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4XRWH�����
4XRWH���&ODUNVYLOOH������SURMHFW�'$&

3D\PHQW�7HUPV�
([SLUDWLRQ�'DWH������������

4XRWH�3UHSDUHG�)RU 4XRWH�3UHSDUHG�%\

*UHJ�&KXG]LQVNL
$OEDQ\�&RXQW\�6KHULII
���(DJOH�6W
$OEDQ\��1<������
3KRQH�������������
JUHJRU\�FKXG]LQVNL#DOEDQ\FRXQW\�FRP

0LFKDHO�6LSSHUO\
H&/,36(�1HWZRUN�6ROXWLRQV��//&
����.DUQHU�5RDG
$OEDQ\��1<������
8QLWHG�6WDWHV
3KRQH�������������
)D[�������������
PLNH#HFOLSVHQV�FRP

,WHP� 4XDQWLW\ ,WHP 8QLW�3ULFH
8QLW

'LVFRXQW
$GMXVWHG
8QLW�3ULFH

([WHQGHG
3ULFH

2QH�7LPH�,WHPV

�� �� +,'�0XOWL&/$66�6(�53���&217$&7/(66�5($'(5�6��6(&85,7<
%5$1'('

:LWK�3UR[��:DOO�6ZLWFK��:LHJDQG��3LJWDLO��%ODFN��/('�%OXH��
)ODVK�*UHHQ�
%X]]HU�RQ��6��6HFXULW\�/DEH

������� ������ ������� ���������

�� � 6��0LFUR�1RGH
6��1'01

��������� ������� ��������� ���������

�� � 6��(;7�����50
6��1(7%2;�(;75(0(�&21752//(5������3257$/�/,&(16(�
5$&.
02817�
5DFN�PRXQW�HQFORVXUH�ZLWK�����SRUWDO�OLFHQVH�

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

�� � ��11�(��5�:0�6��1HWZRUN�1RGH����UHDGHUV
6��1HWZRUN�1RGH�ZLWK����UHDGHUV�����LQSXWV����RXWSXWV�
,QFOXGHV�������UHDGHU�DFFHVV�FRQWURO�EODGHV�

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

�� � 6��$&0�3
5HDGHU�%ODGH�FDSDEOH�RI�VXSSRUWLQJ�XS�WR�WZR�FDUG�UHDGHUV
�UHDGHUV�DQG�FDUGV�QRW�LQFOXGHG�
1%�����1HW%R[�DFFHVV�EODGHV�DQG�6��1HW%R[�0LFUR1RGHV
DUH�127�LQWHUFKDQJHDEOH�ZLWK����3URQWR�V\VWHPV�RU�YLFH
YHUVD�

������� ������� ������� ���������

�� �� 6��5/,�$'���
$//(*,21�$'����5(027(�/2&.
,17(*5$7,21�,QWHJUDWLRQ�SHU�$OOHJLRQ�$'���
/RFNVHW
6��5/,�$'���

������� ������ ������� ���������

,QWHUHVW�&KDUJHV�RQ�3DVW�'XH�$FFRXQWV�VXEMHFW�WR�D������PRQWKO\�ILQDQFH�FKDUJH��$GGLWLRQDO�WUDLQLQJ�RU�3URIHVVLRQDO�6HUYLFHV�FDQ
EH�SURYLGHG�DW�RXU�VWDQGDUG�UDWHV�
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$XWKRUL]LQJ�6LJQDWXUH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

'DWH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

,WHP� 4XDQWLW\ ,WHP 8QLW�3ULFH
8QLW

'LVFRXQW
$GMXVWHG
8QLW�3ULFH

([WHQGHG
3ULFH

�� � 0HUFXU\�/3������%RDUG
0(5&85<�(3�����6,1*/(�'225�&21752//(5
32(����5HDGHUV����,QSXWV����2XWSXWV

��������� ������� ������� ���������

�� � �6��3,0���������/&
$//(*,21�67$1'$5'�3$1(/�,17(5)$&(
02'8/(�6XSSRUWV�XS�WR������$'�6HULHV
ZLUHOHVV�GHYLFHV��(QFORVXUH�LQFOXGHV�3,0�������
DQG�PRXQWLQJ�IRU�(3������(3�����GHYLFH
VROG�VHSDUDWHO\��)HDWXUHV�����0+]�6SUHDG�
6SHFWUXP�5)�WHFKQRORJ\�DQG�$(6�����ELW
HQFU\SWLRQ��������[������[������������FP�[
������FP�[������FP�

��������� ������� ��������� ���������

�� � 1<6�)$�,QVWDOOHU���5DWH
�,QGLYLGXDO�HPSOR\HG�E\�WKH�&RQWUDFWRU�RU�6XEFRQWUDFWRU
ZKR�6WDUWV�8S��&RPPLVVLRQV��3URJUDPV��,QWHJUDWHV��DQG
0DLQWDLQV��ERWK�3UHYHQWDWLYH�DQG�5HPHGLDO�0DLQWHQDQFH�
)DFLOLW\�$IIL[HG�&&79�6XUYHLOODQFH�&DPHUDV��)DFLOLW\�$IIL[HG
3K\VLFDO�$FFHVV�&RQWURO�6\VWHPV��DQG�$ODUP�DQG�6LJQDO
6\VWHPV�



7KLV�-RE�7LWOH�FDQ�RQO\�EH�XVHG�IRU�ZRUN�6HUYLFHV�RQ
6\VWHPV�3URGXFW�/LQHV�(TXLSPHQW�ZKLFK�DUH�LQFOXGHG�RQ
WKH�&RQWUDFWRU
V�&RQWUDFW


��

��������� ��������� ���������

��� � 1<6�3URJUDP���3URMHFW�0DQDJHU
,QGLYLGXDO�HPSOR\HG�E\�WKH�&RQWUDFWRU�RU�6XEFRQWUDFWRU
ZKR�RYHUVHHV�DOO�RQVLWH�:RUN�

��������� ��������� ���������

2QH�7LPH�7RWDO ����������

1<6�&RQWDFW��37����� 6XEWRWDO ����������

7RWDO�7D[HV �����

7RWDO ����������

,QWHUHVW�&KDUJHV�RQ�3DVW�'XH�$FFRXQWV�VXEMHFW�WR�D������PRQWKO\�ILQDQFH�FKDUJH��$GGLWLRQDO�WUDLQLQJ�RU�3URIHVVLRQDO�6HUYLFHV�FDQ
EH�SURYLGHG�DW�RXU�VWDQGDUG�UDWHV�
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'HFHPEHU���������

+RQRUDEOH�$QGUHZ�-R\FH��&KDLUPDQ
$OEDQ\�&RXQW\�/HJLVODWXUH
����6WDWH�6WUHHW��5RRP����
$OEDQ\��1HZ�<RUN������

'HDU�&KDLUPDQ�-R\FH�

:H� DUH� UHTXHVWLQJ� SHUPLVVLRQ� WR� DSSO\� WR� 1HZ� <RUN� 6WDWH� 'LYLVLRQ� RI� +RPHODQG 6HFXULW\� DQG�
(PHUJHQF\�6HUYLFHV��'+6(6� IRU�WKH�)<���� &\EHU�6HFXULW\�*UDQW IRU�D�WRWDO�RI����������7KLV�JUDQW�
ZRXOG�SURYLGH�D�IXQGLQJ�RSSRUWXQLW\�WR�SXUFKDVH�HQKDQFHG�F\EHU�VHFXULW\�VRIWZDUH�DQG�VXSSRUW�IRU�
$OEDQ\�&RXQW\�

'XH�WR�LQFUHDVHG�UHPRWH�ZRUNLQJ��WKH�XVH�RI�2QH'ULYH�DQG�6KDUH3RLQW�LQ�2IILFH�����FRUUHVSRQGLQJO\�
LQFUHDVHG�WKH�&RXQW\
V�H[SRVXUH�WR�GDWD�ORVV��$OEDQ\�&RXQW\�FXUUHQWO\�RZQV�WKH�9DURQLV�'DWD�6HFXULW\�
SODWIRUP�ZKLFK�PRQLWRUV�DQG�SURWHFWV�VHQVLWLYH�GDWD���7KH�'LYLVLRQ�RI�,QIRUPDWLRQ 6HUYLFHV LV�ORRNLQJ�
WR�DGG�DGGLWLRQDO�PRGXOHV�WR�SURWHFW�GDWD�FXUUHQWO\�FRQWDLQHG�LQ�2IILFH������

,I�\RX�VKRXOG�KDYH�DQ\�TXHVWLRQV��SOHDVH�GR�QRW�KHVLWDWH�WR�FRQWDFW�P\�RIILFH�

6LQFHUHO\

'DQLHO�3��0F&R\
$OEDQ\�&RXQW\�([HFXWLYH

FF� +RQ��'HQQLV�)HHQH\��0DMRULW\�/HDGHU
+RQ��)UDQN�0DXULHOOR��0LQRULW\�/HDGHU
5HEHNDK�1HOOLV�.HQQHG\��0DMRULW\�&RXQVHO
$UQLV�=LOJPH��0LQRULW\�&RXQVHO

'$1,(/�3� 0&&2<
&2817<�(;(&87,9(

&2817<�2)�$/%$1<
2)),&(�2)�7+(�(;(&87,9(
��� 67$7(�675((7� 5220�����

$/%$1<� 1(:�<25.�������������
����� �������� � )$; ����� ��������

:::�$/%$1<&2817<�&20

'$1,(/�&� /<1&+� (64�
'(387<�&2817<�(;(&87,9(

��



&RXQW\�RI�$OEDQ\

/HJLVODWLRQ�7H[W

+DUROG�/��-R\FH
$OEDQ\�&RXQW\�2IILFH

%XLOGLQJ
����6WDWH�6WUHHW���$OEDQ\�

1<������

)LOH��� 703������ 9HUVLRQ� �

5(48(67�)25�/(*,6/$7,9(�$&7,21

'HVFULSWLRQ��H�J���&RQWUDFW�$XWKRUL]DWLRQ�IRU�,QIRUPDWLRQ�6HUYLFHV��
3HUPLVVLRQ�WR�$SSO\�IRU�WKH�1<6�'+6(6�)<���&\EHU�6HFXULW\�*UDQW

'DWH� ϭϮͬϭͬϮϬϮϬ

6XEPLWWHG�%\� WĂƚƌŝĐŬ��ůĚĞƌƐŽŶ

'HSDUWPHQW� �ŽƵŶƚǇ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ͛Ɛ�KĨĨŝĐĞ

7LWOH� WŽůŝĐǇ��ŶĂůǇƐƚ

3KRQH� ϱϭϴͲϰϰϳͲϯϬϯϯ

'HSDUWPHQW�5HS�

$WWHQGLQJ�0HHWLQJ� WĂƚƌŝĐŬ��ůĚĞƌƐŽŶ

3XUSRVH�RI�5HTXHVW�

�$GRSWLQJ�RI�/RFDO�/DZ
�$PHQGPHQW�RI�3ULRU�/HJLVODWLRQ
�$SSURYDO�$GRSWLRQ�RI�3ODQ�3URFHGXUH
�%RQG�$SSURYDO
�%XGJHW�$PHQGPHQW
�&RQWUDFW�$XWKRUL]DWLRQ
�&RXQW\ZLGH�6HUYLFHV
�(QYLURQPHQWDO�,PSDFW�6(45
�+RPH�5XOH�5HTXHVW
�3URSHUW\�&RQYH\DQFH
�2WKHU���VWDWH�LI�QRW�OLVWHG� &OLFN�RU�WDS�KHUH�WR�HQWHU�WH[W�

&21&(51,1*�%8'*(7�$0(1'0(176

,QFUHDVH�GHFUHDVH�FDWHJRU\��FKRRVH�DOO�WKDW�DSSO\��
�&RQWUDFWXDO
�(TXLSPHQW
�)ULQJH
�3HUVRQQHO
�3HUVRQQHO�1RQ�,QGLYLGXDO

&RXQW\�RI�$OEDQ\ 3ULQWHG�RQ���������3DJH���RI��

SRZHUHG�E\�/HJLVWDU� ��



)LOH��� 703������ 9HUVLRQ� �

�5HYHQXH

,QFUHDVH�$FFRXQW�/LQH�1R�� &OLFN�RU�WDS�KHUH�WR�HQWHU�WH[W�
6RXUFH�RI�)XQGV� &OLFN�RU�WDS�KHUH�WR�HQWHU�WH[W�
7LWOH�&KDQJH� &OLFN�RU�WDS�KHUH�WR�HQWHU�WH[W�

&21&(51,1*�&2175$&7�$87+25,=$7,216

7\SH�RI�&RQWUDFW�
�&KDQJH�2UGHU�&RQWUDFW�$PHQGPHQW
�3XUFKDVH��(TXLSPHQW�6XSSOLHV�
�/HDVH��(TXLSPHQW�6XSSOLHV�
�5HTXLUHPHQWV
�3URIHVVLRQDO�6HUYLFHV
�(GXFDWLRQ�7UDLQLQJ
�*UDQW

EĞǁ
6XEPLVVLRQ�'DWH�'HDGOLQH���������

�6HWWOHPHQW�RI�D�&ODLP
�5HOHDVH�RI�/LDELOLW\
�2WKHU���VWDWH�LI�QRW�OLVWHG� �&OLFN�RU�WDS�KHUH�WR�HQWHU�WH[W�

&RQWUDFW�7HUPV�&RQGLWLRQV�

3DUW\��1DPH�DGGUHVV��
Ez^��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�,ŽŵĞůĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;�,^�^Ϳ
ϭϮϮϬ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ǀĞŶƵĞ
^ƚĂƚĞ�KĨĨŝĐĞ��ĂŵƉƵƐ͕��ƵŝůĚŝŶŐ�ϳ��^ƵŝƚĞ�ϳϭϬ
�ůďĂŶǇ͕�Ez�ϭϮϮϰϮ

$GGLWLRQDO�3DUWLHV��1DPHV�DGGUHVVHV��
&OLFN�RU�WDS�KHUH�WR�HQWHU�WH[W�

$PRXQW�5DLVH�6FKHGXOH�)HH� Ψϰϯ͕ϲϳϯ
6FRSH�RI�6HUYLFHV� /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�KŶĞ�ƌŝǀĞ�ĂŶĚ�KĨĨŝĐĞ�ϯϲϱ�ƚŽ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ
ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƌŝƐŬ�ĨƌŽŵ�ƌĞŵŽƚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�͘

%RQG�5HV��1R�� &OLFN�RU�WDS�KHUH�WR�HQWHU�WH[W�
'DWH�RI�$GRSWLRQ� &OLFN�RU�WDS�KHUH�WR�HQWHU�WH[W�

&21&(51,1*�$//�5(48(676

0DQGDWHG�3URJUDP�6HUYLFH� �<HV 1R
,I�0DQGDWHG�&LWH�$XWKRULW\� �&OLFN�RU�WDS�KHUH�WR�HQWHU�WH[W�

&RXQW\�RI�$OEDQ\ 3ULQWHG�RQ���������3DJH���RI��

SRZHUHG�E\�/HJLVWDU� ��



)LOH��� 703������ 9HUVLRQ� �

,V�WKHUH�D�)LVFDO�,PSDFW� �<HV 1R
$QWLFLSDWHG�LQ�&XUUHQW�%XGJHW� �<HV 1R

&RXQW\�%XGJHW�$FFRXQWV�
5HYHQXH�$FFRXQW�DQG�/LQH� �&OLFN�RU�WDS�KHUH�WR�HQWHU�WH[W�
5HYHQXH�$PRXQW� �&OLFN�RU�WDS�KHUH�WR�HQWHU�WH[W�

$SSURSULDWLRQ�$FFRXQW�DQG�/LQH� �&OLFN�RU�WDS�KHUH�WR�HQWHU�WH[W�
$SSURSULDWLRQ�$PRXQW� �&OLFN�RU�WDS�KHUH�WR�HQWHU�WH[W�

6RXUFH�RI�)XQGLQJ����3HUFHQWDJHV�
)HGHUDO� &OLFN�RU�WDS�KHUH�WR�HQWHU�WH[W�
6WDWH� ����
&RXQW\� &OLFN�RU�WDS�KHUH�WR�HQWHU�WH[W�
/RFDO� &OLFN�RU�WDS�KHUH�WR�HQWHU�WH[W�

7HUP
7HUP���6WDUW�DQG�HQG�GDWH� d��
/HQJWK�RI�&RQWUDFW� d��

,PSDFW�RQ�3HQGLQJ�/LWLJDWLRQ �<HV 1R
,I�\HV��H[SODLQ� �&OLFN�RU�WDS�KHUH�WR�HQWHU�WH[W�

3UHYLRXV�UHTXHVWV�IRU�,GHQWLFDO�RU�6LPLODU�$FWLRQ�
5HVROXWLRQ�/DZ�1XPEHU� ϰϭϴ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͕�ϱϬϴ�ŽĨ�ϮϬϭϵ
'DWH�RI�$GRSWLRQ� ϵͬϭϮͬϮϬϭϴ͕�ϭϭͬϭϮͬϮϬϭϵ

-XVWLILFDWLRQ���VWDWH�EULHIO\�ZK\�OHJLVODWLYH�DFWLRQ�LV�UHTXHVWHG�
�ůďĂŶǇ��ŽƵŶƚǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽǁŶƐ�ƚŚĞ�sĂƌŽŶŝƐ��ĂƚĂ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ǁŚŝĐŚ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ͘��dŚĞ
ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŝƐ�ŵŽĚƵůĂƌ�ƐŽ��ůďĂŶǇ��ŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵŽĚƵůĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�KĨĨŝĐĞ
ϯϲϱ͘��tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽŶĞŶƚŝĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�KŶĞ�ƌŝǀĞ�ĂŶĚ�^ŚĂƌĞWŽŝŶƚ�ŝŶ�KĨĨŝĐĞ�ϯϲϱ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ
ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇΖƐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĚĂƚĂ�ůŽƐƐ͘���ůďĂŶǇ��ŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƚŚĞ�sĂƌŽŶŝƐ
ŵŽĚƵůĞƐ�ĨŽƌ�KĨĨŝĐĞ�ϯϲϱ�^ŚĂƌĞWŽŝŶƚ�ĂŶĚ�KŶĞ�ƌŝǀĞ͘

&RXQW\�RI�$OEDQ\ 3ULQWHG�RQ���������3DJH���RI��

SRZHUHG�E\�/HJLVWDU� ��



WĞƌƌǇ��ůĂŶĐŚĂƌĚ
ϭϭϮ�^ƚĂƚĞ�^ƚƌĞĞƚ͕�ZŽŽŵ�ϱϬϬ
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
�ůďĂŶǇ͕�Ez��ϭϮϮϬϳ

WŚŽŶĞ͗�;ϱϭϴͿ�ϰϰϳͲϰϵϲϮ

�K�>ϬϭͲ�ůďĂŶǇ��ŽƵŶƚǇ^ŽůĚ�dŽ͗ ^ŚŝƉ�dŽ͗ �K�>ϬϭͲ�ůďĂŶǇ��ŽƵŶƚǇ
WĞƌƌǇ��ůĂŶĐŚĂƌĚ
ϭϭϮ�^ƚĂƚĞ�^ƚƌĞĞƚ͕�ZŽŽŵ�ϴϮϬ
�ůďĂŶǇ͕�Ez��ϭϮϮϬϳ

WŚŽŶĞ͗�;ϱϭϴͿ�ϰϰϳͲϰϵϲϮ

sĞƌƐŝŽŶ͗�ϭ
YƵŽƚĞ��ĂƚĞ͗�ϭϮͬϯϬͬϮϬϮϬ
�ǆƉŝƌĂƚŝŽŶ��ĂƚĞ͗�ϬϭͬϮϳͬϮϬϮϭ

YƵŽƚĞ�η͗�ϮϬϮϬϬϯϳϱϴ

YƵŽƚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗WƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ͗WƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ͗
^DW�Ͳ��ůďĂŶǇ͕�Ez

�ŽƵŐ�<ĞůůǇ͕��ĐĐŽƵŶƚ�DĂŶĂŐĞƌ
dĂƌĂ�zĂƚĞƐ͕�^ĂůĞƐ�^ƵƉƉŽƌƚ

ϱϭϴ͘ϰϯϱ͘ϬϴϬϯ
ĚŬĞůůǇΛƐŵƉͲĐŽƌƉ͘ĐŽŵ

�K�>ϬϭͲ�ůďĂŶǇ��ŽƵŶƚǇ

ϭϭϮ�^ƚĂƚĞ�^ƚƌĞĞƚ͕�ZŽŽŵ�ϴϮϬ
�ůďĂŶǇ͕�Ez��ϭϮϮϬϳ
WĞƌƌǇ��ůĂŶĐŚĂƌĚ
;ϱϭϴͿ�ϰϰϳͲϰϵϲϮ
ƉĞƌƌǇ͘ďůĂŶĐŚĂƌĚΛĂůďĂŶǇĐŽƵŶƚǇŶǇ͘ŐŽǀ

sĂƌŽŶŝƐ��Ăƚ�ĚǀĂŶƚĂŐĞ

EŽƚĞƐ

>ŝŶĞ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ YƚǇ

9DURQLV 1<6 2*6 &RQWUDFW� 30�����

sĂƌŽŶŝƐ�zĞĂƌ�KŶĞ

>ŝŶĞ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ �ŽŶƚƌĂĐƚ�WƌŝĐĞ WƌŝĐĞ YƚǇ �ǆƚ͘�WƌŝĐĞ

ϭ ��K^ͲϭϬϬϭͲ
ϭϱϬϬK^

ϭϬϬϭ��Ăƚ�ĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĨŽƌ�KŶĞ�ƌŝǀĞ�ĂŶĚ
^ŚĂƌĞWŽŝŶƚ�KŶůŝŶĞ��ƵŶĚůĞ�KŶͲƉƌĞŵ
ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ϭϮ�DŽŶƚŚƐ

ΨϲϬ͘ϰϵ ΨϮϱ͘ϯϳ ϭϬϬϭ ΨϮϱ͕ϯϵϱ͘ϯϳ

Ϯ ��K^ͲϭϬϬϭͲ
ϭϱϬϬK^

ϭϬϬϭ��ĂƚĂ��ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ
KŶĞ�ƌŝǀĞ�ĂŶĚ�^ŚĂƌĞWŽŝŶƚ�KŶůŝŶĞ�KŶƉƌĞŵ
ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ϭϮ�DŽŶƚŚƐ

Ψϰϯ͘ϱϱ Ψϭϴ͘Ϯϲ ϭϬϬϭ Ψϭϴ͕Ϯϳϴ͘Ϯϲ

ϭͬϮYƵŽƚĞ�ηϮϬϮϬϬϯϳϱϴ�ǀϭ
��



dĞƌŵƐ�ĂŶĚ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
dŚĂŶŬ ǇŽƵ ĨŽƌ ƚŚĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ƋƵŽƚĞ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

WƌŝĐĞƐ ĂƌĞ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞǁŝƚŚŽƵƚ ŶŽƚŝĐĞ ĂŶĚ ĂƌĞ ĞǆĐůƵƐŝǀĞ ŽĨ ƚĂǆĞƐ͕ ĚƵƚŝĞƐŽƌ ƚĂƌŝĨĨƐ͕ ĂŶĚ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͘ ^DW ƌĞƐĞƌǀĞƐ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƚŽ ǀŽŝĚ ĂŶĚ ŶƵůůŝĨǇ ƚŚŝƐ ƋƵŽƚĞ ŝĨ Ă ƉĂƌƚ ŶƵŵďĞƌ ĐŚĂŶŐĞƐ Žƌ
ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞƐ͘ ^DW ƌĞƐĞƌǀĞƐ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƚŽ ĐĂŶĐĞů ŽƌĚĞƌƐ ĂƌŝƐŝŶŐ ĨƌŽŵ ƉƌŝĐŝŶŐ Žƌ ŽƚŚĞƌ ĞƌƌŽƌƐ͘ dŚŝƐ ƋƵŽƚĞ ŝƐ ǀĂůŝĚ ĨŽƌϯϬ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĚĂǇƐ ĂŶĚ ĐĂŶďĞ ĞǆƚĞŶĚĞĚ Ăƚ ^DWΖƐ ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͘

tĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ĚŝƐĐůĂŝŵ ĂŶǇĂŶĚ Ăůů ǁĂƌƌĂŶƚŝĞƐ͕ ĞǆƉƌĞƐƐ Žƌ ŝŵƉůŝĞĚ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ďƵƚ ŶŽƚ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ ĂŶǇ ŝŵƉůŝĞĚ ǁĂƌƌĂŶƚŝĞƐ ŽƌǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ĂŶǇ ůŝĐĞŶƐĞĚ ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ tĞ ƐŚĂůů ŶŽƚ ďĞ ůŝĂďůĞ
ĨŽƌĂŶǇ ůŽƐƐ ŽĨ ƉƌŽĨŝƚƐ͕ ďƵƐŝŶĞƐƐ͕ ŐŽŽĚǁŝůů͕ ĚĂƚĂ ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶŽĨ ďƵƐŝŶĞƐƐ͕ŶŽƌ ĨŽƌ ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů Žƌ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĂůŵĞƌĐŚĂŶƚĂďŝůŝƚǇ Žƌ ĨŝƚŶĞƐƐ ŽĨ ƉƵƌƉŽƐĞ͕ ĚĂŵĂŐĞƐƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚŝƐ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

����Wd�E�� WZK���hZ�^͗ /& zKh �'Z��t/d, d,� d�ZD^K& d,/^YhKd�W>��^� /^^h��WhZ�,�^�KZ��ZKZ ^/'E��>Kt �^ ����Wd�E��͘ ^DWt/>> h^� d,� YhKd�
EhD��Z�^ zKhZ WhZ�,�^�KZ��Z͘ W�zD�Ed /^ �h�ϯϬ ��z^ &ZKD ��d�K& /EsK/�� hE>�^^ Kd,�Zt/^� /E�/��d����Ks�͘ E�t�h^dKD�Z^t/>> �� '/s�Ed�ZD^hWKE
�KDW>�d/KEK& ��Z��/d Z�s/�t͘ hEd/> ^h�, d/D� d,� d�ZD^t/>> �� ΗW�E�/E'͘Η

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ �ŵŽƵŶƚ

YƵŽƚĞ�^ƵŵŵĂƌǇ

sĂƌŽŶŝƐ�zĞĂƌ�KŶĞ Ψϰϯ͕ϲϳϯ͘ϲϯ

dŽƚĂů͗ Ψϰϯ͕ϲϳϯ͘ϲϯ

^DW�Ͳ��ůďĂŶǇ͕�Ez

^ŝŐŶĂƚƵƌĞ͗

EĂŵĞ͗ WĞƌƌǇ��ůĂŶĐŚĂƌĚ

�ĂƚĞ͗

^ŝŐŶĂƚƵƌĞ͗

EĂŵĞ͗ �ŽƵŐ�<ĞůůǇ

dŝƚůĞ͗ �ĐĐŽƵŶƚ�DĂŶĂŐĞƌ

�ĂƚĞ͗ ϭϮͬϯϬͬϮϬϮϬ

�K�>ϬϭͲ�ůďĂŶǇ��ŽƵŶƚǇ

ϮͬϮYƵŽƚĞ�ηϮϬϮϬϬϯϳϱϴ�ǀϭ
��



&zϮϬϭϵ �ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ 'ƌĂŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ͗
ZĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�;Z&�Ϳ

�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ��ĞĂĚůŝŶĞ͗�:ĂŶƵĂƌǇ�ϲ͕�ϮϬϮϭ ďǇ�ϱ͗ϬϬ Ɖŵ

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ͕�ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ZĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƵŶƚŝů�ϭϮ͗ϬϬ�ŶŽŽŶ ŽŶ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ͘

dĞĐŚŶŝĐĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ��Ͳ'ƌĂŶƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂĨƚĞƌ�ϱ͗ϬϬ�Ɖŵ�ŽŶ :ĂŶƵĂƌǇ�ϲ͕�ϮϬϮϭ͘

��



Ϯ

dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ
/͘� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯ

//͘� �ůŝŐŝďŝůŝƚǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰ

///͘�&zϮϬϭϵ �ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�'ƌĂŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱͲϵ

/s͘��ƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�WƌŽŐƌĂŵ��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵ
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/͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

dŚĞ� Ez^� �ŝǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ,ŽŵĞůĂŶĚ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� �ŵĞƌŐĞŶĐǇ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ;�,^�^Ϳ� ŝƐ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ůŽĐĂů�
ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ĨŝǀĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŐƌĂŶƚ�Z&�Ɛ�ĨŽƌ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�
Ψϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͘��dŚĞ�ĨŝŶĂů�ĂǁĂƌĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ŽĨ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ͛Ɛ�ƐŽůĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ZĞƋƵĞƐƚ� ĨŽƌ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ;Z&�Ϳ� ŝƐ� ƚŽ� ƐŽůŝĐŝƚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ ƵƉ� ƚŽ� ΨϱϬ͕ϬϬϬ� ŝŶ�
ĨĞĚĞƌĂů� &zϮϬϭϵ ^ƚĂƚĞ� ,ŽŵĞůĂŶĚ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� WƌŽŐƌĂŵ� ;^,^WͿ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ŵĂĚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ďǇ� �,^�^� ĨŽƌ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ ƉŽƐƚƵƌĞ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂƌĞ� ƐĞĐƵƌĞ ĂŶĚ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ĐǇďĞƌ ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͘� � &ƵŶĚŝŶŐ� ǁŝůů� ďĞ� ĂǁĂƌĚĞĚ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞůǇ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�

Ez^��,^�^�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐǇďĞƌ ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ ƉŽƐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƉůĂĐŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�Ăƚ ƌŝƐŬ͘� ��Ɛ�
EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ŽŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŐƌŽǁ͕�ƐŽ�ĚŽ�ƚŚƌĞĂƚƐ�
ŽĨ�ĐǇďĞƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͘��'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝǌĞ�ƵƐĞ�ĐǇďĞƌͲďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�
ƐŽŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ͘���ůů�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ĞŶĞƌŐǇ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƌĞůǇ�ŽŶ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ;/dͿͲďĂƐĞĚ� ĐŽŶƚƌŽůƐ͕� ƚŚƵƐ�
ƉůĂĐŝŶŐ� ƚŚĞŵ�Ăƚ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ĐǇďĞƌĂƚƚĂĐŬƐ͘� �DŝŶŝŵŝǌŝŶŐ� ƌŝƐŬ� ŝƐ� ŬĞǇ� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͘� �tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚŚƌĞĂƚ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ� ŝŶ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕�Ăůů� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞŝƌ� ĐǇďĞƌ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ŬĞƉƚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ƵƉĚĂƚĞĚ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�
ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚŚƌĞĂƚƐ͘��

dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞͲǁŝĚĞ��ŽƵŶƚǇ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�;��W�Ϳ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
ĞǀĞƌǇ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ ďǇ�Ez^��,^�^͕�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�Ă�ĐǇďĞƌ ŝŶĐŝĚĞŶƚ ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐĐŽƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
Ăůů�ŚƵŵĂŶͲŵĂĚĞͬĂĚǀĞƌƐĂƌŝĂů�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘���ĞƐƉŝƚĞ�ŝƚƐ�ŚŝŐŚͲƌŝƐŬ�ůĞǀĞů͕�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ
ĂĐƌŽƐƐ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ƐĐŽƌĞĚ�ůŽǁ͕�ƉŽŝŶƚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ͘��dŚĞ���W��ĚĂƚĂ�ƐŚŽǁĞĚ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇͬƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�

/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�Ez^��,^�^�ŚĂƐ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂŝĚ�ůŽĐĂů�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ͕�ŝĚĞŶƚŝĨǇ͕�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ĐǇďĞƌ
ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͘

dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

ϭ͘� dŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� EĞǁ� zŽƌŬ� ^ƚĂƚĞ� ůŽĐĂů� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂŶĚ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͕� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ͘

Ϯ͘ dŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ĐǇďĞƌ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ƌŝƐŬƐ͕�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŐĂƉƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ĂůůŽĐĂƚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƌŝƚŝĐĂů ŶĞĞĚƐ͘

��



ϰ

ϯ͘ dŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ůŽĐĂů� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�
ŐŽŽĚ�ĐǇďĞƌ�ŚǇŐŝĞŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ůĞǀĞů͘

ϰ͘ dŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂĐƚŝŽŶĂďůĞ� ĐǇďĞƌ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉůĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ĐǇďĞƌ ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘

ϱ͘� dŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�
ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘

dŚŝƐ� ŐƌĂŶƚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ǁŝůů� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ŚŽŵĞůĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ϮϬϭϳͲϮϬϮϬ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ�,ŽŵĞůĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�'ŽĂů�ϰ͗���ŶŚĂŶĐĞ��ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�
�ĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘

//͘��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�

�ůů�EĞǁ�zŽƌŬ ^ƚĂƚĞ� ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ ůŽĐĂů�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ ĐŝƚŝĞƐ͕� ƚŽǁŶƐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�
ǀŝůůĂŐĞƐ ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘ KŶůǇ�ŽŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉĞƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘��WůĞĂƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�
ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘��

x �ĚĚŝƚŝŽŶĂů��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͗ �ůŝŐŝďůĞ ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ŵĞŵďĞƌ�Žƌ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ ŽĨ�ƚŚĞ�DƵůƚŝͲ^ƚĂƚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ŶĂůǇƐŝƐ�
�ĞŶƚĞƌ� ;D^Ͳ/^��Ϳ͘� � �,^�^� ƐƚĂĨĨ� ǁŝůů ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ� ǁŝƚŚ� D^Ͳ/^��� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ� ƚŽ� ǀĞƌŝĨǇ�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͘���Ŷ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�D^Ͳ/^���ĐĂŶ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ǆŚŝďŝƚ��͗��D^Ͳ/^���DĞŵďĞƌƐŚŝƉ ŽĨ�ƚŚŝƐ�Z&�͘��

x EĂƚŝŽŶǁŝĚĞ��ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ZĞǀŝĞǁ�;E�^ZͿ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͗ �ůů�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ ĨƵŶĚŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� &zϮϬϭϵ� �ǇďĞƌ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� 'ƌĂŶƚ� WƌŽŐƌĂŵ ǁŝůů� ďĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
EĂƚŝŽŶǁŝĚĞ� �ǇďĞƌ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� ZĞǀŝĞǁ� ;E�^ZͿ� ĂƐ� Ă� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ĨĞĚĞƌĂů� ŚŽŵĞůĂŶĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĨƵŶĚŝŶŐ͘ �ĞƚĂŝůƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶǁŝĚĞ� �ǇďĞƌ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ� ZĞǀŝĞǁ� ;E�^ZͿ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� Ăƚ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ŽƌŐͬŵƐͲ
ŝƐĂĐͬƐĞƌǀŝĐĞƐͬŶĐƐƌͬ͘ /ƚ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�
KĨĨŝĐĞƌ� ;/^KͿ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ŝĨ� ǇŽƵƌ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ƚŚŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ʹ
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ ŽŶůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ŽŶĐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͘
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ϱ

///͘ &zϮϬϭϵ �ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ 'ƌĂŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ

�,^�^�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&zϮϬϭϵ �ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ 'ƌĂŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ͗�

�͘ dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ�ůŽĐĂů�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͕�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͘

dŚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͕� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ��/��ƚƌŝĂĚ�ŽĨ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ĚĂƚĂ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƐŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘��͞�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͟�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĚĂƚĂ͕�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘��͞ /ŶƚĞŐƌŝƚǇ͟�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�
ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ĚĂƚĂ͘� � ͞�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͟� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ďĞŝŶŐ� ƐƚŽƌĞĚ͕� ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘��dŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĞĂĐŚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŚŽǁ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�ŝĨ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐǇďĞƌ ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘��
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ ĞŶĚƉŽŝŶƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ƐĞƌǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŝƌĞǁĂůůƐ�ĂŶĚ�ĂŶƚŝͲǀŝƌƵƐ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘��dŚĞƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ŬĞƉƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ͘��

�ǇďĞƌĂƚƚĂĐŬƐ ĂƌĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǁŚĞŶ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ͘� � dŚĞ� &zϮϬϭϵ
�ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�dĂƌŐĞƚĞĚ�'ƌĂŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ůŽĐĂů� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĨƵŶĚŝŶŐ ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ŽƉĞƌĂƚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ƚŽ�
ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƌŝƐŬ͕ ƚŚƵƐ�ůŝŵŝƚŝŶŐ ŚĂƌŵĨƵů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�����������

�͘ dŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƌŝƐŬƐ͕�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŐĂƉƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ĂůůŽĐĂƚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ͘�

�ǀĞƌǇ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ĐĂƌƌŝĞƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐŽŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƌŝƐŬ͘��sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ͘��dǁŽ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂƌĞ ƚŚĂƚ�ŽĨ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͬƉŽůŝĐǇ͕� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� ŝŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘� � �ŽŶĚƵĐƚŝŶŐ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƌŝƐŬ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ǁŝůů� ŚĞůƉ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĂƌĞĂƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ� ƉƌĞƐĞŶƚ� Ă� ƌŝƐŬ� ĨŽƌ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ďǇ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƐĂƌǇ͘� �dŚĞ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ͘�����

�/^�dŽƉ�ϮϬ��ƌŝƚŝĐĂů��ŽŶƚƌŽůƐ�ʹ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

dŚĞ��,^�^��ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�'ƌĂŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ĐǇďĞƌ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�dŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐǇďĞƌ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�;�/^Ϳ�dŽƉ�ϮϬ��ƌŝƚŝĐĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽŶƚƌŽůƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƌĞŵĞĚŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ�ƚŚĞǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ͘�

dŚĞ��/^�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂƌĞ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐŚŽƌƚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚͲƉƌŝŽƌŝƚǇ͕�ŚŝŐŚůǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�͞ŵƵƐƚͲĚŽ͕�ĚŽͲĨŝƌƐƚ͟�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ĞŶƚŝƚǇ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐǇďĞƌ�ĚĞĨĞŶƐĞ͘ �Ǉ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
ĐǇďĞƌĂƚƚĂĐŬƐ͘

��



ϲ

�ĞƚĂŝůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��/^�dŽƉ�ϮϬ��ƌŝƚŝĐĂů��ŽŶƚƌŽůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůĞĂƌŶ͘ĐŝƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ŽƌŐͬĐŝƐͲĐŽŶƚƌŽůƐͲĚŽǁŶůŽĂĚ

�/^�dŽƉ�ϮϬ��ƌŝƚŝĐĂů��ŽŶƚƌŽůƐ�ʹ &ŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƐŝĐ�ϲ�

�,^�^�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ĂďďƌĞǀŝĂƚĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ��ƵĚŝƚ^ĐƌŝƉƚƐ͛�͞�ƌŝƚŝĐĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽŶƚƌŽůƐ�/ŶŝƚŝĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�dŽŽů͕͟�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǇďĞƌ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ 'ƌĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��dŚŝƐ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
͞�ĂƐŝĐ͟ ϲ��/^�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂŝĚ�EĞǁ�zŽƌŬ͛Ɛ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŐĂƉƐ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϰϳ�ƐƵď�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƐŝĐ�ϲ��/^�ĐŽŶƚƌŽůƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽͲĐŽƐƚ�Žƌ�ůŽǁͲĐŽƐƚ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘�KƚŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚͬŽƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ͘�DĂŶǇ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�
Žƌ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƐƵĐŚ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚǇ�ŵĂǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŶ�ŽƵƚƐŽƵƌĐĞĚͬŵĂŶĂŐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘

�ŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĂŶĚ�&ĂǀŽƌĞĚ�WƌŽũĞĐƚƐ�

�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƐŝĐ�ϲ��/^�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂƌĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ĨĂǀŽƌĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ŐĂƉƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘�KƚŚĞƌ�
ŚŝŐŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂůů�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĐŽƉĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ƌĞƉŽƌƚͿ͘

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉĂƐƚ�Ez^�ďƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĚĂƚĂ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ĨĂǀŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�Žƌ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘

DƵůƚŝͲ&ĂĐƚŽƌ��ƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ�;D&�Ϳ�ʹDĂŶǇ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞƐ�ŽĐĐƵƌ�ĂƐ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƉŚŝƐŚŝŶŐ͕�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂů�ƚŚĞĨƚ͕�ĂŶĚ�ƐŝŶŐůĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŵĂŝů͕�ƌĞŵŽƚĞ�ĂĐĐĞƐƐͿ͘�dŚĞƐĞ�ƌŝƐŬƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŝƚŝŐĂƚĞĚ�ďǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�
ŵƵůƚŝͲĨĂĐƚŽƌ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ͘�

�ŵĂŝů�&ŝůƚĞƌŝŶŐ�Ͳ KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ǀĞĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ŵĂůǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ƉŚŝƐŚŝŶŐ͘�tŚĞŶ�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ͕�ĞŵĂŝů�ĨŝůƚĞƌŝŶŐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ĂŶ�ĞŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĂŝů�ƐǇƐƚĞŵ͘�

�ŶĚ�hƐĞƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ʹ ^ĞĐƵƌŝƚǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŵĂŶǇ�ĐǇďĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͘�tŝƚŚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͕�ƵƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ƚŚƵƐ�ƚŚǁĂƌƚŝŶŐ�ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�
ĐǇďĞƌĂƚƚĂĐŬƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĨƌĞĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚ�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
Z&�͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�Ă�ĨƌĞĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌͬƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�Ă�ƉĂŝĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘

�ĂĐŬƵƉ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ʹ �Ɛ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŚĞĂĚůŝŶĞƐ͕�ƌĂŶƐŽŵǁĂƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�
ƚŚƌĞĂƚ͘� �ŶƐƵƌŝŶŐ� ƉƌŽƉĞƌ� ďĂĐŬƵƉ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ĂŶĚ� ƚĞƐƚĞĚ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ǁŝƚŚ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ƌĂŶƐŽŵǁĂƌĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘��/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�

��



ϳ

ŽĨĨůŝŶĞ͕�ŶŽŶͲŶĞƚǁŽƌŬ�ĂĚĚƌĞƐƐĂďůĞ�ďĂĐŬƵƉƐ͘�DĂŶǇ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĞŶĐƌǇƉƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƚŝƌĞ ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ďĂĐŬƵƉƐ͘

dŽ� ĂŝĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƚŚŝƐ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� tŽƌŬƐŚĞĞƚ� ǁĞƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ��,^�^͛Ɛ �ǇďĞƌ� /ŶĐŝĚĞŶƚ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�dĞĂŵ� ;�/ZdͿ� ĂŶĚ��ǇďĞƌ�
^ƵƉƉŽƌƚ��ůĞŵĞŶƚ� ;�^�Ϳ͕�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ��ŽƵŶƚĞƌ�dĞƌƌŽƌŝƐŵ�
;K�dͿ ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ŶŽŶͲĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐǇďĞƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘

�͘ dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ůŽĐĂů�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�
ĐǇďĞƌ�ŚǇŐŝĞŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ ůĞǀĞů͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶ ĞƋƵĂůůǇ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�ŵŽƌĞ ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƚŽ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ŝƐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘� � dŚŝƐ� ĐĂŶ� ďĞ ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ� ŽĨ� ĐǇďĞƌ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶͲǁŝĚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞƐĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘��
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă ĐŽŵŵŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĐǇďĞƌĂƚƚĂĐŬ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͞ƉŚŝƐŚŝŶŐ͟ ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ Ă�ŵĂůŝĐŝŽƵƐ�
ƉĂƌƚǇ�ƐĞŶĚƐ�Ă�ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚ�ĞŵĂŝů͕�ŽĨƚĞŶ�ƉƵƌƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚƌƵƐƚĞĚ�ƐŽƵƌĐĞ͘��dŚĞ�ĞŵĂŝů�ǁŝůů�
ĐŽŶƚĂŝŶ�Ă� ůŝŶŬ�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶƐƚĂůůƐ�ŵĂůŝĐŝŽƵƐ ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ;ŵĂůǁĂƌĞͿ͘� � >ĂĐŬŝŶŐ ƉƌŽƉĞƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�Ă�ƵƐĞƌ�ĐŽƵůĚ ďĞ�ĚĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ ƚŚĞ�ůŝŶŬ͕�ƚŚƵƐ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĂŶ�ĞŶƚƌǇ�
ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ĐǇďĞƌĂƚƚĂĐŬ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�Ăůů�ƚŽŽ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƵƐĞƌ͛Ɛ�ĞƌƌŽƌ�ǁŝůů�ƉůĂĐĞ ƚŚĞ�
ĞŶƚŝƌĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ ŶĞƚǁŽƌŬ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͘ tŝƚŚ ƐƵĐŚ ĐǇďĞƌĂƚƚĂĐŬƐ�ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ�ƵƐĞƌƐ͛�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ͘

tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�Ă�ǁĞůůͲĞĚƵĐĂƚĞĚ�ƵƐĞƌ ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�
ĐǇďĞƌ�ƚŚƌĞĂƚ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞŵĂŝůͲďĂƐĞĚ�ĐǇďĞƌ�ƚŚƌĞĂƚƐ͘��tŝƚŚ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͕�ƵƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ŐĂŝŶ ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͕�ƚŚƵƐ�ƚŚǁĂƌƚŝŶŐ ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ĐǇďĞƌĂƚƚĂĐŬƐ͘���ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ
ƚŚƌĞĂƚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐƵƌƌĞŶƚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐǇďĞƌ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ͛�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘�

�ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ &zϮϬϭϵ �ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�'ƌĂŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ŶĞǁ�Žƌ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞŶĐǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌŽďƵƐƚ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘
WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵƵůƚŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�
ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ŐƌĂŶƚ�ĨƵŶĚƐ ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��WůĞĂƐĞ�
ƌĞĨĞƌ�ƚŽ��ǆŚŝďŝƚ��͗��ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ůŽǁͲĐŽƐƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͘��

�͘ dŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĂĐƚŝŽŶĂďůĞ� ĐǇďĞƌ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƉůĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ ĂŶĚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶ ƚŽ�Ă�ĐǇďĞƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ŐƌĂŶƚ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐǇďĞƌ�ƚŚƌĞĂƚƐ͕�ƚŚĞ�
&zϮϬϭϵ �ǇďĞƌ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� 'ƌĂŶƚ� WƌŽŐƌĂŵ ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� Ă� ĨŽĐƵƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ� Ă�
ĐǇďĞƌĂƚƚĂĐŬ͕�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶĞ�ŽĐĐƵƌ͘���,^�^�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌŽďƵƐƚ�ĐǇďĞƌ�

��



ϴ

ƐĞĐƵƌŝƚǇ ƉŽƐƚƵƌĞ Ɛƚŝůů� ĐĂƌƌǇ� ƐŽŵĞ ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� Ă� ĐǇďĞƌ ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘� � ,ĂǀŝŶŐ� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƉůĂŶ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐƵĐŚ� ĂŶ� ĞǀĞŶƚ� ŝƐ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ŝŶ� ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ ƐǇƐƚĞŵƐ͘ &ƵŶĚŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽŐƌĂŵ ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ůŽĐĂů� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͛
ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞǆĞĐƵƚŝŶŐ� ƌĞŐƵůĂƌ� ĐǇďĞƌ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘� �tŝƚŚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�Ăƚ� ƌĞŐƵůĂƌ ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͕� ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĞŝƌ� ĐǇďĞƌ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ĚĞĨĞŶƐĞƐ͘� � dŚŝƐ� ǁŝůů ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶǇ ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘��
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ǁŝůů� ďĞ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞĂů� ǁŽƌůĚ� ĐǇďĞƌ� ƚŚƌĞĂƚƐ� ĂŶĚ� ĂŶǇ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŝŶŝŵŝǌĞĚ͘����

�͘ dŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�
ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘�

dŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� &zϮϬϭϵ �ǇďĞƌ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� 'ƌĂŶƚ� WƌŽŐƌĂŵ͕� ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ� ĂƌĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨƌŽŵ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů ůĞǀĞů͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ƚŽŽůƐ͕� ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶĐŝĚĞŶƚ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘� � DĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĞǆŝƐƚ͕�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŽ� ĨŽĐƵƐ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŽ� ŵŝƚŝŐĂƚĞ� ĂŶĚ� ƉůĂŶ� ĨŽƌ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĐǇďĞƌ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ��ǆŚŝďŝƚ��͗��ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ŽĨ�ƚŚŝƐ Z&�͘

�,^�^�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƚŚŝƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ�
ƚŽ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐŚĂƌŝŶŐ͕� ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ�EĞǁ�zŽƌŬ�
^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ͘�

x DƵůƚŝͲ^ƚĂƚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ŶĂůǇƐŝƐ��ĞŶƚĞƌ�;D^Ͳ/^��Ϳ͗���ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
&zϮϬϭϵ �ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�'ƌĂŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�Žƌ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�D^Ͳ/^��͘��dŚĞ�D^Ͳ/^���ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ĐǇďĞƌ�
ƚŚƌĞĂƚ� ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶΖƐ� ƐƚĂƚĞ͕� ůŽĐĂů͕�
ƚƌŝďĂů�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�;^>ddͿ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ǀĂůƵĞĚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽĨ�EĞǁ�zŽƌŬ�̂ ƚĂƚĞ͕�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ��ĞŶƚĞƌ�;Ez^/�Ϳ ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�Ez^�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘ �ŝƌĞĐƚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�
D^Ͳ/^���ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ăůů�ŝƚƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŶŽ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�EĞǁ�
zŽƌŬ͛Ɛ� ůŽĐĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘� � DŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ŽƌŐͬŵƐͲŝƐĂĐͬ͘

x EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ůĞĐƚŝŽŶƐ�;^�K�Ϳ�DĂŶĂŐĞĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�/ŶƚƌƵƐŝŽŶ�
�ĞƚĞĐƚŝŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ� WƌŽŐƌĂŵƐ͗� ^�K�� ŚĂƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ŵĂĚĞ� ƚŚĞƐĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ�
�ŽƵŶƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽĂƌĚƐ�ŽĨ��ůĞĐƚŝŽŶƐ͘ tŚĞŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚƐ͕�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�Žƌ�
ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ďǇ� ^�K�͛Ɛ� DĂŶĂŐĞĚ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� /ŶƚƌƵƐŝŽŶ� �ĞƚĞĐƚŝŽŶ�

��



ϵ

^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�Ăƚ�ŶŽ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚŝĞƐ͘� &Žƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛĞůĞĐƚŝŽŶƐ͘ŶǇ͘ŐŽǀ͘

/s͘��ƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�WƌŽŐƌĂŵ��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ

�͘ WĞƌŵŝƐƐŝďůĞ��ŽƐƚƐ
'ƌĂŶƚ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� &zϮϬϭϵ �ǇďĞƌ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� 'ƌĂŶƚ� WƌŽŐƌĂŵ ŵĂǇ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ĐŽƐƚƐ� ĂůůŽǁĂďůĞ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ,ŽŵĞůĂŶĚ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ�WƌŽŐƌĂŵ�;^,^WͿ͘� �ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ��ǆŚŝďŝƚ��͕�͞�ůůŽǁĂďůĞ��ŽƐƚƐDĂƚƌŝǆ͟�ĨŽƌ�
ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ĐŽƐƚƐ͘

�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

ϭ͘ WůĂŶŶŝŶŐ͗
� �ŽƐƚƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉůĂŶƐ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ŚŝƌŝŶŐ� ŽĨ�

ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐϭ ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƌŝƐŬ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�
ƉůĂŶƐ�

Ϯ͘ �ƋƵŝƉŵĞŶƚ͗�
� ^ŽĨƚǁĂƌĞ� ƉĂĐŬĂŐĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĨŝƌĞǁĂůůƐ͕� ĂŶƚŝͲǀŝƌƵƐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ� ŵĂůǁĂƌĞ�

ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͖
� EĞƚǁŽƌŬ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞƌǀĞƌƐ͖
� �ŶĐƌǇƉƚŝŽŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͖�
� /ŶƚƌƵƐŝŽŶ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͖
� ,ĂƌĚǁĂƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐǇďĞƌ ƚŚƌĞĂƚƐ͖
� WŚǇƐŝĐĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ�

ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�/d�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ

ϯ͘ dƌĂŝŶŝŶŐ͗�
� dƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽǀĞƌƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ďĂĐŬĨŝůů�ĐŽƐƚƐ͖
� �ŽƐƚƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ŽĨ� ĐǇďĞƌ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�

ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂĨĨ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ůĞǀĞů

ϰ͘ �ǆĞƌĐŝƐĞƐ͗
� �ŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�

ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ� ;ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ� Žƌ� ůŽĐĂůůǇͿ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ǀŝĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŶĞǁ� Žƌ� ƉƌĞͲ
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘��

EŽƚĞ͗� � dŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ůŝƐƚ� ĂďŽǀĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĨƵůůǇ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͘ WůĞĂƐĞ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂůůŽǁĂďůĞ� ƉĞƌ� ƚŚĞ� �ƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� �ƋƵŝƉŵĞŶƚ� >ŝƐƚ� ůŽĐĂƚĞĚ� Ăƚ͗�
;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĞŵĂ͘ŐŽǀͬŐƌĂŶƚƐͬŐƵŝĚĂŶĐĞͲƚŽŽůƐͬĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚͲĞƋƵŝƉŵĞŶƚͲůŝƐƚͿ͘�

ϭ hŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�'ƌĂŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ĂƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�^,^W�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ϱϬй�ĐĂƉ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĐŽƐƚƐ͘�WĞƌƐŽŶŶĞů��ŽƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
Kdͬ�ĂĐŬĨŝůů�ĨŽƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĐŽƐƚƐ�;ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�Žƌ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘Ϳ

��



ϭϬ

�͘ �ŽƐƚƐ�EŽƚ�WĞƌŵŝƐƐŝďůĞ
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů͕� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� Θ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ;DΘ�Ϳ� ĐŽƐƚƐ͕� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĐŽƐƚƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŚŝƌŝŶŐ�ŽĨ�ĨƵůů�Žƌ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ƐƚĂĨĨ ĂƌĞ�ŶŽƚ ĂůůŽǁĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘���ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ƌĞĨĞƌ�ƚŽ��ǆŚŝďŝƚ���ŽĨ�ƚŚŝƐ�Z&��ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĐůĞĂƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ĐŽƐƚƐ͘

s͘��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�&ŽƌŵĂƚ�ĂŶĚ��ŽŶƚĞŶƚ

�͘ &ŽƌŵĂƚ͗ 'ƌĂŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�Dh^d ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ��Ͳ'ƌĂŶƚƐ�̂ ǇƐƚĞŵ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�
ďǇ��,^�^ ďǇ� ϱ͗ϬϬ� Ɖŵ� ŽŶ :ĂŶƵĂƌǇ� ϲ͕� ϮϬϮϭ͘ dŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂůůŽǁƐ� ĂŶ� ĂŐĞŶĐǇ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĂŶ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ� ĂŶĚ� ƐƵďŵŝƚ� ŝƚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ƵƐŝŶŐ� Ă� ƐĞĐƵƌĞ� ƉŽƌƚĂů͘� � /Ĩ� ƵƉŽŶ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ƚŚŝƐ� Z&�� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ� Ă� ŐƌĂŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ďĞĞŶ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� �,^�^� �Ͳ'ƌĂŶƚƐ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ǇŽƵƌ� ĂŐĞŶĐǇ� ǁŝůů� ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�ƵƐĞƌŶĂŵĞ ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘��dŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ZĞƋƵĞƐƚ�&Žƌŵ�ĂŶĚ�Ă�
ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƚƵƚŽƌŝĂů� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� �Ͳ'ƌĂŶƚƐ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŚƐĞƐ͘ŶǇ͘ŐŽǀͬŐƌĂŶƚƐͬĨŽƌŵƐͲĞŐƌĂŶƚƐ͘ĐĨŵ͘

�͘ ZĞƋƵŝƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ��ŽŶƚĞŶƚ͗ dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�&zϮϬϭϵ
�ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ 'ƌĂŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�zŽƵ�ŵƵƐƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ Z&��tŽƌŬƐŚĞĞƚ�ĨŽƌ ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘��

ϭ͘ �ƉƉůŝĐĂŶƚ� �ĞƚĂŝůƐ͗� �ƉƉůŝĐĂŶƚƐ� ŵƵƐƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƚŽ
ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

x KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ͖�
x WŽŝŶƚ� ŽĨ� �ŽŶƚĂĐƚ� ŶĂŵĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ŝŶĨŽ ;WK�� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� /dͬ�ǇďĞƌͲĨŽĐƵƐĞĚ�

WĞƌƐŽŶŶĞůͿ
x EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ǁŝůů�

ĂƉƉůǇ�;Ăůů�ĨƌŽŶƚͲůŝŶĞ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�/dͬĂůů�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ�ĞͲŵĂŝů�ƐǇƐƚĞŵͿ͖
x KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇͬ�ǇďĞƌ�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�

ƐƚĂĨĨ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͖�
x ^ƵŵŵĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ ĐƵƌƌĞŶƚ� /d� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ďĂƐŝĐ�

ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĞŶĚƉŽŝŶƚ�
ĚĞǀŝĐĞƐ�;ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ͕�ƚĂďůĞƚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͖

x �ǇďĞƌ� /ŶĐŝĚĞŶƚ� ,ŝƐƚŽƌǇ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� ŝĨ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ;ƚŚŝŶŐƐ� ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐǇďĞƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͕�ǁŚĂƚ�ĚĂƚĂ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕�
ǁĂƐ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ͕� ǁŚĂƚ� ƐƚĞƉƐ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ƚŽŽŬ� ŝŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚͿ͖�

x WĞƌĐĞŝǀĞĚ� �ǇďĞƌ� dŚƌĞĂƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ƉŽƐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚƌĞĂƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͖�

x �ǇďĞƌ�dŚƌĞĂƚ� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�^ŽƵƌĐĞ;ƐͿ ĨŽƌ�ƚŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�D^Ͳ/^���
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƐƚĂƚƵƐ͖�ĂŶĚ

x DŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŝƚƐ /d� ƐǇƐƚĞŵƐ ŵĞĞƚ ƚŽ� ĨƵůĨŝůů� ƚŚĞ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�

��



ϭϭ

Ϯ͘ �ĂƐŝĐ�ϲ��/^��ƌŝƚŝĐĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽŶƚƌŽůƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗��Ɛ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�&zϮϬϭϵ��ǇďĞƌ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ�'ƌĂŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�͞�ĂƐŝĐ�ϲ͟��ƌŝƚŝĐĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽŶƚƌŽůƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
dŽŽů͕�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ �ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ͛Ɛ�;�/^Ϳ�dŽƉ�ϮϬ��ƌŝƚŝĐĂů�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽŶƚƌŽůƐ�
;�^�Ϳ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ϳ͘ϭ͘� � �ƉƉůŝĐĂŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĞ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ƚŽŽů� ǀŝĂ� ƚŚĞ�
͞ZĞĂĚDĞ͟�ƐŚĞĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z&��tŽƌŬƐŚĞĞƚ͘��dŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ ƚŽŽů͕�ƐĞůĞĐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉͲ
ĚŽǁŶ�ŵĞŶƵƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ��^���ĞƚĂŝů ƵŶĚĞƌ�Η�ŽŶƚƌŽů�/ŵƉůĞŵĞŶƚĞĚΗ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƚƐ�ůĂďĞůĞĚ��^��
ηϭ�Ͳ �^��ηϲ͘���Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽů�ǁŝůů�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ƐĐŽƌĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞ �ĂƐŚďŽĂƌĚ͟ ƐŚĞĞƚ͘���Ǉ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�
ƵƉĚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŝƚƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�
ĐůŽƐŝŶŐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŐĂƉƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ��ĂƐŝĐ�ϲ��/^��ƌŝƚŝĐĂů� ^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽŶƚƌŽůƐ͘
WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ ƚŚĞ�Η�^��'ƵŝĚĂŶĐĞΗ�ƐŚĞĞƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ůŝŶŬĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐŚĞĞƚƐ͕�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��/^�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞĂĐŚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ǇŽƵƌ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ� ͞�^�� 'ƵŝĚĂŶĐĞ͟� ƐŚĞĞƚ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ďĞ� ŚĞůƉĨƵů� ŝŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐͬƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ĐůŽƐŝŶŐ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŐĂƉƐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽů͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��

ϯ͘ WƌŽƉŽƐĞĚ� &zϮϬϭϵ �ƵĚŐĞƚ�WůĂŶ͗ �ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ� ůŝƐƚ� ĞĂĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ ďƵĚŐĞƚ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ŽĨ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ;WƌŽũĞĐƚ� ηϭ� ďĞŝŶŐ�ŵŽƐƚ� ĐƌŝƚŝĐĂů͕ ĞƚĐ͘Ϳ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ďƵĚŐĞƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞�ƵĚŐĞƚ͟�ƚĂď�ŽĨ��Ͳ'ƌĂŶƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�Z&��tŽƌŬƐŚĞĞƚ͘��&Žƌ�ĞĂĐŚ�
ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ ƐĞůĞĐƚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ ƚŝƚůĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă ƉƌŽũĞĐƚ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ ŽƵƚůŝŶĞ
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂůůŽǁĂďůĞ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ;&ĞĚĞƌĂů�
^ƉĞŶĚŝŶŐ��ĂƚĞŐŽƌǇ ĂŶĚ Ez^��ƵĚŐĞƚ��ĂƚĞŐŽƌǇͿ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐĂƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ ďĞ ƐƵďŵŝƚƚĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ ƚŽƚĂů�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&zϮϬϭϵ �ǇďĞƌ ^ĞĐƵƌŝƚǇ�'ƌĂŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ΨϱϬ͕ϬϬϬ͘��

dŚĞ� ƚŽƚĂů� ĐŽƐƚƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ ďƵĚŐĞƚ� ƉůĂŶƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ĂŶĚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ͘��dŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�
ƉĂŶĞů�ǁŝůů ĂůƐŽ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĞ�͞�ĂƉĂďŝůŝƚǇ��ĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ͟�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ Z&��tŽƌŬƐŚĞĞƚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞�ƵĚŐĞƚ͟�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ ŐĂƉƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨƌŽŵ ƚŚĞ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ �^���ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ dŽŽů�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͘

x EKd�͗� WůĞĂƐĞ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ďƵĚŐĞƚ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� Z&�� tŽƌŬƐŚĞĞƚ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ��Ͳ'ƌĂŶƚƐ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘��/ŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ�
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĐŽƌĞ͘��

ϰ͘ �ĂƉĂďŝůŝƚǇ� �ĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ͗��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ďƌŝĞĨ� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŐĂƉƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌĂůů�ĐǇďĞƌ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉŽƐƚƵƌĞ͘ WůĞĂƐĞ ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĂŶǇ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĞǆƚĞƌŶĂů� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� Žƌ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ĐǇďĞƌ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘� � �ƉƉůŝĐĂŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ�
ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͕�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ ƚŚĞŝƌ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘���
�ƉƉůŝĐĂŶƚƐ� ƐŚĂůů� ĂůƐŽ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ͕� ĂƐ� ĐůĞĂƌůǇ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ǁŝůů�ďĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ďǇ ƚŚĞ ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŐŽŽĚƐͬƐĞƌǀŝĐĞƐ ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ďƵĚŐĞƚ�ƉůĂŶ͘���

��



ϭϮ

�ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ƚŽ� ƐĞůĞĐƚ� ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂďůĞ �ƌŝƚŝĐĂů� ^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�^ƵďͲ
�ŽŶƚƌŽů�ƚŽ�ďĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘���ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�
ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďƵĚŐĞƚ� ŝƚĞŵƐ͗� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐĂƉƐ͕�ǁŚĂƚ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŽƐĞ�
ŐĂƉƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝůů�ĐůŽƐĞ�ƚŚŽƐĞ�ŐĂƉƐ͘��

x EKd�͗��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�WƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂůů�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĂƐŝĐ� ϲ� �ŽŶƚƌŽůƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƐƚƌŽŶŐ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƐƵĐŚ�
WƌŽũĞĐƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘��

ϱ͘ DƵůƚŝͲzĞĂƌ�WůĂŶŶŝŶŐ͗��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�DƵůƚŝͲzĞĂƌ�WůĂŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐ�ŚŽǁ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚͿ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŚŽƐĞ� ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ĂŶĚͬŽƌ� ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƉĞƌŝŽĚ ;�ƵŐƵƐƚ�ϯϭ͕�ϮϬϮϮͿ͘

ϲ͘ KǀĞƌĂůů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͗ hŶĚĞƌ� ƚŚĞ�&zϮϬϭϵ �ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ dĂƌŐĞƚĞĚ�'ƌĂŶƚ�
WƌŽŐƌĂŵ͕�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�ƉŽŝŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�͞KǀĞƌĂůů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ŽĨ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�̂ ĐŽƌĞ͘͟�dŚŝƐ�ƐĐŽƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�ǁŝůů�ĂƐƐĞƐƐ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�
ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&zϮϬϭϵ �ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�'ƌĂŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ͘��

x 'ƌĂŶƚ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ,ŝƐƚŽƌǇ͗� WĞƌ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� �ŽĚĞ� ĨŽƌ� &ĞĚĞƌĂů�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�;�&ZͿ�Ϯ��&Z�WĂƌƚ�ϮϬϬ͕��,^�^�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƉŽƐĞĚ�ďǇ�
ƐƵďͲƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ŽĨ�ĨĞĚĞƌĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��,^�^͘��&Žƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͕� �,^�^�ǁŝůů� ĂƐƐĞƐƐ� ŚŽǁ�ǁĞůů� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ� ĨĞĚĞƌĂů�
ŐƌĂŶƚ� ĨƵŶĚƐ͘� � dŚŝƐ� ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĂǁĂƌĚ� ƐƉĞŶĚͲ
ĚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘� �KŶĐĞ�Ă�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ� ĨŝŶĂů�
ŽǀĞƌĂůů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐĐŽƌĞ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉĂŶĞů͕��,^�^�ŵĂǇ�ƐƵďƚƌĂĐƚ�ƵƉ�
ƚŽ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ ƉŽŝŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�͞'ƌĂŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�,ŝƐƚŽƌǇ͟�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘

ϳ͘ �ŽŶƵƐ� WŽŝŶƚƐ� �ƌŝƚĞƌŝĂ͗� �ƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚůǇ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽŐƌĂŵ ĂŶĚ� ƚŽ�
ŵĂǆŝŵŝǌĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ͕� �ŽŶƵƐ� WŽŝŶƚƐ ǁŝůů� ďĞ� ĂǁĂƌĚĞĚ ƚŽ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ǇďĞƌ�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ�'ƌĂŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ͘��
�ůů�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƵŶĨƵŶĚĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ� ĨŝǀĞ�;ϱͿ��ŽŶƵƐ�WŽŝŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ ǁŝůů�ďĞ�
ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌĂůů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐĐŽƌĞ͘������

s/͘��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ��ƌŝƚĞƌŝĂ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵƵůƚŝͲƚŝĞƌĞĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ��,^�^�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĞĂĐŚ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ�ďĞƐƚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ� ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ŐƌĂŶƚ�ĂǁĂƌĚƐ͘���ůů�ŐƌĂŶƚ�ĂǁĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ��,^�^͘

�͘ dŝĞƌ�ϭ��ƌŝƚĞƌŝĂ

dŝĞƌ�ϭ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƌĞ�ƌĂƚĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ�͞ǇĞƐ͟�Žƌ�͞ŶŽ͟�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ďĂƐĞůŝŶĞ�ďǇ��,^�^�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ� ĂƌĞ� ĞůŝŐŝďůĞ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� Ăůů ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝͲĂŐĞŶĐǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘��/Ĩ�ĂŶǇ�ŽĨ ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂƌĞ�

��



ϭϯ

͞ŶŽ͕͟�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĚŝƐƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ͘��

ϭ͘ tĂƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ŽŶ�ƚŝŵĞ͍
Ϯ͘ tĂƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ǀŝĂ��Ͳ'ƌĂŶƚƐ͍
ϯ͘ /Ɛ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ Z&��tŽƌŬƐŚĞĞƚ͍ ;ƚŚĞ�Z&��

tŽƌŬƐŚĞĞƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ŝŶ��Ͳ'ƌĂŶƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ĚƵĞ�ĚĂƚĞͿ
ϰ͘ �ŝĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ;ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽƵŶƚǇ�Žƌ�ůŽĐĂů�ƵŶŝƚ ŽĨ�

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�D^Ͳ/^��Ϳ͍

�͘ dŝĞƌ�Ϯ��ƌŝƚĞƌŝĂ

�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŵĞĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ� dŝĞƌ� ϭ� ƌĞǀŝĞǁ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ĂďŽǀĞ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞůǇ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ďĞůŽǁ͘� � � ^ĐŽƌĞƐ� ƉĞƌ� ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ǁŝůů� ďĞ� ƚŽƚĂůĞĚ� ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ� Ă� ƌĂŶŬĞĚ� ůŝƐƚ� ŽĨ� ĞůŝŐŝďůĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĂǁĂƌĚƐ͘� � �ƚ� ƚŚĞ� ƐŽůĞ�
ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ� ŽĨ� �,^�^͕� ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ĚŝƐƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƵŶƚŝŵĞůǇ� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶǇ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ƐĐŽƌĞ� ďĂƐĞĚ� ƵƉŽŶ� ƉĂŶĞů� ƌĞǀŝĞǁ� ǁŝůů� ďĞ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ĨŽƌ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ� ĨŽƌ� ĂǁĂƌĚ͘� � dŚĞ� ƚŽƚĂů� ƐĐŽƌĞƐ�ǁŝůů� ďĞ� ĂǀĞƌĂŐĞĚ� ĂŶĚ�
ƌĂŶŬĞĚ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚĞƐƚ� ƚŽ� ůŽǁĞƐƚ͘� � dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ƌĞƐĞƌǀĞƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͕�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ� Žƌ� ŶŽƌŵĂůŝǌĞ� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͛ ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ĐŽƐƚƐ͕�Žƌ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƐƵĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ĚĞĞŵƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƚŝĞ�ƐĐŽƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ĨƵŶĚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐĐŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�KǀĞƌĂůů��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƐĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĂŶŬĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ͘��WƌŽƉŽƐĞĚ�ďƵĚŐĞƚƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͕ ĂŶĚ�ŝƚĞŵƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƵŶĂůůŽǁĂďůĞ͕�Žƌ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�

dŝĞƌ�Ϯ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ��ƌŝƚĞƌŝĂ WŽŝŶƚ�^ĐŽƌĞ�ZĂŶŐĞ

�ƌŝƚŝĐĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽŶƚƌŽůƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ϬͲϮϬ�ƉŽŝŶƚƐ

�ƵĚŐĞƚ ϬͲϯϬ�ƉŽŝŶƚƐ

�ĂƉĂďŝůŝƚǇ��ĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ ϬͲϯϬ�ƉŽŝŶƚƐ

DƵůƚŝͲzĞĂƌ�WůĂŶ ϬͲϭϬ�ƉŽŝŶƚƐ

KǀĞƌĂůů��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ϬͲϭϬ�ƉŽŝŶƚƐ

^Ƶď�ͲdŽƚĂů ϭϬϬ�WŽŝŶƚƐ�DĂǆŝŵƵŵ

�ŽŶƵƐ�WŽŝŶƚƐ͗�WƌĞǀŝŽƵƐůǇ�hŶĨƵŶĚĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ ϱ ƉŽŝŶƚƐ

'ƌĂŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�,ŝƐƚŽƌǇ ϬͲϭϬ ƉŽŝŶƚƐ�;^ƵďƚƌĂĐƚĞĚ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ĨŝŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐĐŽƌĞͿ

dŽƚĂů ϭϬϱ WŽŝŶƚƐ�DĂǆŝŵƵŵ

��



ϭϰ

Žƌ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ͘ �ƵĚŐĞƚƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĂŶĚͬŽƌ�
ƵŶĂůůŽǁĂďůĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƐĐŽƌĞ͘��'ƌĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ďƵĚŐĞƚƐ͕� ĂƐ� ĂĚũƵƐƚĞĚ͕� ǁŝůů� ďĞ�ŵĂĚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚͲƌĂŶŬŝŶŐ ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ� ƵŶƚŝů� ĨƵŶĚƐ� ĂƌĞ�
ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĨƵůů͘� �dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͕�Ăƚ� ŝƚƐ�
ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂůƚĞƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ĂŶǇ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌŝŶŐ�Žƌ�ƚŽ�ŶŽƚ�
ĂǁĂƌĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŝŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϲϬ�Žƌ�ůĞƐƐ͘�

s//͘��ŚĞĐŬůŝƐƚ�ŽĨ�ZĞƋƵŝƌĞĚ��ŽĐƵŵĞŶƚƐ

�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� �,^�^� ǀŝĂ� �Ͳ'ƌĂŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ
ƵƉůŽĂĚĞĚ͘��
&zϮϬϭϵ �ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�'ƌĂŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�Z&��tŽƌŬƐŚĞĞƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�
ŝŶ��Ͳ'ƌĂŶƚƐ͘��

s///͘�dŝŵĞůŝŶĞ

�,^�^�ŵƵƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŐƌĂŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�ϱ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘�ŽŶ :ĂŶƵĂƌǇ�ϲ͕�ϮϬϮϭ͘ �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚƵĞ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘���ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�
�,^�^��Ͳ'ƌĂŶƚƐ�^ǇƐƚĞŵ͘��WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ��Ͳ'ƌĂŶƚƐ�dĞĐŚŶŝĐĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŚŽƵƌƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĂƚĞ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĚƵĞ͘� � &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� Ăůů�ǁƌŝƚƚĞŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ� ďĞ�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� �,^�^� ďǇ� ϭϮ͗ϬϬ ŶŽŽŶ� ŽŶ �ĞĐĞŵďĞƌ� ϯϬ͕� ϮϬϮϬ ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� Ă� ƚŝŵĞůǇ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŝƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͘

'ƌĂŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ŽĨ�ĂǁĂƌĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞ�ŝŶ ůĂƚĞ�DĂƌĐŚ ϮϬϮϭ͘

/y͘���ƉƉƌŽǀĂů�ĂŶĚ�EŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ǁĂƌĚƐ

dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ��,^�^�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�
ǁŝůů�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ŐƌĂŶƚ�ĂǁĂƌĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉĂŶĞů͛Ɛ�ƌĂƚŝŶŐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘���,^�^�ǁŝůů�ŶŽƚŝĨǇ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂƐ�ƚŽ�ĨŝŶĂů�ŐƌĂŶƚ�ĂǁĂƌĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ͘��
EŽƚŚŝŶŐ�ŚĞƌĞŝŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Žƌ�ƉƌŽŚŝďŝƚƐ��,^�^�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ŐƌĂŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͕�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�Žƌ�ŶŽ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͘���ŶǇ�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ�ŝƐ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�
ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ��,^�^͕�ĂƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝů�ďĞůŽǁ͘

�ƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŐƌĂŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕ ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƉŽƐƚͲĂǁĂƌĚ͘��

y͘��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�'ƌĂŶƚ��ŽŶƚƌĂĐƚƐ

�,^�^�ǁŝůů�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�Z&�͘��dŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ďǇ�ƚŚĞ�Ez^�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ��ŽŵƉƚƌŽůůĞƌ
ďĞĨŽƌĞ�ŐƌĂŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŵĂǇ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞ�ĚŝƐďƵƌƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘�

��



ϭϱ

dŚĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ� &zϮϬϭϵ �ǇďĞƌ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ�'ƌĂŶƚ
WƌŽŐƌĂŵ ĨƵŶĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŽŶĐĞ� ĂǁĂƌĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďƵƚ� ĐĂŶŶŽƚ�ĞǆƚĞŶĚ�ďĞǇŽŶĚ
�ƵŐƵƐƚ�ϯϭ͕�ϮϬϮϮ͘� ��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ĨŽƌŵĂƚ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ͕ ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�Žƌ�Z&�͕� ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ ǁŝůů�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƵĐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ��,^�^�ŐƌĂŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�
ŽŶ�ƚŚĞ��,^�^�ǁĞďƐŝƚĞ͗��ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŚƐĞƐ͘ŶǇ͘ŐŽǀͬŐƌĂŶƚƐͬĨŽƌŵƐͲĞŐƌĂŶƚƐ͘ĐĨŵ͘

�ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘

�͘�/ƐƐƵŝŶŐ��ŐĞŶĐǇ�
dŚŝƐ�Z&��ŝƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ��,^�^͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ������
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

�͘��&ŝůŝŶŐ�ĂŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ
'ƌĂŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ��,^�^��Ͳ'ƌĂŶƚƐ�^ǇƐƚĞŵ͘��dŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĂůůŽǁƐ�ĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ�ŝƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐĞĐƵƌĞ�ƉŽƌƚĂů͘��/Ĩ͕�ƵƉŽŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�Z&�͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�Ă�
ŐƌĂŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ��,^�^��Ͳ'ƌĂŶƚƐ�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�ƵƐĞƌŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘��dŚĞ�
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ZĞƋƵĞƐƚ�&Žƌŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ͗��
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŚƐĞƐ͘ŶǇ͘ŐŽǀͬŐƌĂŶƚƐͬĨŽƌŵƐͲĞŐƌĂŶƚƐ͘ĐĨŵ͘

��ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƚƵƚŽƌŝĂů�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ� ƚŚĞ��Ͳ'ƌĂŶƚƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŚƐĞƐ͘ŶǇ͘ŐŽǀͬŐƌĂŶƚƐͬƚĂƌŐĞƚĞĚ͘ĐĨŵ͘� /ƚ�ǁŝůů�ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵ�ŝŶ�Ă�ƐƚĞƉͲ
ďǇͲƐƚĞƉ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��Ͳ'ƌĂŶƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͘

�͘��ZĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�
dŚĞ�ŝƐƐƵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�Z&��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ďǇ��,^�^�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽďůŝŐĂƚĞ��,^�^�ŝŶ�ĂŶǇ�ŵĂŶŶĞƌ͘���,^�^�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ͗

ϭ͘ ZĞũĞĐƚ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�Z&�͖
Ϯ͘ tŝƚŚĚƌĂǁ�ƚŚĞ�Z&��Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�Ăƚ��,^�^͛�ƐŽůĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͖
ϯ͘ DĂŬĞ�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�Z&��ŝŶ�ǁŚŽůĞ�Žƌ�ŝŶ�ƉĂƌƚ͖
ϰ͘ �ŝƐƋƵĂůŝĨǇ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ǁŚŽƐĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĐŽŶĨŽƌŵ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z&�͖
ϱ͘ ^ĞĞŬ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͖
ϲ͘ hƐĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚƐ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞΖƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ��,^�^͛�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�Z&�͖

ϳ͘ WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ͕�ĂŵĞŶĚ�ƚŚĞ�Z&��ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�
ĞƌƌŽƌƐ�Žƌ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚƐ͕�Žƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͖

��



ϭϲ

ϴ͘ WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ͕�ĚŝƌĞĐƚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�Z&��ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ͖

ϵ͘ �ŚĂŶŐĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĚĂƚĞƐ͖
ϭϬ͘ �ůŝŵŝŶĂƚĞ�ĂŶǇ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͕�ŶŽŶͲŵĂƚĞƌŝĂů�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�

ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ďǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͖
ϭϭ͘ tĂŝǀĞ�ĂŶǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͖
ϭϮ͘ EĞŐŽƚŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z&��ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�

ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͖
ϭϯ͘ �ŽŶĚƵĐƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͕�ƐŚŽƵůĚ�

�,^�^�ďĞ�ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͖
ϭϰ͘ hƚŝůŝǌĞ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ŝĚĞĂƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͖
ϭϱ͘ hŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z&�͕�ĞǀĞƌǇ�ŽĨĨĞƌ�ŝƐ�Ĩŝƌŵ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƌĞǀŽĐĂďůĞ�

ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϲϬ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ͖�ĂŶĚ͕
ϭϲ͘ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�

ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ͬŽƌ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƌŝƚŚŵĞƚŝĐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĞƌƌŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĂƐƐƵƌŝŶŐ�Ă�ĨƵůů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�Z&�͘

ϭϳ͘ �ǁĂƌĚ�ŐƌĂŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͘�

ϭϴ͘ dĞƌŵŝŶĂƚĞ͕�ƌĞŶĞǁ͕�ĂŵĞŶĚ�Žƌ�ƌĞŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ��,^�^͘��

ϭϵ͘ WĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�
ĂďŽǀĞ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘�

ϮϬ͘ ZĞǀŽŬĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͕�Žƌ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ĂŶǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͕�ǁŚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ĂůƚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ŝƐ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ŶŽŶĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĂǁĂƌĚ͕�Žƌ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϲϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘�

Ϯϭ͘ �ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ��,^�^͕�ƵƉŽŶ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕ ƐƵĐŚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞĞŵĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďǇ��,^�^�ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ͗�;ϭͿ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƚŚƌĞĂƚƐ�Žƌ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƉŽƐĞ�Ă�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͖�
ĂŶĚ�;ϮͿ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�Žƌ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ƉůĂŶƐ͕�
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ͕�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ͕�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ͕�
ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ƚŚƌĞĂƚƐ�Žƌ�ŚĂǌĂƌĚƐ͘

ϮϮ͘ ZĞƋƵŝƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ��,^�^ͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�Žƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�
�,^�^�ĂƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇͿ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕�ďǇ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ��,^�^͕�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘

Ϯϯ͘ /Ŷ�ŝƚƐ�ƐŽůĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͕�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�Žƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ƚŽƚĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�Žƌ�
ĨĞǁĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�Z&�͘

�,^�^�ŵĂǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶŽƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂŶǇ�
ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�

��



ϭϳ

ŚĞƌĞƚŽ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘���ůů�ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�Z&��ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͘

�͘��dĞƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ
�ŶǇ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�Žƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΨϱϬ͕ϬϬϬ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�Z&��ǁŝůů�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ŽŶůǇ�ƵƉŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ďǇ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�Ez^�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ��ŽŵƉƚƌŽůůĞƌ͘��
�ŶǇ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨŽƌ�ΨϱϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�Z&��ǁŝůů�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƵƉŽŶ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�
ŽĨ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘��&Žƌ�ŐƌĂŶƚƐ�ǀĂůƵĞĚ�Ăƚ�ΨϭϬ͕ϬϬϬ�Žƌ�ůĞƐƐ͕�Ă�WƵƌĐŚĂƐĞ�KƌĚĞƌ�ŝŶǀŽŬŝŶŐ�Ă�͞>ĞƚƚĞƌ�ŽĨ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͟�ďĞƚǁĞĞŶ��,^�^�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ͘

�͘��WĂǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�'ƌĂŶƚ��ǁĂƌĚĞĞƐ
ϭ͘��^ƚĂŶĚĂƌĚ��ŽƐƚ�ZĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ��ŽŶƚƌĂĐƚ

�ĂĐŚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ŵƵƐƚ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐŽƐƚ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�
�,^�^͘�^ƵĐŚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŝƐ�ZĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ�
ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐůĂƵƐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ Ez^�
�ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�ĨŽƌ�Ăůů�^ƚĂƚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�;ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚͿ͘��dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ďǇ�ƚŚĞ��ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ��ŽŵƉƚƌŽůůĞƌ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨŽƌŵĂƚ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƵĐŚ�ĐůĂƵƐĞƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��,^�^�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�

�WW�E�/y��Ͳϭ� �ŐĞŶĐǇ�^ƉĞĐŝĨŝĐ��ůĂƵƐĞƐ�Žƌ�Ă�>ĞƚƚĞƌ�ŽĨ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�
&ƵŶĚŝŶŐ��ŵŽƵŶƚͿ

�WW�E�/y���Ͳ �ƵĚŐĞƚ
�WW�E�/y���Ͳ WĂǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ
�WW�E�/y���Ͳ tŽƌŬƉůĂŶͬ^ƉĞĐŝĂů��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ

&Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�Z&�͕�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ŵƵƐƚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŐƌĂŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͘���ŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ��,^�^�ŐƌĂŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�,^�^�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŚƐĞƐ͘ŶǇ͘ŐŽǀͬŐƌĂŶƚƐͬĨŽƌŵƐͲĞŐƌĂŶƚƐ͘ĐĨŵ͘��WĂǇŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ŵĂĚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

Ϯ͘���ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�&ĞĚĞƌĂů�>ĂǁƐ�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�/ŶĐůƵĚŝŶŐ�WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
�ƵĚŝƚ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ

Ϯ��&Z�WĂƌƚ�ϮϬϬ

�ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�;ĂůƐŽ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌĞŝŶ�ĂƐ�͞^ƵďƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͟͟Ϳ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�
ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ͘�
�ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��,^�^�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�;ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�
ĂďŽǀĞͿ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůǇ�
ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�Ϯ��&Z�WĂƌƚ�ϮϬϬ�;hŶŝĨŽƌŵ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕��ŽƐƚ�
WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ĂŶĚ��ƵĚŝƚ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�&ĞĚĞƌĂů��ǁĂƌĚƐͿ͘��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�

��



ϭϴ

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�Ăůů�ĨĞĚĞƌĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ĂĐĐĞƐƐ�Ϯ��&Z�WĂƌƚ�ϮϬϬ�Ăƚ͗��
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĐĨƌ͘ŐŽǀͬĐŐŝͲďŝŶͬƚĞǆƚͲ
ŝĚǆ͍^/�сϭĐϵĂĨĞϬϳďϴϴϭďϯϮϯϲϱĐϮĨϰĐĞϭĚďϲϰϴϲϬΘŵĐсƚƌƵĞΘŶŽĚĞсƉƚϮ͘ϭ͘ϮϬϬΘƌŐŶсĚŝǀϱ

WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚƐ�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƵŶĚĞƌ�
'ĞŶĞƌĂů�DƵŶŝĐŝƉĂů�>Ăǁ�ϱ��ĂŶĚ�Ϯ��&Z�WĂƌƚ�ϮϬϬ͕�^ƵďƉĂƌƚ���;ƐĞĞ�Ϯ��&Z�ΑΑϮϬϬ͘ϯϭϳͲ͘ϯϮϲͿ͕�
ĂŶĚͬŽƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďǇ��,^�^�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘

^ŝŶŐůĞ��ƵĚŝƚ

&Žƌ�ĂƵĚŝƚƐ�ŽĨ�ĨŝƐĐĂů�ǇĞĂƌƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽŶ�Žƌ�ĂĨƚĞƌ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϲ͕�ϮϬϭϰ͕�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĞŶĚ�
ΨϳϱϬ͕ϬϬϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�&ĞĚĞƌĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝƐĐĂů�ǇĞĂƌ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ƐƵďŵŝƚ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͲǁŝĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂƵĚŝƚ�ƌĞƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�h͘^͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�KĨĨŝĐĞ͛Ɛ�
;'�KͿ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ƵĚŝƚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĂŽ͘ŐŽǀͬŐŽǀĂƵĚͬǇďŬϬϭ͘Śƚŵ͕
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�^ƵďƉĂƌƚ�&�ŽĨ�Ϯ��&Z�WĂƌƚ�ϮϬϬ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ͗��ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĐĨƌ͘ŐŽǀͬĐŐŝͲ
ďŝŶͬƚĞǆƚͲŝĚǆ͍ŶŽĚĞсƐƉϮ͘ϭ͘ϮϬϬ͘Ĩ͘

�ŽŶĨůŝĐƚ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĞƐƚ

WƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� Ϯ� �&Z� ΑϮϬϬ͘ϭϭϮ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞůŝŵŝŶĂƚĞ� ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ĐŽŶĨůŝĐƚƐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďͲĂǁĂƌĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ� Žƌ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽŶĨůŝĐƚƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ� ƐƵďͲĂǁĂƌĚƐ͘�
�ƉƉůŝĐĂŶƚƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ ĨŽůůŽǁ� ĂŶǇ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƐƚĂƚĞ͕� ůŽĐĂů͕� Žƌ� dƌŝďĂů� ƐƚĂƚƵƚĞƐ� Žƌ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵďͲĂǁĂƌĚƐ͘

dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ŵƵƐƚ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ĂŶǇ�ƌĞĂů�Žƌ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĐŽŶĨůŝĐƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĂƐ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂů͕� ƐƚĂƚĞ͕� ůŽĐĂů͕� Žƌ� dƌŝďĂů� ƐƚĂƚƵƚĞƐ� Žƌ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
&ĞĚĞƌĂů�ĂǁĂƌĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŝǀĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�̂ ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�
ĚŝƐĐůŽƐĞ�ĂŶǇ�ƌĞĂů�Žƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐͲƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŶƚŝƚǇ�;^ƚĂƚĞͿ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ůŽĐĂů͕�Žƌ�dƌŝďĂů�ƐƚĂƚƵƚĞƐ�
Žƌ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘

�ŽŶĨůŝĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ��,^ͬ&�D��ŵĂŬŝŶŐ�Ă�&ĞĚĞƌĂů�ĂǁĂƌĚ�ŝŶ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�ŽĨĨŝĐĞƌ͕�Žƌ�ĂŐĞŶƚ͕�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĨĂŵŝůǇ͕�
ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ĐůŽƐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕�Žƌ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͕� ƐƵďͲĂƉƉůŝĐĂŶƚ͕� ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕� ƐƵďƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕� Žƌ� �,^ͬ&�D��
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĚŝƐĐůŽƐĞ͕�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů��ǁĂƌĚŝŶŐ��ŐĞŶĐǇ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƐͲ ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŶƚŝƚǇ�;^ƚĂƚĞͿ�Ăůů�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�&ĞĚĞƌĂů�ĐƌŝŵŝŶĂů�ůĂǁ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĨƌĂƵĚ͕�ďƌŝďĞƌǇ͕�Žƌ�
ŐƌĂƚƵŝƚǇ� ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂů� ĂǁĂƌĚ͘� � &ĂŝůƵƌĞ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�

��



ϭϵ

ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ� ĐĂŶ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŵĞĚŝĞƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� Α ϮϬϬ͘ϯϯϴ͘� ZĞŵĞĚŝĞƐ� ĨŽƌ�
ŶŽŶĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�Žƌ�ĚĞďĂƌŵĞŶƚ͘��;^ĞĞ�ĂůƐŽ�Ϯ��&Z�ƉĂƌƚ�ϭϴϬ�ĂŶĚ�ϯϭ�h͘^͘�͘�
ϯϯϮϭͿ͘

�ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�^ŵĂůů�ĂŶĚ�DŝŶŽƌŝƚǇ�&ŝƌŵƐ͕�tŽŵĞŶ͛Ɛ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĂŶĚ�>ĂďŽƌ�
^ƵƌƉůƵƐ��ƌĞĂ�&ŝƌŵƐ

WƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�>Ăǁ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϱͲ�͕�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
,ŽŵĞůĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ŝƚƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ŵŝŶŽƌŝƚǇͲĂŶĚ�
ǁŽŵĞŶͲŽǁŶĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�
ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�,ŽŵĞůĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘ DŝŶŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶͲŽǁŶĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƌĞĂĚŝůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶǇ͘ŶĞǁŶǇĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘ĐŽŵͬ͘

�ůů�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂĨĨŽƌĚĞĚ�ĞƋƵĂů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƌĂĐĞ͕�ĐƌĞĞĚ͕�ĐŽůŽƌ͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŝŐŝŶ͕�ƐĞǆ͕�ĂŐĞ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ŵĂƌŝƚĂů�
ƐƚĂƚƵƐ͘

�ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ϯ��&Z�ΑϮϬϬ͘ϯϮϭ͕�ŶŽŶͲ&ĞĚĞƌĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�Ăůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ĂĨĨŝƌŵĂƚŝǀĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ǁŽŵĞŶΖƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ůĂďŽƌ�ƐƵƌƉůƵƐ�ĂƌĞĂ�ĨŝƌŵƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

�ĨĨŝƌŵĂƚŝǀĞ�ƐƚĞƉƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

ϭ͘ WůĂĐŝŶŐ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶΖƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ŽŶ�ƐŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ�ůŝƐƚƐ͖

Ϯ͘ �ƐƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶΖƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŽůŝĐŝƚĞĚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ͖

ϯ͘ �ŝǀŝĚŝŶŐ�ƚŽƚĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚĞŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ĨĞĂƐŝďůĞ͕�ŝŶƚŽ�ƐŵĂůůĞƌ�
ƚĂƐŬƐ�Žƌ�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉĞƌŵŝƚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�
ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶΖƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͖

ϰ͘ �ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶΖƐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͖

ϱ͘ hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�
ĂƐ�ƚŚĞ�^ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝŶŽƌŝƚǇ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ͖�ĂŶĚ

ϲ͘ ZĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͕�ŝĨ�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ůĞƚ͕�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�
ĂĨĨŝƌŵĂƚŝǀĞ�ƐƚĞƉƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�;ϭͿ�ƚŚƌŽƵŐŚ�;ϱͿ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘

&Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ͕�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
ŽĨ�EĞǁ�zŽƌŬ�ŚĂƐ�ƐĞƚ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ŐŽĂů�ŽĨ�ϯϬй�ĨŽƌ�Dt���ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ Žƌ�ŵŽƌĞ͕�ϭϱй�ĨŽƌ�
DŝŶŽƌŝƚǇͲKǁŶĞĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ;͞D��͟Ϳ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ϭϱй�ĨŽƌ�tŽŵĞŶͲKǁŶĞĚ�

��



ϮϬ

�ƵƐŝŶĞƐƐ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ;͞t��͟Ϳ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�
D��Ɛ�ĂŶĚ�t��Ɛ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŶĞĞĚƐ͘

�Ŷ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ŽŶ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�;͞�ŽŶƚƌĂĐƚ͟Ϳ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĂĨĨŝƌŵĂƚŝǀĞ�ƐƚĞƉƐ�ĂďŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ŝƚƐ�ŐƌĂŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘

&ƵƌƚŚĞƌ͕�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ �ƌƚŝĐůĞ�ϭϱ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�>Ăǁ�;ƚŚĞ�͞,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�>Ăǁ͟Ϳ͕�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�
^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�&ĞĚĞƌĂů�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�
ĂŶĚ�ƐƵďƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�Žƌ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƌĂĐĞ͕�ĐƌĞĞĚ�;ƌĞůŝŐŝŽŶͿ͕�ĐŽůŽƌ͕�ƐĞǆ͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŝŐŝŶ͕�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ƐƚĂƚƵƐ͕�ĂŐĞ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝŶŐ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ͕�ŵĂƌŝƚĂů�ƐƚĂƚƵƐ�Žƌ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�>Ăǁ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌ�ĂƌƌĞƐƚ͘

^ĞǆƵĂů�,ĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ

�ƉƉůŝĐĂŶƚƐ� ŵƵƐƚ� ƐƵďŵŝƚ� Ă� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ďŝĚ� ƐƚĂƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚ� ŚĂƐ� Ă� ƉŽůŝĐǇ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƐĞǆƵĂů� ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ� ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƐĞǆƵĂů� ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�Ăůů�ŝƚƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ďĂƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�>ĂďŽƌ͛Ɛ�ŵŽĚĞů�
ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��ŝĚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĨŽƌ�ĂǁĂƌĚƐ͖�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�
ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ďŝĚƐ�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ŵĂĚĞ͘

hƐĞ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞͲ�ŝƐĂďůĞĚ�sĞƚĞƌĂŶͲKǁŶĞĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ŝŶ��ŽŶƚƌĂĐƚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ

�ƌƚŝĐůĞ�ϭϳͲ��ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�>Ăǁ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĂƚ�^ĞƌǀŝĐĞͲ�ŝƐĂďůĞĚ�
sĞƚĞƌĂŶͲKǁŶĞĚ��ƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�;^�sK�ƐͿ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ͘���Ɛ�ĚĞĨĞŶĚĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ͕�ďŝĚĚĞƌƐͬƉƌŽƉŽƐĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�^�sK�Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵůĨŝůůŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘��^ƵĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐ�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͕�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�
ƉƌŽƚĠŐĠƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƌŽůĞƐ͘��^�sK�Ɛ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽŶůŝŶĞ͘ŽŐƐ͘ŶǇ͘ŐŽǀͬ^�sK�ͬƐĞĂƌĐŚ

�ŝĚĚĞƌƐͬƉƌŽƉŽƐĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ůĞŐĂů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ϯ��&Z�WĂƌƚ�ϮϬϬ͕�^ƚĂƚĞ�
&ŝŶĂŶĐĞ�>Ăǁ͕�'ĞŶĞƌĂů�DƵŶŝĐŝƉĂů�>Ăǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�>Ăǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�^�sK�Ɛ�ŝŶ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ŽĨ�ĞƋƵĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ŶŽŶͲ^�sK�Ɛ͘��
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ďŝĚĚĞƌƐͬƉƌŽƉŽƐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƵƚŝůŝǌĞ�ƐŵĂůů͕�
ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶͲŽǁŶĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�^ƚĂƚĞ�>Ăǁ͘��hƚŝůŝǌŝŶŐ�
^�sK�Ɛ�ŝŶ�^ƚĂƚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ũŽďƐ͕�ƌĞďƵŝůĚ�EĞǁ�zŽƌŬ�
^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵƚƵĂů�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�^�sK��ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘��^�sK�Ɛ�ǁŝůů�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͛Ɛ�ŽƉƚŝŵĂů�

��



Ϯϭ

ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ĨƵůůǇ�ďĞŶĞĨŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘��

WƵďůŝĐ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĚƌŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞŶŐŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�^�sK�Ɛ�ďǇ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͘��dŚĞ�^ƚĂƚĞ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĞǆƉĞĐƚƐ�ďŝĚĚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�^�sK�Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��
dŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ďǇ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�^�sK�Ɛ�ǁŝůů�ĚĞůŝǀĞƌ�ŐƌĞĂƚ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ͘

&Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ͕�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
ŽĨ�EĞǁ�zŽƌŬ�ŚĂƐ�ƐĞƚ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ŐŽĂů�ŽĨ�ϲй�ĨŽƌ�^�sK��ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŵŽƌĞ͘�

�ŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ǁŝůů�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ĂĐƚƵĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ďǇ�ĞĂĐŚ�^�sK��ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇͬĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐĞƚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇͬĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘

tŽƌŬĞƌ͛Ɛ��ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ��ĞŶĞĨŝƚƐ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ��ŽǀĞƌĂŐĞ

�ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�Žƌ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�Ă�ůĞŐĂů�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ͕�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘�
&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞũĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘

ϯ͘ /ƌĂŶ��ŝǀĞƐƚŵĞŶƚ��Đƚ

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƌĂŶ��ŝǀĞƐƚŵĞŶƚ��Đƚ�ŽĨ�ϮϬϭϮ�;�ĐƚͿ͕��ŚĂƉƚĞƌ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�>ĂǁƐ�ŽĨ�EĞǁ�
zŽƌŬ͕�Ă�ŶĞǁ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�&ŝŶĂŶĐĞ�>Ăǁ�;^&>Ϳ͕�Α�ϭϲϱͲĂ͕�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ��Ɖƌŝů�
ϭϮ͕�ϮϬϭϮ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ��Đƚ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;K'^Ϳ�ǁŝůů�ďĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ůŝƐƚ�;ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ůŝƐƚͿ�ŽĨ�͞ƉĞƌƐŽŶƐ͟�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�͞ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�/ƌĂŶ͟�;ďŽƚŚ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƚĞƌŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂǁͿ͘�WƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�^&>�Α�ϭϲϱͲĂ;ϯͿ;ďͿ͕�ƚŚĞ�
ŝŶŝƚŝĂů�ůŝƐƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϮϬ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ��Đƚ͛Ɛ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚĂƚĞ͕�Ăƚ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŝŵĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�K'^�ǁĞďƐŝƚĞ͘�

�Ǉ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�Z&�͕�Žƌ�ďǇ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�
�ŽŶƚƌĂĐƚ ĂǁĂƌĚĞĚ�ŚĞƌĞƵŶĚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�;Žƌ�ĂŶǇ�ĂƐƐŝŐŶĞĞͿ�ĐĞƌƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ůŝƐƚ�ŝƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�K'^�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƵƚŝůŝǌĞ�ŽŶ�ƐƵĐŚ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ĂŶǇ�
ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ůŝƐƚ͘

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŝƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�K'^�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ĂŶǇ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁ�Žƌ�ĞǆƚĞŶĚ�Ă��ŽŶƚƌĂĐƚ�Žƌ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă��ŽŶƚƌĂĐƚ�
ĂǁĂƌĚĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ͕�ŵƵƐƚ�ĐĞƌƚŝĨǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ƌĞŶĞǁĞĚ͕�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�Žƌ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ůŝƐƚ͘�

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ͕�ƐŚŽƵůĚ��,^�^�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�
ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞͲƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕��,^�^�ǁŝůů�ŽĨĨĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĐĞĂƐĞĚ�ŝƚƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ǀŝŽůĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞŶ��,^�^�ƐŚĂůů�ƚĂŬĞ�ƐƵĐŚ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕ ďƵƚ�ŶŽƚ�

��



ϮϮ

ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĚĂŵĂŐĞƐ͕�Žƌ�ĚĞĐůĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ĚĞĨĂƵůƚ͘���,^�^�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞũĞĐƚ�ĂŶǇ�ďŝĚ�Žƌ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŶƚŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ůŝƐƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĞŶƚŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ůŝƐƚ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂǁĂƌĚ͘

ϰ͘ sĞŶĚŽƌ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ��

^ƚĂƚĞ�&ŝŶĂŶĐĞ�>Ăǁ�Αϭϲϯ;ϵͿ;ĨͿ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�^ƚĂƚĞ��ŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂǁĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�Ă�^ƚĂƚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͗��;ϭͿ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͖�;ϮͿ�ůĞŐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�^ƚĂƚĞ͖�;ϯͿ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽǁŶĞƌƐ͕�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ͕�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͖�ĂŶĚ
;ϰͿ�ƉĂƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ŽŶ�ƉƌŝŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘��dŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͕�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƐŚĂůů�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ƚĞƌŵ�ƌĞŵĂŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͘�dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�
ĂŐƌĞĞƐ͕�ŝĨ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ��,^�^͕�Žƌ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ͕�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ůĞŐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ͕�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂďŝůŝƚǇ͕�ƉƌŝŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘��,^�^�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǀĞŶĚŽƌƐ�ĨŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�sĞŶĚŽƌ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ŽŶůŝŶĞ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�
EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ�sĞŶĚZĞƉ ^ǇƐƚĞŵ͘��dŽ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ�sĞŶĚZĞƉ�^ǇƐƚĞŵ͕�
ƐĞĞ�ƚŚĞ�sĞŶĚZĞƉ�^ǇƐƚĞŵ͕�ƐĞĞ�ƚŚĞ�sĞŶĚZĞƉ�^ǇƐƚĞŵ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƐĐ͘ƐƚĂƚĞ͘ŶǇ͘ƵƐͬǀĞŶĚƌĞƉͬŝŶĨŽͺǀƌƐǇƐƚĞŵ͘Śƚŵ Žƌ�ŐŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�sĞŶĚZĞƉ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽŶůŝŶĞƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ŽƐĐ͘ƐƚĂƚĞ͘ŶǇ͘ƵƐͬ�ŶƌŽůůŵĞŶƚͬůŽŐŝŶ͍Ϭ ͘��sĞŶĚŽƌƐ�ŵƵƐƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ�sĞŶĚŽƌ�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�EƵŵďĞƌ�ǁŚĞŶ�ĞŶƌŽůůŝŶŐ͘��dŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�sĞŶĚŽƌ�/��Žƌ�ĨŽƌ�sĞŶĚZĞƉ�^ǇƐƚĞŵ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
�ŽŵƉƚƌŽůůĞƌ͛Ɛ�,ĞůƉ��ĞƐŬ�Ăƚ�ϴϲϲͲϯϳϬͲϰϲϳϮ�Žƌ�ϱϭϴͲϰϬϴͲϰϲϳϮ�Žƌ�ďǇ�ĞŵĂŝů�Ăƚ�
/d^ĞƌǀŝĐĞ�ĞƐŬΛŽƐĐ͘ƐƚĂƚĞ͘ŶǇ͘ƵƐ͘��sĞŶĚŽƌƐ�ŽƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ƉĂƉĞƌ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĐĂŶ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�sĞŶĚZĞƉ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƐĐ͘ƐƚĂƚĞ͘ŶǇ͘ƵƐͬǀĞŶĚƌĞƉͬĨŽƌŵƐͺǀĞŶĚŽƌ͘Śƚŵ Žƌ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ��ŽŵƉƚƌŽůůĞƌ͛Ɛ�,ĞůƉ��ĞƐŬ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĨŽƌŵ͘���ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�sĞŶĚŽƌ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ͘

ĂͿ ^ƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�tŽƌŬ�ĨŽƌ�EŽŶͲZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͗
dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ��,^�^�Žƌ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ͕�ŝŶ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƐŽůĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͕�
ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐƵƐƉĞŶĚ�ĂŶǇ�Žƌ�Ăůů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ͕�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͕�
ǁŚĞŶ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂůůƐ�ŝŶƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ŶŽƚŝĐĞ�ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ͘�hƉŽŶ�ŝƐƐƵĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƐƵĐŚ�ŶŽƚŝĐĞ͕�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽƌĚĞƌ͘�
�ŽŶƚƌĂĐƚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵŵĞ�Ăƚ�ƐƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ��,^�^�Žƌ�ŚŝƐ�
Žƌ�ŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ�ŝƐƐƵĞƐ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŶŽƚŝĐĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ͘�

ďͿ dĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�EŽŶͲZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͗
hƉŽŶ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ�
ďǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ��,^�^�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�Žƌ�ƐƚĂĨĨ͕�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�

��



Ϯϯ

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ��,^�^�Žƌ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ��,^�^�Žƌ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�
ĚĞƐŝŐŶĞĞ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽŶͲƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�ĞǀĞŶƚ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ��,^�^�Žƌ�ŚŝƐ�
Žƌ�ŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŵĂŶŶĞƌ�ŚĞ�
Žƌ�ƐŚĞ�ŵĂǇ�ĚĞĞŵ�ĂĚǀŝƐĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉƵƌƐƵĞ�ůĞŐĂů�Žƌ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ĨŽƌ�ďƌĞĂĐŚ͘��
�ƉƉůŝĐĂŶƚƐ ƐŚĂůů�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ƚĞƌŵ�ƌĞŵĂŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͘��dŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ĂŐƌĞĞƐ͕�ŝĨ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ��,^�^͕�Žƌ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�
ĚĞƐŝŐŶĞĞ͕�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ůĞŐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�
EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ͕�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂďŝůŝƚǇ͕�ƉƌŝŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�

&͘��^ĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�WƌŽŐƌĞƐƐ

^ĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͖�ĞǆĞĐƵƚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�
ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ĨĂƐŚŝŽŶ͕�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͕�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƉůĂŶƐ͕�
ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚĂƐŬƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͘���,^�^�ŵĂǇ�ƌĞĐĂƉƚƵƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ŝĨ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�
ŵĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�

'͘��'ĞŶĞƌĂů�^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ

�Ǉ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ĂƚƚĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ͗

ϭ͘ �ƉƉůŝĐĂŶƚ�ŚĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ�
ĂŐĞŶĐǇ͘�

Ϯ͘ ^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ăůů�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�Z&�͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ƉƉĞŶĚŝĐĞƐ��Ͳϭ�ĂŶĚ�
�͕�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘�

ϯ͘ dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŐƌĂŶƚ͕�ŝĨ�ĂǁĂƌĚĞĚ͕�ŵƵƐƚ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�
ďĞ�ŝŶ�ĨƵůů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ;ƐͿ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨĞĚĞƌĂů�
ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘

ϰ͘ �ŶǇ�ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ�ƐƵďƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƋƵĂůŝĨŝĞĚ͕�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͕�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�EĞǁ�zŽƌŬ�ƵƉŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ�'ƌĂŶƚƐ�'ĂƚĞǁĂǇ�
;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŐƌĂŶƚƐŐĂƚĞǁĂǇ͘ŶǇ͘ŐŽǀͿ

ϱ͘ /Ĩ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚŽŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�Ez^͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�^ƵďƐƚŝƚƵƚĞ�tͲϵ�ĨŽƌŵ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�Ez^�sĞŶĚŽƌ�/�͘��dŚĞ�
ĨŽƌŵ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŽŵƉƚƌŽůůĞƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƐĐ͘ƐƚĂƚĞ͘ŶǇ͘ƵƐͬǀĞŶĚŽƌͺŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͬĨŽƌŵƐ͘Śƚŵ͘

ϲ͘ �ŽŶƚƌĂĐƚ��ŚĂŶŐĞƐ�Ͳ �ŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐͬƐƵďƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ ŵĂǇ�ďĞ�
ĞǆĞĐƵƚĞĚ͕�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ͕�ƌĞŶĞǁĞĚ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕�ƌĞĚƵĐĞĚ͕�ĞǆƚĞŶĚĞĚ͕�
ĂŵĞŶĚĞĚ͕�Žƌ�ƌĞŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ�
�,^�^͕�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐͬƐƵďƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘

��



Ϯϰ

ϳ͘ ZĞĐŽƌĚƐ�ʹ �ƉƉůŝĐĂŶƚͬƐƵďƌĞĐŝƉŝĞŶƚ ŵƵƐƚ�ŬĞĞƉ�ďŽŽŬƐ͕�ůĞĚŐĞƌƐ͕�ƌĞĐĞŝƉƚƐ͕�
ǁŽƌŬ�ƌĞĐŽƌĚƐ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͖�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ��,^�^�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘

ϴ͘ >ŝĂďŝůŝƚǇ�Ͳ EŽƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ��,^�^ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ƐŚĂůů�
ŝŵƉŽƐĞ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�EĞǁ�zŽƌŬ�Žƌ��,^�^�ĨŽƌ�ŝŶũƵƌǇ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂŶƚ�ĨƵŶĚƐ͘

ϵ͘ ZĞƉŽƌƚƐ�Ͳ ��ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐŚĂůů�ƐƵďŵŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��,^�^�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌŵĂƚ�
ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

ϭϬ͘ dĂǆ�>Ăǁ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱͲĂ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ʹ /Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϱʹĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dĂǆ�>Ăǁ͕�ƐƵďͲƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ĂŶǇ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�Z&�͕�ƚŽ�ĐĞƌƚŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞƐ͕�
ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͛�ĂĨĨŝůŝĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ�dĂǆ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƌĞŵŝƚƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚĂǆĞƐ͘��/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƚŚŝƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͕�Ă�ƐƵďƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�Žƌ�ŝƚƐ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞƐ͕�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͕�Žƌ�
ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͛�ĂĨĨŝůŝĂƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΨϯϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�
ƚĂŶŐŝďůĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Žƌ�ƚĂǆĂďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�EĞǁ�
zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǀĂůƵĞĚ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�Ψϭϱ͕ϬϬϬ͘��
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�dĂǆ�&Žƌŵ�^dͲϮϮϬ�;ϭͬϬϱͿ͘

ϭϭ͘ ^ƚĂŶĚĂƌĚ��ŽŶƚƌĂĐƚ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�Ͳ 'ƌĂŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�Z&��ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐůĂƵƐĞƐ�ĨŽƌ�EĞǁ�zŽƌŬ�
^ƚĂƚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ĂŶĚ�ĂƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ͗��
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽŶůŝŶĞ͘ŽŐƐ͘ŶǇ͘ŐŽǀͬƉƵƌĐŚĂƐĞͬďŝĚĚŽĐƵŵĞŶƚͬϮϯϭϮϴŝͺ�ƉƉĞŶĚŝǆ�͘ƉĚĨ

ϭϮ͘ �ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�Ͳ dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ƐŚĂůů�ĐĞƌƚŝĨǇ�
ƚŽ��,^�^�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘

,͘�^ƉĞĐŝĂů��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ

EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ

ϭ͘ WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ͕�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ͕�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�;�D��dƌĂŝŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵͿ�ŝƐ�Ă�
ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘�dŚĞ�
�D��dƌĂŝŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ͕��,^�^Ͳ
ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ĐŝƚǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ͘��ƚƚĞŶĚĞĞ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ��,^�^͕�ƐŚĂůů�
ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�Žƌ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘

Ϯ͘ dŽ�ĨƵůĨŝůů�ƚŚĞ��D��dƌĂŝŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ��ŽŶƚƌĂĐƚ͕�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�

��



Ϯϱ

�,^�^ͲƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�
�D��dƌĂŝŶŝŶŐ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϴϬ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŽŶƚƌĂĐƚ͘���ŽƉŝĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�
ƚŽ��,^�^�ƵƉŽŶ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ͕�Žƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�
ƐŝŐŶĞĚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĂƚĞƐ�ŽĨ ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�
ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŝƌƚǇ�;ϯϬͿ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƐƵĐŚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ�ƚŽ��,^�^͘ �ŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��D��dƌĂŝŶŝŶŐ�
WƌŽŐƌĂŵ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞĨƌĞƐŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ƉĞƌ�ϯϲϱ�ĚĂǇͲ
ĐǇĐůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ŝŶŝƚŝĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝĨ�ƐƵĐŚ�
ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵůĨŝůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�
ĂƐ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ĨƵůĨŝůůĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�^ŚŽƵůĚ�Ă�ŶĞǁ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ďĞ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��,^�^ͲƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞŶ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŵƵƐƚ�
ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��D��dƌĂŝŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŶŽƚ�ůĂƚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ϭϴϬ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞ͘

ϯ͘ �ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă��,^�^��ŶŶƵĂů�
�ĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ ĨƵŶĚŝŶŐ͘��ĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƐƚĂĨĨ͕�ƌĞĐŽƌĚƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ��,^�^�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů��ĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ �ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�Ă��,^�^��ŶŶƵĂů�ZŝƐŬ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘

ϰ͘ �ůů�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ��,^�^͕�ƵƉŽŶ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ƐƵĐŚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞĞŵĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďǇ��,^�^�ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ͗�;ϭͿ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƚŚƌĞĂƚƐ�Žƌ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƉŽƐĞ�Ă�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�Žƌ�
ƐƵďƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͖�ĂŶĚ�;ϮͿ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�Žƌ�
ƐƵďƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ƉůĂŶƐ͕�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ͕�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ͕�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ͕�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�
ƚŚƌĞĂƚƐ�Žƌ�ŚĂǌĂƌĚƐ͘

ϱ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ez^��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�ůĂǁ͕��,^�^�ŝƐ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĚƌŝůůƐ�ĂŶĚ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ĂĐƚƐ�Žƌ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
ŵĂŶͲŵĂĚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘�&ƵŶĚĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�
ĂŶǇ��,^�^ͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�Žƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�
;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ��,^�^�ĂƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇͿ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕�
ďǇ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ��,^�^͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘

ϲ͘ &ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞǀŽĐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĂǁĂƌĚ͘�

��



Ϯϲ

ϳ͘ WƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϲϯ;ϵͿ;ĐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�&ŝŶĂŶĐĞ�>Ăǁ͕�ĂŶǇ�ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
�ŝĚĚĞƌ�ŵĂǇ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞďƌŝĞĨŝŶŐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŝĚ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝĚĚĞƌ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂǁĂƌĚ͘ ZĞƋƵĞƐƚƐ�
ĨŽƌ�Ă�ĚĞďƌŝĞĨŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϱ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ďǇ�
�,^�^�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŝĚ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝĚĚĞƌ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂǁĂƌĚ͘ �Ŷ�
ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů��ŝĚĚĞƌ͛Ɛ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞďƌŝĞĨŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�
�,^�^��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�'ƌĂŶƚƐ�WƌŽŐƌĂŵ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ�ĚĞďƌŝĞĨŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϬ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ďǇ��,^�^�
Žƌ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘

y/͘�YƵĞƐƚŝŽŶƐ
YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�&zϮϬϭϵ �ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ 'ƌĂŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĞͲŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�'ƌĂŶƚ͘/ŶĨŽΛĚŚƐĞƐ͘ŶǇ͘ŐŽǀ͘��dŽ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĞĂĐŚ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŝƚĞ�ƚŚĞ�Z&��
ƐĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ƌĞĨĞƌƐ͘��tƌŝƚƚĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƵŶƚŝů�ϭϮ͗ϬϬ�ŶŽŽŶ ŽŶ
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ͘

hƉĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƐŬĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�Ez^��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�,ŽŵĞůĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�
ĂŶĚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;�,^�^Ϳ�ǁĞďƐŝƚĞ͗��ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŚƐĞƐ͘ŶǇ͘ŐŽǀͬŐƌĂŶƚƐͬƚĂƌŐĞƚĞĚ͘ĐĨŵ͘� WůĞĂƐĞ�
ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĨŽƌ�ƵƉĚĂƚĞƐ͘�

�ůů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ��Ͳ'ƌĂŶƚƐ�^ǇƐƚĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ��,^�^�ǀŝĂ�ĞͲŵĂŝů�
;'ƌĂŶƚ͘/ŶĨŽΛĚŚƐĞƐ͘ŶǇ͘ŐŽǀͿ�Žƌ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�;ϴϲϲͲϴϯϳͲϵϭϯϯͿ͘��EŽ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĂĨƚĞƌ�ϱ͗ϬϬ Ɖŵ�ŽŶ :ĂŶƵĂƌǇ�ϲ͕�ϮϬϮϭ͘

��



Ϯϳ

�ǆŚŝďŝƚ �͗���ůůŽǁĂďůĞ��ŽƐƚƐ DĂƚƌŝǆ

ZĞŵŝŶĚĞƌ͗���ůůŽǁĂďůĞ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&zϮϬϭϵ �ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ 'ƌĂŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�^ƚĂƚĞ�,ŽŵĞůĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WƌŽŐƌĂŵ�;^,^WͿ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŐƌĂŶƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘��WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů͕�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Θ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�;DΘ�Ϳ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ĐŽƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝƌŝŶŐ�ŽĨ�WĞƌƐŽŶŶĞů ĂƌĞ�ŶŽƚ ĂůůŽǁĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�&zϮϬϭϵ �ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�'ƌĂŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ͘

WĞƌƐŽŶŶĞů��ĂƉ͗� �hŶĚĞƌ� ƚŚĞ�&zϮϬϭϵ �ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�'ƌĂŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ϱϬй�ĐĂƉ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĐŽƐƚƐ͘�
WĞƌƐŽŶŶĞů� �ŽƐƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� Kdͬ�ĂĐŬĨŝůů� ĨŽƌ� dƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� �ǆĞƌĐŝƐĞƐ ĂŶĚ� ŵŽƐƚ� �ŽŶƐƵůƚĂŶƚ� �ŽƐƚƐ� ;ƵŶůĞƐƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞ�Žƌ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚͿ͘

WůĂŶŶŝŶŐ��ŽƐƚƐ�

WƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�Θ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ

�ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ

�ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ

,ŝƌŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐͬĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

DĂƚĞƌŝĂůƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

dƌĂǀĞůͬƉĞƌ�ĚŝĞŵ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

KǀĞƌƚŝŵĞ͕�ďĂĐŬĨŝůů�ĂŶĚ�ĨƌŝŶŐĞ�ĐŽƐƚƐ

�ƋƵŝƉŵĞŶƚ��ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ���>�ůŝŶŬ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĞŵĂ͘ŐŽǀͬĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚͲĞƋƵŝƉŵĞŶƚͲůŝƐƚ

�ŝŽŵĞƚƌŝĐ�hƐĞƌ��ƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ��ĞǀŝĐĞƐ

ZĞŵŽƚĞ��ƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ

�ŶĐƌǇƉƚŝŽŶ�^ŽĨƚǁĂƌĞ

�ĂƚĂ�dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ��ŶĐƌǇƉƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ

&ŽƌĞŶƐŝĐ�^ŽĨƚǁĂƌĞ ;ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐǇďĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐͿ
DĂůǁĂƌĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�^ŽĨƚǁĂƌĞ

&ŝƌĞǁĂůůƐ�;WĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�EĞƚǁŽƌŬͿ

/ŶƚƌƵƐŝŽŶ��ĞƚĞĐƚŝŽŶͬWƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�^ĐĂŶŶŝŶŐ�dŽŽůƐ

,ĂƌĚǁĂƌĞ͕��ŽŵƉƵƚĞƌ͕�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ;ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚŚƌĞĂƚƐͿ

KƚŚĞƌ�/ƚĞŵƐ

dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƐƚƐ
KǀĞƌƚŝŵĞ�Θ�ďĂĐŬĨŝůů�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�&�D�ͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�Θ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ�Θ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ
dƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�Θ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ

dƌĂǀĞů

,ŝƌŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐͬĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ

^ƵƉƉůŝĞƐ

��



Ϯϴ

�ǆĞƌĐŝƐĞ��ŽƐƚƐ
�ĞƐŝŐŶ͕��ĞǀĞůŽƉ͕��ŽŶĚƵĐƚ�Θ��ǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶ��ǆĞƌĐŝƐĞ

�ǆĞƌĐŝƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ

,ŝƌŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐͬĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ

KǀĞƌƚŝŵĞ�Θ�ďĂĐŬĨŝůů�ĐŽƐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�&�D��ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,^��W

dƌĂǀĞů

^ƵƉƉůŝĞƐ

hŶĂůůŽǁĂďůĞ��ŽƐƚƐ

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�;DΘ�Ϳ��ŽƐƚƐ
,ŝƌŝŶŐ�ŽĨ�ĨƵůů�Žƌ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ƐƚĂĨĨ�Žƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐͬĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŐƌĂŶƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�Θ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�Θ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�&�D��ĚĂƚĂ�ĐĂůůƐ

KǀĞƌƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ďĂĐŬĨŝůů�ĐŽƐƚƐ

dƌĂǀĞů

DĞĞƚŝŶŐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ

�ƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ŽĨĨŝĐĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ
ZĞĐƵƌƌŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞƐ�Θ�ĨĂǆĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐƌĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ
>ĞĂƐŝŶŐ�Žƌ�ƌĞŶƚŝŶŐ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ŶĞǁůǇ�ŚŝƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ

KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů��ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ
KǀĞƌƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝǀĞ͕�Θ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
,ŝƌŝŶŐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐƚĂĨĨ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐͬĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐͬĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�Θ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ŐƌŽƵƉƐ�Žƌ�ĨƵƐŝŽŶ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ��ŽƐƚƐ

�ůů��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ��ŽƐƚƐ

��



Ϯϵ

�ǆŚŝďŝƚ��͗��D^Ͳ/^���DĞŵďĞƌƐŚŝƉ

;ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�'ƌĂŶƚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐͿ

KǀĞƌǀŝĞǁ͗ dŚĞ�DƵůƚŝͲ^ƚĂƚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ŶĂůǇƐŝƐ��ĞŶƚĞƌ�;D^Ͳ/^��Ϳ ŝƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƐ ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ŽŵĞůĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͘��dŚĞ�D^Ͳ/^���ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ĐǇďĞƌ�ƚŚƌĞĂƚ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ƐƚĂƚĞ͕�ůŽĐĂů͕�ƚƌŝďĂů�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�;^>ddͿ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ�Ϯϰͬϳ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�
KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��ĞŶƚĞƌ͕�ƚŚĞ�D^Ͳ/^���ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�^>dd�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�D^Ͳ/^��͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝŶŬ͗

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůĞĂƌŶ͘ĐŝƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ŽƌŐͬŵƐͲŝƐĂĐͲƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ

D^Ͳ/^���DĞŵďĞƌ��ĞŶĞĨŝƚƐ͗

ͻ�Ϯϰͬϳ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��ĞŶƚĞƌ�;^K�Ϳ

ͻ�/ŶĐŝĚĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ

ͻ��ǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ

ͻ��ǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂĚǀŝƐŽƌŝĞƐ�Θ�ĚĂŝůǇ�ƚŝƉƐ

ͻ��ǇďĞƌ�ĞǀĞŶƚ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ

ͻ��ǁĂƌĞŶĞƐƐͬĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ

ͻ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

ͻ�^ĞĐƵƌĞ�ƉŽƌƚĂůƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�Θ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ

ͻ�DĞŵďĞƌ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�Θ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ

ͻ�DĂůŝĐŝŽƵƐ��ŽĚĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�WůĂƚĨŽƌŵ�;D��WͿ

ͻ�DŽŶƚŚůǇ�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌƐ͕�ǁĞďŝŶĂƌƐ�Θ�ƚŚƌĞĂƚ�ďƌŝĞĨŝŶŐƐ

ͻ��ůĞƌƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŵĂƉ

ͻ��ǇďĞƌ�ƚŚƌĞĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Θ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ

ͻ�&ƌĞĞ��/^�^ĞĐƵƌĞ^ƵŝƚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ

ͻ��ŝƐĐŽƵŶƚƐ�ŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��/^��ǇďĞƌDĂƌŬĞƚ

ͻ�EĂƚŝŽŶǁŝĚĞ��ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ZĞǀŝĞǁ�;E�^ZͿ

ͻ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�;sDWͿ

��



ϯϬ

�ǆŚŝďŝƚ��͗���ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ

EĂƚŝŽŶǁŝĚĞ��ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ZĞǀŝĞǁ�;E�^ZͿ

dŚĞ�E�^Z�ŝƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘���ǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶŶƵĂůůǇ͕�ƚŚĞ�E�^Z�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ͘��ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐǇďĞƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�
ŐĂƵŐŝŶŐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉĞĞƌƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ĂŶŽŶǇŵŝǌĞĚ�ĚĂƚĂ͕ ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘��DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵƐŝƐĂĐ͘ĐŝƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ŽƌŐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬŶĐƐƌͬ͘ WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�E�^ZΛĐŝƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ŽƌŐ Žƌ�;ϱϭϴͿ�ϴϴϬͲ
Ϭϳϯϲ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�E�^Z͘

Ez^�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ��ĞŶƚĞƌ�;Ez^/�Ϳ�

�ǇďĞƌ��ŶĂůǇƐŝƐ�hŶŝƚ�;��hͿ�ʹ dŚĞ�Ez^/�Ͳ��h�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ͕�ƚĂĐƚŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ďƵůůĞƚŝŶƐ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉŚŽŶĞ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ���h�Ăƚ�;ϱϭϴͿ�ϳϴϲͲϮϭϵϭ�Žƌ���hΛŶǇƐŝĐ͘ŶǇ͘ŐŽǀ͘

Ez^�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;/d^Ϳ�

>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�dŽŽůŬŝƚ�ʹ &ĞĂƚƵƌĞƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ĐǇďĞƌ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
;ŝƚƐ͘ŶǇ͘ŐŽǀͬĐŝƐŽͬůŽĐĂůͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ʹ dKK></d�ƚĂďͿ͘��ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽůŬŝƚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

�ƐƐĞƚ�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�Θ�dĞŵƉůĂƚĞƐ�ʹ ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐƐĞƚƐ�ĨŽƌ�ƌŝƐŬ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘

�ƌŝƚŝĐĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽŶƚƌŽůƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�Θ�hƐĞƌ�'ƵŝĚĞ�ʹ ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ͕�
ƉƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ĂŶĚ�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĐǇďĞƌͲƚŚƌĞĂƚƐ͘

�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ZŝƐŬ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�dŽŽů�ʹ ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ŵĂŶŶĞƌ͘

^ĞĐƵƌĞ�^ǇƐƚĞŵ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�>ŝĨĞ��ǇĐůĞ�;^^�>�Ϳ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�Ͳ ĚĞĨŝŶĞƐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĂƐŬƐ�
ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƉƌŽũĞĐƚ�Žƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
Žƌ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŶĞĞĚ͘�

EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ�Ͳ ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͛�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŽǀĞƌĂůů�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ͘

EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ��ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐŝĞƐ͕�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�Ͳ WƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵĞŶƵ�ŽĨ�/d^�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘

ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�DƵůƚŝͲ^ƚĂƚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ŶĂůǇƐŝƐ�;D^Ͳ/^��Ϳ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ Ͳ ƚŽ�ĂůůŽǁ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĐǇďĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

��



ϯϭ

EŽŶͲdĞĐŚŶŝĐĂů��ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�'ƵŝĚĞƐ�ʹ ŚĞůƉĨƵů�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�;ŝƚƐ͘ŶǇ͘ŐŽǀͬĐŝƐŽͬůŽĐĂůͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ʹ ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�Z�WKZd^ ƚĂďͿ͘�

�ǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�dƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ��ǀĞŶƚƐ�ʹ WƌŽǀŝĚĞƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǀŝĚĞŽƐ͕�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ĨƌĞĞͬĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�&ĞĚsd�͕��ǇďƌĂƌǇͿ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽĨĨĞƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ
ŚƚƚƉ͗ͬͬŝƚƐ͘ŶǇ͘ŐŽǀͬĂǁĂƌĞŶĞƐƐƚƌĂŝŶŝŶŐĞǀĞŶƚƐ ĂŶĚ�Ăƚ�ŝƚƐ͘ŶǇ͘ŐŽǀͬĐŝƐŽͬůŽĐĂůͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ʹ ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�t�Z�E�^^͕�dZ�/E/E'�Θ��s�Ed^ ƚĂďƐ͘

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ʹ �Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐƐĞƚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘��Ŷ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽŽůŬŝƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬŝƚƐ͘ŶǇ͘ŐŽǀͬŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶͲƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�^ĐĂŶŶŝŶŐ�ʹtĞď��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�^ĐĂŶŶŝŶŐ�;t�^Ϳ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŬŶŽǁŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ�
ŝŶ�ǁĞď�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�ǁĞď�ƐŝƚĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐƌŽƐƐͲƐŝƚĞ�ƐĐƌŝƉƚŝŶŐ͕�^Y>�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ͕�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�
ƚƌĂǀĞƌƐĂů�ĂŶĚ�ŝŶƐĞĐƵƌĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��/^K�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�dĞĂŵ�Ăƚ��/^K͘ǀŵΛŝƚƐ͘ŶǇ͘ŐŽǀ͘�

/ŶĐŝĚĞŶƚ�ZĞƐƉŽŶƐĞͲ ǁŚĞŶ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƐ͕�ƚŚĞ�Ez^��ǇďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ��ĞŶƚĞƌ�;�Ǉ�ŽŵͿ��ǇďĞƌ�/ŶĐŝĚĞŶƚ�
ZĞƐƉŽŶƐĞ�dĞĂŵ�;�/ZdͿ�ĂƐƐŝƐƚƐ�ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƐĐŽƉĞ͕�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶƚƌƵƐŝŽŶƐ͘��dŚĞ��/Zd�ĐĂŶ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
ĨŽƌĞŶƐŝĐƐ͕�ůŽŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂůǁĂƌĞ�ƌĞǀĞƌƐĞͲĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ��/Zd�ǁŝůů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�
ƌĞŵĞĚŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƚƚĂĐŬƐ͘���ŽŶƚĂĐƚ�Ăƚ�ĐǇĐŽŵΛŝƚƐ͘ŶǇ͘ŐŽǀ Žƌ�;ϱϭϴͿ�ϮϰϮͲϱϬϰϱ͘

Ez^�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;K'^Ϳ

/d�hŵďƌĞůůĂ͕�^ǇƐƚĞŵ�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕�WƌŽũĞĐƚ��ŽŶƐƵůƚŝŶŐ͕�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕��ŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ʹ dŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƵŵďƌĞůůĂ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƉƌŽĐƵƌĞ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽŐƐ͘ŶǇ͘ŐŽǀͬƉƵƌĐŚĂƐĞͬƐŶƚͬůŝƐƚƐͬŐƉͺϳϯϲϬϬ͘ĂƐƉ͘
&Žƌ�ŽƚŚĞƌ�/d�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�K'^�WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�;ϱϭϴͿ�ϰϳϰͲϲϳϭϳ�Žƌ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘ƐĞƌǀŝĐĞƐΛŽŐƐ͘ŶǇ͘ŐŽǀ͘�

h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ŽŵĞůĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�;�,^Ϳ�

�,^��ǇďĞƌ�,ǇŐŝĞŶĞ�;�Ǉ,ǇͿ�WƌŽŐƌĂŵ�ʹ WƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĞƌƌŽƌ�
ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ͕�ŝŶƚĞƌŶĞƚͲĨĂĐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘���ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ďĂƐŝƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ĨƌĞĞ͘��ŽŶƚĂĐƚ�^>dd�ǇďĞƌΛŚƋ͘ĚŚƐ͘ŐŽǀ ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

ZŝƐŬ�ĂŶĚ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�;Zs�Ϳ�ʹ WƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƐƵŝƚĞ�ŽĨ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
�Ǉ,Ǉ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ƚĞƐƚŝŶŐ͕�ƐŽĐŝĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�
ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ĨƌĞĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘��ŽŶƚĂĐƚ�^>dd�ǇďĞƌΛŚƋ͘ĚŚƐ͘ŐŽǀ ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�
ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

�,^��ǇďĞƌ�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ZĞǀŝĞǁ�;�ZZͿ�ʹ dŚĞ��ZZ�ŝƐ�Ă�ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�dŚĞ��ZZ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�Žƌ�ĂƐ�ĂŶ�
ŽŶͲƐŝƚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ��,^�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐͲ
ĐĞƌƚ͘ŐŽǀͬĐĐƵďĞĚǀƉͬĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘�

��



ϯϮ

�,^��ǇďĞƌ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�^ƵƌǀĞǇ�dŽŽů�;�Ͳ/^dͿ�ʹ dŚĞ��Ͳ/^d�ŝƐ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĐŽŶƚƌŽůƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐƌŝƚŝĐĂů�/d�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ��Ͳ/^d�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ�ĐǇďĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ϱ�ĚŽŵĂŝŶƐ͘�DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐĚŶ͘ĨĞĚǁĞď͘ŽƌŐͬĨĞĚͲϵϭͬϮϲϴͬ�/^dͺ&ĂĐƚͺ^ŚĞĞƚͺϮϬϭϱ͘ƉĚĨ͘�

�,^��ǆƚĞƌŶĂů��ĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;��DͿ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ʹ dŚĞ���D��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƐƐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ͕�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͘�DŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƐƚĂƚŝĐϭ͘ϭ͘ƐƋƐƉĐĚŶ͘ĐŽŵͬƐƚĂƚŝĐͬĨͬϴϲϵϱϴϳͬϮϲϬϱϱϲϳϱͬϭϰϮϲϳϬϬϭϬϮϲϲϬͬ��Dн&ĂĐƚн^ŚĞĞƚнϮϬϭϰ͘ƉĚĨ͍ƚŽŬĞ
ŶсǇƉŝ�Ϭ�Ĩ/ĐĐϭƋ:ŽŽĐĂϭƋйϮ��ƌǆĚZyǁйϯ�͘�

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŶƚƌŽů�^ǇƐƚĞŵƐ��ǇďĞƌ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�dĞĂŵ�;/�^Ͳ��ZdͿ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ʹ /�^Ͳ��Zd�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�
ĐǇďĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�dŚĞƐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝĐƐͲĐĞƌƚ͘ƵƐͲĐĞƌƚ͘ŐŽǀͬ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘

&ĞĚĞƌĂů��ǇďĞƌ�/ŶĐŝĚĞŶƚ�hŶŝĨŝĞĚ�DĞƐƐĂŐĞ�ʹ dŚŝƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƵƐĞĨƵů�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐǇďĞƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͕�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƌĞƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĨĞĚĞƌĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŚƐ͘ŐŽǀͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬ�ǇďĞƌйϮϬ/ŶĐŝĚĞŶƚйϮϬZĞƉŽƌƚŝŶŐйϮϬhŶŝƚĞĚйϮϬDĞƐƐĂ
ŐĞ͘ƉĚĨ͘

&ĞĚĞƌĂů�ZĂŶƐŽŵǁĂƌĞ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ʹ dŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ�ŚĂƐ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƌĂŶƐŽŵǁĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐͲĐĞƌƚ͘ŐŽǀͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬZĂŶƐŽŵǁĂƌĞͺ�ǆĞĐƵƚŝǀĞͺKŶĞͲ
WĂŐĞƌͺĂŶĚͺdĞĐŚŶŝĐĂůͺ�ŽĐƵŵĞŶƚͲ&/E�>͘ƉĚĨ͘

��



ϯϯ

�ǆŚŝďŝƚ �͗���ĞƐƚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĂŶ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�'ƌĂŶƚ�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ

tŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ZĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�;Z&�Ϳ͗

x /ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚĂƐŬƐ�
ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

x ZĞǀŝĞǁ�Ăůů�ƉůĂŶƐ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘

tŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͗

x �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďƵĚŐĞƚ�ŝƐ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ͕�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ďƵĚŐĞƚ�ǁŝůů�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘

x ZĞǀŝĞǁ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ� ƐĐŽƌŝŶŐ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘� � WĂǇ� ĐůŽƐĞ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�
ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨŝƌƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǀĞƌĂůů�ƐĐŽƌĞ͘

x /Ĩ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ĐŝƚĞ�ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ͘��'ŽĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ͘��

x �ƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂƐƐĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƌ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉůĂŶ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘���

x �ĚĚƌĞƐƐ�ƐƚĞƉƐ� ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĞ͕� ƐƵƐƚĂŝŶ͕�Žƌ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�Žƌ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ŐƌĂŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ͘

tŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͗

x DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘���ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�
ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĐůĞĂƌůǇ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ĂŶĚ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� Ăůů� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘

��


