
�ĞǀĞůŽƉĞĚ��Ǉ͗�
'ĞŶĞƌĂů�^ĂĨĞƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�>>��
ϰϭϵ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�^ƚĞ͘�ϭϭϰ�
,ƵŶƚŝŶŐƚŽŶ��ĞĂĐŚ͕�����ϵϮϲϰϴ�

Ξ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ϮϬϭϵ�ďǇ�'ĞŶĞƌĂů�^ĂĨĞƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
�ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͕�KƌĂŶŐĞ��ŽƵŶƚǇ͕���

��
���������������������������
���
����

����������	���������� ��������



��

dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ

�ŝƐĐůĂŝŵĞƌ� � � � � � � � � � � ϰ�

dŝƚůĞ�ϴ͕�/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � � � � ϱ�

^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�KĨĨŝĐĞƌ��ĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ� � � � � � � ϲ�

KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�WŽůŝĐǇ� � � � � � � ϳ�

W�Zd�/͗�/EdZK�h�d/KE� � � � � � � � � ϴ�

W�Zd�//͗�WK>/�z�^d�d�D�Ed�� � � � � � � � ϭϬ�

W�Zd�///͗�Z�^WKE^/�/>/dz� � � � � � � � � ϭϮ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͗��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� � � � ϭϯ�

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͗�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� � � � � � ϭϰ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͗�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� � � � � � ϭϱ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͗��ŵƉůŽǇĞĞ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� � � � � � ϭϳ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͗��ŵƉůŽǇĞĞ�ZŝŐŚƚƐ� � � � � � � � ϭϴ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϲ͗�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� � � � ϮϬ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͗��ƵƐƚŽĚŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�� � � � � � Ϯϭ�

W�Zd�/s͗��KDW>/�E��� � � � � � � � � ϮϮ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͗��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� � � � � � � Ϯϯ�

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͗��ŵƉůŽǇĞĞ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ� � � � � � � Ϯϰ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͗��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�^ĂĨĞƚǇ�WŽůŝĐŝĞƐ� � � � � � Ϯϱ�

W�Zd�s͗��KDDhE/��d/KE� � � � � � � � � Ϯϳ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͗�'ĞŶĞƌĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� � � � � � � Ϯϴ�

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͗�EĞǁ��ŵƉůŽǇĞĞ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� � � � � � ϯϬ�



��

^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͗�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ� � � ϯϮ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͗�dƌĂŝŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵƐ�� � � � � � � ϯϯ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͗��ŝƐƚƌŝĐƚ�^ĂĨĞƚǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�� � � � � � ϯϲ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϲ͗�WŽƐƚĞĚͬ�ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� � � � � � ϯϳ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͗�,ĂǌĂƌĚ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ�� � � � � � ϯϴ�

W�Zd�s/͗�,���Z���^^�^^D�Ed� � � � � � � � ϯϵ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͗�'ĞŶĞƌĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� � � � � � � ϰϬ�

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͗�,ĂǌĂƌĚ�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� � � � � ϰϭ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͗�^ĂĨĞƚǇ�/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�� � � � � � � ϰϯ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͗�,ĂǌĂƌĚ��ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŵƉůŽǇĞĞ�'ƌŽƵƉƐ� � � � ϰϱ�

W�Zd�s//͗�,���Z���KZZ��d/KE� � � � � � � � ϰϳ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͗�,ĂǌĂƌĚ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� � � � � ϰϴ�

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͗��ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�,ĂǌĂƌĚƐ� � � � � � ϱϬ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ�,ĂǌĂƌĚ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�&ŽůůŽǁ�hƉ� � � � � � ϱϭ�

W�Zd�s///͗����/��Ed�Z�WKZd/E'�WZK���hZ�^� � � � � � ϱϯ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͗�'ĞŶĞƌĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� � � � � � � ϱϰ�

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͗�/ŶũƵƌĞĚ��ŵƉůŽǇĞĞ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗�EŽŶͲ�ŵĞƌŐĞŶĐǇ� � � � ϱϴ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͗�/ŶũƵƌĞĚ��ŵƉůŽǇĞĞ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗��ŵĞƌŐĞŶĐǇ� � � � ϲϬ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͗�DĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� � � � � ϲϮ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͗�ZĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ��ĂůͬK^,�� � � � � � � ϲϯ�

W�Zd�/y͗����/��Ed�/Es�^d/'�d/KE�� � � � � � � ϲϰ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͗�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌΖƐ��ĐĐŝĚĞŶƚ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� � � � � ϲϱ�

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͗�KƵƚƐŝĚĞ��ŐĞŶĐǇ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� � � � � � ϲϳ�



��

W�Zd�y͗�dZ�/E/E'��E��/E^dZh�d/KE� � � � � � � ϲϴ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͗�EĞǁ��ŵƉůŽǇĞĞ�^ĂĨĞƚǇ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� � � � � ϲϵ�

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͗�/ŶŝƚŝĂů�:Žď�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� � � � � � � ϳϬ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͗�WƌĞͲ:Žď�^ĂĨĞƚǇ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� � � � � � ϳϭ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͗�^ĂĨĞƚǇ�dĂůŬƐ� � � � � � � � ϳϮ�

W�Zd�y/͗�Z��KZ��<��W/E'� � � � � � � � � ϳϯ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͗�ZĞĐŽƌĚ�<ĞĞƉŝŶŐ� � � � � � � � ϳϰ�



��

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�

�/^�>�/D�Z�

dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
Ă�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ǁŽƌŬƐŝƚĞ�/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�;//WWͿ͘�
DĂƚĞƌŝĂůƐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŚĞƌĞ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ� ĨƌŽŵ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� �ĂůͬK^,�͛Ɛ� DŽĚĞů�
WƌŽŐƌĂŵ͘�

dŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ŵĂŬĞ�ŶŽ�ǁĂƌƌĂŶƚŝĞƐ�Žƌ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ͕�
ĞǆƉƌĞƐƐ͕�ŽƌĂů͕�ŝŵƉůŝĞĚ�Žƌ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ͕�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ĚŝƐĐůĂŝŵƐ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ŝŶũƵƌǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞĂƚŚ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ůŽƐƐ͕�ĚĂŵĂŐĞƐ�Žƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�Žƌ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĞĚ�ǁĂƌƌĂŶƚŝĞƐ�ŽĨ�ŵĞƌĐŚĂŶƚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ĨŽƌ�
Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�dŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�ĂƐƐƵŵĞƐ�Ăůů�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�

�ůůŝĂŶĐĞ�ŽĨ�^ĐŚŽŽůƐ�ĨŽƌ��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ�;�^�/WͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ͛Ɛ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�
ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘� /Ŷ�ŶŽ�ĞǀĞŶƚ�ƐŚĂůů��^�/W�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞŶƚƐ�Žƌ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ� ďĞ� ůŝĂďůĞ� ĨŽƌ� ůŽƐƐ� ŽĨ� ƵƐĞ� Žƌ� ĂŶǇ� ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů͕� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĂů͕� ŝŶĚŝƌĞĐƚ͕� ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ͕�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ͕�ƐƉĞĐŝĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞƐ�Žƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŶĂƚƵƌĞ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĚĂŵĂŐĞƐ�



��

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�

dŝƚůĞ�ϴ͕�ϯϮϬϯ͕�/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�:ƵůǇ�ϭ͕�ϭϵϵϭ͕�ĞǀĞƌǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƐŚĂůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�/ŶũƵƌǇ�
ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů͕�Ăƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͗�

ϭ͘ /ĚĞŶƚŝĨǇ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� Žƌ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
WƌŽŐƌĂŵ͘�

Ϯ͘ /ŶĐůƵĚĞ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚǇ� ǁŽƌŬ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�^ƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�
ĨŽůůŽǁ� ƐĂĨĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚĨƵů� ǁŽƌŬ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘�

ϯ͘ /ŶĐůƵĚĞ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌŵ�ƌĞĂĚŝůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�ďǇ�Ăůů�
ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ŽŶ� ŵĂƚƚĞƌƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů� ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ŽĨ� ŚĂǌĂƌĚƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐŝƚĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĨĞĂƌ� ŽĨ� ƌĞƉƌŝƐĂů͘� ^ƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕� ƉŽƐƚŝŶŐƐ͕� ǁƌŝƚƚĞŶ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� Ă� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�
ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ďǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŚĂǌĂƌĚƐ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�





��

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�

K��hW�d/KE�>�^�&�dz��E��,��>d,�WK>/�z�

KƵƌ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŝƐ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ŚŝŐŚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͘�tĞ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞƐĞ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂůŝŬĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ŽƵƌ� ŐŽĂů� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚĨƵů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ� Ăůů� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘�/Ŷ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů͕�ĞǀĞƌǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ͘�

WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů� ŝůůŶĞƐƐ� ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽƵŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ŽƉƚŝŵƵŵ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂŶ�/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ŬĞǇ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͘�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŐŽ�ŚĂŶĚͲŝŶͲ
ŚĂŶĚ͘�/ŶũƵƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ůŽƐƚ�ǁŽƌŬĚĂǇƐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�
ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚǇ͘���ĨŽƌŵĂů�/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ͕�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĂĨĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ŚŽƵƐĞŬĞĞƉŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽŽů�ŝŶ�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽĨŝƚ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� ĨŽƌ� ĂŶ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ƐĂĨĞůǇ�Žƌ�ǁŚŽ�ĞŶĚĂŶŐĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ĨĞůůŽǁ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ƚŚĂƚ� Ăůů� ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ� ƐƚƌĞƐƐ�ŵĂǆŝŵƵŵ� ƐĂĨĞƚǇ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ĨƌŽŵ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�Ăůů�ƐĂĨĞƚǇ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�

�ĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂƐ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ͕�ƌĞƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ĂĐƚ�ŽŶ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�
ƚŽ� ŝŶũƵƌǇ�Žƌ� ŝůůŶĞƐƐ͘�dŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶ�ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ŚĂǌĂƌĚƐ� ŝƐ�
ǀŝƚĂů� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶũƵƌǇ� ĂŶĚ� /ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ͘�KŶůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŽƵƌ�ŐŽĂů�ŽĨ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁĞ�
ǁŝůů�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘�

� �
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W�Zd�/�

/EdZK�h�d/KE�



��

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�/͗�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

/EdZK�h�d/KE�

dŚĞ�/ŶũƵƌǇ�Θ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�;//WWͿ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��>Ks/^�
hE/&/��� ^�,KK>� �ŝƐƚƌŝĐƚ� ;ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĂƐ� ƚŚĞ� ^ĐŚŽŽů� �ŝƐƚƌŝĐƚͿ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� Ă� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ�
ŚĞĂůƚŚǇ�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝƚƐ��ŵƉůŽǇĞĞƐ͘��

dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ͘��dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ĂƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ� �ŽĚĞ� ŽĨ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� dŝƚůĞ� ϴ͕�
�ŚĂƉƚĞƌ�ϰ͕�^ƵďĐŚĂƉƚĞƌ�ϳ͕�ĂŶĚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϮϬϯ͘�

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ͘��ůů��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂƌĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů͕�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ͘�

dŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ� ŽĨ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ� /ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ� /ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ͘�dŚŝƐ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�
ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�



���

W�Zd�//�

WK>/�z�^d�d�D�Ed�



���

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�//͗�WŽůŝĐǇ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

WŽůŝĐǇ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�

dŚĞ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĨƵů�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝƚƐ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝƐ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘��Ɛ�Ă��ŝƐƚƌŝĐƚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘

dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů͕�ƚŚĞ�/ŶũƵƌǇ�Θ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�;//WWͿ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͕�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ͘���ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�Ăƚ�ŽƵƌ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ�KĨĨŝĐĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ũŽď�ƐŝƚĞ͘

dŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘

dŚĞ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĨƵů�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĞǆŝƐƚƐ�ĨŽƌ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŚĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂĚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďǇ�Ăůů�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
ƚŚĞŝƌ�ĚƵƚŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĂƐƐƵƌĞƐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂĚĞƐ͘�

dŽ� ďĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŝŶ� ŽƵƌ� ĞŶĚĞĂǀŽƌ͕� Ăůů� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ŽŶ� ĞǀĞƌǇ� ůĞǀĞů�ŵƵƐƚ� ĂĚŽƉƚ� ƉƌŽƉĞƌ� ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�ŝůůŶĞƐƐ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͘



���

W�Zd�///�

Z�^WKE^/�/>/dz�



���

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�///͗�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͗��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�

dŚĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ� ŽĨ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕� ǁŚŽ� ŝƐ� ƚŚĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�
ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨĨŝĐĞƌ͕�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ�ƐŚĂůů�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ƐĂĨĞƚǇ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ� ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ� ŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞĐŽƌĚƐ͘�dŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨĨŝĐĞƌ� ŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ͗�

ϭ͘ �ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ� Ăůů� ůŽƐƐ� ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� �Đƚ� ĂƐ� Ă� ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ� ƚŽ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�//WW͘�

Ϯ͘ DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ͕�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶũƵƌǇ�Θ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ͘�

ϯ͘ �ĞǀĞůŽƉ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ůŽƐƐ� ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ�

ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ăůů�ĨĞĚĞƌĂů͕�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�

ϰ͘ �ŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŽƐƐ�ĐŽŶƚƌŽů�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�//WW͘�

ϱ͘ �ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�

ϲ͘ WƌĞƐŝĚĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�^ĂĨĞƚǇ�Θ�,ĞĂůƚŚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͘�

ϳ͘ ZĞǀŝĞǁ�tŽƌŬĞƌƐ͛� �ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ� ĐůĂŝŵƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƐƵƉƉůǇ� ƚŚĞ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ĐĂƌƌŝĞƌ�ǁŝƚŚ�

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŝŶũƵƌĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ƐŽ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ĂƌĞ�ŬĞƉƚ�ĂƐ�

ůŽǁ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�

ϴ͘ �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŝƐ�ĂĚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�^ƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�^ĂĨĞƚǇ��ŽĚĞƐ͘�

ϵ͘ �ŽŶĚƵĐƚ� ƉĞƌŝŽĚŝĐ� ƌĞǀŝĞǁƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĂŶĚ� ũŽď� ƐŝƚĞƐ� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕� ĚŝƐĐƵƐƐ�

ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�

ϭϬ͘ ZĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ăůů�ƐĂĨĞƚǇ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘



���

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�///͗�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͗�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉůĂǇƐ� Ă� ĐƌŝƚŝĐĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŵƵƐƚ� ƉůĂŶ͕�
ŽƌŐĂŶŝǌĞ͕� ĂŶĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ďǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ƐĞƚƚŝŶŐ� ŐŽĂůƐ� ĂŶĚ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�
ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ŵŽƚŝǀĂƚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ͕�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

ϭ͘ WƌŽǀŝĚĞ�ĐůĞĂƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�Ăůů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƵŶŝƚ�

ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�

ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�

Ϯ͘ WƌŽǀŝĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�

ŽĨ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƉƌŽƉĞƌ�

ƉĞƌƐŽŶĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ƚŝŵĞ� ĨŽƌ� ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ� ƐĂĨĞƚǇ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� ĂŶĚ�

ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�

ϯ͘ KǀĞƌƐĞĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� //WW� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�

ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�

ϰ͘ WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�

ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�

ϱ͘ WƌŽǀŝĚŝŶŐ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ũŽď�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘�

ϲ͘ DĂŶĂŐŝŶŐ�Ă�ƉůĂŶŶĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ�Žƌ�͞ƐĂĨĞƚǇ�ƚĂůŬ͟�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�

ϳ͘ ZĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘�

ϴ͘ WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĂďůŝŶŐ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͕�ŽŶĐĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌǇ͘�

ϵ͘ ,ŽůĚ� Ăůů� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ� ĨŽƌ� ĂĐĐŝĚĞŶƚ� ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ�

ƐĂĨĞƚǇ͘�



���

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�///͗�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͗�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ

^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƌŽůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�/ŶũƵƌǇ�Θ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ͘�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂƌĞ�
ŝŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŐƌĞĂƚůǇ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͗�

ϭ͘ dĂŬĞ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĚĂŶŐĞƌ�ĞǆŝƐƚƐ͘�

Ϯ͘ dĂŬŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�Ăůů��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�

ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ĂƌĞĂ͘�

ϯ͘ dĂŬŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�Ăůů��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂƌĞĂ͘�

ϰ͘ WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ŚĂǌĂƌĚͲĨƌĞĞ�ǁŽƌŬ�ĂƌĞĂ͘�

ϱ͘ WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ũŽď�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ��ŵƉůŽǇĞĞƐ͘�

ϲ͘ WůĂŶŶŝŶŐ͕�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�

ϳ͘ �ŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ��ŵƉůŽǇĞĞƐ͘�

ϴ͘ �ŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ��ŵƉůŽǇĞĞ�ƐĂĨĞ�ǁŽƌŬ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�

ϵ͘ �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂŶĚ� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� ƐĂĨĞƚǇ� ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ� ŝŶ� �ŵƉůŽǇĞĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�

ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�Žƌ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘�

ϭϬ͘ �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�͞ƚĂŝůŐĂƚĞ͟�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�

ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶ�ŝŶ�ƐŚĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�

ϭϭ͘ �ŶƐƵƌŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƉƌŽŵƉƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘�

ϭϮ͘ �ŶƐƵƌĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ƉƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ� ǁŚĞŶ� ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ� ǁŽƌŬ� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ƐƉĞĐŝĂů�

ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Žƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�

ϭϯ͘ �ŶƐƵƌŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�Ĩŝƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�



���

ϭϰ͘ �ŽŶĚƵĐƚŝŶŐ� �ĐĐŝĚĞŶƚͬ/ŶũƵƌǇ� /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐŽƌƌĞĐƚ� ƚŚĞ� ĐĂƵƐĞ;ƐͿĂƐ� ƐŽŽŶ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ�

ƉƌĞǀĞŶƚ�Ă�ƌĞŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͘�

ϭϱ͘ �ƐĐĞƌƚĂŝŶ� ƉƌŽƉĞƌ� ĨŝƌƐƚ� ĂŝĚ� ĂŶĚ� ĨŝƌĞĨŝŐŚƚŝŶŐ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ŝƐ� ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ĂŶĚ� ƵƐĞĚ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ŝƚƐ�ƵƐĞ͘�

ϭϲ͘ �ŶĨŽƌĐĞ� Ăůů� ƐĂĨĞƚǇ� ƌƵůĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� �ŽĚĞ� ŽĨ� ^ĂĨĞ� WƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌĞ� Ăůů� ƐĂĨĞ� ǁŽƌŬ�

ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘�

ϭϳ͘ �ŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�;WW�Ϳ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�

ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐƵƚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ŐůŽǀĞƐ͕�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌƐ͕�ŐŽŐŐůĞƐ͘�ĞƚĐ͘�

ϭϴ͘ DĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ŽĨ�Ăůů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŶĞĂƌ�Ăůů�ƚĞůĞƉŚŽŶĞƐ͘�



���

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�///͗�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͗��ŵƉůŽǇĞĞ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

�ŵƉůŽǇĞĞ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�

�ǀĞƌǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐĂĨĞůǇ͕�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĨĞůůŽǁ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵƵƐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶũƵƌǇ�Θ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�
ĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��ŵƉůŽǇĞĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͗�

ϭ͘ �ĚŚĞƌĞ�ƚŽ�Ăůů�ƐĂĨĞƚǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽĚĞ�

ŽĨ�^ĂĨĞ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�

Ϯ͘ tĞĂƌ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ƉƌŽƉĞƌ� ƵƐĞ͕� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ŽĨ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�

ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ͘�

ϯ͘ /ŶƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�

ϰ͘ ZĞƉŽƌƚ� Ăůů� ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶũƵƌŝĞƐ͕� ŶŽ�ŵĂƚƚĞƌ� ŚŽǁ�ŵŝŶŽƌ͕� ƚŽ� ǇŽƵƌ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ� Žƌ�

ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�

ϱ͘ �ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘�

ϲ͘ ZĞƉŽƌƚ�Ăůů�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƵŶƐĂĨĞ�ĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘�

ϳ͘ ZĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�Žƌ�ĚƌƵŐƐ͘�

ϴ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵŶƐƵƌĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶǇ�ƚĂƐŬ�ƐĂĨĞůǇ͕�ĂƐŬ�ǇŽƵƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�Žƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘�

ϵ͘ �ŶƐƵƌĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�Ăůů�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�

ϭϬ͘ �Ž�ŶŽƚ�ƌĞŵŽǀĞ͕�ƚĂŵƉĞƌ�ǁŝƚŚ͕�Žƌ�ĚĞĨĞĂƚ�ĂŶǇ�ŐƵĂƌĚ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ĚĞǀŝĐĞ�Žƌ�ŝŶƚĞƌůŽĐŬƐ͘�

ϭϭ͘ EĞǀĞƌ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ŚŽƌƐĞƉůĂǇ�Žƌ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ͘�



���

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�///͗�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͗��ŵƉůŽǇĞĞ�ZŝŐŚƚƐ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

�ŵƉůŽǇĞĞ�ZŝŐŚƚƐ�

�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ƐĂĨĞƚǇ͘�dŚĞƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͗�

ϭ͘ �ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĨƵů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�

Ϯ͘ �ŵƉůŽǇĞĞƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ƐĂĨĞ� ǁŽƌŬ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�

ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ũŽď�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘�

ϯ͘ �ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĨƵƐĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǀŝŽůĂƚĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Žƌ�

ŽƌĚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƐƵĐŚ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ƉŽƐĞ�Ă�ƌĞĂů�ĂŶĚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ŚĂǌĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂĨĞƚǇ�Žƌ�ŚĞĂůƚŚ͘�

ϰ͘ �ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŚĂƌŵĨƵů�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ��ĂůͬK^,��ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�

ϱ͘ �ŵƉůŽǇĞĞƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŽ�

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚĂƌŵĨƵů�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ůŝŵŝƚƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ďǇ��ĂůͬK^,��

ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�

ϲ͘ �ŵƉůŽǇĞĞƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƐĞĞ� ĂŶĚ� ĐŽƉǇ� ƌĞĐŽƌĚƐ� ŽĨ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ� ƚŽǆŝĐ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ�

ŚĂƌŵĨƵů�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�

ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŽǆŝĐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵĨƵů�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŐĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉĂƐƚ�Žƌ�

ƉƌĞƐĞŶƚ�ũŽďƐ�Žƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�

ϳ͘ �ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŝƚĞ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�

ĂďŽƵƚ�ƵŶƐĂĨĞ�Žƌ�ƵŶŚĞĂůƚŚĨƵů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ��ĂůͬK^,�͘��ĂůͬK^,��ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů͘�

ϴ͘ �ŵƉůŽǇĞĞƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĂŶ� �ŵƉůŽǇĞĞ� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ� �ŝƐƚƌŝĐƚ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ��ĂůͬK^,��ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽŶ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�



���

ϵ͘ �ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂůͬK^,��ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�

ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘�

ϭϬ͘ �ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶǇ�ĐŝƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƉŽƐƚĞĚ�Ăƚ�Žƌ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�

ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘�



���

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�///͗�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϲ͗�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ

dŚĞ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŚĂƐ� Ă� ĐƌŝƚŝĐĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� Ăůů� ƐŝƚĞƐ� ĂŶĚ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƉƌŽƉĞƌ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘� dŚĞ� DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ĂƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ͗�

ϭ͘ ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕�Žƌ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŽ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�

ǁŽƌŬ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ� ƌĞůĂƚĞĚ� ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�

ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘�

Ϯ͘ WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ĂůͬK^,�� ůŽĐŬŽƵƚͬďůŽĐŬ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƚĂŐŽƵƚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�

ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĂĚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌ�ůŽĐŬŝŶŐ͕�ďůŽĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĂŐŐŝŶŐ�ŽƵƚ�ƵŶƐĂĨĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĐŝƌĐƵŝƚƌǇ͕�

ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŵŽǀŝŶŐ�ƉĂƌƚƐ͘�>ŽĐŬŽƵƚͬďůŽĐŬ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƚĂŐ�ŽƵƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝĨ�

ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ƌĞƉĂŝƌ�Žƌ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŝŶ�ƵƐĞ͘�

ϯ͘ WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ĂůͬK^,��ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĂĚŚĞƌĞĚ�

ƚŽ�ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉĞƌŵŝƚ�Žƌ�ŶŽŶͲƉĞƌŵŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ƐƉĂĐĞƐ͘�

ϰ͘ �ůů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�

ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͛�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�

ϱ͘ �ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǀĞŶĚŽƌƐ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�

KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚƌĂŝŶĞĚ͕�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�Žƌ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ͘



���

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�///͗�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͗��ƵƐƚŽĚŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

�ƵƐƚŽĚŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�

dŚĞ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ��ƵƐƚŽĚŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƉůĂǇƐ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞ�ŚŽƵƐĞŬĞĞƉŝŶŐ�
ĂŶĚ� ĐůĞĂŶůŝŶĞƐƐ� ŽĨ� Ăůů� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘� �ĞůŽǁ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƐƚŽĚŝĂů� ^ĞƌǀŝĐĞƐ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�

ϭ͘ DĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶůŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�

Ϯ͘ ZĞƉŽƌƚ�ĂŶǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Žƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�

�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;ǀĂŶĚĂůŝƐŵ͕�ůĞĂŬŝŶŐ�ƌŽŽĨ͕�ǁĂƚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�

ϯ͘ WŽƐƚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐŝŐŶƐ͕�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�

ϰ͘ /ŶŝƚŝĂƚĞ�ǁŽƌŬ�ŽƌĚĞƌƐ͕�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�

ϱ͘ ZĞƉŽƌƚ�ǁŽƌŶ�ŽƵƚ�Žƌ�ŶŽŶͲĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƚĞŵƐ�;ŝ͘Ğ͘�,s���WůƵŵďŝŶŐ͕��ůĞĐƚƌŝĐĂů͕�ĞƚĐ͘Ϳ�

ƚŽ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ǁŽƌŬ�ŽƌĚĞƌ͘�



���

W�Zd�/s�

�KDW>/�E���



���

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�/s͗��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͗��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

�ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�

�>Ks/^�hE/&/���̂ �,KK>��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ăůů��ŵƉůŽǇĞĞƐ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁŽƌŬ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�

dŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� Ăůů� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ƐĂĨĞƚǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�Ăƚ�ŶŽ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�

dŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶͲĚŽŽƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�Ăůů��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂŶǇ�ƐĂĨĞƚǇ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� ŝƐ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ĂĚŚĞƌŝŶŐ� ƚŽ� Ăůů� &ĞĚĞƌĂů͕� ^ƚĂƚĞ͕� ĂŶĚ� >ŽĐĂů� ƐĂĨĞƚǇ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƵůů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŐĞŶĐǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�
Žƌ�ĂƵĚŝƚ͘�



���

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�/s͗��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͗��ŵƉůŽǇĞĞ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

�ŵƉůŽǇĞĞ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�

KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�Žƌ�
ĞůŝŵŝŶĂƚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ͘�

�ŵƉůŽǇĞĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘�

�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĂŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�

�ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ǀŝŽůĂƚĞ�ĂŶǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉŽůŝĐǇ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�
ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ͘�



���

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�/s͗��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͗��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�^ĂĨĞƚǇ�WŽůŝĐŝĞƐ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

�ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�^ĂĨĞƚǇ�WŽůŝĐŝĞƐ�

�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ďǇ�Ăůů��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�//WW�ŝƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐĂĨĞ�ǁŽƌŬ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�
ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌƵůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�EĞǁ��ŵƉůŽǇĞĞ�^ĂĨĞƚǇ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�
dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂŝĚ�ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�Ăůů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĂŶĚ�Ăůů�ƐĂĨĞƚǇ�ƌƵůĞƐ͗�

x dƌĂŝŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵƐ�
x ZĞƚƌĂŝŶŝŶŐ�
x KƉƚŝŽŶĂů�^ĂĨĞƚǇ�/ŶĐĞŶƚŝǀĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ�
x �ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ��ĐƚŝŽŶ�

dƌĂŝŶŝŶŐ� WƌŽŐƌĂŵƐ͗� �ůů� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚ� ǁŽƌŬĞƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͕� ƐŚĂůů� ŚĂǀĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ĂŶĚ� ũŽď� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘� dŚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƐŚĂůů� ĐŽŶƐŝƐƚ� ŽĨ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ďĞŶĞĨŝƚƐ͕� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƐĐŚĞĚƵůĞ͕� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƚŽƉŝĐƐ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘

ZĞƚƌĂŝŶŝŶŐ͗� �ŵƉůŽǇĞĞƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ƵŶƐĂĨĞ� ĂĐƚƐ� Žƌ� ŶŽƚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƉƌŽƉĞƌ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐͬƌƵůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƚƌĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�Žƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘

KƉƚŝŽŶĂů�^ĂĨĞƚǇ�/ŶĐĞŶƚŝǀĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ͗��ůƚŚŽƵŐŚ�ƐƚƌŝĐƚ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽĨ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇͲ
ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ũŽď�ƐŝƚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�

�ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� �ĐƚŝŽŶ͗� dŚĞ� ĨĂŝůƵƌĞ� ŽĨ� ĂŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ƚŽ� ĂĚŚĞƌĞ� ƚŽ� ƐĂĨĞƚǇ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘��Ŷ�ƵŶƐĂĨĞ�ĂĐƚ�ĐĂŶ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶƐĂĨĞ�ĂĐƚ�ďƵƚ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĐŽǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ĂŶǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚŽ�
ǀŝŽůĂƚĞƐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ͘
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�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶƐĂĨĞ�ǁŽƌŬ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͕�
ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŝŶũƵƌǇ͘��ƚ�ƚŝŵĞƐ͕�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ŝŶũƵƌǇ�ŽĐĐƵƌƐ͕�ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�
ǁŝůů�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌǇ�ǁĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǀŝŽůĂƚĞĚ�ĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌƵůĞ�ĂŶĚͬŽƌ�
ƐĂĨĞ�ǁŽƌŬ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ;ƐͿ͘�/Ŷ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�Žƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĐĂƵƚŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁĂƐ�ŝŶũƵƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď�Žƌ�ĨŝůĞĚ�Ă�tŽƌŬĞƌƐ͛��ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĐůĂŝŵ͘�
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W�Zd�s�

�KDDhE/��d/KE�
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�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�s͗��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͗�'ĞŶĞƌĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

'ĞŶĞƌĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

dŚŝƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� //WW͘� dŚĞƐĞ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽŶ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽĨ�ƉƌŝŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ͘� dŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚ�
ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĨĂĐĞƚƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĨůŽǁ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ͗�

ϭ͘ ͞dĂŝůŐĂƚĞ͟� ƐĂĨĞƚǇ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ϭϬͲϭϱͲŵŝŶƵƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ŽŶͲƚŚĞͲũŽď� ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ŚĞůĚ� ƚŽ� ŬĞĞƉ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂůĞƌƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�
ƚŽƉŝĐƐ͘�YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͘�

Ϯ͘ EĞǁ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽĚĞ�ŽĨ�^ĂĨĞ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�
ϯ͘ �ŵƉůŽǇĞĞ�ďƵůůĞƚŝŶ�ďŽĂƌĚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͘�
ϰ͘ tƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞŵŽƐ͕�ƉŽƐƚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌƐ͘�
ϱ͘ �ŶŽŶǇŵŽƵƐ��ŵƉůŽǇĞĞ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽĨ�hŶƐĂĨĞ��ŽŶĚŝƚŝŽŶ�Žƌ�,ĂǌĂƌĚ͘�

�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŬĞƉƚ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ŽĨ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�Žƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ƐŚĂůů�ƌĞůĂǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�

�ŵƉůŽǇĞĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ĨƵƚƵƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ďǇ� ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�

dŚĞ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽƉĞŶ͕�ƚǁŽͲǁĂǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶũƵƌǇͲĨƌĞĞ͕�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘�

DĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ� ^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ� ĂƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů� ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�
ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�Žƌ�ĨŽƌŵ�ƌĞĂĚŝůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů��ŵƉůŽǇĞĞƐ͘�

�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�DĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŚĂǌĂƌĚƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ƌĞƉƌŝƐĂů͘�



���

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�s͗��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͗�EĞǁ��ŵƉůŽǇĞĞ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

EĞǁ��ŵƉůŽǇĞĞ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�

�ůů�ŶĞǁ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�Ă�ŶĞǁͲŚŝƌĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�

�ůů�ĐƵƌƌĞŶƚ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�Ă�ƐĂĨĞƚǇ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŚĞůĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĚĂǇ�Žƌ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ƌĞĨƌĞƐŚ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�
ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘�

^ĂĨĞƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ��ŵƉůŽǇĞĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�
ďĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͕� ĨŝƌĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ŚĂǌĂƌĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕� ĨŝƌƐƚ� ĂŝĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ďůŽŽĚ� ďŽƌŶĞ�
ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ͕�ďĂĐŬ�ŝŶũƵƌǇ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶũƵƌǇ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͘�

�ůů�ŶĞǁ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�Ă��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽĚĞ�ŽĨ�^ĂĨĞ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ŵƉůŽǇĞĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ��ŽĚĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĨŝůĞ͘�

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŝƚĞŵƐ� ǁŝůů� ďĞ� ǀĞƌďĂůůǇ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ĞĂĐŚ� ŶĞǁ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� Ăƚ� EĞǁ� �ŵƉůŽǇĞĞ�
KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�YƵĂƌƚĞƌůǇ�EĞǁ��ŵƉůŽǇĞĞ� ^ĂĨĞƚǇ�dƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ďǇ� ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�Žƌ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�

ϭ͘ �ŽĚĞ�ŽĨ�^ĂĨĞ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�
Ϯ͘ ,ĂǌĂƌĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŽŐƌĂŵ͘�
ϯ͘ �ƌŝǀŝŶŐ�^ĂĨĞƚǇ�ZƵůĞƐ�;ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ͘�
ϰ͘ ^ĂĨĞƚǇ�ZƵůĞ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�
ϱ͘ EĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ��>>�ŝŶũƵƌŝĞƐ͕�ŶŽ�ŵĂƚƚĞƌ�ŚŽǁ�ŵŝŶŽƌ͕�/DD��/�d�>z�ƚŽ��ŝƐƚƌŝĐƚ�EƵƌƐĞ͘�
ϲ͘ WƌŽƉĞƌ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ŚĂǌĂƌĚƐ͘�
ϳ͘ �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�&ŝƌƐƚ��ŝĚͬ�WZͬ���͘�
ϴ͘ WƌŽƉĞƌ�ǁŽƌŬ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�;WW�Ϳ͘�
ϵ͘ dƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�Ăůů�ƐƉĞĐŝĂů͕�Žƌ�ũŽďͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŝĨƚƐ͕�ƚŽ�ďĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ͘�

hƉŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�Žƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ƐŚĂůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐŝŐŶ�Ă�EĞǁ��ŵƉůŽǇĞĞ�^ĂĨĞƚǇ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ͘�dŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐŚĂůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĐŽƉǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ͕��ŽĚĞ�ŽĨ�^ĂĨĞ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�,ĂǌĂƌĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ͘�



���

��ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĨŝůĞ͘�



���

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�s͗��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͗�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

dŚĞ�/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƐĂĨĞƚǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ͘�

�ůů��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ͘�
�ĂĐŚ�ǁŽƌŬƐŝƚĞ� ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă� ĐŽƉǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ŬĞƉƚ� ŝŶ� Ă� ůŽĐĂƚŝŽŶ�
ƌĞĂĚŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�Ăůů��ŵƉůŽǇĞĞƐ͘�

�ůů�ŶĞǁ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƉůĂŶ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ͘��ůů��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ͘�

dŚĞ�/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�
dŚĞ�^ĂĨĞƚǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĂǇ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�



���

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�s͗��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͗�dƌĂŝŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵƐ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

dƌĂŝŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵƐ�

dŚĞ�̂ ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ăůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚƐ��ŵƉůŽǇĞĞƐ͘�̂ ĂĨĞƚǇ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĂƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ� ƚŽ� �ŵƉůŽǇĞĞƐ� ƚŚĞ� ŚĂǌĂƌĚƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ǁŽƌŬ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ƚŚŽƐĞ�ŚĂǌĂƌĚƐ͘�

�ǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŚĂǌĂƌĚƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ŚŽǁ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŽů� ƚŚĞŵ͕� ŝƐ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĨƵů�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘�dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů͕�
ǁĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘�

dƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĚŝĂůŽŐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚƌĂŝŶĞƌ� ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶĞĞ͕� ŽŶͲůŝŶĞ� ĐŽƵƌƐĞƐ͕�
ƐĂĨĞƚǇ� ǀŝĚĞŽƐ͕� ƐĂĨĞƚǇ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� ƐĂĨĞƚǇ� ƉŽǁĞƌ� ƉŽŝŶƚƐ͕� ŚĂŶĚƐͲŽŶ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŽŶͲƚŚĞͲũŽď� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�
ƐĞŵŝŶĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘�

�ŵƉůŽǇĞĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ĂĨĨŽƌĚĞĚ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĂƐŬ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĐůĂƌŝĨǇ� ĂŶǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘�

dŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ� ^ĂĨĞƚǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŝůů� ƌĞǀŝĞǁ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Žƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�

�ůů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŝĐĞ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�
ƚŽƉŝĐƐ͘�
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�ŵƉůŽǇĞĞ�^ĂĨĞƚǇ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͗

ϭ͘ /ŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ũŽď�ŚĂǌĂƌĚƐ͘�

Ϯ͘ WƌŽǀŝĚĞƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐĂĨĞ�ũŽď�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�

ϯ͘ WƌŽŵŽƚĞƐ�ƚǁŽͲǁĂǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�

ϰ͘ �ŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͘�

ϱ͘ �ƌĞĂƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�

ϲ͘ &ƵůĨŝůůƐ��ĂůͬK^,��ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�

dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ�

�ŵƉůŽǇĞĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŝŵĞƐ͗�

ϭ͘ �ůů�ŶĞǁ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐĂĨĞƚǇ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŶĂŐĞƌ�
Žƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚƵƌŝŶŐ�EĞǁ��ŵƉůŽǇĞĞ�^ĂĨĞƚǇ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�

Ϯ͘ �ůů�ŶĞǁ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�^ĂĨĞ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ͘�

ϯ͘ �ůů�ĨŝĞůĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�
ϰ͘ �ůů� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ŐŝǀĞŶ� Ă� ŶĞǁ� ũŽď� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�

ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘�
ϱ͘ �ŵƉůŽǇĞĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝůů� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ǁŚĞŶĞǀĞƌ� ŶĞǁ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� Žƌ�

ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ŶĞǁ�ŚĂǌĂƌĚ͕�ĂƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘�
ϲ͘ �ŵƉůŽǇĞĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�Žƌ�

ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƵŶƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŚĂǌĂƌĚ͘�
ϳ͘ �ŵƉůŽǇĞĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝůů� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ďĞůŝĞǀĞƐ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝƐ�

ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�
ϴ͘ �ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕�

ĂŶǇ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƌĞŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͘�
ϵ͘ �ŵƉůŽǇĞĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝůů� ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŚĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂƌĞ�ŶŽƚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐĂĨĞ�ǁŽƌŬ� ƌƵůĞƐ�Žƌ�

ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�
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dƌĂŝŶŝŶŐ�dŽƉŝĐƐ

dƌĂŝŶŝŶŐ�dŽƉŝĐƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗�

ϭ͘ �ŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�^ĂĨĞƚǇ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�

Ϯ͘ 'ĞŶĞƌĂů�^ĂĨĞƚǇ�ZƵůĞƐ͘�

ϯ͘ �ŽĚĞ�ŽĨ�^ĂĨĞ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�

ϰ͘ ^ĂĨĞ�:Žď�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�

ϱ͘ hƐĞ�ŽĨ�,ĂǌĂƌĚŽƵƐ�DĂƚĞƌŝĂůƐ͘�

ϲ͘ hƐĞ�ŽĨ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�

ϳ͘ �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�

ϴ͘ ^ĂĨĞ�>ŝĨƚŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂƚĞƌŝĂů�,ĂŶĚůŝŶŐ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�

ϵ͘ hƐĞ�ŽĨ�WŽǁĞƌĞĚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�dƌƵĐŬƐ͘�

ϭϬ͘ hƐĞ�ŽĨ�&Ăůů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�

ϭϭ͘ �ŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�^ĂĨĞƚǇ�WƌŽŐƌĂŵ͘�

�ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�dƌĂŝŶŝŶŐ�

�ůů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͗�

ϭ͘ �ŵƉůŽǇĞĞ�^ĂĨĞƚǇ��ŽŶƚĂĐƚ�&Žƌŵ͘�

Ϯ͘ EĞǁ��ŵƉůŽǇĞĞ�^ĂĨĞƚǇ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�^ŝŐŶͲ/Ŷ�^ŚĞĞƚ͘�

ϯ͘ ^ĂĨĞƚǇ�DĞĞƚŝŶŐ�ZĞƉŽƌƚ͘�

ϰ͘ dĂƌŐĞƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�KŶͲ>ŝŶĞ�dƌĂĐŬŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ͘�

dƌĂŝŶŝŶŐ�DĞƚŚŽĚƐ�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ă�ƚĂƐŬ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ͗�

ϭ͘ dĞůů�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ũŽď�ƐĂĨĞůǇ͘�

Ϯ͘ ^ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ũŽď�ƐĂĨĞůǇ͘�

ϯ͘ ,ĂǀĞ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ũŽď�ƐĂĨĞůǇ͘�

ϰ͘ ,ĂǀĞ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ũŽď�ƐĂĨĞůǇ͘�

ϱ͘ &ŽůůŽǁͲƵƉ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ũŽď�ƐĂĨĞůǇ͘�



���

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�s͗��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͗��ŝƐƚƌŝĐƚ�^ĂĨĞƚǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

�ŝƐƚƌŝĐƚ�^ĂĨĞƚǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�

dŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�^ĂĨĞƚǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ� ŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ�/ŶũƵƌǇ�Θ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ͘�

dŚĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� ^ĂĨĞƚǇ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŝƐ� �ŝƐƚƌŝĐƚͲǁŝĚĞ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
�ŵƉůŽǇĞĞƐ͘�DŽƐƚ�ƐĐŚŽŽů�ƐŝƚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�
Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ďĂƐŝƐ͘�

dŚĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� ^ĂĨĞƚǇ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ǁŝůů� ŵĞĞƚ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕� ďƵƚ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƋƵĂƌƚĞƌůǇ͘� dŚĞ� ĨŽƌŵĂƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ďƵƚ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
Ăůů�ŝŶũƵƌŝĞƐͬĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͕�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ͕�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�Ă� ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ� ƐĂĨĞƚǇ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�Ă� ƌŽƵŶĚ� ƚĂďůĞ�
ƐĞƐƐŝŽŶ͘�

dŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�^ĂĨĞƚǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ƐĞŶŝŽƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ� ŝŶũƵƌŝĞƐ� ĂŶĚ�
tŽƌŬĞƌƐ͛��ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĐŽƐƚƐ͘�

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐŚĂůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ǁŝƚŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�
ƐĂĨĞƚǇ͘�

�ůů� �ŝƐƚƌŝĐƚ� ^ĂĨĞƚǇ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ǁƌŝƚƚĞŶ�ŵĞĞƚŝŶŐ�
ŵŝŶƵƚĞƐ͘�DŝŶƵƚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĞĚ� ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ͘�
KƌŝŐŝŶĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŬĞƉƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�^ĂĨĞƚǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝƚƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�



���

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�s͗��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϲ͗�WŽƐƚĞĚͬ�ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

WŽƐƚĞĚͬ�ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

dŚĞ� ^ĐŚŽŽů� �ŝƐƚƌŝĐƚ� ŝƐ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŝƚƐ� �ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝƚŚ� ĂĐĐƵƌĂƚĞ� ĂŶĚ� ƚŝŵĞůǇ� ƐĂĨĞƚǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� ^ĂĨĞƚǇ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕� ^ĂĨĞƚǇ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŵĞĞƚŝŶŐ�
ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�Žƌ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ͘�

�ŶǇ�ƐĂĨĞƚǇ�Žƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽĚĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƐŝƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ƐƵĐŚ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�
ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚĂƚŝŽŶ͘�

tĂƌŶŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�Ă�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƐŝƚĞ�
ǁŚĞƌĞ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ�Žƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�



���

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�s͗��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͗�,ĂǌĂƌĚ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

,ĂǌĂƌĚ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ�

/ƚ� ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ăůů��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƵŶƐĂĨĞ�ǁŽƌŬ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�Žƌ�^ĞŶŝŽƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�

�ŵƉůŽǇĞĞƐ� ŵĂǇ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ZĞƉŽƌƚ� ŽĨ� hŶƐĂĨĞ� �ŽŶĚŝƚŝŽŶ� Žƌ� ,ĂǌĂƌĚ� &Žƌŵ� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ� ƵŶƐĂĨĞ� ǁŽƌŬ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĨŽƌ�
ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶ͘�

dŚĞ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�hŶƐĂĨĞ��ŽŶĚŝƚŝŽŶ�Žƌ�,ĂǌĂƌĚ�&Žƌŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐůǇ͘�dŚĞ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�
hŶƐĂĨĞ��ŽŶĚŝƚŝŽŶ�Žƌ�,ĂǌĂƌĚ�&Žƌŵ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�^ĂĨĞƚǇ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�Žƌ�ďǇ�
ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƚŽ�ƉƌŽŚŝďŝƚ��ŵƉůŽǇĞĞ�ƌĞƉƌŝƐĂů�ĨŽƌ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƵŶƐĂĨĞͬƵŶŚĞĂůƚŚǇ�ǁŽƌŬ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ŚĞůĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�

�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ƵŶƐĂĨĞͬƵŶŚĞĂůƚŚǇ�ǁŽƌŬ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�Žƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ�ĐŽŶĐĞĂů�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�

dŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ăůů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�
ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�/Ĩ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�



���

W�Zd�s/�

,���Z���^^�^^D�Ed�
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�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�s/͗�,ĂǌĂƌĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͗�'ĞŶĞƌĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

'ĞŶĞƌĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

dŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�Ă�ƐĂĨĞ�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�

hŶĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ŝŶ�ƐĞƌŝŽƵƐ� ŝŶũƵƌǇ�ƚŽ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ƚǁŽ�ŵĂũŽƌ� ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƵŶƐĂĨĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ʹ�ŶŽƌŵĂů�ǁĞĂƌ�ĂŶĚ� ƚĞĂƌ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘��EŽƌŵĂů�ǁĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚĞĂƌ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚĞƌĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞ͘� /ŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ� ĐĂŶ�ĚĞƚĞĐƚ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂƵƐĞ�ŝŶũƵƌǇ͘�

DŝƐƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͘��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵĂǇ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĂƌĞĂ�ƵŶƚŝĚǇ�
ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�

ZĞŐƵůĂƌ�ŚĂǌĂƌĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵĂǇ�
ďĞĐŽŵĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ͘�^ĂĨĞƚǇ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�,ĂǌĂƌĚ��ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽŽůƐ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŚĂǌĂƌĚƐ͘�



���

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�s/͗�,ĂǌĂƌĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͗�,ĂǌĂƌĚ�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

,ĂǌĂƌĚ�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�

dŽ�ĂƐƐŝƐƚ� ŝŶ�ƚŚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĂǌĂƌĚƐ͕�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ŐƵĂƌĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝŶũƵƌǇ�ĨƌŽŵ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘� �Ɛ�ŶĞǁ�ŚĂǌĂƌĚƐ� ĂƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� Žƌ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ǁŽƌŬ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�//WW͘�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͗�

ϭ͘ >ŽƐƐ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ��ĐĐŝĚĞŶƚ�dƌĞŶĚƐ͘�

Ϯ͘ �ĐĐŝĚĞŶƚ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘�

ϯ͘ �ŵƉůŽǇĞĞ�KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘�

ϰ͘ �ŵƉůŽǇĞĞ�^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͘�

ϱ͘ ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�KƵƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ͘�

ϲ͘ KƵƚƐŝĚĞ��ŐĞŶĐŝĞƐ͘�

>ŽƐƐ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ��ĐĐŝĚĞŶƚ�dƌĞŶĚƐ�

WĞƌŝŽĚŝĐ� ůŽƐƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�
dŚĞƐĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ũŽď�ŚĂǌĂƌĚƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞĂŶƐ͘�

�ŵƉůŽǇĞĞ�^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�

�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶǇ�ŚĂǌĂƌĚ�ƚŚĞǇ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�Žƌ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘�EŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌ�ďĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ�Žƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�
ĂŶǇ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŚĂǌĂƌĚ�Žƌ�ƵŶƐĂĨĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ��K�EKd�ƌĞƉŽƌƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ŚĂǌĂƌĚƐ�Žƌ�ƵŶƐĂĨĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ͘�
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ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�

dŚĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� ŝƐ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƐĂĨĞƚǇ͘� �ŽƉŝĞƐ� ŽĨ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�

KƵƚƐŝĚĞ��ŐĞŶĐŝĞƐ�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ĂƐƐŝƐƚ�ƵƐ�ŝŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ŚĂǌĂƌĚƐ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�WĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶƐ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ͕�
ƉƌŝǀĂƚĞ͕�Žƌ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�
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�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�s/͗�,ĂǌĂƌĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͗�^ĂĨĞƚǇ�/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

^ĂĨĞƚǇ�/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�

WĞƌŝŽĚŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ͘�/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŚĂďŝƚƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�Ăůů�ǁŽƌŬ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�

dǇƉĞƐ�ŽĨ�WĞƌŝŽĚŝĐ�^ĂĨĞƚǇ�/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͗�

ϭ͘ �ĞĨŽƌĞ�ĂŶǇ�ǁŽƌŬ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�Žƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘�

Ϯ͘ �ĂŝůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�Žƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŽŶ�Ăůů�ƐŝƚĞƐ͘�

ϯ͘ tŚĞŶ�ŶĞǁ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�Žƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͘�

ϰ͘ tŚĞŶ�ŶĞǁ�Žƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƵŶƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘�

ϱ͘ WĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�Žƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ũŽď�^ŝƚĞƐ͘�

ϲ͘ WĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ũŽď�

ƐŝƚĞƐ͘�

/ƚĞŵƐ�ƚŽ��ŚĞĐŬ�tŚĞŶ��ŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�

^ĂĨĞƚǇ� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ� ǁŝůů� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƵŶƐĂĨĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ĂĐƚŝŽŶƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƵŶƐĂĨĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚŝĂů�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ͗�

ϭ͘ dŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨĂůů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�

Ϯ͘ dŚĞ� ƉƌŽƉĞƌ� ƵƐĞ͕� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ� ŽĨ� Ăůů� ĞůĞĐƚƌŝĐĂůůǇ� ŽƉĞƌĂƚĞĚ�

ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�
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ϯ͘ dŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƵƐĞ͕�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉŽǁĞƌͲĚƌŝǀĞŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�

ϰ͘ �ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�^ĂĨĞ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�

ϱ͘ �ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�&ŝƌĞ��ŽĚĞƐ͘�

ϲ͘ dƌĞŶĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐĂǀĂƚŝŽŶƐ͘�

ϳ͘ ^ĐĂĨĨŽůĚƐ͘�

ϴ͘ WĞƌƐŽŶĂů�WƌŽƚĞĐƚŝǀĞ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�;WW�Ϳ͘�

ϵ͘ ,ĂǌĂƌĚŽƵƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�

ϭϬ͘ �ůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ŽĨĨŝĐĞ�ƐƉĂĐĞ͕�Žƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŚŽƵƐĞŬĞĞƉŝŶŐ͘�

ϭϭ͘ WƌŽƉĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐƚŽƌĂŐĞ͘�

ϭϮ͘ WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�&ŝƌƐƚ��ŝĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�

�ŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ŚĂǌĂƌĚƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�
�ŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ�ŚĂǌĂƌĚ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͘�

/Ĩ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ�Žƌ�ůŝĨĞͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ͕�
Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŚĞ�ŚĂǌĂƌĚ͘�

�ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�

^ĂĨĞƚǇ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

ϭ͘ �ĂƚĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘�

Ϯ͘ dŚĞ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƚŝƚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘�

ϯ͘ �ŶǇ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŶŽƚĞĚ�Žƌ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�Žƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�

ƚŚĞŵ͘�

ϰ͘ ^ŝŐŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘�

KŶĞ�;ϭͿ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĨŽƌŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�

�ůů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŬĞƉƚ�ŽŶ�ĨŝůĞ�ĨŽƌ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ĨŝǀĞ�;ϱͿ�ǇĞĂƌƐ͘�
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�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�s/͗�,ĂǌĂƌĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͗�,ĂǌĂƌĚ��ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŵƉůŽǇĞĞ�'ƌŽƵƉƐ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

,ĂǌĂƌĚ��ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŵƉůŽǇĞĞ�'ƌŽƵƉƐ�

,ĂǌĂƌĚ��ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�
ŽĨ�,ĂǌĂƌĚ��ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůŝƐƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�Žƌ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ŚĂǌĂƌĚƐ͘�

&Žƌ�ĞĂĐŚ��ŵƉůŽǇĞĞ�ŐƌŽƵƉ͕�,ĂǌĂƌĚ��ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗�

x :ŽďͬdĂƐŬ��ǆƉŽƐƵƌĞƐ͘�
x WŽƚĞŶƚŝĂů�KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�^ĂĨĞƚǇͬ,ĞĂůƚŚ��ǆƉŽƐƵƌĞƐ͘�
x �ŽŶƚƌŽů�DĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�^ĂĨĞƚǇͬ,ĞĂůƚŚ��ǆƉŽƐƵƌĞƐ͘�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ŵƉůŽǇĞĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂǀĞ�,ĂǌĂƌĚ��ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͗�

x �ƌƚ�dĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů��ŝĚĞƐ͘�
x �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞĚ�WĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů��ŝĚĞƐ�;'ĞŶĞƌĂůͿ͘�
x &ŽŽĚ�^ĞƌǀŝĐĞ�WĞƌƐŽŶŶĞů͘�
x DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�dĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ͘�
x KĨĨŝĐĞ͕��ůĞƌŝĐĂů͕��ĂƚĂ�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ŵƉůŽǇĞĞƐ͘�
x DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ʹ��ƵƐƚŽĚŝĂŶƐ͘�
x DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ʹ�'ƌŽƵŶĚƐ͘�
x WŚǇƐŝĐĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�dĞĂĐŚĞƌƐ͕��ŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�W���ƚƚĞŶĚĂŶƚƐ͘�
x WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇͬ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘�
x ^ĐŚŽŽů�EƵƌƐĞ�ĂŶĚ��ůĞƌŝĐĂů�^ƵƉƉŽƌƚ͘�
x ^ĐŝĞŶĐĞ�dĞĂĐŚĞƌƐ͘�
x dĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů��ŝĚĞƐ�;^ƉĞĐŝĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶͿ͘�
x dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�WĞƌƐŽŶŶĞů͘�
x sĞŚŝĐůĞ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ��ŵƉůŽǇĞĞƐ͘�
x tĂƌĞŚŽƵƐĞͬ�ĞůŝǀĞƌǇ�WĞƌƐŽŶŶĞů͘�
x tŽŽĚ�^ŚŽƉ�dĞĂĐŚĞƌƐ͘�
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,ĂǌĂƌĚƐ� �ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ĂŶŶƵĂůůǇ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĂĐĐƵƌĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ůŝƐƚĞĚ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�Ă�ŶĞǁ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�Žƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�Ă�,ĂǌĂƌĚ��ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�
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W�Zd�s//�

,���Z���KZZ��d/KE�
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�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�s//͗�,ĂǌĂƌĚ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͗�,ĂǌĂƌĚ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

,ĂǌĂƌĚ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�

dŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�WĞƌƐŽŶŶĞů�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�
ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ŚĂǌĂƌĚ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ͘��ůů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐŚŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ŚĂǌĂƌĚ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŚĂǌĂƌĚƐ͘�

^ĞŶŝŽƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

^ĞŶŝŽƌ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĂůůŽĐĂƚŝŶŐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵŶƐĂĨĞͬƵŶŚĞĂůƚŚǇ�ǁŽƌŬ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�

�ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�WƌŝŶĐŝƉĂůƐ

hƉŽŶ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ĂŶ�ƵŶƐĂĨĞͬƵŶŚĞĂůƚŚǇ�ǁŽƌŬ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�Žƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕� ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
WƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ǁŝůů�ŝŶŝƚŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ�ŽƌĚĞƌ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�^ĞŶŝŽƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�

dŚĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� WƌŝŶĐŝƉĂůƐ� ǁŝůů� ŚĂŶĚůĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� Ă� ƐĞƌŝŽƵƐ� ĐŽŶĐĞĂůĞĚ� ĚĂŶŐĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ƵŶƚŝů�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ͘�

�� ƐĞƌŝŽƵƐ� ĐŽŶĐĞĂůĞĚ� ĚĂŶŐĞƌ� ĞǆŝƐƚƐ� ǁŚĞŶ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� Žƌ� ǁŽƌŬ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ĐƌĞĂƚĞƐ� Ă� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͕�ŐƌĞĂƚ�ďŽĚŝůǇ�ŚĂƌŵ�Žƌ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƌĞĂĚŝůǇ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŽ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ͘�

^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ

^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ� ĂƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� Ă� ŚĂǌĂƌĚ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĂŶŐĞƌ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ŶŽƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ƚĂŬŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŚĞ�ŚĂǌĂƌĚ͘�

^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƵŶƐĂĨĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘��ŶǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŚĂǌĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�
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�ŵƉůŽǇĞĞƐ

�ůů� �ŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚĂŬŝŶŐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĂĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐŽƌƌĞĐƚ� ƵŶƐĂĨĞ� ĂŶĚ� ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�
ǁŽƌŬŝŶŐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ďǇ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ŶŽƚŝĨǇŝŶŐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�

�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�

dŚĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ� ŽĨ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ĂŶǇ� ŚĂǌĂƌĚ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ĐŽŵĞ� ƚŽ� ŚŝƐͬŚĞƌ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘� dŚĞ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ�
^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŽŶ�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƵŶƐĂĨĞ�
Žƌ� ƵŶŚĞĂůƚŚǇ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƌĞǀŝĞǁ� Ăůů� ƌĞƉŽƌƚƐ� ŽĨ� ƵŶƐĂĨĞͬƵŶŚĞĂůƚŚǇ� ǁŽƌŬ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŽŶ� Ă�
ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͘�

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�

dŚĞ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ŐƌŽƵŶĚƐ͕�
ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐƌĞĂƚĞ�ŚĂǌĂƌĚƐ͘��ŶǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ŽƌĚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉƌŽŵƉƚ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ͘�

�ƵƐƚŽĚŝĂů��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�

dŚĞ��ƵƐƚŽĚŝĂů��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ŚŽƵƐĞŬĞĞƉŝŶŐ�Ăƚ�Ăůů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�dŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ŵĂůĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ŽƌĚĞƌ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚͬŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ�
^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�



���

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�s//͗�,ĂǌĂƌĚ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶ

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͗��ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ƌĞĂƐ��ŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�,ĂǌĂƌĚƐ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

�ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ƌĞĂƐ��ŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�,ĂǌĂƌĚƐ�

dŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ�ĚĂŶŐĞƌ� ƚŽ� �ŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉƵďůŝĐ͕� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĂŶǇ�ĂƌĞĂ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ĂŶ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŚĂǌĂƌĚ�Žƌ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŶĐĞĂůĞĚ�ĚĂŶŐĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͘�

^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͕� �ŝƌĞĐƚŽƌƐ� ĂŶĚͬŽƌ� WƌŝŶĐŝƉĂůƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŚĞƌĞ� ƐƵĐŚ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĞǆŝƐƚ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǀĞƌďĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘�

dŚĞ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŚĂǌĂƌĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞŝŐŚƚ�ŚŽƵƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�
ƵŶƐĂĨĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘�

KŶůǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŚĂǌĂƌĚƐ�Žƌ�ƐĞƌŝŽƵƐ�
ĐŽŶĐĞĂůĞĚ�ĚĂŶŐĞƌ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĂƌĞĂƐ͘�

�ƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶǇ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ͘�KŶůǇ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘�

�ǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ŚĂǌĂƌĚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ͕� ďƵƚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͕� ĐŽŶĨŝŶĞĚ� ƐƉĂĐĞƐ͕�
ĐŚĞŵŝĐĂů�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌƐ͕�ŚŝŐŚ�ǀŽůƚĂŐĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƵƚŝůŝƚǇ�ƌŽŽŵƐ͘�
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�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�s//͗�,ĂǌĂƌĚ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͗�,ĂǌĂƌĚ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�&ŽůůŽǁͲhƉ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

,ĂǌĂƌĚ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�&ŽůůŽǁͲƵƉ�

tŚĞŶĞǀĞƌ�ĂŶǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƵŶƐĂĨĞ�Žƌ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͕�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͘�

WĞƌƐŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ͘�WĞƌƐŽŶƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ�ZĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�
hŶƐĂĨĞ��ŽŶĚŝƚŝŽŶ�Žƌ�,ĂǌĂƌĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶƋƵŝƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ͘�

�ŶǇ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĚĞůĂǇƐ�ŝŶ�ŚĂǌĂƌĚ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ďǇ��ŝƌĞĐƚŽƌƐͬWƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ĂŶ� ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ĚĞůĂǇ� ŝŶ� ĐŽƌƌĞĐƚŝŶŐ� ƐĂĨĞƚǇ� ŚĂǌĂƌĚƐ� ŽĐĐƵƌƐ͕� ƚŚĞ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ�
^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶƋƵŝƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌͬWƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶǇ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

KŶĐĞ�Ă�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŚĂǌĂƌĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ͕�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͕��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚͬŽƌ�WƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ƐĂĨĞƚǇ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚĂǌĂƌĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ͘�

KŶůǇ�ƵƉŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ͘�

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ͕� ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ͕� ĂŶĚ� ĐŽƌƌĞĐƚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ƐĂĨĞƚǇ�
ŚĂǌĂƌĚƐ͘�,ĂǌĂƌĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�
ĨŝƌƐƚ͘�

,ĂǌĂƌĚ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�

&ĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

ϭ͘ WŽƚĞŶƚŝĂů�^ĞǀĞƌŝƚǇ͗�dŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŶũƵƌǇ͕�ŝůůŶĞƐƐ͕�Žƌ�ĨĂƚĂůŝƚǇ͘�
Ϯ͘ >ŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ��ǆƉŽƐƵƌĞ͗�dŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂǌĂƌĚ͘�
ϯ͘ &ƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ��ǆƉŽƐƵƌĞ͗�,Žǁ�ŽĨƚĞŶ�ĚŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŚĂǌĂƌĚ͍�
ϰ͘ EƵŵďĞƌ�ŽĨ��ŵƉůŽǇĞĞƐ��ǆƉŽƐĞĚ͗�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ŚĂǌĂƌĚ͘�



���

ϱ͘ WŽƐƐŝďůĞ��ŽƌƌĞĐƚŝǀĞ��ĐƚŝŽŶƐ͗�tŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�Žƌ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚĂǌĂƌĚ͍�
ϲ͘ dŝŵĞ�EĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ��ŽƌƌĞĐƚ͗�,Žǁ�ŵƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�Žƌ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�

ŚĂǌĂƌĚ͍�

dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ��ŽƌƌĞĐƚŝŶŐ�,ĂǌĂƌĚƐ�

ϭ͘ �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� �ŽŶƚƌŽůƐ͗� �ŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ� ŐƵĂƌĚŝŶŐ͕� ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ͕� ŶŽŝƐĞ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ƐŽƵƌĐĞ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ŚĂŶĚůŝŶŐ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘� dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĂŶĚ� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů͘�

Ϯ͘ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� �ŽŶƚƌŽůƐ͗� dŚĞ� ŶĞǆƚ� ŵŽƐƚ� ĚĞƐŝƌĂďůĞ� ŵĞƚŚŽĚ� ǁŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƌŽƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�Žƌ�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŝŵĞ͘�

ϯ͘ WĞƌƐŽŶĂů�WƌŽƚĞĐƚŝǀĞ� �ƋƵŝƉŵĞŶƚ� ;WW�Ϳ͗� /ŶĐůƵĚĞƐ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ŐůŽǀĞƐ͕� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌƐ͕� ĂŶĚ�
ƐĂĨĞƚǇ�ŐůĂƐƐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĨŽƌ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞůŝĞĚ�
ƵƉŽŶ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉƌĂĐƚŝĐĂů͘�

�ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽƌƌĞĐƚŝǀĞ��ĐƚŝŽŶ�

�ůů� ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ� ĂĐƚŝŽŶ� ƚĂŬĞŶ� ƚŽ� ŵŝƚŝŐĂƚĞ� ŚĂǌĂƌĚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͘� �ĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ͗�

ϭ͘ ^ĂĨĞƚǇ��ŽŶƚĂĐƚ�ZĞƉŽƌƚ�
Ϯ͘ ^ĂĨĞƚǇ�DĞĞƚŝŶŐ�ZĞƉŽƌƚ�
ϯ͘ DĞŵŽ�Žƌ�>ĞƚƚĞƌ�
ϰ͘ ^ĂĨĞƚǇ�/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�&Žƌŵ�

Ύ�ůů�ŚĂǌĂƌĚƐ�ŶŽƚĞĚ�ŽŶ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐŚĞĐŬĞĚ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŶŽƚĂƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚƵƐ͘�



���

W�Zd�s///�

���/��Ed�Z�WKZd/E'�WZK���hZ�^�



���

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�s///͗��ĐĐŝĚĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͗�'ĞŶĞƌĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

'ĞŶĞƌĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

�ůů�ǁŽƌŬͲƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�Žƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�Žƌ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŝŶ� Ă� ƚŝŵĞůǇ� ŵĂŶŶĞƌ͘� dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ŵŝŶŽƌ� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ͞ŶĞĂƌ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͕͟�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĞƌŝŽƵƐ� ŝŶũƵƌŝĞƐ͘��Ŷ�͞ĂĐĐŝĚĞŶƚ͟� ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ĂŶǇ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�
ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ŝŶũƵƌǇ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�Žƌ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŶŽƌŵĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�

ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ��ĐĐŝĚĞŶƚ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�

/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƵƉŽŶ�ďĞŝŶŐ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�Žƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�Žƌ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƐŚĂůů� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͖�ŶŽƚ�ƚŽ�Ĩŝǆ�ďůĂŵĞ�
Žƌ�ĨŝŶĚ�ĨĂƵůƚ͘��Ŷ�ƵŶďŝĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘�

dŚĞ�WƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ��ĐĐŝĚĞŶƚ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�

ϭ͘ dŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�Žƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͘�
Ϯ͘ dŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ĂŶĚ� ĐŽƌƌĞĐƚ� ƵŶƐĂĨĞ� ǁŽƌŬ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ŚĂǌĂƌĚƐ͘� �ĐĐŝĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŽĨƚĞŶ�

ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�
ϯ͘ dŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ďǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�

ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͘�

tŚĂƚ�dǇƉĞƐ�ŽĨ��ĐĐŝĚĞŶƚƐ��Ž�tĞ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ͍�

ϭ͘ &ĂƚĂůŝƚŝĞƐ͘�
Ϯ͘ ^ĞƌŝŽƵƐ�/ŶũƵƌŝĞƐ͘�
ϯ͘ DŝŶŽƌ�/ŶũƵƌŝĞƐ͘�
ϰ͘ WƌŽƉĞƌƚǇ��ĂŵĂŐĞ͘�
ϱ͘ EĞĂƌ�DŝƐƐĞƐ͘�



���

�ĐĐŝĚĞŶƚ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�

/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƵƉŽŶ�ďĞŝŶŐ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝůů͗�

ϭ͘ sŝƐŝƚ� ƚŚĞ� ĂĐĐŝĚĞŶƚ� ƐĐĞŶĞ͕� ĂƐ� ƐŽŽŶ� ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ǁŚŝůĞ� ĨĂĐƚƐ� ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂƌĞ� Ɛƚŝůů� ĨƌĞƐŚ͕� ĂŶĚ�
ďĞĨŽƌĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ĨŽƌŐĞƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŽƚŚĞƌ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ͕�ĂƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘�

Ϯ͘ WƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�Žƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͘�
ϯ͘ /Ĩ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�ǁŽƌŬĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĞƌďĂůůǇ�͞ ǁĂůŬ͟�ƚŚĞŵ�

ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ƌĞͲĞŶĂĐƚŵĞŶƚ͘� �ůů� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ĂƐ� ƉƌŝǀĂƚĞůǇ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘�
/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�Ăůů�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�
;ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŝƚͿ͘�

ϰ͘ �ŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂŶĚͬŽƌ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŚĂƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶũƵƌǇ� ƚŽ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
EƵƌƐĞ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ��ĐĐŝĚĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�

ϱ͘ �ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐŝŐŶĞĚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĨĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ƵŶĐůĞĂƌ�Žƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ͘�

ϲ͘ dŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�Ăůů�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�
�ŽĐƵŵĞŶƚ� ĚĞƚĂŝůƐ� ŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ͘� hƐĞ� ƐŬĞƚĐŚĞƐ͕� ĚŝĂŐƌĂŵƐ͕� ĂŶĚ� ƉŚŽƚŽƐ� ĂƐ� ŶĞĞĚĞĚ͘� dĂŬĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�

ϳ͘ �ůů�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Ă�ĨĂƚĂů�ŝŶũƵƌǇ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�Žƌ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ŝůůŶĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�
;ĂŵƉƵƚĂƚŝŽŶ͕�ĚŝƐĨŝŐƵƌĞŵĞŶƚ͕� ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ� �ĂůͬK^,�� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘� dŚĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ�
^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ� ŽĨ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ƌĞƉŽƌƚ� Ă� ǁŽƌŬͲ
ƌĞůĂƚĞĚ�ĨĂƚĂůŝƚǇ�Žƌ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŶũƵƌǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞŝŐŚƚ�;ϴͿ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ��ĂůͬK^,�͘�

ϴ͘ &ŽĐƵƐ�ŽŶ�ƌŽŽƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ŚĂǌĂƌĚƐ͘��ĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕�ŚŽǁ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ͘��ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ĐĂƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ŝƚƐĞůĨ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶũƵƌǇ͘�

ϵ͘ �ǀĞƌǇ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ƐƚĂƚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƚǇƉĞ�ĨƌŽŵ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�

ϭϬ͘ /Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�Žƌ�ĚĞĨĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͕�ƐĂǀĞ�ĂŶǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ĂƐ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ĐůĂŝŵ�ĐŽƐƚƐ͘�

ϭϭ͘ �ŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ��ĐĐŝĚĞŶƚ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶͬ�ŽƌƌĞĐƚŝǀĞ��ĐƚŝŽŶ�ZĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�
^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�

�ĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�WƌŽŵƉƚ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ

ϭ͘ �ŶƐƵƌĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
Ϯ͘ �ĂƵƐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�
ϯ͘ ,ĞůƉƐ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�Ăůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ϰ͘ ZĞĨůĞĐƚƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�
ϱ͘ ZĞĚƵĐĞƐ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞĐƵƌƌĞŶĐĞ�



���

/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�dŝƉƐ�

ϭ͘ �ǀŽŝĚ�ƉůĂĐŝŶŐ�ďůĂŵĞ�
Ϯ͘ �ŽĐƵŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ͕�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ϯ͘ �Ğ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�
ϰ͘ ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�
ϱ͘ hƐĞ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�

YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ��ƐŬ

tŚĞŶ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͕�ĂƐŬŝŶŐ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŚŽ͕�ǁŚĂƚ͕�ǁŚĞŶ͕�ǁŚĞƌĞ͕�
ǁŚǇ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂŶ�ĐůŽƐĞĚͲĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ǁĞƌĞ�ǇŽƵ�
ǁĞĂƌŝŶŐ�ŐůŽǀĞƐ͍Η�

�ǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

ϭ͘ ,Žǁ�ĚŝĚ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶ͍�
Ϯ͘ tŚǇ�ĚŝĚ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶ͍�
ϯ͘ ,Žǁ�ĐŽƵůĚ�ŝƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ͍�
ϰ͘ tŚŽ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͍�
ϱ͘ tŚŽ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͍�
ϲ͘ tŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͍�
ϳ͘ tŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�ǁŽƌŬĞƌ�ĚŽŝŶŐ͍�
ϴ͘ tŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ͍�
ϵ͘ tŚĞŶ�ĚŝĚ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶ͍�
ϭϬ͘ tŚĞŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͍�
ϭϭ͘ tŚĞƌĞ�ĚŝĚ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶ͍�
ϭϮ͘ tŚǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ũŽď͍�

dŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ͗

tŚĂƚ�ĚŽ� ǇŽƵ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ� ;Žƌ�ŚĂǀĞ� ǇŽƵ� ĚŽŶĞͿ� ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ� ƚŚŝƐ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ŝŶĐŝĚĞŶƚ� ĨƌŽŵ�
ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ͍�

�ŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ��ĐĐŝĚĞŶƚ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͗�

ϭ͘ dĂŬĞ�Žƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ͘�
Ϯ͘ �ŽĐƵŵĞŶƚ�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ͘�



���

ϯ͘ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�
Ăůů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ͘�

ϰ͘ �ŽŶƐŝĚĞƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƌ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�



���

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�s///͗��ĐĐŝĚĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͗�/ŶũƵƌĞĚ��ŵƉůŽǇĞĞ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗�EŽŶͲ�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

/ŶũƵƌĞĚ��ŵƉůŽǇĞĞ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗�EŽŶͲ�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�

/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�Ăůů�ŝŶũƵƌŝĞƐ�Žƌ�ŶĞĂƌ�ŵŝƐƐĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�
ďĞůŽǁ�ĨŽƌ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�

ϭ͘ �ĂĐŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƚŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�

Ϯ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌǇ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚŝĂů�ϵϭϭ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�
Žƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ŽĨĨŝĐĞ͕�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ͘�dŚĞ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŵĂǇ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ŝĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�

ϯ͘ WƌŝŽƌ� ƚŽ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ŵĞĚŝĐĂů� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ;ŶŽŶͲůŝĨĞ� ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐͿ� Ăƚ� Ă� �ŝƐƚƌŝĐƚ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ŵĞĚŝĐĂů�
ĨĂĐŝůŝƚǇ͕� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŵƵƐƚ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƚŚĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ� ŵĞĚŝĐĂů� Ϯϰͬϳ� �ŵƉůŽǇĞĞ� �Ăůů� �ĞŶƚĞƌ͘�
�ŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝĨĞͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ŵƵƐƚ�ĐĂůů�ϵϭϭ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�

ϰ͘ dŚĞ�Ϯϰͬϳ��ŵƉůŽǇĞĞ��Ăůů��ĞŶƚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ǇŽƵ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŶƵƌƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĞǀĂůƵĂƚĞ�
ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�Žƌ�ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǇŽƵƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ͘�

ϱ͘ /Ĩ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ǇŽƵƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�
ǁŝƚŚ�Ă��ůĂŝŵ�ĨŽƌŵ�ĨŽƌ�tŽƌŬĞƌƐ͛��ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�;&Žƌŵ��t�ϭͿ͘�

ϲ͘ �ĨƚĞƌ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�Ăƚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ǇŽƵƌ� �ŽĐƚŽƌ͛Ɛ� ^ƚĂƚƵƐ� ZĞƉŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ� ŽĨ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ�KĨĨŝĐĞ͘�dŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŵƵƐƚ� ƌĞǀŝĞǁ�ǇŽƵƌ� ƐƚĂƚƵƐ�
ƌĞƉŽƌƚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶǇ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƌĞƐƵŵĞĚ͘�

ϳ͘ zŽƵ�ŵƵƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ZĞƚƵƌŶ�ƚŽ�tŽƌŬ��ƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�&Žƌŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�

ϴ͘ /Ĩ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽĐƚŽƌ͛Ɛ�^ƚĂƚƵƐ�ZĞƉŽƌƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ǁŽƌŬ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ĚƵƚǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕�
ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�̂ ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�̂ ĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ŝŶ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ĚƵƚǇ�Žƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ǁŽƌŬ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�

dĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ĚƵƚǇ�Žƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ǁŽƌŬ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŶŽƚ� ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ϵϬ�
ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇƐ͘�



���

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�s///͗��ĐĐŝĚĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͗�/ŶũƵƌĞĚ��ŵƉůŽǇĞĞ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

/ŶũƵƌĞĚ��ŵƉůŽǇĞĞ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�

^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝĨĞͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ĐĂůů�ϵϭϭ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌǇ͘�

ϭ͘ /ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�Ăůů�ŝŶũƵƌŝĞƐ�Žƌ�ŶĞĂƌ�ŵŝƐƐĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘�
Ϯ͘ zŽƵƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶ��ĐĐŝĚĞŶƚ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ZĞƉŽƌƚ͘�
ϯ͘ WƌŝŽƌ� ƚŽ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ŵĞĚŝĐĂů� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ;ŶŽŶͲůŝĨĞ� ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐͿ� Ăƚ� Ă� �ŝƐƚƌŝĐƚ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ŵĞĚŝĐĂů�

ĨĂĐŝůŝƚǇ͕� ǇŽƵ� ŵƵƐƚ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƚŚĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ� ŽĨ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�

ϰ͘ dŚĞ�Ϯϰͬϳ��ŵƉůŽǇĞĞ��Ăůů��ĞŶƚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ǇŽƵ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŶƵƌƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĞǀĂůƵĂƚĞ�
ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�Žƌ�ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǇŽƵƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ͘�

ϱ͘ /Ĩ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ǇŽƵƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�
ǁŝƚŚ�Ă��ůĂŝŵ�ĨŽƌŵ�ĨŽƌ�tŽƌŬĞƌƐ͛��ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�;&Žƌŵ��t�ϭͿ͘�

ϲ͘ �ĨƚĞƌ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�Ăƚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ǇŽƵƌ��ŽĐƚŽƌ͛Ɛ�̂ ƚĂƚƵƐ�ZĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
Ăƚ� ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�KĨĨŝĐĞ͘�dŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŵƵƐƚ� ƌĞǀŝĞǁ�ǇŽƵƌ�
ƐƚĂƚƵƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶǇ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƌĞƐƵŵĞĚ͘�

ϳ͘ zŽƵ�ŵƵƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ZĞƚƵƌŶ�ƚŽ�tŽƌŬ��ƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�&Žƌŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�

ϴ͘ /Ĩ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽĐƚŽƌ͛Ɛ�^ƚĂƚƵƐ�ZĞƉŽƌƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ǁŽƌŬ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ĚƵƚǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕�
ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�̂ ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�̂ ĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ŝŶ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ĚƵƚǇ�Žƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ǁŽƌŬ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�

ϵ͘ dĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ĚƵƚǇ�Žƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ǁŽƌŬ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ϵϬ�
ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇƐ͘�

&KZ�^hW�Zs/^KZ^͗�/Ĩ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ŝŶũƵƌĞĚ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�Θ�E���^�D��/��>��dd�Ed/KE͗

ϭ͘ WƌŽǀŝĚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ�ŵĞĚŝĐĂů�Ϯϰͬϳ��ŵƉůŽǇĞĞ��Ăůů��ĞŶƚĞƌ�ƉĂŵƉŚůĞƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĐĂůů�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌǇ͘�dŚĞ�Ϯϰͬϳ��ŵƉůŽǇĞĞ��Ăůů��ĞŶƚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŶƵƌƐĞ� ǁŚŽ� ǁŝůů� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĐŝĚĞŶƚ� Žƌ� ŝŶũƵƌǇ� ĂŶĚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ͘�
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Ϯ͘ ^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝĨĞͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ĐĂůů�ϵϭϭ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐĂůů�
ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌǇ͘�

ϯ͘ �ĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ƐƉĞĂŬƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� Ϯϰͬϳ� �ŵƉůŽǇĞĞ� �Ăůů� �ĞŶƚĞƌ͕� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƚŚĞ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ�
^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘��

ϰ͘ WƌŽǀŝĚĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŝƚŚ��ůĂŝŵ�&Žƌŵ�;&Žƌŵ��t��ϭͿ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�;dŽƉ�
ŚĂůĨͿ�ŽĨ�ĨŽƌŵ͘�

ϱ͘ �ŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶ��ŵƉůŽǇĞƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�&Žƌŵ��t��ϭ�;�ŽƚƚŽŵ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ĨŽƌŵͿ͘�
ϲ͘ WƌŽǀŝĚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

x �ŽƉǇ�ŽĨ�&Žƌŵ��t��ϭ��
x ͞�ŵƉůŽǇĞĞ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�tŽƌŬͲZĞůĂƚĞĚ�/ŶũƵƌŝĞƐ͟�ƐŚĞĞƚ�
x ͞&ĂĐƚƐ�ĂďŽƵƚ�tŽƌŬĞƌƐ͛��ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͟�ƉĂŵƉŚůĞƚ�

ϳ͘ ^ĞŶĚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�&Žƌŵ��t��ϭ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�̂ ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�̂ ĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭ�;KE�Ϳ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇ͘�

ϴ͘ dŚĞ�͞^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͛Ɛ��ĐĐŝĚĞŶƚ� /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ZĞƉŽƌƚ͟�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭ�;KE�Ϳ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇ͗�

x ^ĐŚŽŽů�^ŝƚĞƐ�ʹ�WƌŝŶĐŝƉĂů�Žƌ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŝŶĐŝƉĂů�
x �ŚŝůĚ�EƵƚƌŝƚŝŽŶ�ʹ��ĂĨĞƚĞƌŝĂ�DĂŶĂŐĞƌ�
x �ŝƐƚƌŝĐƚ�KĨĨŝĐĞƐ�ʹ��ŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�
x DKd�ʹ��ŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�

/Ĩ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ��K�^�EKd�t�Ed�D��/��>��dd�Ed/KE͗�

ϭ͘ �ŵƉůŽǇĞĞ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�t�/s�Z�K&�D��/��>��dd�Ed/KE�ĨŽƌŵ͘�
Ϯ͘ WƌŽǀŝĚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ� ŵĞĚŝĐĂů� Ϯϰͬϳ� �ŵƉůŽǇĞĞ� �Ăůů� �ĞŶƚĞƌ� ƉĂŵƉŚůĞƚ͘� dŚĞ�

ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŵĂǇ� ĐĂůů� ƚŚĞ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ� ŽĨ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ůĂƚĞƌ͕� ŝĨ� ƚŚĞ� ŝŶũƵƌǇ�
ǁŽƌƐĞŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�

ϯ͘ ^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�͞^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͛Ɛ��ĐĐŝĚĞŶƚ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ZĞƉŽƌƚ͘͟�
ϰ͘ zŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ��ůĂŝŵ�&Žƌŵ�;&Žƌŵ��t��ϭͿ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�

ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�
ϱ͘ ^ĞŶĚ�t�/s�Z�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͞^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͛Ɛ��ĐĐŝĚĞŶƚ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ZĞƉŽƌƚ͟�ƚŽ�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�

^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭ�;KE�Ϳ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇ͘
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�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�s///͗��ĐĐŝĚĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͗�DĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

DĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�

ϭ͘ hƉŽŶ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶũƵƌĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�EƵƌƐĞ�
ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ͗�

x ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͗�/ŶũƵƌĞĚ��ŵƉůŽǇĞĞ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗�EŽŶͲ�ŵĞƌŐĞŶĐǇ͘�
x ^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͗�/ŶũƵƌĞĚ��ŵƉůŽǇĞĞ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗��ŵĞƌŐĞŶĐǇ͘�

Ϯ͘ �ŽŵƉůĞƚĞ� ƚŚĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ� �ĐĐŝĚĞŶƚ� /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ZĞƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ�
^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ͘�

ϯ͘ /Ĩ� ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�
^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌŬ�^ƚĂƚƵƐ�ZĞƉŽƌƚ�ƌĞůĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ĨƵůů�ĚƵƚǇ͘�

ϰ͘ /Ĩ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝƐ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ǁŽƌŬ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŝŶŐ� ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ͕� ƚŚĞ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ�
^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů� ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘� /Ĩ� ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ĐĂŶ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ƵƐƵĂů�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ũŽď͕�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ƵƐƵĂů� ĂŶĚ� ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ� ũŽď͕� ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŝůů� ďĞ�ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ� Ă�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�ďŽĚǇ�
ƉĂƌƚ͘�

ϱ͘ /Ĩ� ƚŚĞ� ŝŶũƵƌĞĚ� ǁŽƌŬĞƌ� ŝƐ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ǁŽƌŬ͕� ƚŚĞǇ� ŵƵƐƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ�
^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tŽƌŬ�^ƚĂƚƵƐ�ZĞƉŽƌƚ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƉůĂĐĞĚ�ŽĨĨ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ͘�

ϲ͘ dŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŵƵƐƚ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ� ĨŽƌ� ĨŽůůŽǁͲƵƉ� ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞƚƵƌŶ� ĂŶǇ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�tŽƌŬ�^ƚĂƚƵƐ�ZĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�



���

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�s///͗��ĐĐŝĚĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͗�ZĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ��ĂůͬK^,��

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

ZĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ��ĂůͬK^,��

^ĞƌŝŽƵƐ� ĂŶĚ� ĨĂƚĂů� ŝŶũƵƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ƚŽ� �ĂůͲK^,�� ďǇ� ƚŚĞ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ�
^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ͘�

^ĞƌŝŽƵƐ� ŝŶũƵƌŝĞƐ� ǁĂƌƌĂŶƚŝŶŐ� �ĂůͲK^,�� ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŝŶũƵƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ŽĐĐƵƌ� ŝŶ� Ă� ƉůĂĐĞ� ŽĨ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Žƌ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶ��ŵƉůŽǇĞĞ�ƐƵĨĨĞƌƐ�
Ă�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�Žƌ�ƐƵĨĨĞƌƐ�ĂŶǇ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚŝƐĨŝŐƵƌĞŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶǇ�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ�ĚĞĂƚŚ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�WĞŶĂů��ŽĚĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ͕�
ĞǆĐĞƉƚ� ƚŚĞ� ǀŝŽůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϯϴϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞŶĂů� �ŽĚĞ͕� Žƌ� ĂŶ� ĂĐĐŝĚĞŶƚ� ŽŶ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ƐƚƌĞĞƚ� Žƌ�
ŚŝŐŚǁĂǇ͘�

/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŵĞĂŶƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϴ�ŚŽƵƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
ŬŶŽǁƐ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ĚŝůŝŐĞŶƚ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�Žƌ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ŝůůŶĞƐƐ͘��

/Ĩ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĐĂŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝŐĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĞǆŝƐƚ͕�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĨƌĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϴ�ŚŽƵƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�

tŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ�ƐŚĂůů�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͗�

ϭ͘ dŝŵĞ�ĂŶĚ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘�
Ϯ͘ �ŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ�ŶĂŵĞ͕�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ͘�
ϯ͘ EĂŵĞ�ĂŶĚ�ũŽď�ƚŝƚůĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘�
ϰ͘ �ĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�Žƌ�ĞǀĞŶƚ͘�
ϱ͘ EĂŵĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Ăƚ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘�
ϲ͘ EĂŵĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶũƵƌĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ;ƐͿ͘�
ϳ͘ EĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶũƵƌǇ͘�
ϴ͘ >ŽĐĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ;ƐͿ�ǁĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ͘�
ϵ͘ >ŝƐƚ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘�
ϭϬ͘ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂĐĐŝĚĞŶƚ� ĂŶĚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĂĐĐŝĚĞŶƚ� ƐĐĞŶĞ� Žƌ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƚǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�

ĂůƚĞƌĞĚ͘�



���

W�Zd�/y�

���/��Ed�/Es�^d/'�d/KE�



���

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�/y͗��ĐĐŝĚĞŶƚ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͗�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͛Ɛ��ĐĐŝĚĞŶƚ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͛Ɛ��ĐĐŝĚĞŶƚ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�Ăůů�ŝŶũƵƌŝĞƐ�;Žƌ�ŶĞĂƌ�ŵŝƐƐĞƐͿ�ĂŶĚ�
ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͛Ɛ��ĐĐŝĚĞŶƚ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ZĞƉŽƌƚ͘�

^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ǁŝůů� ƌĞƚĂŝŶ� Ă� ĐŽƉǇ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉůǇ� Ă� ĐŽƉǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ� ŽĨ� �ƵƐŝŶĞƐƐ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉŝůŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�>ŽƐƐ��ŶĂůǇƐŝƐ�ZĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ�^ĂĨĞƚǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�

WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ��ŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶũƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

ϭ͘ sŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ƐĐĞŶĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶǇ�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ƚŽ�
ďĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�

Ϯ͘ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ� ŝŶũƵƌĞĚ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͘� ^ĞǀĞƌĂů� ƉŽŝŶƚƐ� ŽĨ� ǀŝĞǁ� ŵĂǇ� ďĞ� ŚĞůƉĨƵů� ŝŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ĂŶ� ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘� �ůǁĂǇƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂĐĐŝĚĞŶƚ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ͘�

ϯ͘ �ǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�
ƐĐĞŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐĐŝĚĞŶƚ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ŝĨ� ĂŶǇ� ŚĂǌĂƌĚƐ� ĂƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ĐĂƵƐĞ� ĨƵƚƵƌĞ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͘�

ϰ͘ �ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ǁŝůů�
ĂůůŽǁ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ƐŝŵŝůĂƌ� ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ͘�
�ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ĐĂƵƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�Žƌ�ĂƌĚƵŽƵƐ�ƚĂƐŬ͘���ĚŝůŝŐĞŶƚ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�
ĂůůŽǁ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ĐĂƵƐĞ͘�

ϱ͘ dĂŬĞ� ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ� ĂĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ƚŚĞ� ĂĐĐŝĚĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ͘� /ŵŵĞĚŝĂƚĞ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů͘�

ϲ͘ �ŽĐƵŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ƚĂŬĞŶ� ďǇ� ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ� ^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͛Ɛ� �ĐĐŝĚĞŶƚ�
/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ZĞƉŽƌƚ͘��ƚƚĂĐŚ�Ăůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ͘�

dŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ăůů�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� Ă� ĐŽƉǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ŝƐ� ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�tŽƌŬĞƌ͛Ɛ�
�ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ��ůĂŝŵƐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘�



���

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�/y͗��ĐĐŝĚĞŶƚ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͗�KƵƚƐŝĚĞ��ŐĞŶĐǇ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

KƵƚƐŝĚĞ��ŐĞŶĐǇ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�

^ĞƌŝŽƵƐ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂƚĂůŝƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ͘�

/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ��ĂůͬK^,�͕�&ŝƌĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�>Ăǁ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ��ŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ��ƚƚŽƌŶĞǇ�ŵĂǇ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂƚĂůŝƚŝĞƐ͘�

dŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ǁŝůů�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ͘�



���

W�Zd�y�

dZ�/E/E'��E��/E^dZh�d/KE�



���

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�y͗�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͗�EĞǁ��ŵƉůŽǇĞĞ�^ĂĨĞƚǇ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

EĞǁ��ŵƉůŽǇĞĞ�^ĂĨĞƚǇ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�

EĞǁ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ĂŶ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƚŽƉŝĐ͘�dŚĞ�
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
�ŵƉůŽǇĞĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�

^ĂĨĞƚǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ŵƉůŽǇĞĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗�

ϭ͘ 'ĞŶĞƌĂů�ǁŽƌŬ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�

Ϯ͘ ,ĂǌĂƌĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�

ϯ͘ �ůŽŽĚ�ďŽƌŶĞ�WĂƚŚŽŐĞŶƐ�

ϰ͘ /ŶũƵƌǇ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�

ϱ͘ �ĂĐŬ�/ŶũƵƌǇ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶΘ�^ĂĨĞ�>ŝĨƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�

ϲ͘ �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŝƌĞ�ƉůĂŶ�

ϳ͘ �ŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ��ŽĚĞ�ŽĨ�^ĂĨĞ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�

dŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ͘�



���

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�y͗�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͗�/ŶŝƚŝĂů�:Žď�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

/ŶŝƚŝĂů�:Žď�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�

/ŶŝƚŝĂů�:Žď�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶͲƚŚĞͲũŽď�ƐĂĨĞƚǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŶĞǁ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ũŽď͘�

dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂů�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĐƋƵĂŝŶƚ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƐĂĨĞůǇ͘�

tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ŚŝƌĞ�Žƌ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ĂƌĞĂ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƐĂĨĞƚǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů͘�

tŚĞŶ� �ŵƉůŽǇĞĞƐ� ŵŽǀĞ� ƚŽ� ŶĞǁ� ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĞŶƚŝƌĞůǇ� ŶĞǁ�
ǁŽƌŬƐƚĂƚŝŽŶ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŚĂǌĂƌĚƐ͘�

/ŶŝƚŝĂů�:Žď�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�;Žƌ�:Žď�WŽƐŝƚŝŽŶ�^ĂĨĞƚǇ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶͿ�ĐŽǀĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ͕�
ĐůĞĂŶ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐĞŬĞĞƉŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ƌƵůĞƐ͘�



���

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�y͗�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͗�WƌĞͲ:Žď�^ĂĨĞƚǇ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�EŽŶͲZŽƵƚŝŶĞ�,ĂǌĂƌĚŽƵƐ�:ŽďƐ

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

WƌĞͲ:Žď�^ĂĨĞƚǇ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�EŽŶͲZŽƵƚŝŶĞ�,ĂǌĂƌĚŽƵƐ�:ŽďƐ

&Žƌ�ŶŽŶͲƌŽƵƚŝŶĞ͕�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ũŽďƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ũŽď�ŚĂǌĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞͲũŽď�ƐĂĨĞƚǇ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘�

�� ƉƌĞͲũŽď� ƐĂĨĞƚǇ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŶŽŶͲƌŽƵƚŝŶĞ͕� ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ� ũŽďƐ� ŝƐ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
�ŵƉůŽǇĞĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶŽŶͲƌŽƵƚŝŶĞ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ũŽď͘�

^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ� ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ� ŶŽŶͲƌŽƵƚŝŶĞ͕� ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ� ũŽďƐ� ĂƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ� ƉƌĞͲũŽď�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘�

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ũŽď͘�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗�

ϭ͘ ^ĂĨĞƚǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�
Ϯ͘ WŽƚĞŶƚŝĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŽǆŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�
ϯ͘ �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�
ϰ͘ WŚǇƐŝĐĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂƌĞĂ͘�

,ĂǌĂƌĚŽƵƐ�:ŽďƐ�/ĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗�

ϭ͘� &ŽŽĚ�^ĞƌǀŝĐĞ�WĞƌƐŽŶŶĞů�
Ϯ͘� DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�WĞƌƐŽŶŶĞů�
ϯ͘� 'ƌŽƵŶĚƐ�WĞƌƐŽŶŶĞů�
ϰ͘� dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�WĞƌƐŽŶŶĞů�
ϱ͘� �ƵƐƚŽĚŝĂů�WĞƌƐŽŶŶĞů�
ϲ͘� sĞŚŝĐůĞ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�WĞƌƐŽŶŶĞů�
ϳ͘� ZĞƉƌŽŐƌĂƉŚŝĐ�WĞƌƐŽŶŶĞů�
ϴ͘� ^ĐŚŽŽů�EƵƌƐĞ�WĞƌƐŽŶŶĞů�
ϵ͘� WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ�WĞƌƐŽŶŶĞů�
ϭϬ͘� tĂƌĞŚŽƵƐĞͬ�ĞůŝǀĞƌǇ�WĞƌƐŽŶŶĞů�
ϭϭ͘� ^ƉĞĐŝĂůƚǇ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞĚ�WĞƌƐŽŶŶĞů�



���

�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�y͗�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͗�^ĂĨĞƚǇ�dĂůŬƐ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

^ĂĨĞƚǇ�dĂůŬƐ

WůĂŶŶĞĚ�^ĂĨĞƚǇ�dĂůŬƐ�

WůĂŶŶĞĚ�̂ ĂĨĞƚǇ�dĂůŬƐ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�̂ ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŚĂǌĂƌĚƐ͕�ƐĂĨĞ�ũŽď�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ƌƵůĞƐ͘�

�ƐƐĞŶƚŝĂůůǇ͕� ƐƵĐŚ� ƚĂůŬƐ� ĂƌĞ� ƐŚŽƌƚ� ĨŝǀĞ� ƚŽ� ƚĞŶͲŵŝŶƵƚĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů� ƚĂůŬƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ůŝŶĞ�
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ��ŵƉůŽǇĞĞƐ͘�

dŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĂůŬ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽǀĞƌ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƚŽƉŝĐ� ůŝŬĞ� Ă� ƐĂĨĞƚǇ� ƌƵůĞ�Žƌ� Ă�ŚĂǌĂƌĚ� ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ͘�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƚĂůŬƐ͘�

WůĂŶŶĞĚ� ƐĂĨĞƚǇ� ƚĂůŬƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ǁŚĞŶĞǀĞƌ� Ă� ŶĞǁ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͕� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� Žƌ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŚĂǌĂƌĚ�ŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�Ă�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�
Ă�ŶĞǁ�Žƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƵŶƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŚĂǌĂƌĚ͘�

/Ĩ�Ă�ŶĞǁ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͕�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Žƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŚĂǌĂƌĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ŵĂǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�^ĂĨĞƚǇ�dĂůŬƐ�Ăƚ�Ă�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�ďĞƐƚ�ƐƵŝƚƐ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Žƌ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ��ŵƉůŽǇĞĞƐ͘�

�ŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�^ĂĨĞƚǇ�dĂůŬƐ�

tŚĞŶ� ĂŶ� �ŵƉůŽǇĞĞ� ŝƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ĂŶ� ƵŶƐĂĨĞ�ŵĂŶŶĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�
^ĂĨĞƚǇ�dĂůŬƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ďƵƚ�Ĩŝƌŵ�ŵĂŶŶĞƌ͘�

^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƐŽ� ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƵŶƐĂĨĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŵĂǇ� ďĞ� ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ĨŽƌǁĂƌĚ� Ă� ĐŽƉǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ� ŽĨ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�
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W�Zd�y�

Z��KZ��<��W/E'�
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�>Ks/^�hE/&/���^�,KK>��/^dZ/�d�
/ŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�/ůůŶĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƌƚ�y/͗�ZĞĐŽƌĚ�<ĞĞƉŝŶŐ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͗�ZĞĐŽƌĚ�<ĞĞƉŝŶŐ�

�ĂƚĞ�ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϵ EĞǁ�΀y΁�ZĞǀŝƐĞĚ�΀�΁

ZĞĐŽƌĚ�<ĞĞƉŝŶŐ
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽƌĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͗�

^ĂĨĞƚǇ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�

ϭ͘ ^ĂĨĞƚǇ� �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ǁŝůů� ďĞ� ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ� ŽĨ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ��ĞƐŝŐŶĞĞ͘�

Ϯ͘ ^ĂĨĞƚǇ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ;ƐͿ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�

ϯ͘ ^ĂĨĞƚǇ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶǇ�ƵŶƐĂĨĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Žƌ�ǁŽƌŬ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�

ϰ͘ ^ĂĨĞƚǇ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘�

ϱ͘ ^ĂĨĞƚǇ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘�

^ĂĨĞƚǇ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�

ϭ͘ dŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�̂ ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�̂ ĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ��ĞƐŝŐŶĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�̂ ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�
ǁŝůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƐĂĨĞƚǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘�

Ϯ͘ ^ĂĨĞƚǇ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ŶĂŵĞ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĂƚĞƐ͕�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�

ϯ͘ ^ĂĨĞƚǇ� dƌĂŝŶŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� �ŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĨŝůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�

�ŵƉůŽǇĞĞ�/ŶũƵƌǇ�ZĞƉŽƌƚƐͬ^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ��ĐĐŝĚĞŶƚ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ZĞƉŽƌƚƐ�

ϭ͘ dŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ��ŵƉůŽǇĞĞ�/ŶũƵƌǇ�ZĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ��ĐĐŝĚĞŶƚ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ZĞƉŽƌƚƐ͘�

Ϯ͘ �ŽƉŝĞƐ� ŽĨ� �ŵƉůŽǇĞĞ� /ŶũƵƌǇ� ZĞƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ� �ĐĐŝĚĞŶƚ� /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ZĞƉŽƌƚƐ� ǁŝůů� ďĞ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌĞĚ��ŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĨŝůĞ͘�

ϯ͘ �ŽƉŝĞƐ�ŽĨ��ŵƉůŽǇĞĞ�/ŶũƵƌǇ�ZĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�̂ ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ��ĐĐŝĚĞŶƚ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ZĞƉŽƌƚƐ�ƐŚĂůů�ƌĞŵĂŝŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌĞĚ��ŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ĨŝůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌĞĚ��ŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�



���

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůͬ�ŵƉůŽǇĞĞ�DĞĚŝĐĂů�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�

dŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚͬŽƌ��ŵƉůŽǇĞĞ�
DĞĚŝĐĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚŝƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ͘�


