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ϭ͘ϭ &/^��> z��Z

dŚĞ�ĨŝƐĐĂů�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐŚĂůů�ďĞŐŝŶ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭƐƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϯϬƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘

ϭ͘Ϯ �h�'�d

dŚĞ �ŽĂƌĚ ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ�;ƚŚĞ�͞�ŽĂƌĚ͟Ϳ�ƐŚĂůů ĂĚŽƉƚ ĂŶ ĂŶŶƵĂů ďƵĚŐĞƚ ĂŶĚ ĂŶǇ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů Žƌ
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�ďƵĚŐĞƚ�ǁŚŝĐŚ͕ Ăƚ ƚŚĞ ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͕ ŵĂǇ ďĞ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ�Ă ďƵĚŐĞƚ ďŽŽŬ͘

ϭ͘Ϯ͘ϭ &ƵŶĚ��ĂůĂŶĐĞ

dŚĞ�ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ϯй�ŽĨ�ƚŚĞ ƚŽƚĂů�ĂŶŶƵĂů�ĂĐƚƵĂů ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ�;�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�&ƵŶĚ͕�KΘD�&ƵŶĚ͕��ƵǆŝůŝĂƌǇͬ�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�&ƵŶĚ͕�ĂŶĚ�tŽƌŬŝŶŐ�
�ĂƐŚ�&ƵŶĚͿ͘���ŶǇ�ĞǆĐĞƐƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚŝĞĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�KĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�KΘ D�
;ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚͿ�&ƵŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĐůŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƐĐĂů�ǇĞĂƌ͘

ϭ͘Ϯ͘Ϯ WŽůŝĐǇ 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ

'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƚƚĞƌƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ��ŚŝĞĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�KĨĨŝĐĞƌ͘�

ϭ͘ϯ &/E�E�/�> Z�WKZd^

dŚĞ �ŚŝĞĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�KĨĨŝĐĞƌ ƐŚĂůů ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ ƚŚĞ �ŽĂƌĚ ƉĞƌŝŽĚŝĐ ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ �ŝƐƚƌŝĐƚ ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ��ŽĂƌĚ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ͘

ϭ͘ϰ ��WK^/d^

�ůů�ĨƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŝŶ��ŽĂƌĚͲ
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďĂŶŬƐ͕�ƚƌƵƐƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƉŽƐŝƚŽƌŝĞƐ�ƵƉŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ǁŝƚŚ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝĞĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�KĨĨŝĐĞƌ͘

ϭ͘ϰ͘ϭ �ŐĞŶĐǇ �ĐĐŽƵŶƚ

�ůů ŵŽŶŝĞƐ ĨƌŽŵ ĂƉƉƌŽǀĞĚ ĂŐĞŶĐǇ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ƐŚĂůů ďĞ ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĞŐĞƐ ŽŶ�ďĞŚĂůĨ ŽĨ ƐƚƵĚĞŶƚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ǁŝůů ďĞ ĐƌĞĚŝƚĞĚ ƚŽ Ă �ŝƐƚƌŝĐƚ ďĂŶŬ ĂĐĐŽƵŶƚ
ƚŚĂƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ ĂŶĚ ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͘� dŚĞ �ŝƐƚƌŝĐƚ ǁŝůů ƚƌĂĐŬ ĂŶĚ ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�ƚŚĞƐĞ ĨƵŶĚƐ
ŽŶ ƚŚĞ �ŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ ŐĞŶĞƌĂů�ůĞĚŐĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͕ ĂƐ ŶĞĞĚĞĚ͘

ϭ͘ϱ /Es�^dD�Ed �E����WK^/dKZz WK>/�/�^͘

�ƚ ŝƚƐ ĂŶŶƵĂů ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ƚŚĞ �ŽĂƌĚ�ƐŚĂůů͕ ďǇ ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ͕ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ƚŽ ďĞ ƵƚŝůŝǌĞĚ ĨŽƌ
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŽĨ ĨƵŶĚƐ͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŵĂƚƚĞƌƐ ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ ƚŽ ĚĞƉŽƐŝƚŽƌŝĞƐ͘

^ŚŽƌƚͲƚĞƌŵ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ŽĨ ĐĂƐŚ ƐŚĂůů ďĞ ƚŚŽƐĞ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ƚŽ ďĞ ŶĞĞĚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚǁĞůǀĞ ϭϮ
ŵŽŶƚŚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚĂƚĞ ŽĨ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘ ^ƵĐŚ ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ƐŚĂůů ďĞ ŵĂĚĞ ďǇ
ƚŚĞ dƌĞĂƐƵƌĞƌ Žƌ ŽƚŚĞƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů;ƐͿ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ �ŽĂƌĚ͕ ƵƉŽŶ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ �ŚĂŶĐĞůůŽƌ͕
ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ �ŽĂƌĚ͛Ɛ ^ŚŽƌƚͲƚĞƌŵ /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ WŽůŝĐǇ͘ /Ŷ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ WŽůŝĐǇ͕ ĞĂĐŚ



Ϯ

ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ƚƌĂĚĞ ƐŚĂůů ďĞ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ ƚŚĞ��ŚŝĞĨ &ŝŶĂŶĐŝĂů KĨĨŝĐĞƌ ƉƌŝŽƌ�ƚŽ ƚƌĂĚĞ ĚĂƚĞ͘
/Ŷ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ WŽůŝĐǇ͕ ƚŚĞ dƌĞĂƐƵƌĞƌ ƐŚĂůů ƐƵďŵŝƚ Ă ǁƌŝƚƚĞŶ ƋƵĂƌƚĞƌůǇ ƌĞƉŽƌƚ ƚŽ ƚŚĞ �ŽĂƌĚ
ƐƵŵŵĂƌŝǌŝŶŐ Ăůů ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ŝŶ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĚĞƚĂŝů ƚŽ ĞŶĂďůĞ ƚŚĞ �ŽĂƌĚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂŶĚ ƐƚĂƚĞ ůĂǁ͘ dŚĞ dƌĞĂƐƵƌĞƌ ƐŚĂůů ŵĂŬĞ
ĂŶ ĂŶŶƵĂů ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͘

DĞĚŝƵŵͬůŽŶŐͲƚĞƌŵ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ŽĨ ĐĂƐŚ ƐŚĂůů ďĞ ƚŚŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ŶŽƚ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ƚŽ ďĞ ŶĞĞĚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ
ƚǁĞůǀĞ ϭϮ ŵŽŶƚŚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚĂƚĞ ŽĨ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘ ^ƵĐŚ ŵĞĚŝƵŵͬůŽŶŐͲƚĞƌŵ
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ƐŚĂůů ďĞ ŚĂŶĚůĞĚ ďǇ ŽƵƚƐŝĚĞ ŵŽŶĞǇ ŵĂŶĂŐĞƌ;ƐͿ ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ ƚŚĞ �ŽĂƌĚ͕ ƵƉŽŶ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ �ŚĂŶĐĞůůŽƌ͕ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ �ŽĂƌĚ͛ƐDĞĚŝƵŵͬ>ŽŶŐͲdĞƌŵ /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ
WŽůŝĐǇ͘

/Ŷ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ ŽĨ�ƚŚĞ WŽůŝĐǇ͕ ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ ƐŚĂůů ŵŽŶŝƚŽƌ Ăůů ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ
ŽƵƚƐŝĚĞ�ŵŽŶĞǇ ŵĂŶĂŐĞƌ;ƐͿ͘ �ĂĐŚ ŵŽŶĞǇ ŵĂŶĂŐĞƌ ƐŚĂůů ƐƵďŵŝƚ Ă ǁƌŝƚƚĞŶ ƋƵĂƌƚĞƌůǇ ƌĞƉŽƌƚ ƚŽ ƚŚĞ
�ŽĂƌĚ ƐƵŵŵĂƌŝǌŝŶŐ Ăůů ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ďǇ ƚŚĞ ŵŽŶĞǇ ŵĂŶĂŐĞƌ ŝŶ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĚĞƚĂŝů ƚŽ ĞŶĂďůĞ ƚŚĞ �ŽĂƌĚ ƚŽ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ ůĂǁ͘ �ĂĐŚ
ŵŽŶĞǇ ŵĂŶĂŐĞƌ ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ ĂŶ ĂŶŶƵĂů ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ �ŽĂƌĚ͘

ϭ͘ϱ͘ϭ �ƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͘

dŚĞ �ŚĂŝƌŵĂŶ ŽĨ ƚŚĞ �ŽĂƌĚ ĂŶĚ �ŚĂŶĐĞůůŽƌ ĂƌĞ ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ ƚŽ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĂŶĚ ŽƵƚƐŝĚĞ
ŵŽŶĞǇ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ƚŽ ĨƵůĨŝůů ƚŚĞ ĚƵƚŝĞƐ ŽƵƚůŝŶĞĚ ŝŶ ^ĞĐƚŝŽŶ ϭ͘ϱ ĂďŽǀĞ͕ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ĨŽƌŵĂů ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ďǇ ƚŚĞ
ĨƵůů �ŽĂƌĚ Ăƚ ŝƚƐ ŶĞǆƚ ƌĞŐƵůĂƌůǇ ƐĐŚĞĚƵůĞĚ ŵĞĞƚŝŶŐ͘

ϭ͘ϱ͘Ϯ KƚŚĞƌ &ŝŶĂŶĐŝĂů WŽůŝĐŝĞƐ͘

/Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ�ƚŚĞ /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ WŽůŝĐŝĞƐ ŽƵƚůŝŶĞĚ ĂďŽǀĞ͕ ƚŚĞ �ŽĂƌĚ ƐŚĂůů�ĂĚŽƉƚ ZĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ
ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĂƐ ŶĞĞĚĞĚ͗

Ă͘ �ŽĂƌĚͲ�ƉƉƌŽǀĞĚ��ĞƉŽƐŝƚŽƌŝĞƐ

ď͘ �ƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�^ŝŐŶĂƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ��ĞƉŽƐŝƚŽƌǇ��ĐĐŽƵŶƚƐ

Đ͘ �ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ĐĐŽƵŶƚƐ

ϭ͘ϱ͘ϯ �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ WŽůŝĐŝĞƐ͘

dŚĞ ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ Žƌ �ƐƐŝƐƚĂŶƚ ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ ŽĨ ƚŚĞ �ŽĂƌĚ ŝƐ ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ ƚŽ ĐĞƌƚŝĨǇ Ă ĐŽƉǇ ŽĨ ƚŚĞ ŽĨĨŝĐŝĂů �ŽĂƌĚ
ZĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ ŚĞƌĞŝŶ ŝŶ ^ĞĐƚŝŽŶ ϭ͘ϱ͘Ϯ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶĂŵĞƐ ĂŶĚ ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ ŽĨ ƚŚĞ
ŽĨĨŝĐĞƌƐ ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ ƚŽ ĂĐƚ͘ dŚĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĞŶƚŝƚǇ;ƐͿ ŝƐ ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ ƚŽ ƌĞůǇ ƵƉŽŶ ƐƵĐŚ �ŽĂƌĚ ZĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ
Žƌ ƉŽůŝĐŝĞƐ ƵŶƚŝů ĨŽƌŵĂůůǇ ĂĚǀŝƐĞĚ ďǇ ůŝŬĞ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ ĂŶǇ ĐŚĂŶŐĞƐ ƚŚĞƌĞŝŶ͘

ϭ͘ϲ W�zD�Ed�d�ZD^

/Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŵĂŝŶƚĂŝŶ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ^ƚĂƚĞ WƌŽŵƉƚ WĂǇŵĞŶƚ �Đƚ͕ �ŝƚǇ �ŽůůĞŐĞƐ ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ ;���Ϳ
ǁŝůů ƉĂǇ Ăůů ŝŶǀŽŝĐĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ϲϬ ĚĂǇƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨŝŶĂů ŝŶǀŽŝĐĞ ƌĞĐĞŝƉƚ ĚĂƚĞ�;EĞƚ ϲϬͿ͘�

��� ƉĂǇŵĞŶƚ ƚĞƌŵƐ ĂƌĞ EĞƚ ϲϬ ƵŶůĞƐƐ ǀĞŶĚŽƌ ƚĞƌŵƐ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ƚƌĂĚĞ ĚŝƐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ�ƋƵŝĐŬ ƉĂǇŵĞŶƚ
;Ğ͘Ő͕͘ Ϯй ŝŶ ϭϬ ĚĂǇƐͿ͘



ϯ

ϭ͘ϲ͘ϭ� �ŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ

dŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ͕�sŝĐĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ͕��ŚŝĞĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�KĨĨŝĐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�
ŝƐƐƵĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�;ĐŚĞĐŬ�Žƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐͿ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ƐĂůĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂŐĞƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͖�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĂǇ�ǀĞŶĚŽƌƐ͕ ƌĞŝŵďƵƌƐĞ��ƐƚƵĚĞŶƚƐ��ĂŶĚ��ĞŵƉůŽǇĞĞƐ��ĨŽƌ��ĞǆƉĞŶƐĞƐ��
ǁŝƚŚŽƵƚ��ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͘�

�ůů�ŝƐƐƵĞĚ�ĐŚĞĐŬƐ�ƐŚĂůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŵŽŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�ƚŚĞ�
�ŽĂƌĚ��ŚĂŝƌ͕�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŐŶĂƚŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͘

�ůů�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ΨϱϬϬ͕ϬϬϬ�ƐŚĂůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĂŶƵĂů�ĂƉƉƌŽǀĂů�
ĨƌŽŵ�ĂŵŽŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�ƚŚĞ��ŚŝĞĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�KĨĨŝĐĞƌ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ sŝĐĞ��ŚĂŶĐĞůůŽƌ�ŽĨ�
&ŝŶĂŶĐĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŐŶĂƚŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ͘

ϭ͘ϳ ��^,�Z���/Wd^�WK>/�/�^

�ůů�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐĂƐŚ͕�ŵŽŶĞǇ�ŽƌĚĞƌƐ�Žƌ�ĐŚĞĐŬƐ�ĨŽƌ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚƵŝƚŝŽŶ͕�ĨĞĞƐ͕�ĨŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŵŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�KĨĨŝĐĞ͕��ŝƐƚƌŝĐƚ�KĨĨŝĐĞ�&ŝŶĂŶĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
Žƌ�ďǇ��ŽĂƌĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ǀĞŶĚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƵŶĚƐ͘

ϭ͘ϳ͘ϭ sĂƵůƚͬ^ĂĨĞ �ĐĐĞƐƐ

WŚǇƐŝĐĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨĨŝĐĞ�ǀĂƵůƚͬƐĂĨĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĞƐ͘

�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĨƵŶĚƐ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐĂĨĞƐ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂƌŵŽƌĞĚ�
ĐĂƌ�ǀĞŶĚŽƌ͘

ϭ͘ϴ ^dh��Ed���d/s/dz�&hE�^�Ͳ �>>K��d/KE͕�D�E�'�D�Ed��E���yW�E�/dhZ��K&�&hE�^

ϭ͘ϴ͘ϭ� �ůůŽĐĂƚŝŽŶ

dŚĞ��ŽĂƌĚ�ƐŚĂůů͕�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ�ďǇ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƐƵŵ�ƉĞƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ĐŽůůĞŐĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ŚŽƵƌ͕�ƉĞƌ��ŽůůĞŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ĞĂĐŚ�ĨŝƐĐĂů�ǇĞĂƌ͘��ůů�ŵŽŶŝĞƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘

EŽ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�Žƌ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŝŽƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Žƌ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƵĐŚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘ &ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�
ĂƉƉƌŽǀĂůƐ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĚĞďƚƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ͘�

ϭ͘ϴ͘Ϯ�� ^ƚƵĚĞŶƚ��ĐƚŝǀŝƚǇ�&ƵŶĚ

dŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚĂůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ĐƚŝǀŝƚǇ�&ƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Žƌ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ;ƐͿ͕�ƚŚĞ��ĞĂŶ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�WŽůŝĐŝĞƐ͘

^ƚƵĚĞŶƚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ƐƵďŵŝƚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�



ϰ

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ͘� dŚĞƐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁ͕��ŽĂƌĚ�WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĐŽůůĞŐĞ�
ƉŽůŝĐǇ͘� �ŝƐƚƌŝĐƚ�ĨƵŶĚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ͕�ƐĞĐƚĂƌŝĂŶ͕�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�Žƌ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Ăƚ�
ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽůůĞŐĞƐ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ͘

ϭ͘ϴ͘ϯ� �ŽůůĞŐĞ EĞǁƐƉĂƉĞƌ

�ĂĐŚ��ŽůůĞŐĞ�ŵĂǇ�ƉƵďůŝƐŚ�Ă�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�&ƵŶĚ͘�dŚĞ��ŽůůĞŐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ƐƚĂĨĨ�ƐŚĂůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽƉŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͘� ��
ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ďƵĚŐĞƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ĨŽůůŽǁ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�
dŚĞ��ŽůůĞŐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ƐƵƐƉĞŶĚ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ŝĨ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͕�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽďůŝŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘

ϭ͘ϴ͘ϰ� �ŽĂƌĚ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ZĞŐĂƌĚŝŶŐ �ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďŝŶĚ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�Žƌ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ŽĨ��ŽůůĞŐĞ�ĨƵŶĚƐ͘�tŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘
�ĂĐŚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďƵĚŐĞƚ͘�/Ĩ��
ĂŶǇ��^ƚƵĚĞŶƚ��'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ƌĞƋƵĞƐƚ��ĨŽƌ��ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ��ŽĨ��ŵŽŶŝĞƐ��ŝƐ��ĚĞŶŝĞĚ��Ăƚ��ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ͕�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘���dŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ƐŚĂůů��ƚŚĞŶ��ŚĂǀĞ��
ƚŚĞ��ƌŝŐŚƚ��ƚŽ��ĂƉƉĞĂů��ƚŚĂƚ��ĚĞĐŝƐŝŽŶ��ƚŽ��ƚŚĞ��ŚĂŶĐĞůůŽƌ͕�ǁŚŽƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŝŶĂů͘

ϭ͘ϴ͘ϱ� �ƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚ��ĐƚŝǀŝƚǇ �ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ

^ƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϯ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘

ϭ͘ϴ͘ϲ� ^ƚƵĚĞŶƚ dƌĂǀĞů

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ ĨŽůůŽǁ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚƌĂǀĞů ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ ĂƐ �ŝƚǇ �ŽůůĞŐĞƐ ŽĨ �ŚŝĐĂŐŽ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘�^ƚƵĚĞŶƚ ƚƌĂǀĞů
ĞǆƉĞŶƐĞƐ ǁŝůů ďĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ �ŽůůĞŐĞ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ��ŝƐƚƌŝĐƚ ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘

ϭ͘ϴ͘ϳ �ƵĚŐĞƚŝŶŐ 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ

�Ǉ ůĂǁ͕ ^ƚƵĚĞŶƚ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ ŵĂǇ ŶŽƚ ĞǆĐĞĞĚ ƚŚĞ ^ƚƵĚĞŶƚ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨƵŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶƐ
ĂĚŽƉƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ �ŽĂƌĚ ŝŶ ƚŚĞ ĂŶŶƵĂů �ŝƚǇ �ŽůůĞŐĞƐ ŽĨ �ŚŝĐĂŐŽ�ďƵĚŐĞƚ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ĞĂĐŚ �ŽůůĞŐĞ͛Ɛ ^ƚƵĚĞŶƚ
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƐŚĂůů ĚĞǀĞůŽƉ ĂŶĚ ĂƉƉƌŽǀĞ Ă�^ƚƵĚĞŶƚ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ďƵĚŐĞƚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚŝƌƚǇ ;ϯϬͿ ĚĂǇƐ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ &Ăůů�^ĞŵĞƐƚĞƌ͘

dŚĞ ^ƚƵĚĞŶƚ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵĂǇ ĂůůŽĐĂƚĞ ŶŽ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ƚĞŶ ƉĞƌĐĞŶƚ ;ϭϬйͿ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽŶŝĞƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ ĨŽƌ
ƐƚƵĚĞŶƚ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĨŽƌ�ŝƚƐ ŽǁŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘
WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ^ƚƵĚĞŶƚ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ &ŝŶĂŶĐĞ �ŽŵŵŝƚƚĞĞ Žƌ ŽƚŚĞƌ ďƵĚŐĞƚͬĨŝŶĂŶĐĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ ƐŚĂůů
ďĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ ^ƚƵĚĞŶƚ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĂŶĚͬŽƌ��ǇůĂǁƐ͘

�ĂĐŚ ^ƚƵĚĞŶƚ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďƵĚŐĞƚ ƐŚĂůů ŝŶĚŝĐĂƚĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůŝŶĞ ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ
ƐŚĂůů ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŐŝǀĞŶ ƚŽ�ƚŚĞ ƚŽƚĂů�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƉůĂŶƐ ĨŽƌ ŝƚƐ ƵƐĞ͘



ϱ

ϭ͘ϴ͘ϴ ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ǁŝƚŚ ƚŚĞ �ŽůůĞŐĞ �ƵƐŝŶĞƐƐ KĨĨŝĐĞ

dŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�&ŝŶĂŶĐĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ǁŽƌŬ�ĐůŽƐĞůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�KĨĨŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďƵĚŐĞƚ͘

ϭ͘ϴ͘ϵ �ŐĞŶĐǇ �ĐĐŽƵŶƚ tŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ

tŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ��ŐĞŶĐǇ��ĐĐŽƵŶƚ ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ ďǇ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĐůƵď�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŵĂŶƵĂů�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�

ϭ͘ϴ͘ϭϬ ^ƚƵĚĞŶƚ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�&ƵŶĚƐ��ůůŽĐĂƚĞĚ

^ƚƵĚĞŶƚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚĂůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ďƵĚŐĞƚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĨƵŶĚƐ͘ dŚĞƐĞ�ďƵĚŐĞƚ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͛Ɛ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ĚĞĞŵ�ƵŶĨĂŝƌ�Žƌ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘

ϭ͘ϵ dZ�s�>�Z�/D�hZ^�D�Ed��E���>>Kt�E�� WK>/�z

dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ǀĂůŝĚ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ��ŝƚǇ��ŽůůĞŐĞƐ�ŽĨ�
�ŚŝĐĂŐŽ�;���Ϳ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

ϭ͘ϵ͘ϭ �ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ

�ŶŶƵĂůůǇ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶ�ĂŶ��ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ �ŵƉůŽǇĞĞ�ZĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�dƌĂǀĞů��ůůŽǁĂŶĐĞ WŽůŝĐǇ͘�&ĂŝůƵƌĞ�
ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ďĞŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�
ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘

ϭ͘ϵ͘Ϯ� �ůůŽǁĂďůĞͬhŶĂůůŽǁĂďůĞ�dǇƉĞƐ�ŽĨ��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ

�ůůŽǁĂďůĞ͗�
�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐƵƌ�ƌĞŝŵďƵƌƐĂďůĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�����ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚĂǆŝ�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŝŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͖�ƚƌĂǀĞů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͖�ŵŝůĞĂŐĞ͕�ĞƚĐ͕͘�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂǀĞů�ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘

hŶĂůůŽǁĂďůĞ͗�
�ĞůŽǁ�ŝƐ�Ă�ůŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�
����ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ůŝƐƚŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ�ůŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�Ăůů�ƵŶĂůůŽǁĂďůĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͘�/Ĩ�
ŝŶ�ĚŽƵďƚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ��ŚŝĞĨ�
&ŝŶĂŶĐŝĂů�KĨĨŝĐĞƌ�;�&KͿ͘�

hŶĂůůŽǁĂďůĞͬZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�dǇƉĞƐ�
Ă͘ >ŽĐĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�DĞĂůƐ�;ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ϱϬͲŵŝůĞ��ŚŝĐĂŐŽ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ��ƌĞĂͿ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůůǇ�

ŽďůŝŐĂƚĞĚ�ƉĞƌ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�KĨĨŝĐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�;K�Ϳ�ĐŽŶĚƵĐƚƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�Žƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕�ĂƐ ůŽŶŐ�ĂƐ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞͿ͘



ϲ

ď͘ ZĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐͬ&ŽŽĚ�;ĨŽƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐͿ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚͲƌĞůĂƚĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ����ͲǁŝĚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽŶůǇ͘

Đ͘ &ŽŽĚ͕�^ƵƉƉůŝĞƐ�Žƌ�KƚŚĞƌ��ŽƐƚƐ�;ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĞǀĞŶƚƐͬŚŽůŝĚĂǇ�ƉĂƌƚŝĞƐͬďŝƌƚŚĚĂǇƐ ĞƚĐ͘͘͘Ϳ

Ě͘ 'ŝĨƚƐͬ&ůŽǁĞƌƐͬ'ŝĨƚ��ĂƌĚƐ�

Ğ͘ �ůĐŽŚŽůŝĐ��ĞǀĞƌĂŐĞƐͬdŽďĂĐĐŽ�WƌŽĚƵĐƚƐͬ�ŽŶƚƌŽůůĞĚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞƐ�

Ĩ͘ WĞƌƐŽŶĂů�/ƚĞŵƐ� Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝƚĞŵ�ĚĞĞŵĞĚ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞͬƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ

Ő͘ ^ƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉƐͬ�ŽŶĂƚŝŽŶƐ

Ś͘ �ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚͬZĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�

ŝ͘ �ƉƉůŝĂŶĐĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŵŝĐƌŽǁĂǀĞƐ͕�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌƐ͕�ĐŽĨĨĞĞ�ŵĂŬĞƌƐͿ�

ũ͘ <ŝƚĐŚĞŶ�dĞǆƚŝůĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŶĂƉŬŝŶƐ͕�ĐƵƉƐ͕�ƵƚĞŶƐŝůƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ďƌĞĂŬ�ƌŽŽŵƐͿ�

Ŭ͘ KĨĨŝĐĞ��ĞĐŽƌ�/ƚĞŵƐ�

ů͘ dƌĂĨĨŝĐ��ŝƚĂƚŝŽŶƐͬWĂƌŬŝŶŐ�sŝŽůĂƚŝŽŶƐͬ�&ŝŶĞƐ�ĂŶĚ�WĞŶĂůƚŝĞƐ�

ŵ͘ ^ƉŽƌƚŝŶŐ�'ŽŽĚƐ�

Ŷ͘ WĞƌƐŽŶĂů��Ăƌ�tĂƐŚĞƐ�Žƌ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĚŽŶĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ����͛Ɛ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�

Ž͘ �ĂƐŚ��ĚǀĂŶĐĞƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ ĐŽĂĐŚĞƐ͕ ƉĞƌ�
ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉŽůŝĐǇͬŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ

Ɖ͘ �ĂƉŝƚĂů��ƋƵŝƉŵĞŶƚͬ�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�^ƵƉƉůŝĞƐ�

Ƌ͘ ^ŽĨƚǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ZĞůĂƚĞĚ�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�

ƌ͘ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�Žƌ�dƌĂĚĞ�>ŝĐĞŶƐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�;ƵŶůĞƐƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�
ƉƌŝŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ �&KͿ

Ɛ͘ ^ƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�����ŚĂƐ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ

ϭ͘ϵ͘ϯ dƌĂǀĞů�ĂŶĚ��ǆƉĞŶƐĞ�ZĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ

�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŐŽŽĚ�
ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚƌĂǀĞů�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĞǀĞƌǇ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů�ŝƐ�ĂƐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�

dƌĂǀĞůĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů �ŝƐƚƌŝĐƚ�ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ ƉŽůŝĐǇͬƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͖�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƚĂƚĞ�
ƐƚĂƚƵƚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗

Ă͘ DĂǆŝŵƵŵ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŚŽƚĞů͕�ŵĞĂů�ĂŶĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ ;ŽƵƚƐŝĚĞ��ŚŝĐĂŐŽ�ƌĞŐŝŽŶ�
ŽŶůǇ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƉƌŝŽƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ ďǇ��&KͿ�ǁŝůů�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ '^��ƉĞƌ�ĚŝĞŵ�ƌĂƚĞƐ�ƐĞƚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�;ƌĂƚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ĞĂĐŚ�KĐƚŽďĞƌͿ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞůĞƌƐ�
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�'^��ƐĞĂƌĐŚ�ƚŽŽů�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ůŝŶŬ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƐĂ͘ŐŽǀͬƉŽƌƚĂůͬĐĂƚĞŐŽƌǇͬϭϬϰϳϭϭ ͘��

R �ŶǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐĞĞĚƐ ƚŚĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƌŽůů�ĐĂůů�ǀŽƚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͘ /Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�



ϳ

ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��&K�Žƌ��ŚĂŶĐĞůůŽƌ͕�
ĞǆƉĞŶƐĞ�ŵĂǇ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ďƵƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ��ŽĂƌĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘��

R DĞĂůƐ�ĂƌĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�Ăƚ ϳϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌ�ĚŝĞŵ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů͘�
R DĞĂůƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�Žƌ�ĞǀĞŶƚ͘��
ď͘ dƌĂǀĞůĞƌƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƚƌĂǀĞů�

ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞƌ�ĚŝĞŵ�ŵĂǆŝŵƵŵƐ͕�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϭ͘ϵ͘ϯ͘Ă͘��dŽƚĂů�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĞƋƵĂů�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ƉĞƌ�ƚƌĂǀĞůĞƌ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�;Ğ͘Ő͕͘�ŚŽƚĞů͕�ŵĞĂůƐ͕�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶͿ͘�^ĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�
ϭ͘ϵ͘ϯ͘Ă�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƌŽůů�ĐĂůů�ǀŽƚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͕�ŝĨ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŝƐ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ͘

Đ͘ dƌĂǀĞůĞƌƐ�ŶŽƚ ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�
ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌ�ĚŝĞŵ�
ŵĂǆŝŵƵŵƐ͕�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�Ă͘�ĂďŽǀĞ͘��dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵŽĚĞƐ�;Ăŝƌ͕�
ƌĂŝů͕�ďƵƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌ�ƌĞŶƚĂůͿ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�Ψϭ͕ϬϬϬ͘ϬϬ͘�^ĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭ͘ϵ͘ϯ͘Ă�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƌŽůů�
ĐĂůů�ǀŽƚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͕�ŝĨ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŝƐ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ͘

Ě͘ WƌŝŽƌ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ŵŝůĞĂŐĞ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ƚƌĂǀĞů�;ϱϬ�ŵŝůĞƐ�Žƌ�ůĞƐƐͿ͘�

Ğ͘ /ĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌ�ĂŵŽƵŶƚ͘�

Ĩ͘ �ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ďǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͖�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƚĂƚĞ�
ƐƚĂƚƵƚĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂůůŽǁĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ͘�

Ő͘ ^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŝŵĞůǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚƌĂǀĞů�ĞǆƉĞŶƐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŽ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌ�ĂŵŽƵŶƚ͘��

R �ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵƵƐƚ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ƐƵďŵŝƚ�Ă ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƐŝŐŶĞĚ��ǆƉĞŶƐĞ�ZĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�
ZĞƋƵĞƐƚ� ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ϭϱ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ ŽĨ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Žƌ�ůĂƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞƌ�;ĨŝƌƐƚ�ůŝŶĞ�
ĂƉƉƌŽǀĞƌͿ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘�/Ĩ ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŝƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ϭϱƚŚ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĚĂǇ�
ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ��ǆƉĞŶƐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƵƉ�ƚŽ�ϮϬй͘�

�ůů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͗�
ZĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ
ŶŽƌŵĂů�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽƌĚĞƌͬƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
KƌŝŐŝŶĂů�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǀĞŶĚŽƌ�ŶĂŵĞ͕�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͕�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƚĞŵƐ�ŝƚĞŵŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆĂĐƚ�ĚŽůůĂƌ�ĂŵŽƵŶƚƐ͘�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�;ƉĂĐŬŝŶŐ�ƐůŝƉƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů͘�dŚŝƐ�
ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉƌĞͲĂƉƉƌŽǀĂů�ĨŽƌ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͘�
/Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĐĂƐŚ�ĂĚǀĂŶĐĞ͕�ŝĨ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�ƚĂǆĂďůĞ�
ŝŶĐŽŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�tͲϮ͘



ϴ

R /Ĩ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŵƵƐƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŝƐ�
ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ͘�

ϭ͘ϵ͘ϰ DŝůĞĂŐĞ

WƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐŚƵƚƚůĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͖�ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŝŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŝŵŝŶŐ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚͬŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘��

>ŽĐĂů�ŵŝůĞĂŐĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ƌĞŐƵůĂƌ�ũŽď�
ĚƵƚŝĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇͿ͘�

dƌĂǀĞůĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͖�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƐƚĂƚĞ�ƐƚĂƚƵƚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗

Ă͘ dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�/Z^�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƌĂƚĞ�
ĨŽƌ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƚƌĂǀĞů͘��

ď͘ DƵƐƚ�ďĞ�Ă�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�Žƌ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�����ĞŵƉůŽǇĞĞ͘��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă����Ͳ ŽǁŶĞĚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵŝůĞĂŐĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ͘�

Đ͘ DƵƐƚ�ďĞ�Ă�>ŝĐĞŶƐĞĚ�ĚƌŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�Žƌ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉŽůŝĐǇ�ůŝŵŝƚƐ͕�ĂƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�/ůůŝŶŽŝƐ�^ƚĂƚĞ�^ƚĂƚƵĞƐ

Ě͘ ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƌŬŝŶŐͬƌĞĚ�ůŝŐŚƚ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ǁŚŝůĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ͘

Ğ͘ /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵŝůĞĂŐĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ͘�

Ĩ͘ ^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŝŵĞůǇ͘�

ϭ͘ϵ͘ϱ sĞŚŝĐůĞ��ůůŽǁĂŶĐĞ

�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ƚƌĂǀĞů�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͘��/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐƵďŵŝƚ�ĨƵĞů͕�ƉĂƌŬŝŶŐ�Žƌ�
ŵŝůĞĂŐĞ�ĨŽƌ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ͘

Ă͘ �ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŝƚůĞƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�Ψϭϳϱ�ŵŽŶƚŚůǇ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ͗

R �ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
R �ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ��ĨĨĂŝƌƐ
R �ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĨĨĂŝƌƐ�>ŝĂŝƐŽŶ
R �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�KƵƚƌĞĂĐŚ�tŽƌŬĞƌ ĂŶĚ��ŽůůĞŐĞ�ZĞĐƌƵŝƚĞƌ

ϭ͘ϵ͘ϲ �ƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�dƌƵƐƚĞĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ

�ŶǇ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�dƌƵƐƚĞĞ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĂŵŽƵŶƚ͕�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƌŽůů�ĐĂůů�ǀŽƚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ĨŽƌ�
ĂƉƉƌŽǀĂů͘



ϵ

ϭ͘ϵ͘ϳ EŽŶĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ

dŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ǁŝůů�ĚĞŶǇ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
ƉŽůŝĐǇͬƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘��hŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕�ĞǆŽƌďŝƚĂŶƚ͕�ŝŵƉƌŽƉĞƌ͕�Žƌ�ƵŶƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞŶŝĞĚ͘

ϭ͘ϵ͘ϴ &ƌĂƵĚ

�Ŷ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁŝŶŐůǇ�ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŽĨĨŝĐŝĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žƌ�ǁŚŽ�ĨŝůĞƐ�Žƌ�ƐŝŐŶƐ�ĂŶǇ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ĨĂůƐĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
ŐŝǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞĨƌĂƵĚ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĂĐƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂĐƚŝŽŶ͘

ϭ͘ϵ͘ϵ W�ddz���^,�WK>/�z

WĞƚƚǇ��ĂƐŚ�ĨƵŶĚƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ĨƵŶĚƐͿ�ĂƌĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘




