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ĂĚŽƉƚĞĚ Ϯ

ϭ ^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ

Ϯ >ĞŐĂů��ŽŶƚĞǆƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

Ϯ͘ϭ ZĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

Ϯ͘Ϯ ZĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ

Ϯ͘ϯ ZĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ

ϯ ^ĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽƉŝŶŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ

ϯ͘ϭ DĂƚƚĞƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ

ϯ͘Ϯ DĂƚƚĞƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ

ϯ͘Ϯ͘ϭ dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ

ϯ͘Ϯ͘Ϯ dŚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ϱ;ϯͿ�ĂŶĚ�ϭϯ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

ϯ͘ϯ DĂƚƚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'�WZ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

ϰ /ŶƚĞƌƉůĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌ�ĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'�WZ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ

ϰ͘ϭ ͞dŽ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƐĞ͟ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ

ϰ͘Ϯ ͞dŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ͟ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ

ϰ͘ϯ dŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϵϱ�'�WZ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ

ϰ͘ϰ �ŽͲĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ

ϱ KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲ

ϱ͘ϭ �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳ

ϱ͘Ϯ �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴ

ϱ͘ϯ �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�'�WZ�ĂŶĚ�ĞWƌŝǀĂĐǇ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ

ϱ͘ϯ͘ϭ YƵĞƐƚŝŽŶ�ŽŶĞ͗�ĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�͞ŽĨĨ�ůŝŵŝƚƐ͟�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͍ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ

ϱ͘ϯ͘Ϯ YƵĞƐƚŝŽŶ�ƚǁŽ͗��ƌĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞWƌŝǀĂĐǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�͞ŽĨĨ�ůŝŵŝƚƐ͍͟ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ

ϲ KŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϯ

ϳ �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϰ



ĂĚŽƉƚĞĚ ϯ

dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ŽĂƌĚ

,ĂǀŝŶŐ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĂƌƚŝĐůĞ ϲϯ�ĂŶĚ ĂƌƚŝĐůĞ ϲϰ;ϮͿ ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϲͬϲϳϵͬ�h�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�Ϯϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂůŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϵϱͬϰϲͬ���;ŚĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ�
͞'�WZ͟Ϳ͕

,ĂǀŝŶŐ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ������ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ��ŶŶĞǆ�y/�ĂŶĚ�WƌŽƚŽĐŽů�ϯϳ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ��ĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�����ũŽŝŶƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�EŽ�ϭϱϰͬϮϬϭϴ�ŽĨ�ϲ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͕

,ĂǀŝŶŐ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĂƌƚŝĐůĞ ϭϬ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝĐůĞ ϮϮ�ŽĨ�ŝƚƐ�ZƵůĞƐ�ŽĨ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽĨ�Ϯϱ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͕�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ŽŶ�Ϯϯ
EŽǀĞŵďĞƌ ϮϬϭϴ͕

tŚĞƌĞĂƐ͗

;ϭͿ dŚĞ�ŵĂŝŶ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ĂƚĂ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� �ŽĂƌĚ� ;ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� �ŽĂƌĚͿ� ŝƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ϮϬϭϲͬϲϳϵ� ;ŚĞƌĞ� ĂĨƚĞƌ� '�WZͿ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ��ƌĞĂ͘��ƌƚŝĐůĞ�ϲϰ;ϮͿ '�WZ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�Žƌ�
ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ŽŶĞ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ�ďĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ŽƉŝŶŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ Žƌ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ĞĨĨĞĐƚƐ� ŝŶ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�
DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ͘

;ϮͿ� KŶ� ϯ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϴ͕� ƚŚĞ� �ĞůŐŝĂŶ� �ĂƚĂ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ĂƚĂ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ŽĂƌĚ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶ�KƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�'�WZ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘

;ϯͿ dŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ ƐŚĂůů�ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ĂƌƚŝĐůĞ ϲϰ;ϯͿ�'�WZ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂƌƚŝĐůĞ
ϭϬ�;ϮͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZƵůĞƐ�ŽĨ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞŝŐŚƚ�ǁĞĞŬƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘�hƉŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ͕�
ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ďǇ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�Ɛŝǆ�ǁĞĞŬƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ŵĂƚƚĞƌ͘

,�^���KWd���d,��&K>>Kt/E'�KW/E/KE͗



ĂĚŽƉƚĞĚ ϰ

ϭ ^hDD�Zz�K&�d,��&��d^

ϭ͘ KŶ�ϯ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ��ĞůŐŝĂŶ��W� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ �ŽĂƌĚ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĂŶĚ�
ŝƐƐƵĞ� ĂŶ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƉůĂǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĞWƌŝǀĂĐǇ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞϭ ĂŶĚ� ƚŚĞ� '�WZ͕� ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�͗

Ă͘ ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌƐ ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐϮ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ
ŝ͘ ĚĂƚĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ĂďůĞ� Žƌ� ŶŽƚ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕� ƚĂƐŬƐ� ĂŶĚ�

ƉŽǁĞƌƐ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚƌŝŐŐĞƌƐ͕� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ďŽƚŚ ƚŚĞ� '�WZ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞWƌŝǀĂĐǇ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ͖� ĂŶĚ� ŝĨ� ƐŽ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ

ŝŝ͘ ĚĂƚĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ŵĂǇ� Žƌ� ƐŚŽƵůĚ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞWƌŝǀĂĐǇ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝƚƐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͕�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�
ƉŽǁĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�'�WZ ;Ğ͘Ő͕͘�ǁŚĞŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂǁĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐͿ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƐŽ͕�ƚŽ�ǁŚĂƚ�
ĞǆƚĞŶƚ͘

ď͘ ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ĐĂŶ�Žƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�
ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�'�WZ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͖�ĂŶĚ

Đ͘ ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ĐĂŶ�ďĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�'�WZ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚŝƐ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ͘�

Ϯ͘ dŚĞ��ŽĂƌĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ĂŵŽŶŐ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͕�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌƐ͘��ůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ͕�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌ͕�Ă�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ŵƵƚƵĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƌƚŝĐůĞ ϲϭ ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ ĂŶĚ ũŽŝŶƚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�
ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƌƚŝĐůĞ ϲϮ ŽĨ�ƚŚĞ '�WZ͘

ϯ͘ dŚŝƐ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͕�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘

ϭ �ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϮͬϱϴͬ���ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ϭϮ�:ƵůǇ�ϮϬϬϮ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐĞĐƚŽƌ�;�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐͿ�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ďǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϲͬϮϰͬ���ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϵͬϭϯϲͬ��͘
Ϯ �Ɛ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ďǇ� ĂƌƚŝĐůĞƐ� ϱϱͲϱϴ� '�WZ͘� dŚĞ� ƚĞƌŵ� ͞ĚĂƚĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͟� ;ĂƐ� ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ͞ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͟Ϳ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�KƉŝŶŝŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ ƚŽ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ƚŚĞ�͞ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͟�
ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'�WZ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϮͬϱϴͬ��͘



ĂĚŽƉƚĞĚ ϱ

Ϯ >�'�>��KEd�yd

Ϯ͘ϭ ZĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ

ϰ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯ;ϭͿ͕� ƚŚĞ�'�WZ�ĂƉƉůŝĞƐ� ƚŽ�͞ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ǁŚŽůůǇ�Žƌ�ƉĂƌƚůǇ�ďǇ�
ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďǇ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌŵ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĨŝůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�Žƌ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĨŝůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘͟
�ƌƚŝĐůĞ�Ϯ;ϮͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�'�WZ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ͗�

͞;ĂͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ĨĂůůƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�hŶŝŽŶ�ůĂǁ͖�

;ďͿ�ďǇ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ǁŚĞŶ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ�
ŽĨ�dŝƚůĞ�s�ŽĨ�ƚŚĞ�d�h͖�

;ĐͿ�ďǇ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƵƌĞůǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Žƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͖�

;ĚͿ�ďǇ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�Žƌ�
ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ŽĨĨĞŶĐĞƐ� Žƌ� ƚŚĞ� ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ƉĞŶĂůƚŝĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘͟

ϱ͘ �ƌƚŝĐůĞ� ϱ͕� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ͞WƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĂƚĂ͕͟� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ĂŶǇ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĂƚĂ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ĂŶǇ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŽĨ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ƐŚĂůů�ďĞ�ůĂǁĨƵů�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ͘ϯ �ƌƚŝĐůĞ�ϲ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ƐŚĂůů�ďĞ�ůĂǁĨƵů͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐƵďũĞĐƚ͘��ƌƚŝĐůĞ�ϳ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ǀĂůŝĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ͘ϰ

ϲ͘ �ƌƚŝĐůĞ� ϱϭ;ϭͿ� ƐĞƚƐ� ĨŽƌƚŚ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů�ŵĂŶĚĂƚĞ� ŽĨ� ĚĂƚĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ĨůŽǁ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ͘��ƌƚŝĐůĞƐ�ϱϱ͕�ϱϳ�
ĂŶĚ�ϱϴ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͕�ƚĂƐŬƐ ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘��ŚĂƉƚĞƌ�s//�ŽĨ�
ƚŚĞ�'�WZ͕�ĞŶƚŝƚůĞĚ�͚ �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͕͛�ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ͘��

ϳ͘ �ƌƚŝĐůĞ�ϵϰ͕�ĞŶƚŝƚůĞĚ�͚ZĞƉĞĂů�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϵϱͬϰϲ͕͛�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�

͞ϭ͘ �ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϵϱͬϰϲͬ���ŝƐ�ƌĞƉĞĂůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĨĨĞĐƚ�ĨƌŽŵ�Ϯϱ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘�

Ϯ͘ ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƉĞĂůĞĚ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘�
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƌƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ŽĨ� WĞƌƐŽŶĂů� �ĂƚĂ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯϵ� ŽĨ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ϵϱͬϰϲͬ��� ƐŚĂůů� ďĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ� ĂƐ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ŽĂƌĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘͟

ϯ ^ĞĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŝƚĂů�;ϯϵͿ�'�WZ�;͞�ŶǇ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůĂǁĨƵů�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ͘�΀͙΁͟Ϳ͘
ϰ ^ĞĞ�ƚŚĞ�tWϮϵ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϲͬϲϳϵ͕�tWϮϱϵ�ƌĞǀ͘Ϭϭ͕�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ���W��ŽŶ�Ϯϱ�
DĂǇ�ϮϬϭϴ͘�



ĂĚŽƉƚĞĚ ϲ

ϴ͘ �ƌƚŝĐůĞ�ϵϱ͕�ĞŶƚŝƚůĞĚ ͚ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϮͬϱϴͬ��͕͛�ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�

͞dŚŝƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ŝŵƉŽƐĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŶĂƚƵƌĂů�Žƌ�ůĞŐĂů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϮͬϱϴͬ��͘͟

ϵ͘ ZĞĐŝƚĂů�;ϭϳϯͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ͗�

͞;ϭϳϯͿ�dŚŝƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů�ŵĂƚƚĞƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ǀŝƐͲăͲ ǀŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϮͬϱϴͬ���ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉĞƌƐŽŶƐ͘�
/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĐůĂƌŝĨǇ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚŝƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ϮϬϬϮͬϱϴͬ��͕� ƚŚĂƚ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂŵĞŶĚĞĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘� KŶĐĞ� ƚŚŝƐ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ͕� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ�
ϮϬϬϮͬϱϴͬ��� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘͟

Ϯ͘Ϯ ZĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�

ϭϬ͘ �ƌƚŝĐůĞ�Ϯ;ŐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŝƌĞĐƚŝǀĞϱ ĚĞĨŝŶĞƐ�Ă�͚ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͛�ĂƐ�

͞ƚŚĞ�ďŽĚǇ�Žƌ�ďŽĚŝĞƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ďǇ�Ă�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƚĂƐŬƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĨŝĐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞƐ͘͟

ϭϭ͘ �ƌƚŝĐůĞ�Ϯ;ůͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ

͚͚͛^ƉĞĐŝĨŝĐ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞƐ͛� ŵĞĂŶƐ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ϮϬϬϮͬϮϬͬ��� ;�ƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞͿ͕� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ�
ϮϬϬϮͬϭϵͬ���;�ĐĐĞƐƐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞͿ͕��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϮͬϮϮͬ���;hŶŝǀĞƌƐĂů�̂ ĞƌǀŝĐĞ��ŝƌĞĐƚŝǀĞͿ�ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�
ϮϬϬϮͬϱϴͬ���ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů� ŽĨ�ϭϮ� :ƵůǇ�ϮϬϬϮ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂĐǇ ŝŶ� ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ƐĞĐƚŽƌ�;�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐͿ͘͟

ϭϮ͘ �ƌƚŝĐůĞ�ϯ;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�

͞DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ƐŚĂůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĨŝĐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�Ă�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ďŽĚǇ͘͟

Ϯ͘ϯ ZĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�

ϭϯ͘ �ƌƚŝĐůĞ�ϭ;ϮͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ

͞dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�΀ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;�hͿ�ϮϬϭϲͬϲϳϵ΁�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ŝŶ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϭ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƐƵďƐĐƌŝďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůĞŐĂů�ƉĞƌƐŽŶƐ͘͟ϲ

ϱ �ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϮͬϮϭͬ���ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ϳ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϮ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŝƌĞĐƚŝǀĞͿ͘

ϲ /Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ ĂƌƚŝĐůĞ�ϵϰ;ϮͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ͕�Ăůů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϵϱͬϰϲ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�͞΀ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;�hͿ�ϮϬϭϲͬϲϳϵ΁͟�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞tŽƌŬŝŶŐ�WĂƌƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�WĞƌƐŽŶĂů��ĂƚĂ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�ďǇ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϵ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϵϱͬϰϲͬ��͟�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�͞΀�ƵƌŽƉĞĂŶ��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ŽĂƌĚ΁͘͟



ĂĚŽƉƚĞĚ ϳ

ϭϰ͘ �ƌƚŝĐůĞ�Ϯ;ĨͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�

͚͞ĐŽŶƐĞŶƚ͛�ďǇ�Ă�ƵƐĞƌ�Žƌ�ƐƵďƐĐƌŝďĞƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐƵďũĞĐƚΖƐ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŝŶ�΀ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;�hͿ�
ϮϬϭϲͬϲϳϵ΁͟

ϭϱ͘ �ƌƚŝĐůĞ�ϭϱ;ϮͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�

͞dŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ΀�ŚĂƉƚĞƌ� s///� ŽŶ� ƌĞŵĞĚŝĞƐ͕� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƉĞŶĂůƚŝĞƐ΁� ŽĨ� ΀ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ;�hͿ�
ϮϬϭϲͬϲϳϵ΁�ƐŚĂůů�ĂƉƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘͟

ϭϲ͘ �ƌƚŝĐůĞ�ϭϱ;ϯͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ

͞dŚĞ�΀�ƵƌŽƉĞĂŶ��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ŽĂƌĚ΁ ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�΀�ƌƚŝĐůĞ�ϳϬ�ŽĨ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ;�hͿ� ϮϬϭϲͬϲϳϵ΁� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ŵĂƚƚĞƌƐ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚŝƐ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕� ŶĂŵĞůǇ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ� ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ĂŶĚ�ŽĨ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐĞĐƚŽƌ͘͟

ϭϳ͘ �ƌƚŝĐůĞ�ϭϱĂ͕�ĞŶƚŝƚůĞĚ�͚/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕͛�ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�

͞ϭ͘�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ƐŚĂůů� ůĂǇ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽŶ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ ƚŽ�ƚŚŝƐ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ƚĂŬĞ�Ăůů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘�΀͙΁

Ϯ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ƚŽ�ĂŶǇ� ũƵĚŝĐŝĂů� ƌĞŵĞĚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ� ƐŚĂůů�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ďŽĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĞƐƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϭ͘

ϯ͘�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ƐŚĂůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�
ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ďŽĚŝĞƐ� ŚĂǀĞ ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝǀĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĂŶǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘

ϰ͘�dŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ĂĚŽƉƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐƌŽƐƐͲ
ďŽƌĚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ĚĂƚĂ�
ĨůŽǁƐ͘

dŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƚŝŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�
ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ĂĐƚŝŽŶ͘� dŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŵĂǇ͕� ŚĂǀŝŶŐ� ĞǆĂŵŝŶĞĚ� ƐƵĐŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƵůƚĞĚ� �E/^�� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ΀�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ĂƚĂ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� �ŽĂƌĚ΁͕� ŵĂŬĞ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� Žƌ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĞƌĞƵƉŽŶ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĚŽ� ŶŽƚ�
ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ͘�EĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�
ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƵƚŵŽƐƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶΖƐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘͟

ϭϴ͘ ZĞĐŝƚĂů�;ϭϬͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�

͞/Ŷ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐĞĐƚŽƌ͕�΀ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;�hͿ�ϮϬϭϲͬϲϳϵ΁�ĂƉƉůŝĞƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�
Ăůů� ŵĂƚƚĞƌƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ĨƌĞĞĚŽŵƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘� ΀ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ;�hͿ� ϮϬϭϲͬϲϳϵ΁� ĂƉƉůŝĞƐ� ƚŽ� ŶŽŶͲƉƵďůŝĐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘͟



ĂĚŽƉƚĞĚ ϴ

ϯ ^�KW��K&�d,/^�KW/E/KE

ϭϵ͘ dŚĞ�'�WZ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ� ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĚĂƚĂ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝŽŶ͘ϳ dŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚŝƐ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ͕� ƚŚĞ� '�WZ� ůĂǇƐ� ĚŽǁŶ� ĐŽŵŵŽŶ� ƌƵůĞƐ� ŽŶ� ĚĂƚĂ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞƐ�ŚĂŵƉĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ͘
dŚĞ� ƌƵůĞƐ� ƐĞƌǀĞ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� Ă� ďĂůĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ;ƉŽƚĞŶƚŝĂůͿ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� ĚĂƚĂ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
;ƉŽƚĞŶƚŝĂůͿ�ĚƌĂǁďĂĐŬƐ͘

ϮϬ͘ dŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ƚŽ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂŶ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂĐǇ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ϴ dŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƐĞĞŬƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐĞƚ�
ŽƵƚ�ŝŶ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ϳ�ĂŶĚ�ϴ�ŽĨ�ƚŚĞ �ŚĂƌƚĞƌ͘ /Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂŝŵƐ ƚŽ�͞ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƐĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ͟� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ '�WZ͕ ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĂƚĂ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐĞĐƚŽƌ͘ϵ

Ϯϭ͘ dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞ�'�WZ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƐĞĐƚŝŽŶƐ ĐůĂƌŝĨǇ͗

x ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�'�WZ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�
ĨĂůůƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ͖

x ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�'�WZ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�
ĨĂůůƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͖ ĂŶĚ

x ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌƉůĂǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� '�WZ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞWƌŝǀĂĐǇ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�'�WZ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘

ϳ �ƌƚŝĐůĞ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ͘
ϴ �ƌƚŝĐůĞ�ϭ;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘
ϵ �ƌƚŝĐůĞ�ϭ;ϭͿͲ;ϮͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĚ ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϵϰ;ϮͿ�'�WZ͘



ĂĚŽƉƚĞĚ ϵ

ϯ͘ϭ DĂƚƚĞƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ

ϮϮ͘ /Ŷ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ�ĐŽǀĞƌƐ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ͘ϭϬ dŚĞ�'�WZ ƐŚĂůů ŶŽƚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ǁŚĞŶ͗

x ŶŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ ďĞŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ ;Ğ͘Ő͘�Ă�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŽĨ�Ă� ůĞŐĂů�ƉĞƌƐŽŶ͕�Žƌ� ƚŚĞ� /W�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ƉŚŽƚŽĐŽƉŝĞƌ� ŝŶ�Ă� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ ĚŽ�ŶŽƚ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂͿ͖

x ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨĂůů�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ͕� ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂƌƚŝĐůĞ Ϯ;ϮͿ�
ĂŶĚ�;ϯͿ�'�WZ͖�Žƌ

x ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨĂůů�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ͘ϭϭ

ϯ͘Ϯ DĂƚƚĞƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ

Ϯϯ͘ ��ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕� ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ĂƐ�
ŽƵƚůŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ͕� ƚǁŽ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶƐǁĞƌĞĚ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ǁŚĞƚŚĞƌ� ĂŶ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĨĂůůƐ ŝŶƐŝĚĞ�Žƌ ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘�

ϯ͘Ϯ͘ϭ dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ

Ϯϰ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ŝƚƐ� ĂƌƚŝĐůĞ ϯ͕� ƚŚĞ� ĞWƌŝǀĂĐǇ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ĂƉƉůŝĞƐ� ƚŽ� ͞ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĂƚĂ ŝŶ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ� ƉƵďůŝĐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ŝŶ� ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�
ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘͟�

Ϯϱ͘ �Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ϭϮ

dŚĞ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� �ŽĚĞϭϯ ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůůǇ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƚŽ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ ĐŽǀĞƌĞĚ͘

ϭϬ ^ĞĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŝƚĂů�;ϰϲͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘
ϭϭ �ƌƚŝĐůĞ�ϯ�'�WZ͘�^ĞĞ���W��'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ϯͬϮϬϭϴ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ�;�ƌƚŝĐůĞ�ϯͿ͕�ϭϲ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϴ͘
ϭϮ �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�^ƚĂĨĨ�tŽƌŬŝŶŐ��ŽĐƵŵĞŶƚ͕��ǆͲƉŽƐƚ�Z�&/d�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϮͬϱϴͬ��͕��KD�
^t�;ϮϬϭϳͿϬϬϱ� ƌĞƉŽƌƚ͕� Ɖ͘� ϮϬ ͖� ZĞƉŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ͞ĞWƌŝǀĂĐǇ �ŝƌĞĐƚŝǀĞ͗� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕͟�^D�Zd�ϮϬϭϯͬϬϬϳϭ͕�Ɖ͘�Ϯϰ�ĨĨ͘��
ϭϯ �ŝƌĞĐƚŝǀĞ�;�hͿ�ϮϬϭϴͬϭϵϳϮ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ϭϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ��ŽĚĞ͘



ĂĚŽƉƚĞĚ ϭϬ

Ϯϲ͘ &Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ͕�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂƉƉůŝĞƐ ǁŚĞŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ��ŵĞƚ͗�

x ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ ;��^Ϳϭϰ͖
x ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŽǀĞƌ ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŶĞƚǁŽƌŬϭϱ͖
x ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂƌĞ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞϭϲ͖
x ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘

Ϯϳ͘ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ǁŚŝĐŚ� ĚŽ ŶŽƚ�ŵĞĞƚ� Ăůů ŽĨ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞWƌŝǀĂĐǇ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘

�ǆĂŵƉůĞƐ͗

�� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ŽŶůǇ� ƚŽ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ĨŽƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƉƵƌƉŽƐĞƐ ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�Ă�͞ƉƵďůŝĐĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͟�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ �Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ�ǀŝĂ�ƐƵĐŚ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨĂůů�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ ϭϳ

��ĐůŽĐŬ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞŶĚƐ�Ă�ƐŝŐŶĂů ŽǀĞƌ ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŽ�Ăůů�ĐůŽĐŬƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽƚŽĐŽů�;ƵŶĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐͿ͘�dŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�Ă�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĨĂůů�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘

ϭϰ �ƌƚŝĐůĞ�Ϯ;ĚͿ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ�ƚŚĂƚ�͚ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͛�ŵĞĂŶƐ�͞ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ�Žƌ�ĐŽŶǀĞǇĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�Ă� ĨŝŶŝƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ͟�ĂŶĚ
ĞǆĐůƵĚĞƐ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� Ͳ ŝŶ� ƚŚĞŽƌǇ� Ͳ ƌĞĂĐŚ� ĂŶ� ƵŶůŝŵŝƚĞĚ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘� dŚĞ� ƚĞƌŵ� ͚ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ͛� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ďǇ ĂƌƚŝĐůĞ� Ϯ;ĚͿ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕� ƚŚŽƵŐŚ� ǁŝƚŚ ĞĨĨĞĐƚ�
ĨƌŽŵ Ϯϭ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ ŝƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯ;ϰͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ��ŽĚĞ͘
ϭϱ ͚�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ͛� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯ;ĂͿ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕� ƚŚŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ
ĞĨĨĞĐƚ�ĨƌŽŵ Ϯϭ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ ŝƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯ;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ��ŽĚĞ͘
ϭϲ � ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ� ŝƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďĂƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ƉƵďůŝĐůǇ� ŽǁŶĞĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� �ŽŵƉĂƌĞ͗� ��W^͕� KƉŝŶŝŽŶ� ϱͬϮϬϭϲ͕� WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� ��W^� KƉŝŶŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�;ϮϬϬϮͬϱϴͬ��Ϳ͕�Ɖ͘�ϭϮ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƐ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ϵϬͬϯϴϴͬ���� ŽŶ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚƐ� ĨŽƌ�
ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ �KD;ϵϱͿ�ϭϭϯ�ĨŝŶĂů͕�Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϭϵϵϱ͕�Ɖ͘�ϭϰ͘
ϭϳ �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�^ƚĂĨĨ�tŽƌŬŝŶŐ��ŽĐƵŵĞŶƚ͕��ǆͲƉŽƐƚ�Z�&/d�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϮͬϱϴͬ��͕��KD�
^t�;ϮϬϭϳͿϬϬϱ�ƌĞƉŽƌƚ͕�Ɖ͘�Ϯϭ ͕�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞƵƌͲůĞǆ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬůĞŐĂůͲĐŽŶƚĞŶƚͬ�EͬdydͬW�&͍ͬƵƌŝс��>�y͗ϱϮϬϭϳ^�ϬϬϬϱΘĨƌŽŵс�E͖� ZĞƉŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ͞ĞWƌŝǀĂĐǇ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ͗� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͕� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
�ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕͟�^D�Zd�ϮϬϭϯͬϬϬϳϭ͕ Ɖ͘�ϭϰ͕
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĚŝŐŝƚĂůͲƐŝŶŐůĞͲŵĂƌŬĞƚͬĞŶͬŶĞǁƐͬĞƉƌŝǀĂĐǇͲĚŝƌĞĐƚŝǀĞͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͲƚƌĂŶƐƉŽƐŝƚŝŽŶͲ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐͲĂŶĚͲĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇͲƉƌŽƉŽƐĞĚͲĚĂƚĂ͘



ĂĚŽƉƚĞĚ ϭϭ

ϯ͘Ϯ͘Ϯ dŚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ ŵĂƚĞƌŝĂů ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ϱ;ϯͿ ĂŶĚ�ϭϯ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ

Ϯϴ͘ dŚĞ ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�
ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ϭϴ /Ŷ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
Ăŝŵ͕� ĂƌƚŝĐůĞƐ ϱ;ϯͿ ĂŶĚ ϭϯ ŽĨ ƚŚĞ ĞWƌŝǀĂĐǇ �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ĂƉƉůǇ ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ŽĨ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ ǁĞďƐŝƚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�;Ğ͘Ő͘�ĨŽƌ�ĐŽŽŬŝĞƐͿ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ĨŽƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐͿ͘ϭϵ

�ǆĂŵƉůĞƐ͗�

^ĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚŽƌĞ�Žƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐŽŽŬŝĞƐ ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ƵƐĞƌ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ ĞǆƚĞŶĚĞĚ
ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϱ;ϯͿ ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘ϮϬ

hŶƐŽůŝĐŝƚĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŵĂŝů�ƐĞŶƚ�ďǇ�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂůƐŽ�ĨĂůů�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϭϯ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘Ϯϭ

ϯ͘ϯ DĂƚƚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'�WZ

Ϯϵ͘ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�'�WZ͘ �� ĐůĞĂƌ�ĞǆĂŵƉůĞ� ŝƐ ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� ĐŽŽŬŝĞƐ͘� /Ŷ� ŝƚƐ� ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�ŽŶůŝŶĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�
ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ͕�ƚŚĞ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϵ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƌƚǇ ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�

͞/Ĩ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƉůĂĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƌŝĞǀŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŽŬŝĞ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĂƚĂ ƚŚĞŶ͕� ŝŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ� �ƌƚŝĐůĞ� ϱ;ϯͿ͕�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϵϱͬϰϲͬ���ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĂƉƉůǇ͘͟ϮϮ

ϯϬ͘ �ĂƐĞ�ůĂǁ�ŽĨ�ƚŚĞ �ŽƵƌƚ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�;�:�hͿ ĐŽŶĨŝƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ƚŽ� ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'�WZ�Ăƚ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͘� /Ŷ�
tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĂŬĂĚĞŵŝĞϮϯ͕� ƚŚĞ� �:�h ĂƉƉůŝĞĚ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ϵϱͬϰϲͬ�� ŶŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ĂůƐŽ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ĨĂůůŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ ƚŚĞ�
ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĞŶĚŝŶŐ�&ĂƐŚŝŽŶ�/� ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ��ĚǀŽĐĂƚĞ�'ĞŶĞƌĂů�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ
ƐĞƚ ŽĨ�ƌƵůĞƐ ŵĂǇ ďĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŝŶ�Ă�ĐĂƐĞ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ƉůƵŐͲŝŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽŬŝĞƐ͘Ϯϰ

ϯϭ͘ tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�'�WZ�ƌĞƉůĂĐĞĚ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ ϵϱͬϰϲͬ�� ŽŶ�Ϯϱ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ��:�h�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϵ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƌƚǇ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ďŽƚŚ�ůĞŐĂů�ĂĐƚƐ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ ĂƌĞ�

ϭϴ �ƌƚŝĐůĞ�ϭ;ϭͿ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗�͞ dŚŝƐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƉƌŝǀĂĐǇ� ĂŶĚ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͕� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĂƚĂ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘͟
ϭϵ �ƌƚŝĐůĞ�Ϯϵ��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƌƚǇ͕�KƉŝŶŝŽŶ�ϮͬϮϬϭϬ�ŽŶ�ŽŶůŝŶĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ͕�ϮϮ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϬ͕�tW�
ϭϳϭ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘Ϯ͘ϭ�Ɖ͘�ϵ͘�KƉŝŶŝŽŶ�ϭͬϮϬϬϴ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞƐ� ;tWϭϰϴͿ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�
ϰ͘ϭ͘ϯ͕� Ɖ͘� ϭϮ͘� ͖�ZĞƉŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ͞ĞWƌŝǀĂĐǇ �ŝƌĞĐƚŝǀĞ͗� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͕� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕͟�^D�Zd�ϮϬϭϯͬϬϬϳϭ͕ Ɖ͘�ϵ͘
ϮϬ KƉŝŶŝŽŶ�ϭͬϮϬϬϴ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞƐ�;tWϭϰϴͿ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ϭ͘ϯ͕�Ɖ͘�ϭϮ
Ϯϭ KƉŝŶŝŽŶ�ϭͬϮϬϬϴ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞƐ�;tWϭϰϴͿ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ϭ͘ϯ͕�Ɖ͘�ϭϮ͘
ϮϮ �ƌƚŝĐůĞ�Ϯϵ��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƌƚǇ͕�KƉŝŶŝŽŶ�ϮͬϮϬϭϬ�ŽŶ�ŽŶůŝŶĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ͕�ϮϮ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϬ͕�tW�
ϭϳϭ͕�Ɖ͘�ϵ͘�^ĞĞ�ĂůƐŽ�KƉŝŶŝŽŶ�ϭͬϮϬϬϴ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞƐ�;tWϭϰϴͿ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ϭ͘ϯ͕�Ɖ͘�
ϭϮͲϭϯϵ͘
Ϯϯ �:�h͕��ͲϮϭϬͬϭϲ͕�ϱ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ͕��ǦϮϭϬͬϭϲ͕���>/͗�h͗�͗ϮϬϭϴ͗ϯϴϴ͘�^ĞĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ ϯϯͲϯϰ͘
Ϯϰ KƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ��ĚǀŽĐĂƚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ŽďĞŬ�ŝŶ�&ĂƐŚŝŽŶ�/�͕��ͲϰϬͬϭϳ͕�ϭϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕���>/͗�h͗�͗ϮϬϭϴ͗ϭϬϯϵ͘�^ĞĞ�ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ϭϭϭͲϭϭϱ͘



ĂĚŽƉƚĞĚ ϭϮ

ƌĞůĞǀĂŶƚ͘�ZĞĐŝƚĂů� ;ϯϬͿ�ŽĨ� ƚŚĞ�'�WZ�ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�͞ŽŶůŝŶĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ͟ ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŵĂǇ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞ�'�WZ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͗

͞EĂƚƵƌĂů� ƉĞƌƐŽŶƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŽŶůŝŶĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞǀŝĐĞƐ͕�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŽŽůƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƉƌŽƚŽĐŽů� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͕� ĐŽŽŬŝĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ� Žƌ�
ŽƚŚĞƌ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĂĚŝŽ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚĂŐƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ� ůĞĂǀĞ�ƚƌĂĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ͕� ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ǁŚĞŶ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƵŶŝƋƵĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƐĞƌǀĞƌƐ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞŵ͘͟

ϯϮ͘ tŽƌƚŚ�ŶŽƚŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ ͚/W ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͛�ĂŶĚ ͚ĐŽŽŬŝĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ͛ ĂƌĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŝŶ�ƌĞĐŝƚĂů�;ϯϬͿ͕�
ǁŚŝĐŚ� ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ� /W� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŽŬŝĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ� ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ͞ƵŶŝƋƵĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ͟ ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĞƌƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉĞƌƐŽŶƐ͘

ϯϯ͘ /Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�'�WZ�ŝƚƐĞůĨ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƌĞĨĞƌƐ͕�ǁŚĞŶ�ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�;ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂͿ͕�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ƚƌŝŐŐĞƌ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘

ϯϰ͘ �ŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� '�WZ� ŝƐ ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ĂŶĚ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ƵƐĞƌ ŽĨ�ŝƚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ŐŽǀĞƌŶĞĚ� ďǇ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƌƵůĞƐ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ŽŶ� ƐƵďƐĐƌŝďĞƌ� ĚŝƌĞĐƚŽƌŝĞƐ͕�
ŝƚĞŵŝƐĞĚ� ďŝůůŝŶŐ͕� ĐĂůůŝŶŐ� ůŝŶĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘� dƌĂĨĨŝĐ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ĚĂƚĂ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ďǇ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĂǇ ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞ ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ŝŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĂů�
ƉĞƌƐŽŶƐ͘

ϯϱ͘ &ŝŶĂůůǇ͕�ĂƌƚŝĐůĞ ϵϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ�ĂŶĚ�ƌĞĐŝƚĂů�;ϭϳϯͿ�'�WZ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚĞ�ůĞǆ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐͲůĞǆ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�'�WZ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�ǁŝƚŚ�ĂƌƚŝĐůĞ ϵϱ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�'�WZ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ŝŵƉŽƐĞ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ŶĂƚƵƌĂů� Žƌ� ůĞŐĂů� ƉĞƌƐŽŶƐ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŝŶ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� �h� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ�ŵĂƚƚĞƌƐ� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘

ΎΎΎ

ϯϲ͘ dŚŝƐ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐůĂƌŝƚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕� ƚĂƐŬƐ� ĂŶĚ� ƉŽǁĞƌƐ� ŽĨ� ĚĂƚĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕ ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌŝŐŐĞƌ ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ ĞWƌŝǀĂĐǇ �ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�'�WZ�ĂƐ�ďƌŝĞĨůǇ�ůĂŝĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�
ŽĨ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'�WZ�ĂŶĚ ŚŽǁ�ĞĂĐŚ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ�
ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ͘



ĂĚŽƉƚĞĚ ϭϯ

ϰ /Ed�ZW>�z���dt��E�d,���WZ/s��z��/Z��d/s���E��d,��'�WZ

ϯϳ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ�ĂŶ�ŽǀĞƌůĂƉ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�ĞǆŝƐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'�WZ͕�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͘��ĞƐŝĚĞƐ�ƚŚŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƐŝĚĞ� ďǇ� ƐŝĚĞ͕� ĂƌƚŝĐůĞ ϭ;ϮͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞWƌŝǀĂĐǇ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ĞǆƉƌĞƐƐůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ΗƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƐĞ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ϵϱͬϰϲͬ�� ;͙ͿΗϮϱ͘ dŽ� ƉƌŽƉĞƌůǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'�WZ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĨŝƌƐƚ�ĐůĂƌŝĨǇ�
ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϭ;ϮͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂƌƚŝĐůĞ�
ϵϱ�'�WZ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐůĂƌŝĨŝĞĚ͘

ϰ͘ϭ ͞dŽ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƐĞ͟

ϯϴ͘ �� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞWƌŝǀĂĐǇ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ͞ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƐĞ͟� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� '�WZ� ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐĞĐƚŽƌ͘�/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ůĞǆ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐ� ĚĞƌŽŐĂƚĞ� ůĞŐŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ͕� ƐƉĞĐŝĂů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƉƌĞǀĂŝů� ŽǀĞƌ� ŐĞŶĞƌĂů� ƌƵůĞƐ� ŝŶ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ƐĞĞŬ� ƚŽ� ƌĞŐƵůĂƚĞ͘Ϯϲ /Ŷ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ĞWƌŝǀĂĐǇ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ�
͞ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƐĞƐ͟� ;ŝ͘Ğ͘� ƌĞŶĚĞƌƐ�ŵŽƌĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐͿ� ƚŚĞ� ƌƵůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� '�WZ͕� ƚŚĞ� ;ƐƉĞĐŝĨŝĐͿ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƐŚĂůů͕�ĂƐ�͞ůĞǆ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐ͕͟�ƚĂŬĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�;ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůͿ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'�WZ͘Ϯϳ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŶǇ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�;Žƌ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�Ă�͞ƐƉĞĐŝĂů�ƌƵůĞ͟Ϳ͕�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ͘

ϯϵ͘ KŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�͞ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƐĞƐ͟�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�
ŝŶ� ĂƌƚŝĐůĞ� ϲ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞWƌŝǀĂĐǇ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŽĨ� ƐŽͲĐĂůůĞĚ� ͞ƚƌĂĨĨŝĐ� ĚĂƚĂ͘͟�
KƌĚŝŶĂƌŝůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁĨƵů�
ŐƌŽƵŶĚƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϲ�'�WZ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ůĂǁĨƵů�ŐƌŽƵŶĚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�
ĂƌƚŝĐůĞ ϲ '�WZ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌ� ŽĨ� ĂŶ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŽ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĚĂƚĂ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϲ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ůŝŵŝƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚƌĂĨĨŝĐ�ĚĂƚĂ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ͘��ƌƚŝĐůĞ�ϲ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĐƵƌƚĂŝů�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐƵďũĞĐƚ͘�EŽƌ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŶĞŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ůĂǁĨƵů�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�;ĂƌƚŝĐůĞ ϱ;ϭͿĂ�'�WZͿ͘

ϰϬ͘ ��ƐŝŵŝůĂƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϱ;ϯͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�ŝŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚͲƵƐĞƌ͛Ɛ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ͘��ƌƚŝĐůĞ�ϱ;ϯͿ ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�Ă� ƌƵůĞ͕�ƉƌŝŽƌ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�Žƌ� ƚŚĞ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƚŽƌĞĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐƵďƐĐƌŝďĞƌ�Žƌ�ƵƐĞƌ͘Ϯϴ dŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�

Ϯϱ �ƌƚŝĐůĞ�ϵϰ͘Ϯ�'�WZ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƉĞĂůĞĚ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϵϱͬϰϲ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�'�WZ͘
Ϯϲ :ƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��:�h�ŝŶ�:ŽŝŶĞĚ��ĂƐĞƐ�dǦϲϬͬϬϲ�Z�Es�//�ĂŶĚ�dǦϲϮͬϬϲ�Z�Es�//͕�ϮϮ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ͕���>/͗�h͗d͗ϮϬϭϲ͗Ϯϯϯ͕�
Ăƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϴϭ͘
Ϯϳ �ƌƚŝĐůĞ�Ϯϵ��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƌƚǇ͕�KƉŝŶŝŽŶ�ϮͬϮϬϭϬ�ŽŶ�ŽŶůŝŶĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ͕�ϮϮ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϬ͕�tW�
ϭϳϭ͕�Ɖ͘�ϭϬ͘
Ϯϴ WƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϱ;ϯͿ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐƵďƐĐƌŝďĞƌ�Žƌ�ƵƐĞƌ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�Žƌ�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŝŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƚŽƌĂŐĞ�Žƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�



ĂĚŽƉƚĞĚ ϭϰ

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐƚŽƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ� ĚĞǀŝĐĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĂƚĂ͕� ĂƌƚŝĐůĞ� ϱ;ϯͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞWƌŝǀĂĐǇ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƐŚĂůů�ƚĂŬĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚŽƌŝŶŐ�Žƌ�
ŐĂŝŶŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'�WZ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ϵ�ĂŶĚ�ϭϯ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘�tŚĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌƚŝĐůĞƐ� ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ůĂǁĨƵů�ŐƌŽƵŶĚƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ͘

ϰϭ͘ ��ĐŽƌŽůůĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ůĞǆ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐ͟�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ ƐŚĂůů�ŽŶůǇ�ďĞ�Ă�ĚĞƌŽŐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞ�
ŝŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƌƵůĞ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŚŽǁ�ĨĂƌ�ƚŚĞ�ĚĞƌŽŐĂƚŝŽŶ�ĞǆƚĞŶĚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĚĂƚĂ�ƵŶĚĞƌŐŽĞƐ�
ŵĂŶǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�Ͳ ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů�Žƌ�ƐĞƋƵĞŶƚŝĂůůǇ͘�

�ǆĂŵƉůĞ͗
� ĚĂƚĂ� ďƌŽŬĞƌ ĞŶŐĂŐĞƐ� ŝŶ� ƉƌŽĨŝůŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ďƌŽǁƐŝŶŐ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŽŬŝĞƐ͕�ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ ŝŶĐůƵĚĞ ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǀŝĂ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�͞ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͟Ϳ͘ /Ŷ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐĂƐĞ͕�Ă�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕� ŶĂŵĞůǇ� ƚŚĞ� ƉůĂĐŝŶŐ� Žƌ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŽĨ� ĐŽŽŬŝĞƐ� ŵƵƐƚ� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ƚƌĂŶƐƉŽƐŝŶŐ�ĂƌƚŝĐůĞ ϱ;ϯͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘�^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ĐŽŽŬŝĞƐ�ŵƵƐƚ ĂůƐŽ ŚĂǀĞ�Ă�ůĞŐĂů�ďĂƐŝƐ�ƵŶĚĞƌ ĂƌƚŝĐůĞ ϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ďĞ�ůĂǁĨƵů͘Ϯϵ

ϰ͘Ϯ ͞dŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ͟

ϰϮ͘ dŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�͞ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ͟�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĂƚĂ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƐĞĐƚŽƌ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƐĞǀĞƌĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ͞ƐƵďƐĐƌŝďĞƌƐ͟� ĂŶĚ� ͞ƵƐĞƌƐ͟� ŽĨ� Ă�
ƉƵďůŝĐůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ͘� ^ƵďƐĐƌŝďĞƌƐ� ŽĨ Ă� ƉƵďůŝĐůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĂƚƵƌĂů�Žƌ�ůĞŐĂů�ƉĞƌƐŽŶƐ͘��Ǉ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�'�WZ͕�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ƉƌŝǀĂĐǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƉĞƌƐŽŶƐ͘ϯϬ

ϰ͘ϯ dŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ĂƌƚŝĐůĞ ϵϱ�'�WZ�

ϰϯ͘ �ƌƚŝĐůĞ�ϵϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�'�WZ�ΗƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŝŵƉŽƐĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŶĂƚƵƌĂů�
Žƌ�ůĞŐĂů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ� ƉƵďůŝĐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�hŶŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ�ŵĂƚƚĞƌƐ� ĨŽƌ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϮͬϱϴͬ��͘Η
;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚͿ͘

ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�Žƌ�ĂƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�
ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĐƌŝďĞƌ�Žƌ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘
Ϯϵ tŚŝůĞ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϱ;ϯͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ ;ƵŶůĞƐƐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ�
ĐŽŶĨĞƌƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵͿ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��h�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘
ϯϬ ZĞĐŝƚĂů�;ϭϮͿ ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘��



ĂĚŽƉƚĞĚ ϭϱ

ϰϰ͘ dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϵϱ�'�WZ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ďƵƌĚĞŶƐ�
ƵƉŽŶ� ĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ƐŝŵŝůĂƌ� ďƵƚ� ŶŽƚ� ƋƵŝƚĞ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ďƵƌĚĞŶƐ͘� �Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ďƌĞĂĐŚ�
ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞϯϭ ĂŶĚ�ƚŚĞ�'�WZϯϮ͘�dŚĞǇ ďŽƚŚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŶŽƚŝĨǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ďƌĞĂĐŚĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�dŚĞƐĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�
ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ƐĐŽƉĞƐ�ŽĨ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘��ůĞĂƌůǇ͕�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵŶĚĞƌ�ďŽƚŚ�ĂĐƚƐ͕�ŽŶĐĞ� ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
'�WZ�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ� ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞWƌŝǀĂĐǇ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĂŶ�ĂĚĚĞĚ ďƵƌĚĞŶ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ĂƉƉĂƌĞŶƚ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĨŽƌ� ĚĂƚĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� &ŽůůŽǁŝŶŐ ĂƌƚŝĐůĞ ϵϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� '�WZ͕� ƚŚĞ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�Ă ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ ďƌĞĂĐŚ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĞWƌŝǀĂĐǇ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ� ŶŽƚŝĨǇ� ĚĂƚĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďƌĞĂĐŚ ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ ĂƌƚŝĐůĞ ϯϯ ŽĨ�ƚŚĞ '�WZ͘�

ϰ͘ϰ �ŽͲĞǆŝƐƚĞŶĐĞ

ϰϱ͘ tŚĞƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĞǆŝƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŐŽǀĞƌŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�
ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ;ůĞǆ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐͿ͕� ŝŶ� Ăůů� ŽƚŚĞƌ� ĐĂƐĞƐ� ;ŝ͘Ğ͘� ǁŚĞƌĞ� ŶŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŐŽǀĞƌŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐͿ͕�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�
;ůĞǆ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐͿ͘�

ϰϲ͘ ZĞĐŝƚĂů� ;ϭϳϯͿ� ĐŽŶĨŝƌŵƐ� ƚŚĂƚ͕� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĂƚĂ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ͕ ƚŚĞ�'�WZ�ƐŚĂůů�ƌĞŵĂŝŶ ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͗

͞ƚŽ�Ăůů�ŵĂƚƚĞƌƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ǀŝƐͲăͲ ǀŝƐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĂƚĂ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ ƐĞƚ� ŽƵƚ� ŝŶ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ϮϬϬϮͬϱϴͬ�� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉĞƌƐŽŶƐ͘͟ϯϯ

ϰϳ͘ ZĞĐŝƚĂů�;ϭϳϯͿ ƚŽ�ƚŚĞ '�WZ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞƐ ƚŚĂƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐŝƚĂů�;ϭϬͿ ƚŽ�ƚŚĞ ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ͗�͞/Ŷ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐĞĐƚŽƌ͕�΀ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;�hͿ�ϮϬϭϲͬϲϳϵ΁ ĂƉƉůŝĞƐ�ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚŽ� Ăůů�ŵĂƚƚĞƌƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ĨƌĞĞĚŽŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘͟

ϰϴ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ Ă� ƉƌŽǀŝĚĞƌ� ŽĨ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŶĞƚǁŽƌŬ� Žƌ� ƉƵďůŝĐůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŵƵƐƚ� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƌƵůĞƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƐŝŶŐ� ĂƌƚŝĐůĞ ϲ;ϮͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞWƌŝǀĂĐǇ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĚĂƚĂ�ǁŚĞŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƐƵďƐĐƌŝďĞƌ�ďŝůůŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞWƌŝǀĂĐǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� '�WZ� ĂƉƉůǇ͘ >ŝŬĞǁŝƐĞ͕� ƌĞĐŝƚĂů� ;ϯϮͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞWƌŝǀĂĐǇ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ�
ĐŽŶĨŝƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŽĨ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Žƌ�ŽĨ�Ă�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�

ϯϭ �ƌƚŝĐůĞ�ϰ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘
ϯϮ �ƌƚŝĐůĞƐ�ϯϮͲϯϰ '�WZ͘
ϯϯ ZĞĐŝƚĂů�;ϭϳϯͿ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�͞/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŝƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�
ϮϬϬϮͬϱϴͬ��͕� ƚŚĂƚ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂŵĞŶĚĞĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘� KŶĐĞ� ƚŚŝƐ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ͕� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ�
ϮϬϬϮͬϱϴͬ���ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘͟�dŚĂƚ�ƌĞǀŝĞǁ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ŽŶŐŽŝŶŐ͘�



ĂĚŽƉƚĞĚ ϭϲ

ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĞŶƚŝƚǇ͕� ƐƵĐŚ� ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ĚĂƚĂ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶ� ĨƵůů� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'�WZ͘

ΎΎΎ

ϰϵ͘ dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'�WZ ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ŝŶ�
ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ǁŚŝĐŚ� ƚƌŝŐŐĞƌƐ� ƚŚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘�
dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ� ƚƵƌŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽůǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽĂƌĚ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕ ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�
ƉĂƌƚ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘�

ϱ KE�d,���KDW�d�E��͕�d�^<^��E��WKt�Z^�K&���d��
WZKd��d/KE��hd,KZ/d/�^

ϱϬ͘ dŚĞ� �ĞůŐŝĂŶ� ^� ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚǁŽ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕� ƚĂƐŬƐ� ĂŶĚ� ƉŽǁĞƌƐ� ŽĨ� ĚĂƚĂ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ʹ ĂƐ� ƐĞƚ� ŽƵƚ� ďǇ� ĂƌƚŝĐůĞƐ� ϱϱͲϱϴ� ŽĨ� ƚŚĞ� '�WZ� ʹ ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽĂƌĚ͕ ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ
ƉĂƌĂƉŚƌĂƐĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

x �ŽĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞƌĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞ� '�WZ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞWƌŝǀĂĐǇ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕� ůŝŵŝƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͕� ƚĂƐŬƐ� ĂŶĚ� ƉŽǁĞƌƐ� ŽĨ� ĚĂƚĂ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�'�WZ͍�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƐŽ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ͍

x tŚĞŶ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͕�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�'�WZ͕�ƐŚŽƵůĚ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ ;Ğ͘Ő͕͘�ǁŚĞŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůĂǁĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐͿ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƐŽ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ͍ /Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞWƌŝǀĂĐǇ�ƌƵůĞƐ�ďĞ ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�Žƌ ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ǁŚĞŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
'�WZ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƐŽ͕�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͍

ϱϭ͘ �Ɛ Ă ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� ŵĂƚƚĞƌ͕� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĨƵůů�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ��h�ůĂǁ͕�ŶŽƚĂďůǇ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘�dŚŝƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�
ŝƐ� ĨŽƵŶĚĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ� ƐŝŶĐĞƌĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ĂƌƚŝĐůĞ ϰ;ϯͿ�d&�h͘ϯϰ dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŝŶ�ďƌŝĞĨ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ�ĂŶĚ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ�
ĂŶĚ ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͘�

ϯϰ �ƌƚŝĐůĞ�ϰ͘ϯ�d�h�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗�͞WƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƐŝŶĐĞƌĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�
ƐŚĂůů͕ ŝŶ�ĨƵůů�ŵƵƚƵĂů�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ĂƐƐŝƐƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚĂƐŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨůŽǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŝĞƐ͘�
dŚĞ� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ƐŚĂůů� ƚĂŬĞ� ĂŶǇ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŵĞĂƐƵƌĞ͕� ŐĞŶĞƌĂů� Žƌ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĨƵůĨŝůŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŝĞƐ�Žƌ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ͘�
dŚĞ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ƐŚĂůů�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶΖƐ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽƵůĚ�ũĞŽƉĂƌĚŝƐĞ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶΖƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘͟



ĂĚŽƉƚĞĚ ϭϳ

ϱ͘ϭ �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ ƚŚĞ�'�WZ

ϱϮ͘ dŚĞ�'�WZ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ ďǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘� /Ŷ�
ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌƚŝĐůĞ ϴ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�;ƚŚĞ�
�ŚĂƌƚĞƌͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͗

͞�ƌƚŝĐůĞ��ϴ�ʹ WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů��ĚĂƚĂ

ϭ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�Śŝŵ�Žƌ ŚĞƌ͘

Ϯ͘�^ƵĐŚ�ĚĂƚĂ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨĂŝƌůǇ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ Žƌ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ďĂƐŝƐ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ďǇ ůĂǁ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ĚĂƚĂ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ� ŝƚ�
ƌĞĐƚŝĨŝĞĚ͘

ϯ͘��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ ƌƵůĞƐ ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ ĐŽŶƚƌŽů�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘͟

ϱϯ͘ �ĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ůĞŐĂů�ŵĂŶĚĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ĂƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϱϭ;ϭͿ�'�WZ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� '�WZ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�
ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ĨůŽǁ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ͘

ϱϰ͘ dŚĞ�'�WZ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŽŶĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ ĚĞƌŽŐĂƚĞ ƚŚŝƐ�ŵĂŶĚĂƚĞ͗

x ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�
ǁŚĞŶ�ĐŽƵƌƚƐ�ĂƌĞ�ĂĐƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�;ĂƌƚŝĐůĞ�ϱϱ;ϯͿ�'�WZͿ͖

x ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�Žƌ�
ůŝƚĞƌĂƌǇ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ŵĂǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨŽƌ� ĞǆĞŵƉƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĚĞƌŽŐĂƚŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ�
ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌƐ��ŚĂƉƚĞƌƐ�s/ ;ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐͿ ĂŶĚ�s// ;ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇͿ ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ�;ĂƌƚŝĐůĞ�ϴϱ�'�WZͿ͖

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ĂƌƚŝĐůĞ ϱϴ;ϲͿ�
'�WZ�ĂŶĚ ŵĂǇ ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŐƌĂŶƚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ ĨŝŶĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ďŽĚŝĞƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�Ă�DĞŵďĞƌ�
^ƚĂƚĞ ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�;ĂƌƚŝĐůĞ ϴϯ;ϳͿ�'�WZͿ͘

�ĞŝŶŐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞ͕ ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶĂƌƌŽǁůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ͘�

ϱϱ͘ tŚĞƌĞ� ƚŚĞ� '�WZ ůŝŵŝƚƐ� Žƌ� ĂůůŽǁƐ� ĨŽƌ� ĚĞƌŽŐĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͕� ƚĂƐŬƐ� ĂŶĚ� ƉŽǁĞƌƐ� ŽĨ� ĚĂƚĂ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕� ŝƚ� ŚĂƐ� ĚŽŶĞ� ƐŽ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ͘� dŚĞ� '�WZ� ĂůƐŽ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĞǆĐůƵĚĞ� ĚĂƚĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ĂŶǇ ǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͕�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŝƚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ͘ dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
�h�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�Žƌ�ĂůůŽǁĞĚ�Ă�ĚĞƌŽŐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�Ăƚ�ŝƐƐƵĞ͘�



ĂĚŽƉƚĞĚ ϭϴ

ϱ͘Ϯ �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ

ϱϲ͘ dŚĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ ĞWƌŝǀĂĐǇ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ŝƐ� ĐůŽƐĞůǇ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞϯϱ͕�ǁŚŝĐŚ ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ� ŝŶ�ĂƌƚŝĐůĞ ϯ;ϭͿ� ƚŚĂƚ ͞DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ƐŚĂůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĨŝĐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�
Ă�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ďŽĚǇϯϲ͘͟

ϱϳ͘ �ƌƚŝĐůĞ�Ϯ;ŐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĚĞĨŝŶĞƐ�Ă�͚ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͛�ĂƐ�

͞ƚŚĞ�ďŽĚǇ�Žƌ�ďŽĚŝĞƐ ĐŚĂƌŐĞĚ�ďǇ�Ă�DĞŵďĞƌ ^ƚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƚĂƐŬƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĨŝĐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞƐ͘͟

ϱϴ͘ DĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĂůůŽĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞWƌŝǀĂĐǇ�ƌƵůĞƐ�
ƚŽ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ϯϳ dŚŝƐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŽŶůǇ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƐŽŵĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ŐŽĂůƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚƚĞƌ͘�

ϱϵ͘ dŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ďŽĚǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ŝƚƐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ĂƌƚŝĐůĞ�ϭϱĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ďŽĚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ŝƚƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘ �ƌƚŝĐůĞ�ϭϱĂ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ďǇ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ƐŚĂůů ůĂǇ�
ĚŽǁŶ�ƌƵůĞƐ�ŽŶ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ͕�ŐƌĂŶƚ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ĐĞƐƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ͕�ŐƌĂŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝǀĞ�ƉŽǁĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĞƚĐ͘�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

͞ϭ͘ DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ƐŚĂůů�ůĂǇ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽŶ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ƐŚĂůů� ƚĂŬĞ� Ăůů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘� dŚĞ�
ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐƵĂƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�
ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ďƌĞĂĐŚ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĐŚ�ŚĂƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ƌĞĐƚŝĨŝĞĚ͘�dŚĞ�
DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ƐŚĂůů� ŶŽƚŝĨǇ� ƚŚŽƐĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ďǇ� Ϯϱ DĂǇ�ϮϬϭϭ͕� ĂŶĚ� ƐŚĂůů�
ŶŽƚŝĨǇ�ŝƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚĞůĂǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘

Ϯ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ƚŽ�ĂŶǇ� ũƵĚŝĐŝĂů� ƌĞŵĞĚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ� ƐŚĂůů�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ďŽĚŝĞƐ ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĞƐƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϭ͘

ϯ͘�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ� ƐŚĂůů�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�
ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ďŽĚŝĞƐ ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝǀĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĂŶǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘

ϰ͘�dŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ĂĚŽƉƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐƌŽƐƐͲ
ďŽƌĚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�

ϯϱ �ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϮͬϮϭͬ���ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ϳ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϮ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŝƌĞĐƚŝǀĞͿ͕�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ͘
ϯϲ �ƌƚŝĐůĞ� Ϯ;ůͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ĐůĂƌŝĨŝĞƐ� ƚŚĂƚ ͚͞^ƉĞĐŝĨŝĐ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞƐ͛� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ϮϬϬϮͬϮϬͬ���
;�ƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞͿ͕� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ϮϬϬϮͬϭϵͬ��� ;�ĐĐĞƐƐ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞͿ͕� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ϮϬϬϮͬϮϮͬ��� ;hŶŝǀĞƌƐĂů� ^ĞƌǀŝĐĞ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞͿ�ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϮͬϱϴͬ���ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ϭϮ�:ƵůǇ�ϮϬϬϮ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐĞĐƚŽƌ�;�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�
ŽŶ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐͿ͘͟
ϯϳ ZĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�͞ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͗�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ�
ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕͟�^D�Zd�ϮϬϭϯͬϬϬϳϭ͕�Ɖ͘�ϯϯ�ĨĨ͘



ĂĚŽƉƚĞĚ ϭϵ

ĂŶĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ĚĂƚĂ�
ĨůŽǁƐ͘͟

ϲϬ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ĂƌƚŝĐůĞ ϭϱ;ϮͿ ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϵϱͬϰϲͬ�� ŽŶ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƌĞŵĞĚŝĞƐ͕�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕�ŶŽǁ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
'�WZ͗�

͞dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ��ŚĂƉƚĞƌ�///�ŽŶ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƌĞŵĞĚŝĞƐ͕�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϵϱͬϰϲͬ���
ƐŚĂůů� ĂƉƉůǇ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘͟

ϲϭ͘ �ƌƚŝĐůĞ ϭϱ;ϯͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗�

͞dŚĞ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƌƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�WĞƌƐŽŶĂů�
�ĂƚĂ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�ďǇ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϵ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϵϱͬϰϲͬ���ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�
�ƌƚŝĐůĞ� ϯϬ� ŽĨ� ƚŚĂƚ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ŵĂƚƚĞƌƐ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚŝƐ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕� ŶĂŵĞůǇ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ� ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ĂŶĚ�ŽĨ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐĞĐƚŽƌ͘͟ϯϴ

ϱ͘ϯ �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�'�WZ�ĂŶĚ�ĞWƌŝǀĂĐǇ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚ

ϲϮ͘ dŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�'�WZ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞŽǀĞƌ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ͛Ɛ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƌĞŵĞĚŝĞƐ͕�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�;ĂƌƚŝĐůĞ ϭϱ;ϮͿ ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�
ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ĂƌƚŝĐůĞ ϵϰ ŽĨ�ƚŚĞ '�WZͿ͘͘�

ϱ͘ϯ͘ϭ YƵĞƐƚŝŽŶ�ŽŶĞ͗�ĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�͞ŽĨĨ�ůŝŵŝƚƐ͟�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͍

x �ŽĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞƌĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�'�WZ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕� ůŝŵŝƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͕� ƚĂƐŬƐ� ĂŶĚ� ƉŽǁĞƌƐ� ŽĨ� ĚĂƚĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�'�WZ͍�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǆĐůƵĚĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƐŽ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ͍

ϲϯ͘ hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�'�WZ͕�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘� DĞŵďĞƌ�
^ƚĂƚĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĨŽƌ�;ƉĂƌƚ�ŽĨͿ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�ďƵƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ŽƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽƚŚĞƌ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� Ă� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ;EZ�Ϳ͕� Ă� ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�Ă�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘

ϯϴ �ƌƚ͘�ϭϱ;ϯͿ ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ ͞dŚĞ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƌƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�WĞƌƐŽŶĂů��ĂƚĂ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�ďǇ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϵ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϵϱͬϰϲͬ���ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�
ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϬ�ŽĨ�ƚŚĂƚ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�ŶĂŵĞůǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐĞĐƚŽƌ͘͟�
�ƌƚŝĐůĞ�ϵϰ͘Ϯ�'�WZ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�͞ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƉĞĂůĞĚ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƌƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�
WĞƌƐŽŶĂů��ĂƚĂ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϵ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϵϱͬϰϲͬ���ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ŽĂƌĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘͟
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϯϬ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϵϱͬϰϲ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂƌƚŝĐůĞ�
ϳϬ�'�WZ ;dĂƐŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚͿ͘



ĂĚŽƉƚĞĚ ϮϬ

ϲϰ͘ dŚĞ� ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ŐŝǀĞƐ�DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ� ŽŶ�ǁŚŝĐŚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� Žƌ� ďŽĚǇ� ƚŽ� ĞŶƚƌƵƐƚ�ǁŝƚŚ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘�

ϲϱ͘ tŚŝůĞ ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƌĞŵĞĚŝĞƐ͕�ůŝĂďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�;ĂƌƚŝĐůĞ ϭϱ;ϮͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞͿ͕ ĂƌƚŝĐůĞ�ϭϱĂ;ϭͿ�ŽĨ ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ �ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ƚŚĞ� ͞/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͟� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞWƌŝǀĂĐǇ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘� � &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĂƌƚŝĐůĞ
ϭϱĂ;ϭͿ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚŚĂƚ�͞ DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ƐŚĂůů�ůĂǇ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽŶ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�
ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ƚĂŬĞ�Ăůů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘͘͘͘͟��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ�
ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝĐůĞ�
ϭϱ;ϮͿ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ŽŶ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ;ŝ͘Ğ͕͘�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞƐ ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞͿ͘ϯϵ

ϲϲ͘ /Ŷ�ĐĂƐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ�ĐŽŶĨĞƌƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕� ƚŚĞ� ůĂǁ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ƚĂƐŬƐ� ĂŶĚ� ƉŽǁĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĐĂŶŶŽƚ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌƐ�ĨŽƌĞƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�'�WZ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ĞWƌŝǀĂĐǇ�ƌƵůĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�'�WZ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌƐ ĂƌĞ�ƚŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ͘�EĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ�
ŵĂǇ ĂƐƐŝŐŶ ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'�WZ͕�ďƵƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŐƌĂŶƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞWƌŝǀĂĐǇ�ƌƵůĞƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ�ĂƌƚŝĐůĞ ϭϱĂ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘

ϲϳ͘ �ŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ĞǆŝƐƚƐ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌƵůĞƐ͘��ƌƚŝĐůĞ�ϴ;ϯͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚĂƌƚĞƌ ĚĞŵĂŶĚƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĂƚĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƌƵůĞƐ� ŝƐ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŽů� ďǇ� ĂŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘ϰϬ

ϲϴ͘ tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�'�WZ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ƚŽ�ƐĐƌƵƚŝŶŝǌĞ�ƐƵďƐĞƚƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ŐŽǀĞƌŶĞĚ� ďǇ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƌƵůĞƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞWƌŝǀĂĐǇ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ ŽŶůǇ� ŝĨ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁ� ĐŽŶĨĞƌƐ� ƚŚŝƐ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�'�WZ�ŝŶ�ĂŶǇ�
ĞǀĞŶƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ ƵŶĂďƌŝĚŐĞĚ� ĂƐ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƐƉĞĐŝĂů� ƌƵůĞƐ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞWƌŝǀĂĐǇ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘� dŚŝƐ� ĚĞŵĂƌĐĂƚŝŽŶ� ůŝŶĞ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ� ŵŽĚŝĨŝĞĚ� ďǇ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁ�
ƚƌĂŶƐƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�;Ğ͘Ő͘�ďǇ�ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�ďĞǇŽŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇͿ͘

ϲϵ͘ �ĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�'�WZ͘�dŚĞ�ŵĞƌĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ĨĂůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ� ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ͕� ĚŽĞƐ ŶŽƚ� ůŝŵŝƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŽĨ� ĚĂƚĂ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�'�WZ͘�

ϯϵ EŽƚĞ�ƚŚĂƚ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϱĂ;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ϮϬϬϵͬϭϯϲͬ���;ŝ͘Ğ͘�ĂŶ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞͿ͘
ϰϬ dŚĞ�ĐĂƐĞ�ůĂǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��:�h�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯϴ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϵϱͬϰϲ ŚĂƐ�ĐůĂƌŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͗� ƐĞĞ� Ğ͘Ő͘� :ƵĚŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ϵ�DĂƌĐŚ� ϮϬϭϬ͕� �ǦϱϭϴͬϬϳ� ;�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ǀ͘�'ĞƌŵĂŶǇͿ͕� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϭϳ� ĂŶĚ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͖�:ƵĚŐŵĞŶƚ�ϭϲ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϮ͕��ͲϲϭϰͬϭϬ�;�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǀ͘��ƵƐƚƌŝĂͿ͕�ƉĂƌ͘�ϯϲ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͖�:ƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ϲ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͕��ǦϯϲϮͬϭϰ�;^ĂĨĞ�,ĂƌďŽƵƌͿ͕�ƉĂƌ͘�ϰϭ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͖�:ƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�Ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͕��ͲϮϬϯͬϭϱ�ĂŶĚ��Ͳ
ϲϵϴͬϭϱ�;dĞůĞϮͬtĂƚƐŽŶͿ͕�ƉĂƌ͘�ϭϮϯ͘



ĂĚŽƉƚĞĚ Ϯϭ

ϳϬ͘ tŚĞƌĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� Ă� ďŽĚǇ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů� ůĂǁ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� ǁŚĂƚ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂƉƉĞŶ� ǁŚĞŶ� ĚĂƚĂ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ� ůŽĚŐĞ�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ƚƌĂĨĨŝĐ� Žƌ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ĚĂƚĂ͕� ƵŶƐŽůŝĐŝƚĞĚ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� Žƌ� ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ďǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŽŬŝĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉůĂŝŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�;ƉŽƚĞŶƚŝĂůͿ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ͘

ϱ͘ϯ͘Ϯ YƵĞƐƚŝŽŶ�ƚǁŽ͗��ƌĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞWƌŝǀĂĐǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�͞ŽĨĨ�ůŝŵŝƚƐ͍͟

x tŚĞŶ� ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͕� ƚĂƐŬƐ� ĂŶĚ� ƉŽǁĞƌƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� '�WZ͕� ƐŚŽƵůĚ� ĚĂƚĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞWƌŝǀĂĐǇ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ ;Ğ͘Ő͕͘� ǁŚĞŶ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ůĂǁĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐͿ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƐŽ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ͍�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ĞWƌŝǀĂĐǇ�ƌƵůĞƐ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�Žƌ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'�WZ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�
ƐŽ͕�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͍

ϳϭ͘ �Ŷ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽŶĞ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌ Ă� ĚĂƚĂ� ďƌŽŬĞƌ͕� ǁŚŽ� ĞŶŐĂŐĞƐ� ŝŶ
ƉƌŽĨŝůŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚǁŽ� ĚŝƐƚŝŶĐƚ� ƐŽƵƌĐĞƐ͘� dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƐŽƵƌĐĞ� ŝƐ� ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ďƌŽǁƐŝŶŐ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĐŽŽŬŝĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ ĂŶĚͬŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŝƐ�ĚĂƚĂ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǀŝĂ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�
ǁŚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƉƌŝǌĞ�ĚƌĂǁƐ�Žƌ�ĐĂƐŚͲďĂĐŬ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�

ϳϮ͘ WƌŽĨŝůŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĨĂůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘�/Ĩ�Ă�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�
Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŝůŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ ďƌŽŬĞƌ͕�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�
ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƌƵůĞƐ͕ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞWƌŝǀĂĐǇ�ƌƵůĞƐ͕�ǁŚĞŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'�WZ͍

ϳϯ͘ tŽƌƚŚ�ŶŽƚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĞWƌŝǀĂĐǇ �ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ůĂǁ ǁŚŝĐŚ�ŽĨĨĞƌƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ŽĨ� ĚĂƚĂ ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ďĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĂƚĂ͘� KƚŚĞƌ� ůĞŐĂů� ƚĞǆƚƐ� ĂůƐŽ� ŽĨĨĞƌ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�Žƌ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ƐƵďũĞĐƚƐͿ͘ϰϭ

ϳϰ͘ DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŽďůŝŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉŽŝŶƚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ƚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁ� ƚƌĂŶƐƉŽƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞWƌŝǀĂĐǇ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕� ĂŶĚ� ƐƵĐŚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ;ͲŝĞƐͿ ŝƐ� ƚŚĞŶ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ� ůĂǁ͘�dŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁ�ƚƌĂŶƐƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ;ƐͿ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�;Ğ͘Ő͘�Ă ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�Žƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƚŽƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ�ĚĞǀŝĐĞͿ͘

ϰϭ �Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞĐƚŽƌ͗�̂ ƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂĨĨŽƌĚĞĚ�ƚŽ ĚĂƚĂ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�
ĐƌĞĚŝƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ� Žƌ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐŝƚǇ� ƚŽ� ďĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ƉĞŶĂůƚŝĞƐ͘� ^ĞĞ͗� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯϭ;ϭͿ� ŝŶ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ�
ϮϬϭϰͬϭϳͬ�h� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� ϰ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϭϰ� ŽŶ� ĐƌĞĚŝƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŵŵŽǀĂďůĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĂŵĞŶĚŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ϮϬϬϴͬϰϴͬ���ĂŶĚ�ϮϬϭϯͬϯϲͬ�h�ĂŶĚ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;�hͿ�EŽ�ϭϬϵϯͬϮϬϭϬ͖��ƌƚŝĐůĞƐ�ϲϴͲϲϵ�ŝŶ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϭϯͬϯϲͬ�h�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�Ϯϲ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϯ�ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌƵĚĞŶƚŝĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĨŝƌŵƐ͕� ĂŵĞŶĚŝŶŐ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ϮϬϬϮͬϴϳͬ��� ĂŶĚ� ƌĞƉĞĂůŝŶŐ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞƐ� ϮϬϬϲͬϰϴͬ��� ĂŶĚ�
ϮϬϬϲͬϰϵͬ��͘
�ŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂůƐ͗�ƐĞĞ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�Ϯϴ�Ͳ ϯϱ�ŽĨ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;�hͿ�EŽ�ϱϯϲͬϮϬϭϰ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ϭϲ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϰ�ŽŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂůƐ�ŽŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�
ƵƐĞ͕�ĂŶĚ ƌĞƉĞĂůŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϭͬϮϬͬ��͘



ĂĚŽƉƚĞĚ ϮϮ

ϳϱ͘ hŶůĞƐƐ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁ� ŐŝǀĞƐ� ƚŚĞŵ� ƐƵĐŚ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕� ĚĂƚĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ĞŶĨŽƌĐĞ ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ;ŽĨ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐͿ� ƚŚĞ� ĞWƌŝǀĂĐǇ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ĂƐ� ƐƵĐŚ� ǁŚĞŶ� ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�'�WZ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ƐĐŽƉĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�ŵĂǇ� ŝŶǀŽůǀĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ ĐŽŶƚĂŝŶ�Ă�͞ƐƉĞĐŝĂů�ƌƵůĞ͘͟�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƌƚŝĐůĞ�ϱ;ϯͿ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƌƵůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƚŽƌĞĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŶĚͲƵƐĞƌ͘�/ƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƌƵůĞ�ĨŽƌ�
ĂŶǇ�ƉƌŝŽƌ�Žƌ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ;Ğ͘Ő͕͘� ƚŚĞ� ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǁĞď�
ďƌŽǁƐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�Žƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƵƌƉŽƐĞƐͿ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ĚĂƚĂ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ƌĞŵĂŝŶ� ĨƵůůǇ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ůĂǁĨƵůŶĞƐƐ� ŽĨ� Ăůů� ŽƚŚĞƌ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�Žƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚͲƵƐĞƌ͘ϰϮ

ϳϲ͘ �Ŷ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ�ŵŝŐŚƚ ĂůƐŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĂŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞWƌŝǀĂĐǇ�ƌƵůĞƐ͘ dŚĞ�ĚĂƚĂ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ŵĂǇ� ƚĂŬĞ� ƚŚŝƐ� ĨĂĐƚƵĂů� ĨŝŶĚŝŶŐ� ĂƐ� ƚŽ� ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞWƌŝǀĂĐǇ� ƌƵůĞƐ ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŚĞŶ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ƚŚĞ� '�WZ� ;Ğ͘Ő͕͘� ǁŚĞŶ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůĂǁĨƵůŶĞƐƐ� Žƌ�
ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ƵŶĚĞƌ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϱ;ϭͿĂ�'�WZͿ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŶǇ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ ƚŚĞ�'�WZ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�
ďǇ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ�ůĂǁ͘

ϳϳ͘ /Ĩ�ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĞŶĨŽƌĐĞ ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞWƌŝǀĂĐǇ�ƌƵůĞƐ�
ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�'�WZ�;ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚͿ͘

ϳϴ͘ �Ɛ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽŵŵĞŶƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞŐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�
ƚŚĞǇ ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŝŶƚĞƌ�ĂůŝĂ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�Ă�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶŽŶ ďŝƐ�ŝŶ�ŝĚĞŵ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ ŽĨ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ�ĂŶĚ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�
ǁŚŝĐŚ ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ůŝŶŬĞĚ͘

ϰϮ /Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�KƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tWϮϵ�ŽŶ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�;ϬϲͬϮϬϭϰͿ ĂŶĚ�ƚŚĞ�
tWϮϵ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ŽŶ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ� ;KƉŝŶŝŽŶ� ϬϯͬϮϬϭϯͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐůĂƌŝĨǇ� ƚŚĂƚ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�
ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐƵďũĞĐƚ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϱ;ϯͿ͘ KƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�
ƐƚĂƚĞƐ͗
͞dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƐĐĞŶĂƌŝŽ� ŝƐ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ǁĂŶƚƐ� ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ� Žƌ�ƉƌĞĚŝĐƚ� ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ĂŶĚ� ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ŝŶĨŽƌŵ� ΖŵĞĂƐƵƌĞƐ� Žƌ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐΖ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ĨƌĞĞ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐ͕�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĂŵďŝŐƵŽƵƐ�
ΖŽƉƚͲŝŶΖ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ǁŽƵůĚ� ĂůŵŽƐƚ� ĂůǁĂǇƐ� ďĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƵƐĞ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ͘�
/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕� ƐƵĐŚ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĨŽƌ� ƚƌĂĐŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĨŝůŝŶŐ� ĨŽƌ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ĚŝƌĞĐƚ�
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕� ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů� ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ͕� ĚĂƚĂͲďƌŽŬĞƌŝŶŐ͕� ůŽĐĂƚŝŽŶͲďĂƐĞĚ� ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ� Žƌ� ƚƌĂĐŬŝŶŐͲďĂƐĞĚ� ĚŝŐŝƚĂů�
ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘͟
KƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƐƚĂƚĞƐ͗
͞/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŵĞƌĞůǇ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ŽƉƚ�ŽƵƚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽĨŝůŝŶŐ�ĂŶĚ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ͕� ĂŶ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϳ;ĂͿ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϱ;ϯͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘�
�Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϳ;ĨͿ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�ĂƐ�Ă�ůĞŐĂů�ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘͟



ĂĚŽƉƚĞĚ Ϯϯ

ϲ KE�d,���WW>/���/>/dz�K&�d,���KKW�Z�d/KE��E���KE^/^d�E�z�
D��,�E/^D^

ϳϵ͘ dŚĞ�ƚŚŝƌĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞůŐŝĂŶ��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ ĐĂŶ ƉĂƌĂƉŚƌĂƐĞĚ�
ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

x ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƚƌŝŐŐĞƌƐ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�'�WZ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͍

ϴϬ͘ &ŽůůŽǁŝŶŐ��ŚĂƉƚĞƌ�s//�ŽĨ� ƚŚĞ�'�WZ͕� ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ĚĂƚĂ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�'�WZ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�'�WZ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘�
dŚĞ�'�WZ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ ĂƐ�ƐƵĐŚ͘�

ϴϭ͘ /Ŷ�ĂŶǇ�ĞǀĞŶƚ͕�ĂƌƚŝĐůĞ�ϭϱ;ϯͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗

͞dŚĞ�΀�ƵƌŽƉĞĂŶ��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ŽĂƌĚ΁�ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�΀ĂƌƚŝĐůĞ�ϳϬ�ŽĨ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ;�hͿ� ϮϬϭϲͬϲϳϵ΁� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ŵĂƚƚĞƌƐ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚŝƐ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕� ŶĂŵĞůǇ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ĨƌĞĞĚŽŵƐ� ĂŶĚ� ŽĨ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐĞĐƚŽƌ͘͟

ϴϮ͘ ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�
ĂƌƚŝĐůĞ ϭϱĂ;ϰͿ ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ΗƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŵĂǇ�
ĂĚŽƉƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁƐ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĐƌŽƐƐͲ ďŽƌĚĞƌ�ĚĂƚĂ�ĨůŽǁƐ�;͙Ϳ͘Η

ϴϯ͘ ^ƵĐŚ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕�
ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂĚŽƉƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�
ƐƵĐŚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘

ϴϰ͘ /ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĨƵůůǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ŝŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ�;ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�Ă�͞ƐƉĞĐŝĂů�ƌƵůĞ͟�
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞͿ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�;Ğ͘Ő͘�ƉƌŽĨŝůŝŶŐͿ�
ŝŶ�ƉĂƌƚ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚͲƵƐĞƌ͛Ɛ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�;Ğ͘Ő͘�ĚĂƚĂ�ƐƵďũĞĐƚ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐͿ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚͲ
ƵƐĞƌ͛Ɛ�ĚĞǀŝĐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘͘

ϴϱ͘ /Ŷ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƐĞůĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ�͚ůŝŶĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͛ ƚŽ�ƵƐĞ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞ�'�WZ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�;ƉĂƌƚ�ŽĨͿ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘�dŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�͚ůŝŶĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͛�Ͳ ĂƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�s//�
;�ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��'�WZ�Ͳ ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ĞŶǀŝƐĂŐĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƉŽǁĞƌƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'�WZ ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'�WZ͘



ĂĚŽƉƚĞĚ Ϯϰ

dŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ�͚ůŝŶĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͛�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƉŽǁĞƌƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ ĂŶĚ�
ŽŶůǇ�ŝŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞWƌŝǀĂĐǇ�ƌƵůĞƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘��Ɛ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ĨĂůůŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� '�WZ͕� ĚĂƚĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ŽďůŝŐĞĚ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ƚŚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'�WZ͘��

ϳ �KE�>h^/KE

x �ŽĞƐ ƚŚĞ�ŵĞƌĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�'�WZ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕� ůŝŵŝƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͕� ƚĂƐŬƐ� ĂŶĚ� ƉŽǁĞƌƐ� ŽĨ� ĚĂƚĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�'�WZ͍�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ͕�
ĂŶĚ�ŝĨ�ƐŽ�ǁŚĞŶ͍

ϴϲ͘ tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�'�WZ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕� ĚĂƚĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� ƚŽ� ƐĐƌƵƚŝŶŝǌĞ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞWƌŝǀĂĐǇ�ƌƵůĞƐ�ŽŶůǇ�ŝĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ�ĐŽŶĨĞƌƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͕�
ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ƐĐƌƵƚŝŶǇ�ŵƵƐƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƉŽǁĞƌƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ůĂǁ�ƚƌĂŶƐƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘

ϴϳ͘ �ĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�'�WZ͘�dŚĞ�ŵĞƌĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ĨĂůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ͕� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŽĨ� ĚĂƚĂ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�'�WZ͘�

x tŚĞŶ� ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͕� ƚĂƐŬƐ� ĂŶĚ� ƉŽǁĞƌƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� '�WZ͕� ƐŚŽƵůĚ� ĚĂƚĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƐŽ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ͍�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌĚƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞWƌŝǀĂĐǇ�ƌƵůĞƐ�ďĞ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�'�WZ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƐŽ�ǁŚĞŶ͍

ϴϴ͘ dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ Žƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ�ĂƌĞ ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�
ďǇ�DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ŝƐ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƐŝŶŐ ƚŚĞ�
ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ
ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĂƚĂ� ƚƌŝŐŐĞƌƐ� ƚŚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� '�WZ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞWƌŝǀĂĐǇ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ĨƵůůǇ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ĂŶǇ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ƵƉŽŶ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĂƚĂ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ŽŶĞ� Žƌ� ŵŽƌĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐƐ� ƌƵůĞƐ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘�

ϴϵ͘ �Ŷ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ�ŵŝŐŚƚ ĂůƐŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĂŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞWƌŝǀĂĐǇ�ƌƵůĞƐ͘ dŚĞ�ĚĂƚĂ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ŵĂǇ� ƚĂŬĞ� ƚŚŝƐ� ĨĂĐƚƵĂů� ĨŝŶĚŝŶŐ� ĂƐ� ƚŽ� ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞWƌŝǀĂĐǇ� ƌƵůĞƐ ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŚĞŶ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ƚŚĞ� '�WZ� ;Ğ͘Ő͕͘� ǁŚĞŶ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůĂǁĨƵůŶĞƐƐ� Žƌ�
ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ƵŶĚĞƌ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϱ;ϭͿĂ�'�WZͿ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŶǇ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�
ďǇ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ�ůĂǁ͘

ϵϬ͘ /Ĩ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĞŶĨŽƌĐĞ ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞWƌŝǀĂĐǇ�ƌƵůĞƐ�
ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�'�WZ�;ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚͿ͘



ĂĚŽƉƚĞĚ Ϯϱ

x dŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƚƌŝŐŐĞƌƐ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�'�WZ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͍

ϵϭ͘ dŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ��ŚĂƉƚĞƌ�
s//�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ͕�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�'�WZ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�'�WZ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�
ĚŽ� ŶŽƚ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞWƌŝǀĂĐǇ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘ dŚĞ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĨƵůůǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�WZ�;ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�Ă�͞ƐƉĞĐŝĂů�ƌƵůĞ͟�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞͿ͘

ΎΎΎ

ϵϮ͘ dŚĞ��ŽĂƌĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ĂďŽǀĞ� ŝƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞWƌŝǀĂĐǇ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ŵĂŶǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�Ă�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞ��ŽĂƌĚ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞƐ�ŝƚƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞWƌŝǀĂĐǇ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ϰϯ

&Žƌ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ŽĂƌĚ

dŚĞ��ŚĂŝƌ

;�ŶĚƌĞĂ�:ĞůŝŶĞŬͿ

ϰϯ dŚĞ���W��ŚĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŽƵŶĐŝů�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�
ƐǁŝĨƚ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞWƌŝǀĂĐǇ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ ;��W��ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�Ϯϱ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘


