
Z��>��E�Z'z��KZWKZ�d/KE�>/D/d��
��E�ϵϮ�ϭϯϵ�ϳϵϮ�ϰϮϬ

�KEh^�Θ�W>���D�Ed�KWd/KE�/^^h��WZK^W��dh^

&Žƌ�Ă�ďŽŶƵƐ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�;ϭͿ�KƉƚŝŽŶ�;�ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶͿ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�^ŚĂƌĞƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�
^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ ZĞĐŽƌĚ �ĂƚĞ͘ ;KĨĨĞƌ�ϭͿ�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�Ă�ƚŽƉͲƵƉ�ďŽŶƵƐ�ŽƉƚŝŽŶ�ŝƐƐƵĞ�;ďĞŝŶŐ�
ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ϱϬй�ĞŶƚŝƚůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ŝƐƐƵĞĚͿ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�Ă�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ�Žƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞƚ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ĨƌŽŵ�ϯϭ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞĐŽƌĚ��ĂƚĞ͘�EŽ�ĨƵŶĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ KĨĨĞƌ͘
�ŶĚ�
&Žƌ�Ă�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�;ϭͿ�KƉƚŝŽŶ�;WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶͿ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�;ϮͿ�^ŚĂƌĞƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƐĞƚƚůĞĚ�ŽŶ�ϳ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ�;KĨĨĞƌ�ϮͿ�;ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�KĨĨĞƌƐͿ
EŽ�ĨƵŶĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ KĨĨĞƌ͘

/DWKZd�Ed�EKd/��

dŚŝƐ��ĚŽĐƵŵĞŶƚ��ŝƐ��ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ��ĂŶĚ��ƐŚŽƵůĚ��ďĞ��ƌĞĂĚ��ŝŶ ŝƚƐ� ĞŶƚŝƌĞƚǇ͘�/Ĩ�ĂĨƚĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�
ǇŽƵ ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ďĞŝŶŐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ŵĂƚƚĞƌ͕�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǇŽƵƌ�ƐƚŽĐŬďƌŽŬĞƌ͕�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĂĚǀŝƐĞƌ͘�dŚŝƐ
ĚŽĐƵŵĞŶƚ ŵĂǇ ŶŽƚ ďĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ͘

dŚĞ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƐƉĞĐƵůĂƚŝǀĞ͘



ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��ŽŶƵƐ�ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ Ϯ

d��>� K&��KEd�Ed^

�� �KZWKZ�d� ',5(&725<���������������������������������������������������������������������������������������������������

�� 7,0(7$%/( �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� ,03257$17 127(6����������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� '(7$,/6�2)�7+( 2))(56 �������������������������������������������������������������������������������������������������

�� 385326(�$1'�())(&7�2)�7+( 2))(5 ��������������������������������������������������������������������������

�� 5,*+76�$1'�/,$%,/,7,(6�$77$&+,1*�72 6(&85,7,(6�������������������������������������������������

�� 5,6. )$&7256������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� $'',7,21$/�,1)250$7,21 ������������������������������������������������������������������������������������������

�� ',5(&7256¶ $87+25,6$7,21��������������������������������������������������������������������������������������

��� */266$5< �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������



ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��ŽŶƵƐ�ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ ϯ

ϭ͘ �KZWKZ�d� �/Z��dKZz

�ŝƌĞĐƚŽƌƐ

>ĂŶ�EŐƵǇĞŶ͕��͘^Đ͕͘�D͘^Đ͘�;EŽŶ��ǆĞĐƵƚŝǀĞͿ
^ĐŽƚƚ��ƌŽǁŶ͕��͘�ƵƐ͕�D͘�Žŵ
;D��Θ��ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KĨĨŝĐĞƌͿ
ZŽŶ�,ŽůůĂŶĚƐ͕��͘��ƵƐ͕�D��
;EŽŶ��ǆĞĐƵƚŝǀĞͿ

�ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ

ZŽŶ�,ŽůůĂŶĚƐ

^ŚĂƌĞ ZĞŐŝƐƚƌǇΎ
�ͬK�ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�>ƚĚ�
>ŝŶŬ�DĂƌŬĞƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�>ƚĚ�>ĞǀĞů�ϭϮ͕�ϲϴϬ�
'ĞŽƌŐĞ�^ƚƌĞĞƚ�^z�E�z�E^t�ϮϬϬϬ

ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�KĨĨŝĐĞ

>ĞǀĞů�ϯ

ϯϮ�tĂůŬĞƌ�^ƚƌĞĞƚ

EKZd,�^z�E�z�E^t�ϮϬϲϬ�

dĞůĞƉŚŽŶĞ͗�нϲϭ�ϬϮ�ϵϵϱϱ�ϰϬϬϴ

&ĂĐƐŝŵŝůĞ͗�нϲϭ� ϬϮ�ϵϵϱϰ�ϲϰϬϴ

tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘�ƌĞĂůĞŶĞƌŐǇ͘ĐŽŵ͘ĂƵ�

�ƵĚŝƚŽƌΎ

�����ĂŶŝĞůŝ��ƵĚŝƚ�WƚǇ�>ƚĚ
>ĞǀĞů�ϭ͕�Ϯϲϭ�'ĞŽƌŐĞ�^ƚ ^ƚƌĞĞƚ�
^z�E�z�E^t�ϮϬϬϬ

ΎdŚĞƐĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽŶůǇ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ ƚŚŝƐ WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ŶĂŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘



ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��ŽŶƵƐ�ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ ϰ

�� d/D�d��>�

�ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ �ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ ƚŽ��^y ϭϲ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

>ŽĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ǁŝƚŚ��^/� ϮϮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

EŽƚŝĐĞ ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ ϭϲ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐ� ϮϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ

^ŚĂƌĞƐ�ƋƵŽƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�Ğǆ�Ͳ�ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶ�ĞŶƚŝƚůĞŵĞŶƚƐ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ��ŽŶƵƐ�
KƉƚŝŽŶƐ�ƋƵŽƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ďĂƐŝƐ

Ϯϭ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ

ZĞĐŽƌĚ��ĂƚĞ�ĨŽƌ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ Ϯϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ

/ƐƐƵĞ��ĂƚĞ ŽĨ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ Ϯϴ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ

�ŶĚ�ŽĨ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ŽŶ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ďĂƐŝƐ Ϯϴ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ

EŽƌŵĂů�ƚƌĂĚŝŶŐ�ŝŶ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ ϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ

�ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ��ǆƉŝƌĞ ϭϱ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ

WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ��ǆƉŝƌĞ ϯϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ

dŚĞ�ĚĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞƚĂďůĞ�ĂďŽǀĞ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ�ŽŶůǇ͘�dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ǀĂƌǇ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞƚĂďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶŽƚŝĐĞ͘��



ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��ŽŶƵƐ�ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ ϱ

�� /DWKZd�Ed EKd�^

ϯ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

dŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ŝƐ�ĚĂƚĞĚ ϮϮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ůŽĚŐĞĚ�ǁŝƚŚ��^/��ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĞ͘���^/�͕�
�^y�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƚĂŬĞ�ŶŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚŝƐ
WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ Žƌ ƚŚĞ ŵĞƌŝƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ƌĞůĂƚĞƐ͘

EŽ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�Žƌ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐŽĨ ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�
ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘

EŽ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘��ŶǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ Žƌ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŶŽƚ�ƐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĞŶƚŝƌĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĂĚǀŝĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�dŚĞ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�dŚĞ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚŝŐŚůǇ�ƐƉĞĐƵůĂƚŝǀĞ͘

�Ɛ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ďŽŶƵƐ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�KƉƚŝŽŶƐ͕�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ��ŽŶƵƐ KƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ�
ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘

dŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽĨĨĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ƋƵŽƚĞĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�;ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ��ĐƚͿ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ
ǁŝƚŚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳϭϯ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ��Đƚ͘�/ƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂů�ƉƵďůŝĐ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘�/Ŷ�ŵĂŬŝŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐĐůŽƐŝŶŐ�ĞŶƚŝƚǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ���Đƚ ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ��ŵĂƚƚĞƌƐ��ŵĂǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ��ďĞ��
ĞǆƉĞĐƚĞĚ��ƚŽ��ďĞ��ŬŶŽǁŶ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ǁŚŽŵ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ŵĂǇ ĐŽŶƐƵůƚ͘

ϯ͘Ϯ ZŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ

^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌŝƐŬƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�^ĞĐƵƌŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘�dŚĞƐĞ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌŝƐŬƐ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ůŝƐƚĞĚ�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ͕�ŵĂǇ
ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚŝŐŚůǇ�ƐƉĞĐƵůĂƚŝǀĞ͘�
^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞ�ŽĨ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘



ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��ŽŶƵƐ�ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ ϲ

�� ��d�/>^�K&�d,� K&&�Z^

ϰ͘ϭ dŚĞ KĨĨĞƌƐ

dŚĞ��ŽŶƵƐ�KĨĨĞƌ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ĂƐ�Ă�ďŽŶƵƐ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�;ϭͿ�KƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�̂ ŚĂƌĞƐ�
ŚĞůĚ� ďǇ� Ăůů� ^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ZĞĐŽƌĚ� �ĂƚĞ͕� ƚŽ� ďĞ� ŝƐƐƵĞĚ� ĨŽƌ� Ŷŝů�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŝĨ�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ŚĞůĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶƵŵďĞƌ�Žƌ�ůĞƐƐ�^ŚĂƌĞƐ�;ďƵƚ�ŶŽƚ�ǌĞƌŽͿ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϭ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ�;ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚͿ�ĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽƌĚ� ĚĂƚĞ� ƚŚĞŶ� ƚŚŽƐĞ� ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ� ĞŶƚŝƚůĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŶƵƐ� KƉƚŝŽŶƐ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϱϬй�ĨŽƌ�Ŷŝů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�,ĞŶĐĞ�ŝĨ�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�Žƌ�ĂĚĚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞƚ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚŝŶŐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞĐŽƌĚ��ĂƚĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ͘��

dŚĞ KĨĨĞƌ�Ϯ�ĨŽƌ�Ă�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�;ϭͿ�KƉƚŝŽŶ�;WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶͿ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�;ϮͿ�
^ŚĂƌĞƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ϳ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ĂŶĚ�Ă�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶǀĞŶĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƐƵĐŚ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ŽĨ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϰϮ͕ϵϮϵ͕ϬϬϲ� �ŽŶƵƐ� KƉƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� Ϯϯ͕ϭϮϱ͕ϬϬϬ� WůĂĐĞŵĞŶƚ� KƉƚŝŽŶƐ� ǁŝůů� ďĞ�
ŝƐƐƵĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�KĨĨĞƌƐ͘�EŽ�ĨƵŶĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�KƉƚŝŽŶ�KĨĨĞƌƐ͘

tŚĞƌĞ�Ă�ĨƌĂĐƚŝŽŶĂů�ĞŶƚŝƚůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ďŽŶƵƐ�ŽƉƚŝŽŶƐ ŽĐĐƵƌƐ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�
ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ǁŚŽůĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘

�ůů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϲ͘ϭ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�
WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϲ͘Ϯ͘

�ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŚĂƌĞƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƵƐ KƉƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƚŚĞ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�
KƉƚŝŽŶƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ǁŝůů�ƌĂŶŬ�ĞƋƵĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ŚĂƌĞƐ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘�WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϲ͘ϯ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƚƚĂĐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ ^ŚĂƌĞƐ͘

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�KĨĨĞƌƐ�ŝƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘ϭ͘

ϰ͘Ϯ DŝŶŝŵƵŵ ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘

ϰ͘ϯ �^y ůŝƐƚŝŶŐ

�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�KĨĨŝĐŝĂů�YƵŽƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ �ŽŶƵƐ KƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ�
ŽĨĨĞƌĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞƚĂďůĞ�ƐĞƚ�
ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϳ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘�dŚĞ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞƚĂďůĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶƋƵŽƚĞĚ�ƵŶƚŝů�
ƐƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƐĂƚŝƐĨŝĞƐ��^y�ƋƵŽƚĂƚŝŽŶ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞƚĂďůĞ ƐĞƚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘



ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��ŽŶƵƐ�ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ ϳ

dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƋƵŽƚĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ�ϳ�ĚĂǇƐ ĂĨƚĞƌ ŝƐƐƵĞ͘�/Ĩ��^y ĚŽĞƐŶŽƚ�
ŐƌĂŶƚ KĨĨŝĐŝĂů��YƵŽƚĂƚŝŽŶ ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ��
ďĞĨŽƌĞ��ƚŚĞ��ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ��ŽĨ��ϯ��ŵŽŶƚŚƐ��ĂĨƚĞƌ��ƚŚĞ ĚĂƚĞ ŽĨ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�;Žƌ�ƐƵĐŚ�
ƉĞƌŝŽĚ�ĂƐ ǀĂƌŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��^/�Ϳ�ĂŶǇ �ŽŶƵƐ KƉƚŝŽŶƐ�ŝƐƐƵĞĚǁŝůů�ďĞ�ǀŽŝĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳϮϯ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ �Đƚ͘

dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��^y�ŵĂǇ�ŐƌĂŶƚ�KĨĨŝĐŝĂů�YƵŽƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ �ŽŶƵƐ KƉƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�
ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ƚŚĞ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�Žƌ�
WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ�ŶŽǁŽĨĨĞƌĞĚ͘

ϰ͘ϰ /ƐƐƵĞ

�ŽŶƵƐ KƉƚŝŽŶƐ ŝƐƐƵĞĚ ƉƵƌƐƵĂŶƚ ƚŽ ƚŚĞ KĨĨĞƌ ǁŝůů ďĞ ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��^y�
>ŝƐƚŝŶŐ ZƵůĞƐ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞƚĂďůĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘��
,ŽůĚŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐĨŽƌ ƚŚĞ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�KĨĨĞƌ ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŝůĞĚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�
ĂƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ ŝƐƐƵĂŶĐĞ͘

ϰ͘ϱ KǀĞƌƐĞĂƐ ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ

dŚŝƐ�KĨĨĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĂŶ�ŽĨĨĞƌ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉůĂĐĞ�Žƌ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ͕�Žƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ǁŚŽŵ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ůĂǁĨƵů�ƚŽ ŵĂŬĞ�ƐƵĐŚ�
ĂŶ�ŽĨĨĞƌ�Žƌ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ ƚŚŝƐ WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘�dŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ŝŶ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ
ŽƵƚƐŝĚĞ �ƵƐƚƌĂůŝĂ ŵĂǇ ďĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ďǇ ůĂǁ ĂŶĚ ƉĞƌƐŽŶƐ ǁŚŽ ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�
ŽĨ ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞŬ ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘��ŶǇ�
ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ ůĂǁƐ͘

EŽ�ĂĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�Žƌ�ƋƵĂůŝĨǇ ƚŚĞ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�Žƌ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�
KƉƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉĞƌŵŝƚ�Ă ƉƵďůŝĐ ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�Žƌ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�
KƉƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐƵůƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶǇ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂŶĚ ĨŽůůŽǁĞĚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�
ŝƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ăůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂƉƉƌŽǀĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƵƐ�
KƉƚŝŽŶƐ�Žƌ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘

dŚĞ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁŝƚŚŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ƚŽ�
ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞƌ�ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂů�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ &ŝŶĂŶĐŝĂů DĂƌŬĞƚƐ��ŽŶĚƵĐƚ��Đƚ�ϮϬϭϯ�;EĞǁ��ĞĂůĂŶĚͿ ĂŶĚ�ƚŚĞ ^ĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�
�Đƚ�;KǀĞƌƐĞĂƐ��ŽŵƉĂŶŝĞƐͿ��ǆĞŵƉƚŝŽŶEŽƚŝĐĞ ϮϬϭϯ�;EĞǁ��ĞĂůĂŶĚͿ͘

dŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͕�ĨŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�Žƌ ĂƉƉƌŽǀĞĚ ďǇ ĂŶǇ EĞǁ�� Ğ Ă ů Ă Ŷ Ě ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�dŚŝƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ͕�ĐŽŶƚĂŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ůĂǁ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ͘

ϰ͘ϲ �ŶƋƵŝƌŝĞƐ

�ŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�KĨĨĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�zŝŶŐ�KƵ͕�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŽŶƚƌŽůůĞƌ͕�ŽŶ�нϲϭ�
Ϯ�ϵϵϱϱ�ϰϬϬϴ͘



ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��ŽŶƵƐ�ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ ϴ

ϱ͘ WhZWK^���E���&&��d�K&�d,� K&&�Z^

ϱ͘ϭ WƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ KĨĨĞƌƐ

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�KĨĨĞƌƐ ŝƐ�ƚŽ�ƌĞǁĂƌĚ�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ŝĨ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�Žƌ�
WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ͘�EŽ�ĨƵŶĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƵƐ�
KƉƚŝŽŶƐ�Žƌ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ ƚŚŝƐ WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ Ψϱ͕ϰϮϴ͕ϵϴϬ͘��ůƐŽ͕ ŝĨ�Ăůů�ƚŚĞ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�
ƌĞĐĞŝǀĞ�Ψϯ͕Ϯϯϳ͕ϱϬϬ͘��dŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƉƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƚŝůŝƐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐĂƉŝƚĂů͘

ϱ͘Ϯ �ĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ KĨĨĞƌƐ

dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�KĨĨĞƌ͕�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�Ăůů��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ�
ŽĨĨĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĂƌĞ�ŝƐƐƵĞĚ͕�ǁŝůů�ďĞ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�KƉƚŝŽŶƐ�ŽŶ�
ŝƐƐƵĞ�ĨƌŽŵ�ǌĞƌŽ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ƚŽ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�
ϲϴ͕ϯϲϲ͕ϱϬϲ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ KĨĨĞƌƐ͘

�ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĂďůĞ�Ăƚ�ϭϮ�ĐĞŶƚƐ� ϯϬ͕ϭϲϭ͕ϬϬϰ
DĂǆŝŵƵŵ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�
ĞǆĞƌĐŝƐĂďůĞ�Ăƚ�ϭϮ�ĐĞŶƚƐ ϭϱ͕ϬϴϬ͕ϱϬϮ
WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĂďůĞ�Ăƚ�ϭϰ�ĐĞŶƚƐ Ϯϯ͕ϭϮϱ͕ϬϬϬ
DĂǆŝŵƵŵ�dŽƚĂů�KƉƚŝŽŶƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�KĨĨĞƌƐ ϲϴ͕ϯϲϲ͕ϱϬϲ

ϱ͘ϯ �ĨĨĞĐƚ�ŽŶ��ĂůĂŶĐĞ ^ŚĞĞƚ

dŚĞ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ĨŽƌ�ŶŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ ďĂůĂŶĐĞ�ƐŚĞĞƚ͘

ϱ͘ϰ �ĨĨĞĐƚ�ŽŶ��ĂƉŝƚĂů�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ

dŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞ KĨĨĞƌ�ŽŶ ƚŚĞ ĐĂƉŝƚĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ �ŽŵƉĂŶǇ͕ ĂƐƐƵŵŝŶŐ�Ăůů��ŽŶƵƐ
KƉƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ ŽĨĨĞƌĞĚ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ ĂƌĞ ŝƐƐƵĞĚ͕ ŝƐ ƐĞƚ ŽƵƚ ďĞůŽǁ͘

^ŚĂƌĞƐ

EƵŵďĞƌ

^ŚĂƌĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶ ŝƐƐƵĞ ϯϬϭ͕ϲϭϬ͕Ϭϯϲ

^ŚĂƌĞƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�KĨĨĞƌƐ Eŝů

dŽƚĂů�^ŚĂƌĞƐ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�KĨĨĞƌƐ ϯϬϭ͕ϲϭϬ͕Ϭϯϲ



ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��ŽŶƵƐ�ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ ϵ

KƉƚŝŽŶƐ

EƵŵďĞƌ

KƉƚŝŽŶƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞ Ͳ
�ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�KĨĨĞƌ�;YƵŽƚĞĚ͕�ĞǆĞƌĐŝƐĂďůĞ�
Ăƚ�ΨϬ͘ϭϮ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�ϭϱ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵͿ

ϯϬ͕ϭϲϭ͕ϬϬϰ

DĂǆŝŵƵŵ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�KĨĨĞƌ�
;YƵŽƚĞĚ͕�ĞǆĞƌĐŝƐĂďůĞ�Ăƚ�ΨϬ͘ϭϮ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�ϭϱ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵͿ��
;^ĞĞ ^ĞĐƚŝŽŶ ϰ͘ϭͿ

ϭϱ͕ϬϴϬ͕ϱϬϮ

WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�KĨĨĞƌ�;YƵŽƚĞĚ͕�
ĞǆĞƌĐŝƐĂďůĞ�Ăƚ�ΨϬ͘ϭϰ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�ϯϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬͿ

Ϯϯ͕ϭϮϱ͕ϬϬϬ

dŽƚĂů�KƉƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�KĨĨĞƌƐ ϲϴ͕ϯϲϲ͕ϱϬϲ

EŽƚĞƐ͗

�� dŚĞ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞƚĂďůĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶƋƵŽƚĞĚ�ƵŶƚŝů�ƐƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƐĂƚŝƐĨŝĞƐ�
�^y ƋƵŽƚĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƋƵŽƚĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ�ƐŽŽŶ�ĂĨƚĞƌ ŝƐƐƵĞ͘

�� dŚĞ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƚŝŵĞƚĂďůĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶƋƵŽƚĞĚ�
ƵŶƚŝů�ƐƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƐĂƚŝƐĨŝĞƐ��^y ƋƵŽƚĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƋƵŽƚĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ�ƐŽŽŶ�ĂĨƚĞƌ ŝƐƐƵĞ͘

ϱ͘ϱ �ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ŚŽůĚĞƌƐ

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂƐ Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ǁŚŝĐŚ�;ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐͿ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ϱй�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŚĂƌĞƐ�ŽŶ�
ŝƐƐƵĞ͘

ϭͿ Dƌ͘ ^ĐŽƚƚ��ƌŽǁŶ�ŚŽůĚƐ�Ϯϲ͕Ϯϭϴ͕ϳϴϵĨƵůůǇ�ƉĂŝĚ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞƐ
ϮͿ Dƌ͘ �ĂŶŐ�>ĂŶ�EŐƵǇĞŶ�ŚŽůĚƐ�ϮϬ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ�ĨƵůůǇ�ƉĂŝĚ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞƐ
ϯͿ �EW�WĂƌŝďĂƐ�EŽŵŝŶĞĞƐ�WƚǇ�>ƚĚ�ŚŽůĚƐ�ϭϳ͕ϱϮϵ͕Ϯϱϱ�ĨƵůůǇ�ƉĂŝĚ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞƐ
ϰͿ ^ŝŶŽ�WŽƌƚĨŽůŝŽ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>ŝŵŝƚĞĚ�ŚŽůĚƐ�ϭϳ͕ϯϮϬ͕ϬϬϬ�ĨƵůůǇ�ƉĂŝĚ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞƐ



ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��ŽŶƵƐ�ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ ϭϬ

ϲ͘ Z/',d^��E��>/��/>/d/�^��dd��,/E'�dK ^��hZ/d/�^

ϲ͘ϭ �ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ͗

�D� ĞĂĐŚ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶ�ĞŶƚŝƚůĞƐ�ƚŚĞ�ŚŽůĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�^ŚĂƌĞ�ƵƉŽŶ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ΨϬ͘ϭϮ�;�ǆĞƌĐŝƐĞ WƌŝĐĞͿ͖

�E� ƚŚĞ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ��ĞǆĞƌĐŝƐĂďůĞ�ŽŶ�Žƌ ďĞĨŽƌĞ�ϭϱ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͖

�F� ƚŚĞ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ĞǆƉŝƌĞ ŽŶ ϭϱ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ͘��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ŶŽƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉŝƌǇ�ĚĂƚĞ�ǁŝůů�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ ůĂƉƐĞ͖

�G� ƚŚĞ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ŝŶ�ǁŚŽůĞ�Žƌ�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ďǇ�ŶŽƚŝĐĞ�ŝŶ�
ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ �ŽŵƉĂŶǇ͖

�H� ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŶĞǁ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�
ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ŽŶůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ͕�ŝŶ ǁŚŝĐŚ
ĐĂƐĞ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽƌĚ� ĚĂƚĞ�ŵƵƐƚ� ďĞ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƐĞǀĞŶ� ;ϳͿ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� �ĂǇƐ� ͕� Žƌ� ƐƵĐŚ� ůĞƐƐĞƌ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ĂƐ�ŝƐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��^y�>ŝƐƚŝŶŐ�ZƵůĞƐ͕�ĂĨƚĞƌ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŝƐƐƵĞ͕�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�͖

�I� ^ŚĂƌĞƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƌĞĐĞŝƉƚ�
ŽĨ� Ă� ƉƌŽƉĞƌůǇ� ĞǆĞĐƵƚĞĚ� ͞ĨŽƌŵ� ŽĨ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ŽĨ� KƉƚŝŽŶƐ͟� ĂŶĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵŽŶŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͖

�J� ^ŚĂƌĞƐ ŝƐƐƵĞĚ ƉƵƌƐƵĂŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆĞƌĐŝƐĞ ŽĨ Ă �ŽŶƵƐ KƉƚŝŽŶ ǁŝůů ƌĂŶŬ ĞƋƵĂůůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŶ�ŝƐƐƵĞĚ�^ŚĂƌĞƐ͖

�K� dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�ĂůůŽƚ�ŶĞǁ�ƐŚĂƌĞƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ǀĂůŝĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ŽŶĐĞ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ͖

�L� /Ĩ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ůĂƉƐĞ�ƵŶĞǆĞƌĐŝƐĞĚ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ͕�ǁŝƚŚŝŶ�
ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ǆƉŝƌĂƚŝŽŶ��ĂƚĞ͕��ĂŶǇ�^ŚĂƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞĞŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĞƐ͖

�M� Ă��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶĨĞƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ��ǆĞƌĐŝƐĞ�WƌŝĐĞ�Žƌ�Ă�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�^ŚĂƌĞƐ�ŽǀĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ͖ ĂŶĚ

�N� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ͕�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ͕�
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�Žƌ�ƌĞƚƵƌŶƐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞĚ ĐĂƉŝƚĂů ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
�ŽŶƵƐ��KƉƚŝŽŶƐ�Žƌ���ǆĞƌĐŝƐĞ��WƌŝĐĞ�Žƌ�ďŽƚŚ�ƐŚĂůů ďĞ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ �ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ �Đƚ ĂŶĚ ƚŚĞ �^y >ŝƐƚŝŶŐ ZƵůĞƐ Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘

ϲ͘Ϯ WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ͗



ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��ŽŶƵƐ�ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ ϭϭ

�D� ĞĂĐŚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ KƉƚŝŽŶ�ĞŶƚŝƚůĞƐ�ƚŚĞ�ŚŽůĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�^ŚĂƌĞ�
ƵƉŽŶ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ΨϬ͘ϭϰ�;�ǆĞƌĐŝƐĞ WƌŝĐĞͿ͖

�E� ƚŚĞ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ��ĞǆĞƌĐŝƐĂďůĞ�ŽŶ��Žƌ��ďĞĨŽƌĞ�ϯϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�Ăƚ�
ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͖

�F� ƚŚĞ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ ǁŝůů�ĞǆƉŝƌĞ ŽŶ ϯϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͘�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ
ŶŽƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉŝƌǇ�ĚĂƚĞ�ǁŝůů�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ ůĂƉƐĞ͖

�G� ƚŚĞ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ŝŶ�ǁŚŽůĞ�Žƌ�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ďǇ�ŶŽƚŝĐĞ�ŝŶ�
ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ �ŽŵƉĂŶǇ͖

�H� ŚŽ ůĚĞƌƐ ŽĨ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŶĞǁ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�
ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ŽŶůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WůĂĐĞŵĞŶƚ��KƉƚŝŽŶƐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ĚĂƚĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐĞǀĞŶ�;ϳͿ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂǇƐ�͕�Žƌ�ƐƵĐŚ�ůĞƐƐĞƌ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ĂƐ�ŝƐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��^y�>ŝƐƚŝŶŐ�ZƵůĞƐ͕�ĂĨƚĞƌ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŝƐƐƵĞ͕�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ͖

�I� ^ŚĂƌĞƐ ŝƐƐƵĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ ǁŝůů�ďĞ� ŝƐƐƵĞĚ�ĂĨƚĞƌ�
ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�͞ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�KƉƚŝŽŶƐ͟�ĂŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵŽŶŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͖�

�J� ^ŚĂƌĞƐ ŝƐƐƵĞĚ ƉƵƌƐƵĂŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆĞƌĐŝƐĞ ŽĨ ĂWůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶ ǁŝůů ƌĂŶŬ
ĞƋƵĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŶ�ŝƐƐƵĞĚ ^ŚĂƌĞƐ͖

�K� dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�ĂůůŽƚ�ŶĞǁ�ƐŚĂƌĞƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ǀĂůŝĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ ŽŶĐĞ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ͖

�L� /Ĩ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ�ůĂƉƐĞ�ƵŶĞǆĞƌĐŝƐĞĚ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ͕�
ǁŝƚŚŝŶ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ǆƉŝƌĂƚŝŽŶ��ĂƚĞ͕��ĂŶǇ�^ŚĂƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞĞŶ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĞƐ͖

�M� Ă�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶĨĞƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ��ǆĞƌĐŝƐĞ�WƌŝĐĞ�
Žƌ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�^ŚĂƌĞƐ�ŽǀĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ͖�ĂŶĚ

�N� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ͕�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ͕�
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�Žƌ�ƌĞƚƵƌŶƐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ�Žƌ��ǆĞƌĐŝƐĞ�WƌŝĐĞ�Žƌ��ďŽƚŚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�
ŵĂŶŶĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ��Đƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��^y�>ŝƐƚŝŶŐ�ZƵůĞƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘

ϲ͘ϯ ZŝŐŚƚƐ�ĂƚƚĂĐŚŝŶŐ�ƚŽ ^ŚĂƌĞƐ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƚƚĂĐŚŝŶŐ�ƚŽ�^ŚĂƌĞƐ�
ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ŽĨ ƚŚĞ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝƐƐƵĞ�Ě�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘�dŚŝƐ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ ĂŶĚ ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŽ�ŽďƚĂŝŶ ƐƵĐŚ Ă ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�
ƉĞƌƐŽŶƐ ƐŚŽƵůĚ ƐĞĞŬ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ͘

&Ƶůů�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƚƚĂĐŚŝŶŐ�ƚŽ�^ŚĂƌĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕��Ă��
ĐŽƉǇ��ŽĨ��ǁŚŝĐŚ��ŝƐ��ĂǀĂŝůĂďůĞ��ĨŽƌ��ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ��Ăƚ� ƚŚĞ �ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĨĨŝĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�



ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��ŽŶƵƐ�ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ ϭϮ

ŶŽƌŵĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ ŚŽƵƌƐ͘

�D� 'ĞŶĞƌĂů ŵĞĞƚŝŶŐƐ

^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂƌĞ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ� ƉĞƌƐŽŶ͕� Žƌ ďǇ� ƉƌŽǆǇ͕� ĂƚƚŽƌŶĞǇ� Žƌ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ĂŶĚ�ǀŽƚĞ�Ăƚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘

^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϰϵ��ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ��Đƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ �ŽŵƉĂŶǇ͘

�E� sŽƚŝŶŐ ƌŝŐŚƚƐ

^ƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƌŝŐŚƚƐ�Žƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ ĐůĂƐƐ�Žƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�
ƐŚĂƌĞƐ͕�Ăƚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�Žƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͗

�L� ĞĂĐŚ�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ŵĂǇ�ǀŽƚĞ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ďǇ�ƉƌŽǆǇ͕�
ĂƚƚŽƌŶĞǇ�Žƌ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͖

�LL� ŽŶ�Ă�ƐŚŽǁ�ŽĨ�ŚĂŶĚƐ͕�ĞǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�Žƌ�Ă��
ƉƌŽǆǇ͕�ĂƚƚŽƌŶĞǇ�Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ŽĨ Ă�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ŚĂƐŽŶĞ�ǀŽƚĞ͖ ĂŶĚ

�LLL� ŽŶ�Ă�ƉŽůů͕�ĞǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�Žƌ�Ă�ƉƌŽǆǇ͕�ĂƚƚŽƌŶĞǇ�
Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�Ă�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ƐŚĂůů͕�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĨƵůůǇ�ƉĂŝĚ�^ŚĂƌĞ�
ŚĞůĚ�ďǇ�Śŝŵ͕�Žƌ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŝƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�Ă�ƉƌŽǆǇ͕�ĂƚƚŽƌŶĞǇ�Žƌ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�^ŚĂƌĞ�ŚĞůĚ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƉĂƌƚůǇ�
ƉĂŝĚ�ƐŚĂƌĞƐ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚůǇ�ƉĂŝĚ�ƐŚĂƌĞ͘�dŚĞ�
ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƉĂŝĚ�;ŶŽƚ�
ĐƌĞĚŝƚĞĚͿ�ŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƉĂŝĚ�ĂŶĚ�ƉĂǇĂďůĞ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�
ĐƌĞĚŝƚĞĚͿ͘��ŵŽƵŶƚƐ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐĂůů�ĂƌĞ�ŝŐŶŽƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ͘

�F� �ŝǀŝĚĞŶĚ ƌŝŐŚƚƐ

^ƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�;ŝĨ�ĂŶǇͿ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ ƐŚĂƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�Ă�
ĚŝǀŝĚĞŶĚ͕�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ĚĞĐůĂƌĞ�Ă�ĨŝŶĂů��ĚŝǀŝĚĞŶĚ��ŽƵƚ�ŽĨ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ��Đƚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�Žƌ�ĐƌĞĚŝƚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ĚŝǀŝĚĞŶĚ͘��ůů�ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�
ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƉĂŝĚ�Žƌ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ĂƐ�ƉĂŝĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŚĂƌĞƐ�ŝŶ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝĚĞŶĚ�ŝƐ�ƉĂŝĚ͘

dŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�Žƌ�ĐƌĞĚŝƚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ�ĂƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ďĞ�
ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ŽĨ ƚŚĞ �ŽŵƉĂŶǇ͘�EŽ�ĚŝǀŝĚĞŶĚ�ƐŚĂůů ĐĂƌƌǇ ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘�dŚĞ �ŝƌĞĐƚŽƌƐ ŵĂǇ͕�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞĐůĂƌŝŶŐ�Ă�ĚŝǀŝĚĞŶĚ͕�ƐĞƚ�
ĂƐŝĚĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ƐƵŵƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂƐ�
ƌĞƐĞƌǀĞƐ͕�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ ĂƉƉůŝĞĚ͘

^ƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��^y�>ŝƐƚŝŶŐ�ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ��Đƚ͕�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ƚĞƌŵƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�Ĩŝƚ͗

�L� ƉůĂŶƐ�;ƚŽ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�Ă�ΗĚŝǀŝĚĞŶĚ��ƌĞŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ƉůĂŶΗ��Žƌ��ĂŶ�ΗŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ƌĞŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶΗ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂǇ�ďĞͿ�ĨŽƌ�ĐĂƐŚ�ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�



ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��ŽŶƵƐ�ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ ϭϯ

ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ�ŝƐƐƵĞĚ��ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƉĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�
ŽŶ�ƵŶƐĞĐƵƌĞĚ�ŶŽƚĞƐ��Žƌ���ĚĞďĞŶƚƵƌĞ��ƐƚŽĐŬ��ŝƐƐƵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞŝŶǀĞƐƚĞĚ��ďǇ��ǁĂǇ�ŽĨ�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌĞƐ� ŝŶ ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͖�ĂŶĚ
�LL� ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ŽĨ ƚŚĞ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�
ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘�dŚŝƐ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ ĂŶĚ ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘�
dŽ�ŽďƚĂŝŶ ƐƵĐŚ Ă ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ƉĞƌƐŽŶƐ ƐŚŽƵůĚ ƐĞĞŬ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ͘

&Ƶůů�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƚƚĂĐŚŝŶŐ�ƚŽ�^ŚĂƌĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕��Ă��
ĐŽƉǇ��ŽĨ��ǁŚŝĐŚ��ŝƐ��ĂǀĂŝůĂďůĞ��ĨŽƌ��ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ��Ăƚ� ƚŚĞ �ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĨĨŝĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
ŶŽƌŵĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ ŚŽƵƌƐ͘

�D� 'ĞŶĞƌĂů ŵĞĞƚŝŶŐƐ

^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂƌĞ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ� ƉĞƌƐŽŶ͕� Žƌ ďǇ� ƉƌŽǆǇ͕� ĂƚƚŽƌŶĞǇ� Žƌ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ĂŶĚ�ǀŽƚĞ�Ăƚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘

^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϰϵ��ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ��Đƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ �ŽŵƉĂŶǇ͘

�E� sŽƚŝŶŐ ƌŝŐŚƚƐ

^ƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƌŝŐŚƚƐ�Žƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ ĐůĂƐƐ�Žƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�
ƐŚĂƌĞƐ͕�Ăƚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�Žƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͗

�L� ĞĂĐŚ�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ŵĂǇ�ǀŽƚĞ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ďǇ�ƉƌŽǆǇ͕�
ĂƚƚŽƌŶĞǇ�Žƌ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͖

�LL� ŽŶ�Ă�ƐŚŽǁ�ŽĨ�ŚĂŶĚƐ͕�ĞǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�Žƌ�Ă��
ƉƌŽǆǇ͕�ĂƚƚŽƌŶĞǇ�Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ŽĨ Ă�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ŚĂƐŽŶĞ�ǀŽƚĞ͖ ĂŶĚ

�LLL� ŽŶ�Ă�ƉŽůů͕�ĞǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�Žƌ�Ă�ƉƌŽǆǇ͕�ĂƚƚŽƌŶĞǇ�
Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�Ă�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ƐŚĂůů͕�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĨƵůůǇ�ƉĂŝĚ�^ŚĂƌĞ�
ŚĞůĚ�ďǇ�Śŝŵ͕�Žƌ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŝƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�Ă�ƉƌŽǆǇ͕�ĂƚƚŽƌŶĞǇ�Žƌ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�^ŚĂƌĞ�ŚĞůĚ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƉĂƌƚůǇ�
ƉĂŝĚ�ƐŚĂƌĞƐ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚůǇ�ƉĂŝĚ�ƐŚĂƌĞ͘�dŚĞ�
ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƉĂŝĚ�;ŶŽƚ�
ĐƌĞĚŝƚĞĚͿ�ŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƉĂŝĚ�ĂŶĚ�ƉĂǇĂďůĞ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�
ĐƌĞĚŝƚĞĚͿ͘��ŵŽƵŶƚƐ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐĂůů�ĂƌĞ�ŝŐŶŽƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ͘

�F� �ŝǀŝĚĞŶĚ ƌŝŐŚƚƐ

^ƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�;ŝĨ�ĂŶǇͿ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ ƐŚĂƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�Ă�
ĚŝǀŝĚĞŶĚ͕�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ĚĞĐůĂƌĞ�Ă�ĨŝŶĂů��ĚŝǀŝĚĞŶĚ��ŽƵƚ�ŽĨ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ��Đƚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�Žƌ�ĐƌĞĚŝƚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ĚŝǀŝĚĞŶĚ͘��ůů�ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�
ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƉĂŝĚ�Žƌ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ĂƐ�ƉĂŝĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŚĂƌĞƐ�ŝŶ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝĚĞŶĚ�ŝƐ�ƉĂŝĚ͘

dŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�Žƌ�ĐƌĞĚŝƚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ�ĂƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ďĞ�
ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ŽĨ ƚŚĞ �ŽŵƉĂŶǇ͘�EŽ�ĚŝǀŝĚĞŶĚ�ƐŚĂůů ĐĂƌƌǇ ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂƐ�



ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��ŽŶƵƐ�ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ ϭϰ

ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘�dŚĞ �ŝƌĞĐƚŽƌƐ ŵĂǇ͕�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞĐůĂƌŝŶŐ�Ă�ĚŝǀŝĚĞŶĚ͕�ƐĞƚ�
ĂƐŝĚĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ƐƵŵƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂƐ�
ƌĞƐĞƌǀĞƐ͕�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ ĂƉƉůŝĞĚ͘

^ƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��^y�>ŝƐƚŝŶŐ�ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ��Đƚ͕�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ƚĞƌŵƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�Ĩŝƚ͗

�L� ƉůĂŶƐ�;ƚŽ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�Ă�ΗĚŝǀŝĚĞŶĚ��ƌĞŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ƉůĂŶΗ��Žƌ��ĂŶ�ΗŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ƌĞŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶΗ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂǇ�ďĞͿ�ĨŽƌ�ĐĂƐŚ�ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ�ŝƐƐƵĞĚ��ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƉĂŝĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŽŶ�ƵŶƐĞĐƵƌĞĚ�ŶŽƚĞƐ��Žƌ���ĚĞďĞŶƚƵƌĞ��ƐƚŽĐŬ��ŝƐƐƵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŝŶǀĞƐƚĞĚ��ďǇ��ǁĂǇ�ŽĨ�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌĞƐ� ŝŶ ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ͖�ĂŶĚĂ�ƉůĂŶ�;ƚŽ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�Ă�ΗĚŝǀŝĚĞŶĚ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶΗͿ ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ�
ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ƐŚĂƌĞƐ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ƉĂŝĚ ƵƉ͕�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ ĞůĞĐƚ ƚŽ�ĨŽƌĞŐŽ�ŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ�;ǁŚĞƚŚĞƌ�
ŝŶƚĞƌŝŵ Žƌ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞͿ�ƉĂǇĂďůĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƐŚĂƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ĂƐ�ĨƵůůǇ�ƉĂŝĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ĂƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͘

�G� tŝŶĚŝŶŐͲƵƉ

/Ĩ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ǁŽƵŶĚ�ƵƉ͕�ƚŚĞ�ůŝƋƵŝĚĂƚŽƌ ŵĂǇ͕ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͕�ĚŝǀŝĚĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ŬŝŶĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�Žƌ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƐĞƚ�ƐƵĐŚ�ǀĂůƵĞ�ĂƐ�ŚĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ĨĂŝƌ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽ�ĚŝǀŝĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĂƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ Žƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐůĂƐƐĞƐŽĨ
^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘

dŚĞ�ůŝƋƵŝĚĂƚŽƌ�ŵĂǇ͕�ǁŝƚŚ ƚŚĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͕�ǀĞƐƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�Žƌ�
ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ƚƌƵƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌŝĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŝƋƵŝĚĂƚŽƌ�ƚŚŝŶŬƐ�Ĩŝƚ͕�ďƵƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ŝƐ�
ĐŽŵƉĞůůĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ ĂŶǇ�ƐŚĂƌĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĂŶǇ�ůŝĂďŝůŝƚǇ͘

�H� ^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ ůŝĂďŝůŝƚǇ

�Ɛ�ƚŚĞ�^ŚĂƌĞƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŶƵƐ�
KƉƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨƵůůǇ�ƉĂŝĚ�ƐŚĂƌĞƐ͕�ƚŚĞǇ ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ�
ďǇ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ďĞĐŽŵĞ�ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ ĨŽƌĨĞŝƚƵƌĞ͘

�I� dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ ƐŚĂƌĞƐ

'ĞŶĞƌĂůůǇ͕� ^ĞĐƵƌŝƚŝĞƐ ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ĂƌĞ� ĨƌĞĞůǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ͕� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĨŽƌŵĂů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚƌĂǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�Žƌ�
ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ůĂǁ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�
ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ��Đƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��^y�>ŝƐƚŝŶŐ�ZƵůĞƐ͘

�J� &ƵƚƵƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ ĐĂƉŝƚĂů

dŚĞ�ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŶĞǁ�^ĞĐƵƌŝƚŝĞƐ ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘�^ƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�Žƌ�ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�
^ĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��^y�>ŝƐƚŝŶŐ�ZƵůĞƐ͕�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�



ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��ŽŶƵƐ�ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ ϭϱ

�ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ���Đƚ ;ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ĂŶǇ ƐƉĞĐŝĂů�ƌŝŐŚƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽůĚĞƌ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐŚĂƌĞ�Žƌ�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐͿ͕�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ŝƐƐƵĞ�
^ĞĐƵƌŝƚŝĞƐ ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ͘

�K� sĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ ƌŝŐŚƚƐ

hŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϰϲ��ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ��Đƚ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŵĂǇ͕ǁŝƚŚ ƚŚĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƉĂƐƐĞĚ�Ăƚ�Ă�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ǀĂƌǇ�Žƌ�ĂďƌŽŐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ĂƚƚĂĐŚŝŶŐ ƚŽ�ƐŚĂƌĞƐ͘

/Ĩ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ͕�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĐůĂƐƐ�;ƵŶůĞƐƐ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐůĂƐƐͿ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ǁŽƵŶĚ�ƵƉ͕�ŵĂǇ�
ďĞ�ǀĂƌŝĞĚ�Žƌ�ĂďƌŽŐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ ŚŽůĚĞƌƐ ŽĨ ƚŚƌĞĞ
ƋƵĂƌƚĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞĚ ƐŚĂƌĞƐ ŽĨ ƚŚĂƚ ĐůĂƐƐ͕ Žƌ ŝĨ ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƉĂƐƐĞĚ�Ăƚ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐůĂƐƐ͘

�L� �ůƚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ

/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ �Đƚ͕ ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�
ďǇ Ă ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƉĂƐƐĞĚ�ďǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ ƉƌĞƐĞŶƚ
ĂŶĚ ǀŽƚŝŶŐ Ăƚ Ă ŐĞŶĞƌĂů ŵĞĞƚŝŶŐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ϯϴ�ĚĂǇƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŶŽƚŝĐĞ
ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ŐŝǀĞŶ ƚŽ�Ăůů�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘



ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��ŽŶƵƐ�ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ ϭϲ

ϳ͘ Z/^< &��dKZ^

ϳ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

dŚĞ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ŚŝŐŚůǇ�ƐƉĞĐƵůĂƚŝǀĞ͘��Ŷ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌŝƐŬ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�
ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁ͕�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĂĚǀŝƐĞƌƐ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌŝƐŬƐ ǁŚŝĐŚ�ƌĞůĂƚĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌŝƐŬƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ ĂŶĚ
ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ ƚŚĞ ^ŚĂƌĞƐ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ͘

�ŽŵƉĂŶǇ�Θ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�^ƉĞĐŝĨŝĐ�ZŝƐŬƐ

�D� &ƵŶĚŝŶŐ ZŝƐŬ

�ƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ŶŽ�ŝŶĐŽŵĞ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂƐƐĞƚƐ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ůŽƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�hŶƚŝů�ŝƚ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞƋƵŝƚǇ�Žƌ�ĚĞďƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ͘�
EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŶŽƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŶŽƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂŶǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�Žƌ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƐƵĐŚ ĐĂŶ�ďĞ�
ƌĂŝƐĞĚ�ŽŶ�ƚĞƌŵƐ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�;Žƌ�Ăƚ ĂůůͿ͘

�ŶǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞƋƵŝƚǇ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ǁŝůů�ĚŝůƵƚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘��ůƐŽ͕�ŶŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�
Žƌ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞŶ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�
ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘

�E� �ǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ͕�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ

dŚĞ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ͕�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�ƚŝŵŝŶŐ�ŽĨ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ͕�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��Ǉ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƚŚĞƐĞ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ�ĂŶĚ͕�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĐŽƐƚƐ�ŵĂǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ĚŝĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ŶŽ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ ƌĞĂůŝƐĞĚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�
ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ ǀŝĂďŝůŝƚǇ͘

'ĞŶĞƌĂů�ZŝƐŬƐ

�F� �ĐŽŶŽŵŝĐ ƌŝƐŬƐ

'ĞŶĞƌĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĨůĂƚŝŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�



ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��ŽŶƵƐ�ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ ϭϳ

ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�
ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĨƵŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

&ƵƌƚŚĞƌ͕ ƐŚĂƌĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ ĂĨĨĞĐƚ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ƋƵŽƚĞĚ�
^ĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘
^ŚĂƌĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗

�L� ŐĞŶĞƌĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŽƵƚůŽŽŬ͖

�LL� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨůĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞƐ͖

�LLL� ĐƵƌƌĞŶĐǇ ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐ͖

�LY� ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ŝŶǀĞƐƚŽƌ ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ ƚŽǁĂƌĚ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŵĂƌŬĞƚ ƐĞĐƚŽƌƐ͖

�Y� ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ͕�ĐĂƉŝƚĂů͖ ĂŶĚ

�YL� ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽƌŽƚŚĞƌ ŚŽƐƚŝůŝƚŝĞƐ͘�

;ĚͿ �ǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ͕�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƐƵĐĐĞƐƐ

dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŐĞƐ ŽĨ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ͕�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�
ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ͕�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚͲ ƌŝƐŬ ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐƐ͘

dŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶŽ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŐĂƐ�Žƌ�Žŝů�ĚĞƉŽƐŝƚ͘���ǀĞŶ�ŝĨ�ĂŶ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ǀŝĂďůĞ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ŝƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ ĞǆƉůŽŝƚĞĚ͘

dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐĞĂƐŽŶĂů�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͕�ƵŶĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͕�ŶĂƚŝǀĞ�ƚŝƚůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘

dŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚĞƉĞŶĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŚĂǀŝŶŐ
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŝƚůĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�
ƚĞŶĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�Ăůů�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂƉƉƌŽǀĂůƐ�ĨŽƌ ŝƚƐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚŚŝƐ�
ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�Ă�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ ĐĂƐŚ�
ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞůŝŶƋƵŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ ƚĞŶĞŵĞŶƚƐ͘

�H� KƉĞƌĂƚŝŶŐ ƌŝƐŬƐ

dŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�Žƌ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶƐ͖�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ



ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��ŽŶƵƐ�ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ ϭϴ

ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ĨůŽǁ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ Ă�ǁĞůů͖�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĚƌŝůůŝŶŐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͖�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͖�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĨĂŝůƵƌĞ�Žƌ�ƉůĂŶƚ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ͖�
ƵŶĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞƚƌŽůĞƵŵ ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĂĨĨĞĐƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͖�ĂĚǀĞƌƐĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͖�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͖ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚŝƐƉƵƚĞƐ͖ ĂŶĚ ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�Žƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĂďůĞƐ͕�ƐƉĂƌĞ�ƉĂƌƚƐ͕�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘

EŽ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�
hŶƚŝů�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ�ǀĂůƵĞ�ĨƌŽŵ ŝƚƐ ƉƌŽũĞĐƚƐ͕ ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŶĐƵƌ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐůŽƐƐĞƐ͘

�I� ZĞƐŽƵƌĐĞ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ

dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŐĂƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĚƌŝůůŝŶŐ͘��tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ Ăŝŵ ŽĨ�ƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŐĂƐ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ǁŝůů�
ďĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�ŶŽ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ ďĞŝŶŐ�ďĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ͘

ZĞƐŽƵƌĐĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘��ƐƚŝŵĂƚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ǀĂůŝĚ�ǁŚĞŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŵĂǇ�ĂůƚĞƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ǁŚĞŶ ŶĞǁ ŝ ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞƌǇ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉƌĞĐŝƐĞ�ĂŶĚ�
ĚĞƉĞŶĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ ŽŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀĞ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ͘��Ɛ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨŝĞůĚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�
ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ ƉůĂŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘

�J� �ŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƉƌŝĐĞ�ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞ ƌŝƐŬƐ

/Ĩ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ ĂĐŚŝĞǀĞƐ ƐƵĐĐĞƐƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŝƚ�ǁŝůů�
ĚĞƌŝǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ�ĞǆƉŽƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞ�ƌŝƐŬƐ͘��ŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƉƌŝĐĞƐ�
ĨůƵĐƚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘�
^ƵĐŚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Žŝů�ĂŶĚ�ŐĂƐ͕�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ͕�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƐĞůůŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ŵĂĐƌŽͲ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ�Žŝů�ĂŶĚ�>W'Ɛ�ĂƌĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�ĚŽůůĂƌƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ͘�dŚŝƐ�ĞǆƉŽƐĞƐ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂƚĞ ŽĨ ĞǆĐŚĂŶŐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ
ĚŽůůĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĚŽůůĂƌ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŵĂƌŬĞƚƐ͘

�K� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƌŝƐŬƐ

dŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�^ƚĂƚĞ�
ĂŶĚ�&ĞĚĞƌĂů�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�
ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝĨ�Ă�ǁĞůů�ŝƐ�ƉƵƚ�
ŝŶƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�



ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��ŽŶƵƐ�ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ ϭϵ

ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝƚƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ůĂǁƐ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�DŝŶĞƐ͕�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ͕�ĨƌŽŵ�
ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ͕�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďŽŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚĞŶĞŵĞŶƚƐ͘�
dŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŝƐ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ�Žƌ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ �ŽŵƉĂŶǇ͘

�L� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ƌŝƐŬ

dŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝƐ ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĂŶĚ�
ŐůŽďĂů ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ăůů�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚƵĞ�
ĚŝůŝŐĞŶĐĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŶŽ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�Žƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�� ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͕ ǁŚŝĐŚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ͕�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�Žƌ�ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ͕�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ ďƵƐŝŶĞƐƐ͘

�M� dŝƚůĞ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�EĂƚŝǀĞ dŝƚůĞ

/ŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶ�ƚĞŶĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂƌĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�^ƚĂƚĞ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ŽĨ ůŝĐĞŶĐĞƐ Žƌ�ůĞĂƐĞƐ͘��ĂĐŚ�ůŝĐĞŶĐĞ�Žƌ�
ůĞĂƐĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ĂŶŶƵĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�
ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ ĐŽƵůĚ ůŽƐĞ�ƚŝƚůĞ�ƚŽ�Žƌ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƚĞŶĞŵĞŶƚƐ�ŝĨ�ůŝĐĞŶĐĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĞƚ�Žƌ�ŝĨ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘

dŚĞ�ƚĞŶĞŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĞǆƚĞŶĚ�ŽǀĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂǁ�ŶĂƚŝǀĞ�ƚŝƚůĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ�ĞǆŝƐƚ͘�dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ŝƚƐ�ƚĞŶĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŶĂƚŝǀĞ�ƚŝƚůĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ŶĂƚŝǀĞ�ƚŝƚůĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘

dŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ĐůŽƐĞůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ŶĂƚŝǀĞ�ƚŝƚůĞ�ĐůĂŝŵƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
ƚĞŶĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�Žƌ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘

�N� ZĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ŬĞǇ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ͲƚŽͲĚĂǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ�ŬĞǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘�dŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶŽ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝĨ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĐĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘

�O� DĂƌŬĞƚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ

dŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ĨĂůů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ ƌŝƐĞ ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ǀĂƌŝĞĚ�
ĂŶĚ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ĞƋƵŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƚŽĐŬƐ͘�EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŶŽƌ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ĂŶǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ �ŽŵƉĂŶǇ͘



ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��ŽŶƵƐ�ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ ϮϬ

�P� ^ĞĐƵƌŝƚǇ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ

�ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�^ĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ŽĨ
Žŝů�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŵĞ�ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŽĨƚĞŶ�ďĞĞŶ�ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘

dŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘

Kŝů�ĂŶĚ�'ĂƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�Ă�ƐƉĞĐƵůĂƚŝǀĞ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ͕ ǁŚŝůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĂŵƉĞƌĞĚ�ďǇ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ ŽǀĞƌƌƵŶƐ�
ĨŽƌ�ƵŶĨŽƌĞƐĞĞŶ�ĞǀĞŶƚƐ͘

�Q� >ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ ĂƉƉƌŽǀĂůƐ

�ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŶǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƌĞŶƚĂůƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ĂĐƚƵĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�
dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŝŶĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŝŶĞ�ĂŶǇ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƉŽůŝĐǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ �ŽŵƉĂŶǇ͘

�R� �ĐŽŶŽŵŝĐ ƌŝƐŬƐ

'ĞŶĞƌĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĨůĂƚŝŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

ϳ͘Ϯ ^ƉĞĐƵůĂƚŝǀĞ /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ

dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽƵŐŚƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�
Žƌ� ďǇ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ŝŶ ƚŚĞ �ŽŵƉĂŶǇ͘�dŚĞ� ĂďŽǀĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ� ŶŽƚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ�
ĂďŽǀĞ͕�ŵĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ĂĨĨĞĐƚ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ
ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�Žƌ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�Žƌ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�
ĐĂƌƌǇ�ŶŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ͕�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�Žƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�KƉƚŝŽŶƐ͘

WŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ƐƉĞĐƵůĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐƵůƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĚǀŝƐĞƌƐ͘



ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��ŽŶƵƐ�ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ Ϯϭ

�� ���/d/KE�>�/E&KZD�d/KE

ϴ͘ϭ >ŝƚŝŐĂƚŝŽŶ

�Ɛ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ƉĞŶĚŝŶŐ�Žƌ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ͘

ϴ͘Ϯ �ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ

dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ Ă ͞ĚŝƐĐůŽƐŝŶŐ�ĞŶƚŝƚǇ͟�;ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϭϭ���ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ�
�ĐƚͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ ŽĨ ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳϭϯ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ��Đƚ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ůŝŬĞ�Ăůů�ůŝƐƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŚŝĐŚ�Ă�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ
�ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ͘

dŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ŝƐ�Ă�͞ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘͟�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚĞƌŵƐ�Ă�͞ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͟ ŝƐ�ŽŶůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƚƚĂĐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ƉƌŽĨŝƚƐ�ĂŶĚ�ůŽƐƐĞƐ�Žƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵŝŶŐ ĐŽŵƉĂŶǇ͘

dŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŽ��^y�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂů�
ƉƵďůŝĐ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶƚŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƚŽĐŬ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘�
/ŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŽ ŝŶǀĞƐƚ͘

,ĂǀŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�ƐƵĐŚ�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ƐƵĐŚ�ĞŶƋƵŝƌĞƐ�ĂƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
�^y�ĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ŶŽƚŝĨǇ��^y�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�
ĞǀĞŶƚƐ�Žƌ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌŝƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ��^y�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ �^y͘

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ ĚŽŵĂŝŶ�ŚĂƐŶŽƚ ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ
ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ ĐŽŵƉůĞƚĞ͘

dŚĞ �ŽŵƉĂŶǇ͕ ĂƐ Ă ĚŝƐĐůŽƐŝŶŐ ĞŶƚŝƚǇ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ �ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ �Đƚ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ͗�

;ĂͿ ŝƚ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ĂŶĚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͖

�E� ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ůŽĚŐĞĚ�ǁŝƚŚ��^/��ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�;ŶŽƚ ďĞŝŶŐ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ�ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϮϳϰ;ϮͿ;ĂͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ��ĐƚͿ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ͕�Žƌ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�Ăƚ͕�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ŽĨ��^/�͖ ĂŶĚ

�F� ŝƚ��ǁŝůů���ƉƌŽǀŝĚĞ��Ă���ĐŽƉǇ��ŽĨ��ĞĂĐŚ��ŽĨ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ĨƌĞĞ ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ͕�
ƚŽ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
/ƐƐƵĞ �ĂƚĞ͗



ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��ŽŶƵƐ�ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ ϮϮ

�L� ƚŚĞ ĂŶŶƵĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ůŽĚŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�
ǁŝƚŚ��^/�͖

�LL� ĂŶǇ�ŚĂůĨͲ ǇĞĂƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ůŽĚŐĞĚ�ďǇ ƚŚĞ �ŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ �^/��ĂĨƚĞƌ�
ƚŚĞ�ůŽĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ�ŝŶ ;ŝͿ�ĂŶĚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůŽĚŐŵĞŶƚ ŽĨ�ƚŚŝƐ WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ ǁŝƚŚ �^/�͖ ĂŶĚ

�LLL� ĂŶǇ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ��^y�ŝŶ��
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ƚŚĞ��^y�>ŝƐƚŝŶŐ�ZƵůĞƐ ĂƐ ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϰ;ϭͿ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ��Đƚ��ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ůŽĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�;ŝͿ�ĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ�ůŽĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐǁŝƚŚ
�^/�͘

�ŽƉŝĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ůŽĚŐĞĚ�ǁŝƚŚ��^/��ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ŶŽƌŵĂů�ŽĨĨŝĐĞ�ŚŽƵƌƐ͘

�ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ůŽĚŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ��^y�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�>ŽĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ ƚŚĞ
�ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ůĂƚĞƐƚ�ĂŶŶƵĂů ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůŽĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��^/��ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ͘

�ĂƚĞ �ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�,ĞĂĚŝŶŐ

ϭϲͬϬϴͬϮϬϭϴ �ŽŶƵƐ�/ƐƐƵĞ

ϭϲͬϬϴͬϮϬϭϴ EŽƚŝĐĞ�ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐͬWƌŽǆǇ�&Žƌŵ

ϵͬϬϴͬϮϬϭϴ �ŝƌĞĐƚŽƌ��ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ

ϵͬϬϴͬϮϬϭϴ ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�EŽƌŵ��ŝůůŵĂŶ

ϳͬϬϴͬϮϬϭϴ �^y�>ŝƐƚŝŶŐ�ZƵůĞ�ϯ͘ϭϬ͘ϱ���ŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ��ůĞĂŶƐŝŶŐ�EŽƚŝĐĞ

ϳͬϬϴͬϮϬϭϴ �ƉƉĞŶĚŝǆ�ϯ�

ϯϭͬϬϳͬϮϬϭϴ��� :ƵŶĞ�ϮϬϭϴ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�ZĞƉŽƌƚ

ϯϬͬϬϳͬϮϬϭϴ ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��ŽŵƉůĞƚĞƐ�Ψϯ͘ϳ�ŵŝůůŝŽŶ�WůĂĐĞŵĞŶƚ

ϮϲͬϬϳͬϮϬϭϴ �ŚĂŶŐĞ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌΖƐ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�EŽƚŝĐĞ
ϮϲͬϬϳͬϮϬϭϴ dƌĂĚŝŶŐ�,Ăůƚ

ϭϴͬϬϳͬϮϬϭϴ /ŶǀĞƐƚŽƌ�WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ

ϭϳͬϬϳͬϮϬϭϴ ZĞƐĞƌǀŽŝƌ�DŽĚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�dĂŵĂƌĂŵĂͲϯ�tĞůů

ϵͬϬϳͬϮϬϭϴ �ŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�&ƌĂĐƚƵƌĞ�/ŶũĞĐƚŝŽŶ�dĞƐƚ��ŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽŶ�dĂŵĂƌĂŵĂͲϯ

ϭϯͬϬϲͬϮϬϭϴ tŝŶĚŽƌĂŚ�'ĂƐ�WƌŽũĞĐƚ�hƉĚĂƚĞ

ϭϮͬϬϲͬϮϬϭϴ /ŶǀĞƐƚŽƌ�hƉĚĂƚĞ�Ͳ tŝŶĚŽƌĂŚ�'ĂƐ�WƌŽũĞĐƚ

ϭͬϬϲͬϮϬϭϴ KƉĞƌĂƚŝŽŶ�hƉĚĂƚĞ�Ͳ tŝŶĚŽƌĂŚ�'ĂƐ�WƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ

ϮϮͬϬϱͬϮϬϭϴ dĂŵĂƌĂŵĂͲϯ��ŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�'ĂƐ�WĂǇƐ

ϮϭͬϬϱͬϮϬϭϴ dĂŵĂƌĂŵĂͲϯ�hƉĚĂƚĞ

ϭϴͬϬϱͬϮϬϭϴ dĂŵĂƌĂŵĂͲϯ�hƉĚĂƚĞ

ϭϳͬϬϱͬϮϬϭϴ tĞĞŬůǇ�hƉĚĂƚĞ�dĂŵĂƌĂŵĂͲϯ

ϭϬͬϬϱͬϮϬϭϴ tĞĞŬůǇ�hƉĚĂƚĞ�dĂŵĂƌĂŵĂͲϯ

ϰͬϬϱͬϮϬϭϴ dĂŵĂƌĂŵĂͲϯ�tĞůů�^ƉƵĚĚĞĚ
ϰͬϬϱͬϮϬϭϴ ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ��^y�YƵĞƌǇ
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�ĂƚĞ �ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�,ĞĂĚŝŶŐ
ϯͬϬϱͬϮϬϭϴ ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��ŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�'ĂƐ�WĂǇƐ�Ăƚ�dĂŵĂƌĂŵĂͲϮ

ϮͬϬϱͬϮϬϭϴ /ŶǀĞƐƚŽƌ�WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ϭϮϭ�Kŝů�ĂŶĚ�'ĂƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�

ϯϬͬϬϰͬϮϬϭϴ DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�ZĞƉŽƌƚ

ϮϲͬϬϰͬϮϬϭϴ dĂŵĂƌĂŵĂͲϮ��ŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�^ƚƌŽŶŐ�'ĂƐ�^ŚŽǁƐ

ϭϵͬϬϰͬϮϬϭϴ dĂŵĂƌĂŵĂͲϮ�tĞůů��ƌŝůůŝŶŐ�hƉĚĂƚĞ

ϭϲͬϬϰͬϮϬϭϴ dĂŵĂƌĂŵĂͲϮ�tĞůů�^ƉƵĚĚĞĚ

ϱͬϬϰͬϮϭϴ �ƌŝůůŝŶŐ�hƉĚĂƚĞ

ϭϲͬϬϯͬϮϬϭϴ ,ŝŐŚ�/ŵƉĂĐƚ��ŽŽƉĞƌ��ĂƐŝŶ��ƌŝůůŝŶŐ�^ƚĂƌƚŝŶŐ��ĂƌůǇ��Ɖƌŝů

ϭϰͬϬϯͬϮϬϭϴ /ŶǀĞƐƚŽƌ�WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ

ϭϮͬϬϯͬϮϬϭϴ dĂŵĂƌĂŵĂͲϭ�hƉĚĂƚĞ�ĂŶĚ�sŝĚĞŽ

ϵͬϬϯͬϮϬϭϴ ,ĂůĨ�zĞĂƌ��ĐĐŽƵŶƚƐ

ϭϵͬϬϮͬϮϬϭϴ �ŚĂŶŐĞ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌ͛Ɛ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�EŽƚŝĐĞ

ϯϭͬϬϭͬϮϬϭϴ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�ZĞƉŽƌƚ

ϯϬͬϭϭͬϮϬϭϳ �'D�WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ

ϯϬͬϭϭͬϮϬϭϳ ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�DĞĞƚŝŶŐ

ϯϬͬϭϭͬϮϬϭϳ dĂŵĂƌĂŵĂͲϭ�hƉĚĂƚĞ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ��ƌŝůůŝŶŐ�Ϯ�ŵŽƌĞ�tĞůůƐ

ϵͬϭϭͬϮϬϭϳ ZĞƐĞĂƌĐŚ�ZĞƉŽƌƚ

ϲͬϭϭͬϮϬϭϳ hƉĚĂƚĞĚ�ϮϬϭϳ�EŽƚŝĐĞ�ŽĨ��'DͬWƌŽǆǇ�&Žƌŵ�ʹ dŚƵƌƐ�ϯϬ�EŽǀ�ϮϬϭϳ

ϯϬͬϭϬͬϮϬϭϳ /ŶǀĞƐƚŽƌ�WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ

ϮϳͬϭϬͬϮϬϭϳ EŽƚŝĐĞ�ŽĨ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐͬWƌŽǆǇ�&Žƌŵ

ϮϯͬϭϬͬϮϬϭϳ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�ZĞƉŽƌƚ

ϮϯͬϭϬͬϮϬϭϳ /ŶǀĞƐƚŽƌ�WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ

ϭϵͬϭϬͬϮϬϭϳ dŽƉ�ϮϬ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�,ŽůĚĞƌƐ

ϭϲͬϭϬͬϮϬϭϳ �ŚĂŶŐĞ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌ͛Ɛ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�EŽƚŝĐĞ

ϭϲͬϭϬͬϮϬϭϳ WůĂĐĞŵĞŶƚ�ϯ��;ĨŽƌ�ϭϮ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ�ϯ�Ϳ

ϭϲͬϭϬͬϮϬϭϳ �ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�^ƵďƐƚĂŶƚŝĂů�,ŽůĚŝŶŐ

ϭϯͬϭϬͬϮϬϭϳ �ƉƉĞŶĚŝǆ�ϯ�

ϭϮͬϭϬͬϮϬϭϳ �ŽĂƌĚƌŽŽŵ�DĞĚŝĂ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ

ϭϬͬϭϬͬϮϬϭϳ '>>͗�KĐƚŽďĞƌ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�ZŽĂĚƐŚŽǁ�WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ

ϰͬϭϬͬϮϬϭϳ ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ�ZĂŝƐĞƐ�ΨϮ͘ϯŵ ŝŶ�Ă�WůĂĐĞŵĞŶƚ

ϯͬϭϬͬϮϬϭϳ �ƉƉĞŶĚŝǆ�ϰ'�ĂŶĚ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ

ϮϵͬϬϵͬϮϬϭϳ dƌĂĚŝŶŐ�,Ăůƚ

ϮϵͬϬϵͬϮϬϭϳ ϮϬϭϲͲϮϬϭϳ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞƉŽƌƚ



ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��ŽŶƵƐ�ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ Ϯϰ

�^y���ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ĨŝůĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ůŝƐƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘
dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĨŝůĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�Ăƚ��^y�ĚƵƌŝŶŐ ŶŽƌŵĂů ŽĨĨŝĐĞ�ŚŽƵƌƐ͘

dŚĞ��^y�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͘

ϴ͘ϯ DĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ

dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐĐůŽƐŝŶŐ�ĞŶƚŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ��Đƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�^ŚĂƌĞƐ�ĂƌĞ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ƋƵŽƚĞĚ�ŽŶ��^y͘

dŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ͕�ůŽǁĞƐƚ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĂůĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŚĂƌĞƐ�ŽŶ��^y�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ůŽĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ǁŝƚŚ��^/��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ĚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ ƐĂůĞƐ�ǁĞƌĞ͗

�ĞŶƚƐ
,ŝŐŚĞƐƚ ϭϭ͘ϱ�
>ŽǁĞƐƚ ϳ͘Ϯ
>ĂƐƚ ;�ůŽƐŝŶŐ�ƉƌŝĐĞ�ϭϳͬϴͬϭϴͿ ϳ͘ϱ

ϴ͘ϰ /ŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ �ŝƌĞĐƚŽƌƐ

KƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ŶŽ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŚŽůĚƐ͕�Žƌ�ŚĂƐ�ŚĞůĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ůŽĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ ǁŝƚŚ��^/�͕�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ͗

�D� ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ �ŽŵƉĂŶǇ͖

�E� ĂŶǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ Žƌ ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ͗

�L� ŝƚƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͖ Žƌ

�LL� ƚŚĞ�KĨĨĞƌƐ͖ Žƌ

�F� ƚŚĞ KĨĨĞƌƐ͕

ĂŶĚ�ŶŽ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂŝĚ�Žƌ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ĂŶĚ�ŶŽ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�Žƌ�
ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�Ă��ŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ ƉƌŽƉŽƐĞĚ �ŝƌĞĐƚŽƌ͘�

�D� ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚƵĐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ͕�Žƌ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĂƐ͕�Ă��ŝƌĞĐƚŽƌ͖�Žƌ�

�E� ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ͗

�L� ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ �ŽŵƉĂŶǇ͖ Žƌ

�LL� ƚŚĞ KĨĨĞƌƐ͘

^ĞĐƵƌŝƚǇ�ŚŽůĚŝŶŐƐ

dŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂƐ Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ �ŶƚŝƚůĞŵĞŶƚ͕�ŝƐ ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ͘



ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��ŽŶƵƐ�ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ Ϯϱ

�ŝƌĞĐƚŽƌ ^ŚĂƌĞƐ
;ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚͿ

WůĂĐĞŵĞŶƚ
KƉƚŝŽŶƐ

�ŶƚŝƚůĞŵĞŶƚ

�ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ
�ŶƚŝƚůĞŵĞŶƚ

^ĐŽƚƚ��ƌŽǁŶ Ϯϲ͕Ϯϭϴ͕ϳϴϵ Ͳ ϯ͕ϵϯϮ͕ϴϭϴ

>ĂŶ�EŐƵǇĞŶ ϮϬ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ Ͳ ϯ͕Ϭϳϱ͕ϬϬϬ

ZŽŶ�,ŽůůĂŶĚƐ Ͳ Ͳ Ͳ

dŚĞ�ƚĂďůĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŚŽůĚŝŶŐƐ͘�/Ĩ�Ă�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ďƵǇƐ�Žƌ�ƐĞůůƐ�ƐŚĂƌĞƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ZĞĐŽƌĚ��ĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƚŝƚůĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘�

ZĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ

dŚĞ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ �ŝƌĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�
ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ ƚŚĂƚ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ŶŽŶͲ ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŝƐ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ďǇ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ��Đƚ ĂŶĚ�ƚŚĞ��^y�>ŝƐƚŝŶŐ�ZƵůĞƐ͕�ĂƐ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘ dŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶŽŶͲ ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͛�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĂƚ
ŵĂǆŝŵƵŵ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ŶŽŶͲ ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ �ŝƌĞĐƚŽƌ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ�Ăƚ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ΨϭϱϬ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ ĂŶŶƵŵ͘

����ŝƌĞĐƚŽƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ĨĞĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ ĂŵŽƵŶƚƐ ;ŝ͘Ğ͘�ŶŽŶͲ ĐĂƐŚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�KƉƚŝŽŶƐ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ĂƉƉƌŽǀĂůͿ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƌĞ�Ă��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĚƵƚŝĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĚƵƚŝĞƐ�ŽĨ Ă �ŝƌĞĐƚŽƌ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ͕�ŚŽƚĞů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŵ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶ�Žƌ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂƐ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂďůĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŶŶƵĂů�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƉĂŝĚ�ƚŽ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͗

�ŝƌĞĐƚŽƌ &ŝŶĂŶĐŝĂů�zĞĂƌ�
ĞŶĚŝŶŐ

ϯϬ�:ƵŶĞ ϮϬϭϴ

&ŝŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�
ĞŶĚŝŶŐ

ϯϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ

^ĐŽƚƚ��ƌŽǁŶ ΨϯϮϴ͕ϱϬϬ ΨϯϮϴ͕ϱϬϬ

>ĂŶ�EŐƵǇĞŶ ΨϭϴϮ͕ϴϱϬ ΨϭϲϮ͕ϯϳϱ

EŽƌŵ��ŝůůŵĂŶϭ Ψϯϲ͕ϬϬϬ Ψϯϲ͕ϬϬϬ

ZŽŶ�,ŽůůĂŶĚƐϭ Ψϰ͕ϰϭϵ Ψϱ͕ϴϱϴ

ϭ͘ EŽƌŵ��ŝůůŵĂŶ�ƌĞƚŝƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ZŽŶ�,ŽůůĂŶĚƐ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽŶ�ϵ�
�ƵŐƵƐƚ ϮϬϭϴ͘�dŚĞ�&ĞĞƐ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ZŽŶ�,ŽůůĂŶĚƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĨĞĞƐ�ĂƐ��ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͘��

ϴ͘ϱ /ŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ ĂĚǀŝƐĞƌƐ

KƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ďĞůŽǁ�Žƌ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ŶŽ͗



ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��ŽŶƵƐ�ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ Ϯϲ

�M� ƉĞƌƐŽŶ�ŶĂŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�
ĂĚǀŝƐŽƌǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ��ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͖

�N� ƉƌŽŵŽƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͖ Žƌ

�O� ƵŶĚĞƌǁƌŝƚĞƌ�;ďƵƚ�ŶŽƚ�Ă�ƐƵď�ͲƵŶĚĞƌǁƌŝƚĞƌͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�Žƌ�Ă�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ůŝĐĞŶƐĞĞ�ŶĂŵĞĚ ŝŶ�ƚŚŝƐ WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĂƐ�Ă�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ůŝĐĞŶƐĞĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ
ŝƐƐƵĞ͕

ŚŽůĚƐ͕�Žƌ�ŚĂƐ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ůŽĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ǁŝƚŚ��^/�͕�ĂŶǇ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ͗

�D� ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ �ŽŵƉĂŶǇ͖

�E� ĂŶǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�Žƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ͗

�L� ŝƚƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͖ Žƌ

�LL� ƚŚĞ�KĨĨĞƌƐ͖ Žƌ

�F� ƚŚĞ KĨĨĞƌƐ͕

ĂŶĚ�ŶŽ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂŝĚ�Žƌ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ĂŶĚ�ŶŽ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�Žƌ��
ĂŐƌĞĞĚ ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ͗

;ĂͿ ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͖�Žƌ�

;ďͿ ƚŚĞ KĨĨĞƌƐ͘

tĞďƐƚĞƌƐ�^ŽůŝĐŝƚŽƌƐ�Θ �ĂƌƌŝƐƚĞƌƐ�ŚĂƐ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
KĨĨĞƌ͘�dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ƉĂǇ�Ψϱ͕ϬϬϬ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�'^d�ĂŶĚ�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐͿ�ĨŽƌ�
ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�Ϯϰ�ŵŽŶƚŚƐ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ůŽĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ǁŝƚŚ��^/�͕
tĞďƐƚĞƌƐ�^ŽůŝĐŝƚŽƌƐ�Θ��ĂƌƌŝƐƚĞƌƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƉĂŝĚ�ĂŶǇ�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ ůĞŐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ �ŽŵƉĂŶǇ͘

ϴ͘ϲ �ŽŶƐĞŶƚƐ

�ŚĂƉƚĞƌ�ϲ��ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ��Đƚ�ŝŵƉŽƐĞƐ�Ă�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƌĞŐŝŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�;ĂƐ�ƚŚĞ�
ŽĨĨĞƌŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƵƌŝƚŝĞƐͿ͕�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŶĂŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƐĞŶƚ�ĂƐ�WƌŽƉŽƐĞĚ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ĂŶǇ�ƵŶĚĞƌǁƌŝƚĞƌƐ͕�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŶĂŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ŵĂĚĞ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�
ĐŽŶƚƌĂǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĐĞƉƚŝǀĞ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ďĞĂƌƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ ŝƚ͘

�ĂĐŚ ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͗

�D� ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ͕�Žƌ�ƉƵƌƉŽƌƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͕�ĂŶǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�͖ ĂŶĚ
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�E� ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͕�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͕�
ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ĚŝƐĐůĂŝŵ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŶŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�Ă ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚǇ�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘

tĞďƐƚĞƌƐ�^ŽůŝĐŝƚŽƌƐ�Θ��ĂƌƌŝƐƚĞƌƐ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ŝƚƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ŶĂŵĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƐŽůŝĐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘�tĞďƐƚĞƌƐ�^ŽůŝĐŝƚŽƌƐ�Θ��ĂƌƌŝƐƚĞƌƐ ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ǁŝƚŚ��^/�͘

ϴ͘ϳ �ǆƉĞŶƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ ŽĨĨĞƌƐ

dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�KĨĨĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ψϭϵ͕ϮϬϲ ;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�
'^dͿ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ ďĞůŽǁ͗

Ψ
�^/��ĨĞĞƐ ϯ͕ϮϬϲ
�^y�ĨĞĞƐ ϭϬ͕ϬϬϬ
>ĞŐĂů�ĨĞĞƐ ϱ͕ϬϬϬ
WƌŝŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ϭ͕ϬϬϬ
dŽƚĂů ϭϵ͕ϮϬϲ

ϴ͘ϴ �ůĞĂƌŝŶŐ ,ŽƵƐĞ �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ ^Ƶď ͲZĞŐŝƐƚĞƌ ^ǇƐƚĞŵ�;�,�^^Ϳ ĂŶĚ /ƐƐƵĞƌ ^ƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ

dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŝƐƐƵŝŶŐ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶ�Žƌ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ͘�dŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ŝŶ �,�^^͕ ĨŽƌ ƚŚŽƐĞ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ͕�Žƌ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ͕�Ă�
ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�ƐƚŽĐŬďƌŽŬĞƌ͘�/ŶǀĞƐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ��,�^^�ǁŝůů�
ďĞ�ŝƐƐƵĞƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ �ŽŵƉĂŶǇ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐƵď�ͲƌĞŐŝƐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ͕�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ ƚŽ ƌĞůǇ�ƵƉŽŶ�ƉĂƉĞƌ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŝƐƐƵŝŶŐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘�
/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�;ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�Ă�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚͿ�ƚŚĂƚ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶƐ�Žƌ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ�ŝƐƐƵĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌ ƚŚŝƐ WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘�dŚĞ�ŶŽƚŝĐĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ ,ŽůĚĞƌ�
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�EƵŵďĞƌ�Žƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�,ŽůĚĞƌ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�EƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ͕�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƵŶĚĞƌ��,�^^�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƌ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ͘

&ƵƌƚŚĞƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ŵŽŶƚŚ͘
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ϵ͘ �/Z��dKZ^͛��hd,KZ/^�d/KE

dŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ŝƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝƐƐƵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ďǇ�Ă�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌƐ͘

/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳϮϬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ��Đƚ͕�ĞĂĐŚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŚĂƐ�ĐŽŶƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůŽĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ǁŝƚŚ��^/�͘

^ĐŽƚƚ��ƌŽǁŶ
DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ

&Žƌ�ĂŶĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ
Z��>��E�Z'z��KZWKZ�d/KE�>/D/d��
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ϭϬ͘ '>K^^�Zz

Ψ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ůĂǁĨƵů ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘

�^/�ŵĞĂŶƐ ƚŚĞ �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ^ĞĐƵƌŝƚŝĞƐ ĂŶĚ /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘

�^y�ŵĞĂŶƐ��^y�>ŝŵŝƚĞĚ�;��E�ϬϬϴ�ϲϮϰ�ϲϵϭͿ�Žƌ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ŝƚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ͘

�^y�>ŝƐƚŝŶŐ�ZƵůĞƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ůŝƐƚŝŶŐ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��^y͘

�ŽĂƌĚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘

�ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�Ă�^ŚĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ ϲ͘ϭ͘

�ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂǇ�ŵĞĂŶƐ�DŽŶĚĂǇ�ƚŽ�&ƌŝĚĂǇ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ�EĞǁ�zĞĂƌ͛Ɛ��ĂǇ͕�'ŽŽĚ�
&ƌŝĚĂǇ͕��ĂƐƚĞƌ�DŽŶĚĂǇ͕��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ͕��ŽǆŝŶŐ��ĂǇ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ��^y�
ĚĞĐůĂƌĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇ͘

�ŽŵƉĂŶǇ�ŵĞĂŶƐ�ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�>ŝŵŝƚĞĚ�;��E�ϭϯϵ�ϳϵϮ�ϰϮϬͿ͘

�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘

�ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ��Đƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ�Đƚ ϮϬϬϭ;�ƚŚͿ͘

�ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ ƚŚĞ �ŽŵƉĂŶǇ�ĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘

�ŶƚŝƚůĞŵĞŶƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ ƚŽ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�KĨĨĞƌƐ͘

�ǆƉŝƌĂƚŝŽŶ��ĂƚĞ;ƐͿ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ��ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶ�ĞǆƉŝƌĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ϭϱ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶ�ĞǆƉŝƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ϯϬ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͘

/ƐƐƵĞ��ĂƚĞ�ŵĞĂŶƐ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ�ĚĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞƚĂďůĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘

KĨĨĞƌƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ŶŽŶ�ͲƌĞŶŽƵŶĐĞĂďůĞ�ďŽŶƵƐ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�KƉƚŝŽŶƐ�;�ŽŶƵƐ�KƉƚŝŽŶͿ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘

KĨĨŝĐŝĂů�YƵŽƚĂƚŝŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƋƵŽƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ��^y͘

KƉƚŝŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�Ă�^ŚĂƌĞ͘�

KƉƚŝŽŶŚŽůĚĞƌŵĞĂŶƐ�Ă�ŚŽůĚĞƌ�ŽĨ�ĂŶ�KƉƚŝŽŶ͘�

WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶŵĞĂŶƐ�ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�Ă�^ŚĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϲ͘Ϯ͘



ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��ŽŶƵƐ�ĂŶĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ ϯϬ

WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘

ZĞĐŽƌĚ��ĂƚĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ĚĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞƚĂďůĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘

^ĞĐƚŝŽŶ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘

^ŚĂƌĞ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ĨƵůůǇ�ƉĂŝĚ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘

^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ŚŽůĚĞƌ�ŽĨ�Ă�^ŚĂƌĞ͘

�^d�ŵĞĂŶƐ��ĂƐƚĞƌŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�dŝŵĞ�ĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ŝŶ�^ǇĚŶĞǇ�EĞǁ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ͘


