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�ŶŶĂ�ZŝƚĂ�DĂƌƵĐĐŝ͕ ^ĂƉŝĞŶǌĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZŽŵĞ͕��/ƚĂůǇ
tĂůƚĞƌ��Ğ��ĂƌŽ͕ ^ĂƉŝĞŶǌĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZŽŵĞ͕�/ƚĂůǇ
�ůŝƐĂďĞƚƚĂ��ŽƌǀŽ͕ ^ĂƉŝĞŶǌĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZŽŵĞ͕�/ƚĂůǇ
�ĂŐŶŝũĂ��ĞŝŵĂŶƚĞ͕�Z5'��^dZ��/Ia�hE/s�Z^/dz�>ŝĞƉĈũĂ�ďƌĂŶĐŚ͕�>ĂƚǀŝĂ
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sŝŬƚŽƌŝũĂ�WŝƐĐĂůŬŝĞŶĞ͕�<ĂƵŶŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ
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EŝĞŬ��ĞůĨŐŽƵ͕�,ĂŶǌĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ
DŝƌŽƐůĂǁĂ�&ĞůƐŵĂŶŶ͕�EŝĐŽůĂƵƐ��ŽƉĞƌŶŝĐƵƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�WŽůĂŶĚ
�ŶŶĂ��ŶĚƌƵƐǌŬŝĞǁŝĐǌ͕ EŝĐŽůĂƵƐ��ŽƉĞƌŶŝĐƵƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�WŽůĂŶĚ
�ŶƚſŶŝŽ�DĂŶƵĞů�DĂƌƋƵĞƐ͕�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�WŽůŝƚĠĐŶŝĐŽ�ĚĞ�^ĞƚƷďĂů͕�WŽƌƚƵŐĂů
WŽƉĞƐĐƵ�DŝŚĂŝ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ƚĞĨĂŶ�ĐĞů�DĂƌĞ�ŽĨ�^ƵĐĞĂǀĂ͕�ZŽŵĂŶŝĂ
EĂƐƚĂƐĞ��ĂƌŵĞŶ��ƵŐĞŶŝĂ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ƚĞĨĂŶ�ĐĞů�DĂƌĞ�ŽĨ�^ƵĐĞĂǀĂ͕�ZŽŵĂŶŝĂ
�ŚĂƐŽǀƐĐŚŝ��ĂƌŵĞŶ��ŵŝůŝĂ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ƚĞĨĂŶ�ĐĞů�DĂƌĞ�ŽĨ�^ƵĐĞĂǀĂ͕�ZŽŵĂŶŝĂ
,ĞůĞŶĂ��ůĂǎƵŶ�sŽƓŶĞƌ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂƌŝďŽƌ͕�^ůŽǀĞŶŝĂ
WĞƚĞƌ�<ŽŬŽů͕�^ĂǀŽŶŝĂ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂƌŝďŽƌ͕�^ůŽǀĞŶŝĂ
�ůĂŶĐĂ�ZƵĞĚĂͲDĞĚŝŶĂ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƌĂŶĂĚĂ͕�^ƉĂŝŶ
DĂƌŝĂ��ŽƌƌĞĂͲZŽĚƌşŐƵĞǌ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƌĂŶĂĚĂ͕�^ƉĂŝŶ
�ĞůŝĂ�DĂƌƚŝͲ'ĂƌĐŝĂ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƌĂŶĂĚĂ͕�^ƉĂŝŶ



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ >ŝĨĞůŽŶŐ�>ĞĂƌŶŝŶŐ WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘ dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨƵŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƵƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞƌĞŝŶ͘

&ŝůŝƉƉŽ��ŝŐŶĂŵŝ͕�^ĐƵŽůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�^ǀŝǌǌĞƌĂ�/ƚĂůŝĂŶĂ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ
>ĂƵƌĂ��ĂŶĚƵĐŝ͕͘�^ĐƵŽůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�^ǀŝǌǌĞƌĂ�/ƚĂůŝĂŶĂ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�
�ƵƌĐƵ��ŬƉŝŶĂƌ�^ƂǇůĞŵĞǌ͕��ŽŬƵǌ��ǇůƵů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�dƵƌŬĞǇ�
PǌůĞŵ�<ƺĕƺŬŐƺĕůƺ͕��ŽŬƵǌ��ǇůƵů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�dƵƌŬĞǇ
WĂƚ��ůĂƌŬĞ͕�>ŝǀĞƌƉŽŽů�:ŽŚŶ�DŽŽƌĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�h<

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŽĨ �>>�E�

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĐŝƚĂƚŝŽŶ͗
�ŝũŬŵĂŶ͕��͕͘�ZŽŽĚďŽů͕�W͕͘��ŚŽ͕�:͕͘��ĐŚƚƐĐŚŝŶͲ^ƚŝĞŐĞƌ͕�^͕͘� �ŶĚƌƵƐǌŬŝĞǁŝĐǌ͕��͕͘��ŽĨĨĞǇ͕��͕͘�&ĞůƐŵĂŶŶ͕�
D͕͘ <ůĞŝŶ͕�Z͕͘� DŝŬŬŽŶĞŶ͕�/͕͘�KůĞŬƐŝǁ͕�<͕͘�^ĐŚŽŽĨƐ͕�'͕͘�^ŽĂƌĞƐ͕��͘�Θ�^ŽƵƌƚǌŝ͕�W͘ ϮϬϭϲ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ͘�
�ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĞůůĂŶ͘ƐĂǀŽŶŝĂ͘Ĩŝͬ



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ
ͳǤ ������������ ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ͸

ʹǤ ������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ͹
Ϯ͘ϭ KůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ
Ϯ͘Ϯ ,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ
Ϯ͘ϯ �ƵůƚƵƌĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴ
Ϯ͘ϰ dŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵ

Ϯ͘ϰ͘ϭ �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵ
Ϯ͘ϰ͘Ϯ >ĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬ

͵Ǥ ������������������������������������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ ͳͳ
ϯ͘ϭ �ǆƉĞƌƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯ
ϯ͘Ϯ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ
ϯ͘ϯ �ŽůůĂďŽƌĂƚŽƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳ
ϯ͘ϰ KƌŐĂŶŝǌĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴ
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ϵ͘ϭ �ǆƉĞƌƚŝƐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϬ
ϵ͘Ϯ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϭ

ͳͲǤ ����������������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ Ͷʹ
ϭϬ͘ϭ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞƚŚŝĐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϮ
ϭϬ͘Ϯ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϯ



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

ϲ

ϭ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘��ůů�
ŽǀĞƌ��ƵƌŽƉĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚŝƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϯϲ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�>ĂƚĞƌ�>ŝĨĞ��ĐƚŝǀĞ�EĞƚǁŽƌŬ�;�>>�EͿ͘�dŚĞ��>>�E�ŝƐ�Ă�>ŝĨĞůŽŶŐ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨƵŶĚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�ʹ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ϯϲ ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�Ϯϱ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�

dŚĞ��>>�E�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐĞŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��>>�E�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ůĂƚĞƌ�ůŝĨĞ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚĂĨĨ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�dŚĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘

dŚĞ�ĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĨƌŽŵ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŵŽŶŐ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�Ɛŝǆ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŵŽŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚŝƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ĂŶD��^�ƌŽůĞƐϭ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ǀĞƌŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ��ĞůƉŚŝ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŵŽŶŐ�Ă�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�Ϯϭ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�Ϯϭ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ��ƵƌŽƉĞ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��>>�E�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂŐĞŝŶŐ�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ŐĞƌŽŶƚŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��>>�E�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĞůůĂŶ͘ƐĂǀŽŶŝĂ͘Ĩŝͬ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƵƐĞĚ�ĂƌĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚĞĨŝŶĞĚ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ �ĂŶD��^�ƌŽůĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ƌŽůĞ͕�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�
ĚĞĨŝŶĞĚ͘�dŚĞ�ϭϴ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘

ϭ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŽǇĂůĐŽůůĞŐĞ͘ĐĂͬƌĐƐŝƚĞͬĐĂŶŵĞĚƐͬĐĂŶŵĞĚƐͲĨƌĂŵĞǁŽƌŬͲĞ ;ϭϵϵϲ͕�ƵƉĚĂƚĞĚ�ϮϬϬϱ ĂŶĚ�ϮϬϭϱͿ



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

ϳ

Ϯ͘ dĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ

Ϯ͘ϭ KůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ
KůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŽĨ�ϲϱн͘�dŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϲϱ͕�ŝƐ�ƌŽƵŐŚůǇ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�ĂŐĞ ŝŶ�
ŵŽƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ ƐĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŽůĚ�ĂŐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚŝƐƉƵƚĂďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�dŽĚĂǇ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŽĨ�ϲϱ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�

'ƌŽǁŝŶŐ�ŽůĚĞƌ�ĂĨĨĞĐƚƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘��ŽŶĞƐ�
ŵĂǇ�ůŽƐĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĨƌĂĐƚƵƌĞƐ͘�&ĂůůƐ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŵŽďŝůŝƚǇ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͘�;DŝŶŽƌͿ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘ �ĞŵĞŶƚŝĂ�ŝƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ƚĞƌŵ�ĨŽƌ�
ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ĨŝŶĂůůǇ�ĂĨĨĞĐƚƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĚĂŝůǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��ůǌŚĞŝŵĞƌƐ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚǇƉĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ďǇ�ĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ϰй�ďĞƚǁĞĞŶ�ϲϱͲϳϱ�ǇĞĂƌƐ�ƵƉ�
ƚŽ�ϯϴй�ŝŶ�ϴϱн͘��ĞĨŝĐŝƚƐ�ŝŶ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�^ĞŶƐŽƌǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�Ğ͘Ő͘�ǁŝƚŚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�
ĚĞĐůŝŶĞ͘��ŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ďŽǁĞů�ĂŶĚ�ďůĂĚĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ŝŶĐŽŶƚŝŶĞŶĐĞ�;ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ůŽƐƐ�
ŽĨ�ĨĂĞĐĞƐ�Žƌ�ƵƌŝŶĞͿ��,Q�ROGHU�DJH�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ϳϬй�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐŽŵĂƚŝĐ�ĂŐĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�
ůŝŬĞ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ĐĂŶĐĞƌ͕��KW�͕�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ŚŝŐŚ�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ϯϱй�ŚĂǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�;t,KͿϮ͘�dŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŐĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆ͘�dŚĞ�
ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ϭϱй�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ůŝŬĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ĨĞĂƌ͕�
ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ͕�ŽĐĐƵƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŝŶ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘���ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ŽůĚ�
ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ ĨƌĂŝůƚǇ͘�&ƌĂŝů�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ ĂƌĞ�ǁĞĂŬ͕�ŽĨƚĞŶ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽǁĞƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ͕�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĚĂŝůǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ͕�ĞĂƚŝŶŐ͕�ƚŽŝůĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ ;dŽƌƉǇ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲͿϯ͘�

Ϯ͘Ϯ ,ĞĂůƚŚ ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ
,ĞĂůƚŚ ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƉĞƌƐŽŶƐ ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ϲϱ�ĂŶĚ�
ŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�͞,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ͟ ŝƐ�Ă ŐĞŶĞƌŝĐ�ƚĞƌŵ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͖�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶĂů͕�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ͕�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ͕�ĚŝƐĞĂƐĞ�
ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů͕�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ͕�ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ĐĂƌĞ͕�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ͘�dŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŚĂŶĚůĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘�hƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͘�
dŚĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ĨƌĂŝů�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�

Ϯ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬƚŽƉŝĐƐͬĂŐĞŝŶŐ
ϯ dŽƌƉǇ͕�D͘:͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϲͿ͘�&ƌĂŝůƚǇ�ŝŶ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ͘ dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�DĞĚŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�Ϯϵϲ�;ϭϴͿ͘



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

ϴ

ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�Žƌ͕�ǀĞƌǇ ŽĨƚĞŶ͕�ďŽƚŚ�;�ĂƌŬĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿϰ͘��ĞƚƚĞƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ďƵŝůƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽůĚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ŶĞĞĚƐ ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ�ďǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĚŝǀŝĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞĨŝŶĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚŽŵĂŝŶƐ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ǀĂƌŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨƚĞŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽĚĞƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�
ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�KůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨƌĂŝů�ŽůĚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ůŝŬĞ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕�
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ŵƵůƚŝ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ͕�ƉŽůǇ�ƉŚĂƌŵĂĐǇ ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞƐĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ͘

Ϯ͘ϯ �ƵůƚƵƌĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ůƚŚŽƵŐŚ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ĂƐ�ĂŶ�ƵŶŝƚǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŝŶ ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞ
ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂƐ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͗�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐĂƌĞ ŝƐ
ĚŽŵŝŶĂƚŝŶŐ�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐĂƌĞ ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ ƉƵďůŝĐůǇ�ĨƵŶĚĞĚ͘�/Ŷ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐĂƌĞ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ŝŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ŽŶ�Ă ŶĂƚŝŽŶĂů͕ ƌĞŐŝŽŶĂů�Žƌ�ŽŶ�Ă�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŚĞǇ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ Žƌ�ŶŽƚ͘ dŚŝƐ�Ăůů�ŚĂƐ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�;ůŝŬĞ�ƐŵŽŬŝŶŐͿ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞǆ͕�
ĂŐĞ͕�ŵĂƌŝƚĂů�ƐƚĂƚƵƐ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘�WĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ ĂŐĞŝŶŐ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƉƌŽďůĞŵ�Žƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ĂůƐŽ�ĐĂƵƐĞƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ ŽůĚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶƐ͘ �ĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�Žƌ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽƌĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ
ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͘

KŶ ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞǀĞů͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽĚĂǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�
�ƵƌŽƉĞ�Žƌ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘

ϰ �ĂƌŬĞƌ͕ <͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰͿ͘���ŶĞǁ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ͘ /ŶƚĞƌŝŵ�ƌĞƉŽƌƚ͘��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ŝŶ�
�ŶŐůĂŶĚ͘



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

ϵ

dŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŵƵůƚŝͲĐƵůƚƵƌĂů�ǁŽƌůĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĨĂŵŝůǇ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŶĂƚŝŽŶĂůͿϱ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ǁŽƌĚĞĚ�ŝŶ�
ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘�

Ϯ͘ϰ dŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ
dŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌŽůĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ͘�dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ ďĞƐƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ǀĞƌŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ��ĞůƉŚŝ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŵŽŶŐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�Ϯϭ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�Ϯϭ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ Ăůů�ŽǀĞƌ�
�ƵƌŽƉĞ͘

dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�Ăůů�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌŽůĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�
ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ͲƚŚĞ�ŚŽŵĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�

dŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŚĂƐ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗

x ZŽůĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϳ��ĂŶD��^�
ƌŽůĞƐϲ

R &Žƌ�ĞĂĐŚ�ƌŽůĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ ĂƌĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ʹ ϭϴ�ŝŶ�ƚŽƚĂů͘
� �ĂĐŚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŝƐ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ

R &Žƌ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͘

Ϯ͘ϰ͘ϭ �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͗

͞�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ũŽď�ƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶ͕�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�Žƌ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘͟ �ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�;DĐDƵůůĂŶ�
ϮϬϬϯ�͕�dZ����ƉƌŽũĞĐƚͿ͘�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗�ŝͿ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂů�ƚĂĐŝƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂůůǇ͖�ŝŝͿ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�;ƐŬŝůůƐ�Žƌ�ŬŶŽǁͲŚŽǁͿ͕�ŝ͘Ğ͘�ƚŚŽƐĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Žƌ�

ϱ �ĂŵƉŚŝŶĂͲ�ĂĐŽƚĞ͕�:͘�;ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞ�WƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ��ƵůƚƵƌĂů��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ �ĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͗���DŽĚĞů�ŽĨ��ĂƌĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
dƌĂŶƐĐƵůƚƵƌĂů�EƵƌƐŝŶŐ͘�ϭϯ�;ϯͿ͕ ϭϴϭͲϭϴϰ͘
ϲ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŽǇĂůĐŽůůĞŐĞ͘ĐĂͬƌĐƐŝƚĞͬĐĂŶŵĞĚƐͬĐĂŶŵĞĚƐͲĨƌĂŵĞǁŽƌŬͲĞ ;ϭϵϵϲ͕�ƵƉĚĂƚĞĚ�ϮϬϬϱ ĂŶĚ�ϮϬϭϱͿ
ϳ DĐDƵůůĂŶ͕�D͘�Ğƚ�Ăů͘ ;ϮϬϬϯͿ͘�WŽƌƚĨŽůŝŽƐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͗���ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚǀĂŶĐĞĚ�EƵƌƐŝŶŐ͕�ϰϭ;ϯͿ͕�ϮϴϯͲϮϵϰ



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

ϭϬ

ƐŽĐŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͖�ŝŝŝͿ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽŶĞƐĞůĨ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͖�
ĂŶĚ�ŝǀͿ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ͘��

dŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞ� ŵĂŶŶĞƌ͖� ĂƐ� ĂŶ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƚŽ� ĐŽŵďŝŶĞ� ʹ ŝŶ� Ă� ƐĞůĨͲĚŝƌĞĐƚĞĚ� ǁĂǇ͕� ƚĂĐŝƚůǇ� Žƌ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ� ĂŶĚ� ŝŶ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ʹ ƚŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƐŬŝůůƐ� ƚŚĞǇ� ƉŽƐƐĞƐƐ͘� dŚŝƐ ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƐĞůĨͲĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͘

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕ ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͕�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƐŬŝůůƐ͕�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕�Žƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͘�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�
ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ǀĞƌďƐ͘

Ϯ͘ϰ͘Ϯ >ĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ
�ĐƋƵŝƌŝŶŐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵďŝŶĞ�ŚŝƐ�
Žƌ�ŚĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƐĞĚ�ďǇ�Ă�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƉƌŽďůĞŵ͘�WƵƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ͕�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚĞĨŝŶĞƐͬĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͘

dŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂůŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�YƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;�Y&Ϳ�ůĞǀĞů�ϲ�
;ďĂĐŚĞůŽƌͿ�͘�dŚŝƐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ďǇϭϬ͗

x <ŶŽǁůĞĚŐĞ͗��ĚǀĂŶĐĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�Ă�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ƐƚƵĚǇ͕�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ

x ^ŬŝůůƐ͗��ĚǀĂŶĐĞĚ�ƐŬŝůůƐ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�
ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ƐƚƵĚǇ

x �ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͗�DĂŶĂŐŝŶŐ ĐŽŵƉůĞǆ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�Žƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ŝŶ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͖�ƚĂŬŝŶŐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ͘

ϴ�dZ����WƌŽũĞĐƚ͘;ϮϬϬϱͿ͘ KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞŶŽŶ͘ŽƌŐͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϮͬϭϭͬϵ͘ͲdZ���Ͳ
KǀĞƌǀŝĞǁͲŽĨͲ�hͲĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇͲĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐϭ͘ƉĚĨ
ϵ �ŽůŽŐŶĂ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ�YƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͘�;ϮϬϬϱͿ͘���ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�YƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ƌĞĂ͘�ϯ͘ϯ�
�ĞƐĐƌŝƉƚŽƌƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͘�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Θ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͘
ϭϬ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƉůŽƚĞƵƐͬĞŶͬĐŽŶƚĞŶƚͬĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌƐͲƉĂŐĞ



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

ϭϭ

ϯ͘ ZŽůĞƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ
�ĂĐŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ƚĂƐŬƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌŽůĞƐ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌŽůĞƐ ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƐĞƚ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕ ǁĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�
ƵƐĞ�ŚĞ��ĂŶD��^�WŚǇƐŝĐŝĂŶ��ŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ϭϭ͘�dŚĞ��ĂŶD��^�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�
^ƵƌŐĞŽŶƐ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘�dŚŝƐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ďĞƚƚĞƌ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�/ƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞŶ�ƌŽůĞƐ͗�DĞĚŝĐĂů��ǆƉĞƌƚ͕��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ͕�
�ŽůůĂďŽƌĂƚŽƌ͕�DĂŶĂŐĞƌ͕�,ĞĂůƚŚ��ĚǀŽĐĂƚĞ͕�^ĐŚŽůĂƌ͕�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘�dŚĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͘��ůů�ƐĞǀĞŶ�ƌŽůĞƐ�
ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂƐ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘ dŚĞ�ZŽǇĂů��ŽůůĞŐĞ�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ��ŽƵŶĐŝů�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶ�ϭϵϵϲ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŽůůĞŐĞ͘�tŽƌůĚͲǁŝĚĞ͕ ƚŚĞ��ĂŶD��^�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂƐ�ǁĞůů
;^ŽƚƚĂƐ��͕�ϮϬϭϭͿϭϮ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗ ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ ŵŝĚǁŝĨĞƌǇ͕�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͕�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŶƵƌƐĞƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�

dŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐŝŶĂů��ĂŶD��^�ĂŶĚ ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆƉĞƌƚ͘ /Ŷ�ƚŚĞ��ĂŶD��^�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆƉĞƌƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�
ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�;Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶͿ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌŽůĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶ�ŽƵƌ�ĐĂƐĞ͕�ǁĞ�
ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŝƚ�ĂƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͘��ĨƚĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�Ă�ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŝůů�ďĞ�
͞ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶ�ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇ͘͟�dŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶ͙͟�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĨŽƌŵĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ƚŽ�ĂĐƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐůǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆƉĞƌƚ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�
ĂůůŽǁƐ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�
ƐŽĐŝĞƚĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�KŶĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�͞ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶ͙͟�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ŵĂŬĞ ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘�dŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ǀĂƌǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌ ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ƌŽůĞ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ͕ ĂŶĚ ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�

dŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ƌŽůĞƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ͗��ǆƉĞƌƚ͕�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ͕��ŽůůĂďŽƌĂƚŽƌ͕�KƌŐĂŶŝǌĞƌ͕�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůĨĂƌĞ��ĚǀŽĐĂƚĞ͕�^ĐŚŽůĂƌ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘

ϭϭ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŽǇĂůĐŽůůĞŐĞ͘ĐĂͬƌĐƐŝƚĞͬĐĂŶŵĞĚƐͬĐĂŶŵĞĚƐͲĨƌĂŵĞǁŽƌŬͲĞ ;ϭϵϵϲ͕�ƵƉĚĂƚĞĚ�ϮϬϬϱ ĂŶĚ�ϮϬϭϱͿ
ϭϮ ^ŽƚƚĂƐ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�'D^���ƵƐďŝůĚ͘�Ϯϴ;ϭͿ͘



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

ϭϮ

�ĂŶD��^ ZŽůĞ ŵŽĚĞů͕�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ

dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƌŽůĞ ŽĨ��ǆƉĞƌƚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕�ŝƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĚ ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ĞƋƵĂů�ĨŽƌ�Ăůů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝǀĞƌƐĞ
ĨŽĐƵƐ�Žƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚƐ ƚŽ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ĂŶĚ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ ;ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐͿ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ƌŽůĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ͘�

dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ��ǆƉĞƌƚ�ŝƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĚƌĂǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ͕��ŽůůĂďŽƌĂƚŽƌ͕�KƌŐĂŶŝǌĞƌ͕�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůĨĂƌĞ��ĚǀŽĐĂƚĞ͕�^ĐŚŽůĂƌ�
ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘ /Ŷ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��ǆƉĞƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
Žƌ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�&Žƌ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƌŽůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŽŵĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌŽůĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶ�ƌŽůĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞ�
ƌŽůĞ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůĨĂƌĞ��ĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ͕ ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ďĂƐĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĨŽĐƵƐ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘
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ϭϯ

ϯ͘ϭ �ǆƉĞƌƚ�

,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ƉŽƐƐĞƐ�Ă�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƉƚŝŵĂů ƉĞƌƐŽŶͲĐĞŶƚƌĞĚ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ ǁĞůůďĞŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƉŽƐƐĞƐƐ ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ ƚŚĞ�ĂŐĞŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ͘�

dŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�
ŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƚĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ďǇ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĂŐĞŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ŽůĚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ƵŶŝƋƵĞ ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ŚĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�;ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶͿ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�dŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝƐ�ŚŽůŝƐƚŝĐ͕�ƉĞƌƐŽŶͲ
ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞͬƐŚĞ�ĨŽƌŵƐ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ ĨĂŵŝůǇ�ǁŝƚŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǀĂůƵĞ͘ &ĂŵŝůǇͲƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ
ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�;,ĞůůĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿϭϯ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ĨĂŵŝůǇ�
ŵĂǇ�ƉůĂǇ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĂŶ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ ĂŶ�ŽůĚĞƌ�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ǁŚĞŶ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĨƌĂŝů�Žƌ�
ĚĞǀĞůŽƉƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĞĞĚƐ͘

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂƉƉůǇ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ͕�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͖ ŵĂŬĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ͖�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ĂŶĚ�;ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐͿ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ͬ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů͕�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƚĂŶŐŝďůĞ�ŚĞůƉ�Žƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ�ŝĨ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ�
;ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕�ƐĞůĨͲĐĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŚŝŐŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐĂƌĞͿ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�Ăůů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĚŽ�ƐŽ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ͘ dŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ͛�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�

ϭϯ ,ĞůůĞƌ͕�d͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ĂƌĞŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͗��ƌŽƐƐŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĂŐĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�ϱϯ;ϱͿ͕�ϯϮϵͲϰϱ͘



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

ϭϰ

ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͗�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ŵĞŶƚĂů͕�
ĞŵŽƚŝŽŶĂů͕�ƌĞůĂƚŝŽŶĂů͕�ƐŽĐŝĂů�;ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͿ͕ ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ƌŽůĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĨŝǀĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ�ƉŚĂƐĞƐ͗

ϭ͘ �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ǁĂǇ͖�
Ϯ͘ �ŶĂůǇƐŝƐ͕�ƉƌŽďůĞŵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͖
ϯ͘ WůĂŶŶŝŶŐ͖�
ϰ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶͬ/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͖
ϱ͘ �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ

,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ

dŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�;ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐͿ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�Ăůů�ƉŚĂƐĞƐ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘�
�ĂƌůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌŝƐŬƐ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů͘�/Ĩ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ͘ ZĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ďǇ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͕ Ă ŚĞĂůƚŚ�Žƌ ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĐĂŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ƉůĂŶƐ͕ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ Žƌ�ĂĚǀŝƐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘ tŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŽĐĐƵƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�
ŚŝŵͬŚĞƌƐĞůĨ�ĂŶĚͬŽƌ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ Žƌ�ĐĂƌĞƚĂŬĞƌ�;ŝ͘Ğ͘�ƐŚĂƌĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŵĂŬŝŶŐͿ͘ /ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ĂŶĚ�ŽƉƚŝŵŝƐŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŝŶ�Ăůů�ĚŽŵĂŝŶƐ�;ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ŵĞŶƚĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůͿ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŽŵĂŝŶƐ͘�dŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

�ŶĂůǇƐŝƐ͕�
ƉƌŽďůĞŵ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ

WůĂŶŶŝŶŐ

�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

ϭϱ

ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞͲĞǀĂůƵĂƚĞĚ ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�
ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͕ ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆƉĞƌƚ�ƌŽůĞ͕�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ăůů�ƉŚĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�Θ�ŵĞŶƚĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�Θ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

ϭϲ

ϯ͘Ϯ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ

,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĞŶĂďůĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŚĂƌĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶ͕ ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͘�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ƐƵƉƉŽƌƚ ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ͕�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŶŐ�Ă�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͕�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ŵƵƚƵĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ ǀĂƌǇ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů͘�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ�ƌŽůĞ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ͕�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕ ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕�ĐŽĂĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ͕�
ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĂƌŝǌŝŶŐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

ϭϳ

ϯ͘ϯ �ŽůůĂďŽƌĂƚŽƌ

,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŽƉƚŝŵĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶƐ ǁŝƚŚ�Ă ƐŚĂƌĞĚ ŐŽĂů�ŽĨ�ŽƉƚŝŵŝƐŝŶŐ ŚĞĂůƚŚ͕ ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�ĂĐƌŽƐƐ ŵƵůƚŝƉůĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ƚĞĂŵ�ǁŚŝĐŚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞůǇ ǁŝƚŚ ƉĞƌƐŽŶƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͕�ƉĂŝĚ͕�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǁŽƌŬ͘�/ŶĨŽƌŵĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�
ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ĐĂƌĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĨĂŵŝůǇ͕�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͘��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉͲĐĞŶƚƌĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚƌƵƐƚ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ ďĞ�ŝŶ�Ă�ƚĞĂŵ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�Žƌ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚĞĂŵ͕�Žƌ ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�/ƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�
ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͘

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůůĂďŽƌĂƚŽƌ�ƌŽůĞ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ ƚŽǁĂƌĚƐ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐŝǀĞƌƐ͘



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

ϭϴ

ϯ͘ϰ KƌŐĂŶŝǌĞƌ�

,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĂŶĚ ŵĂŶĂŐĞ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ŽƉƚŝŵĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŽĨ ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ ƚĂƐŬƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘ ,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚĞĂŵƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘ dŚĞǇ
ŵƵƐƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ ƐǇƐƚĞŵƐ�ůŽĐĂůůǇ͕ ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ͕�ĂĚĂƉƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉŽůŝĐǇ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ůŽĐĂů�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͘

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĞƌ�ƌŽůĞ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

ϭϵ

ϯ͘ϱ ,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ

�Ɛ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ Žƌ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�dŚĞǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�Žƌ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŶĞĞĚƐ ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘�dŚĞǇ�ƐƉĞĂŬ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĨĨŽƌƚƐ ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�
ǁŚĞƌĞďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�ŚĞĂůƚŚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ďǇ�
ƌĂĐĞ͕�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŐĞ͕�ƐŽĐŝĂů�ĐůĂƐƐ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚĂƚƵƐ�Žƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�Žƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ�ƚŽ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ ďǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ
ĂĐƚŝǀĞ�ĂŐĞŝŶŐ͘�

�Ɛ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ͕ ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�
ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ ƚŚĞ ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ͘�

�ĚǀŽĐĂĐǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�
ŽĨ ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŵƵƐƚ ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝůůŶĞƐƐ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ŵĂƉ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

ϮϬ

ϯ͘ϲ ^ĐŚŽůĂƌ

�Ɛ�Ă�^ĐŚŽůĂƌ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ƉƵƌƐƵĞ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ďǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ǁŽƌŬ͕�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�
ƐĞĞŬŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞǇ ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůǇ͘�&ĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐŽƵŐŚƚ͘ �Ɛ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�
ŚĞĂůƚŚ ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŵƵƐƚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƌŽůĞ�;ŝ͘Ğ͘�Ăůů ϳ��ĂŶDĞĚ�ďĂƐĞĚ�ƌŽůĞƐͿ͘�dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƵƐĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�Ă�ůŝĨĞůŽŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂƐ ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ďǇ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ŶĞǁ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ͘

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

Ϯϭ

ϯ͘ϳ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů

/Ŷ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞůů�ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůůǇ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶͲůĞĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�dŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌŽůĞ�ŝƐ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�ĐŽĚĞƐ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵƵƐƚ�ĞŵďƌĂĐĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ĂůƚƌƵŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�Žƌ ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ ĨĂŵŝůǇ͘�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌŽůĞ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞƚŚŝĐƐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

ϮϮ

ϯ͘ϴ �ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ƉĞƌ�ƌŽůĞ�ʹ ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ
�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƌŽůĞ͕ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚͬ�ƚĂďůĞ ŐŝǀĞƐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�
ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ ŽŶ ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

ZŽůĞ �ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ

ϭ͘��ǆƉĞƌƚ ĂͿ �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
�ŽŶĚƵĐƚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ ĨƌŽŵ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕ ĂďŽƵƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�
ŵĞŶƚĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘ /ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�
ǁŝƐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘
ďͿ �ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ

�ŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͘�&ŽƌŵƵůĂƚĞ�Ă�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�Žƌ�ǁŚĞŶ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕ Ă�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘
ĐͿ WůĂŶŶŝŶŐ

�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐůĞĂƌ͕�ƚŝŵĞůǇ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉůĂŶ�ǁŝƚŚ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŽƉƚŝŵĂů
ŚĞĂůƚŚ͕�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�hƐĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ŵĂŬŝŶŐ͘�
ĚͿ �ĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ

WƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƌĞ͕�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�Žƌ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘��ĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘
ĞͿ �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ

ZĞͲĞǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Žƌ�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ďĂƐŝƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƉƚŝŵĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͘

Ϯ͘�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ

ĂͿ DĂŝŶƚĂŝŶƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
&Žƌŵ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĞŵƉĂƚŚǇ͕�ƚƌƵƐƚ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁĂǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ͕�ĚŝŐŶŝƚǇ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ĂŶĚ�
ŶĞĞĚƐ͘
ďͿ �ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ
WƌŽŵŽƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ŐĂŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŐŽĂůƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�
ĐͿ �ŽĂĐŚŝŶŐ
�ŶĐŽƵƌĂŐĞ͕�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐĞůĨͲ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽͲƌĞůŝĂŶĐĞ͘



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

Ϯϯ

ϯ͘��ŽůůĂďŽƌĂƚŽƌ ĂͿ /ŶƚĞŐƌĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
tŽƌŬ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�
DƵůƚŝͲ ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŽƉƚŝŵĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ ŐŽĂů�ŽĨ ŽƉƚŝŵŝƐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�
ŝŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘�
ďͿ /ŶĨŽƌŵĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ
tŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘

ϰ͘�KƌŐĂŶŝǌĞƌ ĂͿ WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
WůĂŶ͕�ĂƌƌĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚͲ
ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ͘
ďͿ WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞ
�ŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�dĂŬĞ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ͕�ĂĚĂƉƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƉŽůŝĐǇ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ůŽĐĂů�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͘

ϱ͘�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ǁĞůĨĂƌĞ�
ĂĚǀŽĐĂƚĞ

ĂͿ �ŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ
�ĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŝƚŚ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ͕�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͘
ďͿ ^ŽĐŝĂů�ŵĂƉ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ
�ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĂƉ͕�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘

ϲ͘�^ĐŚŽůĂƌ ĂͿ �ǆƉĞƌƚŝƐĞ�
�ǆƉĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�^ƉƌĞĂĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŶĞǁ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŵŽŶŐ�ĨĞůůŽǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘
ďͿ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ
/ŶƚĞƌƉƌĞƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ
ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�/ŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ŶĞǁ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͘

ϳ͘�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĂͿ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞƚŚŝĐƐ
�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ĞƚŚŝĐĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͲůĞĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘
ďͿ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ
ZĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŽǁŶ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ�ŽǁŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�
�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�^ŚŽǁ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͘
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Ϯϰ

ϰ͘ �ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ��ǆƉĞƌƚ�ƌŽůĞ
dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆƉĞƌƚ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�dŚĞ�
ĚĞƉƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ǀĂƌǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ǆƉĞƌƚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕ ƚŚĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ ƚŚĞ��ǆƉĞƌƚ�ƌŽůĞ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ƉŚĂƐĞƐ͖��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͖��ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽďůĞŵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͖�WůĂŶŶŝŶŐ͖�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶͬ/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͖�ĂŶĚ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�Ăůů�ƉŚĂƐĞƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�Θ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘

ϰ͘ϭ �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ǁĂǇ
ZŽůĞ͗��ǆƉĞƌƚ

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ

�ŽŶĚƵĐƚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ ĂŶĚ�
ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ ĨƌŽŵ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕ ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘�/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ

x �ŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�;ǀĂůŝĚĂƚĞĚ͕�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚͿ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘�
x KďƚĂŝŶ�ďĂƐŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ͘��ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŝŶ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ůŝƐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�

ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ăůů�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͘�/Ĩ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�;ŵĞĚŝĐĂůͿ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�

x dĂŬĞ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͖�ďĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďůĞ͘�
x /ŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�;ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇͬĐĂƌĞƌͿ ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘
x �ŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ďǇ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�^ŽŵĞ�

ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂůƐŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ďǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ͘
x hƐĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�Žƌ�

ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͘
x �ŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ůŝĨĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘
x 'ĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŵĞŶƚĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘
x 'ĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

Ϯϱ

x 'ĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĂƐ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů͕�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶ͘

x 'ĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘
x �ŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�

ƉƌŽĐĞƐƐ͘
x WƌĞƐĞŶƚ�ǁĞůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŶĚ�ŽƌĂů�ĨŽƌŵ͘
x �ŽŵƉůĞƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŝŵĞůǇ�ĨĂƐŚŝŽŶ͘

x WĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ ŵĞŶƚĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗

� �ŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌǇ
� DŽŽĚ͕�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ŐƌŝĞĨ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ
� ^ŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ĚĞůŝƌŝƵŵ�
� ^ŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƚŝĂ
� YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ
� ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�
� &ĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ
� &ĞĞůŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�;ĚĞĂƚŚ�ĂŶǆŝĞƚǇͿ
� �ŽƉŝŶŐ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�
� ^ĞůĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ�
� &ĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�

ĐǇĐůĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ
� >ŝĨĞ�ŐŽĂůƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚĞƐ
� ZĞĐĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ

x WĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗

� �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ��ĂŝůǇ�>ŝǀŝŶŐ�;��>Ϳ
� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀŝŶŐ�;/��>͛ƐͿ�
� DĂŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ
� �ŶĚƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨĂƚŝŐƵĞ
� WĂŝŶ�ĂŶĚ�ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĂŝŶ
� �ŚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐĂƌĚŝŽͲǀĂƐĐƵůĂƌ ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝĂďĞƚĞƐ
� ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŶĞƵŵŽŶŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨůƵ
� /ŶĐŽŶƚŝŶĞŶĐĞ
� DƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƌƚŚƌŝƚŝƐ
� ,ĞĂƌŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ
� �ǇĞƐŝŐŚƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ
� KƌĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ĐŚĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐǁĂůůŽǁŝŶŐ



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

Ϯϲ

� ^ůĞĞƉŝŶŐ�ŚĂďŝƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ
� &ĂŝŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝǌǌŝŶĞƐƐ
� &ƌĂŝůƚǇ
� DŽďŝůŝƚǇ
� ,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĨĂůůŝŶŐ
� hƐĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽůǇ�ƉŚĂƌŵĂĐǇ
� ,ĞĂůƚŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ
� �ĚĞƋƵĂƚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŝĚƐ͕�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƚŚĞƐĞƐ

x 'ĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĂƐ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů͕�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗

� dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕ ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ͕�ĨƌĂŝůƚǇ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ

� �ĂƚŝŶŐ�ŚĂďŝƚƐ
� ^ŵŽŬŝŶŐ
� �ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů
� �ǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŽǆŝĐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ
� ^ĂĨĞƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ĨŝƌĞ ŚĂǌĂƌĚƐ ĂŶĚ�ƌŝƐŬƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐͿ
� &Ăůů�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ
� �ĐƚƵĂů�Žƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŵŝƐƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�;ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ŵĞŶƚĂů�Žƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐĞůĨ�

ŶĞŐůĞĐƚͿ
� ^ƵƉƉŽƌƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ
� /ŶĨŽƌŵĂů�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐͬĨĂŵŝůǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�
� &ĂŵŝůǇͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͛�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ
� &ŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌƐ ƚŚĞ�ƐĂŵĞ
� dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ
� �ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�;ƐŚŽƉƐ�ĞƚĐͿ
� hƐĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚŝǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ

x 'ĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗
� ^ŽĐŝĂů ŚŝƐƚŽƌǇͬ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
� �ŽŶƚĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�
� �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ
� ,ŽďďŝĞƐ
� hƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌͬ ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ͬƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ
� ^ĞůĨ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ�
� EĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ŚĞůƉ ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

Ϯϳ

KƵƚĐŽŵĞ

dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ăůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ǁĞůů�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ǁĞůů�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

ϰ͘Ϯ �ŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ZŽůĞ͗��ǆƉĞƌƚ

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�

�ŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͘�&ŽƌŵƵůĂƚĞ�Ă�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�Ă�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ

x �ƉƉůǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ͘
x /ĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘
x /ĚĞŶƚŝĨǇ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͘
x /ĚĞŶƚŝĨǇ�ƌŝƐŬƐ�ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ůŝŬĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĨƌĂŝůƚǇ͕�ŵƵůƚŝ�

ŵŽƌďŝĚŝƚǇ͕�ƉŽůǇ�ƉŚĂƌŵĂĐǇ͘
x /ĚĞŶƚŝĨǇ�ƌŝƐŬƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ŚŝŵͬŚĞƌ�ƐĞůĨ
x /ĚĞŶƚŝĨǇ�ƌŝƐŬƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘
x �ǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�

ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͘�^Ğƚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘
x EŽƚŝĨǇ�ĨĂŵŝůǇͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝĨ�ĂŶ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ƌŝƐŬ�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘
x /ĚĞŶƚŝĨǇ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽďůĞŵ;ƐͿ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�

ĨĂŵŝůǇ͘

KƵƚĐŽŵĞ

ZŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�Ă�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŝƐ�
ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ͘�WƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ͘�/Ĩ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƚŚĞŝƌ ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƌĞƚĂŬĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ͘



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

Ϯϴ

ϰ͘ϯ WůĂŶŶŝŶŐ�
ZŽůĞ͗ �ǆƉĞƌƚ

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ

�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐůĞĂƌ͕�ƚŝŵĞůǇ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉůĂŶ�ǁŝƚŚ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŽƉƚŝŵĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ůŝĨĞ͘�hƐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘�

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ

x �ĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͕ ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ͘

x hƐĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�
ĂŶĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ĚĞĨŝŶĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�
ŶĞĞĚĞĚ͘

x �ĞǀĞůŽƉ�ƉůĂŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚƵƐ͕�ůŝĨĞ�ŐŽĂůƐ͕�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͘

x �ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͘
x �ĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐůĞĂƌ͕�ƚŝŵĞůǇ͕�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ ƉůĂŶ�ǁŝƚŚ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͘�dŚŝƐ�ƉůĂŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ ƉĞƌƐŽŶͲ
ĐĞŶƚƌĞĚ ĂŶĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ďĞƐƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘

x �ĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐͬĂĐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͛Ɛ ŽǁŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕ ĂŶĚ�
ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ƚŽ�Ă�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘

x tƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘

KƵƚĐŽŵĞ

��ĐůĞĂƌ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ƉůĂŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͘�
dŚĞ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘

ϰ͘ϰ �ĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ
ZŽůĞ͗��ǆƉĞƌƚ

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ

WƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƌĞ͕�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�Žƌ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘�
�ĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

Ϯϵ

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ

x &ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŽǁŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ǁĞůůďĞŝŶŐ͘

x �ĞůŝǀĞƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ďĞůŝĞĨƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

x �ĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ĂŝĚƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

x WƌĞǀĞŶƚ�Žƌ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĚĞĐůŝŶĞ͕�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘

x /ŶǀŽůǀĞ͕�ĞĚƵĐĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚŝǀĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŝŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘

x �ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇͬĐƌŝƚŝĐĂů�ĞǀĞŶƚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƉƌŽŵƉƚ͕�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌƌĂů�
ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘

x �ƉƉůǇ�/�d�ĂŶĚ�ĂŵďŝĞŶƚ�ĂƐƐŝƐƚŝŶŐ�ůŝǀŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞůǇ͘�
x �ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ƚĂŝůŽƌ�ŵĂĚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘

KƵƚĐŽŵĞ

dŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ŽŶ͗�
ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƉƚŝŵŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ǁĞůů�ďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞĐůŝŶĞ͘ dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘

ϰ͘ϱ �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ
ZŽůĞ͗��ǆƉĞƌƚ

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ

ZĞͲĞǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Žƌ�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ďĂƐŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�
ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƉƚŝŵĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͘

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ

x DŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͘�
x ZĞͲĞǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ďĂƐŝƐ͘
x �ǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͕ ĐĂƌĞ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͛ͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͛�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĂŐĞ͕�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘�
x �ĚũƵƐƚ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�Žƌ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ͘



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

ϯϬ

KƵƚĐŽŵĞ

dŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕ ĂŶĚ ĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�
ŽŶ͘�dŚĞ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞͲĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ǁŚĞŶ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

ϯϭ

ϱ͘ �ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ�ƌŽůĞ

ϱ͘ϭ DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
ZŽůĞ͗��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ

&Žƌŵ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞŵƉĂƚŚǇ͕�ƚƌƵƐƚ͕�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁĂǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ͕�ĚŝŐŶŝƚǇ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ͘

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ

x hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ͕�ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƉĂƚŚ͕�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ͘

x ZĞƐƉĞĐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ĐĂƌĞ ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�
ďĞůŝĞĨƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŐĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘��Ğ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ͕ ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďŝĂƐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐĂƌĞ͘

x WƌŽŵŽƚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͕�ƚƌƵƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘
x �ĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘
x �ƐƐĞƐƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
x hƐĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘
x >ŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ĞǆƚƌĂ�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͘
x �Ğ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�;ƉŽƐŝƚŝǀĞͬŶĞŐĂƚŝǀĞͿ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŝŶ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘
x �Ğ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞůĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ͘
x hƐĞ�ĚŝƉůŽŵĂĐǇ�ĂŶĚ�ƚĂĐƚ�ŝŶ�ĨƌĂƵŐŚƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚůĞ�ƚĞŶƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘��ĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�

ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ͕�ƐŚŽǁ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ�
ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

KƵƚĐŽŵĞ

�ƐƚĂďůŝƐŚ�ƌĂƉƉŽƌƚ ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘�WŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů;ƐͿ�ĂŶĚ�
ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘�



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

ϯϮ

ϱ͘Ϯ �ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ
ZŽůĞ͗��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ

WƌŽŵŽƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŐĂŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŐŽĂůƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘��ŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ

x �ĚĂƉƚ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ ĐŽƉŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘
x ZĞƐƉĞĐƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŚĞͬƐŚĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĚĞƐƉŝƚĞ�

ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘
x WƌŽŵŽƚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĨŽƌ�

ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝǀŝŶŐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘�
x �ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ǀŽŝĐĞ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ǁŝƐŚĞƐ͕�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘
x �ƐŬ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝĨ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘

KƵƚĐŽŵĞ

dŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŝĨĞ͘

ϱ͘ϯ �ŽĂĐŚŝŶŐ
ZŽůĞ͗��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ

^ƚŝŵƵůĂƚĞ͕�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ ĂŶĚ ƌĞůĂƚĞĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƐĞůĨͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƐĞůĨͲ
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽͲƌĞůŝĂŶĐĞ͘

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ

x /ŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌŝƐŬƐ�ŝŶ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ǁĂǇ͘

x ^ƚŝŵƵůĂƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ͘
x �Ğ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘
x �ŝƐĐƵƐƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�ƐĞůĨͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽͲƌĞůŝĂŶĐĞ͘
x hƐĞ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

ϯϯ

x DĞĚŝĂƚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�Žƌ�ŚŽƐƚŝůĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘

KƵƚĐŽŵĞ

dŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƐĞůĨͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽͲƌĞůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�ĐĂƌĞ ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

ϯϰ

ϲ͘ �ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ��ŽůůĂďŽƌĂƚŽƌ�ƌŽůĞ

ϲ͘ϭ /ŶƚĞŐƌĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
ZŽůĞ͗��ŽůůĂďŽƌĂƚŽƌ

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ

tŽƌŬ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�DƵůƚŝͲ ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌͲ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŽƉƚŝŵĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐŽĂů�ŽĨ
ŽƉƚŝŵŝƐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ͕ ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
x �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�&ŽƐƚĞƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�

ƚĞĂŵͲǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

x �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ƚĞĂŵ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƐƚĂĨĨ͘

x �ŶƚŝĐŝƉĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͖�ĂĚũƵƐƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌΖƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ͘

x �ŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵů�ƐŚĂƌĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌͲ ĂŶĚ ŝŶƚƌĂͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘

x �ĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ͕�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌŽůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ ƉůĂǇ�ŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘

x ZĞĨĞƌ�ƚŽ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�

x �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ŚĂŶĚŽǀĞƌ͕�ďŽƚŚ�ǀĞƌďĂů�ĂŶĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĞƚƚŝŶŐ�Žƌ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘

x DĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽůůĞŐŝĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŝŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘

KƵƚĐŽŵĞ

,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�DƵůƚŝͲ ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŽƉƚŝŵĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐŽĂů�ŽĨ ŽƉƚŝŵŝƐŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ͕ ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘�



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

ϯϱ

ϲ͘Ϯ /ŶĨŽƌŵĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ
ZŽůĞ͗��ŽůůĂďŽƌĂƚŽƌ

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ

tŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ĨĂŵŝůǇ͕ ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
x tŽƌŬ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŽŶ�Ă�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�

ĞƋƵĂůŝƚǇ͘
x �ŽĂĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŽŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘
x �ƐƐŝƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĞƐƐ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�

ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ͘
x �ƐƐŝƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ͕�ĂĐĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝǌĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů

ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞǦŐŝǀŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�
ďƵƌĚĞŶ͘

KƵƚĐŽŵĞ

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ĨĂŵŝůǇ͕�ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƚŝŵĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

ϯϲ

ϳ͘ �ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�KƌŐĂŶŝǌĞƌ�ƌŽůĞ

ϳ͘ϭ WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
ZŽůĞ͗�KƌŐĂŶŝǌĞƌ

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ

WůĂŶ͕�ĂƌƌĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ͘

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
x WƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ůŝŶŬ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘
x �ƌƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ ĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘
x ZĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŶĞĞĚĞĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕�ĂŶĚ�

ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘
x &ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĐƵƚĞ͕�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ŚŽŵĞ͕�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ůŝǀŝŶŐ͕�ŚŽƐƉŝĐĞ͕�
ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞƐͿ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�

x �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ�ĐŚĂŝƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘
x �ŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�

ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘
x hƐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�

ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘
x WƌŝŽƌŝƚŝǌĞ͕�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚĂƐŬƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ǁŚĞŶ�

ĂůůŽĐĂƚŝŶŐ�ƐĐĂƌĐĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ �ůůŽĐĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ŽƉƚŝŵĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘

x >ŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů͕�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�
ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƐĂĨĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘

KƵƚĐŽŵĞ

�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƐŵŽŽƚŚůǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͘�KůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŽƉƚŝŵŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

ϯϳ

ϳ͘Ϯ WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ZŽůĞ͗�KƌŐĂŶŝǌĞƌ

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ

�ŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�
ƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�dĂŬĞ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ͕�ĂĚĂƉƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƉŽůŝĐǇ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů͕�
ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ůŽĐĂů�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͘

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ

x /ĚĞŶƚŝĨǇ�ŚŽǁ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘

x /ĚĞŶƚŝĨǇ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ŝŶƐƵƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�;Ğ͘Ő͕͘�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͕�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ͕�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚͿ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

x /ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕ ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞƐĞ͘�

x WĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ͕�ĂĚĂƉƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƉŽůŝĐǇ�ĂĐƚŝŽŶƐ ŽŶ�Ă�
ŶĂƚŝŽŶĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ůŽĐĂů�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͘�

x /ŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐͲ ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕ ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘

x �ǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶƐ͘�

x �ƉƉůǇ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘
x /ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘
x /ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘

KƵƚĐŽŵĞ

,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŽƉƚŝŵĂůůǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽŶ�Ă�ůŽĐĂů͕�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ͕�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

ϯϴ

ϴ͘ �ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ƌŽůĞ

ϴ͘ϭ �ŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ
ZŽůĞ͗�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ

�ĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŝƚŚ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ͕�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͘

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
x hƐĞ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�
x �ŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘�
x ZĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶĚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�

ĂĨĨĞĐƚ ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘
x �ĚǀŽĐĂƚĞ�ƚŽ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�

ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘
x WƌŽŵŽƚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�

ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘
x hƐĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�

ƚŽ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;Ğ͘Ő͕͘��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ĞŶĚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĐĂƌĞͿ͘
x hƐĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƐĞůĨ�ƌĞůŝĂŶĐĞ͕�ĐŽ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŽĨ�

ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘

KƵƚĐŽŵĞ

^ĞƌǀĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘

ϴ͘Ϯ ^ŽĐŝĂů�ŵĂƉ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ
ZŽůĞ͗�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ

�ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�
ŵĂƉ͕�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

ϯϵ

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
x /ŶĐƌĞĂƐĞ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�

ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘
x /ŶŝƚŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�

ůĂĐŬŝŶŐ͘
x WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƐĞůĨ�

ƌĞůŝĂŶĐĞ͕�ĐŽͲƌĞůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĞŶĂďůĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘

x WƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽůĚĞƌ ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ŽĨ�
ůŽŶŐǦƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

x �ĚǀŽĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂŐĞŝŶŐ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�

KƵƚĐŽŵĞ

KůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

ϰϬ

ϵ͘ �ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�^ĐŚŽůĂƌ

ϵ͘ϭ �ǆƉĞƌƚŝƐĞ
ZŽůĞ͗�^ĐŚŽůĂƌ

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ

�ǆƉĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�^ƉƌĞĂĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŶĞǁ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŵŽŶŐ�ĨĞůůŽǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ͘

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
x �ǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ǁŽƌŬ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘

x hƐĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƌŽůĞ�;ŝ͘Ğ͘�Ăůů�ϳ��ĂŶD��^�
ďĂƐĞĚ�ƌŽůĞƐͿ͘�

x /ŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͘

x ZĞůĂƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů͕ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĂŐĞŝŶŐ ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ǁŽƌŬ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŚŽƌƚ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ŽůĚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ĂŐĞŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘

x �ŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŝŶŐ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘

x ZĞĐŽŐŶŝǌĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŐĞŝŶŐ͕�ĂďŽƵƚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�Žƌ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚĞŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ͘�

x /ĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶǇ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ͕�ƵƐŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲďĂƐĞĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ĂŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�Žƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘

x ^ƵŵŵĂƌŝǌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ůĂǇ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂďŽƵƚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŐĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂŐĞŝŶŐ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘

KƵƚĐŽŵĞ

�Ɛ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ŵĂƐƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

ϰϭ

ϵ͘Ϯ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
ZŽůĞ͗�^ĐŚŽůĂƌ

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ

/ŶƚĞƌƉƌĞƚ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�
/ŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ŶĞǁ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ ŽĨ�
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
� <ĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘
� �ŶĂůǇƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ŽŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚŝƚǇ͘
� tŚĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŽǁŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŽ�

ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�
� �ŶĂůǇƐĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŽǁŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘
� �ĞǀĞůŽƉ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�

ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘

� �ƉƉůǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕ ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘

� �ŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ͕ ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

KƵƚĐŽŵĞ

'ŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

ϰϮ

ϭϬ͘ �ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌŽůĞ

ϭϬ͘ϭ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞƚŚŝĐƐ
ZŽůĞ͗�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ

�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ĞƚŚŝĐĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͲůĞĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďǇ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
x �ƉƉůǇ�ĞƚŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�

ƉĞŽƉůĞ͘
x �ĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘��ƉƉůǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ�

ŝŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘
x �ƉƉůǇ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�Ăůů�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�

ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĞŶĚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ͘�

x ZĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘

x ZĞƐƉĞĐƚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŵŽŶŐ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐůĂƐƐ͕�ƌĂĐĞ͕�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�
ŐĞŶĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶͿ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŝŶŐ
ƉƌŽĐĞƐƐ͘

x ZĞƐƉĞĐƚ ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ƐƉŝƌŝƚƵĂů͕�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�
x ZĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘
x ZĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƵŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƵŶĞƚŚŝĐĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘

KƵƚĐŽŵĞ

�ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ŚŽŶĞƐƚǇ͕�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ĂůƚƌƵŝƐŵ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͘



�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ����

ϰϯ

ϭϬ͘Ϯ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ
ZŽůĞ͗�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ

ZĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŽǁŶ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ�ŽǁŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘��ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�^ŚŽǁ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͘

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
x �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�

ĨĂŵŝůŝĞƐ͘
x �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĂŶ�ĞŵƉĂƚŚĞƚŝĐ ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘
x /ĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŽǁŶ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ďŝĂƐĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂŐĞŝŶŐ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƚĂŬĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�

ĚŝƐƉĞů�ŵǇƚŚƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŐĞŝŶŐ͘
x ^ŚŽǁ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�

ŽƚŚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕ ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘
x �ǆŚŝďŝƚ�ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘
x ZĞĨůĞĐƚ�ŽŶ͕ ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŚĞƌͬŚŝƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝƐ ŽƉĞŶ�ƚŽ ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�

ƐĞĞŬƐ ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘
x �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�

ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘
x �ĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚƵƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚƐ͘

KƵƚĐŽŵĞ

�ŽŵŵŝƚƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ǁŝƚŚ�ƐĞůĨ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƐƚƌŝǀŝŶŐ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�


