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͵ǤͳǤͶǤ ���������������	��������������������� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ

͵ǤͳǤͷǤ �������������������������͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ
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ϰ͘ �t�D�&ŝďĞƌ�KƉƚŝĐ�ZĞĐĞŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ

ϰ͘ϭ͘ �ƐŵĂƌdsΡ��>ϲdͲϲϲ�dƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ

ϰ͘Ϯ͘ �>ϲdͲϲϲ�dƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ�^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ

ϰ͘ϯ͘ �ƐŵĂƌdsΡ��>ϲZͲϲϲ�ZĞĐĞŝǀĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ

ϰ͘ϰ͘ �>ϲZͲϲϲ�ZĞĐĞŝǀĞƌ�^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳ

ϰ͘ϱ͘ �>ϲZͲϲϲ��t�D��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ WůĂƚĨŽƌŵ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴ

ϱ͘ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��t�D��ŽŵƉĂĐƚ�&ŝďĞƌ�KƉƚŝĐ�ZĞĐĞŝǀĞƌ�ͬ�dƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵ

ϱ͘ϭ͘ /ŶƐƚĂůůŝŶŐ��ŽŵƉĂĐƚ�dy�,ĞĂĚ��ŶĚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵ

ϱ͘Ϯ͘ �ĚũƵƐƚŝŶŐ�Z&�ŝŶƉƵƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵ

ϱ͘ϯ͘ sĞƌŝĨǇŝŶŐ�KƉƚŝĐĂů�>ĞǀĞůƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬ

ϱ͘ϰ͘ sĞƌŝĨǇŝŶŐ�dŽƚĂů�KƉƚŝĐĂů�WŽǁĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬ

ϱ͘ϱ͘ /ŶƐƚĂůůŝŶŐ��ŽŵƉĂĐƚ�ZĞĐĞŝǀĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭ

ϲ͘ KƉƚŝĐĂů�WĂƐƐŝǀĞ��ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮ

ϲ͘ϭ͘ &W>Ͳ>'y�,ŽƵƐŝŶŐ�hŶŝƚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮ

͸ǤͳǤͳǤ �����������	��Ǧ�
�Ǧͳʹ�����������������͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮ

͸ǤͳǤʹǤ �����������	��Ǧ�
�Ǧ͵�������������������͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰ

ϳ͘ &ŝďĞƌ�KƉƚŝĐ��ŽŶŶĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�WŽƌƚ��ůĞĂŶŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱ

ϳ͘ϭ͘ 'ĞŶĞƌĂů�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱ

ϳ͘Ϯ͘ �ůĞĂŶŝŶŐ�DĞƚŚŽĚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱ

͹ǤʹǤͳǤ ���������� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱ

͹ǤʹǤʹǤ ������������������ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲ

͹ǤʹǤ͵Ǥ ������������������ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳ

͹ǤʹǤͶǤ ��������������������� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϴ
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ͳǤ 
������

ͳǤͳǤ �������������

�ďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶ �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ
�W� �ŶŐůĞ�WŽůŝƐŚĞĚ��ŽŶŶĞĐƚŽƌƐ
�W���ŽŶŶĞĐƚŽƌ �ŶŐůĞĚ�WŚǇƐŝĐĂů��ŽŶƚĂĐƚ��ŽŶŶĞĐƚŽƌ
�t�D �ŽƵƌƐĞ�tĂǀĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�DƵůƚŝƉůĞǆĞƌƐ
�D/�&ŝůƚĞƌ �ůĞĐƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐ�/ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�&ŝůƚĞƌ
&� &ŝďĞƌ��ŽŶŶĞĐƚŽƌ
/�� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ůĞĐƚƌŽͲƚĞĐŚŶŝĐĂů��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ
>E� >Žǁ�EŽŝƐĞ��ůŽĐŬ
K��D KƉƚŝĐĂů��ĚĚ��ƌŽƉ�DƵůƚŝƉůĞǆĞƌƐ
KWD KƉƚŝĐĂů�WŽǁĞƌ�DĞƚĞƌƐ�
Kd�Z KƉƚŝĐĂů�dŝŵĞ��ŽŵĂŝŶ�ZĞĨůĞĐƚŽŵĞƚĞƌƐ
^�ͬ�W� ^Ăŵ��ŚĂƌůŝĞͬ�ŶŐůĞ�WŽůŝƐŚĞĚ��ŽŶŶĞĐƚŽƌƐ
^D& ^ŝŶŐůĞ�DŽĚĞ�&ŝďĞƌ
hW� hůƚƌĂͲWŽůŝƐŚĞĚ��ŽŶŶĞĐƚŽƌƐ

ͳǤʹǤ ����ǡ��������ǡ��������������

EŽƚĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͘

�ĂƵƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�
ĚĂŵĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘

,ĂǌĂƌĚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƐĞ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ůŝĨĞ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
Žƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘
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&ŽǆĐŽŵ�WƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ͳǤ͵Ǥ �����������������������������

ͳǤ͵ǤͳǤ ���������������

�ƉƉůǇŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ�ƵŶŝƚ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ůĂƐĞƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŝŶ��ůĂƐƐ�/�ĂƐ�
ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�/�� ϴϮϱͲϭ͘�hƐĞ��E�ŝŶĨƌĂƌĞĚ�ǀŝĞǁĞƌ͕�ŽƉƚŝĐĂů�ƉŽǁĞƌ�ŵĞƚĞƌ�Žƌ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ�ƐĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�
ŽƉƚŝĐĂů�ŽƵƚƉƵƚ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ƌĂĐŬ�ŵŽƵŶƚ�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ůŝŶĞ�ŝƐ��D/�ĨŝůƚĞƌĞĚ͘�dŚĞ�ĐŚĂƐƐŝƐ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�
ĞĂƌƚŚ�ŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��ůǁĂǇƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ϯͲƉƌŽŶŐ����ƉůƵŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ĞĂƌƚŚ�ŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐŚŽĐŬ�ŚĂǌĂƌĚ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘

ͳǤ͵ǤʹǤ ����������������

dŽ�ĂǀŽŝĚ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

ϭ͘ &ƵƐĞƐ͗�dŚĞ��>ϲdͬZͲϲϲ ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĨƵƐĞƐ͘

Ϯ͘ dŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶĂů�ďƵŝůƚͲŝŶ�ďŝĂƐ�ĨŽƌ�ŝŶƐĞƌƚŝŶŐ����ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�
ϮϮ�<,ǌ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĐŽĂǆ�ƚŽ�ƚŚĞ�>E�͘�DĂŬĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŶǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�Žƌ�ƚĞƐƚ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ�ŝŶƉƵƚ�ĐĂŶ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ďŝĂƐ͘

ϯ͘ dŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��>ϲZͲϲϲ ƌĞĐĞŝǀĞƌ�ŝƐ����ĐŽƵƉůĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŝĂƐ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƉ�ƚŽ�Ϯϱ�s��͘��Ž�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�Ϯϱs����
ďŝĂƐ͘

ϰ͘ �Ž�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ĂŶǇ�Ěŝƌƚ�Žƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝĐĂů�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�
ďƵůŬŚĞĂĚƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƐŚĞĚ�ŽƉƚŝĐĂů�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�ĞŶĚ�ĨĂĐĞƐ͘

ϱ͘ dŚĞ�ŽƉƚŝĐĂů�ĨŝďĞƌ�ũƵŵƉĞƌ�ĐĂďůĞ�ďĞŶĚ�ƌĂĚŝƵƐ�ŝƐ�ϯ�Đŵ͘�^ŵĂůůĞƌ�ƌĂĚŝŝ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�
ŽƉƚŝĐĂů�ůŽƐƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĨŝďĞƌ�ďƌĞĂŬĂŐĞ͘

ϲ͘ �ůǁĂǇƐ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĂŝƌĨůŽǁ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ��>ϲdͬZͲϲϲ ƵŶŝƚ͘

ϳ͘ &ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů͕�ƵƐĞ�Žƌ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ��ƐŵĂƌdsΡ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�Žƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝĨ�ĚĂŵĂŐĞĚ͕�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŶƵůůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ͘



������������ϵϯͲϬϬϱͲϱ� �ƐŵĂƌdsΡ �������������Ƭ������
���� �����͸
&ŽǆĐŽŵ�WƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ͳǤͶǤ ��������������������������

&ŽǆĐŽŵ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�&ŽǆĐŽŵ�ƵƐĞƐ�
ĞǀĞƌǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƵŶŝƚ�ŵĞĞƚƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŚŝƉŵĞŶƚ͘��ƵƐƚŽŵĞƌƐ�
ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͕�ĂƐƐĞŵďůǇ͕�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů͘�
dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĂƌƌĂŶƚŝĞƐ͗

ͳǤͶǤͳǤ 
���������������

&ŽǆĐŽŵ�ǁĂƌƌĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�Ăůů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐŽůĚ�ďǇ�&ŽǆĐŽŵ�ƚŽ�ďĞ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĚĞĨĞĐƚƐ�ŝŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŵĂŶƐŚŝƉ�ĨŽƌ�Ϯϰ�ŵŽŶƚŚƐ�ĨƌŽŵ ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƐŚŝƉŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�&ŽǆĐŽŵ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�
ƉĞƌŝŽĚ͕�&ŽǆĐŽŵ�ǁŝůů�ƌĞƉĂŝƌ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞ�ĂŶǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�&ŽǆĐŽŵ�ƉƌŽǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĨĞĐƚŝǀĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĂďƵƐĞ͕�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�Žƌ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�Žƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŽǀĞƌͲƐƚƌĞƐƐ͕�ŶĞŐůŝŐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƵƐĞ͕�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�
Žƌ�ŚĂŶĚůŝŶŐ͘�

�Ž�ŶŽƚ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ;ƐͿ͗�KƉĞŶŝŶŐ�Ă�ƵŶŝƚ�ǁŝůů�ǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ͘

ͳǤͶǤʹǤ ��������������������������������������

�ůů�&ŽǆĐŽŵ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚĞĨĞĐƚƐ�ŝŶ�ǁŽƌŬŵĂŶƐŚŝƉ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ͘��ŶǇ�ĐůĂŝŵ�ĨŽƌ�ƌĞƉĂŝƌ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƵŶŝƚƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĨĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƐŚŝƉŵĞŶƚ͕�Žƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�Ă�ĚĞĨĞĐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ŵĂĚĞ�ďǇ�&ŽǆĐŽŵ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�ůŝĞƵ�ŽĨ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ǁĂƌƌĂŶƚŝĞƐ͕�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�Žƌ�ŝŵƉůŝĞĚ͘�&ŽǆĐŽŵ�ƐĂůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ƌĞƚƵƌŶƐ͘

ͳǤͶǤ͵Ǥ ��������������������������

&ŽǆĐŽŵΖƐ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽŶ�ĂŶǇ�ĐůĂŝŵ͕�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĞŐůŝŐĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ůŽƐƐ�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ͕�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ͕�Žƌ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽƌĚĞƌ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ƋƵŽƚĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Žƌ�
ďƌĞĂĐŚ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕�Žƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͕�ƐĂůĞ͕�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͕�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͕�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ĂŶǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�Žƌ�ĨƵƌŶŝƐŚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ƐŚĂůů�ŝŶ�ŶŽ�ĐĂƐĞ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŝĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞƐ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵ͘��ǆĐĞƉƚ�ĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͕�&ŽǆĐŽŵ�ŵĂŬĞƐ�ŶŽ�
ǁĂƌƌĂŶƚǇ͕�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�Žƌ�ŝŵƉůŝĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŐŽŽĚƐ͕�ƉĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĞĚ�ǁĂƌƌĂŶƚŝĞƐ�ŽĨ�ŵĞƌĐŚĂŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨŝƚŶĞƐƐ�
ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�&ŽǆĐŽŵ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�
ŝŶĚŝƌĞĐƚ͕�ƐƉĞĐŝĂů�Žƌ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĂů�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�Žƌ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĨƵƌŶŝƐŚŝŶŐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ͕�ƉĂƌƚƐ�
ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĞƌĞƵŶĚĞƌ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ƵƐĞ�ŽĨ͕�Žƌ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ͕�ƉĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĞĚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ďƌĞĂĐŚ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ͗�

x �ŶǇ�WƌŽĚƵĐƚ�ƵƐĞĚ�Žƌ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ



������������ϵϯͲϬϬϱͲϱ� �ƐŵĂƌdsΡ �������������Ƭ������
���� �����͹
&ŽǆĐŽŵ�WƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

x �ĂŵĂŐĞ�Žƌ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͕�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ͕�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŵŝƐƵƐĞ͕�ƚĂŵƉĞƌŝŶŐ͕�
ŶĞŐůŝŐĞŶĐĞ͕�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĂďƵƐĞ

x hƐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�WƌŽĚƵĐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�^ŝƚĞ
x hƐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�WƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚĞĨĞĐƚŝǀĞ�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵŝƐƵƐĞ͕�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͕�Žƌ�ŶĞŐůĞĐƚ͕�Žƌ�ĚƵĞ�ƚŽ

ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐƚƌĞƐƐ͕�ůŝŐŚƚŶŝŶŐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ
x hƐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�WƌŽĚƵĐƚ�ďǇ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐƚŽŵĞƌ
x hƐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�WƌŽĚƵĐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ

ͳǤͷǤ �����������������

dŚĞ�ƵŶŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŚŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĚĞĨĞĐƚƐ͘�
�ǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĂƚ ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚ͘�/Ĩ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ͕�ĨŝůĞ�Ă�
ĐůĂŝŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ĐĂƌƌŝĞƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�EŽƚŝĨǇ�&ŽǆĐŽŵ�ĂƐ�ƐŽŽŶ ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�

<ĞĞƉ�Ăůů�ƉĂĐŬŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƵŶƚŝů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘

ͳǤͷǤͳǤ �������

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂďŽǀĞ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ͗�

ϭ͘ ZĞƚƵƌŶ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�&ŽǆĐŽŵ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĂŶǇ�ƵŶŝƚ͘��ĚǀŝƐĞ�&ŽǆĐŽŵ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͕�ƐĞƌŝĂů�ŶƵŵďĞƌ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ͘�dŚĞ�ƵŶŝƚ�ŵĂǇ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�&ŽǆĐŽŵ͕�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƉƌĞƉĂŝĚ͘��ĞǀŝĐĞƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĐŽůůĞĐƚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘�

Ϯ͘ WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌĞƉĂŝƌ͕�&ŽǆĐŽŵ�ǁŝůů�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƉĂŝƌŝŶŐ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌͲĐĂƵƐĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�Žƌ�ŽƵƚͲŽĨͲǁĂƌƌĂŶƚǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘

ϯ͘ ZĞƉĂŝƌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ƉĞƌŝŽĚ͕�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϵϬ�
ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƐŚŝƉŵĞŶƚ͘

ͳǤ͸Ǥ �����������������

dŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐŵĂƌdsΡ &ŝďĞƌ�KƉƚŝĐ�
�ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�
ŝŶƐƚĂůů�Žƌ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�^ĞǀĞƌĂů�ƚŽƉŝĐƐ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌͬŝŶƐƚĂůůĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ďĂƐŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĨŝďĞƌ�ŽƉƚŝĐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů���^ͬ>Ͳ�ĂŶĚ͕�
^D�dsͬ��ds�ĐŽĂǆͲďĂƐĞĚ�Z&�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĞ��ƚŚĞƌŶĞƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚĞƐƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇƐ�
ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ĚĞĂůƐ�ŽŶůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŝďĞƌ�ŽƉƚŝĐ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĂƚĞĚ�Z&�ĂŶĚ�



������������ϵϯͲϬϬϱͲϱ� �ƐŵĂƌdsΡ �������������Ƭ������
���� �����ͺ
&ŽǆĐŽŵ�WƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

�ƚŚĞƌŶĞƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�Žƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�
ŶĞǁ�Žƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƐ�ŶŽƌ�ŝƐ�ŝƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ͘�&Žƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�)R[FRP�7HFKQLFDO�6XSSRUW͘

ʹǤ ��������������������͸Ǧ������� �������̻ ������

ʹǤͳǤ ���������

dŚĞ�&ŽǆĐŽŵ�ĐŽŵƉĂĐƚ �>ϲdͬZͲϲϲͲ�t�D ĐŽŵƉĂĐƚ͕�ĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ďŽĂƐƚƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŽƉƚŝĐĂů�ŝŶƉƵƚ�
ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ůŝŶĞĂƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϲ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ͕�>Ͳ�ĂŶĚ�;ϮϬϬͲϮϰϬϬD,ǌͿ�ds�
ƐŝŐŶĂůƐ�ƚŽ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ͘

dŚĞ��>ϲdͲϲϲͲ�t�D�ƚƌĂŶƐŵŝƚƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ds�ƐŝŐŶĂůƐ�ƚŽ ŵƵůƚŝƉůĞ�ŚŽŵĞƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŽƉƚŝĐĂů�ĨŝďĞƌ
ĂŶĚ�ŝƐ ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘�dŚŝƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ�ŝƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�
ϲ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ��&��ůĂƐĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂů͘

dŚĞ�&ŽǆĐŽŵ�ĐŽŵƉĂĐƚ��>ϲZͲϲϲͲ�t�D�ƌĞĐĞŝǀĞƌ�ĐŽŶǀĞƌƚƐ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ƐŝŐŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�&ŽǆĐŽŵ͛Ɛ�ŽƉƚŝĐĂů��>ϲdͲ
ϲϲͲ�t�D�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ϲ�Z&�ŽƵƚƉƵƚƐ͘

dŚĞ �ƐŵĂƌdsΡ�ĨŝďĞƌͲŽƉƚŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝŶĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ŵƵůƚŝͲƉŽůĂƌŝƚǇ���^�Z&�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĚ�
ĂĐƚŝǀĞ��ƚŚĞƌŶĞƚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�D�h͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐĂďůĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ���ds�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ŽǀĞƌ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ǁŝƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚͲŵŝůĞͲĂĐĐĞƐƐ�ŵĂƌŬĞƚ͘

&ŽǆĐŽŵ͛Ɛ�ůŝŶĞ�ŽĨ �ƐŵĂƌdsΡ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĂĨĨŽƌĚƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ĨŝďĞƌ�ĨŽƌ�
ƐŝŐŶĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗

� �ǆƚĞŶĚĞĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ŚĞĂĚĞŶĚ͖�ŽǀĞƌ�ϱн�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ
� �ůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�͞�ŝƐŚ�ƉĞƌ��ƵŝůĚŝŶŐ͟�ŝŶ�ŐĂƌĚĞŶ�ƐƚǇůĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ
� Z&/͕��D/�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚŶŝŶŐ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ
� �ŶŚĂŶĐĞĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞĨƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�
� DƵůƚŝͲƉŽůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚͬŽƌ���^�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŽƌďŝƚĂů�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�<Ă͕�<Ƶ�ĂŶĚ�&^^�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ
� �ĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�,�
� �ƵƚŽŵĂƚŝĐ�'ĂŝŶ��ŽŶƚƌŽů
� �ŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂĐǇ�&ŽǆĐŽŵ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ

dŚĞ �ƐŵĂƌdsΡ�>ϲdͬZͲϲϲ ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�>Ͳ�ĂŶĚͬ��^�ĨŝďĞƌͲŽƉƚŝĐ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ���^ͬ�d,�ŵƵůƚŝͲďĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͕�ƚŚĞ�
ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨĨĞƌƐ�ƵƉ�ƚŽ�Ɛŝǆ ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŽĨ�ďĂŶĚǁŝĚƚŚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬͲϮϰϬϬD,ǌ�D,ǌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƐƚĂĐŬŝŶŐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŐůŽďĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͘

dŚĞ �ƐŵĂƌdsΡ�ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉĂĐƚ�ƐƚǇůĞ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞĂƐǇ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĨƵƚƵƌĞ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ͘�dŚĞ�ƐŵĂůů�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ �ƐŵĂƌdsΡ ĨŝďĞƌͲŽƉƚŝĐ�ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ�ĞŶĂďůĞ ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚůǇ�
ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�/�&�ĐůŽƐĞƚ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƉĂĐĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ͘�



������������ϵϯͲϬϬϱͲϱ� �ƐŵĂƌdsΡ �������������Ƭ������
���� �����ͻ
&ŽǆĐŽŵ�WƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

dŚĞ��ƐŵĂƌdsΡ ƐĞƌŝĞƐ ŬŝƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗
x ϭ�dy
x ϭ�>'y�^ŚĞůĨ
x ϴ͕�ϭϲ�Žƌ�ϯϮ�ǁĂǇ�ƐƉůŝƚƚĞƌƐ
x &ŝďĞƌ�ũƵŵƉĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ
x ZĞĐĞŝǀĞƌƐ�;ŽƌĚĞƌĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇͿ

ʹǤʹǤ ���������������̻ ������������

�ƐŵĂƌdsΡ ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĞƚƵƉƐ͘�dŚĞ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞƐ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘

ʹǤʹǤͳǤ ��������������������������������������������������

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ �t�D�KƉƚŝĐĂů�KƵƚƉƵƚ�ƚŽ�ĂŶ�KƉƚŝĐĂů�^ƉůŝƚƚĞƌ�EĞƚǁŽƌŬ



������������ϵϯͲϬϬϱͲϱ� �ƐŵĂƌdsΡ �������������Ƭ������
���� �����ͳͲ
&ŽǆĐŽŵ�WƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ʹǤʹǤʹǤ �����������������������

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗�ZĞĐĞŝǀĞƌ��ůŽĐŬ��ŝĂŐƌĂŵ



������������ϵϯͲϬϬϱͲϱ� �ƐŵĂƌdsΡ �������������Ƭ������
���� �����ͳͳ
&ŽǆĐŽŵ�WƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ʹǤʹǤͳǤ ��������������������������

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗�dƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ��ůŽĐŬ��ŝĂŐƌĂŵ



������������ϵϯͲϬϬϱͲϱ� �ƐŵĂƌdsΡ �������������Ƭ������
���� �����ͳʹ
&ŽǆĐŽŵ�WƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ʹǤ͵Ǥ ���������	�ʹ�������������

Ϯ͘ϯ͘ϭ͘ ��������������������������������

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͗�EŽĚĞ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ��ŝĂŐƌĂŵ



������������ϵϯͲϬϬϱͲϱ� �ƐŵĂƌdsΡ �������������Ƭ������
���� �����ͳ͵
&ŽǆĐŽŵ�WƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

Ϯ͘ϯ͘Ϯ͘ �����Ȁ�����������������������������

dŚĞ�ŚŽƵƐĞͬĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝĂŐƌĂŵ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͗�,ŽƵƐĞͬ�ƉĂƌƚŵĞŶƚ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ

͵Ǥ �������̻ 	���������������������

͵ǤͳǤͳǤ ������������	�����ȋ��	ʹͺȌ

�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƐŵĂƌdsΡ Z&�ǀŝĚĞŽ�ĨŝďĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵ�ƵƚŝůŝǌĞ�6LQJOH�0RGH�)LEHU͕�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�^D&ͲϮϴ�Žƌ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͘�/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�
ƐĞǀĞƌĂů ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ŽĨĨĞƌŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝďĞƌ�ŝƐ�ϵͬϭϮϱ�ŵŝĐƌŽŶƐ͕�ĐŽƌĞͬĐůĂĚĚŝŶŐ͘�0XOWL�0RGH��00��W\SH�ILEHU��

W\SLFDOO\�XVHG�LQ�ORZ�WR�PLG�UDQJH�VSHHG�/RFDO�$UHD�1HWZRUNV��ZLOO�QRW�IXQFWLRQ�SURSHUO\͕�ŝĨ�Ăƚ�Ăůů͕�ŝŶ�Z&�ǀŝĚĞŽ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͘��Ɛ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞ͕�ĐŽƌĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞƌ�ŝŶ�DD�ĨŝďĞƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ͕�ĐŽůŽƌ�



������������ϵϯͲϬϬϱͲϱ� �ƐŵĂƌdsΡ �������������Ƭ������
���� �����ͳͶ
&ŽǆĐŽŵ�WƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ĐŽĚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĂŶŐĞ�ũĂĐŬĞƚƐ͘�^D&�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŚĂƐ�ǇĞůůŽǁ�ĐŽůŽƌĞĚ�ũĂĐŬĞƚŝŶŐ͘�&ŝďĞƌ�ŝŶ�ƐŽůĚ�ŝŶ�ŵƵůƚŝͲƐƚƌĂŶĚ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƐ͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�Ϯ͕�ϰ͕�ϲ͕�ϭϮ͕�Ϯϰ͕�ϰϴ͕�ĞƚĐ͘�sĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĨŽƌ�Ăůů�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƐ͖�ƌŝƐĞƌ͕�ƉůĞŶƵŵ͕�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ͕�ĞƚĐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƚǇƉĞ͕�
ƵƐĞ�Žƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŝďĞƌ͕�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ǀĞŶĚŽƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�Žƌ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ĂŶǇ�ĨŝďĞƌ͘��ůǁĂǇƐ�
ŝŶƐƚĂůů�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĐĂďůŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŝƌĞ�
ĐŽĚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ͘

͵ǤͳǤʹǤ 	�������������������ǣ�	��������������

dŽ�ŝŶƐƵƌĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝďĞƌ�ŽƉƚŝĐ�ƉůĂŶƚ͕�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ĨŝďĞƌ�ƐƉůŝĐĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĨƵƐŝŽŶ�ƐƉůŝĐĞƌ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ĨŽƌ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�Žƌ�ĞƉŽǆǇ�ƚǇƉĞ�ĨŝĞůĚ�ƐƉůŝĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ͘��ŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨƵƐŝŽŶ�
ƐƉůŝĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Žƌ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ƌĞŶƚĂů�ǁŝƚŚ�ƵƐĞƌ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�
�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐƉůŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝďĞƌ�ŽƉƚŝĐ�ƉůĂŶƚ͕�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƐǁĞĞƉ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ĨŝďĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚĞƐƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƉƚŝĐĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�KƉƚŝĐĂů�
WŽǁĞƌ�DĞƚĞƌƐ�;KWDͿ͕�KƉƚŝĐĂů�dŝŵĞ��ŽŵĂŝŶ�ZĞĨůĞĐƚŽŵĞƚĞƌƐ�;Kd�ZͿ͕�ĞƚĐ͘�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘

͵ǤͳǤ͵Ǥ 	���������������������ǣ���������������������������ȋ���Ȍ

�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Z&�ǀŝĚĞŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƵƚŝůŝǌĞ��ŶŐůĞ�
WŽůŝƐŚĞĚ��ŽŶŶĞĐƚŽƌƐ�;�W�Ϳ�ƚŽ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ĂŶǇ�ĨŝďĞƌ�ƐƚƌĂŶĚƐ�Žƌ�ƉĂƚĐŚ�ĐĂďůĞƐ͘��W��ĐŽŶŶĞĐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�
ĂŶŐůĞ�ƚĂƉĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝŶŝƐŚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ůŽƐƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�
ƚǇƉĞƐ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�W��;WŽůŝƐŚĞĚ��ŽŶŶĞĐƚŽƌͿ�Žƌ�hW��;hůƚƌĂͲWŽůŝƐŚĞĚ��ŽŶŶĞĐƚŽƌͿ�ǁŝůů�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĚĞŐƌĂĚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůŝŬĞůǇ�ďĞǇŽŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞůƐ͘��Ɛ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚƌƵĞ͕�
�W��ĐŽŶŶĞĐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĞŶ͕�ĐŽůŽƌ�ĐŽĚĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ďŽŽƚ͘�W��Žƌ�hW��ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĐŽĚĞĚ�ďůƵĞ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŶĞǀĞƌ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŵĂƚĞ�ĂŶ��W��ǁŝƚŚ�Ă�W��Žƌ�hW��ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚǇƉĞ�ŽĨ��W��
ĐŽŶŶĞĐƚŽƌƐ�ŝƐ�^�ͬ�W��;Žƌ�͞^Ăŵ��ŚĂƌůŝĞͬ͟�W�Ϳ͘�&ŽǆĐŽŵ��ƐŵĂƌdsΡ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĐŽŵĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁŝƚŚ�
^�ͬ�W��ĐŽŶŶĞĐƚŽƌƐ�ŽŶ�Ăůů�ŽƉƚŝĐĂů�ƉŽƌƚƐ͘�tŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŶŽǁ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞůĞĐŽŵ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƚŚĞ�^�ͬ�W��ŽĨĨĞƌƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ůŽƐƐ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚĞ�ŬĞǇĞĚ͕�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�ĐůŝĐŬ�
ŝŶƐƵƌĞƐ�ƉƌŽƉĞƌ�ŵĂƚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŝŶƐĞƌƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ǀŽŝĚ�ŽĨ�ƌŽƚĂƚŝŽŶĂů�ǀŝďƌĂƚŝŽŶ͘

͵ǤͳǤͶǤ �������������� 	���������������������

dŽ�ŝŶƐƵƌĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂŶĚ�ƚƌŽƵďůĞͲĨƌĞĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĨŝďĞƌ�ŽƉƚŝĐ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌƐ�
ďĞ�ŬĞƉƚ�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĚĞďƌŝƐ�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞ͘�&ŝďĞƌ�ŽƉƚŝĐ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂŶĞĚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�
ƵƉŽŶ�ŝŶŝƚŝĂů�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌƐ�ŝƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƉĂŝƌ�Žƌ�ƚĞƐƚ͘�KŶĐĞ�ĐůĞĂŶĞĚ͕�ĨŝďĞƌ�
ŽƉƚŝĐ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌŽƵďůĞ�ĨƌĞĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͘���ďƌŝĞĨ�
ŽƵƚůŝŶĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĨŝďĞƌ�ŽƉƚŝĐ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌƐ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞŶĚŝĐĞƐ͘�^ĞĞ�&ŝďĞƌ�KƉƚŝĐ�
�ŽŶŶĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�WŽƌƚ��ůĞĂŶŝŶŐ͘



������������ϵϯͲϬϬϱͲϱ� �ƐŵĂƌdsΡ �������������Ƭ������
���� �����ͳͷ
&ŽǆĐŽŵ�WƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

͵ǤͳǤͷǤ �������������������������

�ůů�ĐŽĂǆ�ĐĂďůĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ϳϱ�ŽŚŵ�ŝŵƉĞĚĂŶĐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�Z'Ͳϲ�Žƌ�Z'Ͳ
ϭϭ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽůŝĚ�ĐŽƉƉĞƌ�;^�Ϳ�ĐĞŶƚĞƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ĂŶĚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϲϬй�ďƌĂŝĚ�ƐŚŝĞůĚ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚǇƉĞ�&Ͳ�ŽŶŶĞĐƚŽƌƐ͘�hƐĞ�ŽĨ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĐĂďůĞ͕�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌƐ�Žƌ�ƉŽŽƌ�ĐƌĂĨƚƐŵĂŶƐŚŝƉ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ďĞůŽǁ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�hƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽƉƉĞƌ�ĐŽĂƚĞĚ�ƐƚĞĞů�;��^Ϳ�ĐĞŶƚĞƌ�
ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ǀŽůƚĂŐĞ�ĚƌŽƉ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�&ͲdǇƉĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘��ůǁĂǇƐ�ŝŶƐƚĂůů�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĐĂďůŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŝƌĞ�ĐŽĚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ͘

ͶǤ �����	�������������������������������������

dŚĞ��t�D�ĐŽŵƉĂĐƚ��ƐŵĂƌdsΡ ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĂŶ��>ϲdͲϲϲ�dƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂŶ��>ϲZͲϲϲ�ZĞĐĞŝǀĞƌ͘

ͶǤͳǤ �������̻ ��͸�Ǧ͸͸ �����������

dŚĞ��>ϲdͲϲϲͲ�t�D ƚƌĂŶƐŵŝƚƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ds�ƐŝŐŶĂůƐ�ƚŽ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŚŽŵĞƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ŽƉƚŝĐĂů�ĨŝďĞƌ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵƉĂĐƚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ďŽĂƐƚƐ�ϲ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�>ͲďĂŶĚ�;ϮϬϬͲϮϰϬϬD,ǌͿ�ŝŶƉƵƚƐ͕ ŝƐ�
ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘�dŚŝƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ�ŝƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�
ǁŝƚŚ�ϲ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ��&��ůĂƐĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂů͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ŵƵůƚŝƉůĞǆĞƌ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ăůů�ϲ�>ͲďĂŶĚ�ƐŝŐŶĂůƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĨŝďĞƌ͘�dŚĞ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�&ŽǆĐŽŵ�ŽƉƚŝĐĂů�ƐƉůŝƚƚĞƌ�ŝŶ�ƉŽŝŶƚͲƚŽͲŵƵůƚŝͲƉŽŝŶƚ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ �>ϲdͲϲϲͲ�t�D ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�>ϲZͲϲϲͲ�t�D͘�

ͶǤʹǤ ��͸�Ǧ͸͸ ��������������������������

3DUDPHWHUV $/�7����&:'0

5)�,QSXW

2SHUDWLQJ�)UHTXHQF\�5DQJH��0+]� ��������

0LQLPXP�5)�,QSXW�3RZHU ���G%P



������������ϵϯͲϬϬϱͲϱ� �ƐŵĂƌdsΡ �������������Ƭ������
���� �����ͳ͸
&ŽǆĐŽŵ�WƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

0D[LPXP�5)�,QSXW�3RZHU ���G%P

)ODWQHVV ����G%

&15��0LQ��G%F� ��G% �#���0+]�

,0'��0D[�G%F� ��

5)�,QSXW�&RQQHFWRU )�W\SH�)HPDOH

5)�,QSXW�,PSHGDQFH ���2KP

5)�,QSXW�5HWXUQ�/RVV��0LQ�� ���G%

*DLQ�&RQWURO $*&

2SWLFDO�2XWSXW

2SWLFDO�:DYHOHQJWKV 9LGHR ��������������� 'DWD�����������

2SWLFDO�2XWSXW�3RZHU �SHU�ZDYHOHQJWK� ��G%P

2SWLFDO�2XWSXW�&RQQHFWRU�7\SH 6&�$3&

*HQHUDO

3RZHU�&RQQHFWRU 5RXQG���SLQ����PP�'&�SRZHU��PDOH�

6XSSO\�9ROWDJH��9'&� ��9��$

0D[LPXP�&XUUHQW�'UDLQ��P$� ���$

2SHUDWLQJ�7HPSHUDWXUH���&� ����� ���

6WRUDJH�7HPSHUDWXUH���&� ����� ���

'LPHQVLRQV��:�[�+�[�'��PP ����[�����[���

ͶǤ͵Ǥ �������̻ ��͸�Ǧ͸͸���������

dŚĞ�&ŽǆĐŽŵ�ĐŽŵƉĂĐƚ��>ϲZͲϲϲͲ�t�D ƌĞĐĞŝǀĞƌ ĐŽŶǀĞƌƚƐ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ƐŝŐŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�&ŽǆĐŽŵ͛Ɛ�ŽƉƚŝĐĂů�
�>ϲdͲϲϲͲ�t�D�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ϲ�Z&�ŽƵƚƉƵƚƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ�ďŽĂƐƚƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŽƉƚŝĐĂů�
ŝŶƉƵƚ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ůŝŶĞĂƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϲ ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ͕�>Ͳ�ĂŶĚ�
;ϮϬϬͲϮϰϬϬD,ǌͿ�ds�ƐŝŐŶĂůƐ�ƚŽ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ͘�dŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
�t�D�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƚŝŵƵŵ͕�ƋƵĂůŝƚǇ ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ds�ƐŝŐŶĂůƐ ŝŶ�ƉŽŝŶƚͲƚŽͲŵƵůƚŝͲƉŽŝŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘
KƉƚŝĐĂů�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ϭϯϭϬ�ĂŶĚ�ϭϰϵϬŶŵ͘ dŚĞ��>ϲZͲϲϲͲ
�t�D ĐŽŵƉĂĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĞŶĂďůĞƐ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�
D�h�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘



������������ϵϯͲϬϬϱͲϱ� �ƐŵĂƌdsΡ �������������Ƭ������
���� �����ͳ͹
&ŽǆĐŽŵ�WƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͗ �>ϲZͲϲϲ ZĞĐĞŝǀĞƌ

ͶǤͶǤ ��͸�Ǧ͸͸ �����������������������

3DUDPHWHUV $/�5����&:'0

5)�2XWSXW &KDQQHOV���൞ �

/�EDQG��6$7�,)�

2XWSXW�3RZHU ���G%P���WR #�3LQ� ����G%P�RSWLFDO�IRU����
WUDQVSRQGHUV

2SHUDWLQJ�)UHTXHQF\��0+]� ��������

2XWSXW�5HWXUQ�/RVV ��G%

5)�2XWSXW�,PSHGDQFH ���2KPV

5)�&RQQHFWRU�7\SH )�W\SH�IHPDOH

2SWLFDO�,QSXW

2SWLFDO�:DYHOHQJWKV��QP� 9LGHR ���������������
'DWD����������

0D[LPXP�,QSXW�3RZHU �SHU�ZDYHOHQJWK� ��G%PϷ

0LQLPXP�,QSXW�3RZHU �SHU�ZDYHOHQJWK� ���G%Pð

5HWXUQ�/RVV ���G%

)LEHU�7\SH 60)�����RU�HTXLYDOHQW�

2SWLFDO�&RQQHFWRU 6&�$3&

*HQHUDO

3RZHU�&RQQHFWRU 5RXQG���SLQ����PP�'&�SRZHU��PDOH�

6XSSO\�9ROWDJH��9'&� ��9��$

0D[LPXP�&XUUHQW�'UDLQ ���P$

2SHUDWLQJ�7HPSHUDWXUH ����&�� ����&

6WRUDJH ����&�� ����&

'LPHQVLRQV ��� [�����[���



������������ϵϯͲϬϬϱͲϱ� �ƐŵĂƌdsΡ �������������Ƭ������
���� �����ͳͺ
&ŽǆĐŽŵ�WƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ϭ͘ dŽƚĂů�ŽƉƚŝĐĂů�ƉŽǁĞƌ�ĨŽƌ�ϲ�ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚ͗�ͲϲĚ�ŵ
Ϯ͘�dŽƚĂů�ŽƉƚŝĐĂů�ƉŽǁĞƌ�ĨŽƌ�ϲ�ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚ͗�ͲϭϲĚ�ŵ

ͶǤͷǤ ��͸�Ǧ͸͸ ����������������� ���������

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��>ϲZͲϲϲ �t�D��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�WůĂƚĨŽƌŵ�ĚŝĂŐƌĂŵ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͗��>ϲZͲϲϲ �t�D��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�WůĂƚĨŽƌŵ�ĚŝĂŐƌĂŵ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽůŽƌ�ĐŽĚĞĚ�ƚĂďůĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŽƉƚŝĐĂů�ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚƐ͘

dy�/ŶƉƵƚ Zy�KƵƚƉƵƚ KƉƚŝĐĂů�
tĂǀĞůĞŶŐƚŚ

�ŽůŽƌ��ŽĚĞ

/ŶƉƵƚ�ηϭ ��^�ηϭ ϭϲϭϬŶŵ
/ŶƉƵƚ�ηϮ ��^�ηϮ ϭϱϵϬŶŵ
/ŶƉƵƚ�ηϯ ��^�ηϯ ϭϱϳϬŶŵ
/ŶƉƵƚ�ηϰ ��^�ηϰ ϭϱϯϬŶŵ



������������ϵϯͲϬϬϱͲϱ� �ƐŵĂƌdsΡ �������������Ƭ������
���� �����ͳͻ
&ŽǆĐŽŵ�WƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

/ŶƉƵƚ�ηϱ ��^�ηϱ ϭϱϭϬŶŵ
/ŶƉƵƚ�ηϲ ��^�ηϲ ϭϰϳϬŶŵ
/ŶͬKƵƚ �ĂƚĂ ϭϯϭϬͬϭϰϵϬŶŵ

ͷǤ �����������������������������	��������������������Ȁ������������

dŚŝƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ϲ�>ͲďĂŶĚ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƐŝŐŶĂůƐ�ƵƐŝŶŐ��>ϲdͬZͲϲϲ ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂů��t�D͘

dŚĞ��>ϲZͲϲϲ ĨŝďĞƌ�ŽƉƚŝĐ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ�ĐŽŶǀĞƌƚƐ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ďĂĐŬ�ƚŽ�Z&�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝďĞƌ�ŽƉƚŝĐ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚĞŶĚ͘��ĂĐŚ�ĨŝďĞƌ�ƐƚƌĂŶĚ�ŝƐ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ�Ăƚ�ĂŶ�/�&�ĐůŽƐĞƚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�D�h�ďƵŝůĚŝŶŐ͘��ůů�ĨŝďĞƌ�ƉůĂŶƚ�ĨŝďĞƌ�ƐƚƌĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�/�&�ĐůŽƐĞƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�^D&ͲϮϴ�Žƌ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĂŶĚ�ďĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�^�ͬ�W��ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ƉƌĞͲŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ĨŝďĞƌ�ƉŝŐͲƚĂŝůƐ�
ĨƵƐŝŽŶ�ƐƉůŝĐĞĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŶĚ͘�

ϭ͘ DĞĐŚĂŶŝĐĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƐƉůŝĐŝŶŐ�Žƌ�ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ƉŽŽƌ�ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ůŽƐƐ
ŐŝǀŝŶŐ�ƉŽŽƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĂƚŝŶŐ�ĂĚĂƉƚĞƌƐ͕�ŝ͘Ğ͕͘�^�Ͳ&�͕�hW�Ͳ�W�͕�ĞƚĐ͕͘�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĨŽƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�

Ϯ͘ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƵŶͲƐǁŝƚĐŚĞĚ͕�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞĚ����WŽǁĞƌ�DĂŝŶƐ�ŶĞĞĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŽǁĞƌ�ĂĚĂƉƚĞƌƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�
�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ůŽĐĂů�ƉŽǁĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǀŝĂ�ĐŽĂǆŝĂů�ĐĂďůĞ�ŝŶƚŽ�WŽƌƚ�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉŽǁĞƌ�ŝŶƐĞƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĞƌƐ͘

ϯ͘ /Ŷ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ůŽĐĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĐŽĚĞƐ�ĨŽƌ�
ƉŽǁĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ͘

ͷǤͳǤ ������������������������������

Ă͘ DŽƵŶƚ�ƚŚĞ��>ϲdͲϲϲ�ĂŶĚ�>'yͲϰ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚŝŶŐ�ŚŽůĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨĂƐƚĞŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͘

ď͘ DŽƵŶƚ�ƐƉůŝƚƚĞƌ�ŵŽĚƵůĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�>'yͲϰ�ƵƐŝŶŐ�͞ĐůŝƉƐ͟�
Đ͘ �ŽŶŶĞĐƚ�dy�ƚŽ����ŵĂŝŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͘
Ě͘ KƉƚ͘�>���ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĞĞŶ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƉƌŽƉĞƌ�ůĂƐĞƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘

ͷǤʹǤ �����������	������

Ă͘ /ŶƐƚĂůů�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĚŝƐŚ;ƐͿ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͛Ɛ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘
ď͘ �ŽŶŶĞĐƚ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�>E�Ɛ�ƚŽ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶƐĞƌƚĞƌͬƉŽůĂƌŝƚǇ�ůŽĐŬĞƌ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�W/Ͳϲ^�Žƌ�

,ZW/�ͲϭϰϮϮ�΀ƚŚĞ��>ϲdͲϲϲ ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƵƉƉůǇ�>E��ƉŽǁĞƌŝŶŐ΁͘
Đ͘ �ůŽĐŬ�ǀŽůƚĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƉƵƚ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶƐĞƌƚĞƌ;ƐͿ�ƵƐŝŶŐ�sŽůƚĂŐĞ��ůŽĐŬŝŶŐ��ŽƵƉůĞƌƐ͘��K�EKd�

/E^�Zd�WKt�Z�/EdK�dy͘



������������ϵϯͲϬϬϱͲϱ� �ƐŵĂƌdsΡ �������������Ƭ������
���� �����ʹͲ
&ŽǆĐŽŵ�WƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

Ě͘ sĞƌŝĨǇ�ƉƌŽƉĞƌ�ƐŝŐŶĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƐŝŐŶĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�
ŵĞƚĞƌ͘

ŝ͘ ^ŝŐŶĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ʹϮϬ�ĂŶĚ�ʹϰϬĚ�ŵ�ƉĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽŶĚĞƌ͘
ŝŝ͘ Z&�>���ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĞĞŶ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƉƌŽƉĞƌ�ŝŶƉƵƚ�ůĞǀĞůƐ͘
ŝŝŝ͘ ZĞĐŽƌĚ�ƐŝŐŶĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘

Ğ͘ hƐŝŶŐ�ĐŽĂǆ�ũƵŵƉĞƌƐ�΀ϭϴ͟�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨŝƚƚĞĚ�&ͲĐŽŶŶĞĐƚĞƌƐ΁�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƉŽǁĞƌ�
ŝŶƐĞƌƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��>ϲdͲϲϲ͘

ͷǤ͵Ǥ ������������������������

Ă͘ ^Ğƚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŽƉƚŝĐĂů�ƉŽǁĞƌ�ŵĞƚĞƌ�ƚŽ�ϭϱϱϬŶŵ͘�DĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽƉƚŝĐĂů�ŽƵƚƉƵƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ��>ϲdͲϲϲ ŝŶ�Ě�ŵ͘�dy�ŽƵƚƉƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ ϵцϭ�Ě�ŵ͘

dŚŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dKd�>�ƉŽǁĞƌ�ĨŽƌ Ăůů�ϲ ůĂƐĞƌƐ ĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�Ăƚ�ϭϱϱϬŶŵ͘

ď͘ �ŽŶŶĞĐƚ��>ϲdͲϲϲ ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƉůŝƚƚĞƌ͘
Đ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝĐĂů�ƉŽǁĞƌ�ŵĞƚĞƌ�ƚŽ�ϭϱϱϬŶŵ͘�DĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ƉŽǁĞƌ�ĨƌŽŵ�

ĞĂĐŚ�ƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝĐĂů�ƐƉůŝƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�;zŽƵ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ďĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŽƚĂů�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ƉŽǁĞƌ͘Ϳ

ŝ͘ WŽǁĞƌ ĨƌŽŵ�ϴͲǁĂǇ�ƐƉůŝƚƚĞƌ͖�ŽƵƚƉƵƚ�ŽĨ�dy�ŵŝŶƵƐ ϭϬ͘ϱĚ�
ŝŝ͘ WŽǁĞƌ�ĨƌŽŵ�ϭϲͲǁĂǇ�ƐƉůŝƚƚĞƌ͖�ŽƵƚƉƵƚ�ŽĨ�dy�ŵŝŶƵƐ�ϭϯ͘ϱĚ�
ŝŝŝ͘ WŽǁĞƌ�ĨƌŽŵ�ϯϮͲǁĂǇ�ƐƉůŝƚƚĞƌ͖�ŽƵƚƉƵƚ�ŽĨ�dy�ŵŝŶƵƐ�ϭϲ͘ϱĚ�

Ě͘ �ŽŵƉĂĐƚ�ŚĞĂĚ�ĞŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘��ůů�ĨŝďĞƌƐ�ƵƐĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�^�ͬ�W��^D&ͲϮϴ�Žƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͘

ϭǆϯϮ�ƐƉůŝƚƚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĚƵƉůĞǆ�^�ͬ�W��ĐŽŶŶĞĐƚŽƌƐ ŽŶ�ĨƌŽŶƚ�ƐŝĚĞ

ͷǤͶǤ �����������������������������

ĂͿ tŝƚŚ�ĂŶ�ŽƉƚŝĐĂů�ƉŽǁĞƌ�ŵĞƚĞƌ�ƐĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚ͕�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝĐĂů�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ�ĨŝďĞƌ�ƐƚƌĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ
�ƐŵĂƌdsΡ �>ϲZͲϲϲ ƌĞĐĞŝǀĞƌ͘

ďͿ �ƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŽƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝďĞƌ�ƉůĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚĞŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝĐĂů�
ƐƉůŝƚƚĞƌƐ͘

ĐͿ dŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ŽƉƚŝĐĂů�ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�ůŽƐƐ�ĨŽƌ͗
� KŶĞ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌ�ŽĨ�^D&ͲϮϴ�ĨŝďĞƌ�ŝƐ�Ϭ͘ϯ�Ě��Ăƚ�ϭϱϱϬ�Ŷŵ�
� KŶĞ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌ�ŽĨ�^D&ͲϮϴ�ĨŝďĞƌ�ŝƐ�Ϭ͘ϰ�Ě��Ăƚ�ϭϯϭϬ�Ŷŵ�
� KŶĞ�ĨƵƐŝŽŶ�ƐƉůŝĐĞ�ŝƐ�Ϭ͘ϭ�Ě��
� KŶĞ�^�ͬ�W��ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�ŝƐ�Ϭ͘ϰ�Ě��

�ǆĂŵƉůĞ͗� ��ĨŝďĞƌ�ƐƚƌĂŶĚ�ŽĨ�Ϯ͘ϱ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�ůĞŶŐƚŚ�ǁŝƚŚ�ϲ�ĨƵƐŝŽŶ�ƐƉůŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�^�ͬ�W��
ĐŽŶŶĞĐƚŽƌƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�Ăƚ�ϭϱϱϬ�Ŷŵ�ǇŝĞůĚƐ�ĂŶ�ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�ůŽƐƐ�ŽĨ�
;Ϯ͘ϱ�п�Ϭ͘ϯͿ�н�;ϲ�п�Ϭ͘ϭͿ н�;Ϯ�п�Ϭ͘ϰͿ�с�Ϯ͘ϭϱ�Ě��



������������ϵϯͲϬϬϱͲϱ� �ƐŵĂƌdsΡ �������������Ƭ������
���� �����ʹͳ
&ŽǆĐŽŵ�WƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ĚͿ �ŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝĐĂů�ƉŽǁĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ǀĂůƵĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝĐĂů�ƐƉůŝƚƚĞƌ͘
dŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝƚŚŝŶ�цϭ͘Ϭ�Ě��ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ƉŽƌƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ϭ͘ϱ�Ě��ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘

EŽŵŝŶĂů�KƉƚŝĐĂů�WŽǁĞƌ�ĨƌŽŵ�KƉƚŝĐĂů�^ƉůŝƚƚĞƌ�KƵƚƉƵƚ�WŽƌƚ Ͳϳ͘ϱ�Ě�ŵ

/ŶƐĞƌƚŝŽŶ�>ŽƐƐ�ŽĨ�&ŝďĞƌ�KƉƚŝĐ�WůĂŶƚ�^ƚƌĂŶĚ ͲϮ͘ϭϱ�Ě�

EŽŵŝŶĂů�KƉƚŝĐĂů�WŽǁĞƌ�Ăƚ�/�&��ůŽƐĞƚͬ/ŶƉƵƚ�ƚŽ�ZĞĐĞŝǀĞƌ Ͳϵ͘ϲϱ�Ě�ŵ

>ĂƌŐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ǀĂůƵĞƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ǀĂůƵĞƐ�ĐĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ĚĞĨĞĐƚŝǀĞ͕�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ƚǇƉĞ͕�ƉŝŶĐŚĞĚ�Žƌ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞůǇ�ďĞŶƚ�ĐĂďůĞ͕�ƉŽŽƌ�Žƌ�ŶŽŶͲĨƵƐŝŽŶ�ƚǇƉĞ�
ĨŝďĞƌ�ƐƉůŝĐŝŶŐ͕�ŵŝƐͲƐĞĂƚĞĚ͕�ĚŝƌƚǇ͕�ĚĂŵĂŐĞĚ�Žƌ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�^�ͬ�W��ĐŽŶŶĞĐƚŽƌƐ͕ ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ
ŝŵƉĂŝƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�

ĞͿ �ŽƌƌĞĐƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ͘�>ĂďĞů�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�Ăůů�ĨŝďĞƌƐ͘

ͷǤͷǤ ����������������������������

Ă͘ DŽƵŶƚ�ƚŚĞ��>ϲZͲϲϲ ŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚŝŶŐ�ŚŽůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĨĂƐƚĞŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ďŽǆ�Žƌ�/�&�ĐůŽƐĞƚ͘�
DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ĨŝďĞƌ�ƐƚƌĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĐŽĂǆ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͘�

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�/�&�ĐůŽƐĞƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ŚƵŵŝĚŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ͕�
ϬΣ�ƚŽ�ϱϬΣ�͕�ϴϱй�Z,͕�Žƌ�ďĞƚƚĞƌ͘�

/Ŷ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƵƚĚŽŽƌ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ǁĂůů�ŽĨ�ĂŶ�D�h�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĐĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌͲƉƌŽŽĨ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ŽĨ ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�

ď͘ �ŽŶŶĞĐƚ�Zy�ƚŽ����ŵĂŝŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͘
Đ͘ sĞƌŝĨǇ�ŽƉƚŝĐĂů�ƉŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ŽŶ�ĨŝďĞƌ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘�WŽǁĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůĞǀĞů�ĨƌŽŵ�ϯĚ�

ĂďŽǀĞ͕�ŵŝŶƵƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ůŽƐƐĞƐ͖�ĨŝďĞƌ͕�ƐƉůŝĐĞƐ͕�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌƐ͕�ĞƚĐ͘
Ě͘ �ĨƚĞƌ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĨŝďĞƌ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ͕�ŝŶƐĞƌƚ�ŝŶƚŽ�Zy͘�Z&�ĂŶĚ�KW�ůŝŐŚƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĞĞŶ͘
Ğ͘ hƐŝŶŐ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŵĞƚĞƌ͕�ĐŽŶĨŝƌŵ�&ͲĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�

�ĚũƵƐƚŝŶŐ�Z&�ŝŶƉƵƚ͕�ηĚ͘
Ĩ͘ Zy�ŝƐ�ŶŽǁ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽĂǆ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘
Ő͘ KƵƚƉƵƚ�ƐŝŐŶĂůƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dy͘
Ś͘ �ŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ����ƉůƵŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ��ƐŵĂƌdsΡ ƉŽǁĞƌ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ũĂĐŬ�ŽŶ�

ƚŚĞ��>ϲZͲϲϲ ƌĞĐĞŝǀĞƌ͘�WůƵŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ĐŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ����ŵĂŝŶƐ͘�



������������ϵϯͲϬϬϱͲϱ� �ƐŵĂƌdsΡ �������������Ƭ������
���� �����ʹʹ
&ŽǆĐŽŵ�WƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

KZ
�Ɛ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͕�ŝŶƐĞƌƚ�Ă����sŽůƚĂŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�нϭϯ�ĂŶĚ�нϭϴ�sŽůƚƐ�ŝŶƚŽ�Z&�&ͲdǇƉĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�Z&�WŽƌƚ�ϭ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶƐĞƌƚĞƌƐ͕�ƉŽǁĞƌ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚĂƉƐ�
Žƌ�ƐƉůŝƚƚĞƌƐ͕�ƐĞůĨͲƉŽǁĞƌĞĚ�ŵƵůƚŝͲƐǁŝƚĐŚĞƐ͕�ĞƚĐ͘�

ŝ͘ �ŶǇ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�Z&�ƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽĨ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�
ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĂŶĚǁŝĚƚŚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�Z&�ƐŝŐŶĂů͖�
ŝ͘Ğ͕͘�ϱʹϮϱϬϬ�D,ǌ͕�ϮϬϬʹϮϱϬϬ�D,ǌ͕�ĞƚĐ͘�

ŝŝ͘ KŶůǇ�WŽƌƚ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ�ƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ͘��ůů�ŽƚŚĞƌ�Z&�ƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�
���sŽůƚĂŐĞ�ďůŽĐŬĞĚ͘�

ŝŝŝ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ�ŝƐ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ƉŽǁĞƌ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ĂŶĚ�WŽƌƚ�ϭ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�Ă�ƉŽǁĞƌ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĞĚ�ŵƵůƚŝͲƐǁŝƚĐŚ͕�ƉůĂĐĞ�Ă����ǀŽůƚĂŐĞ�ďůŽĐŬ�
ŽŶ�WŽƌƚ�ϭ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶǇ�ǀŽůƚĂŐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚŝŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ͘�

͸Ǥ ��������������������������

dŚĞ��ƐŵĂƌdsΡ ƐƵŝƚĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƉƚŝĐĂů�ƉĂƐƐŝǀĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƉƚŝĐĂů�ƐƉůŝƚƚĞƌƐ͕�
�ŽƵƌƐĞ�tĂǀĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�DƵůƚŝƉůĞǆĞƌƐ�΀�t�D΁�ĂŶĚ�ŽƉƚŝĐĂů�ƐƉůŝƚƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�KƉƚŝĐĂů��ĚĚ��ƌŽƉ�
DƵůƚŝƉůĞǆĞƌƐ�΀K��D΁͕�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞƉůŽǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŝďĞƌ�ĐŽƵŶƚƐ͕�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ͘�
dŚĞƐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͲƐƚĂŶĚĂƌĚ�>'y�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƌĂĐŬ�Žƌ�ǁĂůů�
ŵŽƵŶƚĞĚ͘�

͸ǤͳǤ 	��Ǧ�
���������������

dŚĞ�&W>Ͳ>'y�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŚŽƵƐĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ŽƉƚŝĐĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƐŵĂƌdsΡ
ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�ƵŶŝƚƐ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƐŝǌĞƐ͗�

dŚĞ�)3/�/*;���͗�Ă�ϭϮͲƐůŽƚ͕�ϰZh�ƐŚĞůĨ͕�ϭϵ�ŝŶĐŚ�ƌĂĐŬ�ŵŽƵŶƚ�

dŚĞ�)3/�/*;��͗�Ă�ϯͲƐůŽƚ�ǁĂůů�ŵŽƵŶƚ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞ�

dŚĞ�ƵŶŝƚƐ�ĐĂŶ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ĂŶǇ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ͗

x ��ϭ�п�ϴ�ŽƉƚŝĐĂů�ƐƉůŝƚƚĞƌ�ŽĐĐƵƉŝĞƐ�ϭ�>'y�ƐůŽƚ�
x ��ϭ�п�ϭϲ�ŽƉƚŝĐĂů�ƐƉůŝƚƚĞƌ�ŽĐĐƵƉŝĞƐ�Ϯ�>'y�ƐůŽƚƐ�
x ���t�D�ŽĐĐƵƉŝĞƐ�ϭ�>'y�ƐůŽƚ�

͸ǤͳǤͳǤ �����������	��Ǧ�
�Ǧͳʹ������������������

7R�LQVWDOO�WKH�)3/�/*;���͗�



������������ϵϯͲϬϬϱͲϱ� �ƐŵĂƌdsΡ �������������Ƭ������
���� �����ʹ͵
&ŽǆĐŽŵ�WƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ϭ͘ hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ͕�ŝŶƐƚĂůů�ƚŚĞ ŵŽƵŶƚŝŶŐ�ĞĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĞůĨ͘�DŽƵŶƚ�ƚŚĞ�
ƐŚĞůĨ�ŝŶƚŽ�Ă�ϭϵ͟�ƌĂĐŬ�ƵƐŝŶŐ�ϰ͕�ϭϬͲϯϮ�ƐĐƌĞǁƐ͘��ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭ�Zh�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ĂďŽǀĞ�
ĂŶĚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƐŚĞůĨ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƉƚŝĐĂů�ĐĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĂŶǇ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ĂĐƚŝǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�

Ϯ͘ �ĂƌĞĨƵůůǇ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�Ĩŝůŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WůĞǆŝŐůĂƐ�ĨƌŽŶƚ�ƉĂŶĞů͘�ZŽƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŽĐŬŝŶŐ�ƚĂďƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĐŽƌŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƉĂŶĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�>ŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƉĂŶĞů͕�ƌĞŵŽǀĞ�
ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞ�ƵŶƚŝů�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘�^ůŝĚĞ�ƚŚĞ ƐŚĞůĨ�ĚƌĂǁĞƌ�ŽƵƚ�ƚŽ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĂƐǇ�
ĂĐĐĞƐƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĞůĨ͕�ƌŽƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚĂďƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ĐŽƌŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ͘�
dŚĞ�ŚŝŶŐĞĚ�ƌĞĂƌ�ĚŽŽƌ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ͘

ϯ͘ dŽ�ŝŶƐƚĂůů�ĂŶ�ŽƉƚŝĐĂů�ƐƉůŝƚƚĞƌ͕�ƉƵůů�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŽĐŬŝŶŐ�ƉŝŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĂŶĚ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�WŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ǀĞƌƚŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƐůŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞƌƚ�ƚŚĞ�
ůŽĐŬŝŶŐ�ƉŝŶƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁĞƌ͘�WƵƐŚ�ƚŚĞ�ƉŝŶƐ�ĨŝƌŵůǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚƌĂǁĞƌ͘ ZĞƉĞĂƚ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƵŶŝƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͗�&W^Ͳ>'y�^ŚĞůĨ�ĂŶĚ�KƉƚŝĐĂů�^ƉůŝƚƚĞƌƐ

ϰ͘ �ŽŶŶĞĐƚ�ĂŶ�^�ͬ�W��ƚŽ�^�ͬ�W��ĨŝďĞƌ�ŽƉƚŝĐ�ũƵŵƉĞƌ�ĐĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ ŽĨ�ĞĂĐŚ�
�>ϲdͲϲϲ ĨŝďĞƌ�ŽƉƚŝĐ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĨŝďĞƌ ŽƉƚŝĐ�ƐƉůŝƚƚĞƌ͘��Ɛ�
ŶĞĞĚĞĚ͕�ĐƵƚ�Ă�ŚŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵďďĞƌ�ŐƌŽŵŵĞƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�&W>Ͳ>'y�ƐŚĞůĨ�ǁŝƚŚ�Ă�ŬŶŝĨĞ�Žƌ�ƐŵĂůů�



������������ϵϯͲϬϬϱͲϱ� �ƐŵĂƌdsΡ �������������Ƭ������
���� �����ʹͶ
&ŽǆĐŽŵ�WƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ƐĐƌĞǁĚƌŝǀĞƌ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ ƌŽƵƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂďůĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ͘��Ğ�ĐĂƌĞĨƵů�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĞ�
ĐĂďůĞ�Žƌ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͘

͸ǤͳǤʹǤ �����������	��Ǧ�
�Ǧ͵�������������������

dŽ�ŝŶƐƚĂůů�ƚŚĞ�&W>Ͳ>'yͲϯ͗

ϭ͘ DŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ƵƐŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ƐĐƌĞǁƐ͘�
Ϯ͘ /ŶƐĞƌƚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�>'y�ĐĂƌĚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐůŽƚƐ͘�
ϯ͘ hƐĞ�ƚŚĞ�ĨŝďĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�/ͬK�ŚŽůĞƐ�ƚŽ�ƐƚƌĂŝŶ�ƌĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĨŝďĞƌ�ĐĂďůĞƐ͘�
ϰ͘ �ůŽƐĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞůƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĞ�>'y�ĐĂƌĚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚƵƐƚ�ĂŶĚ�Ěŝƌƚ͘



������������ϵϯͲϬϬϱͲϱ� �ƐŵĂƌdsΡ �������������Ƭ������
���� �����ʹͷ
&ŽǆĐŽŵ�WƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

͹Ǥ 	��������������������������������������

͹ǤͳǤ 
������������������

DŽƐƚ�Z&�ŽǀĞƌ�&ŝďĞƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂŶ�^�ͬ�W��ĂŶŐůĞ�ƉŽůŝƐŚĞĚ�ŽƉƚŝĐĂů�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ŽƉƚŝĐĂů�
ƌĞƚƵƌŶ�ůŽƐƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƵŶŝƚƐ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐŝŶŐůĞ�ŵŽĚĞ�ĨŝďĞƌ͕ ŝ͘Ğ͘�ϵͬϭϮϱ�ŵŝĐƌŽŶ�ĐŽƌĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ͘�
dŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�ƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ŽĨ�ĚƵƐƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ǀĂƐƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��ůů�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĐůĞĂŶĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŝŶŝƚŝĂů�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨŽƌ�
ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�KŶĐĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĚŽŶĞ͕�ĨŝďĞƌ�ŽƉƚŝĐ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŶŽ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚƌŽƵďůĞͲĨƌĞĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�hŶƵƐĞĚ�ŽƉƚŝĐĂů�ƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĂŝŶ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĚĂŵĂŐĞ�Žƌ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘

�ƉƉůǇŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ�ƵŶŝƚ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ůĂƐĞƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŝŶ��ůĂƐƐ�/�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�
/���ϴϮϱͲϭ͘�hƐĞ�ĂŶ�ŝŶĨƌĂƌĞĚ�ǀŝĞǁĞƌ͕�ŽƉƚŝĐĂů�ƉŽǁĞƌ�ŵĞƚĞƌ�Žƌ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ�ƐĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�ŽƉƚŝĐĂů�ŽƵƚƉƵƚ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�EĞǀĞƌ�ƵƐĞ�Ă�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�Ă�ĨŝďĞƌ�ŽƉƚŝĐ�ĐĂďůĞ�ƚŚĂƚ ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ͘

x EĞǀĞƌ ůŽŽŬ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶƚŽ�Ă�ĨŝďĞƌ�ŽƉƚŝĐ�ƉŽƌƚ�Žƌ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ͘��ůǁĂǇƐ�ŬĞĞƉ ƵŶƵƐĞĚ�ŽƉƚŝĐĂů�ƉŽƌƚƐ�
ĐŽǀĞƌĞĚ͘

x EĞǀĞƌ�ƚƵƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ĨŝďĞƌ�ŽƉƚŝĐ�ĐĂďůĞ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ƉŽƌƚ͘
x �ůǁĂǇƐ ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚĞƐƚŝŶŐ�Žƌ�

ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘

/Ŷ�ƚƌŽƵďůĞƐŚŽŽƚŝŶŐ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŽǁͬŶŽ�ƐŝŐŶĂů�Žƌ�ŶŽŝƐǇ�ƐŝŐŶĂů�ĨƌŽŵ�Ă�&K�dy�Žƌ�ƉŽŝŶƚ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂŶĞĚ͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ŽƉƚŝĐĂů�ƉŽǁĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ƐĞĞŵ�ŶŽŵŝŶĂů͕�ƉŽŽƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ůŽƐƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ŽƉƚŝĐĂů�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ͕�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂů�
ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�ŝĨ�ŽŶůǇ�Ăƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶĚǁŝĚƚŚ�ƵƚŝůŝǌĞĚ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨĨĞƌŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞƉƵƚĂďůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĨŝďĞƌ�ŽƉƚŝĐ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�ĐůĞĂŶŝŶŐ͘�&Žƌ�
ďĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƉƌŽƉĞƌ�
ƵƐĞ͘

DĂŶǇ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ŽĨĨĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕ ƉƌĞƉĂĐŬĂŐĞĚ�ŬŝƚƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĨŝďĞƌ�ŽƉƚŝĐ ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�
ĂŶĚ�ƉŽƌƚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ͘

͹ǤʹǤ ����������������

͹ǤʹǤͳǤ ����������

&ŝďĞƌ�ŽƉƚŝĐ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂŶĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͘�dŚĞ�ĚƌǇ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ůŝŶƚ�ĨƌĞĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�.LPZLSH��Žƌ�&OHWRS�͘�dŚĞ�ǁŝƉĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�Žƌ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐŵŽŽƚŚ͕�ƉůŝĂďůĞ�



������������ϵϯͲϬϬϱͲϱ� �ƐŵĂƌdsΡ �������������Ƭ������
���� �����ʹ͸
&ŽǆĐŽŵ�WƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ƐƵƌĨĂĐĞ͘�dŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ĂŶŐůĞ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƚĂƉĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ��W�͘�ZŽƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�ŝŶ�
Ă�ĨŝŐƵƌĞ�ĞŝŐŚƚ�ƉĂƚƚĞƌŶ�Ă�ĨĞǁ�ƚŝŵĞƐ�ǁŝůů�ƵƐƵĂůůǇ�ƐƵĨĨŝĐĞ͘��ůǁĂǇƐ�ƵƐĞ�Ă�ĐůĞĂŶ�ǁŝƉĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϵ͗�hƐĞ�Ă�ǁŝƉĞ�ƚŽ�ŐĞŶƚůǇ�ǁŝƉĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ĨĂĐĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ

dŚĞ��ůĞƚŽƉΡ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ůŝŶƚͲĨƌĞĞ�ĨĂďƌŝĐ͘�KƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐůŝĚĞ�ĞǆƉŽƐĞƐ�Ă�ĐůĞĂŶ͕�ƵŶƵƐĞĚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�
ĨĂďƌŝĐ͘��Ɛ�ďĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌŽƚĂƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�ZĞůĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐůŝĚĞ�ĐůŽƐĞƐ�ƚŚĞ��ůĞƚŽƉΡ�
ƚŽ�ŝŶƐƵƌĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�ĞŶĚ�ĨĂĐĞ�ŝƐ�
ǁŝƉĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐƐĞƚƚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ͗��ůĞƚŽƉΡ��ĂƐƐĞƚƚĞ�dǇƉĞ��ŽŶŶĞĐƚŽƌ��ůĞĂŶĞƌ�

͹ǤʹǤʹǤ ������������������

dŚĞ�ǁĞƚ�ĂŶĚ�ĚƌǇ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǁŝƉĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͕ ƐƵĐŚ�ĂƐ�
&KHPWURQLFV�4E(��ǁŝƉĞƐ�ĂŶĚ�(OHFWUR:DVK�3;��ƐŽůƵƚŝŽŶ͘ /Ŷ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ͕�Ă�ƐŵĂůů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝƐ�
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͹ǤʹǤ͵Ǥ ������������������

dŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚ�ŽƉƚŝĐĂů�ƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĨŝďĞƌ�ŽƉƚŝĐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ďƵůŬŚĞĂĚ�ƉŽƌƚƐ͘��ƵůŬŚĞĂĚƐ�ĂƌĞ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĂĚĂƉƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďůǇ�ŚŽůĚ�ƚǁŽ�ĨŝďĞƌ�ŽƉƚŝĐ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌĞ�ŵĂƚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŶĞĂƌ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͘�^ŝŶĐĞ�ŽŶĞ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�ƉĂŝƌ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă ĚĞǀŝĐĞ͕ ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ĨŝďĞƌ�ŽƉƚŝĐ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ�Žƌ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ͕�ŽƉƚŝĐĂů�
ƐƉůŝƚƚĞƌ͕�ĞƚĐ͕͘�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĂƐƐĞŵďůĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĨŽƌ�
ĐůĞĂŶŝŶŐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ͗�Ϯ͘ϱ�ŵŵ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƐǁĂďƐ�ĨŽƌ�ŽƉƚŝĐĂů�ƉŽƌƚƐ

dŽ�ĐůĞĂŶ�ďƵůŬŚĞĂĚ�ƉŽƌƚƐ͕�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƐǁĂďƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�dŚĞ�^�ͬ�W��
ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�ƉŽƌƚ�ƵƐĞƐ�Ă�Ϯ͘ϱ�ŵŵ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƐǁĂď͘�dŚĞ�ƐǁĂď�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝŶƚͲĨƌĞĞ͕�ƐŽĨƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŝƉ�ƚŽ�
ĐůĞĂŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌͲĞŶĚ�ĨĂĐĞ͘�hƐĞ�Ă�ĐůĞĂŶ�ĨŝďĞƌ�ŽƉƚŝĐ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƐǁĂď͕�ŐĞŶƚůǇ�ǁŝƉĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝĐĂů�ƉŽƌƚ͘�
�ŝƐĐĂƌĚ�ƚŚĞ�ƐǁĂď ĂĨƚĞƌ�ƵƐĞ͘
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�Ɛ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�ĞŶĚ�ĨĂĐĞ�ĐůĞĂŶŝŶŐ͕�ĚƌǇ�Žƌ�ǁĞƚͬĚƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚĞ�ƐǁĂď�ŝƐ�
ŝŶƐĞƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐĞŶƚůǇ�ƌŽƚĂƚĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ǁĞƚͬĚƌǇ͕�ĨŝƌƐƚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚĂŵƉĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƐŽůƵƚŝŽŶ͕�ƚŚĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚƌǇ�ƐǁĂď͘��ůǁĂǇƐ�ƵƐĞ�Ă�ŶĞǁ�ƐǁĂď�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉŽƌƚ͘�EĞǀĞƌ�ƵƐĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ƐǁĂďƐ�Žƌ�ŝŶƐĞƌƚ�ŽƚŚĞƌ�ƵƚĞŶƐŝůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ŽƉĞŶŝŶŐ͘��ŽŝŶŐ�ƐŽ�ŵĂǇ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ͘�KŶůǇ�
ĐůĞĂŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƉŽƌƚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Žƌ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘

͹ǤʹǤͶǤ ���������������������

dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞƐƐĞĚ�Ăŝƌ�ŝƐ�QRW�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ĨŝďĞƌ�ŽƉƚŝĐ�ĐůĞĂŶŝŶŐ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�
ĐŽŵƉƌĞƐƐĞĚ�Ăŝƌ�ǁŝůů�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚƵƐƚ�ŽŶ�Ă�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƉĂĐŬĂŐĞĚ�
ĂŶĚ�ƉƵƌŝĨŝĞĚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐĞĚ�Ăŝƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ĂǁĂǇ�ĚƵƐƚ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵůŬŚĞĂĚ�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�Žƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƌĞĐĞƉƚĂĐůĞƐ͘�EĞǀĞƌ�ƵƐĞ�ƐŚŽƉ�Žƌ�ŵĂĐŚŝŶĞ�
Ăŝƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ�Žŝů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͘��ůǁĂǇƐ�ĐůĞĂŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂĨƚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�
ĐŽŵƉƌĞƐƐĞĚ�Ăŝƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶŶĞƌ͘


