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ϭϭϮ�
ǁǁǁ͘ŚŝƌĂĚĞŶŐůŝƐŚ͘ĐŽŵ�

��ƵƐŝŶĞƐƐ�EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�

ϯϳ�hƐĞĨƵů�tŽƌĚƐ�ĂŶĚ�WŚƌĂƐĞƐ�ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ�EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�

ϭ͘�dŽ�ďĂƌŐĂŝŶ

�ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͗�dŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ŶŽƵŶ�
;ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ďĂƌŐĂŝŶͿ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ ďĞŝŶŐ�ƐŽůĚ ĨŽƌ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ŐŽŽĚ�ƉƌŝĐ
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͞dŚŝƐ�ůĂƉƚŽƉ�ǁĂƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ďĂƌŐĂŝŶ͊�/�ƉĂŝĚ�ŚĂůĨ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ĨĂƐƚĞƌ͘͟�
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�ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͗�dŽ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�;Ăƚ�ĨŝƌƐƚͿ�ǇŽƵ�ĚŝƐĂŐƌĞĞĚ�ƵƉŽŶ͘�
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͞�ĨƚĞƌ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ůŽŶŐ�ĚĞďĂƚĞ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ ƌĞĂĐŚ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƐŝĐŬ�ůĞ
ϱ͘��ŽƵŶƚĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĂů�
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͞tĞ�ĐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă ĐŽƵŶƚĞƌ�ƉƌŽ ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͘͟�
ϲ͘��ĞĂĚůŽĐŬ�
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�ǆĂŵƉůĞ͗�
͞tĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ ĚĞĂĚůŽĐŬ�ƋƵŝƚĞ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ
ϳ͘�,ŝŐŚďĂůů�ͬ�>ŽǁďĂůů�

�ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͗�dŽ�ŚŝŐŚďĂůů�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝůů�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ǇŽ KŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ůŽǁďĂůů͕�ǇŽƵ�ŽĨĨĞƌ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉ
�ǆĂŵƉůĞƐ͗�
͞dŚĞǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ďǇ ŚŝŐŚďĂůůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ƐĂǁ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ͘ �͟
͞/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŵǇ�ďŽƐƐ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ůŽǁďĂůů�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ŵĞ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ƐŵĂůů�ƌĂŝƐĞ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ
ϴ͘�>ĞǀĞƌĂŐĞ

�ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͗�^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�Ă�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͘�
�ǆĂŵƉůĞ͗�
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ϭϭϯ�
ǁǁǁ͘ŚŝƌĂĚĞŶŐůŝƐŚ͘ĐŽŵ�

͞dŚĞ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�ĐŚĂŝŶ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ůĂŶĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŐŝǀĞ�ŝŶ�ĞĂƐŝůǇ͘�,Ğ�ŚĂĚ�Ă�ůŽƚ�
ŽĨ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŝĚĞĂů͘͟�
�

WŚƌĂƐĞƐ�zŽƵ��ĂŶ�hƐĞ��ƵƌŝŶŐ�Ă�EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ

�ĨƚĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŝƚ͘�
zŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƉŚƌĂƐĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘�

�ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŐĞŶĚĂ

dŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ƚŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ �͘/ƚ�
ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƉůŽŵĂƚŝĐ�;ƉŽůŝƚĞͿ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ǇŽƵƌ�
ŽƵƚĐŽŵĞ͘�WĞŽƉůĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐƚĂƌƚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ͘�dŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͘�

ϵ͘�>Ğƚ͛Ɛ�ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ͘�

ϭϬ͘��ĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ďĞŐŝŶ͕�ƐŚĂůů�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ͍

ϭϭ͘�^ŚŽƵůĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͍�

�>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�WƌŽƉŽƐĂůƐ�

/Ŷ�Ă�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ŚĂƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ
ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͘��Ğ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŶŽƚĞƐͶǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞ
ǁŝůů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŐĞƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůĂƚĞƌ�ƵƐĞ͊��ƐŬ�
ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŚƌĂƐĞƐ͘
ϭϮ͘�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ͙͍�

ϭϯ͘��Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ͙͍�

ϭϰ͘�tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ

ϭϱ͘�,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĂďŽƵƚ͙͍�

�DĂŬŝŶŐ�^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�WƌŽƉŽƐĂůƐ�

^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƉŽŝŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝ /Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�
ŵĂŬĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŝƚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉŚƌĂƐĞƐ͗

ϭϲ͘�tĞ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ŝƐ�ƚŽ͙�

ϭϳ͘�tĞ�ƉƌŽƉŽƐĞͬƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ͙
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ϭϭϰ�
ǁǁǁ͘ŚŝƌĂĚĞŶŐůŝƐŚ͘ĐŽŵ�

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ĚĞĂĚůŽĐŬ͕�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƐĞĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘��ŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘�

ϭϴ͘�/͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�

��ƌŐƵŝŶŐ�ĨŽƌ�WƌŽƉŽƐĂůƐ�ĂŶĚ�sŝĞǁƐ�WƌĞƐĞŶƚĞĚ

�ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐŽƵŶĚ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĐŽŚĞƌĞŶƚůǇ�;ĐůĞĂƌůǇͿ͕�ǇŽƵ�ƐƚĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐĞ�ǇŽƵƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ůŝŬĞ͗

ϭϵ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ͙�

ϮϬ͘�/�Ăŵ�ďĂƐŝŶŐ�ŵǇ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ŝĚĞĂƐͬƉŽŝŶƚƐͬƌĞĂƐŽŶƐ͗�&ŝƌƐƚůǇ͕͙�^ĞĐŽŶĚůǇ͕͙�>ĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ͕͙�

Ϯϭ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ͙

��ŐƌĞĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WƌŽƉŽƐĂůƐ�

tŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŚƌĂƐĞƐ

ϮϮ͘�/�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ͘�

Ϯϯ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘�

Ϯϰ͘�dŚĂƚ�ƐŽƵŶĚƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƵƐ͘�

�ŝƐĂŐƌĞĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WƌŽƉŽƐĂůƐ�ĂŶĚ�'ŝǀŝŶŐ�ZĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ��ŝƐĂŐƌĞĞ

�ŝƐĂŐƌĞĞŝŶŐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĚŽ͗�zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŽĨĨĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂŐĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĚŝƉůŽŵĂƚŝĐ�
ƚŽŶĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͗�
Ϯϱ͘�/�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ͙�

Ϯϲ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŽƵƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌƐ͘

Ϯϳ͘�/͛ŵ�ĂĨƌĂŝĚ�ǁĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ĂŐƌĞĞ�Ž

��ŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐŝŵƉůǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ŐĞƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŚĂůĨǁĂǇ͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƐŽŵĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƐŽŵĞ�ƚĞƌŵƐ�ŝŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͗�

Ϯϴ͘�tĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ͙͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ



,ŝƌĂĚ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�

ϭϭϱ�
ǁǁǁ͘ŚŝƌĂĚĞŶŐůŝƐŚ͘ĐŽŵ�

Ϯϵ͘�tĞ�ĐŽƵůĚ�ŽĨĨĞƌ�ǇŽƵ͙͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂŐƌĞ

ϯϬ͘�KĨĨĞƌŝŶŐ�ǇŽƵ͙�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ͛Ě�ŶĞĞĚ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽŶ͙�

ϯϭ͘�/Ŷ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ͙͕�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ

��ůĂƌŝĨǇŝŶŐ�

tŚĞŶĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ǀĂŐƵĞ�Žƌ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�;ŝŵƉƌĞĐŝƐĞ�Žƌ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶͿ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚ͘�KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŵĂǇ�
ďĞ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ͘�^Ž�ƉůĂǇ�ŝƚ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĐůĂƌŝĨǇ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĞĂƌůǇ�ŽŶ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƉŚƌĂƐĞƐ͗�

ϯϮ͘�>Ğƚ�ŵĞ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�/�ŐŽƚ�ǇŽƵƌ�ƉŽŝ

ϯϯ͘�/͛ŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�/�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ǇŽƵƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘��ŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƉůĞĂƐĞ�ƚĞůů�ŵĞ�ĂŐĂŝŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĂďŽƵƚ͙͍�

ϯϰ͘�/�ũƵƐƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�/�ŐŽƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ͘�

�

EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�WŚƌĂƐĞƐ�ĂŶĚ sŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŝŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ��Ŷ
�
tĞůĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ZĂƉƉŽƌƚ�

 /ƚ͛Ɛ�ŵǇ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�͙

 /�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�͙�

 /Ɛ�ƚŚŝƐ�ǇŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�͙͍

 �ŝĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ũŽƵƌŶĞǇ͍�

^ĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ��Ő
 /�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŶŽǁ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ďǇ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŐĞŶĚĂ͘

 dŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�

 /Ɛ�ƚŚŝƐ�ŽŬĂǇ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͍

�
EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�WŚƌĂƐĞƐ�ĨŽƌ DĂŬŝŶŐ�WƌŽƉŽƐĂůƐ�

 tĞ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŚĂƚ

 tĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ͬ�ƐƵŐŐĞƐƚ�͙

 ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ŽƵƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝƐ�͙�

 ,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĂďŽƵƚ�͙�

ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�
 DĂǇďĞ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƚ

 WĞƌŚĂƉƐ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ŝĚĞĂ�ǁŽƵů



,ŝƌĂĚ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ��ŶŐůŝƐŚ��ĞŶƚĞƌ�

ϭϭϲ�
ǁǁǁ͘ŚŝƌĂĚĞŶŐůŝƐŚ͘ĐŽŵ�

 DĂǇ�ǁĞ�ŽĨĨĞƌ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͍�tĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚ

 &ƌŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐƚĂŶĚ͕�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ď

�ŐƌĞĞŝŶŐ�ʹ�ZĞĂĐƚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�WƌŽƉŽƐĂů�
 /�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďŽƚŚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ͙�

 /�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ͘�

 /�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘�

EĞŐŽƚŝĂƚŝŽ WŚƌĂƐĞƐ�ĨŽƌ KďũĞĐƚŝŶŐ�
 dŚĂƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŚŽǁ�/�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŝƚ͘�

 /Ĩ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͙

 /�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ͙

 &ƌŽŵ�ŵǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͙

 /͛ŵ�ĂĨƌĂŝĚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ͙

'ŝǀŝŶŐ�Ă�ZĞĂƐŽŶ�ŝŶ EĞŐŽƚŝĂƚŝŽ
 dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�͙�

 dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�͙�

WƌŝŽƌŝƚŝƐŝŶŐ�/ŶƚĞƌĞƐƚƐ
 dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐƐƵĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŝƐ�͙�

 KƵƌ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�͙�

 KƵƌ�ŵĂŝŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝƐ�͙

 tĞ�ŵŝŐŚƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�͙

'ŝǀŝŶŐ��ůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�
 /Ĩ�/�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ǇŽƵ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�͙

 �ƌĞ�ǇŽƵ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�͙�

 �Ž�ǇŽƵ�ŵĞĂŶ�͙�

 tŚĂƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŵĞĂŶ�ďǇ�͙͍�

 /͛ŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�/�ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƉŽŝŶƚ͘

 �ŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĐůĂƌŝĨǇ�ŽŶĞ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ŵĞ͍

 �ŽƵůĚ�ǇŽƵ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ͍�

 �ĂŶ�ǁĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ�ǇŽƵƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͍�

 �ŵ�/�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�

EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�WŚƌĂƐĞƐ�ĨŽƌ��ŽŵƉƌŽŵŝƐŝ
 /Ĩ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�͙ ͕�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ͙�

 tĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ǇŽƵƌ�ŽĨĨĞƌ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘�



,ŝƌĂĚ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ��ŶŐůŝƐŚ��ĞŶ

ϭϭϳ�
ǁǁǁ͘ŚŝƌĂĚĞŶŐůŝƐŚ͘ĐŽŵ�

 tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�Ă�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ͍�

 /Ŷ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͕�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�͙͍�

�ĐĐĞƉƚŝŶŐ�Ă EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�WƌŽƉŽƐĂů�
 dŚŝƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐ͘�

 /�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŚĞƌĞ

 dŚĂƚ�ƐŽƵŶĚƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͘�

 /�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞĂů͘

 /�ďĞůŝĞǀĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

 /�ĐĂŶ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ͘

EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ WŚƌĂƐĞƐ�ĨŽƌ��ŽŶĐůƵĚŝŶŐ�
 >Ğƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞ�ŽƵƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͍

 /�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘�

 >Ğƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƚŚĞŶ͘�

 ,ĂǀĞ�/�ůĞĨƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŽƵƚ͍�

�

�ǆĞƌĐŝƐĞ͗ �EĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�ƉƌŝĐĞ�;ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ƐĂŵƉůĞͿ�

ZĞĂĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƌ�Ă�Ϯ�ǇĞĂƌ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘��ŝůů�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�&ůĞƵƌ�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚƌǇ�ƚŽ�ŐƵĞƐƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐͬƉŚƌĂƐĞƐ�ŝŶ ďŽůĚ�ĂƌĞ͘�dŚĞŶ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƋƵŝǌ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌŝŐŚƚ͘�

&ůĞƵƌ͗Ζ^Ž͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐƵƉƉůǇ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ϰϬ͕ϬϬϬ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ͕�ĨŽƌ�Ă�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ�Ăƚ�Ă�ƵŶŝƚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
Ψϰ͘ϯϱ�ƉĞƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘Ζ�

�ŝůů͗ ΖdŚĞƌĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�zŽƵ�ĚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ŶĞĂƌůǇ�Ă�
ŵŝůůŝŽŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘��ŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ�ĚŽĞƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ͘Ζ�

&ůĞƵƌ͗ΖtĞ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ǇŽƵ�ƌĞƋƵŝƌĞ͘��ŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ƉƌŝĐĞ�
ŵĂƌŬĞĚůǇ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĂƐŬ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƵŶŝƚ�ƉƌŝĐĞ͕�ǁŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ͍Ζ�

�ŝůů͗ ΖtĞůů͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�Ψϯ͘ϰϬ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ͘�WůĞĂƐĞ�ďĞĂƌ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ŽƌĚĞƌ�ŶĞĂƌůǇ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ŶŽƚ�Ă�ƚŚŽƵƐĂŶĚ͘Ζ�

&ůĞƵƌ͗ΖΨϯ͘ϰϬ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ͘�/�Ăŵ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘�/Ĩ�ǁĞ�ƐŽůĚ�ŝƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝĐĞ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŵĂŬŝŶŐ�ůŽƐƐ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ƵŶŝƚ�ƐŽůĚ͘Ζ

�ŝůů͗ ΖtĞůů͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƋƵŽƚĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�Ăƚ�Ψϯ͘ϱϯ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ͘Ζ�



,ŝƌĂĚ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ��ŶŐůŝƐŚ��ĞŶƚĞƌ

ϭϭϴ
ǁǁǁ͘Ś

&ůĞƵƌ͗Ζ/�Ăŵ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶΖƚ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĂƚ͘��Ƶƚ�/Ĩ�/�ǁĞƌĞ�ǇŽƵ͕�/�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ŵǇƐĞůĨ�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ƚŚĞǇ�ƐĞůů�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�Ăƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ůŽǁ�ƉƌŝĐĞ͍�/�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĂĐƌŝĨŝĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƉƌŝĐĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŽŵĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŵĂŶŽĞƵǀƌĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ϱϬ͕ϬϬϬ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�Ψϰ͘ϭϱ͘Ζ�

�ŝůů͗ Ζ&Žƌ�ϱϬ͕ϬϬϬ�ƵŶŝƚƐ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚŶΖƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ψϯ͘ϴϱ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ /�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ ŐŽŝŶŐ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ͘Ζ�

&ůĞƵƌ͗Ζ/�ĚŽŶΖƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŐŽ�ƚŚĂƚ�ĨĂƌ͘�hŶĚĞƌ�Ψϰ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ͘�/ƚΖƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽ

�ŝůů͗ΖtĞůů͕�ĐŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŵĞĞƚ�ƵƐ�ŚĂůĨǁĂǇ͍��ƚ�Ψϰ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ͍Ζ�

&ůĞƵƌ͗Ζ/Ĩ�ƚŚĂƚΖƐ�Ψϰ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ͕�ϱϬ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚĂƚ

^ŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�

ϭ͘�ǆƉůŽƌĞ�

�Ύ dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŽĚĂǇ�ŝƐ͘͘͘�Ύ��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ͘͘͘͘ǁĞ�ĂƌĞ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�
ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĂƚ͘͘͘͘�Ύ�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶƐ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�

ƌĞŶĞŐŽĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘�Ύ��ŽƵůĚ�ǇŽƵ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͍��ŽƵůĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ͘͘͘�
tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͍�/�ĨĂŝů�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ͘͘͘�/Ĩ�/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁĞůů͕�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽͬ�ǇŽƵ�

ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ͘͘͘�/�ĚŽŶΖƚ�ŵĞĂŶ͘͘͘͘͘͘͘͘�/�ŵĞĂŶ͘͘͘͘͘͘͘�DĂǇďĞ�/�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ĞŶŽƵŐŚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ͘�

�Ϯ͘�DĂŬĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ��

�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞŶ͍�tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ͘͘͘͘�͍�tŚǇ�ŶŽƚ͘͘͘͘�͍�/�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�͗�ǁŚǇ�ŶŽƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞ͙͘�͍�tĞ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ͘͘͘�

�ϯ͘�ZĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�

dŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞͬŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘�/ŶĚĞĞĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ͘͘͘͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�Ύ�
tĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǇŽƵΖƌĞ�ŝŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͘͘͘͘�Ύ�/Ζŵ�ƐŽƌƌǇ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƉƵƚ�ƵƐ�ŝŶ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�dŽ�

ďĞ�ĨƌĂŶŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘͘͘͘͘͘��Ƶƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ͘͘͘͘͘�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ͘͘͘͘�Ύ�/Ζŵ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨĞĂƐŝďůĞͬĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘�
>Ğƚ�ŵĞ�ĞǆƉůĂŝŶ͊��Ž�ǇŽƵ�ƌĞĂůŝƐĞ͍͘͘͘͘�/ΖĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ͘͘͘͘͘�/�ǁĂƐ�ŚŽƉŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘�/�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘�dŚŝƐ�

ŝƐ�ŶĞŐŽƚŝĂďůĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ĨůĞǆŝďůĞ͘�/Ĩ�ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŝƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�

ϰ͘��ĂƌŐĂŝŶ�ͬ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚĞĂ

/�ŚĂǀĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ͬ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�tŚǇ�ŶŽƚ͍͘͘͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŝŶ͘͘͘�Ύ�/Ĩ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ͘͘͘͘�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͘͘͘͘�Ύ�/Ŷ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�

ĐŽƵůĚ͘͘͘͘�

ϱ͘��ŐƌĞĞŵĞŶƚ

��/�ǁĂƐ�ƐƵƌĞ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞͬĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�Ύ�dŽ�ƐƵŵ�ƵƉ͕�ǁĞ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ͘͘͘͘�Ύ�tĞ�Ɛƚŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵŝŶŽƌ�ƉŽŝŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ͘͘͘͘�Ύ�tĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�

�



,ŝƌĂĚ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ��ŶŐůŝƐŚ��ĞŶƚ

ϭϭϵ�
ǁǁǁ͘ŚŝƌĂĚĞŶŐůŝƐŚ͘ĐŽŵ�

>Ğƚ�ŵĞ�ĂƐŬ�ǇŽƵ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĨŝƌƐƚ͗͘͘͘�/�ĨĂŝů�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ͬ�ǁŚǇͬ͘͘͘͘�zŽƵ�ŵƵƐƚ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĂƚ͘͘͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ďƵƚ�ĚŽŶΖƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬͬ͘͘͘͘�ďƵƚ�/�Ăŵ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ͘͘͘�/�Ăŵ�ƐŽƌƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ͘͘͘�dŚŝƐ�ŝƐ�

ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŽů͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĂůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ͘͘͘�tŽƵůĚ�ƚŚĂƚ�ďĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͍�tŽƵůĚ�ƚŚĂƚ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ǇŽƵ͍�/�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ͬ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ͗�ǁŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�͘͘͘�͍�tĞ�ĐŽƵůĚ�ĞŶǀŝƐĂŐĞ�
ƚŽ͘͘͘͘͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�͗�ǁŚĂƚ�ĂďŽƵƚ͘͘͘�͍�tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ͍͘͘͘͘�tĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǇŽƵƌ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ �͕ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘�/Ζŵ�ƐŽƌƌǇ�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ͘�tĞ�ĂƌĞ�

ĞǆƉĞĐƚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚ͘�&ƌĂŶŬůǇ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƉƵƚ�ƵƐ�ŝŶ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƐŝŶĐĞ͘͘͘�tĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ͘͘͘�>ĞƚΖƐ�ƐƵŵ�ƵƉ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƐŽ�ĨĂƌ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĚŽ�

ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǇŽƵ͘͘͘�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ͬ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ͬ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ͬ�ĨĞĂƐŝďůĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘�/�Ăŵ�ŐůĂĚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ͬ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ͘�

^ŽŵĞ�ŝĚŝŽŵƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŶĞŐŽƚŝĂ

ĂďŽǀĞ�ďŽĂƌĚ� /Ĩ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ĂďŽǀĞ�ďŽĂƌĚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŽƉĞŶ �͕ŚŽŶĞƐƚ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐĞĐƌĞƚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘��KƵƌ�ĚĞĂůŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ
ĂďŽǀĞ�ďŽĂƌĚ �

ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĐĞ�
ƵƉ�ǇŽƵƌ�
ƐůĞĞǀĞ�

/Ĩ�Ǉ ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĐĞ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ƐůĞĞǀĞ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĞ�
ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĂŝŶ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘
/Ζŵ�ǁĞůů�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘�/ΖǀĞ�ŐŽƚ�ĂŶ�ĂĐĞ�ƵƉ�ŵǇ�
ƐůĞĞǀĞ͘�

ŚŽůĚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĂĐĞƐ�

��ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŚ ŚŽůĚƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂĐĞƐ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇŽŶĞ�Ğ
tŝƚŚ�ůŽǁ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝ
ƐĞĞŵ
ƚŽ�ďĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂĐĞƐ͘͘�

ďĂĐŬ�ƚŽ�
ƐƋƵĂƌĞ�ŽŶĞ�

dŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐƋƵĂƌĞ�ŽŶĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ŶŽƚ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ƐƚĂƌƚ�ĂŐĂŝŶ
tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐƋ
ŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŽƌƐ͘͘�

ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁĂůů�

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂůů͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ͘�
tŝƚŚ�ŚŝƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂůů͕�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�Ě �

ďĞŐŐĂƌƐ�ĐĂŶΖƚ�
ďĞ�ĐŚŽŽƐĞƌƐ�

dŚŝƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞũĞĐƚ�ĂŶ�ŽĨĨĞƌ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĐŚŽŝĐĞ͘
Η�ĞŐŐĂƌƐ�ĐĂŶΖƚ�ďĞ�ĐŚŽŽƐĞƌƐ �

ďĞŶĚ�ŽǀĞƌ�
ďĂĐŬǁĂƌĚƐ�

/Ĩ�ǇŽƵ�ďĞŶĚ�ŽǀĞƌ�ďĂĐŬǁĂƌĚƐ͕�ǇŽƵ�ƚƌǇ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŽ�ƉůĞĂƐĞ�ƐŽŵĞďŽĚ
dŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ďĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ďĂĐŬǁĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƵĂĚĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ
ĂĐĐĞƉƚ�ŽƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘�

ďŝĚĞ�ǇŽƵƌ� /Ĩ�ǇŽƵ�ďŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ͕�ǇŽƵ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚŽ�



,ŝƌĂĚ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ��ŶŐůŝƐŚ��ĞŶƚĞƌ�

ϭϮϬ�
ǁǁǁ͘ŚŝƌĂĚĞŶŐůŝƐŚ͘ĐŽŵ�

ƚŝŵĞ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘�
,ĞΖƐ�ŶŽƚ�ŚĞƐŝƚĂƚŝŶŐ͕�ŚĞΖƐ�ũƵƐƚ�ďŝĚŝŶŐ�ŚŝƐ�ƚŝŵĞ͕�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�
ƚŽ�ĚƌŽƉ͘�

ďůĂŶŬ�ĐŚĞƋƵĞ� /Ĩ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�Ă�ďůĂŶŬ�ĐŚĞƋƵĞ͕�ǇŽƵ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŽ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ŝŶ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�
dŽŵ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ďůĂŶŬ�ĐŚĞƋƵĞ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�ƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘�

ďŽŶĞ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĞŶƚŝŽŶ�

��ďŽŶĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�Žƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
dŚĞ�ƐĂůĂƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŐƌĞĞĚ�ŽŶ͕�ďƵƚ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇƐ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�Ă�
ďŽŶĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚŝŽŶ͘�

ďƌŝŶŐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�

/Ĩ�ǇŽƵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͕�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͘�
tĞΖůů�ŶĞǀĞƌ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝĨ�ǁĞ�ĚŽŶΖƚ�Ăůů�ďƌŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͘�

ĐůŝŶĐŚ�Ă�ĚĞĂů� /Ŷ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐůŝŶĐŚ�Ă�ĚĞĂů͕�ǇŽƵ�ƌĞĂĐŚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�Žƌ�ŽĨĨĞƌ͘�
WĂƵůΖƐ�ĨŝŶĂů�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĐůŝŶĐŚ�ƚŚĞ�ĚĞĂů͘�

�

ĚƌŝǀĞ�Ă�ŚĂƌĚ�
ďĂƌŐĂŝŶ�

��ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĚƌŝǀĞƐ�Ă�ŚĂƌĚ�ďĂƌŐĂŝŶ�ĂůǁĂǇƐ�ŵĂŬĞƐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ŐĂŝ
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞĂů͘�
�Ğ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŽƵŐŚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ��ĂŶ͘�,Ğ�ĚƌŝǀĞƐ�Ă�ŚĂƌĚ��
ďĂƌŐĂŝŶ͘�

ŬĞĞƉ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�
ƉŽƐƚĞĚ�

/Ĩ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĂƐŬƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ƉŽƐƚĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŬĞ
ƚŚĞŵ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
KƵƌ�ĂŐĞŶƚ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘�

ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĚŽŽƌ�ŽƉĞŶ�

/Ĩ�ǇŽƵ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ŽƉĞŶ͕�ǇŽƵ�ďĞŚĂǀĞ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ĂƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĐƚŝŽŶ͘�
�ŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ůĞĨƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘�

ůĞĂǀĞ�ŶŽ�
ƐƚŽŶĞ�
ƵŶƚƵƌŶĞĚ�

/Ĩ�ǇŽƵ�ƚƌǇ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�
ǇŽƵůĞĂǀĞ�ŶŽ�ƐƚŽŶĞ�ƵŶƚƵƌŶĞĚ͘�
dŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ůĞĨƚ�ŶŽ�ƐƚŽŶĞ�ƵŶƚƵƌŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�

ŵĞĞƚ�ŚĂůĨͲ
ǁĂǇ�

/Ĩ�ǇŽƵ�ŵĞĞƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŚĂůĨ�ǁĂǇ͕�ǇŽƵ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�
ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝ
tĞ�ĐĂŶΖƚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ďƵƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĂŐƌĞĞ
ŵĞĞƚ�ŚĂůĨͲǁĂǇ͘�



,ŝƌĂĚ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ��ŶŐůŝƐŚ��ĞŶƚĞƌ

ϭϮϭ
ǁǁǁ͘ŚŝƌĂĚĞŶŐůŝƐŚ͘ĐŽŵ�

ŶŝƚƚǇͲŐƌŝƚƚǇ� tŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŐĞƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŝƚƚǇͲŐƌŝƚƚǇ͕�ƚŚĞǇ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽŝŶƚƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĚĞƚĂŝůƐ͘�
/�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĚŝĚŶΖƚ�ŐĞƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŝƚƚǇͲ
ŐƌŝƚƚǇ�ƵŶƚŝů�ŚŝƐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂƌƌŝǀĞĚ �

ƉůĂǇ�ǇŽƵƌ�
ĐĂƌĚƐ�ƌŝŐŚƚ�

/Ĩ�ǇŽƵ ƉůĂǇ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĚƐ�ƌŝŐŚƚ͕�ǇŽƵ�ĚŽ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ƐƵĐĐĞĞĚ�Žƌ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͘�
/Ĩ�ǁĞ�ƉůĂǇ�ŽƵƌ�ĐĂƌĚƐ�ƌŝŐŚƚ͕�ǁĞΖůů�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂ �

ƉůĂǇ�ĨŽƌ�ƚŝŵĞ� /Ĩ�ǇŽƵ ƉůĂǇ�ĨŽƌ�ƚŝŵĞ͕�ǇŽƵ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĚĞůĂǇ�Žƌ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘
,Ğ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĨŽƌ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ǁŽƵůĚ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞ͘�

ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶ

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕�ǇŽƵ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�
ĞǀĞŶƚ�Žƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�Žƌ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘�
dŚĞ�ƚǁŽ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ �

ƐĞůů�ŝĐĞ�ƚŽ�
�ƐŬŝŵŽƐ�

dŚŝƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ƉĞƌƐƵĂĚĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽƚĂůůǇ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�Žƌ�
ƵƐĞůĞƐƐ͘�
/ƚΖƐ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ŚĞ� ,Ğ�ĐŽƵůĚ�ƐĞů
ŝĐĞ�ƚŽ��ƐŬŝŵŽƐ͊�

ƐŝŐŶ�ŽŶ�
ĚŽƚƚĞĚ�ůŝŶĞ�

/Ĩ�ǇŽƵ�ƐŝŐŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽƚƚĞĚ�ůŝŶĞ͕�ǇŽƵ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƐĞŶƚ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďǇ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�
/�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�Ă�ůĂǁǇĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽƚƚĞĚ�ůŝŶĞ͘�

ƐŝŐŶĞĚ͕�
ƐĞĂůĞĚ͕�ĂŶĚ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�

tŚĞŶ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�Žƌ�ƚƌĞĂƚǇ�ŝƐ ƐŝŐŶĞĚ͕�ƐĞĂůĞĚ�ĂŶĚ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ͘�
/ƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŝŐŶĞĚ͕�ƐĞĂůĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘�

ƐŬĂƚŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚŝŶ�ŝĐĞ�

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐŬĂƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝŶ�ŝĐĞ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�Žƌ�ƐĂǇŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ�ĐĂƵƐĞ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƚƌŽƵďůĞ͘�
�ŽŶΖƚ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƐŬĂƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝŶ�ŝĐĞ �

ƐƚŝĐŬŝŶŐ�
ƉŽŝ

��ƐƚŝĐŬŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ�
Žƌ�ďůŽĐŬƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�Žƌ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ
dŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚŝĐŬŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘�

ƚĂŬĞ�ƐƚŽĐŬ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

/Ĩ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ƐƚŽĐŬ�ŽĨ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ĂƐƐĞƐƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĨŽƌŵ�ĂŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ͘�
,Ğ�ƚŽŽŬ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƐƚŽĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ďĞĨ
ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ͘�

ƚƵƌŶ�ŽŶͬƵƉ� /Ĩ�ǇŽƵ�ƚƵƌŶ�ŽŶ�Žƌ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ŽŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ͕�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�



,ŝƌĂĚ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ��ŶŐůŝƐŚ��ĞŶƚĞƌ�

ϭϮϮ�
ǁǁǁ͘ŚŝƌĂĚĞŶŐůŝƐŚ͘ĐŽŵ

ƚŚĞ�ŚĞĂƚ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶ
/Ĩ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞΖůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƵƉ�ƚ
ŚĞĂƚ͘�
�

EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�^ĂŵƉůĞƐ�

EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ

DĂƌŬ͗�^Ž�ZŝĐŚĂƌĚ͕�/͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�

ZŝĐŚĂƌĚ͗�^ƵƌĞ�Dƌ͘�DĂƌŬ͘�tĞ�ŽĨĨĞƌ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ΨϮϬϬϬ͘�

DĂƌŬ͗��ĂŶ�ǇŽƵ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƌĂƚĞ͍��ǆĂĐƚůǇ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĚĂƚĂ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ŝƚ�ŝƐ�
ƵŶůŝŵŝƚĞĚ͍�

ZŝĐŚĂƌĚ͗�tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂŝƌ�ƵƐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ϭϬ�d�͘�

DĂƌŬ͗��ĂŶ�ǇŽƵ�ďƌŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞƐ͍�tĞ�ǁŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶǇǁĂǇ͘�

ZŝĐŚĂƌĚ͗�tĞ�ŚĂǀĞ�ϳ�d��ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨŽƌ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŝĐĞ͘�/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘

DĂƌŬ͗ /�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ͕�DĂƌŬ͘�>Ğƚ�ŵĞ�ƐůĞĞƉ�ŽŶ�ŝƚ͘�

EĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�ĂŶ��Ě��ŽŶƚƌĂĐƚ

DĂƌŬ͗�Dƌ͘�^ŵŝƚŚ͕�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƉůĞĂƐĞ�ŐŝǀĞ�ŵĞ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ŽĨĨĞƌ͍�

^ŵŝƚŚ�͗�^ƵƌĞ�Dƌ͘�DĂƌŬ͘�/�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ϭϱ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ŽĨ�ĂŝƌƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ΨϮϱϬϬ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐŝŐŶ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨŽƌ�ϭϬϬ�ƐƵĐŚ�
ĂĚƐ͘�

DĂƌŬ� �Ƶƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ͘�/�Ăŵ�ŐĞƚƚŝŶŐ�Ă�ƋƵŽƚĞ�ĨŽƌ�ΨϮϬϬϬ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌŝǀĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�

^ŵŝƚŚ�͗�dŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞĂƐŽŶ͘�dŚĞŝƌ�ǀŝĞǁĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ϯϬй�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƵƌƐ͘�/ƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǁŽƌŬƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�
ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘

DĂƌŬ� ,ŵŵŵ͘͘͘�tĞůů͕�/�ŶĞǀĞƌ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�>Ğƚ͛Ɛ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͗�ŐŝǀĞ�ŵĞ�Ă�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ΨϮϬϬϬ͕�ĂŶĚ�/͛ůů�
ƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘�

^ŵŝƚŚ�͗ /�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂĨĨŽƌĚ�ŝƚ͘�

DĂƌŬ�͗��ŚĞĐŬ�ŝƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ďŽƐƐ͕�Dƌ͘�DĂƌŬ͘�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ŚĞ͛ůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ŐŽ�ĂŚĞĂĚ͘�



,ŝƌĂĚ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ��ŶŐůŝƐŚ��ĞŶƚĞƌ�

ϭϮϯ�
ǁǁǁ͘ŚŝƌĂĚĞŶŐůŝƐŚ͘ĐŽ

^ĂůĂƌǇ�EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘

ZŝĐŚĂƌĚ͗�DƌƐ͘�/ǀǇ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�/�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐĂůĂƌǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͘

/ǀǇ͗�zĞƐ�ZŝĐŚĂƌĚ͘�/͛ǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ǇŽƵƌ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘�

ZŝĐŚĂƌĚ͗�/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ͘�DǇ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ĂŶŶƵĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ŐŽŽĚ͕�ďƵƚ�/�
ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ŚĂĚ�Ă�ƐĂůĂƌǇ�ŚŝŬĞ�ĨŽƌ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ͘

/ǀǇ͗�/�Ăŵ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ͕�ZŝĐŚĂƌĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂůĂƌǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ďǇ�,Z͘�

ZŝĐŚĂƌĚ͗�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂĚŵŝƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŝŶŐ͘�

/ǀǇ͗�ZŝĐŚĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ŽƵƌ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐĂůĂƌǇ�ďǇ�ϯϬй͘�

ZŝĐŚĂƌĚ͗�^Ž͕�ĐĂŶ�/�ĞǆƉĞĐƚ�Ϯϱй͍�

/ǀǇ͗ /�ǁŝůů�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĂŐĂŝŶ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ZŝĐŚĂƌĚ͕�ďƵƚ�ϭϬй�ŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘�

ZŝĐŚĂƌĚ͗�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�DƌƐ͘�/ǀǇ͘�/�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ďƵƚ�/�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĨĨŽƌĚ�
ŝƚ͘

EĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�Ă��ĞůŝǀĞƌǇ��ĂƚĞ͘�

/ǀǇ�͗��ŽŶŐƌĂƚƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ͊�dŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŝƐ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ŶŽǁ͘�

^ŵŝƚŚ�͗�ϯϬ�ĚĂǇƐ͍�tŽǁ͊�dŚĂƚ͛Ɛ�ĐƵƚƚŝŶŐ�ŝƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚŝŶ͘�/�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ϰϱͲĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ͘�

/ǀǇ�͗��ŽŵĞ�ŽŶ͘�zŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ĂĨĨŽƌĚ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ϰϱ�ĚĂǇƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�dŚŝƌƚǇ�ĚĂǇƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘

^ŵŝƚŚ�͗�zŽƵ͛ƌĞ�ƌŝŐŚƚ�DƌƐ͘�/ǀǇ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŝŵĞ͘�/�
ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚ�ǇŽƵ�ůĂƚĞƌ͘

/ǀǇ� ,ŵŵ͘͘�,Žǁ�ƐŽŽŶ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŝƚ͍

^ŵŝƚŚ�͗�tĞůů͕�/�ůŝŬĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕�ƐŽ�/�Ăŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ĞĨĨŽƌƚ͘�>Ğƚ͛Ɛ�Ĩŝǆ�ŝƚ�Ăƚ�ϯϲ�ĚĂǇƐ͘

/ǀǇ�͗�KŬĂǇ͕�Dƌ͘�^ŵŝƚŚ͘�dŚĂƚ�ƐŽƵŶĚƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͘�

^ŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�

ϭ͘ ͞/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ǁĞ͛ůů�ĨŝŶĚ�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ǁĞ͛ƌĞ�ďŽƚŚ�ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ͘͟�
Ϯ͘ ͞/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂŝƌ͕�ĂŶĚ�/�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŽŽ͘͟�
ϯ͘ ͞/�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ďŽƚŚ͕�ĂŶĚ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ǇŽƵƌƐ͘͟�


