉŝƚĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐĂŵĞ͕�ƚŚĞ�ƉŝƚĐŚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă��ƐĞĐŽŶĚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘�

�
�͘� �ŶǇ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�Ă�ĨŽƌĨĞŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�

�

ϭϱϬϭ͘�W/d�,/E'�>/D/d�d/KE�Zh>��ʹ�W/d�,��KhEd�
�

�
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ϭϱϬϬ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ��/&�̂ ĞĐƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ĂĚŽƉƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ďĂƐĞďĂůů�ƉŝƚĐŚŝŶŐ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ƌƵůĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƉŝƚĐŚ�ĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚĂǇƐ�
ŽĨ�ƌĞƐƚ͗�

WŝƚĐŚ�ĐŽƵŶƚ�ůŝŵŝƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƌĞƐƚ͗�
>ĞǀĞů� DĂǆŝŵƵŵ�

�ŽŶƚĞƐƚ�WŝƚĐŚ�
>ŝŵŝƚ�

Ϭ��ĂǇƐ�
ZĞƐƚ�

ZĞƋƵŝƌĞĚ�

ϭ��ĂǇ�
ZĞƐƚ�

ZĞƋƵŝƌĞĚ�

Ϯ��ĂǇƐ�
ZĞƐƚ�

ZĞƋƵŝƌĞĚ�

ϯ��ĂǇƐ�
ZĞƐƚ�

ZĞƋƵŝƌĞĚ�
sĂƌƐŝƚǇ� ϭϭϬ�

WŝƚĐŚĞƐ�
ϭͲϯϬ�

WŝƚĐŚĞƐ�
ϯϭͲϱϬ�
WŝƚĐŚĞƐ�

ϱϭͲϳϱ�
WŝƚĐŚĞƐ�

ϳϲн�
WŝƚĐŚĞƐ�

&ƌĞƐŚŵĂŶ͖�&ͬ^͖�
:s�

ϵϬ�
WŝƚĐŚĞƐ�

ϭͲϯϬ�
WŝƚĐŚĞƐ�

ϯϭͲϱϬ�
WŝƚĐŚĞƐ�

ϱϭͲϳϱ�
WŝƚĐŚĞƐ�

ϳϲн�
WŝƚĐŚĞƐ�

�
�͘� ��ƉŝƚĐŚĞƌ�ŵĂǇ�ĨŝŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďĂƚƚĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚĞƐƚ�WŝƚĐŚ�>ŝŵŝƚ�ŝƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂƚͲďĂƚ͘�
�͘� WŝƚĐŚĞƐ�ƚŚƌŽǁŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�Ă�ŶŽ�ŐĂŵĞ�;ŝ͘Ğ͕͘�ƌĂŝŶŽƵƚ͕�ƉŽǁĞƌ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƐŚĂůů�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂůƐ͘�
�͘� �ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŚĂůĨ�ŝŶŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ǁŝůů�ĐŽŶĨŝƌŵ�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ƚĞĂŵ�ƐĐŽƌĞ�ďŽŽŬƐ�ǁŝůů�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ƉŝƚĐŚ�ĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�

ƉŝƚĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƚŚƌĞǁ�Ă�ƉŝƚĐŚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂůĨ�ŝŶŶŝŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ͕�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ƐĐŽƌĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƐĐŽƌĞ�
ďŽŽŬ͘�

�͘� �ĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŵƵƐƚ�ŬĞĞƉ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�Ăůů�ƉŝƚĐŚĞƐ�ƚŚƌŽǁŶ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŐĂŵĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�

�͘� �ŶǇ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�Ă�ĨŽƌĨĞŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘��

YƵĞƐƚŝŽŶƐ�Θ��ŶƐǁĞƌƐ�

YƵĞƐƚŝŽŶ͗�/Ĩ�Ă�ƉŝƚĐŚ�ĐŽƵŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚĞĂŵƐ͕�ĚŽ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚĞƐ�Ɛƚŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚĞ�ƉŝƚĐŚ�ĐŽƵŶƚ�ĞǀĞƌǇ�
ŚĂůĨ�ŝŶŶŝŶŐ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�EŽ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�;ŝ͘Ğ͘�ƐĐŽƌĞďŽĂƌĚ�ĂĚĚͲŽŶ͕�ĨůŝƉ�ĐŚĂƌƚ�ďĞŚŝŶĚ�ŚŽŵĞ�ƉůĂƚĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƚĞĂŵƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚĞƐ�
ŵĂǇ�ƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝƚĐŚ�ĐŽƵŶƚ͘�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�,Žǁ�ŝƐ�Ă�ĚĂǇ�ŽĨ�ƌĞƐƚ�ĚĞĨŝŶĞĚ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗���ĚĂǇ�ŽĨ�ƌĞƐƚ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�Ă�ƉŝƚĐŚĞƌ�ƚŚƌŽǁƐ�ϳϲ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉŝƚĐŚĞƐ�ŝŶ�Ă�DŽŶĚĂǇ�ŐĂŵĞ�ƚŚƵƐ�
ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚƌĞĞͲ�ĚĂǇƐ�ƌĞƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƉŝƚĐŚ�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞƐƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�dƵĞƐĚĂǇ͕�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĂŶĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉŝƚĐŚĞƌ�ƚŽ�ƉŝƚĐŚ�ĂŐĂŝŶ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ͘�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�/Ĩ�Ă�ƉŝƚĐŚĞƌ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ƉŝƚĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞƐƚ�ǁŚŝůĞ�ĨŝŶŝƐŚŝŶŐ�Ă�
ďĂƚƚĞƌ͕�ŚŽǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐƚ�ĚĂǇƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�dŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞƐƚ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŝƚĐŚĞƐ�ƚŚƌŽǁŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�Ă�ƉŝƚĐŚĞƌ�ƐƚĂƌƚƐ�Ă�ďĂƚƚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ϰϴ�ƉŝƚĐŚĞƐ͕�ĨŝŶŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ϱϯ�ƉŝƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͕�ƚŚĂƚ�ƉŝƚĐŚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ��ƚŽ�ƌĞƐƚ�
ĨŽƌ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�tŚĂƚ͕�ŝĨ�ĂŶǇ�ƌŽůĞ͕�ĚŽ�ƚŚĞ�ƵŵƉŝƌĞƐ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝƚĐŚ�ĐŽƵŶƚ�ĂĨƚĞƌ�ĞĂĐŚ�ŚĂůĨ�ŝŶŶŝŶŐ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�dŚĞ�ƵŵƉŝƌĞƐ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŝƚĐŚ�ĐŽƵŶƚ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ĐŽĂĐŚ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů͘�



�
�

ϭϰϭ��

YƵĞƐƚŝŽŶ͗�/Ĩ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů�ǁĂůŬ�ŝƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ŶŽ�ƉŝƚĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ŚŽŵĞ�ƉůĂƚĞ͕�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƉŝƚĐŚĞƐ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�
ƉŝƚĐŚĞƌ͛Ɛ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�EŽ͘�dŚŽƐĞ�ƉŝƚĐŚĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƉŝƚĐŚĞƌ͛Ɛ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�

�

YƵĞƐƚŝŽŶ͗�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ďĂůŬ͕�ǁŚĞŶ�ĚŽĞƐ�Ă�ƉŝƚĐŚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƉŝƚĐŚĞƌ͛Ɛ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗���ƉŝƚĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ĐŽƵŶƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ďĂůů�ŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĞƌ͘�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�/Ĩ�Ă�ďĂƚƚĞƌ�ŝƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŝŵĞŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵŵƉŝƌĞ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉŝƚĐŚĞƌ�Ɛƚŝůů�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ďĂůů�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĞƌ͕�ĚŽĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉŝƚĐŚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�
ƉŝƚĐŚĞƌ͛Ɛ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�EŽ͘�dŚĂƚ�ƉŝƚĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƉŝƚĐŚĞƌ͛Ɛ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ͘�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗��ŽĞƐ�ƚŚĞ�WŝƚĐŚ��ŽƵŶƚ�ƌĞƐĞƚ�ĞĂĐŚ�DŽŶĚĂǇ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ϯϬ�KƵƚ�ZƵůĞ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�EŽ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ϯϬ�KƵƚ�ZƵůĞ�ǁŝůů�ƌĞƐĞƚ�ĞĂĐŚ�DŽŶĚĂǇ͕�ƚŚĞ�WŝƚĐŚ��ŽƵŶƚ�ZƵůĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�Ă�ƉŝƚĐŚĞƌ�ƚŚƌŽǁƐ�ϳϲн�ƉŝƚĐŚĞƐ�
ŝŶ�Ă�ŐĂŵĞ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞƐƚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ͕�DŽŶĚĂǇ�ĂŶĚ�dƵĞƐĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉŝƚĐŚ�ĂŐĂŝŶ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͘�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�DĂǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉŝƚĐŚĞƌ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐĂŵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�zĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ĚŽ�ƐŽ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƚŚƌĞǁ�ϯϬ�ƉŝƚĐŚĞƐ�Žƌ�ůĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŐĂŵĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƚ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞǇ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƚŚƌŽǁ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϭϬ�ƉŝƚĐŚĞƐ�ƚŽƚĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĨŽƌ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝƚĐŚ�ĐŽƵŶƚ��ǇůĂǁ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗���ƐĐŚŽŽů�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ƉƌŽƚŽĐŽů�ŽĨ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŵƉŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�
ƵŶĚĞƌ�ƉƌŽƚĞƐƚ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĞĂŐƵĞ�ĂŶĚͬŽƌ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�^ĞĐƚŝŽŶ͘�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗��ŽĞƐ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƉƌĞĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�Ă�ĨŽƌĨĞŝƚƵƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝƚĐŚ�ĐŽƵŶƚ��ǇůĂǁ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�EŽ͘�dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƐŝŵƉůǇ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ŚŽǁ�Ă�ĚŝƐƉƵƚĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗��Ž�ƉŝƚĐŚĞƐ�ƚŚƌŽǁŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝŶŶŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ŐĂŵĞ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂůƐ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�zĞƐ͘�

;�ƉƉƌŽǀĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�

ϭϱϬϮ�K&&/�/�>^�E�d/KE�>�&���Z�d/KE��hd,�Ed/��d/KE�D�Z<�
�

�
KŶůǇ�ďĂůůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂƌŬ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ďĂƐĞďĂůů͕�ďĂƐŬĞƚďĂůů͕�ĨŝĞůĚ�ŚŽĐŬĞǇ͕�ĨŽŽƚďĂůů͕�ůĂĐƌŽƐƐĞ͕�
ƐŽĐĐĞƌ͕�ƐŽĨƚďĂůů͕�ǀŽůůĞǇďĂůů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůŽ͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�>ĂĐƌŽƐƐĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�

�
ϭϱϬϮ͘ϭ� �ůů�ďĂƐĞďĂůů�ŐĂŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƵŶĚĞƌ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͘�

ϭϱϬϯ͘�WZKd��d/s���Yh/WD�Ed� �

/ƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂĚƵůƚ�ďĂƐĞ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ǁĞĂƌ�Ă�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ŚĞůŵĞƚ͘�WůĂǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƵŶƚŝů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ�ŝƐ�ŵĞƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚĞůŵĞƚ�ŵĞĞƚ�EK�^���ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�
EKd�͗�E&,^�ƌƵůĞƐ�ŐŽǀĞƌŶ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ďǇ�Ă�ƉůĂǇĞƌͬƐƚƵĚĞŶƚ͘�;�ƉƉƌŽǀĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ� � � �
� ������������ �
фхϭϱϬϰ͘�Z�'/KE�>��,�DW/KE^,/W^ �

�

�
��ZĞŐŝŽŶĂů��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͘��dŚĞ��/&�^ĞĞĚŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶĂů�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘��
;�ƉƉƌŽǀĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�

фхϭϱϬϱ͘�^�Z/DD�'�^�
�

�
�Ŷ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ�ŝŶ�ďĂƐĞďĂůů�ŝƐ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĂŶĚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚĞƌĞ�ŶŽ�ƐĐŽƌĞ�ŝƐ�ŬĞƉƚ͕�
ĨƌĞĞ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞͲŽƵƚƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͕�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵƌŐĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ͕�ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂŝĚ͘�;^ĞĞ�YƵĞƐƚŝŽŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ǇůĂǁ�ϮϮϬ͘ϴ�ĨŽƌ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘Ϳ� ^ĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ŽŶĞ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ϭϵ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�
ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�Žƌ�ůĞĂŐƵĞͿ͘�
�
�
�
�
�



�
�

ϭϰϮ��

�
�

�

ηϭϱϬϲ͘�dKhZE�D�Ed^�
�

�
��ƚĞĂŵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͘�

�
ηϭϱϬϲ͘ϭ�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�Ă�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚǁŽ�ŐĂŵĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

�

ηϭϱϬϲ͘Ϯ��ůů�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĞĂŵƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ͕�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ϱ�ŐĂŵĞƐ�ǁŚŝůĞ�Ɛƚŝůů�ĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĂƐ�Ϯ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

�
ηϭϱϬϲ͘ϯ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŶŽƚŝĨǇŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚĞĂŵƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘�
EKd�͗�dǁŽ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^�D��dKhZE�D�Ed�ŽŶůǇ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚǁŽ�ŐĂŵĞƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�;ƐĞĞ�
�ǇůĂǁ�ϭϱϭϯͿ͘�

�

фхϭϱϬϳ͘�^d�Zd/E'���d�^�&KZ�/Ed�Z^�,K>�^d/���KEd�^d^�
�

�
EŽ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Žƌ�ůĞĂŐƵĞͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ϭϵ͘�

�

ηϭϱϬϴ͘�D�y/DhD�d��D��KEd�^d^�
�

�
��ďĂƐĞďĂůů�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ŐĂŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�
ƉůĂǇŽĨĨƐ͘�

�
ηϭϱϬϴ͘ϭ�&��h>dz͗��ĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŽŶĞ�ŐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�

ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�
�

ηϭϱϬϴ͘Ϯ��>hDE/͗��ĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŽŶĞ��ůƵŵŶŝ�ĐŽŶƚĞƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�
�

ηϭϱϬϵ͘��Kh�>�,����Z�
�

�
��ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ƐĞůĞĐƚ�ĂŶǇ�ƚǁŽ�ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ĞĂĐŚ�ĂƐ�Ă�ĚŽƵďůĞŚĞĂĚĞƌ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚŽƵďůĞŚĞĂĚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽƵŶƚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬ�ĂůůŽǁĂďůĞ�
ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

�
ηϭϱϬϵ͘ϭ� �ŽƚŚ�ŐĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽƵďůĞŚĞĂĚĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚǁŽ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�

ηϭϱϬϵ͘Ϯ� dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĂŵĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�

EKd�͗�/Ĩ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƉůĂǇ�Ă�ůĞĂŐƵĞ�ĚŽƵďůĞŚĞĂĚĞƌ�ĐŽŶƚĞƐƚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ĐŽƵŶƚ�ĂƐ�Ϯ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�
�

�
фхϭϱϭϬ͘��E��K&��KDW�d/d/KE�

�

�
�ůů�ůĞĂŐƵĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ĞŶĚ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�&ƌŝĚĂǇ͕�DĂǇ�Ϯϴ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ƵŶƚŝů�DĂǇ�Ϯϵ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

�
�
�
�

/Ĩ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚŽ�ƐƉůŝƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƚĞĂŵ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ŽŶĞ�
ĂůůŽƚƚĞĚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ĞŶƚĞƌĞĚ͘�/Ĩ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĞŶƚĞƌƐ�Ă�ǀĂƌƐŝƚǇ�͞�͟�ĂŶĚ�Ă�ǀĂƌƐŝƚǇ�͞�͟�ƚĞĂŵ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�
;ϮͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘�

�E^t�Z͗�

�ĂŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĞŶƚĞƌ�ƚǁŽ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�;ŝ͘Ğ͘�ǀĂƌƐŝƚǇ�͞�͟�ĂŶĚ�ǀĂƌƐŝƚǇ�͞�͟Ϳ͍�Yh�^d/KE͗�

zĞƐ͕�ǁŝƚŚ��/&Ͳ^^�ŽĨĨŝĐĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞĂĐŚ�ĚŽƵďůĞŚĞĂĚĞƌ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ƚǁŽ�ǁŽƵůĚ�ĐŽƵŶƚ�ĂƐ�ƐŝŶŐůĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ǇŽƵƌ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ϮϬ�ŝŶ�Ă�ƐĞĂƐŽŶ͘�

�E^t�Z͗�

DĂǇ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ƉůĂǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ĚŽƵďůĞŚĞĂĚĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƐĞĂƐŽŶ͍�Yh�^d/KE͗�

EŽ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĂŶŬĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƐ�ŽĨ�DĂǇ�Ϯϴ͘��E^t�Z͗�

tŝůů�ĐŽŶƚĞƐƚ;ƐͿ�ƉůĂǇĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ƉůĂǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐĞĞĚŝŶŐ�Žƌ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϰϯ��

�

ϭϱϭϭ͘�Khd^/����KDW�d/d/KE��z��E�/E�/s/�h�>�
�

�
�ƵƌŝŶŐ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�^ĞĂƐŽŶ�ŽĨ�^ƉŽƌƚ�Ͳ���ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ďĂƐĞďĂůů�ƚĞĂŵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͕�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ďĂƐĞďĂůů͘���ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŚŝĐŚ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�
ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Žƌ�ůĞĂŐƵĞ�ŐĂŵĞͿ�ĂŶĚ�ĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ůĂƐƚ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Žƌ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨͿ͘�;^ĞĞ�
�ǇůĂǁ�ϱϬϰ͘Ϳ�

�

ϭϱϭϮ͘�>�s�>�K&��KDW�d/d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϲ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�>ĞǀĞů�ŽĨ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�

�

ϭϱϭϯ͘�D�y/DhD��d,>�d/���KEd�^d^�/E�KE����z�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϳ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͘���

�

ϭϱϭϰ͘�^�,KK>��dd�E��E���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϴ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů��ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ��

�

ϭϱϭϱ͘���^���>>�^�W�Z�d���E���/^d/E�d�&ZKD�^K&d��>>�
�

�
dŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ďĂƐĞďĂůů�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ƐŽĨƚďĂůů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ďǇ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ďĂƐĞďĂůů�ƉůĂǇĞƌ�ŽŶ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƐŽĨƚďĂůů�ƚĞĂŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ďĂƐĞďĂůů�ƐĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ͘�^ůŽǁͲƉŝƚĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽĨƚďĂůů͘�

�

ϭϱϭϲ͘�'�D��d/D��>/D/dͬE/',d�'�D��d/D��>/D/d�
�

�
/Ŷ�Ăůů�ŶŽŶͲǀĂƌƐŝƚǇ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͕�ŶŽ�ŶĞǁ�ŝŶŶŝŶŐ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ĂĨƚĞƌ�ƚǁŽ�ĂŶĚ�ŽŶĞͲŚĂůĨ�ŚŽƵƌƐ�ŚĂǀĞ�ĞůĂƉƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŐĂŵĞ�;ĨŝǀĞ�ŝŶŶŝŶŐƐ�Žƌ�ĨŽƵƌ�
ĂŶĚ�ŽŶĞͲŚĂůĨ�ŝŶŶŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƚĞĂŵ�ĂŚĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞͿ͘�

�
/Ŷ�ĂŶǇ�ŶŝŐŚƚ�ďĂƐĞďĂůů�ŐĂŵĞ͕�ŶŽ�ŝŶŶŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĂĨƚĞƌ�ϭϭ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͕͘�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ŐĂŵĞ͘�

�
�

ϭϱϭϳ͘��K��,�^�/E�hE/&KZD�
�

�
EŽ�ĂĚƵůƚ�ĐŽĂĐŚ�Žƌ�ƉůĂǇĞƌ�ŵĂǇ�ĐŽĂĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�Žƌ�ƚŚŝƌĚ�ďĂƐĞ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ďŽǆ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�
ďŽǆĞƐ͘�

�
ϭϱϭϴ͘�^WKZd^D�E^,/W�

�

�
�ŽŶƚƌĂƌǇ� ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďĂƐĞďĂůů͕� ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ŽŶ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ďĂƐĞďĂůů� ƚĞĂŵ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ� ƚŚĞ�
ƵŵƉŝƌĞƐ͛�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƵŶƐƉŽƌƚƐŵĂŶůŝŬĞ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂƌŬƐ�ƚŽ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƵŵƉŝƌĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽĂĐŚ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŽů� ƐƵĐŚ� ƵŶƐƉŽƌƚƐŵĂŶůŝŬĞ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƌĞŵĂƌŬƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŚŝƐ� ƉůĂǇĞƌƐ� Žƌ� ďĞŶĐŚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ƚŚĞ� ĐŽĂĐŚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂĐĐĞƉƚ� ƚŚŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͖�ƚŚĞ�ƵŵƉŝƌĞ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�

�

ϭϱϭϵ͘��KhEd/E'���d/��'�D��
�

�
��ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĐĂůůĞĚ�ŐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŝĞ�ƐĐŽƌĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ĂƐ�Ъ�ŐĂŵĞ�ǁŽŶ�ĂŶĚ�Ъ�ŐĂŵĞ�ůŽƐƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ͘�dŚŝƐ�ƌƵůĞ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ�
ůĞĂŐƵĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ǁĂŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ͘�
�
фхϭϱϮϬ͘�W>�z�Z��KE�h�d�

�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϰ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�WůĂǇĞƌ��ŽŶĚƵĐƚ͘�
�

�

фхϭϱϮϭ͘��K��,��:��d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϱ͘ϭ�ĂŶĚ�ϭϮϮϱ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ��ŽĂĐŚ��ũĞĐƚŝŽŶ͘�

�

ηϭϱϮϮ͘�^hE��z�Z�^dZ/�d/KE�
�

�
�ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϵ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͘�

�



�
�

ϭϰϰ��

�
�
�
�

�

ηϭϱϮϯ͘�EK/^�D�<�Z^�WZK,/�/d���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϯϬ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�EŽŝƐĞŵĂŬĞƌƐ͘�

�

ηϭϱϮϰ͘�W>�zK&&^�
�

ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϯ�;WůĂǇŽĨĨƐͿ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�;^ƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďƵůůĞƚŝŶƐ͘Ϳ�

ϭϱϮϰ͘ϭ�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŶƚĞƐƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ƚǇƉĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ƌƵůĞƐ�ŽŶ�Ă�ĐĂƌĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĐŽƉǇ�ƚŽ�ďŽƚŚ�
ƵŵƉŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ĐŽĂĐŚ͘�

�
ϭϱϮϰ͘Ϯ�dĞĂŵƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞďĂůů�ƉůĂǇŽĨĨƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ďĂƚƚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�Ă�ƉůĂǇŽĨĨ�ŐĂŵĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�Žƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�;^ĞĞ�ƉůĂǇŽĨĨ�ďƵůůĞƚŝŶ�ĨŽƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ďĂƚƚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘Ϳ�



�
�

ϭϰϱ��

�Zd/�>��ϭϲϬ�
��^<�d��>>�

�

ϭϲϬϬ͘�'/Z>^�DK�/&/��d/KE� �
�

dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ��ĂƐŬĞƚďĂůů�ZƵůĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ĨŽƌ�ŐŝƌůƐ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�
�

�͘� hƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ϯϬͲƐĞĐŽŶĚ�ƐŚŽƚ�ĐůŽĐŬ͘�
�

�͘� EŽ�ϭϬͲƐĞĐŽŶĚ�ƌƵůĞ�ŝŶ�ďĂĐŬĐŽƵƌƚ͘�
�

�͘� hƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ϱ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂůů�ŽŶůǇ͘�
�

ϭϲϬϬ͘ϭ� ��ǀŝƐŝďůĞ�ĐůŽĐŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�
�

ϭϲϬϭ͘��Kz^�DK�/&/��d/KE�
�

�
dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ��ĂƐŬĞƚďĂůů�ZƵůĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ĨŽƌ�ďŽǇƐ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

�
�͘� hƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ϯϱͲƐĞĐŽŶĚ�ƐŚŽƚ�ĐůŽĐŬ͘�

�

ϭϲϬϮ͘�hE/&KZD^�
�

�
dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƌƵůĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ǁĂŝǀĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƐŚŝƌƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĂŐŽŶĂů�Žƌ�ƚĂŝůĞĚ�ůĞƚƚĞƌŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŶŽŶͲǀĂƌƐŝƚǇ�ůĞǀĞů͘�

�

ϭϲϬϯ͘�d,Z���W�Z^KE�K&&/�/�d/E'�
�

�
dŚƌĞĞͲƉĞƌƐŽŶ�ŽĨĨŝĐŝĂƚŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�Ăƚ�Ăůů�ŐĂŵĞƐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘�;�ƉƉƌŽǀĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ�
�ŽƵŶĐŝůͿ�

�

ϭϲϬϰ͘�K&&/�/�>�E�d/KE�>�&���Z�d/KE��hd,�Ed/��d/KE�D�Z<�
�

�
KŶůǇ�ďĂůůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂƌŬ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ďĂƐĞďĂůů͕�ďĂƐŬĞƚďĂůů͕�ĨŝĞůĚ�ŚŽĐŬĞǇ͕�ĨŽŽƚďĂůů͕�ůĂĐƌŽƐƐĞ͕�
ƐŽĐĐĞƌ͕�ƐŽĨƚďĂůů͕�ǀŽůůĞǇďĂůů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůŽ�;&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϵϵ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͖�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůĂĐƌŽƐƐĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�

ϭϲϬϱ͘�̂ d�d���,�DW/KE^,/W��/s/^/KE�W>���D�Ed�K&�̂ �,KK>^� �
�

�ŽǇƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ZĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͘�dŚĞ��/&�^ĞĞĚŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŝůů�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶĂů�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘�

�
EKd�͗�^ĞĐƚŝŽŶƐ�Ɛƚŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞĞĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŽĐĂů�ƉůĂǇŽĨĨ�ƐǇƐƚĞŵ͘�

�
;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϭ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ�ϮϬϬϮ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞͬZĞǀŝƐĞĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϱ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬ�ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϴ�
&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϮ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϰ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ�
�ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
ϭϲϬϲ͘ϭ��ůů�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ŐĂŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƵŶĚĞƌ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ƌƵůĞƐ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�

ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�
�

ϭϲϬϲ͘�D�Z�z�Zh>��
�

�
�ƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�Žƌ�ĂŶǇ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ŽĨ�ĨŽƌƚǇ�;ϰϬͿ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉŽŝŶƚƐ͕�Ă�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĐůŽĐŬ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞ͘�dŚŝƐ��ǇůĂǁ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉůĂǇ͘�
;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϰ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�



�
�

ϭϰϲ��

�

фхϭϲϬϳ͘�^�Z/DD�'�^�Ͳ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�^ƚĂƚĞ��/&��ǇůĂǁ�ϭϮϬϲ͘��ĂŶĚ�ϭϮϬϲ͘��;WĂŐĞ�ϭϯϮͿ�
�

�
ϭϲϬϳ͘ϭ�^�Z/DD�'�^͗� /Ŷ�ƚŚĞ��/&Ͳ^^�ĂŶ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ�ŝŶ�ďĂƐŬĞƚďĂůů� ŝƐ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�

ǁŚĞƌĞ�ŶŽ�ƐĐŽƌĞ�ŝƐ�ŬĞƉƚ͕�ĨƌĞĞ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞͲŽƵƚƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͕�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵƌŐĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ͕�ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƉĂŝĚ͘�;^ĞĞ�Y�Θ���ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ǇůĂǁ�ϮϮϬ͘ϴ�ĨŽƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘Ϳ���ĐĂƌŶŝǀĂů�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ůŝĞƵ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ�ĂŶĚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͘�

�
фхϭϲϬϳ͘Ϯ�^ĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚǁŽ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ϭϮ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚͿ͘�
�

ϭϲϬϴ͘�dKhZE�D�Ed^�
�

�

ηϭϲϬϴ͘ϭ� dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŶŽƚŝĨǇŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚĞĂŵƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘�

�
EKd�͗�dǁŽ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^�D��dKhZE�D�Ed�ŽŶůǇ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚǁŽ�ŐĂŵĞƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͘�;^ĞĞ�
�ǇůĂǁ�ϭϲϭϲ͘Ϳ�

�

ϭϲϬϵ͘���ZE/s�>^�
�

�
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ŐŽǀĞƌŶ�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĐĂƌŶŝǀĂů͗�

�
ϭϲϬϵ͘ϭ� �ůů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�Žƌ�ůĞĂŐƵĞ�ĐĂƌŶŝǀĂůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͘�

ϭϲϬϵ͘Ϯ� ^ƵĐŚ�ĐĂƌŶŝǀĂůƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨŽƵƌ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ŽŶĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘�

ϭϲϬϵ͘ϯ� KĨĨŝĐŝĂůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�

ϭϲϬϵ͘ϰ� �ĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϴͲŵŝŶƵƚĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘�KƉƉŽŶĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�

ϭϲϬϵ͘ϱ� �ĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ͕�ďƵƚ�ŶĞƚ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�WƌŽĨŝƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌƚŚǇ�ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ�
Žƌ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ƚƌĞĂƐƵƌǇ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ͘�

ϭϲϬϵ͘ϲ� �ĂĐŚ�ĐĂƌŶŝǀĂů�ǁŝůů�ĐŽƵŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ�ƉĞƌ�ƚĞĂŵ͘�
�

фхϭϲϭϬ͘�^d�Zd/E'���d�^�&KZ�/Ed�Z^�,K>�^d/���KEd�^d^�
�

�
EŽ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ϭϮ͘�

�

ϭϲϭϭ͘�D�y/DhD�d��D��KEd�^d^�Ͳ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�^ƚĂƚĞ��/&��ǇůĂǁ�ϭϮϬϲ͘��;WĂŐĞ�ϭϯϮͿ�
�

�
��ďĂƐŬĞƚďĂůů�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯϴ�ŐĂŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�
�/&�^ƚĂƚĞ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�Žƌ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�'ĂŵĞƐ�Žƌ�>ĞĂŐƵĞ�ĐƵůŵŝŶĂƚŝŶŐ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘�

�
ϭϲϭϭ͘ϭ� �&��h>dz͗��ĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŽŶĞ�ŐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�

ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�
�

ϭϲϭϭ͘Ϯ� �>hDE/͗� �ĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŽŶĞ�ĂůƵŵŶŝ�ĐŽŶƚĞƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�
�

�

фхϭϲϭϮ͘��E��K&��KDW�d/d/KE�
�

�
�ůů�ůĞĂŐƵĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ĞŶĚ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�&ƌŝĚĂǇ͕�DĂǇ�Ϯϭ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ƵŶƚŝů�DĂǇ�ϮϮ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

�
�
�

/Ĩ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚŽ�ƐƉůŝƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƚĞĂŵ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�
ŽŶĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŐĂŵĞƐ�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƚĞĂŵƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�Ϯϴ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�/�͘�ϲ�ƚŽƚĂů�ŐĂŵĞƐ�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƚĞĂŵƐ�;ϯ�ďǇ�ĞĂĐŚ�
ƚĞĂŵͿ�ĐŽƵŶƚƐ�ĂƐ�ϲ�ŐĂŵĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�Ϯϴ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�

�E^t�Z͗�

�ĂŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĞŶƚĞƌ�ƚǁŽ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�;ŝ͘Ğ͘�ǀĂƌƐŝƚǇ�͞�͟�ĂŶĚ�ǀĂƌƐŝƚǇ�͞�͟Ϳ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϰϳ��

�

�

ϭϲϭϯ͘�^hDD�Zd/D��Zh>�^ͬ^hDD�Z������W�Z/K�ͬ^WKZd^���DW^�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϯ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŵŵĞƌƚŝŵĞ�ZƵůĞƐͬ�^ƵŵŵĞƌ��ĞĂĚ�WĞƌŝŽĚͬ�^ƉŽƌƚƐ��ĂŵƉƐ�

�

ϭϲϭϰ͘�Khd^/����KDW�d/d/KE��z��E�/E�/s/�h�>�
�

�
�ƵƌŝŶŐ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�^ĞĂƐŽŶ�ŽĨ�^ƉŽƌƚ�Ͳ���ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ƚĞĂŵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͕�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƚĞĂŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƉŽƌƚ� ŽĨ� ďĂƐŬĞƚďĂůů͘� �� ƐĞĂƐŽŶ� ŽĨ� ƐƉŽƌƚ� ;^ĞĞ� �ǇůĂǁ�ϱϬϰͿ� ŝƐ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ĂƐ� ƚŚĂƚ� ƉĞƌŝŽĚ�ǁŚŝĐŚ� ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ� Ă� ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ� ĨŝƌƐƚ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�Žƌ� ůĞĂŐƵĞ�ŐĂŵĞͿ�ĂŶĚ�ĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ� ůĂƐƚ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ� ;ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�Žƌ��/&�
^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨͿ͘�

�

ϭϲϭϱ͘�>�s�>�K&��KDW�d/d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϲ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�>ĞǀĞů�ŽĨ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘����

�

ϭϲϭϲ͘�D�y/DhD��d,>�d/���KEd�^d^�/E�KE����z�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϳ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͘���

�

ϭϲϭϳ͘�^�,KK>��dd�E��E���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϴ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů��ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ��
�

�

ϭϲϭϴ͘��K>KZ�K&�:�Z^�z^�
�

�
/Ŷ�Ăůů�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ŐĂŵĞƐ�ƉůĂǇĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƚĞĂŵ�ƐŚĂůů�ǁĞĂƌ�ǁŚŝƚĞͲĐŽůŽƌĞĚ�ũĞƌƐĞǇƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�
ƚĞĂŵ�ƐŚĂůů�ǁĞĂƌ�ĚĂƌŬͲĐŽůŽƌĞĚ�ũĞƌƐĞǇƐ͘�/Ĩ�Ă�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ũĞƌƐĞǇƐ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ�ŝŶ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�
ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĐŽŶƚĞƐƚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ďŽƚŚ�ƚĞĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐ�ĐŽůŽƌĞĚ�ũĞƌƐĞǇƐ͘�

ϭϲϭϵ͘�,K^d�d��D�^�>��d�>�'�>��KhZd�
�

�
dŚĞ�ŚŽƐƚ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ƐŚĂůů�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͕�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ĐŽƵƌƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ůĞŐĂů�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͘�

ϭϲϮϬ͘�EK/^�D�<�Z^�WZK,/�/d���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϯϬ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�EŽŝƐĞŵĂŬĞƌƐ͘�

�

ϭϲϮϭ͘�^hE��z�Z�^dZ/�d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϵ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͘�
�

�

ϭϲϮϮ͘�W>�z�Z��KE�h�d �
�

ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϰ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�WůĂǇĞƌ��ŽŶĚƵĐƚ͘�
�

�

ϭϲϮϯ͘��K��,��:��d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϱ͘ϭ�ĂŶĚ�ϭϮϮϱ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ��ŽĂĐŚ��ũĞĐƚŝŽŶ͘�
�

�

ϭϲϮϰ͘�W>�zK&&^�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϯ�;WůĂǇŽĨĨƐͿ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�;^ƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďƵůůĞƚŝŶƐ͘Ϳ�

;3/2�
�
�
�

�
�
�
�
�

�
�
�
�
�

EŽ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĂŶŬĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƐ�ŽĨ�DĂǇ�Ϯϭ͘��E^t�Z͗�

tŝůů�ĐŽŶƚĞƐƚ;ƐͿ�ƉůĂǇĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ƉůĂǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐĞĞĚŝŶŐ�Žƌ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϰϴ��

�Zd/�>��ϭϳϬ�
�,��Z�

�

ϭϳϬϬ͘��KDW�d/d/s���,��Z���&/E/d/KE^� �
�

�͘� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ��ŚĞĞƌ�;d��Ϳ�
&Žƌ�Ăůů��/&��ǇůĂǁƐ͕�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ��ŚĞĞƌ�;d��Ϳ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�Žƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ĨŽƌŵĂƚ͘� d��� ĐŽĂĐŚĞƐ� ŵƵƐƚ� ŵĞĞƚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� ϮϮ͘�͘ϵ� ĂŶĚ� �ǇůĂǁ� ϭϳϬϮ͘� ;�Ă͘�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ�ϯϱϭϳϵͲϯϱϭϳϵ͘ϳ͕�ϰϵϬϯϮ�ĂŶĚ�ϰϱϭϮϱ͘ϬϭͲϰϱϭϮϱ͘ϭͿ�

�
�͘� �ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�^ƉŽƌƚ��ŚĞĞƌ�;�^�Ϳ�

&Žƌ�Ăůů��/&��ǇůĂǁƐ͕��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�^ƉŽƌƚ��ŚĞĞƌ�;�^�Ϳ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ĂŶǇ�ĐŚĞĞƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƉůĂǇ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŚĂůĨƚŝŵĞ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘��^��ĐŽĂĐŚĞƐ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ƌƚŝĐůĞ�
ϮϮ͘�͘ϵ�ĂŶĚ��ǇůĂǁ�ϭϳϬϮ͘�;�Ă͘��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ�ϯϱϭϳϵͲϯϱϭϳϵ͘ϳ͕�ϰϵϬϯϮ�ĂŶĚ�ϰϱϭϮϱ͘ϬϭͲϰϱϭϮϱ͘ϭͿ�

�
�͘� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ��ŚĞĞƌ�;ƐĞĞ��͘�ĂŶĚ��͘�ĂďŽǀĞͿ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƐĐŚŽŽů�dŝƚůĞ�/y�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�

ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ��ŝǀŝů�ZŝŐŚƚƐ�ĚĞĞŵƐ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ��ŚĞĞƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƉŽƌƚ͘�
�

ϭϳϬϭ͘�K&&/�/�>�Zh>�^��KK<^�
�

�
�Ɛ�ƉĞƌ��ǇůĂǁ�ϭϮϬϭ��͕͘�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽůƐ�;E&,^Ϳ�^Ɖŝƌŝƚ�ZƵůĞƐ��ŽŽŬ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƌƵůĞ�ďŽŽŬ͘�

ϭϳϬϮ͘�^�&�dz���Zd/&/��d/KE�K&��K��,�^�

^ĐŚŽŽůƐ�ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�d���ĂŶĚ��^��ĐŽĂĐŚĞƐ�ƉĂŝĚ�ĂŶĚ�ƵŶƉĂŝĚ͕�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͗�

�
�͘� ��ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘�

�
�͘� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ůĞŐĂů�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĐŚĞĞƌůĞĂĚŝŶŐ͘�

�
�͘� <ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĐŚĞĞƌůĞĂĚŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƉƉĂƌĞů�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŝĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƉŽƚƚŝŶŐ�ďĞůƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚƐ͘�

�
�͘� ^ƉŽƚƚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚƵŵďůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƐƚƵŶƚƐ͘�

�
�͘� ^Ŭŝůů�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚƵŵďůŝŶŐ͕�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƐƚƵŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉǇƌĂŵŝĚƐ͘�

�
&͘� WŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ͘�

�
'͘� DĞĚŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶũƵƌǇ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�

ĂŶĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘�;^ĞĞ�ĂůƐŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϮϮ͘�;ϵͿͿ�
;�ƉƉƌŽǀĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�

фхϭϳϬϯ͘�dZ��/d/KE�>��KDW�d�d/s���,��Z�Z�'/KE�>�/Es/d�d/KE�>��,�DW/KE^,/W^�
�

�
��ZĞŐŝŽŶĂů�/ŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϭϳ͘�ZĞŐŝŽŶĂů�/ŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƌĞŐŝŽŶƐ͘��
;��ƉƉƌŽǀĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�

фхϭϳϬϰ͘�^d�Zd/E'���d�^�&KZ�/Ed�Z^�,K>�^d/���KEd�^d^�
�

�
&Žƌ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�^ƉŽƌƚ��ŚĞĞƌ͕�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�&Ăůů͕�tŝŶƚĞƌ͕�ĂŶĚͬŽƌ�^ƉƌŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͘�&Žƌ��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�^ƉŽƌƚ�
�ŚĞĞƌ͕�ŶŽ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Žƌ�ůĞĂŐƵĞͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�Ϯϳ͘�

�

фхϭϳϬϱ͘��E��K&��KDW�d/d/KE�
�

�
&Žƌ��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�^ƉŽƌƚ��ŚĞĞƌ͕�Ăůů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ĞŶĚ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�:ƵŶĞ�ϱ͘��

�

EŽ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĂŶŬĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƐ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ϱ͘��E^t�Z͗�

tŝůů�ĐŽŶƚĞƐƚ;ƐͿ�ƉůĂǇĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ƉůĂǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐĞĞĚŝŶŐ�Žƌ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϰϵ��

������� �
ηϭϳϬϲ͘�^hDD�Zd/D��Zh>�^ͬ^hDD�Z������W�Z/K�ͬ^WKZd^���DW^�

�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϯ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŵŵĞƌƚŝŵĞ�ZƵůĞƐͬ�^ƵŵŵĞƌ��ĞĂĚ�WĞƌŝŽĚͬ�^ƉŽƌƚƐ��ĂŵƉƐ�

�

ηϭϳϬϳ͘�Khd^/����KDW�d/d/KE��z��E�/E�/s/�h�>�
�

�
�ƵƌŝŶŐ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�^ĞĂƐŽŶ�ŽĨ�^ƉŽƌƚ�Ͳ���ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ��ŚĞĞƌ�ƚĞĂŵ�ŵĂǇ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�;&Ăůů͕�
tŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�^ƉƌŝŶŐͿ͕�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŽĨ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ��ŚĞĞƌ͘���ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�^ƉŽƌƚ��ŚĞĞƌ�
ƚĞĂŵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�;^ƉƌŝŶŐͿ͕�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŽĨ��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�^ƉŽƌƚ��ŚĞĞƌ͘���ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ŝƐ�
ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŚŝĐŚ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Žƌ�ůĞĂŐƵĞ�ŐĂŵĞͿ�ĂŶĚ�ĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ůĂƐƚ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Žƌ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨͿ͘�;^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϱϬϰ͘Ϳ�

�

ηϭϳϬϴ͘�>�s�>�K&��KDW�d/d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϲ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�>ĞǀĞů�ŽĨ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘����

�

ηϭϳϬϵ͘�D�y/DhD��d,>�d/���KEd�^d^�/E�KE����z�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϳ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͘���

�

ηϭϳϭϬ͘�^�,KK>��dd�E��E���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϴ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů��ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ��

�

ηϭϳϭϭ͘�^hE��z�Z�^dZ/�d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϵ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͘�

�

ηϭϳϭϮ͘�W>�z�Z��KE�h�d� �
�

ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϰ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�WůĂǇĞƌ��ŽŶĚƵĐƚ͘�
�
ηϭϳϭϯ͘��K��,��:��d/KE� �
�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϱ͘ϭ�ĂŶĚ�ϭϮϮϱ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ��ŽĂĐŚ��ũĞĐƚŝŽŶ͘�

�

ηϭϳϭϰ͘�EK/^�D�<�Z^�WZK,/�/d��� �
�

ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϯϬ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�EŽŝƐĞŵĂŬĞƌƐ͘�
�

ηϭϳϭϱ͘�W>�zK&&^� �
�

ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϯ�;WůĂǇŽĨĨƐͿ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�
�

ηϭϳϭϱ͘ϭ��KDW�d/d/s��^WKZd��,��Z��,�DW/KE^,/W^�;EŽ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�Ͳ�^ĞĞ��ǇůĂǁ�ηϯϯϬϬ͘ϯͿ�



�
�

ϭϱϬ��

�Zd/�>��ϭϴϬ�
�ZK^^��KhEdZz�

�

ϭϴϬϬ͘�^d�d���,�DW/KE^,/W��/s/^/KE�W>���D�Ed�K&�^�,KK>^�
�

�ĂĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶĂů�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĐƌŽƐƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͘��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�^ĞĐƚŝŽŶ͘� ^ĞĐƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͗�

�
�ŝǀŝƐŝŽŶ�/� �Ɛ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�
�ŝǀŝƐŝŽŶ�//� �Ɛ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�^ĞĐƚŝŽŶ�
�ŝǀŝƐŝŽŶ�///� �Ɛ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�^ĞĐƚŝŽŶ�
�ŝǀŝƐŝŽŶ�/s� �Ɛ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�
�ŝǀŝƐŝŽŶ�s� �Ɛ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ϲϬϬ�

;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϭ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϮ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞͬZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϱ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞͬZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϴ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϰ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
ηϭϴϬϬ͘ϭ��ůů�ĐƌŽƐƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŵĞĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�

ŚĞƌĞŝŶ͘�
�

ϭϴϬϭ͘��hdKD�d/��d��D��EdZ/�^�
�

�
dĞĂŵ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ŵĞĞƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĨŽƌŵƵůĂ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͗�

�
�͘� �Ŷ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�̂ ĞĐƚŝŽŶ͘�

�
�͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞŶƚƌŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĨŽƵƌ�;ϰͿ�ǇĞĂƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƚĞĂŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶĂů�ƌĂĐĞ͘�

�
�͘� EŽ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƐĞǀĞŶ�;ϳͿ�ƚĞĂŵ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĚŝǀŝƐŝŽŶĂů�ƌĂĐĞ͘�

;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϮ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�

ϭϴϬϮ͘�/E�/s/�h�>��EdZ/�^�dK�d,��^d�d��D��d�
�

�
��ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ĨŝǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�;ŶŽƚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ƚĞĂŵ�ĞŶƚƌǇͿ͕�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕�ǁŝůů�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨƌŽŵ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ŵĞĞƚ�ĨŝŶĂůƐ�ĂƐ�
ĨŽůůŽǁƐ͗�

�
η�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ� ^ĞĐƚŝŽŶƐ�&ŝǀĞ�;ϱͿ�
dĞĂŵƐ� /ŶĚŝǀŝĚƵĂů�
�ƵƚŽŵĂƚŝĐ� YƵĂůŝĨŝĞƌƐ�
YƵĂůŝĨǇ� ƚŽ�^ƚĂƚĞ�DĞĞƚ�

DƵƐƚ�&ŝŶŝƐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dŽƉ�
ϭ� ϴ�
Ϯ� ϭϮ�
ϯ� ϭϰ�
ϰ� ϭϲ�
ϱ� ϭϴ�
ϲ� ϮϬ�

;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϭ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϱ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�

фхϭϴϬϯ͘�^�Z/DD�'�^�ʹ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�^ƚĂƚĞ��/&��ǇůĂǁ�ϭϮϬϲ͘��ĂŶĚ�ϭϮϬϲ͘��;WĂŐĞ�ϭϯϮͿ�
�

ϭϴϬϯ͘ϭ�^�Z/DD�'�^͗�/Ŷ�ƚŚĞ��/&Ͳ^^�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ�ŝŶ�ĐƌŽƐƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ǁŚĞƌĞ�ŶŽ�ƐĐŽƌĞ�ŝƐ�ŬĞƉƚ͕�ĨƌĞĞ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵƌŐĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ͕�ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂŝĚ͘�;^ĞĞ�Y�Θ���ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ǇůĂǁ�
ϮϮϬ͘ϴ� ĨŽƌ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘Ϳ� �� ĐĂƌŶŝǀĂů� ŵĂǇ� ďĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ� ůŝĞƵ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ� ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ� ĂŶĚ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͘�

�
фхϭϴϬϯ͘Ϯ�^ĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚǁŽ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϲ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚͿ͘�
�

фхϭϴϬϰ͘�^d�Zd/E'���d��&KZ�/E�/s/�h�>��KDW�d/d/KE�
�

�
/ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐƌŽƐƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐƚĂƌƚ�ƵŶƚŝů��ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϲ͘�



�
�

ϭϱϭ��

�

ϭϴϬϱ͘�D�y/DhD��KEd�^d^�Ͳ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�^ƚĂƚĞ��/&��ǇůĂǁ�ϭϮϬϲ͘��
�

�
�Ŷ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽĨ�Ă�ĐƌŽƐƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϰ�ĚƵĂů͕�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ͕�Žƌ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�
;ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚͿ�ŵĞĞƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂůůͲůĞĂŐƵĞ�Žƌ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͘�

�
фхϭϴϬϲ͘��E��K&��KDW�d/d/KE�

�

�
�ůů�ůĞĂŐƵĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ĞŶĚ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�&ƌŝĚĂǇ͕�DĂƌĐŚ�ϱ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ƵŶƚŝů�DĂƌĐŚ�ϲ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

�

ϭϴϬϳ͘�^hDD�Zd/D��Zh>�^ͬ^hDD�Z������W�Z/K�ͬ^WKZd^���DW^� �
�

ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϯ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŵŵĞƌƚŝŵĞ�ZƵůĞƐͬ�^ƵŵŵĞƌ��ĞĂĚ�WĞƌŝŽĚͬ�^ƉŽƌƚƐ��ĂŵƉƐ�
�

ϭϴϬϴ͘�Khd^/����KDW�d/d/KE��z��E�/E�/s/�h�>�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϲϬ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�
� � � � � � � � � � � � �

фхϭϴϬϵ͘�>�s�>�K&��KDW�d/d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϲ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�>ĞǀĞů�ŽĨ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘����

�

ηϭϴϭϬ͘�D�y/DhD��d,>�d/���KEd�^d^�/E�KE����z�
�

�
�Ŷ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĂǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĐƌŽƐƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĂĐĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͘�

�

ηϭϴϭϭ͘�^�,KK>��dd�E��E���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϴ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů��ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ��
�

�

ηϭϴϭϮ͘�WZKW�Z��Yh/WD�Ed�
�

�
�ůů�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ŝŶ�ĐƌŽƐƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�ƉƌŽƉĞƌ�ƚĞĂŵ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ǁĞĂƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐŚŽĞƐ͘�^ƉŝŬĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘�

�

ηϭϴϭϯ͘��/^d�E���K&�Z���^�
�

�
dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�Ăůů�ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ůĞĂŐƵĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�ĐƌŽƐƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ϱ͕ϬϬϬ�ŵĞƚĞƌƐ�;ϯ͘ϭ�ŵŝůĞƐͿ͘���ƐŚŽƌƚĞƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�Ă�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ďǇ�ŵƵƚƵĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�

�
η�ϭϴϭϰ͘�^hE��z�Z�^dZ/�d/KE�

�

�
�ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϵ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͘�

� � � �
ηϭϴϭϱ͘�W>�z�Z��KE�h�d� �

�

ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϰ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�WůĂǇĞƌ��ŽŶĚƵĐƚ͘�
�

ηϭϴϭϲ͘��K��,��:��d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϱ͘ϭ�ĂŶĚ�ϭϮϮϱ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ��ŽĂĐŚ��ũĞĐƚŝŽŶ͘�
�

� �
ηϭϴϭϳ͘�EK/^�D�<�Z^�WZK,/�/d��� �

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϯϬ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�EŽŝƐĞŵĂŬĞƌƐ͘�
�
�
�
�
�

EŽ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĂŶŬĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƐ�ŽĨ�DĂƌĐŚ�ϰ͘��E^t�Z͗�

tŝůů�ĐŽŶƚĞƐƚ;ƐͿ�ƉůĂǇĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ƉůĂǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽƵƌ�ƐĞĞĚŝŶŐ�Žƌ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϱϮ��

�

ηϭϴϭϴ͘�W>�zK&&^�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϯ�;WůĂǇŽĨĨƐͿ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�;^ƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďƵůůĞƚŝŶƐ͘Ϳ�

ηϭϴϭϴ͘ϭ�dŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ŵĞĞƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ��ƚŚůĞƚŝĐƐ͘�



�
�

ϭϱϯ��

�Zd/�>��ϭϵϬ�
&/�>��,K�<�z�

�

ϭϵϬϬ͘�K&&/�/�>�E�d/KE�>�&���Z�d/KE��hd,�Ed/��d/KE�D�Z<� �
�

KŶůǇ�ďĂůůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂƌŬ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ďĂƐĞďĂůů͕�ďĂƐŬĞƚďĂůů͕�ĨŝĞůĚ�ŚŽĐŬĞǇ͕�ĨŽŽƚďĂůů͕�ůĂĐƌŽƐƐĞ͕�
ƐŽĐĐĞƌ͕�ƐŽĨƚďĂůů͕�ǀŽůůĞǇďĂůů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůŽ�;&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϵϵ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͖�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůĂĐƌŽƐƐĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘Ϳ�

�

ϭϵϬϭ͘�Zh>�^�
�

�
�ůů�ĨŝĞůĚ�ŚŽĐŬĞǇ�ŐĂŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƵŶĚĞƌ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�&ŝĞůĚ�,ŽĐŬĞǇ�ƌƵůĞƐ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͘�

�

фхϭϵϬϮ͘�^�Z/DD�'�^�
�

�
�Ŷ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ�ŝŶ�ĨŝĞůĚ�ŚŽĐŬĞǇ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĂŶĚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚĞƌĞ�ŶŽ�ƐĐŽƌĞ�ŝƐ�ŬĞƉƚ͕�
ĨƌĞĞ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞͲŽƵƚƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͕�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƵƌŐĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ͕�ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂŝĚ͘�;^ĞĞ�Y�Θ���ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ǇůĂǁ�ϮϮϬ͘ϴ�ĨŽƌ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘Ϳ�

�
фхϭϵϬϮ͘ϭ�^ĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ŽŶĞ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϴ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�

ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Žƌ�ůĞĂŐƵĞͿ͘�
�

ϭϵϬϯ͘�dKhZE�D�Ed^�
�

�
��ƚĞĂŵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͘�

�
ϭϵϬϯ͘ϭ�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�Ă�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚǁŽ�ŐĂŵĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

�

ϭϵϬϯ͘Ϯ��ůů�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĞĂŵƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ͕�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ϱ�ŐĂŵĞƐ�ǁŚŝůĞ�Ɛƚŝůů�ĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĂƐ�Ϯ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

�
ϭϵϬϯ͘ϯ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŶŽƚŝĨǇŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚĞĂŵƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘�
�

EKd�͗�dǁŽ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^�D��dKhZE�D�Ed�ŽŶůǇ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚǁŽ�ŐĂŵĞƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�;^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϭϵϭϬͿ͘�
�

фхϭϵϬϰ͘�^d�Zd/E'���d�^�&KZ�/Ed�Z^�,K>�^d/���KEd�^d^�
�

�
EŽ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Žƌ�ůĞĂŐƵĞͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϴ͘�

�

ϭϵϬϱ͘�D�y/DhD�d��D��KEd�^d^�
�

�
��ĨŝĞůĚ�ŚŽĐŬĞǇ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ŐĂŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂůƐ͘�

�
ϭϵϬϱ͘ϭ�&��h>dz͗��ĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŽŶĞ�ŐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�

ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�
�

ηϵϬϱ͘Ϯ��>hDE/͗��ĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŽŶĞ��ůƵŵŶŝ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�
�

фхϭϵϬϲ͘��E��K&��KDW�d/d/KE�
�

�
�ůů�ůĞĂŐƵĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ĞŶĚ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�&ƌŝĚĂǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϲ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ƵŶƚŝů�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϳ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

/Ĩ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚŽ�ƐƉůŝƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƚĞĂŵ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ŽŶĞ�
ĂůůŽƚƚĞĚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ĞŶƚĞƌĞĚ͘�/Ĩ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĞŶƚĞƌƐ�Ă�ǀĂƌƐŝƚǇ�͞�͟�ĂŶĚ�Ă�ǀĂƌƐŝƚǇ�͞�͟�ƚĞĂŵ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�
;ϮͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘�

�E^t�Z͗�

�ĂŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĞŶƚĞƌ�ƚǁŽ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�;ŝ͘Ğ͘�ǀĂƌƐŝƚǇ�͞�͟�ĂŶĚ�ǀĂƌƐŝƚǇ�͞�͟Ϳ͍�Yh�^d/KE͗�

EŽ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĂŶŬĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƐ�ŽĨ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϲ͘��E^t�Z͗�

tŝůů�ĐŽŶƚĞƐƚ;ƐͿ�ƉůĂǇĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ƉůĂǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐĞĞĚŝŶŐ�Žƌ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϱϰ�� �

�

ϭϵϬϳ͘�^hDD�Zd/D��Zh>�^ͬ^hDD�Z������W�Z/K�ͬ^WKZd^���DW^�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϯ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŵŵĞƌƚŝŵĞ�ZƵůĞƐͬ�^ƵŵŵĞƌ��ĞĂĚ�WĞƌŝŽĚͬ�^ƉŽƌƚƐ��ĂŵƉƐ�

�

ϭϵϬϴ͘�Khd^/����KDW�d/d/KE��z��E�/E�/s/�h�>�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϲϬ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�

�

ϭϵϬϵ͘�>�s�>�K&��KDW�d/d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϲ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�>ĞǀĞů�ŽĨ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘���

�

ϭϵϭϬ͘�D�y/DhD��d,>�d/���KEd�^d^�/E�KE����z�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϳ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͘��/Ŷ�ĨŝĞůĚ�ŚŽĐŬĞǇ͕�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ŵĂǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŐĂŵĞƐ�ŝŶ��
ŽŶĞ�ĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŚĂůǀĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŐĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ͘�

�

ϭϵϭϭ͘�^�,KK>��dd�E��E���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϴ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů��ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ��

�

ϭϵϭϮ͘��,/E'&KZ���KDWK^/d/KE���>>�
�

�
dŚĞ��ŚŝŶŐĨŽƌĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ďĂůů�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

�
�

ϭϵϭϯ͘��K>KZ�K&�hE/&KZD�dKW^�
�

�
/Ŷ�Ăůů�ĨŝĞůĚ�ŚŽĐŬĞǇ�ŐĂŵĞƐ�ƉůĂǇĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƚĞĂŵ�ƐŚĂůů�ǁĞĂƌ�ƐŽůŝĚ�ǁŚŝƚĞ�ƚŽƉƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�
ƚĞĂŵ�ƐŚĂůů�ǁĞĂƌ�ƐŽůŝĚ�ďůĂĐŬ�Žƌ�ĚĂƌŬ�ĐŽůŽƌĞĚ�ƚŽƉƐ͘� /Ĩ�Ă�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƵŶŝĨŽƌŵƐ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ�ŝŶ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ƚŝŵĞ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĐŽŶƚĞƐƚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ďŽƚŚ�ƚĞĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐ�ĐŽůŽƌĞĚ�ƵŶŝĨŽƌŵ�
ƚŽƉƐ͘�

�

ϭϵϭϰ͘�^hE��z�Z�^dZ/�d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϵ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͘�

�
ϭϵϭϱ͘�W>�z�Z��KE�h�d� �

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϰ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�WůĂǇĞƌ��ŽŶĚƵĐƚ͘�

�

ϭϵϭϲ͘��K��,��:��d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϱ͘ϭ�ĂŶĚ�ϭϮϮϱ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ��ŽĂĐŚ��ũĞĐƚŝŽŶ͘�
�

�

ϭϵϭϳ͘�EK/^�D�<�Z^�WZK,/�/d���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϯϬ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�EŽŝƐĞŵĂŬĞƌƐ͘�
������������ �
ϭϵϭϴ͘�W>�zK&&^ �

�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϯ�;WůĂǇŽĨĨƐͿ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

�
ϭϵϭϴ͘ϭ�'/Z>͛^�d��D�&/�>��,K�<�z��,�DW/KE^,/W^�;EŽ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�Ͳ�^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϯϯϬϬ͘ϮͿ�
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ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ͘Ϳ�EŽ�^ƵŶĚĂǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝƐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘�;^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϱϬϰ͘D�ĨŽƌ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘Ϳ�

�
�͘ � &ŽŽƚďĂůů�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ĨƵůů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ĨƵůů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�

ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͘� &Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ǇůĂǁ͕�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�
ĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ƵŶƚŝů� ƚŚĞ� ĨŝŶĂů� ĐŽŶƚĞƐƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ͘��ůů� ĨƵůů� ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŽĨĨͲƐĞĂƐŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚĞĂŵ�ĐĂŵƉƐ͘�&Ƶůů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƐƚĂƚĞ�ƐƚĂƚƵƚĞ�ĂƐ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ĚƌŝůůƐ�Žƌ� ůŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ� ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĐŽůůŝƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ŐĂŵĞ�ƐƉĞĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚĂĐŬůĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂů�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂů�ƚĂĐŬůĞ�ĨŽŽƚďĂůů�ŐĂŵĞ͘�
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ƐĐŚŽŽů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨͲƐĞĂƐŽŶ�

�
x� &Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ǇůĂǁ͕�ƚŚĞ�ŽĨĨͲƐĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ůĂƐƚ�ĨŽŽƚďĂůů�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�

ĚĂǇ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�̂ ĞĐƚŝŽŶ͘�
�

YƵĞƐƚŝŽŶ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ďǇůĂǁ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ����ϮϭϮϳ͕�ƚŚŝƐ�ďǇůĂǁ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�DĂǇ�ƚĞĂŵƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�dŚƵĚ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ěƌŝůů͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�zĞƐ͕�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ŝŶ�dŚƵĚ�ƌŝůůƐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨƵůůͲĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽƵŶƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ĚĂǇƐ�
ĂŶĚ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗��ŽĞƐ�ƵŶƵƐĞĚ�ƚŝŵĞ�ĐĂƌƌǇ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮŶĚ��ĚĂǇ�ŽĨ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ĨƵůůͲĐŽŶƚĂĐƚ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�EŽ͘�dĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�Ϯ�ĚĂǇƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ĨƵůůͲĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ͘�/Ĩ�Ă�ƚĞĂŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
ĞŶƚŝƌĞ�ϵϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ĨƵůůͲĐŽŶƚĂĐƚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĐĂƌƌǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ƵŶƵƐĞĚ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ͘�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�/Ɛ�Ă�ƚĞĂŵ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�zĞƐ͘���ƚĞĂŵ�ŵĂǇ�Ɛƚŝůů�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ��ŽŶƚƌŽů�ĚƌŝůůƐ͘�^ĞĞ�ƚŚĞ�WŽůŝĐǇ�WĂŐĞ�ĨŽƌ��ǇůĂǁ�ϮϬϬϭ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů͘�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�/Ĩ�ĂůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ŵĂǇ�Ă�ƚĞĂŵ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨͲƐĞĂƐŽŶ͕�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĚƌŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨƵůůͲĐŽŶƚĂĐƚ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�zĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽ�ĨƵůůͲĐŽŶƚĂĐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽĨĨͲƐĞĂƐŽŶ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͘�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�/Ɛ�ĨƵůůͲĐŽŶƚĂĐƚ�ĂůůŽǁĞĚ�Ăƚ�ƚĞĂŵ�ĐĂŵƉƐ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�EŽ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ����ϮϭϮϳ͕�ƚĞĂŵ�ĐĂŵƉƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐŽ�ĨƵůůͲĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�DĂǇ�ƚĞĂŵƐ�ĂƚƚĞŶĚ�Ă�ĨƵůůͲĐŽŶƚĂĐƚ�ƚĞĂŵ�ĐĂŵƉ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�EŽ͘����ϮϭϮϳ�ĂŶĚ��/&��ǇůĂǁ�ϮϬϬϭ�ĂƉƉůǇ�ŶŽ�ŵĂƚƚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĐĂŵƉ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗�DĂǇ�ƚĞĂŵƐ�ĂƚƚĞŶĚ�Ă�ƚĞĂŵ�ĐĂŵƉ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ƵƚŝůŝǌĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨƵůůͲĐŽŶƚĂĐƚ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�zĞƐ͘�dĞĂŵƐ�ŵĂǇ�ĂƚƚĞŶĚ�Ă�ƚĞĂŵ�ĐĂŵƉ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĚƌŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨƵůůͲĐŽŶƚĂĐƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŝƌ͕��ĂŐƐͬ�ůŽĐŬŝŶŐ�^ůĞĚƐ�ĂŶĚ�
�ŽŶƚƌŽů͘�

�
YƵĞƐƚŝŽŶ͗��ƌĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐĂŵƉƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĨƵůůͲĐŽŶƚĂĐƚ�ĚƌŝůůƐ͍�
�ŶƐǁĞƌ͗�zĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐĐŚŽŽůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐƵůƚ�ƚŚĞŝƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�;Žƌ�ƐĐŚŽŽůͿ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ďǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘��ůƐŽ͕�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐĂŵƉƐ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ����ϮϭϮϳ�ĂŶĚ��ǇůĂǁ�ϮϬϬϭ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ĐĂŵƉƐ͘�

�

ϮϬϬϮ͘�^�Z/DD�'��>/D/d�d/KE^�
�

�
EŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƚĞŶƚŚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐĐŚŽŽů͘�^ĐƌŝŵŵĂŐĞ�
ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ŝŶ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂůů͕�ĚŽǁŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚĞĚ͕�ŶŽ�ƐĐŽƌĞ�ŝƐ�ŬĞƉƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĨŝĞůĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ͘�

�
ϮϬϬϮ͘ϭ���ƚĞĂŵ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ�Žƌ�ĨŽŽƚďĂůů�ĐĂƌŶŝǀĂů͘�

EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ�ŶŽƌ�ĐĂƌŶŝǀĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�Žƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ŵĂǇ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞŶƚŚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�dǁŽ�Žƌ�
ŵŽƌĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ĐŽƵŶƚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͛Ɛ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�Žƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�



�
�

ϭϱϳ��

�

фхϮϬϬϯ͘�W,z^/��>��KE�/d/KE/E'�WZ��d/���
�

�
��ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ƐĞƐƐŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵŵŵĞƌ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĚĂƚĞ�ŽĨ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ĨŽŽƚďĂůů�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƐŽ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ĨĂůů�ĨŽŽƚďĂůů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĐŚŽŽů͕�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌŵƵůĂ͗�

�
фхϮϬϬϯ͘ϭ�tĞĞŬ�Ϭ�'ĂŵĞƐ��ʹ��

�
фхϮϬϬϯ͘ϮtĞĞŬ�ϭ�'ĂŵĞƐ�;:ĂŶƵĂƌǇ�ϴ͕�ϮϬϮϭͿ�ʹ�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĚĂǇ�ŽĨ�ĨŽŽƚďĂůů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝƐ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϰ͕�ϮϬϮϬ͘�dŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϰ�

ƚŚƌŽƵŐŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϲ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ͘�
�

фхϮϬϬϯ͘ϯdŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�;ǌĞƌŽ�ǁĞĞŬͿ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϰ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϲ�;ǁĞĞŬ�ϭͿ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨĂĐĞƚƐ�ŽĨ�ĨŽŽƚďĂůů�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�;ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĐŚĂůŬ�ƚĂůŬƐ͕�ƉĂƐƐ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ďƵƚ�D�z�EKd�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶǇ�ďŽĚǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�Žƌ�ďůŽĐŬŝŶŐ͘�
&ŽŽƚďĂůů�ƐŚŽĞƐ͕�ŚĞůŵĞƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽƚďĂůůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϰ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϲ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƵƐĞĚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďůŽĐŬŝŶŐ�Žƌ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ĚƵŵŵŝĞƐ͕�ƉĂĚƐ͕�ĞƚĐ͘�

�
^ĐŚŽŽůƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ĨƵůů�ƉĂĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂůů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵŵŵĞƌ�ĚĞĂĚ�
ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞůŵĞƚƐ͕�ƚͲƐŚŝƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚƐ�ŽŶůǇ͕�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�;�ĞƌŽ�ǁĞĞŬ͕�tĞĞŬ�KŶĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϬ͕�ϭϭ�ĂŶĚ�ϭϮ͕�ϮϬϮϬͿ͘��

�

ϮϬϬϯ͘ϰ��ůů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŝĞůĚ͘�EŽ�ǁŽƌŬŽƵƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�Ăƚ�ďĞĂĐŚĞƐ͕�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�
ƌĞƐŽƌƚƐ͕�Žƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐŝƚĞƐ͘�

�

ϮϬϬϯ͘ϱ�^ĐŚŽŽůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�ƵŶŝĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƚŝŵĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�
ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�ƉŚŽƚŽƐ͘�EŽ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘�

�
фхϮϬϬϯ͘ϲ�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĚĂǇ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�ĨƵůů�ƉĂĚƐ�ŝƐ�ƐĞƚ�ĂƐ͗�

tĞĞŬ�Ϭ�'ĂŵĞƐ�ʹ��
tĞĞŬ�ϭ�'ĂŵĞƐ�ʹ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϳ͕�ϮϬϮϬ�

ϮϬϬϯ͘ϳ�dŚĞ�ƚǁŽͲǁĞĞŬ�ĚĞĂĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͘�
�

ϮϬϬϰ͘�^WZ/E'�WZ��d/���Z�^dZ/�d/KE^�Ͳ�ϴd,�Θ�ϵd,�'Z���Z^�
�

�
�ŝŐŚƚŚ�ĂŶĚ�ŶŝŶƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�Žƌ�ũƵŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĨŽŽƚďĂůů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�;^ĞĞ�
�ǇůĂǁ�ϯϬϯ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝͲƐĐŚŽŽů�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶͿ͘���ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽĂĐŚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ĨŽŽƚďĂůů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�Ăƚ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ũƵŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘�

�

ϮϬϬϱ͘�EhD��Z�K&��KEd�^d^�
�

�
��ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽŽƚďĂůů�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŶĂŵĞ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƉůĂǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ŐĂŵĞƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĞŝŐŚƚͲĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ͘���ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŐĂŵĞ�
ƵŶĚĞƌ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽŽƚďĂůů�ƌƵůĞƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͘�

�

ϮϬϬϲ͘�d/���Z��<�Z�^z^d�D�
�

�
�͘� �ĂĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƚŝĞͲďƌĞĂŬĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ĨŽŽƚďĂůů�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĨŽŽƚďĂůů�

ŐĂŵĞƐ͘�;ZĞǀŝƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

ϮϬϬϲ͘ϭ�dŚĞ�͞ϮϱͲzĂƌĚ�dŝĞ��ƌĞĂŬĞƌ�^ǇƐƚĞŵ͟�ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

ϮϬϬϲ͘ϭϭ�ZĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂŐƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƵƐĞ͘�

ϮϬϬϲ͘ϭϮ�/Ĩ�ĂĚŽƉƚĞĚ͕�ƚŚĞŶ�Ăůů�ƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�ůĞĂŐƵĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͞ϮϱͲzĂƌĚ�dŝĞ��ƌĞĂŬĞƌ�^ǇƐƚĞŵ͟�ĨŽƌ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͘�

EŽ͕�^ƵŶĚĂǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĨŽŽƚďĂůů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂƐ�
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϯ͘ϭ�ĂŶĚ�ϮϬϬϯ͘Ϯ�

�E^t�Z͗�

�ĂŶ�Ă�ĨŽŽƚďĂůů�ƚĞĂŵ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ĚĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ĨŽŽƚďĂůů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͍�Yh�^d/KE͗�

^ĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�Ĩŝƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�
hŶŝĨŽƌŵƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�

�E^t�Z͗�

tŚĞŶ�ǁŝůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�Ĩŝƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϱϴ�
� �

ϮϬϬϲ͘ϭϯ�/Ĩ�ĂĚŽƉƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂƌƐŝƚǇ͕�ũƵŶŝŽƌ�ǀĂƌƐŝƚǇ�Žƌ�ĨƌŽƐŚͲƐŽƉŚ�ůĞǀĞůƐ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůĞǀĞůƐ͘�

ϮϬϬϲ͘ϭϰ��Ǉ�ŵƵƚƵĂů�ĐŽŶƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

ϮϬϬϲ͘ϭϱ�dŚĞ�͞ϮϱͲzĂƌĚ�dŝĞ��ƌĞĂŬĞƌ�^ǇƐƚĞŵ͟�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ŐĂŵĞ͘�

�
ϮϬϬϲ͘ϭϲ�dŚĞ�͞ϮϱͲzĂƌĚ�dŝĞ��ƌĞĂŬĞƌ�^ǇƐƚĞŵ͟�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĚĂƚĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĞŶƚƌǇ�

ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͘�
�

ϮϬϬϳ͘�K&&/�/�>�E�d/KE�>�&���Z�d/KE��hd,�Ed/��d/KE�D�Z<�
�

�
KŶůǇ�ďĂůůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂƌŬ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ďĂƐĞďĂůů͕�ďĂƐŬĞƚďĂůů͕�ĨŝĞůĚ�ŚŽĐŬĞǇ͕�ĨŽŽƚďĂůů͕�ůĂĐƌŽƐƐĞ͕�
ƐŽĐĐĞƌ͕�ƐŽĨƚďĂůů͕�ǀŽůůĞǇďĂůů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůŽ�;ZĞǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůĂĐƌŽƐƐĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘Ϳ�

�

ϮϬϬϴ͘�D�Z�z�Zh>��
�

�
�ƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�Žƌ�ĂŶǇ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ŽĨ�ϯϱ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉŽŝŶƚƐ͕�Ă�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĐůŽĐŬ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞ͘�dŚĞ�ŐĂŵĞ�ĐůŽĐŬ�ƐŚĂůů�ƐƚŽƉ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�Ă�ƐĐŽƌĞ͕�Ă�ĨƌĞĞ�ŬŝĐŬ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ĨĂŝƌ�ĐĂƚĐŚ�Žƌ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĨĂŝƌ�
ĐĂƚĐŚ͕�Ă�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚĞĂŵ�ƚŝŵĞŽƵƚ͕�Ă�ĐŽĂĐŚͲƌĞĨĞƌĞĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�Žƌ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͛�ƚŝŵĞŽƵƚ͘�dŚŝƐ�ďǇůĂǁ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉůĂǇ͘�;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϭ�
&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�

ϮϬϬϵ͘�:�Z^�z��K>KZ^�
�

�
/Ŷ�Ăůů�ĨŽŽƚďĂůů�ŐĂŵĞƐ�ƉůĂǇĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƚĞĂŵ�ƐŚĂůů�ǁĞĂƌ�ĚĂƌŬͲĐŽůŽƌĞĚ�ũĞƌƐĞǇƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�
ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ǁĞĂƌ�ǁŚŝƚĞ�ũĞƌƐĞǇƐ͘�/Ĩ�Ă�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ũĞƌƐĞǇƐ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŶŽƚŝĨǇ�ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƚĞĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐ�ĐŽůŽƌĞĚ�ũĞƌƐĞǇƐ͘�

�

ϮϬϭϬ͘�K&&/�/�>^��^^/'ED�Ed�WZ��d/���
�

�
ϮϬϭϬ͘ϭ�dŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĨŽŽƚďĂůů�ŐĂŵĞƐ�ƉůĂǇĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>ŽƐ�

�ŶŐĞůĞƐ��ŝƚǇ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŽĨ��ƚŚůĞƚŝĐƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ��ƚŚůĞƚŝĐƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐĐŚŽŽů͘�

�
ϮϬϭϬ͘Ϯ��Ǉ�ĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽƵŶĐŝů͕�&/s��ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ĞůĞǀĞŶͲŵĂŶ�sĂƌƐŝƚǇ�ĨŽŽƚďĂůů�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

�

ϮϬϭϭ͘�EK/^�D�<�Z^�WZK,/�/d���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϯϬ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�EŽŝƐĞŵĂŬĞƌƐ͘�

�

ϮϬϭϮ͘�>�E'd,�K&�Yh�Zd�Z^�
�

�
dŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŝŶ�ĨŽŽƚďĂůů�ŐĂŵĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚǁĞůǀĞ�;ϭϮͿ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌƐŝƚǇ͕�ũƵŶŝŽƌ�ǀĂƌƐŝƚǇ͕�ƐŽƉŚŽŵŽƌĞ͕�^ŽƉŚͲ&ƌŽƐŚ�ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚŵĞŶ�ůĞǀĞůƐ͘�
YƵĂƌƚĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŚŽƌƚĞŶĞĚ�ŽŶůǇ�ďǇ�ŵƵƚƵĂů�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�

�

ϮϬϭϯ͘�^hE��z�Z�^dZ/�d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϵ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͘�

�

ϮϬϭϰ͘�E�d/KE�>�&���Z�d/KE�Zh>�^�
�

�
�ůů�ĨŽŽƚďĂůů�ŐĂŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͘�

�

ϮϬϭϱ͘�KZ'�E/����d��D�WZ��d/���
�

�
KƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƚĞĂŵ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Žƌ�
ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ĨŽŽƚďĂůů͘�

�
ϮϬϭϱ͘ϭ�^ĞĞ�ZƵůĞ�ϮϬϬϯ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌͲƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�

�



�
�

ϭϱϵ�
�

ϮϬϭϱ͘Ϯ��ůů�ĨŽŽƚďĂůů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŚŽŵĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�
�

ϮϬϭϲ͘�^�Z/DD�'�^�
�

�
��ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ŽŶĞ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ�;Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐͿ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƵŶƚŝů�Ă�ƚĞĂŵ�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ͘�;^ĞĞ�ZƵůĞ�ϮϬϬϮͿ�

�
ϮϬϭϲ͘ϭ�dŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ�;Žƌ�ĐĂƌŶŝǀĂůͿ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŐĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞĂƐŽŶ͘�

�
ϮϬϭϲ͘Ϯ��Ŷ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ŝŶ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂůů͕�ŶŽ�ƐĐŽƌĞ�ŝƐ�ŬĞƉƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚĞƐ�

ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�ƉůĂǇ͘�
�

ϮϬϭϲ͘ϯ�KĨĨŝĐŝĂůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂŝĚ͘�

ϮϬϭϲ͘ϰ�dǁŽ�;ϮͿ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚĞĂŵƐ�ŵĂǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͘�

ϮϬϭϲ͘ϱ�/ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ďǇ�ŵƵƚƵĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�

ϮϬϭϲ͘ϲ�^ĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ͘�

�

ϮϬϭϳ͘���ZE/s�>^�
�

�
�ůů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�Žƌ�ůĞĂŐƵĞ�ĐĂƌŶŝǀĂůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͘�

�
ϮϬϭϳ͘ϭ�^ƵĐŚ�ĐĂƌŶŝǀĂůƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨŽƵƌ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ŽŶĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘�

ϮϬϭϳ͘Ϯ�KĨĨŝĐŝĂůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�

ϮϬϭϳ͘ϯ��ĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϭϮͲŵŝŶƵƚĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘�
�

ϮϬϭϳ͘ϰ��ĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ͕�ďƵƚ�ŶĞƚ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�WƌŽĨŝƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌƚŚǇ�ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ�Žƌ�
ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ƚƌĞĂƐƵƌǇ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ͘�

�

фхϮϬϭϴ͘�^d�Zd/E'���d�^�&KZ�/Ed�Z^�,K>�^d/���KEd�^d^ͬ�͞Ϭ͟�t��<��KEd�^d�
�

�
EŽ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ůĞĂŐƵĞͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϴ͕�ϮϬϮϭ͘�&Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƚĞƐƚ�
ƉƌŝŽƌ͕�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͗�

�
ϮϬϭϴ͘ϭ�͞Ϭ͟�tĞĞŬ��ŽŶƚĞƐƚ��ƉƉƌŽǀĂů�WƌŽĐĞĚƵƌĞ͗�/Ĩ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�Ă�͞Ϭ͟�tĞĞŬ�ĐŽŶƚĞƐƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

�
�

ϭ͘� /ŶĐůƵĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�&ŽŽƚďĂůů�WƌĂĐƚŝĐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�&Žƌŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗�
�

Ă͘� dŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞Ϭ͟�tĞĞŬ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�
�

ď͘� dŚĞ�ĚĂƚĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ďǇĞ�ǁĞĞŬ� Ͳ�dŚĞ�ďǇĞ�ǁĞĞŬ� ŝƐ� ĨƌŽŵ�DŽŶĚĂǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͘�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂĚƐ͘�WůĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ŚĞůŵĞƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďǇĞ�ǁĞĞŬ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�
ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�;^ĞĞ�ZƵůĞ�ϮϬϬϯ͘ϯ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘Ϳ�

�

�
�

�Ŷ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͕�ĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚ�
ŽĨ�ƉůĂǇ�ŝƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐĐŽƌĞ�ŝƐ�ŬĞƉƚ͘�KŶůǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽů͕�ŐƌĂĚĞƐ�ϵͲϭϮ͕�
ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ͘��ůƵŵŶŝ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�
ǁŚĞƌĞ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƉŽƌƚƐ͘�

�E^t�Z͗�

�ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ͍�Yh�^d/KE͗�

dŚĞ�ŚŽƐƚ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚĂůů�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞĂƐŽŶ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�ĂŶĚ�ůĞĂŐƵĞͿ�ĨŽŽƚďĂůů�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘��E^t�Z͗�

tŚĂƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ĨŽŽƚďĂůů�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϲϬ�
�

ϮϬϭϵ͘�D�y/DhD�d��D��KEd�^d^� �
��ĨŽŽƚďĂůů�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ĨŽŽƚďĂůů�ŐĂŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͘�ϴͲŵĂŶ�
ĨŽŽƚďĂůů�ƚĞĂŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ϵ�ŐĂŵĞƐ͘�

�

фхϮϬϮϬ͘��E��K&��KDW�d/d/KE�
�

�
�ůů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ĞŶĚ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�&ƌŝĚĂǇ͕�DĂƌĐŚ�ϭϮ͕�ĂŶĚ�DĂƌĐŚ�ϱ͕�ĨŽƌ�ϴͲŵĂŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͘��

�

�

фхϮϬϮϭ͘�^hDD�Zd/D��Zh>�^ͬ^hDD�Z������W�Z/K�ͬ^WKZd^���DW^�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϯ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŵŵĞƌƚŝŵĞ�ZƵůĞƐͬ�^ƵŵŵĞƌ��ĞĂĚ�WĞƌŝŽĚͬ�^ƉŽƌƚƐ��ĂŵƉƐ�

�
ηϮϬϮϭ͘ϭ�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĨŽŽƚďĂůů�ŽŶůǇ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�

�
;ĂͿ� ,ŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ĨŽŽƚďĂůů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŵĂǇ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�Žƌ�ƵŶŝĨŽƌŵ͗�;ϭͿ�

ĨŽŽƚďĂůů� ƐŚŽĞƐ͖� ;ϮͿ� ͞d͟� Žƌ� ƐǁĞĂƚ� ƐŚŝƌƚƐ͖� ;ϯͿ� ƚƌƵŶŬƐ�Žƌ� ƐǁĞĂƚ� ƉĂŶƚƐ͖� ;ϰͿ� ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞĂƌƐ� ĂŶĚ�ŚĞĂĚ͘�
;&ŽŽƚďĂůů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂƌĚ�ƉůĂƐƚŝĐ�ŚĞůŵĞƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂǌĂƌĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂǇĞƌƐ͘�

�
;ďͿ� dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŝůů� ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ� ƐƵŵŵĞƌ� ĨŽŽƚďĂůů� ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝƚ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� Ă� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ� ƐĂŶĞ�

ŵĂŶŶĞƌ͗�;ϭͿ�Ăŝƌ�ĚƵŵŵŝĞƐ͖�;ϮͿ�ƐƚĂŶĚͲƵƉ�ĚƵŵŵŝĞƐ͖�;ϯͿ�ƚǁŽ�Žƌ�ƐĞǀĞŶͲŵĂŶ�ƐůĞĚƐ͖�;ϰͿ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ĚƵŵŵŝĞƐ͖�;ϱͿ�ďůŽĐŬŝŶŐ�ĂƉƌŽŶƐ͘�
�

;ĐͿ� dŚĞƌĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŶŽ�ůŝǀĞ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͘�
�

ηϮϬϮϭ͘Ϯ���ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŵĂǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽŶ�Ă�ƚŽƵĐŚ�Žƌ�ĨůĂŐ�ĨŽŽƚďĂůů�ƚĞĂŵ͘�EŽ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ƚĞĂŵ͘���ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů� ĨŽŽƚďĂůů�ĐŽĂĐŚ�ŵĂǇ͕�ĂƐ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĐŽĂĐŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƚĞĂŵ͘�

�

ηϮϬϮϭ͘ϯ���ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŵĂǇ�ĂƚƚĞŶĚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĨŽŽƚďĂůů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŽŽƚďĂůů�
ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐĂŵƉ͘���ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚďĂůů�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƚƚĞŶĚƐ�ŵĂǇ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�Ăƚ�
ƐƵĐŚ�Ă�ĐĂŵƉ͘���ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŽŽƚďĂůů�ĐĂŵƉ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ƌƵŶ�ďǇ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽĂĐŚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͘� ��ƚĞĂŵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĐĂŵƉ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐĂŵƉ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�ƉůĂǇĞƌƐ�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ŚĞůŵĞƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂĚƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽĂĐŚ;ĞƐͿ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚĞĂŵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĐĂŵƉƐ�
ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘�

�

ϮϬϮϮ͘�Khd^/����KDW�d/d/KE��z��E�/E�/s/�h�>�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϲ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�

�

ϮϬϮϯ͘�>�s�>�K&��KDW�d/d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϲ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�>ĞǀĞů�ŽĨ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘����

�

ϮϬϮϰ͘�D�y/DhD��d,>�d/���KEd�^d^�/E�KE����z�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϳ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͘���

�

ϮϬϮϱ͘�^�,KK>��dd�E��E���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϴ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů��ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ��
�

EŽ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĂŶŬĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƐ�ŽĨ�
DĂƌĐŚ�ϭϮ�ĨŽƌ�ϭϭͲŵĂŶ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚ�ϱ�ĨŽƌ�ϴͲŵĂŶ͘�

�E^t�Z͗�

tŝůů�ĐŽŶƚĞƐƚ;ƐͿ�ƉůĂǇĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ƉůĂǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐĞĞĚŝŶŐ�Žƌ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ͍�Yh�^d/KE͗�

EŽ͘�hŶŝĨŽƌŵƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘��E^t�Z͗�

�ĂŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ŐĞĂƌ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ƉĂĚƐ͕�ŚĞůŵĞƚƐ͕�ĞƚĐ͕͘�ďĞ�ĨƵƌŶŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�Ăƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�Žƌ�ĐĂŵƉƐ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϲϭ�
�

�

ϮϬϮϲ͘��KhEd/E'���d/��'�D��
�

�
��ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĐĂůůĞĚ�ŐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŝĞ�ƐĐŽƌĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ĂƐ�Ъ�ŐĂŵĞ�ǁŽŶ�ĂŶĚ�Ъ�ŐĂŵĞ�ůŽƐƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ͘�

�

ϮϬϮϳ͘�W>�z�Z��KE�h�d�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϰ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�WůĂǇĞƌ��ŽŶĚƵĐƚ͘�
�

�

ϮϬϮϴ͘��K��,��:��d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϱ͘ϭ�ĂŶĚ�ϭϮϮϱ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ��ŽĂĐŚ��ũĞĐƚŝŽŶ͘�
���

��������������� �

ϮϬϮϵ͘�W>�zK&&^�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϯ�;WůĂǇŽĨĨƐͿ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�;^ƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚ�ƉƌĞǀŝĞǁ�ďŽŽŬůĞƚ�ĂŶĚ�ƉůĂǇŽĨĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďƵůůĞƚŝŶƐ͘Ϳ�

�
ϮϬϮϵ͘ϭ�dŚĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŽĨ�ŶŝŐŚƚ�ƌĂůůŝĞƐ�Žƌ�ďŽŶĨŝƌĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĨŽŽƚďĂůů�ŐĂŵĞƐ�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�

ƚŚĞǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�
�

ϮϬϮϵ͘Ϯ���ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŽĐƚŽƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ƚĞĂŵ�ĂƐ�ƚĞĂŵ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�Žƌ�ƚĞĂŵ�ĚŽĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�Ăůů�ƉůĂǇŽĨĨ�ŐĂŵĞƐ͘�dŚĞ�ĨĞĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƐƐ�ŐĂŵĞ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ͘�

�
ϮϬϮϵ͘ϯ�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞĂĐŚ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĨŽŽƚďĂůů�ƉůĂǇŽĨĨ�ŐĂŵĞ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�Ă�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ŐĂŵĞ�ĨŝůŵƐͬƚĂƉĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�

ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�/Ĩ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĨŝůŵĞĚͬƚĂƉĞĚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŐĂŵĞƐ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͘��ĂĐŚ�ĐŽĂĐŚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŚŝƐ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĨŽƵƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ͛Ɛ�ŐĂŵĞ�
ĨŝůŵƐͬƚĂƉĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĨŝůŵͬƚĂƉĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĞĚŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ƉůĂǇƐ�ĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨŝůŵĞĚͬƚĂƉĞĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕�ŝƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶǇ�ŐĂŵĞ�ĨŝůŵͬƚĂƉĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŵĂǇ�
ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŶĞǆƚ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŐĂŵĞ͘�

�
ϮϬϮϵ͘ϰ�dŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�Ĩŝůŵ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂĨƚĞƌ�ƉĂŝƌŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͘�̂ ƵďƐĞƋƵĞŶƚ�Ĩŝůŵ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�

ďǇ�ϭϮ͗ϬϬ�ŶŽŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂĨƚĞƌ�ĞĂĐŚ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŐĂŵĞ͘�dŚĞ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨŝůŵͬƚĂƉĞƐ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƉůĂǇŽĨĨ�ŐĂŵĞ͘�

�
ϮϬϮϵ͘ϱ��ŶǇ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ� ĨŝůŵͬƚĂƉĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌƵůĞ� ;ƌĞĨƵƐĂů� ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ăƚ�ŽŶĐĞ�ƚŽ� ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�

^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ͘�^ƵĐŚ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ƐƵďũĞĐƚ�Ă�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĚŝƐƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͘�
�

ϮϬϮϵ͘ϲ�dŚĞ�ϮϱͲǇĂƌĚ�ƚŝĞ�ďƌĞĂŬĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĞŶƚƌǇ͕�ŶŽƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͕�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�ƐŽ�ůŽŶŐ�
ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĚĂƚĞ͘�

�
ϮϬϮϵ͘ϳ�dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞ĐŚĂŝŶ�ĐƌĞǁ͟�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂĚƵůƚƐ͘�



�
�

ϭϲϮ��

�Zd/�>��ϮϭϬ�
'K>&�

�

ϮϭϬϬ͘�^��^KE�K&�^WKZd�
�

�
'ŝƌůƐ�ŐŽůĨ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&Ăůů͕�ďŽǇƐ�ŐŽůĨ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�;EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϵϴͿ͘�

�

ϮϭϬϭ͘�^d�d���,�DW/KE^,/W���KWd���
�

�
^ƚĂƚĞ�ŐŽůĨ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�ŐŝƌůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&Ăůů͕�ƐƚĂƚĞ�ŐŽůĨ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�ďŽǇƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ͘�
;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϯ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘Ϳ�

�

ϮϭϬϮ͘�Zh>�^�
�

�
�ůů�ŐŽůĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƵŶĚĞƌ�h^'��ƌƵůĞƐ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͘�

�

фхϮϭϬϯ͘�^d�Zd/E'���d�^�&KZ�/Ed�Z^�,K>�^d/���KEd�^d^�
�

�
фх'ŝƌůƐ�dĞĂŵƐ�Ͳ�EŽ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ŵĂƚĐŚĞƐ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�Žƌ�ůĞĂŐƵĞͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ϮϬ͘�

�
фх�ŽǇƐ�dĞĂŵƐ�Ͳ�EŽ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ŵĂƚĐŚĞƐ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�Žƌ�ůĞĂŐƵĞͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ϮϬ͘�

�

ϮϭϬϰ͘�D�y/DhD�d��D��KEd�^d^�
�

�
�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�DĂƚĐŚ�Ͳ��ǀĞƌǇ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚĞĂŵƐ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂŵƐ�ŵĞĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�Žƌ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĞŶƚƌǇ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�Ă�ŵĂƚĐŚ͘�DĂƚĐŚĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ�ĂƐ� ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ;ŝ͘Ğ͘�Ă� ƐĐŚŽŽů� ƚŚĂƚ�ƉůĂǇƐ�ŶŝŶĞ�ŚŽůĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶ�
ŽƉƉŽŶĞŶƚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͕�ƐŚĂůů�ĐŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�Ă�ŵĂƚĐŚ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƉůĂǇ�ŶŝŶĞ�ŚŽůĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ�ŽŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ϭϴͲ�
ŚŽůĞ�ƚŽƚĂů�ĂƐ�ŽŶĞ�ŵĂƚĐŚͿ͘�dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ŝƐ�Ϯϰ͘��ůů�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�Ă�ůĞĂŐƵĞ�ŵĂǇ�ŵĞĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝĨ�ƉŽŝŶƚƐ�
ĂƌĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĞŶƚƌŝĞƐ͘� /ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐŽůĨĞƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯϰ�ŵĂƚĐŚĞƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ƉůĂǇĞĚ͘ΎΎ�

�
ΎΎ�ǆĐĞƉƚŝŽŶ͗��ŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵƵůƚŝͲƌŽƵŶĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ůĞĂŐƵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŚĞͬƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂƚĐŚĞƐ͘�

�
dŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�Ͳ�^ĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĐŽƌĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚĞĂŵ�ĨŝŶŝƐŚ͘�

&Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ͕�Ă�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

Ύ� ^ĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�
�

Ύ� �ƚƚĞŶĚĞĚ�ďǇ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŽŶůǇ�ůĞĂŐƵĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�
��

Ύ� KƌĚĞƌ�ŽĨ�ĨŝŶŝƐŚ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ͕�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�ƉůĂĐĞ�ĨŝŶŝƐŚĞƌƐ͘�
�

Ύ� &ŝŶŝƐŚĞƐ�ďǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝŶƚŽ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͘�
�

dĞĂŵƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�͞ ƐƉůŝƚ͟�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�Ăƚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐŝƚĞƐ͘��ĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ƚŽƚĂů͘�dĞĂŵƐ�
ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ͗�sĂƌƐŝƚǇ͕�:ƵŶŝŽƌ�sĂƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�&ƌŽƐŚͬ^ŽƉŚ͘�

�
/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐŽůĨĞƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�

�

фхϮϭϬϱ͘��E��K&��KDW�d/d/KE�
�

�
�ůů�ůĞĂŐƵĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ĞŶĚ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�&ƌŝĚĂǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĚĂƚĞ͘�&Žƌ�ŐŝƌůƐ͕�DĂǇ�Ϯϴ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ďŽǇƐ�DĂǇ�Ϯϴ͘�^ĐŚŽŽůƐ�
ŵĂǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ƵŶƚŝů�DĂǇ�Ϯϵ�ĨŽƌ�ŐŝƌůƐ�ĂŶĚ�DĂǇ�Ϯϵ�ĨŽƌ�ďŽǇƐ͘�

&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�̂ ĞĐƚŝŽŶ��ŝǀŝƐŝŽŶĂůƐ͕�ůĞĂŐƵĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĞŶƚƌĂŶƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƚŝĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĞŶƚƌĂŶƚ͕�
ůĞĂŐƵĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ��ǇůĂǁƐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĞŶƚƌǇ͘�

EŽ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĂŶŬĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƐ�ŽĨ��
DĂǇ�Ϯϴ�ĨŽƌ�ŐŝƌůƐ�ĂŶĚ�DĂǇ�Ϯϴ�ĨŽƌ�ďŽǇƐ͘�

�E^t�Z͗�

tŝůů�ĐŽŶƚĞƐƚ;ƐͿ�ƉůĂǇĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ƉůĂǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐĞĞĚŝŶŐ�Žƌ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϲϯ��

�� �

ϮϭϬϲ͘�^hDD�Zd/D��Zh>�^ͬ^hDD�Z������W�Z/K�ͬ^WKZd^���DW^�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϯ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŵŵĞƌƚŝŵĞ�ZƵůĞƐͬ�^ƵŵŵĞƌ��ĞĂĚ�WĞƌŝŽĚͬ�^ƉŽƌƚƐ��ĂŵƉƐ�

�

ϮϭϬϳ͘�Khd^/����KDW�d/d/KE��z��E�/E�/s/�h�>�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϲ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�

�

ϮϭϬϴ͘�>�s�>�K&��KDW�d/d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϲ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�>ĞǀĞů�ŽĨ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘����

�

ϮϭϬϵ͘�D�y/DhD��d,>�d/���KEd�^d^�/E�KE����z�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϳ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͘���

�

ϮϭϭϬ͘�^�,KK>��dd�E��E���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϴ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů��ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͘�

�
�

Ϯϭϭϭ͘�^W��/�>�Zh>�^�&KZ�'K>&�
�

�
�/&�W>�z�Z�'K>&��K���

�
'ŽŽĚ�ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�/�Ͳ�

�ĚŚĞƌĞ�ƌŝŐŝĚůǇ�ƚŽ�Ăůů�ůŽĐĂů�ŐŽůĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƌƵůĞƐ͘�
�ůůŽǁ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂƐƚĞƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͘�
ZĞƉůĂĐĞ�ŵǇ�ĚŝǀŽƚƐ�ŽŶ�ĨĂŝƌǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌ�ďĂůů�ŵĂƌŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶƐ͘�
�Ž�ŶŽƚ�ǁĂůŬ�ŶĞĞĚůĞƐƐůǇ�ŝŶ�ƚƌĂƉƐ͘�
ZĂŬĞ�ĂŶĚ�ƐŵŽŽƚŚ�ƐĂŶĚ�ŝŶ�ƚƌĂƉƐ͘�
�Ž�ŶŽƚ�ƉůĂǇ�ŵǇ�ƐŚŽƚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�ŚŝƚƚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŚĞĂĚ͘�
�Ž�ŶŽƚ�ƚŚƌŽǁ�ŵǇ�ĐůƵďƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͘�
�Ž�ŶŽƚ�ƉůĂǇ͕�ƐƚƌŝŬĞ�Žƌ�ƚŚƌŽǁ�ŵǇ�ďĂůů�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ĂĨƚĞƌ�ŚŽůŝŶŐ�ŽƵƚ͘�
�Ž�ŶŽƚ�ǇĞůů�Žƌ�ƚĂůŬ�ůŽƵĚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͘�
�Ž�ŶŽƚ�ƐǁĞĂƌ�Žƌ�ƵƐĞ�ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�
�Ž�ŶŽƚ�ƐŵŽŬĞ�ǁŚŝůĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�Žƌ�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘�
�Ž�ŶŽƚ�ǁĂŐĞƌ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŐŽůĨ͘�
�Ž�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵǇƐĞůĨ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶŬĞŵƉƚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘�
�Ž�ŶŽƚ�ůĞĂǀĞ�ŵǇ�ďĂŐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ǁŚŝůĞ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ŽƵƚ͘�
�Ž�ŶŽƚ�ƉůĂĐĞ�ŵǇ�ďĂŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͘�
^ƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐƉŽƌƚƐͲƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ĂƚŚůĞƚĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ďƵƚ�ŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͘�

�

ϮϭϭϮ͘�^hE��z�Z�^dZ/�d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϵ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͘�

�
Ϯϭϭϯ͘�W>�z�Z��KE�h�d�

�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϰ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�WůĂǇĞƌ��ŽŶĚƵĐƚ͘�

�

Ϯϭϭϰ͘��K��,��:��d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϱ͘ϭ�ĂŶĚ�ϭϮϮϱ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ��ŽĂĐŚ��ũĞĐƚŝŽŶ͘�

�
�

Ϯϭϭϱ͘�EK/^�D�<�Z^�WZK,/�/d���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϯϬ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�EŽŝƐĞŵĂŬĞƌƐ͘�
�
�
�



�
�

ϭϲϰ��

�
�

�
Ϯϭϭϲ͘�W>�zK&&^�

�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϯ�;WůĂǇŽĨĨƐͿ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�;^ƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďƵůůĞƚŝŶƐ͘Ϳ�

Ϯϭϭϲ͘ϭ�h^'��ZƵůĞƐ�ǁŝůů�ƉƌĞǀĂŝů͘�



�
�

ϭϲϱ��

�Zd/�>��ϮϮϬ�
'zDE�^d/�^�

�

фхϮϮϬϬ͘�Zh>�^�&KZ��KDWh>^KZz�ZKhd/E�^� �
�

�/&�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�h^��'ǇŵŶĂƐƚŝĐƐ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ƌŽƵƚŝŶĞƐ͖�Ăůů�ŽƉƚŝŽŶĂů�ƌŽƵƚŝŶĞƐ�ŵƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ�EĂƚŝŽŶĂů�

&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ͘�ϮϮϬϭ͘�Zh>�^�

�ůů�ŐǇŵŶĂƐƚŝĐƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŐǇŵŶĂƐƚŝĐƐ�ƌƵůĞƐ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�
�

фхϮϮϬϮ͘�^d�Zd/E'���d�^�&KZ�/Ed�Z^�,K>�^d/���KEd�^d^�
�

�
EŽ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ŵĞĞƚƐ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�Žƌ�ůĞĂŐƵĞͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϰ͘�

�

ϮϮϬϯ͘�D�y/DhD�d��D��KEd�^d^�
�

�
��ŐǇŵŶĂƐƚŝĐƐ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϮ�ĚƵĂů�Žƌ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ�ŵĞĞƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�ŵĞĞƚƐ͘��ŶǇ�
ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĚƵĂů�Žƌ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ�ŐǇŵŶĂƐƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞĞƚƐ͘�

�

фхϮϮϬϰ͘��E��K&��KDW�d/d/KE�
�

�
�ůů�ůĞĂŐƵĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ĞŶĚ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�&ƌŝĚĂǇ͕�DĂƌĐŚ�ϱ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ƵŶƚŝů�DĂƌĐŚ�ϲ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

�

ϮϮϬϱ͘�^hDD�Zd/D��Zh>�^ͬ^hDD�Z������W�Z/K�ͬ^WKZd^���DW^�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϯ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŵŵĞƌƚŝŵĞ�ZƵůĞƐͬ�^ƵŵŵĞƌ��ĞĂĚ�WĞƌŝŽĚͬ�^ƉŽƌƚƐ��ĂŵƉƐ�
�

�
�

ϮϮϬϲ͘�Khd^/����KDW�d/d/KE��z��E�/E�/s/�h�>�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϲϬ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�

�

ϮϮϬϳ͘�>�s�>�K&��KDW�d/d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϲ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�>ĞǀĞů�ŽĨ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘���

�

ϮϮϬϴ͘�D�y/DhD��d,>�d/���KEd�^d^�/E�KE����z�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϳ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͘���

�

ϮϮϬϵ͘�^�,KK>��dd�E��E���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϴ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů��ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ��

�

ϮϮϭϬ͘�^hE��z�Z�^dZ/�d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϵ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͘�

�
ϮϮϭϭ͘�W>�z�Z��KE�h�d� �

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϰ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�WůĂǇĞƌ��ŽŶĚƵĐƚ͘�

�

ϮϮϭϮ͘��K��,��:��d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϱ͘ϭ�ĂŶĚ�ϭϮϮϱ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ��ŽĂĐŚ��ũĞĐƚŝŽŶ͘�
�
�

EŽ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĂŶŬĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƐ�ŽĨ�DĂƌĐŚ�ϱ͘��E^t�Z͗�

tŝůů�ĐŽŶƚĞƐƚ;ƐͿ�ƉůĂǇĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ƉůĂǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐĞĞĚŝŶŐ�Žƌ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϲϲ��

�
�

�

ϮϮϭϯ͘�EK/^�D�<�Z^�WZK,/�/d���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϯϬ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�EŽŝƐĞŵĂŬĞƌƐ͘�

�

ϮϮϭϰ͘�W>�zK&&^�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϯ�;WůĂǇŽĨĨƐͿ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

�
ϮϮϭϰ͘ϭ�/E�/s/�h�>�'zDE�^d/���,�DW/KE^,/W^�;EŽ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�Ͳ�^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϯϯϬϬ͘ϯͿ�

�
ϮϮϭϰ͘Ϯ�'/Z>^�d��D�'zDE�^d/�^��,�DW/KE^,/W^�;EŽ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�Ͳ�^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϯϯϬϬ͘ϯͿ�



�
�

ϭϲϳ��

�Zd/�>��ϮϯϬ�
>��ZK^^��

�

ϮϯϬϬ͘�Z�&�Z�dK�^��d/KE��z>�t^� �
�

�/&��ǇůĂǁƐ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ��ŽǇƐ�ĂŶĚ�'ŝƌůƐ�>ĂĐƌŽƐƐĞ�ĂƐ�ƐƉƌŝŶŐ�ƐƉŽƌƚƐ͘�

ϮϯϬϭ͘�K&&/�/�>�E�d/KE�>�&���Z�d/KE��hd,�Ed/��d/KE�D�Z<�

KŶůǇ�ďĂůůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂƌŬ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ďĂƐĞďĂůů͕�ďĂƐŬĞƚďĂůů͕�ĨŝĞůĚ�ŚŽĐŬĞǇ͕�ĨŽŽƚďĂůů͕�ůĂĐƌŽƐƐĞ͕�
ƐŽĐĐĞƌ͕�ƐŽĨƚďĂůů͕�ǀŽůůĞǇďĂůů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůŽ�;&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϵϵ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͖�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůĂĐƌŽƐƐĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘Ϳ�

�

ϮϯϬϮ͘�Zh>�^�
�

�
'ŝƌůƐ�>ĂĐƌŽƐƐĞ�Ͳ��ůů�Őŝƌů͛Ɛ�ůĂĐƌŽƐƐĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�h͘^͘�>ĂĐƌŽƐƐĞ�ƌƵůĞƐ�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͘�

�
�ŽǇƐ�>ĂĐƌŽƐƐĞ�Ͳ��ůů�ďŽǇ͛Ɛ�ůĂĐƌŽƐƐĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͘�

�

фхϮϯϬϯ͘�^�Z/DD�'�^�
�

�
ϮϯϬϭ͘ϭ�^�Z/DD�'�^͗�/Ŷ�ƚŚĞ��/&Ͳ^^�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ�ŝŶ�ůĂĐƌŽƐƐĞ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�

ǁŚĞƌĞ�ŶŽ�ƐĐŽƌĞ�ŝƐ�ŬĞƉƚ͕�ĨƌĞĞ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞͲŽƵƚƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͕�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵƌŐĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ͕�ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂŝĚ͘�
;^ĞĞ�Y�Θ���ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ďǇůĂǁ�ϮϮϬ͘ϴ�ĨŽƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘Ϳ���ĐĂƌŶŝǀĂů�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ůŝĞƵ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͘�

�
�

ϮϯϬϯ͘Ϯ�^ĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ŽŶĞ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ϭϮ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚͿ͘�

�
ϮϯϬϰ͘�dKhZE�D�Ed^�

�

�
��ƚĞĂŵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͘�

�
ϮϯϬϰ͘ϭ�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�Ă�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚǁŽ�ŐĂŵĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

�

ϮϯϬϰ͘Ϯ��ůů�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĞĂŵƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ͕�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ϱ�ŐĂŵĞƐ�ǁŚŝůĞ�Ɛƚŝůů�ĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĂƐ�Ϯ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

�
ϮϯϬϰ͘ϯ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŶŽƚŝĨǇŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚĞĂŵƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘�
�

EKd�͗�dǁŽ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^�D��dKhZE�D�Ed�ŽŶůǇ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚǁŽ�ŐĂŵĞƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�;ƐĞĞ�
�ǇůĂǁ�ϮϮϭϬͿ͘�

�
�y��Wd/KE͗�'ŝƌůƐ͛�ůĂĐƌŽƐƐĞ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ďŽǇƐ͛�ůĂĐƌŽƐƐĞ�Ͳ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ŽŶ�Ă�ŶŽŶͲƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�Ă�ƚŽƚĂů�
ŽĨ�ϭϱϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘�

�

фхϮϯϬϱ͘�^d�Zd/E'���d�^�&KZ�/Ed�Z^�,K>�^d/���KEd�^d^�
�

�
EŽ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Žƌ�ůĞĂŐƵĞͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ϭϮ͘�

/Ĩ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚŽ�ƐƉůŝƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƚĞĂŵ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ŽŶĞ�
ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŐĂŵĞƐ�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƚĞĂŵƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�Ϯϴ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�ŝĞ͘�ϲ�ƚŽƚĂů�ŐĂŵĞƐ�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƚĞĂŵƐ�;ϯ�ďǇ�ĞĂĐŚ�
ƚĞĂŵͿ�ĐŽƵŶƚƐ�ĂƐ�ϲ�ŐĂŵĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�Ϯϴ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

�E^t�Z͗�

�ĂŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĞŶƚĞƌ�ƚǁŽ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�;ŝ͘Ğ͘�ǀĂƌƐŝƚǇ�͞�͟�ĂŶĚ�ǀĂƌƐŝƚǇ�͞�͟Ϳ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϲϴ��

�

ϮϯϬϲ͘�D�y/DhD�d��D��KEd�^d^�
�

�
��ůĂĐƌŽƐƐĞ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ŐĂŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�

�/&�^ƚĂƚĞ�WůĂǇŽĨĨƐ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�Žƌ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�'ĂŵĞƐ�Žƌ�>ĞĂŐƵĞ�ĐƵůŵŝŶĂƚŝŶŐ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͘�

ϮϮϬϲ͘ϭ�&��h>dz͗��ĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŽŶĞ�ŐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

�
ϮϮϬϲ͘Ϯ��>hDE/͗��ĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŽŶĞ��ůƵŵŶŝ�ĐŽŶƚĞƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

�

фхϮϯϬϳ͘��E��K&��KDW�d/d/KE�
�

�
�ůů�ůĞĂŐƵĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ĞŶĚ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�DĂǇ�ϮϬ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ƵŶƚŝů�DĂǇ�ϮϮ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

�
ϮϯϬϴ͘�^hDD�Zd/D��Zh>�^ͬ^hDD�Z������W�Z/K�ͬ^WKZd^���DW^�

�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ�ďǇůĂǁ�ϭϮϮϯ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŵŵĞƌƚŝŵĞ�ZƵůĞƐͬ�^ƵŵŵĞƌ��ĞĂĚ�WĞƌŝŽĚͬ�^ƉŽƌƚƐ��ĂŵƉƐ�

�

ϮϯϬϵ͘�Khd^/����KDW�d/d/KE��z��E�/E�/s/�h�>�
�

�
�ƵƌŝŶŐ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�^ĞĂƐŽŶ�ŽĨ�^ƉŽƌƚ�Ͳ���ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ůĂĐƌŽƐƐĞ�ƚĞĂŵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͕�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ůĂĐƌŽƐƐĞ͘���ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŚŝĐŚ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�
ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Žƌ�ůĞĂŐƵĞ�ŐĂŵĞͿ�ĂŶĚ�ĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ůĂƐƚ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Žƌ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨͿ͘�;^ĞĞ�
�ǇůĂǁ�ϱϬϰ͘Ϳ�

�
�

ϮϯϭϬ͘�>�s�>�K&��KDW�d/d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϲ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�>ĞǀĞů�ŽĨ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘���

�
Ϯϯϭϭ͘�D�y/DhD��d,>�d/���KEd�^d^�/E�KE����z�

�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϳ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͘���

�

ϮϯϭϮ͘�^�,KK>��dd�E��E���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϴ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů��ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ��

�

Ϯϯϭϯ͘�^WKZd^D�E^,/W�
�

�
�ŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůĂĐƌŽƐƐĞ͕�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ŽŶ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ� ůĂĐƌŽƐƐĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�
ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͛�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƵŶƐƉŽƌƚƐŵĂŶůŝŬĞ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂƌŬƐ�ƚŽ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽĂĐŚ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŽů� ƐƵĐŚ� ƵŶƐƉŽƌƚƐŵĂŶůŝŬĞ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƌĞŵĂƌŬƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŚŝƐ� ƉůĂǇĞƌƐ� Žƌ� ďĞŶĐŚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ƚŚĞ� ĐŽĂĐŚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂĐĐĞƉƚ� ƚŚŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�

�

Ϯϯϭϰ͘�^hE��z�Z�^dZ/�d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϵ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͘�

Ϯϯϭϱ͘�W>�z�Z��KE�h�d� �
�

ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϰ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�WůĂǇĞƌ��ŽŶĚƵĐƚ͘�
�

Ϯϯϭϲ͘��K��,��:��d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϱ͘ϭ�ĂŶĚ�ϭϮϮϱ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ��ŽĂĐŚ��ũĞĐƚŝŽŶ͘�

EŽ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĂŶŬĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƐ�ŽĨ�DĂǇ�ϮϬ��E^t�Z͗�

tŝůů�ĐŽŶƚĞƐƚ;ƐͿ�ƉůĂǇĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ƉůĂǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐĞĞĚŝŶŐ�Žƌ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϲϵ��

�
�

Ϯϯϭϳ͘�>�E'd,�K&�'�D�^�
�

�
Ϯϯϭϳ͘ϭ�'/Z>^�>��ZK^^��Ͳ�dŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�Őŝƌů͛Ɛ�ŐĂŵĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚǁŽ�ƚǁĞŶƚǇͲĨŝǀĞ�ŵŝŶƵƚĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�

ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚĞŶ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�
�

Ϯϯϭϳ͘Ϯ��Kz^�>��ZK^^��Ͳ�dŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ďŽǇ͛Ɛ�ŐĂŵĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŽƵƌ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŝŶƵƚĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘�dŚĞƌĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚǁŽͲŵŝŶƵƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌƚŚ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�
ƉĞƌŝŽĚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚĞŶ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�

�

Ϯϯϭϴ͘�EK/^�D�<�Z^�WZK,/�/d���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϯϬ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�EŽŝƐĞŵĂŬĞƌƐ͘�

�

Ϯϯϭϵ͘�W>�zK&&^�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ�η�ƌƚŝĐůĞ�ϯϯ�;WůĂǇŽĨĨƐͿ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

�
�
�
�
�
�
�
�

�Zd/�>��ϮϰϬ�
^<//E'�

�

ϮϰϬϬ͘� ^<//E'� �
�

^ŬŝŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͘�



�
�

ϭϳϬ��

�Zd/�>��ϮϱϬ�
^K���Z�

�

ϮϱϬϬ͘�K&&/�/�>�E�d/KE�>�&���Z�d/KE��hd,�Ed/��d/KE�D�Z<� �
�

KŶůǇ�ďĂůůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂƌŬ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ďĂƐĞďĂůů͕�ďĂƐŬĞƚďĂůů͕�ĨŝĞůĚ�ŚŽĐŬĞǇ͕�ĨŽŽƚďĂůů͕�ůĂĐƌŽƐƐĞ͕�
ƐŽĐĐĞƌ͕�ƐŽĨƚďĂůů͕�ǀŽůůĞǇďĂůů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůŽ�;ZĞǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůĂĐƌŽƐƐĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘Ϳ�

�

ϮϱϬϭ͘�^K��>�Z�'/KE�>��,�DW/KE^,/W���KWd���
�

�
^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ďŽǇƐ͛�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ͛�ƐŽĐĐĞƌ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�;ĨŝǀĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐͿ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů͕�
>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ��ŝƚǇ͕�^ĂŶ��ŝĞŐŽ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶƐ͘�
;ZĞǀŝƐĞĚ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�DĂǇ�ϮϬϭϰͿ�

ϮϱϬϮ͘�Zh>�^�

�ůů�ƐŽĐĐĞƌ�ŐĂŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƵŶĚĞƌ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�
�

ϮϱϬϯ͘�^�Z/DD�'�^�
�

�
�Ŷ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ� ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ� ŝƐ� Ă� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ� ŽĨ� ƚǁŽ� ĂŶĚ� Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ� ŽĨ� ƚŚƌĞĞ� ƐĐŚŽŽůƐ� ǁŚĞƌĞ� ŶŽ� ƐĐŽƌĞ� ŝƐ� ŬĞƉƚ͕� ĨƌĞĞ�
ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŝŵĞͲŽƵƚƐ� ĂƌĞ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͕� ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ƵƌŐĞĚ� ŶŽƚ� ƚŽ� ĂƚƚĞŶĚ� ĂŶĚ� ŽĨĨŝĐŝĂůƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƉĂŝĚ͘� ;^ĞĞ�Y�Θ��� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� �ǇůĂǁ� ϮϮϬ͘ϴ� ĨŽƌ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘Ϳ��ůů�ĂůůŽǁĂďůĞ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�Ă�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚͿ͘�

�
фхϮϱϬϯ͘ϭ�^ĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚǁŽ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϳ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�

ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Žƌ�ůĞĂŐƵĞͿ͘�
�

фхϮϱϬϰ͘�dKhZE�D�Ed^�
�

�

ϮϱϬϰ͘ϭ�� dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŶŽƚŝĨǇŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚĞĂŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘�EKd�͗�dǁŽ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�^�D��dKhZE�D�Ed�ŽŶůǇ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚǁŽ�ŐĂŵĞƐ�ŝŶ�
ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͘�

�
�y��Wd/KE͗�DĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƐŽĐĐĞƌ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ŶŽŶͲƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ƉůĂǇĞĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ϭϱϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘�

�

фхϮϱϬϱ͘�^d�Zd/E'���d�^�&KZ�/Ed�Z^�,K>�^d/���KEd�^d^�
�

�
EŽ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�Žƌ�ůĞĂŐƵĞͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϳ͘�

�

ϮϱϬϲ͘�D�y/DhD�d��D��KEd�^d^�
�

�
��ƐŽĐĐĞƌ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯϴ�ŐĂŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�
ƉůĂǇŽĨĨƐ͘�

�
ϮϱϬϲ͘ϭ�&��h>dz͗��ĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŽŶĞ�ŐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�

ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�
�

ϮϱϬϲ͘Ϯ��>hDE/͗��ĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŽŶĞ��ůƵŵŶŝ�ĐŽŶƚĞƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

/Ĩ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚŽ�ƐƉůŝƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƚĞĂŵ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƐŝŶŐůĞ�
ŐĂŵĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂůůŽǁĂďůĞ�Ϯϴ͘�

�E^t�Z͗�

�ĂŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĞŶƚĞƌ�ƚǁŽ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�;ŝ͘Ğ͘�ǀĂƌƐŝƚǇ�͞�͟�ĂŶĚ�ǀĂƌƐŝƚǇ�͞�͟Ϳ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϳϭ�
�

�

фхϮϱϬϳ͘��E��K&��KDW�d/d/KE�
�

�ůů�ůĞĂŐƵĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ĞŶĚ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�DĂǇ�ϲ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ƵŶƚŝů�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�DĂǇ�ϴ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲ�ůĞĂŐƵĞ�
ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

�

ϮϱϬϴ͘�^hDD�Zd/D��Zh>�^ͬ^hDD�Z������W�Z/K�ͬ^WKZd^���DW^�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϯ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŵŵĞƌƚŝŵĞ�ZƵůĞƐͬ�^ƵŵŵĞƌ��ĞĂĚ�WĞƌŝŽĚͬ�^ƉŽƌƚƐ��ĂŵƉƐ�

�

ϮϱϬϵ͘�Khd^/����KDW�d/d/KE��z��E�/E�/s/�h�>�
�

�
�ƵƌŝŶŐ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�^ĞĂƐŽŶ�ŽĨ�^ƉŽƌƚ�Ͳ���ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐŽĐĐĞƌ�ƚĞĂŵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͕�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚĞĂŵ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ƐŽĐĐĞƌ͘� ��ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�;ƐĞĞ��ǇůĂǁ�ϱϬϰͿ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŚŝĐŚ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�;ŶŽŶͲ�
ůĞĂŐƵĞ͕� ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�Žƌ� ůĞĂŐƵĞ�ŐĂŵĞͿ�ĂŶĚ�ĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ� ůĂƐƚ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ� ;ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�Žƌ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�
ƉůĂǇŽĨĨͿ͘�

�

ϮϱϭϬ͘�>�s�>�K&��KDW�d/d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϲ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�>ĞǀĞů�ŽĨ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘���

�

Ϯϱϭϭ͘�D�y/DhD��d,>�d/���KEd�^d^�/E�KE����z�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϳ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͘���
�

�

ϮϱϭϮ͘�^�,KK>��dd�E��E���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϴ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů��ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ��

�

Ϯϱϭϯ͘�^W��/�>�Zh>�^�&KZ�^K���Z�
�

�
Ϯϱϭϯ͘ϭ�dŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ŐĂŵĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚǁŽ�ĞƋƵĂů�ϰϬͲŵŝŶƵƚĞ�ŚĂůǀĞƐ͘�dŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ũƵŶŝŽƌ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨƌŽƐŚͲƐŽƉŚ�ŐĂŵĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚǁŽ�

ĞƋƵĂů�ϯϱͲŵŝŶƵƚĞ�ŚĂůǀĞƐ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ƚŝĞ�ŐĂŵĞ͕�ƚǁŽ�ĞǆƚƌĂ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƚĞŶ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĞĂĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ͕�ďǇ�ůĞĂŐƵĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ůĞĂŐƵĞ�ŐĂŵĞƐ͕�Žƌ�ďǇ�ŵƵƚƵĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ŝŶ�ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�ŐĂŵĞƐ͘���ƚŝĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ůĂƚƚĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĞŶ�ƐƚĂŶĚƐ�ĂƐ�ŽĨĨŝĐŝĂů͘�

�
Ϯϱϭϯ͘Ϯ���ƉůĂǇĞƌ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�ƌĞĚ�ĐĂƌĚ�Žƌ�ƚǁŽ�ǇĞůůŽǁ�ĐĂƌĚƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŐĂŵĞ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ƉůĂǇŽĨĨͿ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƉůĂǇ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ŶĞǆƚ�ŐĂŵĞ�ƉůĂǇĞĚ�Žƌ�ďĞ�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͘�;^ĞĞ�ZƵůĞ�ϭϮϮϰͿ�
�

Ϯϱϭϯ͘ϯ���ƉůĂǇĞƌ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�ǇĞůůŽǁ�ĐĂƌĚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ŐĂŵĞ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕� ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ƉůĂǇŽĨĨͿ�ŵƵƐƚ� ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞĚ�ĨŽƌ͘�dŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ŵĂǇ�ƌĞͲĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ůĞŐĂů�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘�

�
Ϯϱϭϯ͘ϰ�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŐĂŵĞ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ƉůĂǇŽĨĨͿ�ĞĂĐŚ�ĐŽĂĐŚ�ŵƵƐƚ�ƐƵďŵŝƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ůŝŶĞͲƵƉ�ĐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞĞ�ĂŶĚ�

ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ĐŽĂĐŚ͘�
�

Ϯϱϭϯ͘ϱ��ŶǇ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐŽĐĐĞƌ�ƚĞĂŵ�;ďŽǇƐ͛�Žƌ�ŐŝƌůƐ͕͛�sĂƌƐŝƚǇ�Žƌ�EŽŶͲsĂƌƐŝƚǇͿ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ŝƚƐ�ĨŽƵƌƚŚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƌĞĚ�ĐĂƌĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͕�ǁŝůů�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďĞ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ůŽƐĞ�ĨŽƵƌ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƐĞĂƐŽŶ͘�

�
/Ĩ�Ă�ďŽǇƐ͛�Žƌ�ŐŝƌůƐ͛�ƐŽĐĐĞƌ�ƚĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŶ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ƌĞĚ�ĐĂƌĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�
ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ͗�

�
sĂƌƐŝƚǇ�ƚĞĂŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�WůĂǇŽĨĨƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�

�
KZ�

�
EŽŶͲsĂƌƐŝƚǇ�ƚĞĂŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂŐƵĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽŶůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ƐĞĂƐŽŶ͘�

�
/Ĩ�Ă�ƚĞĂŵ�ǁŚŽƐĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝƐ�͞ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ͟�ƚŚĞŶ�ǀŝŽůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ĐĂƌĚ�ƉŽůŝĐǇ�;ĂŐĂŝŶͿ͕�ƚŚĂƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�

EŽ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĂŶŬĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƐ�ŽĨ�DĂǇ�ϲ͘��E^t�Z͗�

tŝůů�ĐŽŶƚĞƐƚ;ƐͿ�ƉůĂǇĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ƉůĂǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐĞĞĚŝŶŐ�Žƌ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϳϮ�
�

ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƐĞĂƐŽŶ͘�
�

�
EŽƚĞ͗��ůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ĂƉƉůǇ�;ŝ͘Ğ͘�ϭƐƚ�ƌĞĚ�ĐĂƌĚ�Ͳ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�Ɛŝƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƚĞĂŵ͕�ϮŶĚ�ƌĞĚ�ĐĂƌĚ�Ͳ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵƵƐƚ�Ɛŝƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁŽ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͕�ĞƚĐ͘�ƐĞĞ��ǇůĂǁ�
ϭϮϮϰͿ�

�
hƉŽŶ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
ƚŽ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�ƐƚĂƚƵƐ͘�

�
�

Ϯϱϭϰ͘��KhEd/E'���'�D��
�

�
��ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĐĂůůĞĚ�ŐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŝĞ�ƐĐŽƌĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ĂƐ�Ъ�ŐĂŵĞ�ǁŽŶ�ĂŶĚ�Ъ�ŐĂŵĞ�ůŽƐƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ͘�dŚŝƐ�ƌƵůĞ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ�
ůĞĂŐƵĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ǁĂŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ͘�

�
EKd�͗��ůů�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽǀĞƌƚŝŵĞ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽƚĂůƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ǁŚĞƌĞ�Ă�
ƚŝĞďƌĞĂŬĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�ŬŝĐŬƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞŶĂůƚǇͲŬŝĐŬ�ůŝŶĞ�Žƌ�ƐƉŽƚ�ŽĐĐƵƌƐ͕�ŶŽ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ʹ �ŐŽĂůƐ�Žƌ�ƐĂǀĞƐ�ʹ �ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚĞĂŵ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽƚĂůƐ͘�

�
�ůů�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŝĞďƌĞĂŬĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�ŬŝĐŬƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞŶĂůƚǇͲŬŝĐŬ�ůŝŶĞ�Žƌ�ƐƉŽƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ĂƐ�ƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ŽǀĞƌĂůů�
ƌĞĐŽƌĚ͘�dŚĞ�ƐĐŽƌĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚŝĞ͘�

�
dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ�Ă�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ͘�dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ůĞĂŐƵĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉŽŝŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ͘�
�

�

Ϯϱϭϱ͘�^hE��z�Z�^dZ/�d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϵ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͘�

�
�

Ϯϱϭϲ͘�W>�z�Z��KE�h�d� �
�

ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϰ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�WůĂǇĞƌ��ŽŶĚƵĐƚ͘�
�
Ϯϱϭϳ͘��K��,��:��d/KE� �
�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϱ͘ϭ�ĂŶĚ�ϭϮϮϱ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ��ŽĂĐŚ��ũĞĐƚŝŽŶ͘�

�
�

Ϯϱϭϴ͘�EK/^�D�<�Z^�WZK,/�/d���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϯϬ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�EŽŝƐĞŵĂŬĞƌƐ͘�

�

Ϯϱϭϵ͘�W>�zK&&^�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϯ�;WůĂǇŽĨĨƐͿ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�;^ƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďƵůůĞƚŝŶƐ͘Ϳ�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



�
�

ϭϳϯ��

�Zd/�>��ϮϲϬ�
^K&d��>>�

�

ϮϲϬϬ͘�>�E'd,�K&�'�D�^� �
�

�/&�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�:ƵŶŝŽƌ�sĂƌƐŝƚǇ�ƐŽĨƚďĂůů�ŐĂŵĞƐ�ƚŽ�ƐĞǀĞŶ�ŝŶŶŝŶŐƐ�Žƌ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�Ϯ�ŚŽƵƌƐ͕�ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ�ŽĐĐƵƌƐ�ĨŝƌƐƚ͘�EŽ�ŶĞǁ�ŝŶŶŝŶŐ�
ƐŚĂůů�ďĞŐŝŶ�ĂĨƚĞƌ�Ϯ�ŚŽƵƌƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘�

�
ϮϲϬϬ͘ϭ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�>ĞĂŐƵĞƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ĞŝƚŚĞƌ�Žƌ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǁŽ�ƌƵůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͗�

�
KWd/KE�/�Ͳ�͞s�Z^/dz��E�ͬKZ�>Kt�Z�>�s�>�'�D�^�ƐŚĂůů�ĞŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ĨŝǀĞ�ŝŶŶŝŶŐƐ�ŽĨ�Ă�ƐĞǀĞŶͲŝŶŶŝŶŐ�ŐĂŵĞ�ǁŚĞŶ�Ă�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ďĞŚŝŶĚ�ďǇ�
ϭϬ�ƌƵŶƐ͘͟�

�
KWd/KE�//�Ͳ�͞:hE/KZ�s�Z^/dz�ŐĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞǀĞŶ�ŝŶŶŝŶŐƐ�Žƌ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ͘�EŽ�ŶĞǁ�ŝŶŶŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞŐŝŶ�ĂĨƚĞƌ�
ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘͟�

�
EKd�͗�>ĞĂŐƵĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŝƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ďĞĨŽƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ůĞĂŐƵĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�&Žƌ�ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�ŐĂŵĞƐ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌƵůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďǇ�ƉƌŝŽƌ�ŵƵƚƵĂů�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�

�

ϮϲϬϭ͘�K&&/�/�>�E�d/KE�>�&���Z�d/KE��hd,�Ed/��d/KE�D�Z<�
�

�
KŶůǇ�ďĂůůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂƌŬ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ďĂƐĞďĂůů͕�ďĂƐŬĞƚďĂůů͕�ĨŝĞůĚ�ŚŽĐŬĞǇ͕�ĨŽŽƚďĂůů͕�ůĂĐƌŽƐƐĞ͕�
ƐŽĐĐĞƌ͕�ƐŽĨƚďĂůů͕�ǀŽůůĞǇďĂůů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůŽ�;ZĞǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůĂĐƌŽƐƐĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘Ϳ�

�
EKd�͗��ůů�ƐŽĨƚďĂůů�ďĂƚƐ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ��ŵĂƚĞƵƌ�^ŽĨƚďĂůů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;�^�Ϳ�ďĂƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�;E&,^�^ŽĨƚďĂůů�ZƵůĞ�ϭͲϱͲϭĚͿ͘�WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ZƵůĞďŽŽŬ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ͘�

�

ϮϲϬϮ͘�WZKd��d/s���Yh/WD�Ed�
�

�
/ƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂĚƵůƚ�ďĂƐĞ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ǁĞĂƌ�Ă�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ŚĞůŵĞƚ͘�WůĂǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƵŶƚŝů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ�ŝƐ�ŵĞƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚĞůŵĞƚ�ŵĞĞƚ�EK�^���ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�
EKd�͗�E&,^�ƌƵůĞƐ�ŐŽǀĞƌŶ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ďǇ�Ă�ƉůĂǇĞƌͬƐƚƵĚĞŶƚ͘�;�ƉƉƌŽǀĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ��

фхϮϲϬϯ͘�Z�'/KE�>��,�DW/KE^,/W^�

��ZĞŐŝŽŶĂů��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͘�dŚĞ��/&�^ĞĞĚŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶĂů�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘��
;�ƉƉƌŽǀĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�
ηϮϲϬϰ͘�Zh>�^�
�
�ůů�ƐŽĨƚďĂůů�ŐĂŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƵŶĚĞƌ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͘�

�

ηϮϲϬϱ͘�^�Z/DD�'�^�
�

�
�Ŷ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ� ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ� ŝƐ� Ă� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ� ŽĨ� ƚǁŽ� ĂŶĚ� Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ� ŽĨ� ƚŚƌĞĞ� ƐĐŚŽŽůƐ� ǁŚĞƌĞ� ŶŽ� ƐĐŽƌĞ� ŝƐ� ŬĞƉƚ͕� ĨƌĞĞ�
ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŝŵĞ�ŽƵƚƐ� ĂƌĞ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͕� ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ� ĂƌĞ�ƵƌŐĞĚ�ŶŽƚ� ƚŽ� ĂƚƚĞŶĚ͕� ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƉĂŝĚ͘� ;^ĞĞ�Y�Θ��� ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ǇůĂǁ�ϮϮϬ͘ϴ� ĨŽƌ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘Ϳ�

�
ηϮϲϬϰ͘ϭ�^ĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ŽŶĞ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ϭϵ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�

ĨŝƌƐƚ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�Žƌ�ůĞĂŐƵĞͿ͘�
�

ηϮϲϬϲ͘�dKhZE�D�Ed^�
�

�
��ƚĞĂŵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͘�

�
ηϮϲϬϲ͘ϭ�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�Ă�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚǁŽ�ŐĂŵĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

�

/Ĩ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚŽ�ƐƉůŝƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƚĞĂŵ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ŽŶĞ�
ĂůůŽƚƚĞĚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ĞŶƚĞƌĞĚ͘�/Ĩ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĞŶƚĞƌƐ�Ă�ǀĂƌƐŝƚǇ�͞�͟�ĂŶĚ�Ă�ǀĂƌƐŝƚǇ�͞�͟�ƚĞĂŵ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�
;ϮͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘�

�E^t�Z͗�

�ĂŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĞŶƚĞƌ�ƚǁŽ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�;ŝ͘Ğ͘�ǀĂƌƐŝƚǇ�͞�͟�ĂŶĚ�ǀĂƌƐŝƚǇ�͞�͟Ϳ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϳϰ��

ηϮϲϬϲ͘Ϯ��ůů�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĞĂŵƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ͕�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ϱ�ŐĂŵĞƐ�ǁŚŝůĞ�Ɛƚŝůů�ĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĂƐ�Ϯ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�;^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϳ�ĨŽƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƉĞƌ�ĚĂǇͿ�

�
ηϮϲϬϲ͘ϯ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŶŽƚŝĨǇŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚĞĂŵƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘�
EKd�͗�dǁŽ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^�D��dKhZE�D�Ed�ŽŶůǇ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚǁŽ�ŐĂŵĞƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�;^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϲͿ͘�

�

фхϮϲϬϳ͘�^d�Zd/E'���d�^�&KZ�/Ed�Z^�,K>�^d/���KEd�^d^�
�

�
EŽ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Žƌ�ůĞĂŐƵĞͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ϭϵ͘�

�

ηϮϲϬϴ͘�D�y/DhD�d��D��KEd�^d^�
�

�
��ƐŽĨƚďĂůů�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ŐĂŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ďƵƚ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�
ƉůĂǇŽĨĨƐ͘�

�
ηϮϲϬϴ͘ϭ�&��h>dz͗��ĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŽŶĞ�ŐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�

ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�
�

ηϮϲϬϴ͘Ϯ��>hDE/͗��ĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŽŶĞ��ůƵŵŶŝ�ĐŽŶƚĞƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�
�

ηϮϲϬϵ͘��Kh�>�,����Z��KE��Wd�
�

�
��ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ƐĞůĞĐƚ�ĂŶǇ�ƚǁŽ�ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ĞĂĐŚ�ĂƐ�Ă�ĚŽƵďůĞŚĞĂĚĞƌ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚŽƵďůĞŚĞĂĚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽƵŶƚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬ�ĂůůŽǁĂďůĞ�
ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

�
ηϮϲϬϵ͘ϭ��ŽƚŚ�ŐĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽƵďůĞŚĞĂĚĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚǁŽ�ƐĐŚŽŽůƐ͘��

ηϮϲϬϵ͘Ϯ�dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĂŵĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�

EKd�͗�/Ĩ�ƐĐŚŽŽů�ƉůĂǇƐ�Ă�ůĞĂŐƵĞ�ĚŽƵďůĞŚĞĂĚĞƌ�ĐŽŶƚĞƐƚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ĐŽƵŶƚ�ĂƐ�Ϯ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�
�

�

фхϮϲϭϬ͘��E��K&��KDW�d/d/KE� �
�

�ůů�ůĞĂŐƵĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ĞŶĚ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�DĂǇ�Ϯϳ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ƵŶƚŝů�DĂǇ�Ϯϵ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�
�

�

ηϮϲϭϭ͘�^hDD�Zd/D��Zh>�^ͬ^hDD�Z������W�Z/K�ͬ^WKZd^���DW^�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϯ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŵŵĞƌƚŝŵĞ�ZƵůĞƐͬ�^ƵŵŵĞƌ��ĞĂĚ�WĞƌŝŽĚͬ�^ƉŽƌƚƐ��ĂŵƉƐ�

�

ηϮϲϭϮ͘�Khd^/����KDW�d/d/KE��z��E�/E�/s/�h�>�
�

�
�ƵƌŝŶŐ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�̂ ĞĂƐŽŶ�ŽĨ�^ƉŽƌƚ�Ͳ���ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐŽĨƚďĂůů�ƚĞĂŵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͕�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚĞĂŵ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ƐŽĨƚďĂůů͘���ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�;^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϱϬϰͿ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŚŝĐŚ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Žƌ�ůĞĂŐƵĞ�ŐĂŵĞͿ�ĂŶĚ�ĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ůĂƐƚ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨͿ͘�

�

ηϮϲϭϯ͘�>�s�>�K&��KDW�d/d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϲ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�>ĞǀĞů�ŽĨ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘���

�

ηϮϲϭϰ͘�D�y/DhD��d,>�d/���KEd�^d^�/E�KE����z�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϳ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͘���

zĞƐ͕�ǁŝƚŚ��/&Ͳ^^�ŽĨĨŝĐĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞĂĐŚ�ĚŽƵďůĞŚĞĂĚĞƌ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ƚǁŽ�ǁŽƵůĚ�ĐŽƵŶƚ�ĂƐ�ƐŝŶŐůĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ǇŽƵƌ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ϮϬ�ŝŶ�Ă�ƐĞĂƐŽŶ͘�

�E^t�Z͗�

DĂǇ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ƉůĂǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ĚŽƵďůĞŚĞĂĚĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƐĞĂƐŽŶ͍�Yh�^d/KE͗�

EŽ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĂŶŬĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƐ�ŽĨ�DĂǇ�Ϯϳ͘��E^t�Z͗�

tŝůů�ĐŽŶƚĞƐƚ;ƐͿ�ƉůĂǇĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ƉůĂǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽƵƌ�ƐĞĞĚŝŶŐ�Žƌ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϳϱ��

�
�

ηϮϲϭϱ͘�^�,KK>��dd�E��E���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϴ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů��ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͘�

�

ηϮϲϭϲ͘�^K&d��>>Ͳ��^���>>�^>KtͲW/d�,��/^d/E�d/KE^�
�

�
dŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ƐŽĨƚďĂůů�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ďĂƐĞďĂůů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ďǇ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ƐŽĨƚďĂůů�ƉůĂǇĞƌ�ŽŶ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ďĂƐĞďĂůů�
ƚĞĂŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛�ƐŽĨƚďĂůů�ƐĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ͘�^ůŽǁͲƉŝƚĐŚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽĨƚďĂůů͘�

�

ηϮϲϭϳ͘�E/',d�^K&d��>>�'�D��d/D��>/D/d�
�

�
/Ŷ�ĂŶǇ�ŶŝŐŚƚ�ƐŽĨƚďĂůů�ŐĂŵĞ͕�ŶŽ�ŝŶŶŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĂĨƚĞƌ�ϭϭ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͕͘�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ĨŝŶĂůƐ͘�

�

ηϮϲϭϴ͘��KhEd/E'���d/��'�D��
�

�
��ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĐĂůůĞĚ�ŐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŝĞ�ƐĐŽƌĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ĂƐ�Ъ�ŐĂŵĞ�ǁŽŶ�ĂŶĚ�Ъ�ŐĂŵĞ�ůŽƐƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ͘�dŚŝƐ�ƌƵůĞ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ�
ůĞĂŐƵĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ǁĂŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ͘�

�

ηϮϲϭϵ͘�^hE��z�Z�^dZ/�d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϵ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͘�
�

�

ηϮϲϮϬ͘�W>�z�Z��KE�h�d�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϰ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�WůĂǇĞƌ��ŽŶĚƵĐƚ͘�

�
�

ηϮϲϮϭ͘��K��,��:��d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϱ͘ϭ�ĂŶĚ�ϭϮϮϱ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ��ŽĂĐŚ��ũĞĐƚŝŽŶ͘�

�

ηϮϲϮϮ͘�EK/^�D�<�Z^�WZK,/�/d���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϯϬ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�EŽŝƐĞŵĂŬĞƌƐ͘�

�

ηϮϲϮϯ͘�W>�zK&&^�
�

ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϯ�;WůĂǇŽĨĨƐͿ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�;^ƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďƵůůĞƚŝŶƐ͘Ϳ�

ηϮϲϮϯ͘ϭ�dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƐŽĨƚďĂůů�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�&Žƌ�ĂŶǇ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŶƚĞƐƚ͕�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŵĂǇ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐŽŶƚĞƐƚ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĨŝĞůĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĨŝĞůĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ��/&�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�

�
ηϮϲϮϯ͘Ϯ�dĞĂŵƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚďĂůů�ƉůĂǇŽĨĨƐ�ǁŝůů�EKd�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ďĂƚƚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�Ă�ƉůĂǇŽĨĨ�ŐĂŵĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�Žƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�;^ĞĞ�ƉůĂǇŽĨĨ�ďƵůůĞƚŝŶ�ĨŽƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ďĂƚƚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘Ϳ�



�
�

ϭϳϲ��

�
�Zd/�>��ϮϳϬ�

^t/DD/E'��E���/s/E'�
�

ϮϳϬϬ͘�^d�d���,�DW/KE^,/W^�
�

�
^ƚĂƚĞ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝŶŐ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͘�
EKd�͗�&Žƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐƵůƚ�ƚŚĞ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďůƵĞ�ƉĂŐĞƐ͘�
;�ƉƉƌŽǀĞĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�

ϮϳϬϭ͘�Zh>�^�
�

�
�ůů�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�

�

фхϮϳϬϮ͘�^d�Zd/E'���d�^�&KZ�/Ed�Z^�,K>�^d/���KEd�^d^�
�

�
EŽ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ŵĞĞƚƐ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů͕�Žƌ�ůĞĂŐƵĞͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ϭϯ͘�

�

ϮϳϬϯ͘�D�y/DhD�d��D��KEd�^d^�
�

�
��ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϰ�ŵĞĞƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚƵĂů͕�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ�ŵĞĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂůƐ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂůƐ�Ă�ƚĞĂŵ�ŵĂǇ�ĞŶƚĞƌ�;ŶŽƚ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ϭϰ�ŵĞĞƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶͿ͘�dŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�DĞĞƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ůŝŵŝƚƐ͘�

�

фхϮϳϬϰ͘��E��K&��KDW�d/d/KE�
�

�
�ůů�ůĞĂŐƵĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ĞŶĚ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�&ƌŝĚĂǇ͕�DĂǇ�Ϯϭ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ƵŶƚŝů�DĂǇ�ϮϮ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�EKd�͗�
^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�DĂǇ�ϮϮ͕�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŵĂǇ�EKd�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ��/&Ͳ^^�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ͘�

�

ϮϳϬϱ͘�^hDD�Zd/D��Zh>�^ͬ^hDD�Z������W�Z/K�ͬ^WKZd^���DW^�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϯ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŵŵĞƌƚŝŵĞ�ZƵůĞƐͬ�^ƵŵŵĞƌ��ĞĂĚ�WĞƌŝŽĚͬ�^ƉŽƌƚƐ��ĂŵƉƐ�

�
ϮϳϬϲ͘�Khd^/����KDW�d/d/KE��z��E�/E�/s/�h�>�

�

�
ϮϳϬϲ͘ϭ�ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϲϬ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�

�
ϮϳϬϲ͘Ϯ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͕�;ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ĨŽƌ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘Ϳ�ďǇ�ŐŝĨƚĞĚ�

ƐǁŝŵŵĞƌƐ� ƚƌĂǀĞůŝŶŐ� ƚŽ� Ă� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝƐ� ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĂƚŚůĞƚĞƐ�ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ƉĞƚŝƚŝŽŶĞĚ� ŝŶ� ĂĚǀĂŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� �/&�
^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�

�
ϮϳϬϲ͘ϯ���ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ƚĞĂŵ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͕�ŵĂǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůŽ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�

ϮϳϬϲ͘ϰ�,ŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝǀĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĚŝǀŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ĂƐ�ƵŶĂƚƚĂĐŚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�
�

ϮϳϬϳ͘�>�s�>�K&��KDW�d/d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϲ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�>ĞǀĞů�ŽĨ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘���

�

ϮϳϬϴ͘�D�y/DhD��d,>�d/���KEd�^d^�/E�KE����z�
�

�
EŽ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞĞƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ͘�

�

ϮϳϬϵ͘�^�,KK>��dd�E��E���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϴ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů��ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ��
�
�

Yh�^d/KE͗� tŝůů�ĐŽŶƚĞƐƚ;ƐͿ�ƉůĂǇĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ƉůĂǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐĞĞĚŝŶŐ�Žƌ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ͍�

�E^t�Z͗� EŽ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĂŶŬĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƐ�ŽĨ�DĂǇ�Ϯϭ͘�



�
�

ϭϳϳ��

�
�

�

ϮϳϭϬ͘�^W��/�>�Zh>�^�&KZ�^t/DD/E'�
�

�
ϮϳϭϬ͘ϭ� �^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨŝĞůĚ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƵŶƚŝů�ĞŶƚĞƌŝŶŐ��/&�

^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�
�

ϮϳϭϬ͘Ϯ�� tŚĞŶ�Ă�ŵĞĞƚ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�Ă�ƉŽŽů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŵĂƌŬĞĚ͕�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĨƵƌŶŝƐŚ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŵĂƌŬĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůĞŐĂů�ŝŶ�Ăůů��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ɛǁŝŵ�ŵĞĞƚƐ͘�

�
ϮϳϭϬ͘ϯ� �/Ŷ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ɛǁŝŵ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĚŝǀŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĞǀĞŶƚ͕�ďƵƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐĐŽƌĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ĚŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�Ɛƚŝůů�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�ǀĂƌƐŝƚǇ͕�ũƵŶŝŽƌ�ǀĂƌƐŝƚǇ͕�Žƌ�ĨƌŽƐŚͲƐŽƉŚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƚŽƚĂů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ĨŽƵƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘�

�
ϮϳϭϬ͘ϰ� �tŚĞŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�Ă�ůĞĂŐƵĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĚŝǀŝŶŐ͕�ŵĞĞƚƐ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĞĂŐƵĞ�ǁŚĞƌĞ�ĚŝǀŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�

ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕�ĚŝǀŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆŚŝďŝƚŝŽŶ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐĐŽƌĞĚ͘�
�

ϮϳϭϬ͘ϱ������/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŽŶůǇ�ŝŶ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�
�
�

EKd�͗�� tŚĞŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ŝƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ�ϴ� ůĂŶĞƐ�Žƌ�ŵŽƌĞ� ;ŽƉĞŶ� ůĂŶĞƐ�ĐŽƵŶƚ� ƚŽǁĂƌĚ� ƚŚĞ�ϴͿ͕�Ϯ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ǁŝůů�ďĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ��/&� ƚŝŵĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�/Ĩ�Ϯ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͕�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ϲ�ůĂŶĞƐ�;ŽƉĞŶ�ůĂŶĞƐ�
ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ϲͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚĞƌ͘�

�
�

Ϯϳϭϭ͘�KZ��Z�K&��s�Ed^�
�

�
ϮϬϬͲǇĂƌĚ�DĞĚůĞǇ�ZĞůĂǇ� ϭϬϬͲǇĂƌĚ�&ƌĞĞƐƚǇůĞ�
ϮϬϬͲǇĂƌĚ�&ƌĞĞƐƚǇůĞ� ϱϬϬͲǇĂƌĚ�&ƌĞĞƐƚǇůĞ�
ϮϬϬͲǇĂƌĚ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�DĞĚůĞǇ� ϮϬϬͲǇĂƌĚ�&ƌĞĞƐƚǇůĞ�ZĞůĂǇ�
ϱϬͲǇĂƌĚ�&ƌĞĞƐƚǇůĞ� ϭϬϬͲǇĂƌĚ��ĂĐŬƐƚƌŽŬĞ�
�ŝǀŝŶŐ� ϭϬϬͲǇĂƌĚ��ƌĞĂƐƚƐƚƌŽŬĞ�
ϭϬϬͲǇĂƌĚ��ƵƚƚĞƌĨůǇ� ϰϬϬͲǇĂƌĚ�&ƌĞĞƐƚǇůĞ�ZĞůĂǇ�

�
EKd�͗��Ǉ�ůĞĂŐƵĞ�ŽƉƚŝŽŶ͕�Ɛǁŝŵ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŚŽƌƚĞŶĞĚ͘�

�

ϮϳϭϮ͘�^hE��z�Z�^dZ/�d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϵ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͘�

�
Ϯϳϭϯ͘�W>�z�Z��KE�h�d�

�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϰ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�WůĂǇĞƌ��ŽŶĚƵĐƚ͘�

�

Ϯϳϭϰ͘��K��,��:��d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϱ͘ϭ�ĂŶĚ�ϭϮϮϱ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ��ŽĂĐŚ��ũĞĐƚŝŽŶ͘�

�

Ϯϳϭϱ͘�EK/^�D�<�Z^�WZK,/�/d���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϯϬ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�EŽŝƐĞŵĂŬĞƌƐ͘�

/ŶŝƚŝĂůůǇ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽŶĚƵĐƚƐ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ƋƵĂůŝĨǇ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽĨĨĞƌ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŵƵƐƚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ƚŝŵĞƐ�ĨŽƌ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉƌĞůŝŵƐ͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ƚŝŵĞƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĞƚ�ŝŶ�Ă��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů͘�

�E^t�Z͗�

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉƌĞůŝŵƐ�ǁŚŽ�ĂƚƚĞŶĚƐ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǁŚŝĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽĨĨĞƌ�
ƐǁŝŵŵŝŶŐ͍�

Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϳϴ��

�

Ϯϳϭϲ͘�W>�zK&&^�
�

�
dŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�^ǁŝŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ��ŝǀŝŶŐ�ŵĞĞƚƐ�ĨŽƌ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ůĞǀĞů�ŽŶůǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
^ĞĐƚŝŽŶ��ŽƵŶĐŝů͘�

�
Ϯϳϭϲ͘ϭ�ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϯ�;WůĂǇŽĨĨƐͿ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�;^ƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƉůĂǇŽĨĨ�

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďƵůůĞƚŝŶƐ͘Ϳ�



�
�

ϭϳϵ��

�
�Zd/�>��ϮϴϬ��

d�EE/^�
�

ϮϴϬϬ͘�Z�'/KE�>�d�EE/^�d��D��,�DW/KE^,/W^� �
�

��ƌĞŐŝŽŶĂů�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ƚĞĂŵ�ƚĞŶŶŝƐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͘�
;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϭϵϵϴ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϭ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�

ϮϴϬϭ͘�Zh>�^�
�

�
�ůů�ƚĞŶŶŝƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�dĞŶŶŝƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�dĞŶŶŝƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͛Ɛ�͞�ŽĚĞ�ŽĨ��ƚŚŝĐƐ͟�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͘�

�

фхϮϴϬϮ͘�^�Z/DD�'�^�Ͳ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�^ƚĂƚĞ��/&��ǇůĂǁ�ϭϮϬϲ͘��ĂŶĚ�ϭϮϬϲ͘��;WĂŐĞ�ϭϯϮͿ�
�

�
ϮϴϬϮ͘ϭ�^�Z/DD�'�^͗�/Ŷ�ƚŚĞ��/&Ͳ^^�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ�ŝŶ�ƚĞŶŶŝƐ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚĞƌĞ�

ŶŽ� ƐĐŽƌĞ� ŝƐ� ŬĞƉƚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ� ĐĂŶ�ďĞ� ƐǁŝƚĐŚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŝŶŐůĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽƵďůĞƐ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚĞƐ͘� ;^ĞĞ�Y�Θ���
ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ǇůĂǁ�ϮϮϬ͘ϴ�ĨŽƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘Ϳ�

�
ϮϴϬϮ͘Ϯ�^ĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚǁŽ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϮ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚ�ϭ�

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚͿ͘�
�

фхϮϴϬϯ͘�^d�Zd/E'���d�^�&KZ�/Ed�Z^�,K>�^d/���KEd�^d^�
�

�
фх'ŝƌůƐ�dĞĂŵƐ�Ͳ�EŽ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ŵĂƚĐŚĞƐ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Žƌ�ůĞĂŐƵĞͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϮ͘�

�
фх�ŽǇƐ�dĞĂŵƐ�Ͳ�EŽ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ŵĂƚĐŚĞƐ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Žƌ�ůĞĂŐƵĞͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ϭ͘�

�

ϮϴϬϰ͘�D�y/DhD�d��D��KEd�^d^�Ͳ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�^ƚĂƚĞ��/&��ǇůĂǁ�ϭϮϬϲ͘��;WĂŐĞ�ϭϯϮͿ�
�

�
��ƚĞŶŶŝƐ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯϰ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘��dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ��/&�WůĂǇŽĨĨ�ŵĂƚĐŚĞƐ͘�
dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ;ŵĂƚĐŚĞƐͿ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵĂƚ�t/>>�ĐŽƵŶƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�Ϯϰ�ŵĂƚĐŚ�ůŝŵŝƚ͘�

�

фхϮϴϬϱ͘��E��K&��KDW�d/d/KE�
�

�
�ůů�ůĞĂŐƵĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ĞŶĚ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�&ƌŝĚĂǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĚĂƚĞ͘�&Žƌ�ŐŝƌůƐ�DĂǇ�ϳ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ďŽǇƐ�DĂǇ�ϭϰ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�
ĐŽŵƉĞƚĞ�ƵŶƚŝů�̂ ĂƚƵƌĚĂǇ�ŝŶ�ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ƚĞĂŵƐ�DĂǇ�ϴ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ�ƚĞĂŵƐ�DĂǇ�ϭϱ͘�'ŝƌůƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞŶƚƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚƵĞ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ͕�
DĂǇ�ϭϰ͕�Ăƚ�ϭϮ͗ϬϬ�ŶŽŽŶ͘�ĂŶĚ�ďŽǇƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞŶƚƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚƵĞ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ͕�DĂǇ�Ϯϭ͕�Ăƚ�ϭϮ͗ϬϬ�ŶŽŽŶ͘�

�

�

ϮϴϬϲ͘�^hDD�Zd/D��Zh>�^ͬ^hDD�Z������W�Z/K�ͬ^WKZd^���DW^�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϯ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŵŵĞƌƚŝŵĞ�ZƵůĞƐͬ�^ƵŵŵĞƌ��ĞĂĚ�WĞƌŝŽĚͬ�^ƉŽƌƚƐ��ĂŵƉƐ�

�

ϮϴϬϳ͘�Khd^/����KDW�d/d/KE��z��E�/E�/s/�h�>�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϲϬ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�

�

ϮϴϬϴ͘�>�s�>�K&��KDW�d/d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϲ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�>ĞǀĞů�ŽĨ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘���

�

ϮϴϬϵ͘�D�y/DhD��KEd�^d^�/E�KE����z�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϳ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͘���

�
�
�

EŽ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĂŶŬĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƐ�ŽĨ�
DĂǇ�ϳ�ĨŽƌ�ŐŝƌůƐ�ĂŶĚ�DĂǇ�ϭϰ�ĨŽƌ�ďŽǇƐ͘�

�E^t�Z͗�

tŝůů�ĐŽŶƚĞƐƚ;ƐͿ�ƉůĂǇĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ƉůĂǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐĞĞĚŝŶŐ�Žƌ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϴϬ��

�

ϮϴϭϬ͘�^�,KK>��dd�E��E���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϴ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů��ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ��

�

Ϯϴϭϭ͘�^hE��z�Z�^dZ/�d/KE �
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϵ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͘�

�
ϮϴϭϮ͘�W>�z�Z��KE�h�d� �

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϰ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�WůĂǇĞƌ��ŽŶĚƵĐƚ͘�

�
�

Ϯϴϭϯ͘��K��,��:��d/KE �
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϱ͘ϭ�ĂŶĚ�ϭϮϮϱ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ��ŽĂĐŚ��ũĞĐƚŝŽŶ͘�

�

Ϯϴϭϰ͘�EK/^�D�<�Z^�WZK,/�/d���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϯϬ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�EŽŝƐĞŵĂŬĞƌƐ͘�

�

Ϯϴϭϱ͘�W>�zK&&^�
�

ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϯ�;WůĂǇŽĨĨƐͿ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�;^ƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďƵůůĞƚŝŶƐ͘Ϳ�

ηϮϴϭϱ͘ϭ��ŽǇƐ�ĂŶĚ�'ŝƌůƐ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�dĞŶŶŝƐ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Ͳ�dŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�dĞŶŶŝƐ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƐŝŶŐůĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽƵďůĞƐ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽŶ�ĚĂƚĞƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͘�

�
dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ��ƚŚůĞƚŝĐƐ�ƐŚĂůů�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĂůůƐ͕�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ƐĞĞĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĚĞĞŵĞĚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁ͘�

�
hŶŝĨŽƌŵƐ�ƐŚĂůů�ĐŽŶĨŽƌŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚƌĞƐƐ�ƌƵůĞƐ�ĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘d͘�͘�

�
dŚĞ�h͘^͘d͘�͘�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƉůĂǇ�ƌƵůĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�
ůŝŵŝƚƐ�ŽŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƐŝĚĞƐ͘�

�
ηϮϴϭϱ͘Ϯ��ŽǇƐ�ĂŶĚ�'ŝƌůƐ�dĞĂŵ�dĞŶŶŝƐ�WůĂǇŽĨĨƐ�Ͳ�^ĞĞ�ƉůĂǇŽĨĨ�ďƵůůĞƚŝŶ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘�

�

Ϯϴϭϲ͘�^W��/�>�Zh>�^�&KZ�d�EE/^�
�

�
ZĞƐƚ�ZƵůĞ�Ͳ�/Ŷ�Ăůů�ƚĞŶŶŝƐ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Žƌ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƉůĂǇŽĨĨ�ƌŽƵŶĚͲƌŽďŝŶ�ŵĂƚĐŚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌƵůĞƐ�
ǁŝůů�ĂƉƉůǇ͗�

�
Ϯϴϭϲ͘ϭ��ůů�ƉůĂǇĞƌƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞƐƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƐŝǆƚǇ�;ϲϬͿ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂƚĐŚĞƐ͘�

�
Ϯϴϭϲ͘Ϯ�WůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ĚŽƵďůĞƐ�ŽŶůǇ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞƐƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ƚŚŝƌƚǇ�;ϯϬͿ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂƚĐŚĞƐ͘�

�
Ϯϴϭϲ͘ϯ�dŚĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕�Žƌ�ƌĞĨĞƌĞĞ�ŵĂǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐƚ�ǁŚĞŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�

ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵĂƚĐŚ͕�ŚĞĂƚ͕�ŚƵŵŝĚŝƚǇ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ũƵƐƚŝĨǇ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͘�
�

Ϯϴϭϲ͘ϰ�dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ůŝƐƚĞĚ�ƌĞƐƚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŚŽƌƚĞŶĞĚ͕�ŶŽƚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ͕�ďǇ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĐŽĂĐŚĞƐ͘�



�
�

ϭϴϭ��

�Zd/�>��ϮϵϬ�
dZ��<��E��&/�>��

�

ϮϵϬϬ͘��y,/�/d/KE��s�Ed^� �
�

�ǆŚŝďŝƚŝŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƚĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ŝĨ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͕�ƵƐŝŶŐ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽŶůǇ͘�dŚĞ�ũĂǀĞůŝŶ͕�
ŚĂŵŵĞƌ�ƚŚƌŽǁ�ĂŶĚ�ƐƚĞĞƉůĞĐŚĂƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ��/&�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŝĞůĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�

�

ϮϵϬϭ͘�>�E�/E'�^��dKZ�&KZ��/^�h^��E��^,Kd�Whd�
�

�
&Žƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ůĂŶĚŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƚ�ƉƵƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ϯϰ͘ϵϮ�ĚĞŐƌĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�Ă�ĐůĞĂƌůǇ�ŵĂƌŬĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ�
ĂƌĞĂ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�Ăƚ�ϲϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ƌĞƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƚŚůĞƚĞƐ͕�ŶŽƚ�ƚŚƌŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚŽƚ�Žƌ�ĚŝƐĐƵƐ͕�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƉĞƌ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ͘�;ZĞǀŝƐĞĚ�ϮϬϬϳ�E&,^Ϳ�

�

ϮϵϬϮ͘��dͲ>�Z'���EdZ/�^�
�

�
�Ŷ�ĂƚŚůĞƚĞ�ƐŚĂůů�ĞĂƌŶ�ĂŶ�ĂƚͲůĂƌŐĞ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ŝĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŵĂƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�;ǁŚŝĐŚ�ƋƵĂůŝĨŝĞƐ�ĞŶƚƌĂŶƚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉͿ�ŝƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�Žƌ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŶƚŚ�ƉůĂĐĞ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ŵĂƌŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ĨŝŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�
;ϯͿ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘�;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�

ϮϵϬϯ͘�Zh>�^�
�

�
�ůů�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŝĞůĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ŚĞƌĞŝŶ͘�

�

фхϮϵϬϰ͘�^d�Zd/E'���d�^�&KZ�/Ed�Z^�,K>�^d/���KEd�^d^�
�

�
EŽ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ŵĞĞƚƐ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů͕�Žƌ�ůĞĂŐƵĞͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ϮϬ͘�

�
фхϮϵϬϱ͘�^�Z/DD�'�^�ʹ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�^ƚĂƚĞ��/&��ǇůĂǁ�ϭϮϬϲ͘��ĂŶĚ�ϭϮϬϲ͘��;WĂŐĞ�ϭϯϮͿ�

�

�
ϮϵϬϱ͘ϭ�^�Z/DD�'�^͗�/Ŷ�ƚŚĞ��/&Ͳ^^�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ�ŝŶ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŝĞůĚ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�

ǁŚĞƌĞ�ŶŽ�ƐĐŽƌĞ�ŝƐ�ŬĞƉƚ͕�ĨƌĞĞ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵƌŐĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ͕�ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂŝĚ͘�;^ĞĞ�Y�Θ���ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ǇůĂǁ�
ϮϮϬ͘ϴ�ĨŽƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘Ϳ�

�
ϮϵϬϱ͘Ϯ�^ĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚǁŽ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ϮϬ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚͿ͘�
�

ϮϵϬϲ͘�D�y/DhD��KEd�^d^� �
�

�Ŷ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽĨ�Ă�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŝĞůĚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϰ�ĚƵĂů͕�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ�Žƌ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�
;ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚͿ�ŵĞĞƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăůů�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͘�

�

ϮϵϬϳ͘�D�y/DhD�EhD��Z�K&�D��d^ͬ��z�
�

�
EŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞĞƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ͘���ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĐĂůĞŶĚĂƌ�
ǁĞĞŬ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĞĞƚ͘�>ĞĂŐƵĞ�ƉƌĞůŝŵƐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂůƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ŵĞĞƚ͕�ĂƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉƌĞůŝŵƐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂůƐ͘�

�

ϮϵϬϴ͘�D�y/DhD�EhD��Z�K&��s�Ed^�
�

�
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ŶŽƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ŵĞĞƚ͘�dŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵƌ�ƚƌĂĐŬ�ĞǀĞŶƚƐ�Žƌ�ĨŽƵƌ�ĨŝĞůĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŝĞůĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽƚĂůŝŶŐ�ŶŽƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ͘�

�

фхϮϵϬϵ͘��E��K&��KDW�d/d/KE�
�

�
�ůů�ůĞĂŐƵĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ďŽǇƐ͛�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ͛�ƚĞĂŵƐ�ŵƵƐƚ�ĞŶĚ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�DĂǇ�Ϯϴ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ƵŶƚŝů�DĂǇ�Ϯϵ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�
ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

EŽ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĂŶŬĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƐ�ŽĨ�DĂǇ�Ϯϴ͘��E^t�Z͗�

tŝůů�ĐŽŶƚĞƐƚ;ƐͿ�ƉůĂǇĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ƉůĂǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽƵƌ�ƐĞĞĚŝŶŐ�Žƌ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϴϮ��

�

ϮϵϭϬ͘�^hDD�Zd/D��Zh>�^ͬ^hDD�Z������W�Z/K�ͬ^WKZd^���DW^�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϯ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŵŵĞƌƚŝŵĞ�ZƵůĞƐͬ�^ƵŵŵĞƌ��ĞĂĚ�WĞƌŝŽĚͬ�^ƉŽƌƚƐ��ĂŵƉƐ�

�

Ϯϵϭϭ͘�Khd^/����KDW�d/d/KE��z��E�/E�/s/�h�>�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϲϬ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�

�

ϮϵϭϮ͘�>�s�>�K&��KDW�d/d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϲ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�>ĞǀĞů�ŽĨ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘���

�

Ϯϵϭϯ͘�^�,KK>��dd�E��E���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϴ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů��ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ��

�

Ϯϵϭϰ͘�D��d�WK^dWKE���
�

�
/Ĩ�ŝƚ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ƌĂŝŶ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĚƵĂů�ƚƌĂĐŬ�ŵĞĞƚ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�
Žƌ�ďĞ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚ�ŝƐ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƉŽƐƚƉŽŶĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�Ă�ǁŝŶŶĞƌ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚ�ŝƐ�
ƌĞƐĐŚĞĚƵůĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ�ĞǀĞŶƚ͘�

�

Ϯϵϭϱ͘�,/',�:hDW�KZ�WK>��s�h>d�WK^dWKE���
�

�
/Ĩ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ũƵŵƉ�Žƌ�ƉŽůĞ�ǀĂƵůƚ�ŝƐ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ͕�ŽŶůǇ�ƚŚŽƐĞ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ƌĞƐƵŵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚ�ŝƐ�
ƌĞƐĐŚĞĚƵůĞĚ͘��ĨƚĞƌ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ǁĂƌŵͲƵƉ͕�ũƵŵƉŝŶŐ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚ�ǁĂƐ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ͘�

�

Ϯϵϭϲ͘�>KE'�:hDW͕�dZ/W>��:hDW͕�^,Kd�Whd�WK^dWKE���
�

�
/Ĩ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ũƵŵƉ͕�ƚƌŝƉůĞ�ũƵŵƉ͕�ĚŝƐĐƵƐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ƐŚŽƚ�ƉƵƚ�ĂƌĞ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�Ă�ŚĂůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�

�
�

Ϯϵϭϳ͘��/&Ͳ^^��/s/^/KE�>��E��^d�d��Yh�>/&z/E'��KDW�d/d/KE�
�

�
dŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ϭ͕�Ϯ͕�ϯ͕�ϰ�dƌĂĐŬ�ĂŶĚ�&ŝĞůĚ�WƌĞůŝŵƐ�ĂŶĚ�&ŝŶĂůƐ�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�YƵĂůŝĨǇŝŶŐ�DĞĞƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͘�

�
Ϯϵϭϳ͘ϭ� ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϮ�;WůĂǇŽĨĨƐͿ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;^ƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ďƵůůĞƚŝŶƐ͘Ϳ�
�

Ϯϵϭϳ͘Ϯ�dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͛Ɛ�KĨĨŝĐĞ�ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŝĞůĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŝĞůĚ�ůĞĂŐƵĞ͘�
dŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶĂů�WƌĞůŝŵƐ� ŝƐ� ƚŽ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ŶŽ� ůĂƚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶĂů�WƌĞůŝŵƐ͘�

�
Ϯϵϭϳ͘ϯ�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ĞĂĐŚ�ůĞĂŐƵĞ�;ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͿ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͛Ɛ�

KĨĨŝĐĞ͘�
�

Ϯϵϭϳ͘ϰ��ŝǀŝƐŝŽŶĂů�&ŝŶĂůƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐĐŽƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŝŐŚƚ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐŽƌĞĚ�ϭϬͲϴͲϲͲϱͲϰͲϯͲϮͲϭ͘�

Ϯϵϭϳ͘ϱ�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶĂů�&ŝŶĂůƐ͘�

Ϯϵϭϳ͘ϲ��ĂĐŚ�ůĞĂŐƵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĨƵƌŶŝƐŚ�Ă�ĨĞĞ�;ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͛Ɛ�KĨĨŝĐĞͿ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚĞĨƌĂǇ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŝǀŝƐŝŽŶĂů�WƌĞůŝŵƐ�ĂŶĚ��ŝǀŝƐŝŽŶĂů�&ŝŶĂůƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĞĂĐŚ�ůĞĂŐƵĞ�ŝƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�YƵĂůŝĨǇŝŶŐ�DĂƐƚĞƌƐ�
DĞĞƚ͘�

�
Ϯϵϭϳ͘ϳ��ƚ�ƚŚĞ��/&Ͳ^^��ŝǀŝƐŝŽŶĂů�WƌĞůŝŵƐ͕��ŝǀŝƐŝŽŶĂů�&ŝŶĂůƐ�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�YƵĂůŝĨǇŝŶŐ�DĂƐƚĞƌƐ�DĞĞƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐŽůůĞŐĞ�Žƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚƌĂĐŬ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�

ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ͘�/Ĩ�Ă�ƚƌĂĐŬ�ĐŽĂĐŚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ͕�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝƐƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�

�
Ϯϵϭϳ͘ϴ��ƚŚůĞƚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶĂů�&ŝŶĂůƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƉůĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͛Ɛ�KĨĨŝĐĞ͘�

�
Ϯϵϭϳ͘ϵ�^ĞĞĚŝŶŐ�Ͳ��ĞĐĂƵƐĞ�Ăůů�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ŵĞĞƚ�ŵĂƌŬƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŝĞůĚ�ĞŶƚƌǇ�

ƐŚĞĞƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƚĂůĞŶƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚƐ͘�



�
�

ϭϴϯ��

�
Ϯϵϭϳ͘ϭϬ�>ĂŶĞ��ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�DĞƚŚŽĚ͗�

�
>ĞĂŐƵĞ�&ŝŶĂůƐ�ƚŽ��ŝǀŝƐŝŽŶĂů�WƌĞůŝŵƐ�Ͳ�ƐĞĞĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ŚĞĂƚ�ĂĨƚĞƌ�ƚĂůĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚƐ͘�

�
�ŝǀŝƐŝŽŶĂů�WƌĞůŝŵƐ�ƚŽ��ŝǀŝƐŝŽŶĂů�&ŝŶĂůƐ�Ͳ�ƐĞĞĚĞĚ�ďǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ��ŝǀŝƐŝŽŶĂů�WƌĞůŝŵƐ͘�

�
�ŝǀŝƐŝŽŶĂů�&ŝŶĂůƐ�ƚŽ�^ƚĂƚĞ�YƵĂůŝĨǇŝŶŐ�DĂƐƚĞƌƐ�DĞĞƚ�Ͳ�ƐĞĞĚĞĚ�ďǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ��ŝǀŝƐŝŽŶĂů�&ŝŶĂůƐ͘��

Ϯϵϭϳ͘ϭϭ��ůů�ZƵŶŶŝŶŐ��ǀĞŶƚƐ�Ͳ�>ĂŶĞƐ�ϱ͕�ϲ͕�ϰ͕�ϳ͕�ϯ͕�ϴ͕�Ϯ͕�ϵ͕�ϭ͘�

Ϯϵϭϳ͘ϭϮ�dŚĞ�ϰϬϬŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƌƵŶ�ŝŶ�ůĂŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƌĂĐĞ͘�dŚĞ�ϴϬϬŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƌƵŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŽŶĞͲƚƵƌŶ�ƐƚĂŐŐĞƌ͘�dŚĞ�ϭϲϬϬŵ�ĂŶĚ�ϯϮϬϬŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƌƵŶ�
ĨƌŽŵ�Ă�ƐĐƌĂƚĐŚ�ƐƚĂƌƚ͘�dŚĞ�ϭϲϬϬŵ�ZĞůĂǇ�ǁŝůů�ƵƚŝůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚƵƌŶ�ƐƚĂŐŐĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌƵŶŶĞƌ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϴϬϬŵ�ďƌĞĂŬ͘�

�
Ϯϵϭϳ͘ϭϯ��ůů�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ĐůĞĂŶ�ƚƌĂĐŬ�ƵŶŝĨŽƌŵƐ�Ăƚ�Ăůů�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞĂƐŽŶͿ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ŵĞĞƚƐ͘� hŶŝĨŽƌŵƐ�ŵƵƐƚ�

ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƚƌĂĐŬ�ƐŚŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ũĞƌƐĞǇƐ͘�,ĂƚƐ͕�ĐĂƉƐ͕�ƐĐĂƌǀĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂĚŐĞĂƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘�,ĞĂĚ�ďĂŶĚƐ��ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŚĂŝƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘�

�
Ϯϵϭϳ͘ϭϰ��ůů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌŝĂů�ǁŝƚŚŝŶ�ϭ�ŵŝŶƵƚĞ�;ϭ�ϭͬϮ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůĞ�ǀĂƵůƚͿ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�

ĐĂůůĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ũƵĚŐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�dŚĞ� ũƵĚŐĞ�ŵĂǇ�ĞǆĐƵƐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ� ĨŽƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚ͕�ďƵƚ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚĂŶƚ� ŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞ͘�

�
Ϯϵϭϳ͘ϭϱ�EŽ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ĞŶƚĞƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƌĞůĂǇ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƌĞůĂǇ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŝĞůĚ�ŵĞĞƚƐ͘�

�
Ϯϵϭϳ͘ϭϲ�KŶůǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�Žƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĞŶƚƌǇ�ĐĂƌĚ͕�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂǇ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŝĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĨŝŶĂůƐ͘�

/Ŷ�ƌĞůĂǇ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ɛŝǆ�;ϲͿ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŝƐƚĞĚ͘��ŶǇ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ŶĂŵĞƐ͘�
�

Ϯϵϭϳ͘ϭϳ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ� ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ� ĨŝĞůĚ� ƌĞĐŽƌĚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŽŶůǇ�Ăƚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶĂů�ƉƌĞůŝŵƐ�ĂŶĚ� ĨŝŶĂůƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�YƵĂůŝĨǇŝŶŐ�
DĂƐƚĞƌƐ�DĞĞƚ͘�

�
Ϯϵϭϳ͘ϭϴ�dŚĞ��/&�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ��ŝǀŝƐŝŽŶĂů�WƌĞůŝŵƐ͕��ŝǀŝƐŝŽŶĂů�&ŝŶĂůƐ͕�ĂŶĚ�̂ ƚĂƚĞ�YƵĂůŝĨǇŝŶŐ�DĂƐƚĞƌƐ�DĞĞƚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�

ŵĞƚƌŝĐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͘�
�

�

Ϯϵϭϴ͘�KZ��Z�K&��s�Ed^�&KZ��/&Ͳ^^��,�DW/KE^,/W^͕�D�^d�Z^�Θ�^d�d��D��d�
�

�
'ŝƌůƐ� ϰϬϬŵ�ZĞůĂǇ� 'ŝƌůƐ� ϴϬϬŵ�ZƵŶ� &ŝĞůĚ��ǀĞŶƚƐ� �
�ŽǇƐ� ϰϬϬŵ�ZĞůĂǇ� �ŽǇƐ� ϴϬϬŵ�ZƵŶ� �Kz^�Θ�'/Z>^�
'ŝƌůƐ� ϭϲϬϬŵ�ZƵŶ� 'ŝƌůƐ� ϯϬϬŵ�>,� WŽůĞ�sĂƵůƚ� dƌŝƉůĞ�:ƵŵƉ�
�ŽǇƐ� ϭϲϬϬŵ�ZƵŶ� �ŽǇƐ� ϯϬϬŵ�/,� ,ŝŐŚ�:ƵŵƉ� ^ŚŽƚ�WƵƚ�
'ŝƌůƐ� ϭϬϬŵ�,,� 'ŝƌůƐ� ϮϬϬŵ��ĂƐŚ� >ŽŶŐ�:ƵŵƉ� �ŝƐĐƵƐ�
�ŽǇƐ� ϭϭϬŵ�,,� �ŽǇƐ� ϮϬϬŵ��ĂƐŚ� � �

'ŝƌůƐ� ϰϬϬŵ��ĂƐŚ� 'ŝƌůƐ� ϯϮϬϬŵ�ZƵŶ� � �

�ŽǇƐ� ϰϬϬŵ��ĂƐŚ� �ŽǇƐ� ϯϮϬϬŵ�ZƵŶ� � �

'ŝƌůƐ�
�ŽǇƐ�

ϭϬϬŵ��ĂƐŚ�
ϭϬϬŵ��ĂƐŚ�

'ŝƌůƐ�
�ŽǇƐ�

ϭϲϬϬŵ�ZĞůĂǇ�
ϭϲϬϬŵ�ZĞůĂǇ�

� �

�

Ϯϵϭϵ͘�^hE��z�Z�^dZ/�d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϵ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͘�

�
�

ϮϵϮϬ͘�W>�z�Z��KE�h�d� �
�

ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϰ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�WůĂǇĞƌ��ŽŶĚƵĐƚ͘�
�

ϮϵϮϭ͘��K��,��:��d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϱ͘ϭ�ĂŶĚ�ϭϮϮϱ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ��ŽĂĐŚ��ũĞĐƚŝŽŶ͘�

�

ϮϵϮϮ͘�EK/^�D�<�Z^�WZK,/�/d���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϯϬ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�EŽŝƐĞŵĂŬĞƌƐ͘�

�
�



�
�

ϭϴϰ��

�
�

�

ϮϵϮϯ͘�W>�zK&&^�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϯ�;WůĂǇŽĨĨƐͿ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�;^ƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďƵůůĞƚŝŶƐ͘Ϳ�

ϮϵϮϯ͘ϭ�dŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ŵĞĞƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ��ƚŚůĞƚŝĐƐ͘�



�
�

ϭϴϱ��

�Zd/�>��ϯϬϬ�
sK>>�z��>>�

�

ϯϬϬϬ͘�Z�>>z�^�KZ/E'�
�

�
� �͘ ZĂůůǇ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�sŽůůĞǇďĂůů��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ͘��ůů�ƐĞƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƚŽ�Ϯϱ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ĨŝĨƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ƐĞƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƚŽ�ϭϱ�ƉŽŝŶƚƐ͘�
�

� �͘ ZĂůůǇ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ǀŽůůĞǇďĂůů�ŵĂƚĐŚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ůĞǀĞů�ĨŽƌ�Ăůů��/&�^ĞĐƚŝŽŶƐ͘��ůů�ƐĞƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƚŽ�Ϯϱ�
ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝĨƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ƐĞƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƚŽ�ϭϱ�ƉŽŝŶƚƐ͘�

�
� �͘ ZĂůůǇ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƵďͲǀĂƌƐŝƚǇ�ǀŽůůĞǇďĂůů�ŵĂƚĐŚĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů��/&�^ĞĐƚŝŽŶƐ͘��ůů�ƐĞƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƚŽ�Ϯϱ�ƉŽŝŶƚƐ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ƐĞƚ�ƉůĂǇĞĚ�ƚŽ�ϭϱ�ƉŽŝŶƚƐ͘�
;�ĚŽƉƚĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϯ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�

ϯϬϬϭ͘�K&&/�/�>�E�d/KE�>�&���Z�d/KE��hd,�Ed/��d/KE�D�Z<�
�

�
KŶůǇ�ďĂůůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂƌŬ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ďĂƐĞďĂůů͕�ďĂƐŬĞƚďĂůů͕�ĨŝĞůĚ�ŚŽĐŬĞǇ͕�ĨŽŽƚďĂůů͕�ůĂĐƌŽƐƐĞ͕�
ƐŽĐĐĞƌ͕�ƐŽĨƚďĂůů͕�ǀŽůůĞǇďĂůů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůŽ�;ZĞǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůĂĐƌŽƐƐĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘Ϳ�

�

ϯϬϬϮ͘�'/Z>^�^d�d���,�DW/KE^,/W��/s/^/KE�>�W>���D�Ed�K&�^�,KK>^�
�

�
'ŝƌůƐ�ZĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͘�dŚĞ��/&�^ĞĞĚŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶĂů�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘�
EKd�͗�^ĞĐƚŝŽŶƐ�Ɛƚŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞĞĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŽĐĂů�ƉůĂǇŽĨĨ�ƐǇƐƚĞŵ͘�
;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϭ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϮ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞͬZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϱ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞͬZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϴ�
&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϰ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϲ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ�
�Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
ϯϬϬϮ͘ϭ��ůů�ǀŽůůĞǇďĂůů�ŵĂƚĐŚĞƐ�ŝŶ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƵŶĚĞƌ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͘�

�

ϯϬϬϯ͘��Kz^�Z�'/KE�>��,�DW/KE^,/W�
�

�
�ŽǇƐ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͘�dŚĞ��/&�^ĞĞĚŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶĂů�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘�
EKd�͗�^ĞĐƚŝŽŶƐ�Ɛƚŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞĞĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŽĐĂů�ƉůĂǇŽĨĨ�ƐǇƐƚĞŵ͘�
;�ƉƉƌŽǀĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϴ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϮ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϱ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͬZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ�
�ŽƵŶĐŝů�

�

ϯϬϬϰ͘�^�Z/DD�'�^�
�

�
�Ŷ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ� ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ� ŝƐ� Ă� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ� ŽĨ� ƚǁŽ� ĂŶĚ� Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ� ŽĨ� ƚŚƌĞĞ� ƐĐŚŽŽůƐ� ǁŚĞƌĞ� ŶŽ� ƐĐŽƌĞ� ŝƐ� ŬĞƉƚ͕� ĨƌĞĞ�
ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŝŵĞͲŽƵƚƐ� ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͕� ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ƵƌŐĞĚ�ŶŽƚ� ƚŽ� ĂƚƚĞŶĚ͕� ĂŶĚ� ŽĨĨŝĐŝĂůƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƉĂŝĚ͘� ;^ĞĞ�Y�Θ��� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� �ǇůĂǁ�ϮϮϬ͘ϴ� ĨŽƌ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘Ϳ��ůů�ĂůůŽǁĂďůĞ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�Ă�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Žƌ�
ůĞĂŐƵĞͿ͘�

фхϯϬϬϰ͘ϭ�'ŝƌůƐ�dĞĂŵƐ�Ͳ�^ĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ŚĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Žƌ�ůĞĂŐƵĞͿ͘�

�
фхϯϬϬϰ͘Ϯ��ŽǇƐ�dĞĂŵƐ�Ͳ�^ĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽǁ�;ϮͿ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϮ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�

ŚĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Žƌ�ůĞĂŐƵĞͿ͘�
�
�

ϯϬϬϱ͘�dKhZE�D�Ed^�ʹ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�^ƚĂƚĞ��/&��ǇůĂǁ�ϭϮϬϲ͘��
�

�
��ƚĞĂŵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͘�

�
ϯϬϬϱ͘ϭ�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�Ă�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌŵƵůĂ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ƉůĂǇĞĚ͗�
KŶĞ�;ϭͿ�ĚĂǇ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƐ�ĂƐ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�
dǁŽ�;ϮͿ�ĚĂǇ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�
dŚƌĞĞ�;ϯͿ�ĚĂǇ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƐ�ĂƐ�ĨŽƵƌ�;ϰͿ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�
&ŽƵƌ�;ϰͿ�ĚĂǇ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƐ�ĂƐ�ĨŝǀĞ�;ϱͿ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�



�
�

ϭϴϲ��

�
�

EKd�͗�DƵůƚŝƉůĞ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^�D��dKhZE�D�Ed�ŽŶůǇ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͘�;^ĞĞ�
�ǇůĂǁ�ϯϬϭϮͿ͘��ůů�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�
ŝŶ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͘�;^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϯϬϭϭ͘Ϳ�

�
�y��Wd/KE͗�dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ŵĂǇ�ĞǆĐĞĞĚ�Ϯ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ďƵƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ϭϬ�ƚŽƚĂů�ƐĞƚƐ�ŽŶ�Ă�
ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ϭϱ�ƚŽƚĂů�ƐĞƚƐ�ŽŶ�Ă�^ĂƚƵƌĚĂǇ͘�

�

фхϯϬϬϲ͘�^d�Zd/E'���d�^�&KZ�/Ed�Z^�,K>�^d/���KEd�^d^�
�

�
'ŝƌůƐ�dĞĂŵƐ�Ͳ�EŽ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ŵĂƚĐŚĞƐ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�Žƌ�ůĞĂŐƵĞͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵ͘�

�
�ŽǇƐ�dĞĂŵƐ�Ͳ�EŽ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ŵĂƚĐŚĞƐ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�Žƌ�ůĞĂŐƵĞͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϮ͘�

�

ϯϬϬϳ͘�D�y/DhD�d��D��KEd�^d^�
�

�
��ǀŽůůĞǇďĂůů�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯϴ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�Žƌ�ũĂŵďŽƌĞĞƐ͕�ďƵƚ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ��/&�
^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͘�

�
ϯϬϬϳ͘ϭ�&��h>dz͗��ĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŽŶĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĂƚĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�

ĂůůŽǁĂďůĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�
�

ϯϬϬϳ͘Ϯ��>hDE/͗��ĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŽŶĞ�ĂůƵŵŶŝ�ŵĂƚĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂůůŽǁĂďůĞ�
ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

�

фхϯϬϬϴ͘��E��K&��KDW�d/d/KE�
�

�ůů�ůĞĂŐƵĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ĞŶĚ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ĂŶĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�;ďŽǇƐͿ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĚĂƚĞ͘�&Žƌ�ŐŝƌůƐ�ƚĞĂŵƐ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϴ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ďŽǇƐ͛�ƚĞĂŵƐ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϭ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ƵŶƚŝů�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŝŶ�ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ͛�ƚĞĂŵƐ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬ�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ďŽǇƐ͛�ƚĞĂŵƐ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϯ͘�

�
ϯϬϬϵ͘�^hDD�Zd/D��Zh>�^ͬ^hDD�Z������W�Z/K�ͬ^WKZd^���DW^�

�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϯ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŵŵĞƌƚŝŵĞ�ZƵůĞƐͬ�^ƵŵŵĞƌ��ĞĂĚ�WĞƌŝŽĚͬ�^ƉŽƌƚƐ��ĂŵƉƐ�

�

ϯϬϭϬ͘�Khd^/����KDW�d/d/KE��z��E�/E�/s/�h�>�
�

�
�ƵƌŝŶŐ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�^ĞĂƐŽŶ�ŽĨ�^ƉŽƌƚ�Ͳ���ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǀŽůůĞǇďĂůů�ƚĞĂŵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͕�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ǀŽůůĞǇďĂůů͘�dŚŝƐ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚƌǇŽƵƚƐ�Žƌ�ƉůĂǇĞƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͕�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƚĞĂŵ͕�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĐůƵď͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞ͛Ɛ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ͘��ŶǇ�ƐƵĐŚ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ��ǇůĂǁ͘���ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ��/&�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ǀŽůůĞǇďĂůů�ŝĨ�ŚĞͬƐŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƚƌǇŽƵƚ�Žƌ�ƉůĂǇĞƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�Ă�ƚĞĂŵ͕�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĐůƵď͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘� ��ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�;^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϱϬϰͿ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŚŝĐŚ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�
ĨŝƌƐƚ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕� ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Žƌ� ůĞĂŐƵĞ�ŐĂŵĞͿ�ĂŶĚ�ĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ� ůĂƐƚ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ� ĐŽŶƚĞƐƚ� ;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�
ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨͿ͘�

�

�
�
�
�

�ĂŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĞŶƚĞƌ�ƚǁŽ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�;ŝ͘Ğ͘�ǀĂƌƐŝƚǇ�͞�͟�ĂŶĚ�ǀĂƌƐŝƚǇ�͞�͟Ϳ͍�
/Ĩ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚŽ�ƐƉůŝƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƚĞĂŵ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ŽŶĞ�
ĂůůŽƚƚĞĚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ĞŶƚĞƌĞĚ͘�/Ĩ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĞŶƚĞƌƐ�Ă�ǀĂƌƐŝƚǇ�͞�͟�ĂŶĚ�Ă�ǀĂƌƐŝƚǇ�͞�͟�ƚĞĂŵ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�
;ϮͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘�

Yh�^d/KE͗�
�E^t�Z͗�

EŽ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĂŶŬĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƐ�ŽĨ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϴ�ĨŽƌ�ŐŝƌůƐ�ĂŶĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϭ�ĨŽƌ�ďŽǇƐ͘�

�E^t�Z͗�

tŝůů�ĐŽŶƚĞƐƚ;ƐͿ�ƉůĂǇĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ƉůĂǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐĞĞĚŝŶŐ�Žƌ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ͍�Yh�^d/KE͗�

zĞƐ�Ͳ��ŶǇ�ǀŽůůĞǇďĂůů�ƉůĂǇĞƌ�ǁŚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�͞ƚǁŽ�ƉůĂǇĞƌ͟�Žƌ�͞ƚŚƌĞĞ�ƉůĂǇĞƌ͟�ǀŽůůĞǇďĂůů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�
ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ŽƵƚƐŝĚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͟��ǇůĂǁ�ϲϬϬ͘�ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�;ƐĂŶĚ͕�
ŐƌĂƐƐ͕�ŽƵƚĚŽŽƌͿ�͞ƚǁŽ�ƉůĂǇĞƌ͟�Žƌ�͞ƚŚƌĞĞ�ƉůĂǇĞƌ͟�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ǀŝŽůĂƚĞ��ǇůĂǁ�ϲϬϬ͘�

�E^t�Z͗�

�ĂŶ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ǀŽůůĞǇďĂůů�ƚĞĂŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�͞ƚǁŽ�ƉůĂǇĞƌ͟�Žƌ�͞ƚŚƌĞĞ�ƉůĂǇĞƌ͟�ǀŽůůĞǇďĂůů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�Žƌ�
ŚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͍�

Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϴϳ��

ϯϬϭϭ͘�>�s�>�K&��KDW�d/d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϲ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�>ĞǀĞů�ŽĨ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘���

�

ϯϬϭϮ͘�D�y/DhD��d,>�d/���KEd�^d^�/E�KE����z�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϳ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͘��
��

ϯϬϭϮ͘ϭ�^ĞĞ�ZƵůĞ�ϯϬϬϱ�;EKd�Ϳ�ĨŽƌ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘�
�

ϯϬϭϯ͘�^�,KK>��dd�E��E���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϴ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů��ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ��

�

ϯϬϭϰ͘�d/D����dt��E�D�d�,�^�
�

�
dŚĞ�ƚŝŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ũƵŶŝŽƌ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�dŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ŵĂƚĐŚĞƐ�
ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚĞƐͬĐĂƉƚĂŝŶƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�
�

�

ϯϬϭϱ͘�D�Z</E'�d,���KhZd�
�

�
/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ǀŽůůĞǇďĂůů�ĐŽƵƌƚ�ďĞ�ƉĂƌĂůůĞů�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĐŽƵƌƚ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ŵĂƌŬĞĚ͘�

�
ϯϬϭϲ͘�EhD��Z�K&�^�d^�/E�D�d�,�

�

�
dŚĞ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ŵĂƚĐŚ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĨŝǀĞ�;ϱͿ�ƐĞƚƐ�ƚŽ�Ϯϱ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŝĨƚŚ�ƐĞƚ�ƚŽ�ϭϱ�ƉŽŝŶƚƐ͘�dŚĞ�ũƵŶŝŽƌ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ƐĞƚƐ�ƚŽ�Ϯϱ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐĞƚ�ƚŽ�ϭϱ�ƉŽŝŶƚƐ͘�;ZĞĨĞƌ�ƚŽ�ZƵůĞ�ϯϬϬϬ���ĂŶĚ��͘Ϳ�

�
�

ϯϬϭϳ͘�^hE��z�Z�^dZ/�d/KE� �
�

ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϵ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͘�
�

ϯϬϭϴ͘�W>�z�Z��KE�h�d� �
�

ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϰ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�WůĂǇĞƌ��ŽŶĚƵĐƚ͘�
�

ϯϬϭϵ͘��K��,��:��d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϱ͘ϭ�ĂŶĚ�ϭϮϮϱ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ��ŽĂĐŚ��ũĞĐƚŝŽŶ͘�

�
�

� �
ϯϬϮϬ͘�EK/^�D�<�Z^�WZK,/�/d���

�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϯϬ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�EŽŝƐĞŵĂŬĞƌƐ͘�

�
ϯϬϮϭ͘�W>�zK&&^�

�

ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϯ�;WůĂǇŽĨĨƐͿ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�;^ƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďƵůůĞƚŝŶƐ͘Ϳ�

ϯϬϮϭ͘ϭ�dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ǀŽůůĞǇďĂůů�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�&Žƌ�ĂŶǇ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŶƚĞƐƚ͕�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŵĂǇ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐŽŶƚĞƐƚ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĐŽƵƌƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�

zĞƐ�Ͳ�>ĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ďǇ�ŵƵƚƵĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ůĞĂŐƵĞ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚǁŽ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ůĞǀĞů�ĂƐ�ƉĞƌ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽƵŶĐŝů�ĂĐƚŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ăůů�ƉůĂǇŽĨĨ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĨŝǀĞ�;ϱͿ�ƐĞƚƐ͘�

�E^t�Z͗�

DĂǇ�ůĞĂŐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ďǇ�ŵƵƚƵĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ůĞĂŐƵĞ�ŵĂƚĐŚĞƐ͕�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ŵĂƚĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶĂů�ďĞƐƚ�
ƚǁŽ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞƚƐ͍�

Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϴϴ��

�Zd/�>��ϯϭϬ�
t�d�Z�WK>K�

�

ϯϭϬϬ͘�d/D���>K�<^� �
�

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ĐůŽĐŬƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůŽ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ďĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘�
�

ηϯϭϬϬ͘ϭ���ǀŝƐŝďůĞ�ϯϬͲƐĞĐŽŶĚ�ĐůŽĐŬ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�
�

ϯϭϬϭ͘�K&&/�/�>�E�d/KE�>�&���Z�d/KE��hd,�Ed/��d/KE�D�Z<�
�

�
KŶůǇ�ďĂůůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂƌŬ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ďĂƐĞďĂůů͕�ďĂƐŬĞƚďĂůů͕�ĨŝĞůĚ�ŚŽĐŬĞǇ͕�ĨŽŽƚďĂůů͕�ůĂĐƌŽƐƐĞ͕�
ƐŽĐĐĞƌ͕�ƐŽĨƚďĂůů͕�ǀŽůůĞǇďĂůů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůŽ�;&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϵϵ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͖�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůĂĐƌŽƐƐĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘Ϳ�

�

ϯϭϬϮ͘�t�d�Z�WK>K�Z�'/KE�>��,�DW/KE^,/W^�
�

�
��ƌĞŐŝŽŶĂů�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůŽ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͘�tĂƚĞƌ�WŽůŽ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�
ĞŶƚƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂůŝŐŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶƐ͛�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�;�ƉƉƌŽǀĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�

ϯϭϬϯ͘�Zh>�^�
�

�
�ůů�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůŽ�ŐĂŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƵŶĚĞƌ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�

�

фхϯϭϬϰ͘�^�Z/DD�'�^�
�

�
�Ŷ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ� ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ� ŝƐ� Ă� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ� ŽĨ� ƚǁŽ� ĂŶĚ� Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ� ŽĨ� ƚŚƌĞĞ� ƐĐŚŽŽůƐ� ǁŚĞƌĞ� ŶŽ� ƐĐŽƌĞ� ŝƐ� ŬĞƉƚ͕� ĨƌĞĞ�
ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŝŵĞͲŽƵƚƐ� ĂƌĞ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͕� ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƵƌŐĞĚ� ƚŽ� ĂƚƚĞŶĚ͕� ĂŶĚ� ŽĨĨŝĐŝĂůƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƉĂŝĚ͘� ;^ĞĞ�Y�Θ��� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� �ǇůĂǁ�ϮϮϬ͘ϴ� ĨŽƌ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘Ϳ��ůů�ĂůůŽǁĂďůĞ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Žƌ�
ůĞĂŐƵĞͿ͘�

�
фхϯϭϬϰ͘ϭ��ŽǇƐ�dĞĂŵƐ�Ͳ�dǁŽ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϭ͘�

�
фхϯϭϬϰ͘Ϯ�'ŝƌůƐ�dĞĂŵƐ�Ͳ�dǁŽ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐĐƌŝŵŵĂŐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϴ͘�

�

фхϯϭϬϱ�dKhZE�D�Ed^�
�

�

�
EKd�͗�dǁŽ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�^�D��dKhZE�D�EdΎ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚǁŽ�ŐĂŵĞƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�;^ĞĞ�

�ǇůĂǁ�ϯϭϭϮͿ͘��y��Wd/KE͗�DĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^�D��dKhZE�D�Ed�ŽŶ�Ă�ŶŽŶͲƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ͘�

�

фхϯϭϬϲ͘�^d�Zd/E'���d�^�&KZ�/Ed�Z^�,K>�^d/���KEd�^d^�
�

�
фх�ŽǇƐ�dĞĂŵƐ�Ͳ�EŽ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Žƌ�ůĞĂŐƵĞͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϭ͘�

�
фх'ŝƌůƐ�dĞĂŵƐ�Ͳ�EŽ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Žƌ�ůĞĂŐƵĞͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϴ͘�

�
�

ϯϭϬϳ͘�D�y/DhD�d��D��KEd�^d^�
�

��ǁĂƚĞƌ�ƉŽůŽ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯϴ�ŐĂŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͘�

ϯϭϬϲ͘ϭ�&��h>dz͗��ĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŽŶĞ�ŐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

�
ϯϭϬϲ͘Ϯ��>hDE/͗��ĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŽŶĞ��ůƵŵŶŝ�ĐŽŶƚĞƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�

�

/Ĩ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚŽ�ƐƉůŝƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƚĞĂŵ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƐŝŶŐůĞ�
ŐĂŵĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂůůŽǁĂďůĞ�Ϯϴ͘�

�E^t�Z͗�

�ĂŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĞŶƚĞƌ�ƚǁŽ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�;ŝ͘Ğ͘�ǀĂƌƐŝƚǇ�͞�͟�ĂŶĚ�ǀĂƌƐŝƚǇ�͞�͟Ϳ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϴϵ��

фхϯϭϬϴ͘��E��K&��KDW�d/d/KE�
�

�
�ůů�ůĞĂŐƵĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ĞŶĚ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĚĂƚĞ͘�&Žƌ�ďŽǇƐ�ƚĞĂŵƐ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϴ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�
ƚĞĂŵƐ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϱ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ƵŶƚŝů�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŝŶ�ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ƉůĂǇ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ�ƚĞĂŵƐ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŐŝƌůƐ�ƚĞĂŵƐ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϳ͘�

�

фхϯϭϬϵ͘�^hDD�Zd/D��Zh>�^ͬ^hDD�Z������W�Z/K�ͬ^WKZd^���DW^�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϯ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŵŵĞƌƚŝŵĞ�ZƵůĞƐͬ�^ƵŵŵĞƌ��ĞĂĚ�WĞƌŝŽĚͬ�^ƉŽƌƚƐ��ĂŵƉƐ�

�
�

�

ϯϭϭϬ͘�Khd^/����KDW�d/d/KE��z��E�/E�/s/�h�>�
�

�
�ƵƌŝŶŐ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�^ĞĂƐŽŶ�ŽĨ�^ƉŽƌƚ�Ͳ���ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůŽ�ƚĞĂŵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͕�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƚĞĂŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůŽ͘��� ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ� ƐƉŽƌƚ� ;^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϱϬϰͿ� ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ� ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŚŝĐŚ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă� ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ� ĨŝƌƐƚ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕� ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Žƌ� ůĞĂŐƵĞ�ŐĂŵĞͿ�ĂŶĚ�ĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĂƚ� ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ� ůĂƐƚ� ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ� ĐŽŶƚĞƐƚ� ;ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�Žƌ��/&�
^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨͿ͘�

�
ϯϭϭϭ͘�>�s�>�K&��KDW�d/d/KE�

�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϲ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�>ĞǀĞů�ŽĨ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘���

�

ϯϭϭϮ͘�D�y/DhD��d,>�d/���KEd�^d^�/E�KE����z�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϳ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͘���

�
ϯϭϭϮ͘ϭ�^ĞĞ�ZƵůĞ�ϯϭϬϱ�;EKd�Ϳ�ĨŽƌ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘�

�

ϯϭϭϯ͘�^�,KK>��dd�E��E���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϴ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů��ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ��

�

ϯϭϭϰ͘�>�E'd,�K&�Yh�Zd�Z^�
�

�
dŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůŽ�ŐĂŵĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐĞǀĞŶ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�Ɛŝǆ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲǀĂƌƐŝƚǇ�ŐĂŵĞƐ�

�

ηϯϭϭϱ͘�^hE��z�Z�^dZ/�d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϵ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͘�

�
ηϯϭϭϲ͘�W>�z�Z��KE�h�d�

�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϰ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�WůĂǇĞƌ��ŽŶĚƵĐƚ͘�

�
�

�

ηϯϭϭϳ͘��K��,��:��d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϱ͘ϭ�ĂŶĚ�ϭϮϮϱ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ��ŽĂĐŚ��ũĞĐƚŝŽŶ͘�

�

ηϯϭϭϴ͘�EK/^�D�<�Z^�WZK,/�/d���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϯϬ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�EŽŝƐĞŵĂŬĞƌƐ͘�

�

ηϯϭϭϵ͘�W>�zK&&^�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϯ�;WůĂǇŽĨĨƐͿ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�;^ƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďƵůůĞƚŝŶƐ͘Ϳ�

EŽ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĂŶŬĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�

�E^t�Z͗�

tŝůů�ĐŽŶƚĞƐƚ;ƐͿ�ƉůĂǇĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ƉůĂǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐĞĞĚŝŶŐ�Žƌ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϵϬ��

�Zd/�>��ϯϮϬ�
tZ�^d>/E'�

�

ϯϮϬϬ͘���z^�K&�WZ��d/��� �
�

�͘� �ĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŶŽƚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŽĨ�Ă�ĨĂůů�ƐƉŽƌƚƐ�ƚĞĂŵ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϬ�ĚĂǇƐ͛�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĂŶ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�Ă�ŵĞĞƚ�Žƌ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘�

�
�͘� �ĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝŶ�Ă�ĨĂůů�ƐƉŽƌƚ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŝǀĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĂŶ�

ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�Ă�ŵĞĞƚ�Žƌ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘�
�

ϯϮϬϭ͘�ϰϬ�D�d�,�Zh>��
�

�
��ǁƌĞƐƚůĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ϰϬ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁƌĞƐƚůŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��/&�̂ ƚĂƚĞ�tƌĞƐƚůŝŶŐ�
�ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ� ;ŝŶ�ŵŽƐƚ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ƚŚĞ� ůĞĂŐƵĞ�ǁƌĞƐƚůŝŶŐ� ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚͿ͘� &ŽƌĨĞŝƚƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĐŽƵŶƚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ϰϬͲŵĂƚĐŚ�ŵĂǆŝŵƵŵ͘�
DĂƚĐŚĞƐ�ǁƌĞƐƚůĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ�ŚĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ϰϬͲŵĂƚĐŚ�ŵĂǆŝŵƵŵ͘�

�
�y��Wd/KE͗��ŶǇ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ǁƌĞƐƚůĞĚ�ŝŶ�Ă�^ĞĐƚŝŽŶ�ƚĞĂŵ�ĚƵĂů�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰϬͲŵĂƚĐŚ�ŵĂǆŝŵƵŵ͘�

;�ƉƉƌŽǀĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϭ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�

W�E�>dz͗�sŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϮϬϭ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͗�
�

� �͘ /Ĩ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚĞ�ŐŽĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ϰϬ�ŵĂƚĐŚ�ůŝŵŝƚ͕�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘�
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŝŵƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͗�

�
;ϭͿ� dŚĞ�ĨŝŶĂů�ƐĞĂƐŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ǁŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͗�

�
;ϮͿ� dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ͖�

�
;ϯͿ� dŚĞ�ƚĞĂŵͬŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŽ�Žƌ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ZĞŐŝŽŶĂů�Žƌ�^ƚĂƚĞ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͖�

�
;ϰͿ� ZĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ͗�

�
;ϱͿ� ZĞƉĞĂƚĞĚ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&͘�
;�ƉƉƌŽǀĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
ϯϯϮϭ͘ϭ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ăƚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŝŵĞ͘�

�

фхϯϮϬϮ͘�t�/',Ͳ/E^�
�

�
� �͘ �ůů��/&ͲŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ�Ăůů�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ŝŶ�ŽĨ�ǁƌĞƐƚůĞƌƐ͘�

�
;ϭͿ� sŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�E&,^�ƌƵůĞ�ϰͲϱͲϱ�ǁŝůů� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĂŶĐƚŝŽŶ͖�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ĂŶǇ�

ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ǇĞĂƌ� ĂŶĚ� ĐĂŶŶŽƚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĂƚ� ǇĞĂƌ͘� /Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŝŵƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͗�

�
Ă �͘ dŚĞ�ŚŽƐƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ͘�

�
ď �͘ ZĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂƚĐŚĞƐ͘�

;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϬ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͖�ƐĞĞ�E&,^�tƌĞƐƚůŝŶŐ�ZƵůĞƐ��ŽŽŬ�ϰͲϱͲϱͿ�
�

фх�͘� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ϭϰ�ǁĞŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƉĞƌ�E&,^�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�;ϮͿͲƉŽƵŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ǁĞŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�
� ϭ͘�

;�ƉƉƌŽǀĞĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϵϳ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͖��ůƐŽ�ƐĞĞ�E&,^�tƌĞƐƚůŝŶŐ�ZƵůĞƐ��ŽŽŬ�ϰͲϰͲϰͿ�
�

� �͘ �ĂĐŚ�ĐŽĂĐŚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�WƌĞͲDĂƚĐŚ�tĞŝŐŚͲ/Ŷ�ĨŽƌŵ�ƚŽ�Ăůů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��/&�^ƚĂƚĞ�tƌĞƐƚůŝŶŐ�
�ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͘�
W�E�>dz͗�&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƚĞĂŵ�ďĞŝŶŐ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌĨĞŝƚƵƌĞ͘�

� �͘ �ĂĐŚ�ǁƌĞƐƚůĞƌ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�ǁĞŝŐŚ� ŝŶ� ǁŝƚŚ� ŚŝƐͬŚĞƌ� WƌĞͲDĂƚĐŚ�tĞŝŐŚͲ/Ŷ� ĨŽƌŵ� Ăƚ� Ăůů� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ� ƵƉ� ƚŽ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŚĞ��/&�^ƚĂƚĞ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ƐĞƌŝĞƐ͘�
W�E�>dz͗�&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁƌĞƐƚůĞƌ�ďĞŝŶŐ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�

;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϲ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�



�
�

�

� �͘ dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂǆĂƚŝǀĞƐ͕�ĞŵĞƚŝĐƐ͕�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ůŝƋƵŝĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͕�ƐĞůĨͲŝŶĚƵĐĞĚ�ǀŽŵŝƚŝŶŐ͕�ŚŽƚ�ƌŽŽŵƐ͕�ŚŽƚ�ďŽǆĞƐ͕�ƐĂƵŶĂƐ͕�ĂŶĚ�
ƐƚĞĂŵ�ƌŽŽŵƐ�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝƵƌĞƚŝĐƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘�ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ǀĂƉŽƌͲŝŵƉĞƌŵĞĂďůĞ�ƐƵŝƚƐ�;Ğ͘Ő͘�ƌƵďďĞƌ�Žƌ�ƌƵďďĞƌŝǌĞĚ�ŶǇůŽŶͿ�Žƌ�ĂŶǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƵƐĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ĨŽƌ�ĚĞŚǇĚƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘�
�ƌƚŝĨŝĐŝĂů�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƌĞŚǇĚƌĂƚŝŽŶ�;ŝ͘Ğ͘�ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐ�ŚǇĚƌĂƚŝŽŶͿ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘� sŝŽůĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌƵůĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ;ƐͿ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚͲŝŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ͘���ƐĞĐŽŶĚ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞĂƐŽŶ͘�

�
KŶůǇ�ǁƌĞƐƚůĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞ�ǁĞŝŐŚƚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂŐƵĞ͛Ɛ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ��/&Ͳ^^�
/ŶĚŝǀŝĚƵĂů��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�

�

ϯϮϬϯ͘��/&�tZ�^d>/E'�t�/',d�D�E�'�D�Ed�WZK'Z�D�
�

�
�ǇůĂǁ�ϯϮϬϯ͗�tƌĞƐƚůŝŶŐ�tĞŝŐŚƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůƵĞ�WĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�^ƚĂƚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ǇůĂǁƐ͘�
;�ƉƉƌŽǀĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ĂƐ�Ă�͞EKd�͟�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁƌĞƐƚůŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�

�

ϯϮϬϰ͘�Zh>�^�
�

�
�ůů�ǁƌĞƐƚůŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͘�

�

фхϯϮϬϱ͘�^d�Zd/E'���d�^�&KZ�/Ed�Z^�,K>�^d/���KEd�^d^�
�

�
EŽ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�Žƌ�ůĞĂŐƵĞͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ϱ͘�

�

фхϯϮϬϲ͘��E��K&��KDW�d/d/KE�
�

�
�ůů�ůĞĂŐƵĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ƵĂů�tƌĞƐƚůŝŶŐ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ĞŶĚ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�dƵĞƐĚĂǇ͕�DĂǇ�ϭϭ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�tƌĞƐƚůŝŶŐ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�DĂǇ�
ϭϱ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ƵŶƚŝů�DĂǇ�ϭϱ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�ĚƵĂů�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘��ƵĂů�ŵĞĞƚ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕�
DĂǇ�ϭϭ͕�Ăƚ�ϭϭ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞĞƚ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚƵĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ůĞĂŐƵĞ�ĨŝŶĂů�ŵĞĞƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ͕�DĂǇ�Ϯϯ͘�

�

�

ϯϮϬϳ͘�^hDD�Zd/D��Zh>�^ͬ�^hDD�Z������W�Z/K�ͬ^WKZd^���DW^�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϯ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŵŵĞƌƚŝŵĞ�ZƵůĞƐͬ�^ƵŵŵĞƌ��ĞĂĚ�WĞƌŝŽĚͬ�^ƉŽƌƚƐ��ĂŵƉƐ�

�

ϯϮϬϴ͘�Khd^/����KDW�d/d/KE��z��E�/E�/s/�h�>�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϲϬ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�

�

ϯϮϬϵ͘�>�s�>�K&��KDW�d/d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϲ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�>ĞǀĞů�ŽĨ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘���

�

ϯϮϭϬ͘�D�y/DhD��d,>�d/���KEd�^d^�/E�KE����z�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϳ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͘���

�

ϯϮϭϭ͘�^�,KK>��dd�E��E���
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϴ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů��ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ��

�

ϯϮϭϮ͘��>�^^/&/��d/KE��,�E'�^�
�

�
dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁƌĞƐƚůŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�;ŝ͘Ğ͕͘�ǀĂƌƐŝƚǇ͕�:s͕�ĨƌŽƐŚͲƐŽƉŚ�Žƌ�ĞǆƚƌĂ�ƚĞĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƌŵĞĚͿ�ŵƵƐƚ�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƐƋƵĂĚ�ƌŽƐƚĞƌ͘�tŚĞŶ�Ă�ǁƌĞƐƚůĞƌ�ŵŽǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŵĂƚĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ŝŶĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�
ƐŚƵĨĨůŝŶŐ�ŽĨ�ǁƌĞƐƚůĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ďǇ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŬĞƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ŽƉƉŽŶĞŶƚ͘�

EŽ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĂŶŬĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƐ�ŽĨ�DĂǇ�ϭϭ�
ĨŽƌ��ƵĂů�tƌĞƐƚůŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂǇ�Ϯϯ�ĨŽƌ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�tƌĞƐƚůŝŶŐ͘�

�E^t�Z͗�

tŝůů�ĐŽŶƚĞƐƚ;ƐͿ�ƉůĂǇĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ƉůĂǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐĞĞĚŝŶŐ�Žƌ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

�

�

ϯϮϭϯ͘�WK^dͲZ�'h>�Z�^��^KE�tKZ<Khd^�
�

�
tƌĞƐƚůĞƌƐ�ǁŚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ��/&�ƉŽƐƚͲƐĞĂƐŽŶ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŽƵƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�

�

�

ϯϮϭϰ͘�KE�ͲW/����hE/&KZD� �
�

^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁƌĞƐƚůĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĐƵƚ�ŽŶĞͲƉŝĞĐĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽƌŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨƵůůͲůĞŶŐƚŚ�ƚŝŐŚƚƐ͘�dŚĞ�
ƵŶŝĨŽƌŵ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚŝƌƚ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�Ă�ĨŽƵƌͲŝŶĐŚ�ŝŶƐĞĂŵ�ǁŝƚŚ�ĐůŽƐĞ�ĨŝƚƚŝŶŐ�ůĞŐƐ͘�

�

ϯϮϭϱ͘�^hE��z�Z�^dZ/�d/KE�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϵ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͘�
�

ϯϮϭϲ͘�W>�z�Z��KE�h�d� �
�

ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϮϰ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�WůĂǇĞƌ��ŽŶĚƵĐƚ͘�
�

ϯϮϭϳ͘��K��,��:��d/KE� �
�

ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϱ͘ϭ�ĂŶĚ�ϭϮϮϱ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ��ŽĂĐŚ��ũĞĐƚŝŽŶ͘�
�
�

ϯϮϭϴ͘�EK/^�D�<�Z^�WZK,/�/d��� �
�

ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ůƵĞ��ŽŽŬ��ǇůĂǁ�ϭϮϯϬ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�EŽŝƐĞŵĂŬĞƌƐ͘�
�

ϯϮϭϵ͘�W>�zK&&^�
�

�
ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϯ�;WůĂǇŽĨĨƐͿ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�;^ƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďƵůůĞƚŝŶƐ͘Ϳ�

�
EKd�͗��/&�t�/',d�D�E�'�D�Ed�WZK'Z�D�

�
�/&�^ƚĂƚĞ��ŽǇƐ�tĞŝŐŚƚ��ůĂƐƐĞƐ͗�

�
ϭϬϲ�WŽƵŶĚƐ� ϭϯϮ�WŽƵŶĚƐ� ϭϲϬ�WŽƵŶĚƐ� ϮϮϬ�WŽƵŶĚƐ�
ϭϭϯ�WŽƵŶĚƐ� ϭϯϴ�WŽƵŶĚƐ� ϭϳϬ�WŽƵŶĚƐ� Ϯϴϱ�WŽƵŶĚƐ�
ϭϮϬ�WŽƵŶĚƐ�
ϭϮϲ�WŽƵŶĚƐ�

ϭϰϱ�WŽƵŶĚƐ�
ϭϱϮ�WŽƵŶĚƐ�

ϭϴϮ�WŽƵŶĚƐ�
ϭϵϱ�WŽƵŶĚƐ�

�

�
�/&�^ƚĂƚĞ�'ŝƌůƐ�tĞŝŐŚƚ��ůĂƐƐĞƐ͗�

�
ϭϬϭ�WŽƵŶĚƐ� ϭϮϭ�WŽƵŶĚƐ� ϭϰϯ�WŽƵŶĚƐ� ϭϴϵ�WŽƵŶĚƐ�
ϭϬϲ�WŽƵŶĚƐ� ϭϮϲ�WŽƵŶĚƐ� ϭϱϬ�WŽƵŶĚƐ� Ϯϯϱ�WŽƵŶĚƐ�
ϭϭϭ�WŽƵŶĚƐ�
ϭϭϲ�WŽƵŶĚƐ�

ϭϯϭ�WŽƵŶĚƐ�
ϭϯϳ�WŽƵŶĚƐ�

ϭϲϬ�WŽƵŶĚƐ�
ϭϳϬ�WŽƵŶĚƐ�

�

�
�
dŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă� ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁƌĞƐƚůŝŶŐ�ǁĞŝŐŚƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ϳй�ďŽĚǇ� ĨĂƚ� ĨŽƌ�ŵĂůĞƐ�ĂŶĚ�ϭϮй� ĨŽƌ� ĨĞŵĂůĞƐ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ�Ăůů�ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽůƐ͘�
WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�tƌĞƐƚůŝŶŐ�tĞŝŐŚƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ďŝŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ăůů��/&�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ǁƌĞƐƚůĞƌƐ͘�EŽ�ǁƌĞƐƚůĞƌ�ŵĂǇ�
ĐŽŵƉĞƚĞ�ƵŶƚŝů�ŚĞͬƐŚĞ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďŽĚǇ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘��
�

tƌĞƐƚůĞƌƐ�ǁŚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚͲƐĞĂƐŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŽƵƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�
dŚŝƐ�ƌƵůĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚĞĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ĚƵĂů�ŵĞĞƚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ͘�dŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�
ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵĂů�ŵĞĞƚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƚŝƌĞ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ƚĞĂŵ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞŝƌ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĚƵĂů�ŵĞĞƚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�

�E^t�Z͗�

tŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ǁƌĞƐƚůĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉŽƐƚͲƐĞĂƐŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁƌĞƐƚůĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚͲƐĞĂƐŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͍�

Yh�^d/KE͗�



�
�

�

dŚĞ��/&�ǁŝůů�ƵƚŝůŝǌĞ�dŚĞ�KƉƚŝŵĂů�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ĂůĐƵůĂƚŽƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĞŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ǁƌĞƐƚůĞƌ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƌŝĞǀĂů�ƚŽŽů�ĨŽƌ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�ǁƌĞƐƚůŝŶŐ͘�

�
�͘� �ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ��ĞƌƚŝĨŝĞĚ�DŝŶŝŵƵŵ�tĞŝŐŚƚƐ�

�
;ϭͿ� &Žƌ�Ăůů�ŝŶŝƚŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�hůƚƌĂƐŽƵŶĚ�tĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŵĞƚŚŽĚ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĞĂĐŚ�ǁƌĞƐƚůĞƌ͛Ɛ�ďŽĚǇ�ĨĂƚ�

ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ͘� KŶůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ� ƚĂŬĞŶ� ďǇ� ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚŚĞ� �/&� �ƐƐĞƐƐŽƌ� �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
tŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�ďĞ�ǀĂůŝĚ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ��/&��ĞƌƚŝĨŝĞĚ��ƐƐĞƐƐŽƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŽƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝƚƐ�ǁƌĞƐƚůŝŶŐ�ƐƋƵĂĚ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�Žƌ�ĂƚƚĞŶĚ�Ă��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĐůŝŶŝĐ͘�EŽ�ǁƌĞƐƚůĞƌ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁƌĞƐƚůŝŶŐ�
ǁĞŝŐŚƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�dŚĞ�KƉƚŝŵĂů�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ĂůĐƵůĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�WƌĞͲDĂƚĐŚ�tĞŝŐŚͲ/Ŷ�&Žƌŵ�
;�ůƉŚĂ�^ŚĞĞƚͿ͘�KŶĐĞ�Ă�ǁƌĞƐƚůĞƌ�ĐŽŵƉĞƚĞƐ�Ăƚ�Ă�ǁĞŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ůŽƐƐ�ƉůĂŶ͕�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂů�ŝƐ�
ǀŽŝĚĞĚ͘�

�
;ϮͿ� ϭй�sĂƌŝĂŶĐĞ͗�dŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ��/&�ǁƌĞƐƚůĞƌƐ�ǁŝůů�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ϭй�

ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁƌĞƐƚůĞƌ͛Ɛ�ďŽĚǇ�ǁĞŝŐŚƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĞŝŐŚƚ͘�;�ǆĂŵƉůĞ͗� /Ĩ�Ă�ŵĂůĞ�ǁƌĞƐƚůĞƌ͛Ɛ�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ďŽĚǇ�ǁĞŝŐŚƚ�Ăƚ�ϳй�ŝƐ�ϭϱϬ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ϭϰϴ͘ϱ�ůďƐ͘�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ǁƌĞƐƚůĞƌͿ͘�

�
;ϯͿ͘ � dŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ǁĞŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ǁƌĞƐƚůĞƌ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

�
Ă �͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĞŝŐŚƚ͕�Ăƚ�ϳй�Žƌ�ϭϮй�ďŽĚǇ�ĨĂƚ͕�ŝƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŽŶĞ� ;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ǁĞŝŐŚƚ�

ĐůĂƐƐĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞŝŐŚƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ǁƌĞƐƚůĞƌ͛Ɛ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĞŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐ͖�
�

ď �͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĞŝŐŚƚ͕�Ăƚ�ϳй�Žƌ�ϭϮй�ďŽĚǇ�ĨĂƚ͕�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ǁĞŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�
ďƵƚ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁĞŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁĞŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ǁƌĞƐƚůĞƌ͛Ɛ�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ǁĞŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐ͘�

W�E�>dz͗�&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ďǇůĂǁƐ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁƌĞƐƚůĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŵĂƚĐŚͬ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂŵ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�

;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϯ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�

�͘� dŝŵĞ�WĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�
�

;ϭͿ� EŽ�ǁƌĞƐƚůĞƌ�ŵĂǇ� ĐŽŵƉĞƚĞ�ƵŶƚŝů� ŚĞͬƐŚĞ�ŚĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� ŝŶŝƚŝĂů� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĂŶĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ� ĂƌĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�WƌĞͲDĂƚĐŚ�tĞŝŐŚͲ/Ŷ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ��ůƉŚĂ�DĂƐƚĞƌ�ZĞƉŽƌƚ͘�

�
;ϮͿ͘ � ���ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞŐŝŶ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϱ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘�tƌĞƐƚůĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ŽŶ�Žƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�

ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�DĂǇ�ϭϱ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁƌĞƐƚůŝŶŐ�ǁĞŝŐŚƚ͘��ůů�ǁƌĞƐƚůĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽƵƚ�ůĂƚĞ͕�
ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁƌĞƐƚůŝŶŐ�ǁĞŝŐŚƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ͘�

�
Ă͘� ,ĂƌĚƐŚŝƉ��ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�

�ƉƉĞĂůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǁŽ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽŶůǇ͗�
�

ŝ͘� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� �ǆĐĞƉƚŝŽŶ�KŶĞ� ;ϭͿ͗� �� ƐƚƵĚĞŶƚ� ƵŶĚĞƌ� ĚŽĐƚŽƌ͛Ɛ� ĐĂƌĞ�ŵĂǇ� ďĞ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ĂĨƚĞƌ�DĂǇ� ϭϱ�
ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĐŽŵƉĞƚĞƐ� Žƌ� ǁŝƚŚŝŶ� ƐĞǀĞŶ� ;ϳͿ� ĚĂǇƐ͕� ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ� ĐŽŵĞƐ� ĨŝƌƐƚ͕� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌ͘�

�
ŝŝ͘� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ǆĐĞƉƚŝŽŶ�dǁŽ�;ϮͿ͗���ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĂĨƚĞƌ�DĂǇ�ϭϱ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�

ĂĨƚĞƌ�DĂǇ� ϭϱ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĐŽŵƉĞƚĞƐ� Žƌ� ǁŝƚŚŝŶ� ƐĞǀĞŶ� ;ϳͿ� ĚĂǇƐ͕� ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ� ĐŽŵĞƐ� ĨŝƌƐƚ͕�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ͘�

�
�

;ϯͿ� ��ǁƌĞƐƚůĞƌ�ǁŚŽ� ĐŽŵƉĞƚĞƐ� Ăƚ� Ă�ǁĞŝŐŚƚ� ĐůĂƐƐ� ĂůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ǁĞŝŐŚƚ� ůŽƐƐ�ƉůĂŶ� ďĞĨŽƌĞ� Žƌ� ĚƵƌŝŶŐ� ĂŶ� ĂƉƉĞĂů� ŚĂƐ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀŽŝĚƐ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉĞĂů�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ͘�

�
�͘� ^ĐŚŽŽů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�WƌŽĐĞƐƐ�

�
;ϭͿ� /ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă��/&��ĞƌƚŝĨŝĞĚ��ƐƐĞƐƐŽƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�

Žƌ�ĂƚƚĞŶĚ�Ă��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĐůŝŶŝĐ͘�
�

;ϮͿ� ^ĐŚŽŽůƐ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă��/&��ĞƌƚŝĨŝĞĚ��ƐƐĞƐƐŽƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Žƌ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗�



�
�

�

�
Ă͘� /ŶĚŝǀŝĚƵĂů�WƌŽĨŝůĞ��ĂƚĂ�&ŽƌŵƐ͘�

�
ď͘� �ůů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ttD�WƌŽŐƌĂŵ�DĂŶƵĂů�

�
Đ͘� dǁŽ�;ϮͿ�ĂĚƵůƚƐ�;ƚĞĂĐŚĞƌ͕���͕�ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿ͕�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ǁŚŽ�ǁŝůů͗�

;ŝͿ� �ƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ŚĞŝŐŚƚ�;ŝŶ�ĨĞĞƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐŚĞƐͿ͖�
;ŝŝͿ� �ƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͖�

�
;ϯͿ� hůƚƌĂƐŽƵŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝǀĞ�ǁƌĞƐƚůŝŶŐ�ĐŽĂĐŚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ůĞǀĞů͘�

�
�͘� tƌĞƐƚůĞƌƐ��ĞůŽǁ�ϳй�Žƌ�ϭϮй��ŽĚǇ�&Ăƚ�

�
WƌŝŽƌ� ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ĂŶǇ�ŵĂůĞ�ǁƌĞƐƚůĞƌ�ǁŚŽƐĞ�ďŽĚǇ� ĨĂƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�Ăƚ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ� ŝŶŝƚŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝƐ�ďĞůŽǁ�ϳй�ŵĂǇ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�ǁĂŝǀĞƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ĐĞƌƚŝĨŝĂďůĞ�ǁƌĞƐƚůŝŶŐ�ǁĞŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐ�ŝĨ�Ă�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ĂƚƚĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞ�ŝƐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�Ăƚ�
ŚŝƐ�ƐƵďͲϳй�ďŽĚǇ�ĨĂƚ�ůĞǀĞů͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ĨĞŵĂůĞ�ǁƌĞƐƚůĞƌ͕�Ă�ǁĂŝǀĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞ�ŝƐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�Ăƚ�ŚĞƌ�ƐƵďͲϭϮй�
ďŽĚǇ�ĨĂƚ͘���ǁĂŝǀĞƌ�ĨŽƌŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�Ă�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ͕�Ă�ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿͬ�ŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ǁƌĞƐƚůŝŶŐ�
ĐŽĂĐŚ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁĂŝǀĞƌ�ĨŽƌŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂŝůĞĚ�Žƌ�ĞŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ��/&�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞ͘�tƌĞƐƚůĞƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĞƚĞ�
Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂŝǀĞƌ�ǁĞŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁĂŝǀĞƌ�ĨŽƌŵ͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĨŽƵƌ�;ϰͿ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞ͘�dŚĞ�ǁĂŝǀĞƌ�ǁĞŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐ�ŝƐ�ǀĂůŝĚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�;ϭͿ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉŝƌĞƐ�:ƵŶĞ�ϭϱ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�
ƐƵďͲϳй�ŵĂůĞ�Žƌ�ƐƵďͲ�ϭϮй�ĨĞŵĂůĞ͕�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ͕�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ǁƌĞƐƚůĞ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚƵĂů�ǁĞŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŝŶŝƚŝĂů�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�
W�E�>dz͗�&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ďǇůĂǁƐ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁƌĞƐƚůĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŵĂƚĐŚͬ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�
ƚĞĂŵ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϯ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�

�
�͘� 'ƌŽǁƚŚ��ůůŽǁĂŶĐĞ�

�
;ϭͿ� dŚĞ�E&,^�tƌĞƐƚůŝŶŐ�ƌƵůĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƚǁŽ�;ϮͿ�ƉŽƵŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ŽŶ�DĂǇ�Ϯ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǁƌĞƐƚůŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͘�
�

�
&͘� tĞŝŐŚƚ�>ŽƐƐ�WĞƌ�tĞĞŬ�

�
;ϭͿ� �Ŷ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ůŽƐƐ�ůŝŵŝƚ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ϭ͘ϱй�ŽĨ�ďŽĚǇ�ǁĞŝŐŚƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŝŶŝƚŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�

��ƐĞĂƐŽŶͲůŽŶŐ�ǁĞŝŐŚƚ�ůŽƐƐ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ŐƵŝĚĞ�ĞĂĐŚ�ǁƌĞƐƚůĞƌ͛Ɛ�ǁĞŝŐŚƚ�ůŽƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘�
�

;ϮͿ� dŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ůŽƐƐ�ƉůĂŶ�ƐŚĂůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐ;ĞƐͿ�Ă�ǁƌĞƐƚůĞƌ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘�
�

;ϯͿ� ��ǁƌĞƐƚůĞƌ�ŝƐ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�Ă�ǁĞŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ůŽƐƐ�
ƉůĂŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐ͘�

�
Ă͘� ��ǁƌĞƐƚůĞƌ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ǁƌĞƐƚůĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�;ϭͿ�ǁĞŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ĐůĂƐƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ǁĞŝŐŚƚ͕�Ăƚ�

ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ǁĞŝŐŚͲŝŶ͕�ƋƵĂůŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌ�;E&,^�ZƵůĞ�ϰͲϰͲϮͿ͖�
�

ď͘� /Ĩ�Ă�ǁƌĞƐƚůĞƌ�ǁĞŝŐŚƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�;ϭͿ�ǁĞŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐ�ďĞůŽǁ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ůŽǁĞƐƚ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐ�ƉĞƌ�ŚŝƐͬŚĞƌ�WƌĞͲ
DĂƚĐŚ�tĞŝŐŚͲŝŶ�ĨŽƌŵ͕�ŚĞͬƐŚĞ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƉĞƌ�E&,^�ZƵůĞ�ϰͲϰͲϮ�ƚŽ�ŽŶůǇ�ǁƌĞƐƚůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ǁĞŝŐŚƚ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ŽŶ�ŚŝƐͬŚĞƌ�WƌĞͲDĂƚĐŚ�tĞŝŐŚͲ/ŶĨŽƌŵ͘�

�
Đ͘� /Ĩ�Ă�ǁƌĞƐƚůĞƌ�ǁĞŝŐŚƐ� ŝŶ� ƚǁŽ� ;ϮͿ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ďĞůŽǁ�ŚŝƐͬŚĞƌ� ůŽǁĞƐƚ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐ�ƉĞƌ�

ŚŝƐͬŚĞƌ�WƌĞͲDĂƚĐŚ�tĞŝŐŚͲŝŶ�ĨŽƌŵ͕�ŚĞͬƐŚĞ�ŝƐ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ǁƌĞƐƚůĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĞŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�
�

Ě͘� /Ĩ�Ă�ǁƌĞƐƚůĞƌ�ǁĞŝŐŚƐ�ŝŶ�Ăƚ�Ă�ǁĞŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƉĞƌ�ŚŝƐͬŚĞƌ�WƌĞͲDĂƚĐŚ�
tĞŝŐŚͲŝŶ�ĨŽƌŵ͕�ŚĞͬƐŚĞ�ŵĂǇ�ǁƌĞƐƚůĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�E&,^�ZƵůĞ�ϰͲϰͲϮ͖�Ă�ǁƌĞƐƚůĞƌ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ǁƌĞƐƚůĞ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�;ϭͿ�ǁĞŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ĐůĂƐƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ǁĞŝŐŚƚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ǁĞŝŐŚ�ŝŶ͕�ƋƵĂůŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌ͘�

W�E�>dz͗�&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ďǇůĂǁƐ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁƌĞƐƚůĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŵĂƚĐŚͬ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂŵ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�

;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϯ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�
�

�



�
�

�

'͘� �ƉƉĞĂů�ŽĨ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ZĞƐƵůƚƐ�
�

;ϭͿ� �ŶǇ�ĂƚŚůĞƚĞ�ŵĂǇ��ƉƉĞĂů�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŝŶŝƚŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽŶĞ�;ϭͿ�ƚŝŵĞ�ďǇ�ƌĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƵƚŝůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŵƵƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/&�̂ ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂƚŚůĞƚĞ�
ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ͘�

�
;ϮͿ� dŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ�;^ƚĞƉ�ϭ�ŵĂǇ�ďĞ�ďǇƉĂƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�^ƚĞƉ�Ϯ�ƵƚŝůŝǌĞĚͿ͗�^d�W�ϭ͗�

dŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞ�ƐŚĂůů�ƌĞƉĞĂƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘�

Ă͘� dŚĞ� ƌĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ƐŚĂůů� ŽĐĐƵƌ� ǁŝƚŚŝŶ� ϭϰ� ĐĂůĞŶĚĂƌ� ĚĂǇƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂů� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĚĂƚĞ� ƵŶůĞƐƐ� Ă� ǁƌŝƚƚĞŶ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŝƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϰͲĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ϭϰͲĚĂǇ�ĂƉƉĞĂů�ƉĞƌŝŽĚ�
ƐŚĂůů�ƐƚĂƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘��ĂǇ�ŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞǀĞŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚ�
ĂŶǇ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ǁĞŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ďĞ�ǀĂůŝĚ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĞĞŬ͕�ĚĂǇƐ�ϴͲϭϰ͕�Ă�ǁƌĞƐƚůĞƌ�ŵĂǇ�ǁĞŝŐŚ�ŶŽ�
ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ�ϭ͘ϱй�;ƌŽƵŶĚĞĚ�ĚŽǁŶͿ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ǁĞŝŐŚƚ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƚŝŵĞůŝŶĞƐ�ŝƐ�ĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�ĚĞŶŝĂů͘�

�
ď͘� �ĂƚĂ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�WƌŽĨŝůĞ��ĂƚĞ�&Žƌŵ͘�

�
Đ͘� ZĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǀŝĂ�hůƚƌĂƐŽƵŶĚ��ŽĚǇ�DĞƚƌŝǆ�tĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐƐĞƐƐŽƌ�Žƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŵĂƐƚĞƌ�

ĂƐƐĞƐƐŽƌ�ŵƵƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĨŽƌŵ͘��
�

Ě͘� W�E�>dz͗���ǁƌĞƐƚůĞƌ�ǁŚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞƐ�Ăƚ�Ă�ǁĞŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ǁĞŝŐŚƚ�ůŽƐƐ�ƉůĂŶ�ďĞĨŽƌĞ�Žƌ�ĚƵƌŝŶŐ�
ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ŚĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀŽŝĚƐ�Ăůů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƉŽůŝĐǇ͘�

�
�

^d�W�Ϯ͗�/Ĩ�ĚŝƐƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ͕�ƚŚĞ�ǁƌĞƐƚůĞƌ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ��ŽĚ�WŽĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ďŽĚǇ�
ĨĂƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ͘�ZĞƐƵůƚƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĞƉ�ĂƌĞ�ĨŝŶĂů͗�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞ͕�ĨĂŵŝůǇ͕�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽĂĐŚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂů�
ĨƵƌƚŚĞƌ͘�

�
Ă �͘ dŚĞ��ŽĚ�WŽĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐŚĂůů�ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϰ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚĂƚĞ�ƵŶůĞƐƐ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�

ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŝƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϰͲĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ϭϰͲĚĂǇ�ĂƉƉĞĂů�ƉĞƌŝŽĚ�
ƐŚĂůů�ƐƚĂƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ŝŶŝƚŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘��ĂǇ�ŽŶĞ�;ϭͿ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞǀĞŶ�;ϳͿ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚ�
ĂŶǇ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ǁĞŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ďĞ�ǀĂůŝĚ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĞĞŬ͕�ĚĂǇƐ�ϴʹϭϰ͕�Ă�ǁƌĞƐƚůĞƌ�ŵĂǇ�ǁĞŝŐŚ�ŶŽ�
ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ�ϭ͘ϱй�;ƌŽƵŶĚĞĚ�ĚŽǁŶͿ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ǁĞŝŐŚƚ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƚŝŵĞůŝŶĞƐ�ŝƐ�ĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�ĚĞŶŝĂů͘�

�
ď �͘ �ŽĚ�WŽĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ƚĂƚĞ�KĨĨŝĐĞ͖�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĨŽƌŵ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��/&�

^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ͘�
�

Đ �͘ �ŽĚ�WŽĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǁƌĞƐƚůĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�
W�E�>dz͗���ǁƌĞƐƚůĞƌ�ǁŚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞƐ�Ăƚ�Ă�ǁĞŝŐŚƚ� ĐůĂƐƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ǁĞŝŐŚƚ� ůŽƐƐ�ƉůĂŶ�ďĞĨŽƌĞ�Žƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ŚĂƐ�

ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀŽŝĚƐ�Ăůů�ĂƉƉĞĂů�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ͘�
�

,͘� �ŽƐƚƐ�
�

;ϭͿ� �ůů� ĐŽƐƚƐ� ŝŶĐƵƌƌĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶŝƚŝĂů� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� ĂƉƉĞĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ĂŶĚ�KƉƚŝŵĂů� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
�ĂůĐƵůĂƚŽƌ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ƉĂƌĞŶƚ͘�

�
;ϮͿ� �ŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�Ă��/&��ĞƌƚŝĨŝĞĚ��ƐƐĞƐƐŽƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ΨϭϬ�ƉĞƌ�ǁƌĞƐƚůĞƌ�ƉĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�

�
;ϯͿ� �/&��ĞƌƚŝĨŝĞĚ��ƐƐĞƐƐŽƌƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ŵŝůĞĂŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��/&�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƌĂƚĞ�Žƌ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨĞĞ�ŽĨ�ΨϱϬ�

ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƚƌĂǀĞů�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ůŽĐĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ĨĞǁĞƌ�ƚŚĂŶ�Ɛŝǆ�;ϲͿ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ĚĂƚĞ͘�
�

/͘� dƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ƐƐĞƐƐŽƌ�
�

;ϭͿ� WĞƌƐŽŶƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂƐ��/&��ĞƌƚŝĨŝĞĚ��ƐƐĞƐƐŽƌƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͕�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ŶƵƌƐĞƐ͕�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŶƵƌƐĞƐ͕�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ͕�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ͛Ɛ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͕�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶŝƐƚƐ͕�
ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐƚƐͿ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&͘�hŶĚĞƌ�ŶŽ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŵĂǇ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�
ǁƌĞƐƚůŝŶŐ�ĐŽĂĐŚ�ďĞ�Ă�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŽƌ͘�

�



�
�

�

�
;ϮͿ� dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ��/&��ĞƌƚŝĨŝĞĚ��ƐƐĞƐƐŽƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ��/&�DĂƐƚĞƌ��ƐƐĞƐƐŽƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�

ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&͘�
�

;ϯͿ� dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŽƌ�ǁŝůů�ĂƚƚĞŶĚ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶŶƵĂů�ƵƉĚĂƚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�
�

;ϰͿ� dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŽƌ�ǁŝůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶĚŽŵ�ƐĂŵƉůĞ�ƚĞƐƚ�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘�

�
;ϱͿ� dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŽƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�;ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�

ƚƌĂŝŶŝŶŐͿ͘�
�

;ϲͿ� ��ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨĞĞ�ŽĨ�ΨϮϬ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĂƐƐĞƐƐŽƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�
�

;ϳͿ� ZĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
�

Ă͘� dŚĞ��/&�^ƚĂƚĞ�KĨĨŝĐĞ�ǁŝůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĐůŝŶŝĐƐ�ĨŽƌ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ŽŶĞ�;ϭͿ��/&�,ĞĂĚ�DĂƐƚĞƌ�
�ƐƐĞƐƐŽƌ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ͘�ZĞĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�,ĞĂĚ�DĂƐƚĞƌ��ƐƐĞƐƐŽƌƐ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƌĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĐůŝŶŝĐƐ�
ĨŽƌ��/&�DĂƐƚĞƌ��ƐƐĞƐƐŽƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ůŽĐĂů��/&�̂ ĞĐƚŝŽŶ͘�

�
ď͘� �/&�DĂƐƚĞƌ��ƐƐĞƐƐŽƌƐ�ǁŝůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ăůů�ƌĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ��/&��ĞƌƚŝĨŝĞĚ��ƐƐĞƐƐŽƌƐ͘�

�
Đ͘� ZĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ��/&��ĞƌƚŝĨŝĞĚ��ƐƐĞƐƐŽƌƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ŽŶĞ�;ϭͿͲŚŽƵƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�

�
;ϴͿ� �ĂƚĂ��ŽůůĞĐƚŝŽŶ�

�
Ă͘� dŚĞ��/&�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĨŽƌŵƐ͘�

�
ď͘� dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŽƌ�ǁŝůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ăůů��ŝŽĞůĞĐƚƌŝĐĂů�/ŵƉĞĚĂŶĐĞ�Žƌ�ƵůƚƌĂƐŽƵŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘�

�
Đ͘� dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŽƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚŝŶŐ�Ăůů�ǁƌĞƐƚůĞƌ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�dZ��<tZ�^d>/E'�ǁĞď�ƐŝƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�

ϳϮ�ŚŽƵƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ͘�
�
WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƐŬŝŶ�ĐŚĞĐŬƐ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚ�ŝŶƐ�
�

�͘� ^ŬŝŶ��ŚĞĐŬƐ�
� �

;ϭͿ� WƌŝŽƌ�ƚŽ�ǁĞŝŐŚ�ŝŶƐ�Ăůů�ǁƌĞƐƚůĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽŶƚĂŐŝŽƵƐ�ƐŬŝŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘���
�

;ϮͿ� ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ηϭ͗��ůů�ďŽǇƐ�ĚƵĂů�ŵĞĞƚ�Žƌ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�ƐŬŝŶ�ĐŚĞĐŬƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĂůĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů͕�ŵĞĚŝĐĂů�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƵŶĚĞƌŐĂƌŵĞŶƚƐ͘���

�
;ϯͿ� ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ηϮ͗��ůů�ŐŝƌůƐ�ĚƵĂů�ŵĞĞƚ�Žƌ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�ƐŬŝŶ�ĐŚĞĐŬƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĨĞŵĂůĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů͕�ŵĞĚŝĐĂů�

ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƵŶĚĞƌŐĂƌŵĞŶƚƐ͘���
�

;ϰͿ� ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ηϯ͗��ŽǇƐ�ĂŶĚ�'ŝƌůƐ�ŵŝǆĞĚ�ĚƵĂů�ŵĞĞƚ�Žƌ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�ƐŬŝŶ�ĐŚĞĐŬƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĨĞŵĂůĞ�Žƌ�ŵĂůĞ�
ŽĨĨŝĐŝĂů͕�ŵĞĚŝĐĂů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐƐƵĞĚ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĨƵůůǇ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ͘���

�
�͘� � tĞŝŐŚ�/ŶƐ�

�
;ϭͿ� � WƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�Ăůů�ǁƌĞƐƚůĞƌƐ�ǁŝůů�ǁĞŝŐŚ�ŝŶ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�E&,^�ƌƵůĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͗�

�
;ϮͿ� � �ůů�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁĞŝŐŚ�ŝŶ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ƚŽ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ�ĨŽƌ�Ă�

� ĚƵĂů�ŵĞĞƚ�Žƌ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘���
�

;ϯͿ� � �ůů�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ŵƵƐƚ�ǁĞŝŐŚ�ŝŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐƐƵĞĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĨƵůůǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘���
�

;ϰͿ� � dŚĞ�ǁĞŝŐŚ�ŝŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ŵĂůĞ�Žƌ�ĨĞŵĂůĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌͬĐŽĂĐŚͬŽĨĨŝĐŝĂů͘���
�

;ϱͿ� � �ƚ�ŶŽ�ƚŝŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ͘���



�
�

ϭϵϳ��

�Zd/�>��ϯϯϬ�
W>�zK&&^�

�

ϯϯϬϬ͘��>>�W>�zK&&^�D�E�'����z��KDD/^^/KE�Z� �
�

�ůů�ƉůĂǇŽĨĨƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ��ƚŚůĞƚŝĐƐ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĨŝŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘�

�
ϯϯϬϬ͘ϭ��ŶƌŽůůŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ĐƌŽƐƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŝĞůĚ͘��Ǉ�ĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�

ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŽƵŶĐŝů͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽĨĨ͕�ŶŽ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�
ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ǁŝůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŝƌ������ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĨŝŐƵƌĞƐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�
ĂĨƚĞƌ�ůĞĂŐƵĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͘�

�
ϯϯϬϬ͘Ϯ�EŽ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ǁŚĞŶ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨŝĞůĚ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ͘�

ϯϯϬϬ͘ϯ�^ĞĞ�ϱϰ͘ϴ�;�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WŽǁĞƌƐͿ͘�
�

ϯϯϬϭ͘�Z�WKZd�K&�W>�zK&&^�
�

�
�ƚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ��ƚŚůĞƚŝĐƐ�ƐŚĂůů�ĐŽŵƉŝůĞ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞�/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ƵůůĞƚŝŶ͘͟�

�

ϯϯϬϮ͘�/��Ed/&z/E'�>��'h��Z�WZ�^�Ed�d/s�^�/EdK�d,��W>�zK&&^�
�

�
hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĨŽƌŵĂƚ�Ͳ�ŝŶ�Ăůů�ƐƉŽƌƚƐ�Ͳ�ůĞĂŐƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƉůĂǇŽĨĨƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ͛Ɛ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĂƚͲůĂƌŐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�

�
dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ��/&��ŽƵŶĐŝů�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�Dh^d�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĚƌĂǁ͕�ƚŚĞ�EŽ͘�ϭ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�ƚŚĞ�EŽ͘�Ϯ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�ƚŚĞ�EŽ͘�ϯ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ͛Ɛ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĂƚͲůĂƌŐĞ�ďĞƌƚŚ͘�

�
/Ĩ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ůĞĂŐƵĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�͞ĐŽͲĐŚĂŵƉŝŽŶ͟�ŝŶ�ĨŽŽƚďĂůů͕�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�Ͳ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ǇůĂǁƐ�Ͳ�Dh^d�ƐƉĞĐŝĨǇ�
ǁŚŝĐŚ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ŝƚƐ�EŽ͘�ϭ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�EŽ͘�Ϯ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͘�dŚŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ŚŽůĚ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƚŝĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƌĚ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�Žƌ�Ă�͞ĨŽƵƌͲǁĂǇ�ƚŝĞ͟�ĨŽƌ�ĨŝƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͕�ĞƚĐ͘�

�
EKd�͗�/Ĩ�ƚǁŽ�ƚĞĂŵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĂƌĞ�ƚŝĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďŽƚŚ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�^ĐŚŽŽů���ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů���ƚŝĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂŐƵĞΖƐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƉůĂǇŽĨĨ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďŽƚŚ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�>ĞĂŐƵĞ�;ηϭdͿ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ůĞĂŐƵĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ŝƚƐ�ƚŽƚĂů�ĂůůŽǁĂďůĞ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ĞŶƚƌŝĞƐ� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ� ƚŚŽƐĞ� ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŽƵůĚ�ĞŶƚĞƌ͘� ;^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϯϯϭϰ� ĨŽƌ� ĂůůŽǁĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ� ůĞĂŐƵĞ�
ĞŶƚƌŝĞƐͿ͘�

�

�

ϯϯϬϯ͘�&/Z^d�ZKhE��W>�zK&&^�
�

�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�ŝŶ�Ăůů�ƐƉŽƌƚƐ͕�ƚŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

�
dŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ� ƐŚĂůů�ŵĂƚĐŚ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵƐ� ĨŽƌ� ĨŝƌƐƚͲƌŽƵŶĚ� ƉůĂǇŽĨĨ� ĐŽŶƚĞƐƚƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŚŽƐƚ� ƐĐŚŽŽů� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ� ŐĂŵĞƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ŵƵƐƚ�ĨƵůĨŝůů�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ŽŶĐĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ƵŶůĞƐƐ�ĞǆĐƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�
ƌĞƉůĂĐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶƚƌǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƌŽƵŶĚ͘�

�
/Ŷ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞĞƚƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞĂŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƉĞŶŝŶŐͲƌŽƵŶĚ�ŐĂŵĞ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚĞĂŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƚĞĂŵ͘�

�
tŚĞƌĞ�ƚǁŽ�ĨŝƌƐƚ͕�ƚǁŽ�ƐĞĐŽŶĚ�Žƌ�ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚ�ƚĞĂŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƌŽƵŶĚ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ǁŝůů�ĨůŝƉ�Ă�ĐŽŝŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƐĐŚŽŽů͘�

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚĞĂŵ�ůŝƐƚĞĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ϯƌĚ�ƉůĂĐĞ�ƚĞĂŵ͘��E^t�Z͗�

/Ĩ�ŵǇ�ůĞĂŐƵĞ�ŚĂƐ�Ă�ƚŝĞ�ĨŽƌ�ĨŝƌƐƚ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�^ĐŚŽŽů���ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů���ĂƌĞ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚͲƉůĂĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�;ηϭdͿ͕�ŚŽǁ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌǇ�ďĞ�ůŝƐƚĞĚ͍�

Yh�^d/KE͗�

��ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�Žƌ�ƚĞĂŵƐ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�Ă�ůĞĂŐƵĞ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĞŶƚƌǇ͕�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�ƚĞĂŵƐ�Žƌ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͘�

�E^t�Z͗�

&Žƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�Ă�ůĞĂŐƵĞ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϭϵϴ��

>ĞĂŐƵĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝŶŝƐŚ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ůĞĂŐƵĞ�ƉůĂǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ďĞĂƌŝŶŐ�ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ŝƐ�
ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞĂŐƵĞ͛Ɛ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝĨ�Ă�ĐŽͲĐŚĂŵƉŝŽŶ�ŚĂĚ�Ă� ůĞĂŐƵĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞĂŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƐƉĞĐŝĂů�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƉůĂĐĞ�ĨŝŶŝƐŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůĞĂŐƵĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞĂŵ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ĨůŝƉ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘�

�
ϯϯϬϯ͘ϭ���͞ǁŝůĚ�ĐĂƌĚ�ŐĂŵĞ͟�ĨŽƌ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĨŝĞůĚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ďĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ŚŽƐƚ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�

ƌŽƵŶĚƐ͘�
�

ϯϯϬϯ͘Ϯ��ůů�ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐǇ�ŽĨ�Ă�EŽ͘�ϯ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŚŽƐƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂǁĂǇ�
ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƐĞĞĚĞĚ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƚĞĂŵ͘�

�
ϯϯϬϯ͘ϯ�/Ĩ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĨĂůůŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�zŽƵƚŚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŽƵůĚ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲƐĞĂƐŽŶ�

ƉůĂǇŽĨĨƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�Ăƚ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƐŝƚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ͘�
�

ϯϯϬϰ͘�,K^d�d��D��&d�Z�d,��&/Z^d�ZKhE��
�

�
dŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚŽ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƚĞĂŵ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐƉŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚǁŽ�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ƉĂŝƌĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞǁĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŽƐƚ�ŐĂŵĞƐ�ŝŶ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƚĞĂŵ͘�tŚĞŶ�ďŽƚŚ�ƚĞĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŽƐƚ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƐŚĂůů�ƚŽƐƐ�Ă�ĐŽŝŶ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ŚŽƐƚ� ƚĞĂŵ͘�tŚĞŶ� Ă� ƐĐŚŽŽů� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŚŽƐƚ� ƐĐŚŽŽů� ĨŽƌ� Ă� ƉůĂǇŽĨĨ� ĐŽŶƚĞƐƚ� ŝƚ� ƐŚĂůů� ;ϭͿ� ĂĐƚ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƵŶůĞƐƐ� ĞǆĐƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͕�;ϮͿ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƚĞĂŵ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉůĂǇĞĚ͕�ĂŶĚ�;ϯͿ�Ă�͞ďǇĞ͟�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ĂƐ�Ă�ŚŽƐƚ�
ĐŽŶƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƚŚĞ�͞ďǇĞ͟�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘�

�
ϯϯϬϰ͘ϭ�dĞĂŵƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ďǇĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌŽƵŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͘�

�

ϯϯϬϱ͘��KDD/^^/KE�Z���d�ZD/E�^�W>�zK&&�^/d�^�
�

�
dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƐŽůĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�Ăůů�ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƌŽƵŶĚƐ͘�

�

ϯϯϬϲ͘��>d�ZE�d��^/d����&/E/d/KE�
�

�
�Ŷ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĐŽƵƌƚ�Žƌ�ĨŝĞůĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘� ��ƚĞĂŵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ůĞĂŐƵĞ�
ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�Ă�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŽŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽƵƌƚ�Žƌ�ĨŝĞůĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�Ɛƚŝůů�ďĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĐŽƵƌƚ�Žƌ�ĨŝĞůĚ͘�

�

ϯϯϬϳ͘�,K^d�^�,KK>����KhEd^�&KZ��>>�'�D��Z�s�Eh��
�

�
/Ŷ�ĨŽŽƚďĂůů͕�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĂŶĚ�ǀŽůůĞǇďĂůů�ƉůĂǇŽĨĨ�ŐĂŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͕�ƉĂǇ�Ăůů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉŝůĞ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƐĞŶĚŝŶŐ�Ă�ĐŽƉǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞ��/&�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͘�WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ��ǇůĂǁ�ϭϰϰ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ďĂƐŬĞƚďĂůů͕�ĨŽŽƚďĂůů͕�ĂŶĚ�ǀŽůůĞǇďĂůů͘�

�

ϯϯϬϴ͘�d��D��yW�E^�^�
�

�
dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƐŚĂůů�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�

�

ϯϯϬϵ͘��ZK����^d�KZ�d�>���^d�&��^�
�

�
dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƐŚĂůů�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĨĞĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�Žƌ�ƚĞůĞĐĂƐƚ�ĂŶǇ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�

�

ϯϯϭϬ͘�&Z��>�E���W>�zK&&��EdZz�Yh�>/&/��d/KE�
�

�
/Ĩ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�Ă�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�Ă�ůĞĂŐƵĞ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽĨĨĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƐƉŽƌƚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ƋƵĂůŝĨǇ� ŝŶƚŽ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĞǆŝƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŶƚƌǇ� ŝŶƚŽ�Ă��/&�
^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�

�
ϯϯϭϬ͘ϭ�dĞĂŵ�^ƉŽƌƚƐ�Ͳ��ůů�ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĚĞƐŝƌŝŶŐ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�ŵƵƐƚ�ƐƵďŵŝƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�

ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŵĂǇ�ƋƵĂůŝĨǇ͘�^ĐŚĞĚƵůĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�

�
ϯϯϭϬ͘Ϯ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�^ƉŽƌƚƐ�Ͳ�^ĐŚŽŽůƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ηϯϯϭϬ͘ϭ�ĂďŽǀĞ�ŵĂǇ�ƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ĨŽƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ��/&�

^ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�WĞƚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ďĞƐƚ�ŵĂƌŬƐ͕�ƐĐŽƌĞƐ�Žƌ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŚĞůĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘��ůů�ƐƵĐŚ�ƉĞƚŝƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚǁŽ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǁĞĞŬƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĚĂƚĞ�ŽĨ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�



�
�

ϭϵϵ��

�

ϯϯϭϭ͘�W>�zK&&��>/'/�/>/dz�
�

�
�Ŷ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƉůĂǇĞƌ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�̂ ƚĂƚĞ��/&�Žƌ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�ĂŐĞ͕�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�
ƌƵůĞƐ͘�

�
�͘� 'ĂŵĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ͕�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�;^ĞĞ��ǇůĂǁ�ϱϬϬ͘ϮͿ�

�
�͘� &ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ͕�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŽŶůǇ�

ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů;ƐͿ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂŵ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͘�
�

�͘� sŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉůĂǇŽĨĨ�ǁŝůů� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĚŝƐƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ� ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƉůĂǇĞƌ͛Ɛ� ƚĞĂŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉůĂǇŽĨĨƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĨĞŝƚƵƌĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ůĂƐƚ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ůŽƐŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĞůĂƉƐĞĚ͘�

�
�͘� &ƌĞĞůĂŶĐĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝůů�ƐƵďŵŝƚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌŽƐƚĞƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ͘� �ŶǇ�

ĂĚĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌŽƐƚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŝǀĞ�;ϱͿ�ƐĐŚŽŽů�
ĚĂǇƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͘�

�

ϯϯϭϮ͘��/&Ͳ^^�dZKW,/�^�
�

�
�ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌŽƉŚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚĞĂŵ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶĞƌͲƵƉ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƐƉŽƌƚƐ͘�dŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�Žƌ�ƌƵŶŶĞƌͲƵƉ�
ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂǁĂƌĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞĚĂůƐ�Žƌ�ƉĂƚĐŚĞƐ�Ăƚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞŶƐĞ͘�

�

ϯϯϭϯ͘�W>�zK&&��EdZ/�^�d�Ed�d/s��
�

�
�ůů�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�ĂƌĞ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌŽƵŶĚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�hƉĚĂƚĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�Žƌ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĚƌĂǁ�
ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�EŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌŽƵŶĚ�;Žƌ�͞ǁŝůĚ�ĐĂƌĚ͟�ŐĂŵĞ�ŝĨ�ŝƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�Ă�ůĞĂŐƵĞ�ĞŶƚƌǇͿ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉůĂǇĞĚ͘�

�

ϯϯϭϰ͘�EhD��Z�K&�d��D��EdZ/�^�/EdK�W>�zK&&^�
�

�
/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ĨŽŽƚďĂůů�ŽŶůǇ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĞŶƚƌǇ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ůĞĂŐƵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

�
ϰ�Θ�ϱ�ƚĞĂŵ�ůĞĂŐƵĞƐ�с�Ϯ�ĞŶƚƌŝĞƐ�
ϲͲϴ�ƚĞĂŵ�ůĞĂŐƵĞƐ�с�ϯ�ĞŶƚƌŝĞƐ�
ϵ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚĞĂŵ�ůĞĂŐƵĞƐ�с�ϰ�ĞŶƚƌŝĞƐ�

�
/Ŷ�Ăůů�ƐƉŽƌƚƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽŽƚďĂůů͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĞŶƚƌǇ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ůĞĂŐƵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

�
ϰ�ƚĞĂŵ�ůĞĂŐƵĞƐ�с�Ϯ�ĞŶƚƌŝĞƐ�
ϱ�ĂŶĚ�ϲ�ƚĞĂŵ�ůĞĂŐƵĞƐ�с�ϯ�ĞŶƚƌŝĞƐ���
ϳ�ĂŶĚ�ϴ�ƚĞĂŵ�ůĞĂŐƵĞƐ�с�ϰ�ĞŶƚƌŝĞƐ��
ϵ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚĞĂŵ�ůĞĂŐƵĞ�с�ϱ�ĞŶƚƌŝĞƐ�

�
ϯϯϭϰ͘ϭ�/Ŷ�Ăůů�ƚĞĂŵ�ƐƉŽƌƚƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁƌĞƐƚůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽŽƚďĂůů�;&Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂƚͲůĂƌŐĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�&ŽŽƚďĂůů͕�ƐĞĞ�ƚŚĞ�&ŽŽƚďĂůů�WůĂǇŽĨĨ�

�ƵůůĞƚŝŶͿ͕�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞŶƚƌŝĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�Ă�ůĞĂŐƵĞ͛Ɛ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�ƚŽ�Ĩŝůů�ĂŶǇ�
ďǇĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƌŽƵŶĚ͘�tŝůĚĐĂƌĚ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĞĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�
ĞŶƚƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂŐƵĞƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĞĂŵƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚƌĂǁ͘�;&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϯϳ�ƚĞĂŵƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶƚŽ�Ă�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĚƌĂǁ͕�ƚŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ϱ�ǁŝůĚĐĂƌĚ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ƉůĂǇĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĞĂŵƐ� ĨƌŽŵ�ϯϳ�ƚŽ�ϯϮ͕� ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚƌĂǁ͘Ϳ��ƚͲůĂƌŐĞ� ƚĞĂŵƐ͕� ƚĞĂŵƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĂƚͲůĂƌŐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ;͘ϱϬϬ�Žƌ�ďĞƚƚĞƌ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞĐŽƌĚͿ͕�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚƌĂǁ�ĂĨƚĞƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ͛Ɛ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ͘�;&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϯϬ�ƚĞĂŵƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ϯϮͲƚĞĂŵ�ĚƌĂǁ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ϯ�ďǇĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĂĐŬĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ďǇĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨŝůůĞĚ�ďǇ�ƚĞĂŵƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�

dŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵƵƐƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞͲŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂůůŽǁĂďůĞ�
ǀĂƌƐŝƚǇ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐƉŽƌƚ͘�

�E^t�Z͗�

,Žǁ�ĐĂŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͍�Yh�^d/KE͗�

��ƐĐŚŽŽů�ŵƵƐƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ϴϬй�ŽĨ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ƉĞƌ�ƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ůĞǀĞů͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�͘ϱϬϬ�Žƌ�ďĞƚƚĞƌ�ƌĞĐŽƌĚ�ŝŶ�Ăůů�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ƉůĂǇĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĂĐŬĞƚ͘�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚĞĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝŶ�ϴϬй�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ƉůĂǇĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ĞŶƚƌǇ͘�;�ǆĐĞƉƚ�ĨŽŽƚďĂůů͘Ϳ�

�E^t�Z͗�

,Žǁ�ĐĂŶ�Ă�ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�ƚĞĂŵ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ��/&�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͍�Yh�^d/KE͗�



�
�

ϮϬϬ��

ůĞĂŐƵĞƐ�ǁŚŽ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ĂƚͲůĂƌŐĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�͘ ϱϬϬ�Žƌ�ďĞƚƚĞƌ�ŝŶ�Ăůů�ŐĂŵĞƐ�
ƉůĂǇĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞĂƐŽŶ͘Ϳ�

�
/Ŷ�Ăůů�ƚĞĂŵ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂƚͲůĂƌŐĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉůĂĐĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�͘ϱϬϬ�Žƌ�ďĞƚƚĞƌ͘��ĨƚĞƌ�
Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉůĂĐĞ�ƚĞĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�͘ϱϬϬ�Žƌ�ďĞƚƚĞƌ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�EĞǆƚ͕�Ăůů�ϯƌĚ�ƉůĂĐĞ�ƚĞĂŵƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶǇ�ϰƚŚ�ƉůĂĐĞ�ƚĞĂŵƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�;��ƚŝĞ�ǁŝůů�ĐŽƵŶƚ�ĂƐ�ŚĂůĨ��Ă�
ǁŝŶ�ĂŶĚ�ŚĂůĨ�Ă� ůŽƐƐ� ĨŽƌ�Ă� ͘ϱϬϬ�ƌĞĐŽƌĚ�Žƌ�ďĞƚƚĞƌ͘Ϳ�&Žƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƚͲůĂƌŐĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�
WůĂǇŽĨĨ��ƵůůĞƚŝŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐƉŽƌƚ͘�

�

�

ϯϯϭϱ͘�EK/^�D�<�Z^�WZK,/�/d��� �
�

EŽ�ŶŽŝƐĞŵĂŬĞƌƐ� ;ŚŽƌŶƐ͕� ďĞůůƐ͕� ǀŝĐƚŽƌǇ�ďĞůůƐ͕� ƐŝƌĞŶƐ͕� ĐŚŝŵĞƐ͕�ŵƵƐŝĐĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ďĂŶĚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ǁŝůů� ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ŝŶƐŝĚĞ� ƚŚĞ�
ŐǇŵŶĂƐŝƵŵ͕�ƐƚĂĚŝƵŵ�Žƌ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĨŝĞůĚƐ�Ăƚ�ĂŶǇ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĞƐƚ�;ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ͕� ůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Žƌ�ƉůĂǇŽĨĨͿ͘��ŚĞĞƌŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ǁŽŽĚĞŶ�ďůŽĐŬƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ĂƌĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘�DĞŐĂƉŚŽŶĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶůǇ�ďǇ�ƵŶŝĨŽƌŵĞĚ�ĐŚĞĞƌůĞĂĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƌŽŽƚŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ďǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂŵ�ǁŽƵůĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌĨĞŝƚƵƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�

�

ϯϯϭϲ͘��Yh�>�&��/>/d/�^�
�

�
dŚĞ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ĚƵĂů�ƚĞĂŵ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ŝƐ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ĞƋƵĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶĞͲŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚŝŶŐ͕�ůŽĐŬĞƌ�ƌŽŽŵƐ͕�ƉŚŽŶĞ�ůŝŶĞƐ͕�ƐƉŽƚƚŝŶŐ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĞƚĐ͘�

�

ϯϯϭϳ͘�t/>����Z��d��D^�
�

�
tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĞĂŵƐ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŵĂǇ�ŽƌĚĞƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŶƚĞƐƚ�;͞tŝůĚ��ĂƌĚ�̂ ǇƐƚĞŵ͟Ϳ�
ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͘�/ŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ�ŚŽƐƚ�ƚĞĂŵ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĚƌĂǁ͕�ƚŚŝƐ�͞tŝůĚ��ĂƌĚ��ŽŶƚĞƐƚ͟�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ďĞĂƌŝŶŐ�
ǁŚĞŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ŝƐ�ƵƐĞĚ͘�dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͕�Žƌ�ŚŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�ǁŝůů�ĚƌĂǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶĚŝŶŐ�ϰƚŚ͕�ϯƌĚ�ƚĞĂŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�;ĂŶĚ�ϮŶĚ�ƚĞĂŵ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶ�Ă�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁͿ�Žƌ�ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�ƚĞĂŵƐ�ďǇ�ůŽƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ĐŽŝŶ�
ĨůŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�͞tŝůĚ��ĂƌĚ͟�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�&Žƌ�Ăůů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƉŽƌƚ�ďƵůůĞƚŝŶƐ͘�

�

ϯϯϭϴ͘����/d/KE�>��KEd�^d^�dK���d�ZD/E���EdZz�KE>z�
�

�
>ĞĂŐƵĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ůŝŵŝƚƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƐĂŝĚ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ��EdZz�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘�

�
ϯϯϭϴ͘ϭ�WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ͕� ůĞĂŐƵĞƐ�D�z�EKd�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� ůŝŵŝƚƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƐĂŝĚ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ� ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�

�EdZz� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ůĞĂŐƵĞƐ� ŵƵƐƚ� ŚĂǀĞ� ƚŚŝƐ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŵƵƐƚ� ƐĞĐƵƌĞ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�ĨŽƌ�ĞŶƚƌǇ͘�/Ĩ�Ă�ůĞĂŐƵĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ƐƵĐŚ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ŝƚƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ŽďůŝŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂŐĞ�ƐĂŝĚ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĚĂƚĞ͘�

�
�Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ�ƚĞĂŵƐ�ĨŝŶŝƐŚ� ŝŶ�Ă�ƚŝĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ĞŶƚƌǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů� ůĞĂŐƵĞ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ŝƚ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŽĐŬ�ŵĂǇ�ďĞ�ďƌŽŬĞŶ�ďǇ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉůĂǇŽĨĨ�ŐĂŵĞ͘��Ɛ�
ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĞƐƚ� ŝƐ�ƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ĚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚĞĂŵƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ��EdZz�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�ĂŶ�ŽƵƚƌŝŐŚƚ�ůĞĂŐƵĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚĞĂŵƐ�ĚĞĂĚůŽĐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƉůĂĐĞ͕�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉůĂǇŽĨĨ�ŐĂŵĞ�ǁŽƵůĚ�EKd�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͕�ĂƐ�ďŽƚŚ�ƚĞĂŵƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͘� /Ŷ�
ƚŚŝƐ�ůĂƚƚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚĞĂŵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĞ�
EŽ͘�Ϯ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�EŽ͘�ϯ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͘�

�
ϯϯϭϴ͘Ϯ� /Ĩ� ƚŝŵĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ƉĞƌŵŝƚ� Ă� ƉůĂǇŽĨĨ� ĨŽƌ� ĞŶƚƌǇ͕� ƚŚĞ� ůĞĂŐƵĞ�ŵƵƐƚ� ĂŐĂŝŶ� ƌĞƐŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ� ŝƚĞŵ� ŝŶ� ŝƚƐ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ŝƚƐ�

ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ͘�
�

ϯϯϭϴ͘ϯ�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ĨŽŽƚďĂůů͕�ƚŚĞ�ϮϱͲǇĂƌĚ�ƚŝĞ�ďƌĞĂŬĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ��EdZz͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝƚ�ŵĞĞƚƐ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�
ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĚĂƚĞ͘�

�Ɛ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌ��ǇůĂǁ�ϯϯϬϮ͕�Ă�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŝůů�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�Ĩŝůů�ƚŚĞ�ĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ͛Ɛ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ƚĞĂŵ�ĞŶƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƚͲůĂƌŐĞ�ďĞƌƚŚ�ƚŽ�Ĩŝůů�ĂŶǇ�ďǇĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĞǆŝƐƚ͘�

�E^t�Z͗�

,Žǁ�ǁŝůů�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĚƌĂǁ�ƚŽ�Ĩŝůů�ďǇĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ĞĂĐŚ�ůĞĂŐƵĞ�ŚĂƐ�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚƌĞĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ĞŶƚƌŝĞƐ͍�

Yh�^d/KE͗�



�
�

ϮϬϭ��

�

фхϯϯϭϵ͘�W>�zK&&�'ZKhW/E'^�
�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƉůĂǇŽĨĨ�ŐƌŽƵƉŝŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͗�

&Ăůů�ʹ�dĞŶŶŝƐ�;'ŝƌůƐͿ͕�sŽůůĞǇďĂůů�;'ŝƌůƐͿ͕�tĂƚĞƌ�WŽůŽ�;�ŽǇƐͿ�
tŝŶƚĞƌ�ʹ��ĂƐŬĞƚďĂůů�;�ŽǇƐͬ'ŝƌůƐͿ͕�^ŽĐĐĞƌ�;�ŽǇƐͬ'ŝƌůƐͿ͕�tĂƚĞƌ�WŽůŽ�;'ŝƌůƐͿ�
^ƉƌŝŶŐ�ʹ��ĂƐĞďĂůů͕�^ŽĨƚďĂůů͕�dĞŶŶŝƐ�;�ŽǇƐͿ͕�sŽůůĞǇďĂůů�;�ŽǇƐͿ�

�
фхϯϯϭϵ͘ϭ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�Ă�ǇĞĂƌůǇ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�Ă�ĨŽƌŵƵůĂ�ǁŚŝĐŚ�

ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͗�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽǀĞƌ�Ă�ƚǁŽͲ�
ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘�;&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ��ĂƐĞďĂůů�ĂŶĚ�^ŽĨƚďĂůů͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�ƐĞĂƐŽŶ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�ƐĞĂƐŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ϮϬϮϬ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�ƐĞĂƐŽŶ͘Ϳ�dŚĞ� ĨŽƌŵƵůĂ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĞƋƵŝƚǇ�ƉŽǁĞƌ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͘�

�
ϯϯϭϵ͘Ϯ�KŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĐŚŽŽů�ƉŽǁĞƌ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƉŽƌƚ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƉŽƌƚ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ƉůĂǇŽĨĨ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�

ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘�WůĂǇŽĨĨ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�̂ ƉŽƌƚ�WƌĞǀŝĞǁ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƉŽƌƚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�
ŝŶ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ͘�

�
фхϯϯϭϵ͘ϯ�/ƚ�ŝƐ�D�E��dKZz�ƚŚĂƚ�Ăůů�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ��>>�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ�

^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��/&^^,ŽŵĞ�ƐǇƐƚĞŵ�;ǁǁǁ͘ĐŝĨƐƐŚŽŵĞ͘ŽƌŐͿ�ǁŝƚŚŝŶ�Ϯ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ůĂƐƚ�
ĐŽŶƚĞƐƚ͘���

�
ϯϯϭϵ͘ϰ�DĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚŽ�ĨĂŝů�ƚŽ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĞŶƚĞƌ�ĨƵůů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶƚŽ�

ƚŚĞ��/&^^,ŽŵĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉůĂǇŽĨĨ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ͘�

�
ϯϯϭϵ͘ϱ�>ĞĂŐƵĞƐ�ĂƌĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�ƉĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�

�ůƵĞ��ŽŽŬ�ZƵůĞ�ϯϯϭϰ͘��
�

ϯϯϭϵ͘ϲ��ƉƉĞĂůƐ�ŽĨ�ĚŝǀŝƐŝŽŶĂů�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�/Ĩ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�
ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ŵƵƐƚ� ƐĞŶĚ� Ă� ƌĞƋƵĞƐƚ͕� ŝŶ� ǁƌŝƚŝŶŐ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ� ŝŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƐƉŽƌƚ;ƐͿ͕� ƐĞĞŬŝŶŐ� Ă�
ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝǀŝƐŝŽŶĂů�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�

�
фхϯϯϭϵ͘ϳ�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŽĨ�&ŽŽƚďĂůů͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�Ă�ǇĞĂƌůǇ�ďĂƐŝƐ�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�Ă�ĨŽƌŵƵůĂ�ďĂƐĞĚ�

ĞŶƚŝƌĞůǇ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ͘��&ŝŶĂů�ƉŽǁĞƌ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶĂů�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞĂƐŽŶ͘��^ĞĞĚŝŶŐ�ŽĨ�Ăůů�ƉůĂǇŽĨĨ�ďƌĂĐŬĞƚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƉŽǁĞƌ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ�Žƌ�ůĞĂŐƵĞ�ĨŝŶŝƐŚ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�ZŽƵŶĚ͕�ƚŚĞ�ηϭ�ƐĞĞĚ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�
ƉŽǁĞƌ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕�ǁŝůů�ƉůĂǇ�ηϭϲ͕�ƚŚĞ�ηϮ�ƐĞĞĚ�ǁŝůů�ƉůĂǇ�ηϭϱ͕�ĞƚĐ͘��dŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐĞĞĚĞĚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ŚŽƐƚ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�ZŽƵŶĚ�
ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ��ǇůĂǁ�ϯϯϬϰ͕�,ŽƐƚ�dĞĂŵ��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�ZŽƵŶĚ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�
� �

�

ϯϯϮϬ͘�W>�zK&&�'ZKhW/E'^�ʹ��EZK>>D�Ed�ͬ�'�K'Z�W,z�ͬ���d�Ͳ��^���
�

�
ϯϯϮϬ͘ϭ��ŽǇƐ�ĂŶĚ�'ŝƌůƐ��ƌŽƐƐ��ŽƵŶƚƌǇ�ʹ��ŝǀŝƐŝŽŶĂů�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǇĞĂƌůǇ�ƵƐŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌƐ͘�
�

ϯϯϮϬ͘Ϯ��ŽǇƐ�ĂŶĚ�'ŝƌůƐ�dĞĂŵ�'ŽůĨ�ʹ �/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�Ă�ǇĞĂƌůǇ�ďĂƐŝƐ�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�Ă�ĨŽƌŵƵůĂ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�;ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͛�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��/&�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�'ŽůĨ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůĞĂŐƵĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ƉŽƐƚͲ
ƐĞĂƐŽŶ�ƉůĂǇͿ͘��ĂƚĂ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͘��dŚŝƐ�ĨŽƌŵƵůĂ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ĞƋƵŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƉůĂǇŽĨĨ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͘���ĂĐŚ�ůĞĂŐƵĞ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ͕�Ăƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�>ĞĂŐƵĞ��ŚĂŵƉŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ĞŶƚƌǇ͕�
ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉůĂǇŽĨĨ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉĞƌ�ůĞĂŐƵĞ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĂƐ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ͘���

�
ϯϯϮϬ͘ϯ�ϴͲDĂŶ�&ŽŽƚďĂůů�ʹ��ŝǀŝƐŝŽŶĂů�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǇĞĂƌůǇ͕�ƵƐŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͘�

�
фхϯϯϮϬ͘ϰ��ŽǇƐ�ĂŶĚ�'ŝƌůƐ�^ǁŝŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ��ŝǀŝŶŐʹ��ŝǀŝƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĞƋƵŝƚǇ͘��

�ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĞƋƵŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�>ĞĂŐƵĞ�&ŝŶĂůƐ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�^ǁŝŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ��ŝǀŝŶŐ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ĂŶĚ�
ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ǀĂůƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�E/^���WŽǁĞƌ�WŽŝŶƚ�ƚĂďůĞƐ͘��WŽŝŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽƚĂůĞĚ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĂƚĞĚ͘��dŚĞ��/&�
ŽĨĨŝĐĞ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚĞĂŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͘���ŽǇƐ�ĂŶĚ�'ŝƌůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĂƚĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͘��>ĞĂŐƵĞƐ�Dh^d�ƐƵďŵŝƚ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�͘,zϯ�Žƌ�͘^�ϯ�ĨŽƌŵĂƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�DĞĞƚ͘���

�
ϯϯϮϬ͘ϱ��ŽǇƐ�ĂŶĚ�'ŝƌůƐ�dƌĂĐŬ�ĂŶĚ�&ŝĞůĚ�ʹ��ŝǀŝƐŝŽŶĂů�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǇĞĂƌůǇ�ƵƐŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌƐ͘�



�
�

ϮϬϮ��

�
�

ϯϯϮϬ͘ϲ��ŽǇƐ��ƵĂů�DĞĞƚ�tƌĞƐƚůŝŶŐ�ʹ��ŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ƵƐŝŶŐ�DĂƐƚĞƌƐ�DĞĞƚ�ƋƵĂůŝĨŝĞƌƐ͕�ďǇ�ůĞĂŐƵĞƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘�
�

ϯϯϮϬ͘ϳ��ŽǇƐ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�tƌĞƐƚůŝŶŐ�ʹ��ŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ƵƐŝŶŐ�DĂƐƚĞƌƐ�DĞĞƚ�ƋƵĂůŝĨŝĞƌƐ͕�ďǇ�ůĞĂŐƵĞ͕�ŽǀĞƌ�Ă�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�
ƉĞƌŝŽĚ͘�

�
ϯϯϮϬ͘ϴ�'ŝƌůƐ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�tƌĞƐƚůŝŶŐ�ʹ�ZĞŐŝŽŶĂů�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ŚĞůĚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ǁŝƚŚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�

ůĞĂŐƵĞƐ͘�
�
�

ϯϯϮϭ͘�W>�zK&&�&/E�E�/�>�Z�WKZd^�
�

�
�ĨƚĞƌ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�
Ă�ŐĂŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�ŝŶ�Ăůů�ƐƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͘�

�

FUELING ATHLETIC PERFORMANCE 





�
�

ϮϬϰ�
�

&/E�E�/�>�WZ/E�/W>�^��E���h�/d�WK>/�z�
ϭ͘� 'h/�/E'�WZ/E�/W>��&KZ�&/E�E�/�>�KW�Z�d/KE^�;��KWd���D�z�ϭϵϵϱ͕�&���Z�d����KhE�/>Ϳ�

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĨƵŶĚƐ�ŚĂŶĚůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�/ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�ĂƌĞ�ŵŽŶŝĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘�

�
Ϯ͘� WZ/E�/W>�^�'h/�/E'�WK>/�z���s�>KWD�Ed��E���WW>/��d/KE�;��KWd���D�z�ϭϵϵϱ͕�&���Z�d���KhE�/>Ϳ�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�ĂŶĚ�Ăůů��/&�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ůĞĂŐƵĞƐ͘��ůů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�/ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�;ƐƚĂƚĞ͕�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ůĞĂŐƵĞƐͿ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ăůů��/&�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�;ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐͿ�ƵŶůĞƐƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ŝŶ�
ǁƌŝƚŝŶŐ͘��Ŷ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĨŝŶĂŶĐĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂΖƐ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ǁĞůůͲƌŽƵŶĚĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�

�
;ĂͿ� /ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ďƌŝŐŚƚ�ůŝŶĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�

ĂƌĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƐ�ƵŶĂŵďŝŐƵŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂƐ�ǁŝĚĞůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů��/&�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘�
�

;ďͿ� &ŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĚĂƚĂ�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ĞĂƐǇ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�ĂŶĚ�ĂƵĚŝƚŽƌƐ͘�

�
;ĐͿ� ^ƚĂĨĨ�Ăƚ�Ăůů� ůĞǀĞůƐ� ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚĞĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ�

ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁŝůů� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůǇ� ƌĞǀŝĞǁ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌŽǀĞ� ĨŽƌ� ƉĂǇŵĞŶƚ� ƚŚĞƐĞ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ� ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ƉƌĞͲ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘���ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�Ăůů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ŵĂŶŶĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĂŶĚ�ďĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ďǇ�ĂŶǇ��/&�ĞůĞĐƚĞĚ�ŽĨĨŝĐŝĂů͘���ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͕�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞͬ�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�
Ăůů�ĂĐƚƵĂů�ĂŶĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚĞĚ�Žƌ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�Žƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�

�
;ĚͿ� �ůů�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐďƵƌƐŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ďĞ�ůĞĂŐƵĞ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�

Ăůů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͘�^ƚĂĨĨͬĞůĞĐƚĞĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽǀĞ�Žƌ�ƐŝŐŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĂǇ�Žƌ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ͘�
�

;ĞͿ� zĞĂƌůǇ�ĂƵĚŝƚƐ�ĨŽƌ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƌĞƉƵƚĂďůĞ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ĨŝƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ĂƵĚŝƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐŽŶĐůƵĚĞ�ǁŝƚŚ� Ă� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďǇ� ƚŚĞ� ĂƵĚŝƚŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚĞĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƚǇ͘� �ůů� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŝŶ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĞĚŝƚĞĚ�Žƌ�
ŚĂǀĞ�ŝƚĞŵƐ�ĂůƚĞƌĞĚ�Žƌ�ĚĞůĞƚĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĨŽƌŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌ͘�>ĞĂŐƵĞ�
ĂƵĚŝƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘�

�
;ĨͿ� �ůů�ĨŝƐĐĂů�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ƐŚĂůů�ƵƐĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǁŚĞŶ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐďƵƌƐŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ͘�

�
;ŐͿ� �ůů�ĨƵŶĚƐ�ĞǆƉĞŶĚĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ��/&�ĞŶƚŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ͘��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐͬůĞĂŐƵĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ĞƚĐ͕͘�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�

ƉƌŝŽƌ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� Ăůů� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͘� �Ŷ� ĞǆĂŵƉůĞ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƐŽŵĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŐĞŶĞƌĂů� ĞǆƉĞŶƐĞƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůƵŶĐŚĞƐ͕�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘�dŚĞƐĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘�

�
;ŚͿ� EŽ�ĂůĐŽŚŽů�Žƌ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Žƌ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĂŶǇ��/&�ĨƵŶĚƐ͘��/&�ĨƵŶĚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŐŝĨƚƐ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŽĂŶƐ͘�

�
;ŝͿ� �ůů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ďǇ��/&�ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘��/&�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ�

ĂƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�
�

;ũͿ� dŚĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ��/&�ĨƵŶĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��Ŷ�ĂŶŶƵĂů�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĨŝƐĐĂů�ĞŶƚŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂƐ�ŝƚƐ�
ŐŽĂů�ŵĂǆŝŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�

�
;ŬͿ� dŚĞ��/&�ƐŚŽƵůĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�

ƐŽĐŝĂů�ƐƚĂƚŝŽŶƐ͘�



�
�

ϮϬϱ�
�

ϯ͘� WK>/�/�^�Z�>�d���dK��h�/d^�
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂƵĚŝƚƐ͗�

�
;ĂͿ� ��ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ǇĞĂƌůǇ�ĂƵĚŝƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��/&�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ͘�dŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�

ĂŶĚ�ƌĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ��/&�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�Ăůů�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĨůŽǁƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞĂŐƵĞƐ͘�/ƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�Ăůů�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�̂ ĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ĂƐƐƵŵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ůĞĂŐƵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘��Ɛ�ůŽŶŐ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ůĞĂŐƵĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͕�
ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ǁĂŝǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ůĞĂŐƵĞ�ĂƵĚŝƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶ�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͘�

�
;ďͿ� dŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͕�ƐŚĂůů�ƐĞĞŬ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨƌŽŵ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ĨŝƌŵƐ�ŽŶ�Ă�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�

ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ĨŝƌŵƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�ŽŶ�Ă�ǇĞĂƌůǇ�ďĂƐŝƐ͘�zĞĂƌůǇ�ĂƵĚŝƚƐ�ƐŚĂůů�
ďĞ� ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ƵƉŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͘� ^ĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂƵĚŝƚƐ� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ� ƐŚĂůů� ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�
ĂĚĚĞŶĚƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌůǇ�ĂƵĚŝƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨĨŝĐĞ͘�;&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϵϲ͕�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ͘�

�
EKd�͗�dŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�WŽůŝĐŝĞƐ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕�ĂŶŶƵĂůůǇ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�

�
ϰ͘� ����^��EZK>>D�Ed��E��^�,KK>��h�^�

dŚĞ��/&�ƐƚĂƚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ƐŚĂůů�ĞŵƉůŽǇ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�����Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĚƵĞƐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĐŽƐƚƐ͘�;�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�:ƵŶĞ�ϭϵϵϵ͘Ϳ�

�
ϱ͘� >�'�>��yW�E^�^͕�>/��/>/dz�/E^hZ�E����K^d^��E��^�,KK>��^^�^^D�Ed�

�ĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ��/&�ƐƚĂƚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ǁŝůů�ĂƐƐĞƐƐ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͕�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĨŝƐĐĂů�ǇĞĂƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�>ĞŐĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĐŽƐƚƐ�
ŽĨ� ƐĂŵĞ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕� ďƵƚ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͕� ĂƚƚŽƌŶĞǇ� ĂŶĚ� ĐůĞƌŝĐĂů� ƐĂůĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ĨĞĞƐ͕� ŽĨĨŝĐĞ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕� ƚƌĂǀĞů͕� ĐŽƵƌƚ� ĨĞĞƐ͕� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ƉŽůŝĐǇ�
ƉƌĞŵŝƵŵƐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ůĞŐĂů�Žƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŵĂƚƚĞƌƐ͘�;�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�:ƵŶĞ�
ϭϵϵϵ͘Ϳ�
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ϮϬϲ�
�

�

�Yh/dz��KDW>�/Ed��E���WW��>�WZK���hZ��
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐϭ�ůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŐƌŝĞǀĂŶĐĞ�ĨŝůĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚϭ�ĞŵƉůŽǇĞĞϭ�
ƉĂƌĞŶƚͬŐƵĂƌĚŝĂŶϭ�Žƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐϭ�ĂůůĞŐŝŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dŝƚůĞ�/y�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘��ŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�dŝƚůĞ�/y�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�
ǁŚŽ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů�;EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϵϴͿ͘�

�
�KDW>�/Ed�WZK���hZ��&KZ�^�,KK>^��E���/^dZ/�d^�

�

�ŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƉŽƌƚƐ�ĞƋƵŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ĐůŽƐĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐŝƚĞ͘� &ŝƌƐƚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�
Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�dŝůĞ�/y�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘� dŚĞ�dŝƚůĞ�/y�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌΖƐ�ƌŽůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�
ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƌĞĨĞƌ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞǀĞů�;ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŝƐ�Ă�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�
ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶŝƚŝĂů�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘Ϳ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�Žƌ�ƉŽƐƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŝƚůĞ�
/y� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘� /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĂƚŚůĞƚŝĐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĂƌĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͕� ůĞŶŐƚŚǇ͕� ĂŶĚ� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂůĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ĨĞŵĂůĞƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂůĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŐĞŶĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ͕�ŵĂǇ�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŶŽŶĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘�

�
^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͘� ��&/E/d/KE��E��/Ed�ZWZ�d�d/KE�

�

�͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�
�

�͘� �ŶǇ�ĐůĂŝŵ�ďǇ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƉĂƌĞŶƚ͕�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͕�Žƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�dŝƚůĞ�/y�
ƐŚĂůů�ďĞ�Ă�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵŝƚǇ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘�

�
�͘� dŚĞ�ƚĞƌŵ�ΗĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚΗ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƉĂƌĞŶƚ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͕�Žƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĨŝůŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘�

�
�͘� dŚĞ�ƚĞƌŵ�ΗĚĂǇƐΗ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶǇ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇ͕�ĞǆĐĞƉƚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�^ƵŶĚĂǇ�Žƌ�ůĞŐĂů�ŚŽůŝĚĂǇƐ͘�

�
�͘� dŚĞ�ĨŝůŝŶŐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŶŽƚŝĐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŝŵĞůǇ�ŝĨ�ŝƚ�ďĞĂƌƐ�Ă�ƉŽƐƚŵĂƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘�ŵĂŝů͕�Žƌ�Ă�ĚĂƚĞ�ƐƚĂŵƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�

ĂŐĞŶĐǇ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘�
�

&͘� dŚĞ�ƚŝŵĞ�ůŝŵŝƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͕�ďƵƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ďǇ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŵƵƚƵĂů�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘�

�
'͘� /Ŷ�ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ�ĂŶǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�Žƌ�ĂůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŚĞƌĞŝŶ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚ͕�ĞǀĞŶƚ͕�Žƌ�ĚĞĨĂƵůƚ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�

ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂƐ�ĐŽŵƉƵƚĞĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ͕�
ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�^ƵŶĚĂǇ͕�Žƌ�ůĞŐĂů�ŚŽůŝĚĂǇ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞǀĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ƌƵŶƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�
^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�^ƵŶĚĂǇ͕�Žƌ�ůĞŐĂů�ŚŽůŝĚĂǇ͘�

�
,͘� dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ͕�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƉŽůŝĐǇ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘�
�

/͘� dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ĨĂĐƚ�ĨŝŶĚĞƌ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ůĞǀĞů�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ͕�ŝ͘Ğ͕͘�ƐĐŚŽŽů͕�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ůĞĂŐƵĞ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘�
dŚĞ��/&�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ŵĞĚŝĂƚŽƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂƌďŝƚƌĂƚŽƌ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�

�
:͘� :ƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ͗�

�
;ϭͿ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ŚĂƐ�ĨŝůĞĚ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϲϬ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ǁŚĞŶ�

ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ŬŶĞǁ�Žƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ͘�
�

;ϮͿ� ƚŚĞ�ůĞǀĞů�;ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ůĞĂŐƵĞ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ƐƚĂƚĞͿ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘�



�
�

ϮϬϳ�
�

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘� �KDW>�/Ed�WZK���hZ��&KZ�>K��>�>�s�>^�
�

dŚĞ� ƐƉŽƌƚƐͲƌĞůĂƚĞĚ� ŐĞŶĚĞƌ� ĞƋƵŝƚǇ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚΖƐ�hŶŝĨŽƌŵ��ŽŵƉůĂŝŶƚ� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂƐ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƵŶŝĨŽƌŵ�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ƐƉŽƌƚƐͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ͘� /Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŝƐ�Ă�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝƐƐƵĞ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĂƚ�ůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶŝƚŝĂů�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘��ĨƚĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�Ăůů�ƐƚĞƉƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂů�ĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ�Žƌ�ϰ� ŝĨ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚ�Žƌ� ĨĂůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ��/&͘�EKd�͗�&Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͕� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�&Žƌ��ŝǀŝů�ZŝŐŚƚƐ͘�

�
�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞďĂůů�ǀƐ͘�ƐŽĨƚďĂůů�ĚŝĂŵŽŶĚƐ�Ăƚ�Ă�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽů�ƐŝƚĞ�
Žƌ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŽǇƐΖ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐΖ�ůŽĐŬĞƌ�ƌŽŽŵƐ�Žƌ�ĞƚĐ͘�

�
/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�&Žƌ��ŝǀŝů�ZŝŐŚƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĨŝůŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ͘��ŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�
ĨŝůŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�&Žƌ��ŝǀŝů�ZŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ͘�

�
^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘� �KDW>�/Ed^�dK��/&�>��'h�^�

�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ��/&�ůĞĂŐƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŶŽƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�Žƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽůϭ�ĚŝƐƚƌŝĐƚϭ�Žƌ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ůĞǀĞůƐϭ�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ĨĂůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ůĞĂŐƵĞ͘�

�
�͘� dŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�ŽĨĨŝĐĞ�ŽŶ�Ă��/&�ĨŽƌŵ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨŝĐĞ͘���ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�

ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂƚ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ͘��ŽƉŝĞƐ�ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŶĂŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘�

�
�͘� dŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶŝƚŝĂů�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϬ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂƐ�

ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞͬƐĞĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͘���ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�ŽĨĨŝĐĞ͘�

�
�͘� /Ĩ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ŚĂƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ƐŚĂůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕�ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ŽŶ�

ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ϲϬͲĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨƌŽŵ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘��ŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�
^ĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŶĂŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘�dŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ��/&͘�

�
�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĞŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�Žƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůĞĂŐƵĞ�
ĂǁĂƌĚƐ�Žƌ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ĞƋƵĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�Žƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ͘�

�
^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘� �WW��>^�dK�d,���/&�̂ ��d/KE�

�

��ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ůĞǀĞů�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉĞĂůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ͘�
�

�͘� dŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶŝƚŝĂů�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ƐĞĐƚŝŽŶͬƐƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŝŶŝƚŝĂů�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͘�

�
�͘� /Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞĂŐƵĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉĞĂůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ůĞĂŐƵĞΖƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ͘�
�

/Ĩ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŝƐ�ĂƉƉĞĂůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&͘�dŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨĂĐƚ�ĨŝŶĚĞƌͬŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ǁŚŽ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�̂ ĞĐƚŝŽŶ͘�

�

�͘� dŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŝĞǀĂŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ϲϬ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƐĂŝĚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�
ĨŝŶĚĞƌ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞĚŝĂƚŝŽŶ͘�

�
�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĞŶĚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͕�ĂǁĂƌĚƐ͕�
ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘�



�
�

ϮϬϴ�
�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘� ^d�d���/&��WW��>�WZK��^^�
�

�͘� /Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶΖƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů͕�ƚŚĞ��/&�ƐŚĂůů�ƌĞĨĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ƚŽ�Ă�
ŶĞƵƚƌĂů�ŵĞĚŝĂƚŽƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�Ă�ĨŝŶĂů͕�ŶĞƵƚƌĂů�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƉĂŶĞů͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƌĞŶĚĞƌ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ϲϬ�ĚĂǇƐ͘�

�

�͘� ��ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ŶŽƚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă� ƐĞĐƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂů�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ďƵƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�Žƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƐƚĂĨĨ͕�Žƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƌĞŐŝŽŶĂů�Žƌ�
ƐƚĂƚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ĞǀĞŶƚ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ǁŝƚŚŝŶ�
ϯϬ�ĚĂǇƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�Žƌ�ĞǀĞŶƚ͘�dŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�ƌĞƉůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƉůǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉůǇ͘�dŚĞ��/&�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ƌĞĨĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ƚŽ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ŵĞĚŝĂƚŽƌ͕�ƚŽ�Ă�ĨŝŶĂů�ŶĞƵƚƌĂů�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ƉĂŶĞů�Žƌ�ĞŵƉůŽǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϯ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϰ͕�:͘���ĨŝŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ϲϬ�ĚĂǇƐ͘�;�ƉƉƌŽǀĞĚ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϭ͕�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘Ϳ�

�
^ĞĐƚŝŽŶ�ϲ͘� Z/',d�dK�W�Zd/�/W�d��

�

�͘� EŽ�ƌĞƉƌŝƐĂů�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͕�ĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽĨ�ĂŶǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�Žƌ��/&�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�
ďƌŝŶŐŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�

�
�͘� �ǆŚĂƵƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝƐ�EKd�Ă�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ƚŽ�ĨŝůŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ��ŝǀŝů�ZŝŐŚƚƐ͘�dŚĞ�ŐƌŝĞǀĂŶƚ�ŵĂǇ�Ăƚ�

ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Žƌ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕� ĨŝůĞ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�&Žƌ��ŝǀŝů�ZŝŐŚƚƐ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�

�
�

/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�&Žƌ��ŝǀŝů�ZŝŐŚƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĨŝůŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ͘��ŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�
ĨŝůŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�KĨĨŝĐĞ�&Žƌ��ŝǀŝů�ZŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ͘�

�
�>>� >�s�>^� /E�>h�/E'� ^�,KK>^͕� >��'h�^͕� �E�� ^��d/KE^� Dh^d� ��s�>KW� WZK���hZ�^� t,/�,� �E^hZ�� d,�d� �>>� /EsK>s��� W�Zd/�^͕�
/E�>h�/E'�d,���KDW>�/E�Ed͕�,�s��d,��KWWKZdhE/dz�dK�WZKs/����s/��E��͕�d�^d/DKEz͕��E��/E&KZD�d/KE��^�E�����͘�WZK���hZ�^�
^,Kh>���>^K�/E�>h���WZKs/^/KE^�&KZ�tZ/dd�E�EKd/���K&�,��Z/E'^��E��K&�d,��&KZD�d�/E�t,/�,��Ez�,��Z/E'�t/>>����,�>�͘�





�
�

ϮϭϬ�
�

WK>/�z��E��WZK���hZ�^�&KZ�E�t��s�Ed^�
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ��/&�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

�
ϭ͘� &ŝŶĂŶĐŝĂů��ƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�EĞǁ��ǀĞŶƚƐ�^ƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ��/&�

� �͘ &ƵƚƵƌĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů͕�ůŽĚŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞĂůƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��/&�ĂĚŽƉƚĞĚ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�

�͘ � WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�ĞǀĞŶƚƐ�;ƉƌĞ�ĂŶĚ�ŵŝĚͲƐĞĂƐŽŶͿ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů͕�ůŽĚŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞĂůƐ͘�
�͘ � WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƉŽƐƚͲƐĞĂƐŽŶ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů͕�ůŽĚŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞĂůƐ͘�/Ĩ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�

ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ͕�ƚŚĞŶ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘�
� �͘ EĞǁ�ĞǀĞŶƚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉůĂĐĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ͘�
�͘ � �ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƚŽ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĞǀĞŶƚƐ͘�
&͘ � �ĞƚĂŝůĞĚ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐ͕�ĨĞĂƐŝďůĞ�ĐŽƐƚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ǁŝůů�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�Ăůů�ƉƌŽƉŽƐĂů͘�
' �͘ /Ŷ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨŽƌ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă�ƉŽƌƚŝŽŶ�

ŽĨ�ĂŶǇ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͘�
, �͘ dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�Ă�ďƵƌĚĞŶ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ďƵĚŐĞƚ�Žƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ��/&�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�

ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͘�
/͘ � dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŵƵƐƚ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ͕�ŽǀĞƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘�

�
Ϯ͘� WŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů��ƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�EĞǁ��ǀĞŶƚƐ͘�

�ŶǇ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĞǀĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐŽĂůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� Ă� ŶĞǁ� ĞǀĞŶƚ�ŵŝŐŚƚ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ŐĞŶĚĞƌ� ĞƋƵŝƚǇ͕�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƉŽƌƚ�Žƌ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐͿ͘�
^ƉŽŶƐŽƌƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�Ă�ΗĐŽĚĞ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐΗ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/&�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�

�
ϯ͘� YƵĂůŝĨǇŝŶŐ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ��ƌŝƚĞƌŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�^ƚĂƚĞ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�

�ƚ�ůĞĂƐƚ�ϲϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů��/&�ƐĐŚŽŽůƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞĂƐŽŶ�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϲ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ϯ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĂŶĚ�Ϯ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĂǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞ�
ŝŶĂƵŐƵƌĂƚĞĚ�ĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝƐ�ŵĞƚ͘�

�
ϰ͘� &ĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�

� �͘ ��ŶĞǁ�ĞǀĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ��/&�ƐƚĂĨĨ�Žƌ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚĂĨĨ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ďǇ��/&͘�
�͘ � dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�

ǇĞĂƌƐ͘�
�͘ � ��ƐƚĂƚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŽŶůǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�

ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ͘�
�

ϱ͘� KƚŚĞƌ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐͬYƵĞƐƚŝŽŶƐ�
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐͬƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͗�
� �͘ tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͍�
�͘ � /Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ͍�
�͘ � �ŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͍�,ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�Žƌ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�Ă�ƐĞĂƐŽŶ�ĞĂƌůŝĞƌ͍�
� �͘ �ŽĞƐ�ƚŚĞ�ǀĞŶƚ�ĐĂƵƐĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�ƚŝŵĞ͍�/Ĩ�ƐŽ͕�ŚĂƐ�ĂŶǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ůŽƐƐ�;^ĂƚƵƌĚĂǇ�

ĐŽŶƚĞƐƚ͕�ĞǀĞŶŝŶŐƐ͕�ǀĂĐĂƚŝŽŶ�ƚŝŵĞͿ͍�
�͘ � /Ĩ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŝƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉŽƌƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉůĂǇĞĚ�ŶŽǁ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ǁŚĂƚ�ĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚǇ͍�
&͘ � ,Žǁ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ǁŝůů�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ďĞ�Ă�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ͍��ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂǁĂƌĚƐ�

ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ǀĂůƵĞƐ͍� /Ŷ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ�Žƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ͕� ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�
ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ͕� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞĨĨŽƌƚ� ĂŶĚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕� ĨƵůů� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ƚŽ� �/&� ĐŽĚĞ� ŽĨ� ĞƚŚŝĐƐ͕� ƌƵůĞƐ͕�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ĞƚĐ͍�

' �͘ tŝůů�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĞǀĞŶƚ�ůĞŶĚ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�ĂŶĚ�Ă��/&�̂ ĞĐƚŝŽŶ͍�
, �͘ /Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&͕�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ͘�dŚĂƚ�ŝƐ͕�

ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĚĞƚĂŝůƐ͍�/Ĩ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů͕�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͍�

/͘ � �ŶǇ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ƐĞĐƚŝŽŶͬƐƚĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌŽƚĂƚĞĚ͕�ƵƉŽŶ�
ƌĞƋƵĞƐƚ͕�ĂŵŽŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘�

:͘ � WƌŽƉŽƐĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŽ�ďĂƐŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŵŽƌĞ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�
ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐͬŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ��/&͖�Ğ͘Ő͘�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚͬƐĐŚŽŽůƐ͘�



�
�

Ϯϭϭ�
�

ϲ͘� WƌŽĐĞƐƐ�
� �͘ WƌŽƉŽƐĂůƐ� ĨŽƌ� ŶĞǁ�ĂƚŚůĞƚŝĐ� ĞǀĞŶƚƐ�Žƌ� ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ^ƚĂƚĞ��/&�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Žƌ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�ĂŶĚ�Ă��/&�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϱ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝƌĞĚ�ĞǀĞŶƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ĨƵůů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�

�͘ � dŚĞ�ϭϱͲŵŽŶƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ǁĂŝǀĞĚ�ŽŶůǇ�ďǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�Ă�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�Žƌ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�Žƌ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ƉƌĞ͕�ŵŝĚ�Žƌ�ƉŽƐƚͲƐĞĂƐŽŶ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�
ĞǀĞŶƚ͘�dŚĞ�ǁĂŝǀĞƌ�ŝƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ�ŝƐ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�
ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�

�͘ � WƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͗�
;ϭͿ� ZĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƐĞĐƚŝŽŶƐͬƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�
;ϮͿ� WƌŽƉŽƐĂůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ďǇ�DĂǇ�ϭ͘�
;ϯͿ� ^ƵďͲĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ��ǀĞŶƚƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ďǇ�:ƵŶĞ�ϭ͘�
;ϰͿ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŝŶ�ŵŝĚͲ:ƵŶĞ͘�
;ϱͿ� �ǀĞŶƚƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�Ͳ�̂ ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�
;ϲͿ� &ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�Ͳ�&ŝƌƐƚ�ZĞĂĚŝŶŐ�Ͳ�EŽǀĞŵďĞƌ͘�
;ϳͿ� &ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�Ͳ��ĐƚŝŽŶ�Ͳ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘�

;�ƉƉƌŽǀĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϵϵ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘Ϳ�



�
�

ϮϭϮ�
�

/Es�^dD�Ed�WK>/�z�&KZ�d,����>/&KZE/��
/Ed�Z^�,K>�^d/��&���Z�d/KE�

ϭ͘� '�E�Z�>�Z�^�Zs��
dŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�/ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�;�/&Ϳ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƵŶĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƚ�
ĂƐŝĚĞ�ĨŽƌ�ƵŶĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŶĞĞĚƐ͕�ĨŽƌ�ŵĂũŽƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶΖƐ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ďƵĚŐĞƚ͘�

�
�ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƵŶĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�^ĞǀĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘�

�
Ϯ͘� '�E�Z�>�Z�^�Zs��'K�>�

dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�sŝĂďŝůŝƚǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĐĂƉƉĞĚ�Ăƚ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌΖƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�

�
ϯ͘� /Es�^dD�Ed^�

�͘� WŽůŝĐǇ�'ŽĂů�
/ƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�ƚŚĂƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶ͘�
;ϭͿ� KďũĞĐƚŝǀĞƐ�

Ă͘� WƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů͘�
ď͘� DĂǆŝŵƵŵ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶ͘�
Đ͘� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌƵĚĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘�
Ě͘� WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ��/&�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŶǇ�ŵĂũŽƌ͕�ƵŶĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ͕�ĞǆƉĞŶƐĞ͘�
Ğ͘� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂŝĚ�ƚŚĞ��/&ΖƐ�ĂŶŶƵĂů�ďƵĚŐĞƚ�ŶĞĞĚƐ͘�
Ĩ͘� �ĂůĂŶĐĞ�ŝŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ͗�

;ŝͿ� /ŶĐŽŵĞ�Ͳ�ĐƵƌƌĞŶƚ͕�ĂŶŶƵĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĞĞƚ�ďƵĚŐĞƚ�ŶĞĞĚƐ�
;ŝŝͿ� 'ƌŽǁƚŚ�Ͳ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
;ŝŝŝͿ� ^ĂĨĞƚǇ�Ͳ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƵƉŽŶ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƚŚƌŽƵŐŚ�

ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�
�

;ϮͿ� �ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�&ĞĚĞƌĂů�>ĂǁƐ�
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�&ĞĚĞƌĂů�>ĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�

�
;ϯͿ� WĞƌŵŝƚƚĞĚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�

Ă͘� �ŽŵŵŽŶ�ĂŶĚ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ�^ƚŽĐŬƐ�
ď͘� h^�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�
Đ͘� �ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďŽŶĚƐ�
Ě͘� �ŽŶĚ�ĨƵŶĚƐ�
Ğ͘� DƵƚƵĂů�ĨƵŶĚƐ�;�ƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ��ŽŶĚͿ�
Ĩ͘� DŽŶĞǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨƵŶĚƐ�
Ő͘� WƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ƌĞĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
Ś͘� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�;�ƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ��ŽŶĚͿ�

�
;ϰͿ� WƌŽŚŝďŝƚĞĚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�

Ă͘� ^ĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ŽŶ�ŵĂƌŐŝŶ�
ď͘� �ŽŵŵŽĚŝƚǇ�ĨƵƚƵƌĞƐ�
Đ͘� �ĞƌŝǀĂƚŝǀĞ�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�
Ě͘� ^ĞůůŝŶŐ�ΗƐŚŽƌƚΗ�
Ğ͘� >ĞǀĞƌĂŐĞĚ�ďƵǇŽƵƚƐ�
Ĩ͘� sĞŶƚƵƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�
Ő͘� WƌŝǀĂƚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
Ś͘� >ŝŵŝƚĞĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�

�
;ϱͿ� ZĞƚƵƌŶ�&ŽĐƵƐ�

dŚĞ��/&�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨůĂƚŝŽŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�Ă�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�ƌŝƐŬ�ƉƌŽĨŝůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘�

�
�Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�



�
�

Ϯϭϯ�
�

�ƋƵŝƚǇ� �

� h͘^͘�^ƚŽĐŬƐ� Ϯϲй�
� EŽŶͲh͘^͘�^ƚŽĐŬƐ� ϭϭй�
�ŽŶĚƐ� �

h͘^͘��ŽŶĚƐ�
�

ϱϭй�
� EŽŶͲh͘^͘��ŽŶĚƐ� ϭϬй�
�ĂƐŚ� � Ϯй�

�

EKd�͗� /Ĩ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƚŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞďĂůĂŶĐĞĚ�ĞǀĞƌǇ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ�
ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ďǇ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ŵŽĚĞů͘�

�
;ϲͿ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶĚĞǆĞƐ͘��Ŷ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�Ăƚ�нͬͲ�ϰй͘���ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĂďŽǀĞ� ŝƐ�Ă�ŵŽĚĞƌĂƚĞͲĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�
ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͗�

�
ZƵƐƐĞůů�ϭϬϬϬ�'ƌŽǁƚŚ� ϭϬй�
ZƵƐƐĞůů�ϭϬϬϬ�ǀĂůƵĞ� ϭϬй�
ZƵƐƐĞůů�DŝĚ��ĂƉ�sĂůƵĞ� ϳй�
D^�/���&Z�EĞƚ� ϭϭй�

>ĞŚŵĂŶ��ƌŽƐ͘��ŽŶĚ��ŐŐƌĞŐĂƚĞ� Ϯϲй�
>ĞŚŵĂŶ��ƌŽƐ͘��ƌĞĚŝƚ�>͘d͘� Ϯϱй�
>��'ůŽďĂů��ŐŐƌĞŐĂƚĞ� ϭϬй�

ϯϬͲ�ĂǇ�DŽŶĞǇ�DĂƌŬĞƚ� Ϯй�
�

;ϳͿ� �ůůŽĐĂƚŝŽŶ�'ŽĂů�
��ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ďŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ŽŶ�ĞƋƵŝƚŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ďůĞŶĚ�ǁŝůů�ŵŽƐƚ�
ůŝŬĞůǇ�ĞǆĐĞĞĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŶĨůĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�Ă�ƐŵĂůů�ŵĂƌŐŝŶ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƌŝƐŬ͘�
�ƐƐĞƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�
Žƌ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ͘�

�
ϰ͘� Z�WKZd/E'�

dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŚŽůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘�
/ƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�Žƌ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�
ƚŽ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ͘�

�
dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ͕�ƐŚĂůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŚŽůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�sŝĂďŝůŝƚǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�Ăƚ�
ŝƚƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů͘�

�
dŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�sŝĂďŝůŝƚǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ĚĞĞŵĞĚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�

�
^ƵĐŚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ůŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽůĚŝŶŐƐ͕�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�;ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐͿ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƐŚŽǁ�ƉƌŽĨŝƚ�Žƌ�ůŽƐƐ�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ͘�

�
ϱ͘� �WWZKs�>͕��/Z��d/KE�K&�/Es�^dD�Ed^�

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͗�
�͘� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ĚǀŝƐŽƌ�

dŚĞ��/&�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂĚǀŝƐŽƌ͘�^ƵĐŚ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ƐŚĂůů�ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ͕�ǁŚĞŶ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� sŝĂďŝůŝƚǇ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘� dŚĞ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� �ĚǀŝƐŽƌ� ŵĂǇ� ĂĚǀŝƐĞ� ƚŚĞ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�WŽƌƚĨŽůŝŽ͘�

�͘� &ŝŶĂŶĐĞͬ/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�
dŚĞ� �/&� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ� ƚŚĞ� �/&� ŽĨĨŝĐĞƌƐ� ;WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕� WƌĞƐŝĚĞŶƚͲ�ůĞĐƚ� ĂŶĚ�WĂƐƚ� WƌĞƐŝĚĞŶƚͿ͘� dŚĞ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�dŚĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�
ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�ŝƚƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��/&��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�

�͘� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�
dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�ĨŝŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ůŝƋƵŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ĂƐƐĞƚƐ͘�
�ůů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ͘�

;ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϬϳ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ��ŽƵŶĐŝůͿ�



�
�

Ϯϭϰ�
�

���>�Z����D�Z'�E�z�WK>/�z�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŝƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŐĞŶĐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů͕�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�ƚŚĞ��/&�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝůů�ďĞ͗�

�
�͘� >K��>�

ϭ͘� /Ĩ�Ă�ůŽĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŝƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ͕�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƉŽƐƚƉŽŶĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ͕�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� Žƌ� ƐĞĐƚŝŽŶ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�

�͘� ^d�d��
ϭ͘� /Ĩ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŝƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ͕�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐͬƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƉŽƐƚƉŽŶĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘�
Ϯ͘� /Ĩ�Ă�ƐĐŚŽŽůͬƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇΖƐ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ƉŽƐƚƉŽŶĞ�Ă�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĐŽŶƚĞƐƚ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�

ƌĞƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝĨ�ŽŶĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞĐŝĚĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉůĂǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐĐŚĞĚƵůĞĚ͘�

ϯ͘� /Ĩ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ� ŝƐ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ͕� ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐĐŚĞĚƵůĞĚ�Ăƚ�Ă�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ƵƉŽŶ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞĂŐƵĞ͕� ĂŶĚͬŽƌ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ĂŶĚͬŽƌ� ^ĞĐƚŝŽŶ͘� /Ĩ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ĚŝƐƉƵƚĞ� ŽŶ� Ă� ƌĞƐĐŚĞĚƵůĞĚ� ĚĂƚĞ� Žƌ� ƚŝŵĞ͕� ƚŚĞ� ůĞĂŐƵĞ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�;ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�Žƌ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�

ϰ͘� /Ĩ�Ă�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ǁŝŶ�Žƌ�ůŽƐƐ�ŽŶ�Ă�ƚĞĂŵΖƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�Ă�ƐĞĂƐŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ĂďƐĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞƐƚ;Ɛ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�Ă�ƚĞĂŵͬŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă�
^ĞĐƚŝŽŶΖƐ�ƉŽƐƚƐĞĂƐŽŶ�ƉůĂǇ͘�

�͘� E�d/KE�>�
/Ĩ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŝƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĞ��/&�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�Ăůů�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉůĂǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�Žƌ�ŶŽƚ͘�
ϭ͘� WŽƐƚƐĞĂƐŽŶ�WůĂǇŽĨĨƐ�

/Ĩ�Ă�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇŽĨĨƐ͕�ƚŚĞ��/&�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƉůĂǇ�Žƌ�ŶŽƚ�ĂĨƚĞƌ�
ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�

Ϯ͘� ^ĞĐƚŝŽŶ�WůĂǇ�
�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�Ă�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚƵƌŝŶŐ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂǇ͕�Ăůů�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�

�
ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��/&�ǁĞď�ƐŝƚĞ�;ǁǁǁ͘ĐŝĨƐƚĂƚĞ͘ŽƌŐ�Žƌ�ǇŽƵƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ǁĞď�ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘�
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5)&�0''*$*"-�#"--�0'�5)&�$*'44

$0/5"$5�:063�-0$"-�5&".�%&"-&3�50%":



�
�

Ϯϭϲ�
�

�ZKtE���d�
�/&�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŽǁŶ��Đƚ�Ͳ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϯϯϱϯ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ�Ͳ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞĂŐƵĞƐ͘��ƌŽǁŶ��Đƚ��ŽǀĞƌƐ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ��ŽĚŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ͕�ĂůƐŽ͕�͘͘͘�ΗĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ďŽĂƌĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ďŽĚǇ�ŽĨ�;ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�Žƌ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͕�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�Žƌ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ĐŚĂƌƚĞƌ͕�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ͕�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ĨŽƌŵĂů�ĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ďŽǇƐ͘Η�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ŽĚĞ�ϱϰϵϱϮ͘�

�
�ĚǀŝƐŽƌǇ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ƋƵŽƌƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ďŽĚǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ͕�ƚŚĞŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ͘�

�
��ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝƐ�Η�ŶǇ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ďŽĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ͕�ĚŝƐĐƵƐƐ͕�Žƌ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ƵƉŽŶ�ĂŶǇ�
ŝƚĞŵ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͘͘͘� ĂŐĞŶĐǇ͘Η� /ƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ͗� Η�ŶǇ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĚŝƌĞĐƚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕� ƉĞƌƐŽŶĂů� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ� Žƌ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ďŽĚǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĂƐ�ƚŽ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�
ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ĂŶ�ŝƚĞŵ�;ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�'��ϱϰϵϱϮ͘Ϯ�

�
��ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĂƚƚĞŶĚƐ�Ă�ĐŝƚǇ�ĐŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵƌĞůǇ�
ƐŽĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ͕�ǁŚĞŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǀŝŽůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌŽǁŶ��Đƚ͘�

�
WK^d/E'�d,���'�E���
DƵƐƚ�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϳϮ�ŚŽƵƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨƌĞĞůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�DƵƐƚ�ůŝƐƚ�ĞĂĐŚ�ŝƚĞŵ�ŽĨ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ�ĐůŽƐĞĚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂůŽŶŐǁŝƚŚĂŐĞŶĞƌĂůĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨĞĂĐŚŝƚĞŵǁŚŝĐŚŶĞĞĚŶŽƚŶŽƌŵĂůůǇďĞůŽŶŐĞƌƚŚĂŶ�ϮϬ�
ǁŽƌĚƐ͘�'��ϱϰϵϱϰ͘Ϯ͘�DƵƐƚ�ĂůƐŽ�ŵĂŝů�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�DƵƐƚ�&ŽůůŽǁ�ƚŚĞ��ŐĞŶĚĂ�Ͳ�EŽ��ĐƚŝŽŶ�Žƌ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝĨ�ŶŽƚ�WŽƐƚĞĚͲ�'�ϱϰϵϱϰ͘ϯ�
ƉƌŽŚŝďŝƚƐ�ĂĐƚŝŽŶ�Žƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŝĨ�ŶŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ĞǆĐĞƉƚ� ŝŶ;ϭ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�̂ ŝƚƵĂƚŝŽŶƐͲ�ŝ͘Ğ͘�;ϭ�ǁŽƌŬ�ƐƚŽƉƉĂŐĞƐ�Žƌ�ĐƌŝƉƉůŝŶŐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ǀŽƚĞĚ�
ƵƉŽŶ� ďǇ� Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇͲǀŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͖�;Ϯ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͖�;ϯ�WƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƚĂĨĨ�ĨŽƌ�ĨĂĐƚƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ďĂĐŬ�Ăƚ�Ă�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ͖�;ϰ�ZĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝƚĞŵ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ŽĨ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͖�;ϱ��ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ďǇ�Ă�
ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ǀŽƚĞ�ŝĨ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�;ƵŶĂŶŝŵŽƵƐ�ǀŽƚĞ�ŝĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ďĞŝŶŐ�ƉŽƐƚĞĚ�;ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϳϮ�ŚŽƵƌƐ͘�'��ϱϰϵϱϲ͘ϱ�

�
d�W��Z��KZ�/E'^��z�d,��Wh�>/��W�ZD/dd���
DƵƐƚ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�Ͳ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ǀŝĚĞŽ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ĂŶĚ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ͘�'��ϱϰϵϱϯ͘ϱ�/Ĩ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŝƐ�Ă�
ƉƵďůŝĐ�ƌĞĐŽƌĚ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚŝƌƚǇ�ĚĂǇƐ͘�DĞĞƚŝŶŐƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂŐĞŶĐǇ�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŽ�;ϭ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁ�Žƌ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͕�;Ϯ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ƌĞĂů�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�;ϯ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŵƵůƚŝͲ�
ĂŐĞŶĐǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�;ϰ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ĞůĞĐƚĞĚ�Žƌ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�Žƌ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕�;ϱ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇΖƐ�ůĞŐĂů�ĐŽƵŶƐĞů�ŝŶ�ĐůŽƐĞĚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ŽŶ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ŝĨ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ůĞŐĂů�ĨĞĞƐ�Žƌ�ĐŽƐƚƐ͘�EŽ�DĞĞƚŝŶŐƐ�ŝŶ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ��ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ŽŶ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƌĂĐĞ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ĐŽůŽƌ͕�ƐĞǆ͕�ĞƚĐ͘�
WƵďůŝĐΖƐ�ZŝŐŚƚ�ƚŽ�^ƉĞĂŬ�Ͳ��ǀĞƌǇ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͘�

�
�

^ƉĞĐŝĂů�DĞĞƚŝŶŐƐ�Ͳ��ǀĞƌǇ�ŶŽƚŝĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ĂŶ�ŝƚĞŵ�ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ďŽĚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚĞŵ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵ�;'��ϱϰϵϱϰ͘ϯ͘�

�
,��Z/E'^��Z��KW�E�
YƵĂƐŝ�ũƵĚŝĐŝĂů�ŵĂƚƚĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ͕�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ƌŽǁŶ��Đƚ�ĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽƉĞŶ͘�ϲϭ��Ăů͘��ƚƚǇ͘�'ĞŶ͘�ϮϮϬ͖ϱϳ�KƉƐ͘�Ăů͘�ƚƚǇ͘'ĞŶ͘ϭϴϵ͘�
WŽƐƐŝďůĞ��ůŽƐƵƌĞ�ĨŽƌ�dĞƌƌŝďůĞ�&ĂĐƚƐ�Ͳ��ŽŶƐŝĚĞƌ�ĐůŽƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚĞƌƌŝďůĞ�ĨĂĐƚƐ�Ͳ�Ğ͘Ő͕͘�ƌĂƉĞ͕�ŝŶĐĞƐƚ͕�ĞƚĐ͕͘�ďƵƚ�ĐĂůů�ďĞĨŽƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͘�

�

>ŝŵŝƚĞĚ��ůŽƐƵƌĞ�ĨŽƌ�WƵƉŝů�ZĞĐŽƌĚƐ�Ͳ�ϯϱϭϰϲ��Ě͘�ŽĚĞ�Ͳ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƉƵƉŝů�ƌĞĐŽƌĚƐ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ĐůŽƐĞĚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉĂƌĞŶƚ�ŽďũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƌƚǇͲĞŝŐŚƚ�ŚŽƵƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ͘���ƉƵƉŝů�ƌĞĐŽƌĚ�ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉƵƉŝů�Ͳ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚΖƐ�ŶĂŵĞ͕�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ďŝƌƚŚ͕�ŵĂũŽƌ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚƐ͕�ǁĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƚĞĂŵƐ͕�ĚĂƚĞƐ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͕�ĚĞŐƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉƵďůŝĐ�
Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚƚĞŶĚĞĚ͘�^ĞĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕�ƐϰϵϲϬϭ�ĂŶĚ�ƐϰϵϬϳϯ��Ăů͘��Ě͘��ŽĚĞ͘���s��d͗�,ĞĂƌŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĐůŽƐĞĚ�ǁŚŝůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů�
ƌĞĐŽƌĚ�ŝƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘���s��d͗��ŽŶΖƚ�ĐůŽƐĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ŝƐƐƵĞ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�Ͳ�ŝ͘Ğ͕͘�ƚŚĞ�EŽƌǁĂůŬ�
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�Ͳ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďǇ�ƐƚƌĞĞƚ�ŶƵŵďĞƌ͘� �Ăůů�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ďŽŝůĞƌƉůĂƚĞ�ĨŽƌ�ůĞƚƚĞƌ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�

�
�>K^���^�^^/KE^�
WĞƌŵŝƚƚĞĚ�ŽŶůǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͗�

�
ϭ͘���s/���&ZKD�>�'�>��KhE^�>�Ͳ�W�E�/E'�>/d/'�d/KE�;'��ϱϰϵϱϲ͘ϵ�
WĞŶĚŝŶŐ�>ŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ͗�

;�� �ŐĞŶĐǇ�ŝƐ�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�;'�ϱϰϵϱϲ͘ϵ�;Ă͖�
;�� �ŐĞŶĐǇ�ŝƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ůŝƚŝŐĂƚĞ͖�;'�ϱϰϵϱϲ͘ϵ�;Đ�
;�� dŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŝĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĞǆŝƐƚƐ͖�;'�ϱϰϵϱϲ͘ϵ;ď;Ϯ�
;�� /Ŷ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƵŶƐĞů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͖�;'�ϱϰϵϱϲ͘ϵ;ď�



�
�

Ϯϭϳ�
�

;�� ��ĐůĂŝŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŝůĞĚ͖�;'�ϱϰϵϱϲ͘ϵ�;ď�
;&� ��ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ŵĞĞƚŝŶŐ�Žƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͖�;'�ϱϰϵϱϲ͘ϵ�;ď;ϭ�

�
��s��d͗�WƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�WĞŶĚŝŶŐ�>ŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƉĞƌŵŝƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ĐŽŶĨĞƌ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵŶƐĞůͲ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝĨ�ĐŽƵŶƐĞů�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚͲ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�
ďǇ�ƚĞůĞĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�Ͳ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐůŽƐĞĚ͘� ϳϭ�KƉƐ͘��Ăů͘��ƚƚǇ͘�'ĞŶ͘�ϵϲ͘� �ůƐŽ͕�ŽŶůǇ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Ͳ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�
ƐƵďƚĞƌĨƵŐĞ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘� �ŶƚĞ͘�

�
ϭ͘� /E��'�E���̂ W��/&z�

� �͘ EĂŵĞ�ŽĨ�ĐĂƐĞ�;^ƉĞĐŝĨǇ�ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐůĂŝŵĂŶƚΖƐ�ŶĂŵĞ͕�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ĐĂƐĞ�Žƌ�ĐůĂŝŵ�ŶƵŵďĞƌƐ͘��ǆĐĞƉƚŝŽŶ͗�DĂǇ�Žŵŝƚ�ĐĂƐĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝĨ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ǁŽƵůĚ� ŚĂƌŵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŽĨ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ� Žƌ� ǁŽƵůĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĐŚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĨŝůŝŶŐ� ŽĨ�
ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ůĂǁƐƵŝƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŐĞŶĐǇ͘�DƵƐƚ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂŐĞŶĚĂ͘�

�͘ � DƵƐƚ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽĚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĐůŽƐĞĚ͘�
�

Ϯ͘� >/��/>/dz��>�/D^�;'�ϱϰϵϱϲ͘ϵϱͿ�
� �͘ �ůĂŝŵĂŶƚ͗�;^ƉĞĐŝĨǇ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�ĂŐĞŶĚĂ�ƵŶůĞƐƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ďǇ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁ͕�Ğ͘Ő͕͘�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�Ă�ĐůĂŝŵĂŶƚ�ĂůůĞŐŝŶŐ�ƐĞǆƵĂů�

ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�Žƌ�ĐŚŝůĚ�ĂďƵƐĞ͘�
�͘ � �ŐĞŶĐǇ�ĐůĂŝŵĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ͗�;^ƉĞĐŝĨǇ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�ĂŐĞŶĚĂ͘�

�
ϯ͘� Wh�>/���DW>KzD�Ed�;'�ϱϰϵϱϳͿ�

� �͘ ^ƉĞĐŝĨǇ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĨŝůůĞĚ�ŝŶ�ĂŐĞŶĚĂ͘�
�

ϰ͘� Wh�>/���DW>Kz���W�Z&KZD�E����s�>h�d/KE�;'�ϱϰϵϰϳͿ�
� �͘ ^ƉĞĐŝĨǇ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŝƚůĞ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ŝŶ�ĂŐĞŶĚĂ͘�

�
ϱ͘� �DW>Kz����/^�/W>/E�͕��/^D/^^�>͕�Z�>��^��;'�ϱϰϵϱϳͿ�

� �͘ EŽ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� �ŵƉůŽǇĞĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�Ͳ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ͕�ĞƚĐ͘�
�

ϲ͘� d,Z��d�dK�Wh�>/��^�Zs/��^�KZ�&��/>/d/�^�;'�ϱϰϵϱϳͿ�
� �͘ �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�;^ƉĞĐŝĨǇ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƚŝƚůĞ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŝŶ�ĂŐĞŶĚĂ͘�

�
ϳ͘� �KE&�Z�E���t/d,�>��KZ�E�'Kd/�dKZ�;'�ϱϰϵϱϳ͘ϲͿ�Ͳ��Ăůů�

�
ϴ͘� >/��E^�ͬW�ZD/d���d�ZD/E�d/KE�;'�ϱϰϵϱϲ͘ϳͿ�Ͳ�Ăůů�

�
ϵ͘� �KE&�Z�E���t/d,�Z��>�WZKW�Zdz�E�'Kd/�dKZ�;'�ϱϰϵϱϲ͘ϴͿ�Ͳ��Ăůů�

�
Z�WKZd^�K&���d/KE�d�<�E�/E��>K^���^�^^/KE�;'�ϱϰϵϱϳ͘ϭ�/Ĩ�ĨŝŶĂů�ĂĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ĐůŽƐĞĚ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŵƵƐƚ�ƉƵďůŝĐůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ĐůŽƐĞĚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞ�Žƌ�ĂďƐƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�DĂǇ�ďĞ�ŶŽŶͲ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǁŚĞƌĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘�ĂƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ďƵƚ�ŵƵƐƚ�ƉƵďůŝĐůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ĨŝŶĂůŝǌĞĚ͘�
ZĞƉŽƌƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ŽƌĂůůǇ͕�ĂĨƚĞƌ�ĐůŽƐĞĚ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŶŽďŽĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƌŽŽŵ͘���ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ͘�dŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŚĂƐ�
ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŵŝŶƵƚĞ�ďŽŽŬ͘�'�ϱϰϵϱϳ͘Ϯ�

�
��s��d͗�hƐĞ�ĐůŽƐĞĚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚŝŶ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƉŽůŝĐǇ͘�

�
��s��d�Wh�>/��Z��KZ�^���d͗�WƵďůŝĐ�ŚĂƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽƉǇ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĐŽƌĚƐ͘�WƵďůŝĐ�ƌĞĐŽƌĚ�ŝƐ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ƵƐĞĚ�Žƌ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĂŐĞŶĐǇ�
ĞǆĐĞƉƚ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĚƌĂĨƚƐ͕�ŶŽƚĞƐ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ�ŵĞŵŽƌĂŶĚĂ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��ůƐŽ͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ�ƉĞŶĚŝŶŐ�
ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ĞǆĐĞƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĐŽƌĚƐ͘�'�ϲϮϱϮ�'�ϲϮϱϰ͘�



�
�

Ϯϭϴ�
�

WhZ^h/E'�s/�dKZz�t/d,�,KEKZ�
dŚĞ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/&�

ϭ͘� dŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐƐ�ŝŶ��/&�ƐƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�Ɛŝǆ�ĐŽƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͗� ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ͕�
ƌĞƐƉĞĐƚ͕� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕� ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕� ĐĂƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ŐŽŽĚ� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘� dŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŽĨ� ƐƉŽƌƚƐ� ŝƐ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŚĞŶ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ƌĞĨůĞĐƚƐ� ƚŚĞƐĞ� ΗƐŝǆ� ƉŝůůĂƌƐ� ŽĨ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘Η�

�
Ϯ͘� /ƚΖƐ� ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů��ŽĂƌĚƐ͕� ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚƐ͕� ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů� ƐƉŽƌƚƐ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ͲŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕�

ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŐĂŵĞ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�Ͳ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌ�ŐŽŽĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ďǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ͕�ĂĚǀŽĐĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ΗƐŝǆ�
ƉŝůůĂƌƐ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘Η�

�
ϯ͘� dŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ� ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ� ĨŽƐƚĞƌ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕� ƐĐŚŽŽů� ƐƉŽƌƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ� ƚŚĂƚ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ� ƚŚĞ�

ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�ĞŵŽƚŝŽŶĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞŵ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͘�
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ϵ͘� ^ĐŚŽŽů� �ŽĂƌĚƐ͕� ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚƐ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ͕� ƐĐŚŽŽů� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� Ăƚ� ĂŶǇ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ��/&�ŵƵƐƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�

ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ��/&�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�^ƵĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵƵƐƚ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĞŵŽƚŝŽŶĂů͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞƐ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�
ƉůĂĐĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞĚ�ƚŽ�ǁŝŶ͘�

�
ϭϬ͘� �ůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌͲďƵŝůĚŝŶŐ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�
�

ϭϭ͘� �ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďŽĚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘��ŽĂĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵŽĚĞů�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚͲĂƚŚůĞƚĞƐ�ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐƌĞƐƉĞĐƚĨƵů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀĞƌďĂů�ĂďƵƐĞ�ŽĨ�ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕�ƉƌŽĨĂŶĞ�Žƌ�ďĞůůŝŐĞƌĞŶƚ�ƚƌĂƐŚͲƚĂůŬŝŶŐ͕�ƚĂƵŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
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ϭϮ͘� ^ĐŚŽŽů��ŽĂƌĚƐ͕�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ŽĨ��/&�ŵĞŵďĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉĂŝĚ�Žƌ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ͕�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ƚŽ�

ĐŽĂĐŚ͘�dƌĂŝŶŝŶŐ�Žƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŵŝŶŝŵĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďĂƐŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ͗�ϭ�dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ƐƉŽƌƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƌĞ� ǀĂůƵĞƐ� ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ� ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ŐŽŽĚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘� Ϯ� dŚĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů�
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ϭϰ͘� dŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ� ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ͕� ƐĐŚŽŽů� ƐƉŽƌƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵƵƐƚ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů͕� ƚŽďĂĐĐŽ͕�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�
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�Zd/�>�^�K&�/E�KZWKZ�d/KE�

K&�
��>/&KZE/��/Ed�Z^�,K>�^d/��

&���Z�d/KE͕�^Khd,�ZE�^��d/KE�
�

t�͕�d,��hE��Z^/'E��͕�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�WĂƌƚ�/͕�ŽĨ��ŝǀŝƐŝŽŶ�Ϯ�ŽĨ�dŝƚůĞ�ϭ͕�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ͘�

�
�Zd/�>��/�

�
dŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ͗�

�
Η��>/&KZE/��/Ed�Z^�,K>�^d/��&���Z�d/KE͕�

^Khd,�ZE�^��d/KEΗ�
�

�Zd/�>��//�
�

ϭ͘� dŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂƌĞ͗�
;Ă� dŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Η�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�/ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶΗ�ĂŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͖�
;ď� dŽ�ƐŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�/ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ďŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŚĞŵ�

ĂƐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌĞĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚĞĐƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉƌĞƐƐĞĚ͖�
;Đ� dŽ�ůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͖�
;Ě� �Ǉ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ďǇůĂǁƐ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĚĞĨŝŶŝƚĞ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ͖�
;Ğ� dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ͕�ƚŽ�ĐƵůƚŝǀĂƚĞ�ĐŽƌĚŝĂů�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�

Ϯ͘� dŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ͗�
;Ă� 'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶǇ�Žƌ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞĞŵƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�Žƌ�ĞǆƉĞĚŝĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�

ƚŚĞƌĞŽĨ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͖�
;ď� dŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ͕�ŚŽůĚ͕�ĐŽŶǀĞǇ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�ůĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ůĞĂƐĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ŽĨ͕�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĞŶĐƵŵďĞƌ�ƐƵĐŚ�ƌĞĂů�

ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ĚĞƐŝƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�Žƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͖�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ�ĂƐ�Ă�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐƚŽĐŬ͖�

;Đ� dŚŝƐ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͕�ŶŽƌ�ƐŚĂůů� ŝƚ�ďĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ͕�ĨŽƌ�ƉĞĐƵŶŝĂƌǇ�ŐĂŝŶ�Žƌ�ƉƌŽĨŝƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐĂŝŶƐ͕�
ƉƌŽĨŝƚƐ�Žƌ�ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ĨŽƌ�ŶŽŶƉƌŽĨŝƚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĂƐƐĞƚƐ͕�ƉƌŽĨŝƚƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŝƌƌĞǀŽĐĂďůǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŝƚƐ�Žƌ�ŶĞƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ĞǀĞƌ�ŝŶƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞƌĞŽĨ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�hƉŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐŽůƵƚŝŽŶ�Žƌ�ǁŝŶĚŝŶŐ�ƵƉ�
ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͕� ŝƚƐ� ĂƐƐĞƚƐ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ĂĨƚĞƌ� ƉĂǇŵĞŶƚ� ŽĨ͕� Žƌ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ƉĂǇŵĞŶƚ� ŽĨ͕� Ăůů� ĚĞďƚƐ� ĂŶĚ� ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶŽŶƉƌŽĨŝƚ�ĨƵŶĚ͕�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝƚƐ�ƚĂǆ�ĞǆĞŵƉƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϬϭ�;Đ;ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂů�ZĞǀĞŶƵĞ��ŽĚĞ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŚŽůĚƐ�ĂŶǇ�ĂƐƐĞƚƐ�ŽŶ�ƚƌƵƐƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐƐĞƚƐ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĚĞĐƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĐŽƵƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶΖƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨĨŝĐĞ�
ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ͕�ƵƉŽŶ�ƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�Žƌ�ďǇ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƋƵŝĚĂƚŝŽŶ͘�

;Ě� dŽ�ĚŽ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŚĞƌĞŝŶ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĂĐƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�Žƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞƐ͘�

�
�Zd/�>��///�

�
dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͕��ŽƵŶƚǇ�ŽĨ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͕�^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘�

�
�Zd/�>��/s�

�
dŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƌƚǇͲĞŝŐŚƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǇůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ƐŚĂůů�
ĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ͘�

�
�Zd/�>��s�

�
dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ǀŽƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚƵĞƐ�Žƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƚĞŶƵƌĞ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉŽǁĞƌƐ͕�ĚƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǇůĂǁƐ͘�
/E�t/dE�^^�t,�Z�K&͕�ǁĞ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�/ŶƚĞƌƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶ�ƵŶŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϯƚŚ�ĚĂǇ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ϭϵϱϴ͕�ŚĂǀĞ�ŚĞƌĞƵŶƚŽ�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�ŽƵƌ�ŶĂŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝƚŚŝŶ��ƌƚŝĐůĞƐ�ŽĨ�
/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͘�

�
�ĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ϯϭƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ϭϵϱϴ͘�

�
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Ackerman, Dale Thousand Oaks High School 1997 Hamilton, Kinter Harvard School 1956
Alexander, Alex Desert Sun School District 1978 Hamilton, Tom Pasadena High School 1992
Allen, George Valencia High School 1997 Rants, Dr. Hanford Gahr High School 1981
Andrews, Ted Crescenta Valley High School 1987 Hardesty, Claud H. Santa Barbara High School 1970
Aney, Tom Rowland High School 1991 Hardgrave, Lon Alvord Unified 1991
Arason, Larry Santa Ana Valley High School 1995 Hartley, Gene San Marcos High School 1986
Arnett, Richard W. Inglewood High School 1965 Hartmann, Ernst F. Compton High School 1965
Ashcraft, Holley Long Beach City Schools 1960 Harvey, Sam Glendale High School 1992
Ashton, Robert D. Excelsior High School 1968 Heaman, Robert S. Montbello High School 1973
Baiz, Bob Claremont High School 2000 Hill, Herb Loara High School 1991
Balsamo, Tony Apple Valley High School 1989 Hold, Frank San Luis Obispo High School 1967
Barney, Ron Ojai Unified School District 1997 Hold, Harvey Santa Barbara High School 1955
Bayshore, Jim Carpinteria High School 1997 Hoorebeke, Van Clare Anaheim High School 1977
Bell, Walter W. Long Beach Poly High School 1961 Hopkins, Frank O. Brea Olinda High School 1965
Bergstrom, Bernhardt L. El Monte High School 1960 Horst, Maynard Mark Keppel High School 1993
Bierman, Ken Glendale Unified School District 2001 Howard, Bob Lynwood High School 1989
Bigger, Harry L. Fillmore High School 1967 Jacobson, Dr. Tom Newport-Mesa Unified School District 1999
Billinger, Les La Mirada High School 1987 Jamison, Ben F. Centennial High School 1960
Bonnett, Joseph F. Pomona Unified 1966 Johnson, Floyd A. Hoover High School, San Diego 1956
Bosson, Dr. Wesley Temple City High School 1995 Jones, Dr. Phil Downey High School 1995
Boswell, Bill Westminster High School 1995 Jones, Perry T. Youth Tennis Foundation 1969
Brady, Bill Los Amigos High School 1996 Joseph, Sr. Barbara St. Joseph/Lakewood H.S. 1995
Burrud, Sheila Muir High School 1998 Joseph, Lou South Pasadena Unified 1994
Byrnes, Thomas E. CIF-SS Commissioner 1980 Judd, Jim Hemet High School 2000
Cano, Frank Alhambra High School 1999 Kellogg, Joanne Huntington Beach High School 1995
Cappiello, John Fontana High School District 1981 Kemp, James F. Keppel High School 1971
Carmichael, Jim Palmdale High School 1990 Kerry, Wynola Palm Springs High School 1982
Castillo, Speed Anaheim Union School District 1995 Keuning, Bruce Valley Christian High School 1990
Chavez, Moe Downey High School 1987 Knott, Gene Ramona High School 1992
Chick, Vern Inglewood High School 1985 Larson, Dick Damien High School 2000
Clark,  William R. CIF-SS Assistant Commissioner 2001 Laurenson, Ed J. Muir High School 1958
Conde, Don Victor Valley High School 1981 Lawson, Burce Mark Keppel High School 1967
Corbin, Oliver L. Covina High School 1961 Lee, Keith J. Yucca Valley High School 1974
Cordano, Dr. Dick Arcadia High School 1986 Lewis, Glenn H. Fullerton High School 1960
Crowley, Dean CIF-SS Commissioner 2000 Lindsey, Truscott "Truck" Chaffey High School 1972
Cummings, Vaughn Pasadena City Schools 1964 Looney, H.L. Troy High School 1986
Davis, Margaret CIF-SS Administrative Assistant 1982 Lopez, William G. Los Angeles City Schools 1959
Davis, Ron Corona del Mar High School 1990 Mauch, Pat Los Altos High School 1989
Deal, Joe South Hills High School 1989 Mann, John Claremont High School 1990
Douglas, Jim Schurr High School 1993 Manville, Lewis Ganesha High School 1983
Duddridge, Ken Fountain Valley High School 1984 Martin, Lyle C. Claremont High School 1964
Dugard, Bob California High School 1997 Masters, Ardyce Canyon/Canyon Cty HS 2000
Duncan, Don Hoover High School 1997 McConell, Arleigh Buena High School 1980
Engman, Earl Saddleback High School 1990 McEuen, Fred Riverside Poly High School 1957
Evans, Dr. Dennis Corona del Mar High School 1996 McGuire, Bob La Mirada High School 1998
Ewing, R.H.  “Bud´ Atascadero High School 1971 McIntosh, Chester La Puente High School 1956
Fagans, Kenneth J. CIF-SS, Commissioner 1975 McIntosh, Donald H. Colton High School 1960
Faul, James Wilson/Hacienda Heights High School 1985 McTaggert, Scott Garden Grove Unified School District 1999
Fischer, Ernest A. Chaffey High School 1956 Merlo, Joe Sonora High School 1978
Fisher, Carl Mira Costa High School 1984 Metten, Carl Pasadena School District 1967
Flamson, George H. Paso Robles High School 1961 Michaels, Mike Rio Mesa High School 1987
Fleming, Dr. James Placentia-Yorba Linda Unified School District 2001 Miletich, Steve Beverly Hills High School 1975
Fox, Jack Anaheim Canyon High School 1992 Montgomery, Don Monrovia Unified 1992
Francisco, Clyde Chaffey High School 1989 Moore, Harry J. Long Beach Wilson High School 1956
Franklin,  Dr. Ron Redlands Unified School District 1996 Moropoulos, Mike Santa Barbara High School 1990
Franks, Mary Savanna High School 1984 Mount, Jack San Gabriel High School 1997
Fulton, Marge West Torrance High School 1997 Mumma, C.W. "Bill" Riverside Poly High School 1962
Glover, Richard Anaheim High School 1971 Nelson, Winston Pomona High School 1971
Gossard, Ted Aviation High School 1979 Newland, Walter Hill Junior High School 1976
Graham, Jim Gladstone High School 1994 Nicholson, Sam Crescenta Valley High School 1989
Green, Ellsworth N. Bonita High School 1961 Noel, Tom Magnolia High School 1989
Greenough, Fred Carpinteria High School 1970 North, Arthur H. Santa Barbara High School 1976
Grenfell, John Pacific High School 1979 Ogborn, Gerald A. Bishop High School 1964
Grennan, Cynthia Anaheim Union HS District 1997 Oswalt, Dr. Stanley G. Rowland Unified 1988
Gunn, Keith Victor Valley High School 1970 Packer, Dr. Robert Duarte Unified School District 1995
Hahn, Robert Redlands High School 1997 Paisola, Bob Lompoc High School 1989

CIF SOUTHERN SECTION LIFE PASS RECIPIENTS



Pappas, Pete Pasadena High School 1991
Payne, Ernest A. Chaffey High School 1969
Pecchia, Sam Arlington High School 1989
Petersen, Fred West Torrance High School 1996
Plutko, Ray CIF-SS Commissioner 1987
Ramirez, Rich Coachella Valley High School 1993
Rammondetti, Margaret Tustin High School 1988
Reece, Dr. Dean Santa Maria JUHSD 2001
Reed, Ralph K. Newport Harbor High School 1963
Ronin, Charles M. Redlands High School 1966
Ross, Dr. Maury Tustin Unified 1991
Rossi, Larry Long Beach Unified 1985
Rotcher, Joe Torrance High School 1994
Roundy, Darol CIF-SS Officials Assigner 1989
Rozelle, Doug Paramount High School 1989
Russell, William State CIF Commissioner 1980
Ryan, Jim Foothill High School 1992
Ryan, Richard F. Magnolia High School 1969
Saari, Urho "Whitey" El Segundo High School 1973
Salter, Dick Arcadia High School 1997
Schilling, Robert Hacienda-La Puente USD 1982
Schroeder, W.R. “Bill´ W.R.  Helms Athletic Foundation 1959
Scott, George Pasadena Unified 1993
Seixas, John B. San Gabriel High School 1973
Shanahan, Mike Buena High School 1992
Sheperd, Rev. Robert H. Loyola High School 1959
Shirk, Chester R. Anaheim High School 1968
Smick, Earl Savanna High School 1991
Smith, S.S. Brea Olinda High School 1962
Smith, Ted Hemet High School 1984
Sowers, Ed Alhambra High School 1981
Spalding, Richard Buena Park High School 1974
Squire, Roy E. Huntington Park High School 1962
Stand, Bob San Gabriel High School 1999
Striff, Russell Redondo High School 1970
Tenney, Blinn Central Union High School 1989
Thorson, B.E. "Doc" Riverside Poly High School 1969
Toutz, Vicki Garden Grove High School 1999
Townsend, Verrill A. Orange High School 1971
Triggs, Tom Buena Park High School 1999
Tucker, Dick Brea Olinda High School 1991
Uhls, Hobart C. Aviation High School 1965
Upton, Marie Cypress High School 1996
VanPatten, Seth F. Los Angeles High School 1952
Veenker, A.R. “Gus" Santa Monica High School 1970
Waller, Lloyd W. Mira Costa High School 1965
Weeks, Roger Sierra High School 1975
Wilson, Barbara Tustin Unified 1991
Winchester, Warren Bell Gardens High School 1992
Wohlheter, Walt Schurr High School 1981
Wood, Bill Buena High School 1998

By action of the CIF-SS Council in 2002, the Life Pass Award was
revised to the Distinguished Service Award.
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Aandahl, Nancy Baldwin Park High School 2012 Layne, Allen Downey High School 2011
Belcher, Bruce Edison High School 2012 Le Duc, Mark TLC Sportswear 2012
Blake, Roger CIF State Office 2019 Martin, Steve Ayala High School 2013
Bodenshot, Paul Blair High School 2011 Martinez, Glenn CIF Southern Section 2019
Bray, Ray Fountain Valley High School 2005 McIntosh, Bruce Historian 2017
Burlison, Frank Media 2019 McReynolds, Dennis Cerritos High School 2006
Caperton, Sharen Brea Olinda High School 2006 Milner, Sr. Cheryl Paraclete High School 2012
Castillo, Speed Liaison of Officials 2004 Monico, Jim CIF-SS Executive Committee 2018
Cathcart, Scott CIF Southern Section Director 2009 Moore, Ray Diamond Bar/Vista Murrieta High Schools 2015
Cebrun, Dr. Harold Lynwood Unified School District 2003 Neessen, Bill Basketball Official 2017
Cereceres, Sam San Bernardino Unified School District 2005 Nero, Bob Bassett Unified School District 2002
Chabola, Jerry Culver City High School 2014 Nishigaya, Dr. Wayne Anaheim Union High School District 2007
Clement, Jack El Toro High School 2002 Orabona, Terry Santa Ana Valley High School 2019
Clickard, Donn Atascadero High School 2004 Ortega, Tony El Monte Unified High School District 2013
Clifton, Ray Liberty Christian High School 2014 Obrand, Rick CIF Southern Section Historian 2015
Clover, Jim Sport Medicine 2015 Ochi, Tokiyo Bassett High School 2016
Conley, Terry El Dorado High School 2017 Osbrink, Dr. Carol Huntington Beach UHSD 2007
Cunningham, Mark University High School 2018 Osterman, David OC Register 2013
Dabbs, William Rio Mesa High School 2015 Patterson, Andy CIF Counsel 2002
Dahlem, John Loara/ Western High School 2008 Patterson, Jim Esperanza High School 2003
Davis, Dr. Tom Redlands East Valley High School 2005 Paul, Nancy Lutheran/Orange High School 2011
Day, Rich Official 2019 Reclusado, Sally El Dorado High School 2011
DeBie, Harold Valley Christian/Cerritos High School 2009 Reeder, Stu Wilson/Hacienda Heights High School 2003
Diaz, Tony Pacifica/Oxnard High School 2015 Rens, Greta CIF Southern Section 2015
Drake, Jim Upland High School 2013 Reupert, Roger Eisenhower High School 2005
Driggs, Merlin Bellflower High School 2007 Salay, John Spalding 2019
Dunne, Raymond Servite/Santa Margarita High School 2019 Schaaf, Rich Santa Margarita High School 2018
Ford, Stan Temecula Valley High School 2009 Schmidt, Pat CIF Southern Section 2014
Frazier, Shirley CIF-SS Office 2012 Scruggs, Dr. Liza Los Angeles Unified School District 2004
Fryer, Steve Orange County Register 2017 Simpson, Steve Fox Sports West 2016
Fuller, Gary Hart High School 2008 Sondheimer, Eric Media 2019
Gatson, Mel Liaison of Officials 2017 Speck, Doug Arcadia High School 2015
Godfrey, Margie Lucia Mar Unified School District 2002 Speir, Terry Poly/Long Beach High School 2014
Gonzalez, Ben Norco High School 2014 Staunton, Dr. James T. CIF Southern Section Commissioner 2012
Groff, Marc Santa Clara/St. Bonaventure High School 2019 Sweet, Carl El Dorado High School 2016
Gunn, Ken Walnut High School 2006 Talbert, Gary Crescenta Valley High School 2003
Harkness, Hal CIF-SS Track & Field Management 2016 Taylor, Jim Yucaipa High School 2012
Harris, Ralph Rowland High School 2018 Terlaak, George Pacifica/Garden Grove High School 2009
Haugen, Earl Downey Unified School District 2010 Thompkins, Reggie CIF-SS Executive Committee 2016
Hill, Steve Warren High School 2011 Trigsted, Ralph Sunny Hills High School 2013
Houston, Cal Northern Area Official 2008 Tucker, Rich Mammoth Unified School District 2002
Hurlburt, David Loara High School 2008 Tweit, Eric Newport Harbor High School 2016
Iribarren, John Official/Assigner 2009 Walesiak Dave Glendora High School 2004
Ishida, Marie State CIF Office 2012 Wallace, Tom Kennedy High School 2003
Johnson, Kelly Peninsula High School 2007 White, Tom Capistrano Unified School District 2006
Jones, Ted Palm Springs High School 2006 Whitney, Linda Katella/Magnolia High School 2003
Kosik, Nicki San Dimas High School 2018 Wiese, Joel Garey High School 2005
Knabe, Don Los Angeles County Supervisor/Golf 2016 Yanez, Fred Downey High School 2005
Kozak, Joe Orange County Official 2008 Zirkle, David Murrieta Valley High School 2005
Kulisich, John Official 2019
La Commare, Charlie Bell Gardens High School 2012
Larsen, Kay CIF Southern Section 2002

DISTINGUISHED SERVICE AWARD RECIPIENTS



Aldrich, Daelea Mira Costa High School 2007 George, Leon Ganesha High School 1984
Ameluxen, Jack Mark Keppel High School 1985 Gonzalez, Frank El Dorado High School 2015
Ancich, Marijon St. Paul High School 2015 Goodwin, Clark Montclair High School 1991
Anderson, Claude Media 1985 Goorjian, Ed Crescenta Valley High School 2015
Armstrong, Bill Compton High School 2008 Grady, Steve Loyola High School 2015
Azevedo, John Calvary Chapel High School 2013 Green, Donald Pomona High School 1993
Bangs, Eric Woodbridge High School 2018 Greene, Regan Mammoth High School 2014
Barnes, John Los Alamitos High School 2016 Grody, Harvey Athletic Official 1995
Barnett, Bill Newport Harbor High School 2012 Gullotti, Steve El Dorado High School 2017
Bartee, Mike J.W. North High School 2009 Gurney, Wlat Azusa High School 1990
Bassett, Glenn Santa Monica High School 2008 Hailey, Bob Newport Harbor High School 2013
Bastion, James South Hills High School 2005 Hall, Susan Kennedy High School 2004
Beatty, Robert San Gorgonio High School 1994 Halleck, Maury San Marcos High School 2015
Bergeron, Tom Gahr High School 2015 Harris, Jim Ocean View High School 2012
Bodary, Dan Lompoc High School 2015 Hawk, Russell Sunny Hills High School 1985
Bonning, Bob The Cate School 2017 Hedges, Jack Westminster High School 2014
Boswell, Bill Westminster High School 2007 Henigan, Terry Irvine High School 2014
Bowden, Gary Canyon/Anaheim High School 2017 Herbold, John Poly/Long Beach High School 2009
Branum, Paul Trona High School 2000 Hernandez, Dave Los Alamitos High School 1991
Brinkley, Jeff Newport Harbor/Excelsior/Norwalk HS 2018 Hill, Dick Downey/Santa Ana High School 2010
Brock, Vern La Serna High School 2005 Hinman, Scott Irvine High School 2017
Brodbeck, Rick Gladstone High School 2012 Hirsch, Daniel Buena Park High School 2009
Brown, Dave Laguna Hills High School 2002 Hitchcock, Bob Temple City High School 2012
Brownfield, Jim Muir High School 2013 Horst, Maynard Mark Keppel High School 1992
Bruich, Dick Fontana/Kaiser High Schools 2016 Howell, Donald Corona High School 1984
Burt, Bob Santa Rosa Academy/Notre DameHS 2016 Hurley, George Newbury Park High School 2010
Bryant, Maureen San Marino High School 2003 Hurt, Dwan Serra High School 2017
Bryant, Roger South Torrance High School 2003 Hyatt, Don La Reina High School 2015
Byrd, JoAnn Corona High School 2013 James, Larry La Quinta/Westminster High School 2015
Caffrey, Tom Whittier Christian High School 2014 Jarmie, Cliff Laguna Hills High School 2018
Cariss, Al Linfield Christian High School 2005 Johnson, Bob Mission Viejo/El Toro High Schools 2018
Carr, Lonny Lee Bonita High School 2014 Johnson, Ernie El Rancho High School 2011
Castillo, Paul Paramount High School 2002 Johnson, Fred Long Beach Wilson High School 1984
Cathcart, Sam Santa Barbara High School 1985 Johnson, Randall Rio Hondo Prep High School 2005
Clower, Lyman Edison High School 2000 Kanow, Larry San Gabriel High School 2019
Craven, Bill Pacifica/Garden Grove High School 2005 Kellogg, Joanne Huntington Beach High School 2015
Crosby, Frank San Diego High School 2010 Kohlmeier, Dee Hoover High School 1993
Curran, Mike Esperanza High School 2017 Kurrle, Dave Laguna Hills High School 2016
Cvijanovich, Lou Santa Clara High School 2005 Kusserow, Dr. Tebb Santa Monica High School 2004
Dahlem, Dr. John Loara High School 2007 LaRuffa, Ron Fountain Valley High School 2015
Danley, Tom Anaheim UHigh SchoolD 2004 Lester, Bob El Modena High School 2014
Davis, Roland Long Beach Wilson High School 1984 Lewis, Dr. Phillip La Salle High School 1984
DeLong, Tom Foothill High School 2005 Liebhart, Don Anaheim High School 1984
Demarest, David La Quinta High School 2011 Luth, Shelly Marina High School 2016
DeSpain, Dwayne Los Altos High School 2009 Mang, Tim Corona del Mar/Edison High Schools 2018
Draghi, John Baldwin Park High School 2009 Massey, Ron Jordan High School 2012
Dykstra, Eleanor Valley Christian/Cerritos High School 2009 McKnight, Lester Saddleback High School 1984
Ehrlich, Jeff Villa Park High School 2017 McNamee, Mickey San Marino High School 2004
Emard, Richard Temecula Valley High School 2004 Mears, Dr. Ivan Los Angeles Baptist High School 1987
Engman, Earl Santa Ana High School 2015 Morales, Chuck Santa Margarita High School 2019
Ernaga, Marty Inglewood High School 1990 Most, Jan Mission Viejo High School 2009
Espinoza, Bob San Dimas High School 2001 Muckey, Scott Crespi High School 2016
Farar, Howard Poly/Pasadena High School 2019 Mullen, Ted "Moon" Villa Park High School 2013
Faul, Jim Wilson/Hacienda Heights High School 1984 Mulligan, Bill Poly/Long Beach High School 2017
Fernandez, Jack Mira Costa High School 1999 Mulligan, Mary San Clemente High School 2018
Fisher, Joe Costa Mesa High School 2012 Murakami, Ray Ontario High School 1987
Flanderka, Connie Westlake High School 2019 Nerelli, Cary Morro Bay High School 2014
Fleming, Debbie Los Alamitos High School 2012 Newcomb, Brent Antelope Valley High School 2018
Forman, Leon Long Beach Poly High School 1984 Nissley, Harry El Monte High School 1997
Foster, Michelle Laguna Beach High School 2019 Norford, Don Poly/Long Beach High School 2014
Francy, Vic Hoover High School 1987 O¶Hara, Jim Westminster High School 1989
Fricioni, Flo La Quinta/Westminster High School 2017 Odell, Bill Northview/Millikan High School 2019
Frost, Howard Media 1986 Olmstead, Richard Athletic Official 1986
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Opp, Walter Muir High School 1986
Pagone, Trifone Baldwin Park High School 2011
Palmer, Ron Poly/Long Beach High School 2009
Panizzon, Lou Carpinteria High School 2002
Parker, Jim Media 1999
Parvin, Nori Newbury Park High School 2014
Patrick, John Alhambra High School 1992
Perry, Lesley Webb High School 1985
Peters, Dan Millikan High School 2018
Phelps, Garry Palmdale High School 2008
Prestesater, Gary San Dimas High School 2008
Pry, Dan Atascadero High School 2018
Raftery, Scott Linfield Christian High School 2013
Reck, JoAnn Santa Ynez High School 2018
Reeves, Ken Nordhoff High School 2010
Regenfuss, James Leuzinger High School 1993
Reynolds, Jerry Templeton/Paso Robles High School 2019
Reza Jr., Joe Los Amigos High School 2012
Roberts, Jack Pacifica High School 1984
Roman, John Nogales High School 2015
Rowland, Skip Long Beach Wilson High School 1989
Saari, Urho El Segundo High School 2008
Salter, Dick Arcadia High School 1994
Salter, Tim Upland High School 2019
Schutte, Clarence Santa Barbara High School 1984
Sheue, Harry Huntington Beach High School 1986
Sink, Jeff Brea Olinda High School 2018
Smith, Bruce La Quinta/Westminster High School 2019
Smith, Doug Arcadia High School 2008
Smith, Gene Athletic Official 1995
Smitheran, William Downey High School 1985
Snider, Kit Santiago High School 2013
Stevenson, John El Segundo High School 2010
Stewart, Walter Harvard High School 1986
Stoll, Don El Toro High School 2018
Stoney, John San Marcos High School 2016
Stout, Jeff Yucaipa High School 2018
Strausberg, Carol Fountain Valley High School 2005
Sutch, Ken Paramount High School 2017
Takahashi, Roger Los Amigos High School 2012
Taylor, Ken Sherman Indian High School 2010
Terzian, George Pasadena High School 2016
Tilson, Tom Poly/Riverside High School 2018
Toutz, Vicki Garden Grove High School 2002
Trotter, George Tustin High School 1984
Valdes, Al Athletic Official 1998
Valenti, Pamela Brea Olinda High School 2008
Van Hoorebeke, Clare Anaheim High School 2008
Vaughn, Joe Buena High School 2007
Wade, Aaron Centennial/ Compton High School 2013
Wallis, Tex La Habra High School 1986
Weber, Tom El Modena High School 2010
Welsh, Larry Atascadero High School 2017
West, Eugene Hemet High School 1984
White, Dave Edison High School 2017
Wilkerson, Lyle Corona High School 2015
Willeman, Kim Bishop Montgomery High School 2011
Williams, Mike Alhambra High School 2017
Wilton, Robert Peninsula High School 2013
Witham, Robert Paramount High School 2011
Womack, Paul Redlands 1999
Worthington, William Inglewood High School 1984
Wunderley, Mike Valley Christian/Cerritos High School 2004
York, Billy Woodcrest Christian High School 2015
Yoshida, Wendell Peninsula High School 2014
Zamora, Bob Capistrano Valley High School 2019
Zepeda, Jimmy Official 2012
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OFFICIAL BALL PROGRAM – MANDATORY USE IN PLAYOFFS 2020-2021 
 
Official Ball per sport: 
 
• Baseball: Rawlings CIF-SS    Must be CIFSS/NOCSAE stamped ball; not an alternative Rawlings ball 

 Rawlings RCIF-SS   Must be CIFSS/NOCSAE stamped ball; not an alternative Rawlings ball 

 
• Boys Basketball: Spalding TF1000 NFHS Classic NFHS 

Spalding TF1000 Legacy NFHS 
Spalding TF-1000 Platinum ZK NFHS 29.5 (Used in the CIF-SS Championship game) 
 

• Girls Basketball:  Spalding TF1000 NFHS Classic 28.5 NFHS 
Spalding TF1000 Legacy 28.5 NFHS 
Spalding TF-1000 Platinum ZK NFHS 28.5 (Used in the CIF-SS Championship game) 
 

• Football:  Spalding ball with NFHS   any Spalding model with NFHS stamp 
  Spalding Alpha ball with NFHS      (Used in the CIF-SS Championship game) 
 
• Lacrosse:  Champion Sports NOCSAE Balls  (White LBWNOCSAE, Yellow LBYNOCSAE, Orange LBO, Lime Green LBG) 

    
• Soccer:   Spalding TF-SC5 NFHS   for both boys and girls use.    

 Spalding TF-SC3 NFHS   for both boys and girls use.   
 Spalding TF5000 NFHS   for both boys and girls use.   

 
• Softball:  Dudley CFP12Y NFHS                    (Used in the CIF-SS Championship game) 

 
• Tennis:  Penn ATP World Tour   (Used in the CIF-SS Championship game) 

Pro Penn Marathon       
 

• Volleyball:  Spalding with NFHS stamp: TF-VB5, TF-VB3   
 

• Boys Water Polo:  KAP7 model 105 with NFHS stamp      (Used in the CIF-SS Championship game) 
 

• Girls Water Polo:  KAP7 model 104 with NFHS stamp    (Used in the CIF-SS Championship game)     
 

 
Mandatory Playoff Use Requirement: 
The mandatory “official” ball rule for all playoff rounds, excluding golf.  The rule applies throughout the conduct 
of all CIF-SS playoff contests. 
 
Playoff Ball Use Rule Enforcement: 
Should a school fail to provide the correct game ball, the game will always be played. Teams/schools failing to 
utilize the correct official ball in CIF-SS playoffs will be reported by officials to CIF-SS and will not be allowed to 
host their next available home playoff game.  Penalty will carry over to the next season if not enforceable this season 
due to elimination.  

Note: NFHS stamp is required in all sports except in golf and tennis. 



















OFFICIAL TENNIS BALL 
OF THE CIF SOUTHERN 

SECTION CHAMPIONSHIPS





LANDSCAPE ARCHITECTURE   •  CIVIL ENGINEERING  •  SPORT PLANNING & DESIGN
CALL US FOR QUESTIONS ABOUT YOUR ATHLETIC FACILITY 

www.verdedesigninc.com
FOLSOM    •    SANTA CLARA    •    SANTA ROSA    •    RIVERSIDE

916.415.6554 408.985.7200 707.800.4204 951.221.3142

DESIGN SERVICES 
FOR CALIFORNIA HIGH SCHOOLS

• Assessments
• Master planning
• All-weather tracks and stadiums
• Natural grass or synthetic turf fields 
• Tennis and aquatic facilities
• Irrigation, civil, and landscape architecture

BEFORE AFTER

w
Learn About How We Can Transform Your School’s 
Athletic Facilities from CIF’s Official Exterior Athletic 

Facility Design and Engineering Firm
www.verdedesigninc.com
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