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0<�3/$&(�$7�&$77$,/�(67$7(6
�KDDhE/dz�Zh>�^��E��Z�'h>�d/KE^

dŚĞƐĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ZƵůĞƐ� ĂŶĚ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ďǇ�DǇ� WůĂĐĞ� Ăƚ� �ĂƚƚĂŝů� �ƐƚĂƚĞƐ� ;ƚŚĞ
͞�ŽŵŵƵŶŝƚǇ͟Ϳ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�;ƚŚĞ�͞ZĞƐŝĚĞŶƚƐ͟Ϳ�ůĞĂƐŝŶŐ�Ă�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ŚŽŵĞƐŝƚĞ͕
ĂŶĚ�ŚŽŵĞ͕�ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�;ƚŚĞ�͞^ŝƚĞ͟Ϳ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞƐĞ�ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ
ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďǇ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ
Ăůů� ZĞƐŝĚĞŶƚƐ͘� /Ĩ� ĂŶǇ� ƌƵůĞ� ŝƐ� ŝŶ� ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ^ŝƚĞ� >ĞĂƐĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ĂŶĚͬŽƌ�,ŽŵĞ� >ĞĂƐĞ
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ŝĨ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ŝƚĞ� >ĞĂƐĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚͬŽƌ� ,ŽŵĞ� >ĞĂƐĞ
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ͘

&�/Z�,Kh^/E'�WK>/�z͗� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚŽ�ŽĨĨĞƌ� ĞƋƵĂů� ŚŽƵƐŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŽ� Ăůů
ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͘�tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶ�ĂĨĨŝƌŵĂƚŝǀĞ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝŶ
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĂĐĞ͕�ĐŽůŽƌ͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŝŐŝŶ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ƐĞǆ͕�ĨĂŵŝůŝĂů
ƐƚĂƚƵƐ͕� ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚ� ƐƚĂƚƵƐ͕� ŵĂƌŝƚĂů� ƐƚĂƚƵƐ� Žƌ� ĂŐĞ͘� dŚŝƐ� ƉŽůŝĐǇ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ĂŶĚ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ
ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂƐŝŶŐ�ŽĨ�Ă�^ŝƚĞ�Žƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚĞŶĂŶĐǇ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ
ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ZĞŐŝŽŶĂů�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘

/DWKZd�Ed�d�>�W,KE��EhD��Z^͗
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�KĨĨŝĐĞ� ;ϱϭϳͿϯϵϱͲϮϮϯϵ
�ĨƚĞƌ�,ŽƵƌƐ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ ;ϱϭϳͿϯϵϱͲϮϮϯϵ
&ŝƌĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ϵϭϭ
WŽůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ϵϭϭ
DŝƐƐ��ŝŐ ϴϭϭ

ϭ͘�>��^�^͕��WW>/��d/KE^�Θ�K��hW�E�z

�͘ �ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƐĞ�Ă�^ŝƚĞ͕��ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ďĞĨŽƌĞ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ
ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ
ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ͗

ϭ͘ �ŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ZĞŶƚĂů��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲƌĞĨƵŶĚĂďůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĨĞĞ͘
Ϯ͘ �Ğ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�;ĐƌĞĚŝƚ�ĂŶĚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĐŚĞĐŬƐ�ǁŝůů�ďĞ

ŽďƚĂŝŶĞĚͿ͘
ϯ͘ ^ŝŐŶ�Ă�^ŝƚĞ�>ĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƉĂǇ�Ă�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĚĞƉŽƐŝƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘
ϰ͘ WĞƌŵŝƚ�ŽŶůǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�;ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇͿ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ

^ŝƚĞ͘
ϱ͘ �ĚǀŝƐĞ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽĨ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ZĞŶƚĂů

�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘� � /Ĩ� ĂŶǇ� ĨĂůƐĞ� Žƌ� ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Žƌ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZĞŶƚĂů��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ
ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞũĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĚ
ƚŚĞ� ƚĞŶĂŶĐǇ� ŚĂƐ� ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ� ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂůƐĞ� Žƌ
ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƌĞƐĞƌǀĞƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ� ƚŚĞ� ƚĞŶĂŶĐǇ
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘



�KDDhE/dz�Zh>�^��E��Z�'h>�d/KE^
Z�^/��EdͲKtE���,KD�^

WĂŐĞ�Ϯ�ŽĨ�ϭϲ

�͘ �ĂĐŚ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŐƌĞĞƐ͗
ϭ͘ dŚĂƚ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͕�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ŐƵĞƐƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZƵůĞƐ

ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘
Ϯ͘ ZĞƐŝĚĞŶƚ� ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ĞŝƚŚĞƌ� Ă� ĐŽƉǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ� ŽĨ

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�,ŽŵĞ�KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚ�Žƌ
Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƚŝƚůĞ�ƚŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͘

ϯ͘ dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ůĞŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚŽůĚƐ�Ă�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ
ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ƉĂƌƚǇ͘

ϰ͘ dŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽǁŶĞƌ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ͘
ϱ͘ �ǀĞƌǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ� ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƚŚĞ�͞�ŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ

/ŶǀĞŶƚŽƌǇ͟� ĨŽƌŵ� ƵƉŽŶ� ƌĞĐĞŝƉƚ� ĂŶĚ� ƌĞƚƵƌŶ� ƐĂŵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽĨĨŝĐĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ϳ� ĚĂǇƐ� ŽĨ
ƚĂŬŝŶŐ�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ͘

Ϯ͘ Z�Ed^͕�>�d��&��^�Θ�E^&ΖƐ

�͘ ZĞŶƚ�WĂǇŵĞŶƚƐ�Ͳ�DŽŶƚŚůǇ�^ŝƚĞ�ƌĞŶƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ͬ�ƐĞǁĞƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƐƚĂƚĞ
ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƚĂǆĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ĐŽŵƉĞůůĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ŚŽŵĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂƌĞ� ĚƵĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ϭƐƚ� ĚĂǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽŶƚŚ͕� ĂŶĚ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ƉĂǇĂďůĞ� ƚŽ� Dz� W>���
�KDDhE/d/�^͕�>>�͘�WĂǇŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ăƚ�WK��Žǆ�ϰϲϯϵϵ͕�Dƚ͘��ůĞŵĞŶƐ͕�D/�ϰϴϬϰϲͲϲϯϵϵ�ǁŝƚŚ
ǇŽƵƌ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�^ŝƚĞ�η�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ͘��ůů�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďǇ�ĐŚĞĐŬ͕�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͕�Žƌ
ĐĂƐŚŝĞƌΖƐ�ĐŚĞĐŬ�Žƌ�ŵŽŶĞǇ�ŽƌĚĞƌ͘�dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�KĨĨŝĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ĐĂƐŚ͘�WĂǇŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ
ďĞ�ŚĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ�Žƌ�ŵĂŝůĞĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĂůůŽǁ�ƉƌŽƉĞƌ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚĂů�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘

�͘ >ĂƚĞ�&ĞĞƐ� Ͳ�ZĞŶƚ� ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ� ƚŽ�ďĞ� ůĂƚĞ� ŝĨ�ŶŽƚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�DǇ�WůĂĐĞ��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ďǇ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĚĂǇ�ŽŶ� ƚŚĞ� ϱƚŚ�ĚĂǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ� ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƌĞŶƚ� ŝƐ� ĚƵĞ� ĂŶĚ� Ă� ΨϱϬ͘ϬϬ� ůĂƚĞ� ĨĞĞ�ǁŝůů� ďĞ
ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͘��Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ΨϯϬ͘ϬϬ�ůĂƚĞ�ĨĞĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƵŶƉĂŝĚ�ƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶŝƚŝĂů� ůĂƚĞ
ĐŚĂƌŐĞ� ŝƐ�ŶŽƚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ĞŶĚ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇ�ŽŶ� ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĚĂǇ�ŽĨ� ƚŚĞ
ŵŽŶƚŚ� ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƌĞŶƚ� ŝƐ�ĚƵĞ͘��ůů� ůĂƚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ƌĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ�ŽĨ� ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ� ĨƵŶĚƐ͘
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƉĂƌƚŝĂů�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƌĞŶƚ�Žƌ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ůĂƚĞ�ƌĞŶƚ
ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�>ĂƚĞ�&ĞĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘

�͘ E^&� ĨĞĞƐ� Ͳ���Ψϰϱ͘ϬϬ� ĨĞĞ͕� ƉůƵƐ� ƌĞƚƌŽĂĐƚŝǀĞ� ůĂƚĞ� ĨĞĞƐ͕�ǁŝůů� ďĞ� ĐŚĂƌŐĞĚ� ĨŽƌ� Ăůů� ƌĞƚƵƌŶĞĚ�Žƌ�E^&� ĐŚĞĐŬƐ͘
ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ĐĂƐŚŝĞƌ͛Ɛ�ĐŚĞĐŬƐ�Žƌ�ŵŽŶĞǇ�ŽƌĚĞƌƐ͘�dŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ
ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ĨƵŶĚƐ͘

�͘ �ŽƵƌƚ��ŽƐƚƐ�ʹ� /Ĩ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƐ�ůĞŐĂů�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ� ŝŶ
ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ� ƌĞŶƚ͕�ZĞƐŝĚĞŶƚ� ƐŚĂůů� ƌĞŝŵďƵƌƐĞ� ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăůů� ĨŝůŝŶŐ
ĨĞĞƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇ�ĨĞĞƐ͕� ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͘�^ƵĐŚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ
ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ĚƵĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘

�͘ �ŽŶƚŝŶƵĞĚ�>ŝĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ZĞŶƚ�Ͳ�/Ĩ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ǀĂĐĂƚĞƐ�Žƌ�ŝƐ�ĞǀŝĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�Žƌ�,ŽŵĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĞĂƐĞ��ŶĚ��ĂƚĞ͕�ZĞƐŝĚĞŶƚΖƐ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞĂƐĞ��ŶĚ
�ĂƚĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�Žƌ�,ŽŵĞ�ŝƐ�ůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͘
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ϯ͘ K��hW�E�z�>/D/d^ /Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĐĐƵƉǇŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚǁŽ
;ϮͿ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƉĞƌ�ďĞĚƌŽŽŵ�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŚŽŵĞ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŝƚĞͿ͘�'ƵĞƐƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐƚĂǇ�ŝŶ
ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ�;ϭϰͿ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ĚĂǇƐ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚŝƌƚǇ�;ϯϬͿ�ĚĂǇƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ƚǁĞůǀĞ
ŵŽŶƚŚ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ĂŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�KĐĐƵƉĂŶĐǇ͕�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŽĐĐƵƉĂŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

�dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞũĞĐƚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŽĐĐƵƉĂŶƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ŶŽƚ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͘

ϰ͘ Z�^/��Ed��KE�h�d

�͘ ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽŶĚƵĐƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐƵĞƐƚƐ͘�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƵĞƐƚƐ
ƐŚĂůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�Ă�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ZĞƐŝĚĞŶƚΖƐ�ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ƋƵŝĞƚ
ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƵĞƐƚƐ�ƐŚĂůů�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ� ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ� ůĂǁƐ͕� ůŽĐĂů
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ
ůŽĐĂů�ĐƵƌĨĞǁ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘

�͘ EŽŝƐĞ�Ͳ�EŽŝƐĞ�Žƌ�ƵŶƌƵůǇ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƌƵƉƚƐ�ŽƚŚĞƌ�ZĞƐŝĚĞŶƚΖƐ�ƋƵŝĞƚ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ
ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘�^ƵĐŚ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ůŽƵĚ�ƐƚĞƌĞŽ͕�ds͕�ƌĂĚŝŽ͕�ĂŶĚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŶŽŝƐĞ͘
dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ͘�

�͘ >ŽŝƚĞƌŝŶŐ�Ͳ�>ŽŝƚĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌ͘

�͘ dƌĞƐƉĂƐƐŝŶŐ� Ͳ� ZĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŐƵĞƐƚƐ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ĞŶƚĞƌ͕� Žƌ� ƉĂƐƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ^ŝƚĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ
ĞǆƉƌĞƐƐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀĂĐĂŶƚ�^ŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐĂůĞƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂƌĞĂƐ͘

�͘ ^ŽůŝĐŝƚŝŶŐ� Ͳ� ^ŽůŝĐŝƚŝŶŐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� tŝƚŚ� ƉƌŝŽƌ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ� ƚŚĞ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĨŽƌ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ͕�ƉŽůŝƚŝĐĂů�Žƌ� ƐŝŵŝůĂƌ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŝƐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ϵ͗ϬϬ��D�ĂŶĚ�ϱ͗ϬϬ�WD�ŽŶ�ǁĞĞŬĚĂǇƐ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�Ăůů�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘

&͘ tĞĂƉŽŶƐ� Ͳ�tĞĂƉŽŶƐ� ĂŶĚ� Ăůů� ŝƚĞŵƐ� ƉƵƌƉŽƌƚŝŶŐ� ƚŽ� ůŽŽŬ� ůŝŬĞ� Žƌ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ĂƐ� Ă�ǁĞĂƉŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďƵƚ� ŶŽƚ
ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŐƵŶƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ����ŐƵŶƐ͕�ƉĂŝŶƚ�ďĂůů�ŐƵŶƐ͕�Ăŝƌ�ŐƵŶƐ͕�ƐƚƵŶ�ŐƵŶƐ�ĂŶĚ�ďůŽǁ�ŐƵŶƐͿ�ƚĂƐĞƌƐ͕�ŬŶŝǀĞƐ͕�ĂǆĞƐ͕
ƐǁŽƌĚƐ͕�ĐƌŽƐƐ�ďŽǁƐ͕�ďŽǁƐ�ĂŶĚ�ĂƌƌŽǁƐ͕�ƐůŝŶŐ�ƐŚŽƚƐ͕�ďƌĂƐƐ�ŬŶƵĐŬůĞƐ�ĂŶĚ�ŶƵŶĐŚƵĐŬƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐƵĐŚ�ǁĞĂƉŽŶ�ŝƐ
ĐŽŶĐĞĂůĞĚ�Žƌ�ŽƉĞŶůǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ͕�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ďƵƚ�ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐůƵďŚŽƵƐĞ͕�ƐĂůĞƐ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ŵĂŝůďŽǆ�ĂƌĞĂƐ͕�ŐƵĞƐƚ�ƉĂƌŬŝŶŐ
ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĞƚƐ͘

'͘ &ŝƌĞǁŽƌŬƐ�Ͳ��ŝƐĐŚĂƌŐŝŶŐ�ŽĨ�ĨŝƌĞǁŽƌŬƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƉĂƌŬůĞƌƐ͕�ŝƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ŝŶ
ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

,͘ �ĂŵĂŐĞ�ƚŽ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ͳ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƵĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�Žƌ�ĂůůŽǁ�ĂŶǇ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ŵŝƐƵƐĞ
Žƌ�ŶĞŐůĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�Žƌ�^ŝƚĞ͕�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƌĞĂƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ĂŵĂŐĞƐ
ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů� ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ͕� ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ�Žƌ� ŐƵĞƐƚƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ũƵƐƚ� ĐĂƵƐĞ� ĨŽƌ
ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶĂŶĐǇ͘�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ǁŝůů�ƉĂǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĐĂƵƐĞĚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͕�ŽƚŚĞƌ
ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ�Žƌ�ŐƵĞƐƚƐ�ŽĨ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͘�/Ĩ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ŶĞŐůĞĐƚƐ�Žƌ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ƌĞƉĂŝƌ�Žƌ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚƵĞ�ĨƌŽŵ�ZĞƐŝĚĞŶƚ
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚ�ŶĞǆƚ�ĚƵĞ͘�
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����������ĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
���������ZĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ�Žƌ�ŐƵĞƐƚƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶĂŶĐǇ͘��

/͘�����ƵƌĨĞǁƐ͗����ƵƌĨĞǁƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ůŽĐĂů�ůĂǁ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

ϱ͘ ,KD��Θ�^/d��D�/Ed�E�E�� &Žƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĞǀĞƌǇ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ŝƚĞ�ƐŚĂůů
ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ͕�ŶĞĂƚ͕�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌůǇ�ĨĂƐŚŝŽŶ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͘�ZĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ
ƚŚĞ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ŝƚĞ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶĂŶĐǇ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽĨ�Ăůů�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ͗

�͘ �ŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�Ͳ�dŚĞ�^ŝƚĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĨŝǆĞĚ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�Žƌ�ůŽƚ�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ
ǇŽƵƌ� ^ŝƚĞ�ŵĂǇ� ďĞ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĨƌŽŵ� ƚŝŵĞͲƚŽͲƚŝŵĞ� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ƐŝǌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ
ŚŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽŶ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƐŝƚĞƐ͘

�͘ DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Ͳ��ĂĐŚ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ůĂǁŶ�ŵŽǁŝŶŐ�ǁĞĞŬůǇ�ĂŶĚ�ĞĚŐŝŶŐ�ĚƌŝǀĞǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ǁĂůŬƐ
ĂƐ� ŶĞĞĚĞĚ͘� dŚŝƐ� ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĐůĞĂŶŝŶŐ� ŐƌĂƐƐ� ĂŶĚ�ǁĞĞĚƐ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌĂĐŬƐ� ŽĨ� ƐŝĚĞǁĂůŬƐ͕� ƉĂƚŝŽƐ� ĂŶĚ
ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ͘�'ƌĂƐƐ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌŝŵŵĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͘�'ƌĂƐƐ�ĂŶĚ�ǇĂƌĚ�ĐůŝƉƉŝŶŐƐ�ĂƌĞ
ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ďůŽǁŶ�ŽŶƚŽ�ƐƚƌĞĞƚƐ�Žƌ�ƐŝĚĞǁĂůŬƐ͘�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ăůů�ƉůĂŶƚƐ͕�ƐŚƌƵďƐ͕�ƚƌĞĞƐ͕�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ƚƌŝŵŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ĚĞĂĚ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ďƌĂŶĐŚĞƐͿ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďĞůŽǁ͘
ZĞƐŝĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƌĞŵŽǀĞ�ĂŶǇ�ƉůĂŶƚ͕�ƐŚƌƵď͕�Žƌ�ƚƌĞĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�Žƌ�ĂŶǇ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŝŽƌ
ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�ĐůĞĂŶ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ǁĞůůͲĐĂƌĞĚ�ĨŽƌ
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘� /Ĩ� ZĞƐŝĚĞŶƚ� ŶĞŐůĞĐƚƐ� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ^ŝƚĞ͕� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů� ŶŽƚŝĨǇ� ZĞƐŝĚĞŶƚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ
ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŶŽƚŝĐĞ͘�/Ĩ�ZĞƐŝĚĞŶƚ
ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĂǇ�ĞŶƚĞƌ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�ĂŶĚ
ƉĞƌĨŽƌŵ� ĂŶǇ� ĂŶĚ� Ăůů� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ZĞƐŝĚĞŶƚ� ǁŝůů� ďĞ� ĐŚĂƌŐĞĚ� ĂŶĚ� ďŝůůĞĚ� ĨŽƌ� ƐƵĐŚ� ƐŝƚĞ
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ
ƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĂďůĞ�ĂƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞŶƚ�Ăƚ�ƐƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƌĞŶƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĐŽŵĞƐ
ĚƵĞ͘�dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ��ŚĂƌŐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ
ZĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ� ƚĞŶĂŶĐǇ�Ăƚ� ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚŝƌƚǇ� ;ϯϬͿ�ĚĂǇƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ
ŶŽƚŝĐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐŚĂŶŐĞ͘

�͘ ZƵďďŝƐŚ�Ͳ��ůů�ƌĞĨƵƐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ǀĞƌŵŝŶ�ƉƌŽŽĨ͕�ƉůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚŝŐŚƚůǇ�ĨŝƚƚĞĚ�ůŝĚƐ͘��&Žƌ
ůĂƌŐĞƌ� ŝƚĞŵƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐͿ͕�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ�ƚŽ
ĂƌƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉŝĐŬͲƵƉ͘�dŚŝƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ďŝůůĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͘�EŽ�ŝƚĞŵƐ
ƐŚĂůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƉŝĐŬͲƵƉ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞƉƚĂĐůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ
ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ƐŚĞĚ͘

�͘ KƵƚƐŝĚĞ�^ƚŽƌĂŐĞ͗�KƵƚƐŝĚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘
ϭ͘ ^ŝƚĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ůŝƚƚĞƌ�ĨƌĞĞ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͘�
Ϯ͘ ZĞƐŝĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƐƚŽƌĞ�ĂŶǇ�ŝƚĞŵƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐŚĞĚ�ĂŶĚ

ĞǆĐĞƉƚ�ĂƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘��
ϯ͘ ^ƚŽƌĂŐĞ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ďĞŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ͕�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ͕�ďĞŚŝŶĚ�ƐƚĞƉƐ͕�ďĞŚŝŶĚ�Žƌ

ŽŶ�ĚĞĐŬƐ�ĂŶĚ�ƉŽƌĐŚĞƐ͕�ĞƚĐ͘��



�KDDhE/dz�Zh>�^��E��Z�'h>�d/KE^
Z�^/��EdͲKtE���,KD�^

WĂŐĞ�ϱ�ŽĨ�ϭϲ

ϰ͘ �ůů� ƚŽǇƐ͕�ďŝĐǇĐůĞƐ͕� ƚƌŝĐǇĐůĞƐ͕� ůĂǁŶ�ĐĂƌĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕� ĨŽůĚŝŶŐ� ůĂǁŶ�ĐŚĂŝƌƐ͕�ŐĂƌĚĞŶ�ƚŽŽůƐ͕� ůĂĚĚĞƌƐ͕
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ďŽǆĞƐ͕�ĞƚĐ͘�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŚĞĚ�Žƌ�ŐĂƌĂŐĞ�ǁŚĞŶ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƵƐĞ͘�

�͘ zĂƌĚ� &ƵƌŶŝƚƵƌĞ� Ͳ� KŶůǇ� ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ĨŽƌ� ŽƵƚĚŽŽƌ� ƵƐĞ�ŵĂǇ� ďĞ� ƉůĂĐĞĚ� ŽŶ� ĚĞĐŬƐ� ĂŶĚ
ƉĂƚŝŽƐ͘�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ăůů�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘

&͘ zĂƌĚ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Ͳ�zĂƌĚ�ĂƌĞĂƐ�ƐŚĂůů�ďĞ͗

ϭ͘ �ůů� ŚŽƐĞ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ� ŚĂǀĞ� ďĂĐŬĨůŽǁ� ƉƌĞǀĞŶƚĞƌƐ� ĂŶĚ�ǁĂƐŚĞƌƐ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŵ� ƚŽ
ƉƌĞǀĞŶƚ�ǁĂƚĞƌ�ůĞĂŬƐ͘

Ϯ͘ �ůĞĂƌĞĚ�ŽĨ��Ăůů�ůĞĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞďƌŝƐ͘
ϯ͘ dƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚƌƵďƐ�ĂƌĞ� ƚŽ�ďĞ�ƉƌƵŶĞĚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��ůŝƉƉŝŶŐƐ�ĂƌĞ� ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ� ŝŶ�ƉĂƉĞƌ

ůĂǁŶ�ďĂŐƐ͘
ϰ͘ &ůŽǁĞƌ� ŐĂƌĚĞŶƐ� ĂŶĚ� ǀĞŐĞƚĂďůĞ� ŐĂƌĚĞŶƐ� ĂƌĞ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ƵƉŽŶ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ

ƉƌŝŽƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘
ϱ͘ >ĂǁŶ�ŽƌŶĂŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ�ďĞ�ŬĞƉƚ� ƚŽ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͘�dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƌĞƐĞƌǀĞƐ� ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ� ƚŽ

ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�Žƌ�ƵŶƐŝŐŚƚůǇ͘
ϲ͘ ^ŝƚĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƚĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶƚĞƌ͕�Žƌ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ�ƵŶĚĞƌ͕

ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ͘
ϳ͘ ZĞƐŝĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ƚĂŬĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƌŽĚĞŶƚ�;ĂŶĚ�ǁŝůĚ�ĂŶŝŵĂůͿ�ĨƌĞĞ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ

^ŝƚĞ͘
ϴ͘ ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ� ĨĂŝů� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ǇĂƌĚ�ǁŝůů� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ƌƵůĞ� ǀŝŽůĂƚŝŽŶ͘� /Ĩ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ

ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĂǇ
ĞŶƚĞƌ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�Žƌ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚĞŶĂŶĐǇ͘
ZĞƐŝĚĞŶƚ� ƐŚĂůů� ƌĞŝŵďƵƌƐĞ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ĂŶǇ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͕
ǁŚŝĐŚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞŶƚ͕�ĚƵĞ�ĂŶĚ�ƉĂǇĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚ�ŶĞǆƚ�ĚƵĞ͘
dŚĞƌĞ� ǁŝůů� ďĞ� Ă� ŵŝŶŝŵƵŵ� ŽŶĞͲŚŽƵƌ� ĐŚĂƌŐĞ� ĨŽƌ� ǁŽƌŬ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� Žƌ
ĂŶǇŽŶĞ�ŚŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�ŚŽƵƌůǇ�ĨĞĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ĞĂƐĞ͘�dŚĞ�ŚŽƵƌůǇ�ĨĞĞƐ
ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͘

'͘tŝŶƚĞƌ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͗
ϭ͘ ^ƚƌĞĞƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐŶŽǁ�ĨĂůůƐ�ŽĨ�Ϯ͟�Žƌ�ŵŽƌĞ͘
Ϯ͘ ^ŶŽǁ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ�ĂŶĚ�ǁĂůŬǁĂǇƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͘�^ŶŽǁ

ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ďůŽǁŶ�Žƌ�ƐŚŽǀĞůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͘
ϯ͘ ZĞƐŝĚĞŶƚ� ŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞŵŽǀĂů� ŽĨ� ĂŶǇ� ƐŶŽǁ� ůĞĨƚ� ŵŽƵŶĚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďĂƐĞ� ŽĨ

ZĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ� ĚƌŝǀĞǁĂǇ� Žƌ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ƉĂƌŬŝŶŐ� ĂƌĞĂ� ďǇ� ƐŶŽǁƉůŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĞƚƐ
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

ϰ͘ ^ŶŽǁ�ĨĞŶĐĞƐ͕�ǁŝŶĚďƌĞĂŬƐ�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘
ϱ͘ ,ŽůŝĚĂǇ�ĚĞĐŽƌĂƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŝƌƚǇ�;ϯϬͿ�ĚĂǇƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ

ƚŚĞ�ŚŽůŝĚĂǇ͘
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,͘ ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ƚŚůĞƚŝĐ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ͗
ϭ͘ WŽƌƚĂďůĞ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ŚŽŽƉƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘
Ϯ͘ ^ŬĂƚĞďŽĂƌĚ�ƌĂŵƉƐ�ĂŶĚ�ƌĂŝůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘
ϯ͘ ^ǁŝŶŐ�ƐĞƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘
ϰ͘ DŽůĚĞĚ�ƉůĂƐƚŝĐ�ƚŽĚĚůĞƌ�ƐǁŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ͕�ŽŶĞ�ƉĞƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕�ĨƌŽŵ�DĂǇ�ϭƐƚ

ƚŽ� KĐƚŽďĞƌ� ϭƐƚ� ŽŶůǇ� ĂŶĚ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ƐƚŽƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ� ƐĞĂƐŽŶ͘� ^ŵĂůůĞƌ� ƚŽǇƐ͕� ďŝĐǇĐůĞƐ� ĂŶĚ
ƐŝŵŝůĂƌ�ŝƚĞŵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƵƚ�ĂǁĂǇ�ĞǀĞƌǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƚŝĚǇ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�Ăƚ�Ăůů
ƚŝŵĞƐ͘

ϱ͘ ^ĂŶĚďŽǆĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ϱ͛�ǆ�ϱ͛�ǆ�ϭϴ͟�ŚŝŐŚ͘
ϲ͘ EŽ�ƚƌĂŵƉŽůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘
ϳ͘ KŶůǇ�ƐŵĂůů�ǁĂĚŝŶŐ�ƉŽŽůƐ�;ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐŝǌĞ�ϲ�ĨĞĞƚ�ǁŝĚĞ�ǆ�ϭϮ�ŝŶĐŚĞƐ�ĚĞĞƉͿ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘�WŽŽů

ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŵƉƚŝĞĚ�ǁŚĞŶ�ŶŽƚ� ŝŶ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞĚ�ŶŝŐŚƚůǇ͘�EŽ�ŚŽƚ� ƚƵďƐ͕� ƐƉĂƐ͕� ůĂƌŐĞ�ƉŽŽůƐ�Žƌ
ĨŝůƚĞƌĞĚ�ƉŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘

ϴ͘ EŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŐĂǌĞďŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘�WŽƌƚĂďůĞ�ĐĂŶŽƉŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĂůůŽǁĞĚ�ŽŶ
ĚĞĐŬƐ�ĂŶĚ�ƉĂƚŝŽƐ�ŝĨ�ƐĞĐƵƌĞůǇ���ĨĂƐƚĞŶĞĚ͘

ϵ͘ EŽ�ƚĞŶƚƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ�Žƌ�ŽĨ�Ă�ĐĂŵƉŝŶŐ�ƚǇƉĞ͕�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ͘

/͘ �ĞĐŽƌĂƚŝǀĞ�&ůĂŐƐ�ʹZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĨůǇ�ĨůĂŐƐ�ŽĨĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƉŽƌĐŚĞƐ͘�EŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�;ϭͿ�ĨůĂŐ�ŵĂǇ
ďĞ�ĨůŽǁŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ŽŶ�ĂŶǇ�^ŝƚĞ͘�dǁŽ�;ϮͿ�ĨůĂŐƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƐƉŽƌƚŝŶŐ
ĞǀĞŶƚ͘��ůů� ĨůĂŐƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ� ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĨůǇ� ŝĨ�ƚŽƌŶ�Žƌ�ƚĂƚƚĞƌĞĚ͘�&ůĂŐƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ
ƌĞŵŽǀĞĚ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ǁŝŶĚƐ͘�&ůĂŐƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂƐƚĞĨƵů� ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ
ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ĂŶǇ�ĨůĂŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƵŶƐŝŐŚƚůǇ͘��ůů�ĨůĂŐƉŽůĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌŵ�ďĞĨŽƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͘

:͘ tŝŶĚŽǁ�dƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͗�KŶůǇ�ĐƵƌƚĂŝŶƐ͕�ďůŝŶĚƐ�Žƌ�ƐŚĂĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƵƐĞ�ŵĂǇ
ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ǁŝŶĚŽǁ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�Žƌ� ƌĞƉůĂĐĞĚ�Žƌ� ƌĞƉĂŝƌĞĚ͘� ^ŚĞĞƚƐ͕
ďůĂŶŬĞƚƐ͕�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��ƌŽŬĞŶ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĂŶĚ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ƐŚĂůů�ďĞ
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͘

<͘ zĂƌĚ�^ĂůĞƐ͗�KŶůǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ǇĂƌĚ�ƐĂůĞƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘

>͘ DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ͗
ϭ͘ ^ŵĂůů�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĐƵƚ�ĨŝƌĞǁŽŽĚ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ŝĨ�ŶĞĂƚůǇ�ƐƚĂĐŬĞĚ�ϮΖ�ǁŝĚĞ�ǆ�ϰΖ�ůŽŶŐ�ǆ�ϰΖ�ŚŝŐŚ

ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŽŶĞ�;ϭͿ�ĨŽŽƚ͘
Ϯ͘ �ůŽƚŚĞƐ� ůŝŶĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘� EŽ� ƚŽǁĞůƐ͕� ƌƵŐƐ͕� ǁĞĂƌŝŶŐ� ĂƉƉĂƌĞů� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ

ůĂƵŶĚƌǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚƵŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͘
ϯ͘ &ŝƌĞ�ƉŝƚƐ� ĂƌĞ� ĂůůŽǁĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŽƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ͘
ϰ͘ EŽ� ƐŝŐŶƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ� Žƌ� ŽŶ� ƚŚĞ� ^ŝƚĞ� Žƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ,ŽŵĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉƌŝŽƌ� ǁƌŝƚƚĞŶ

ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� WŽůŝƚŝĐĂů� ǇĂƌĚ� ƐŝŐŶƐ� ĂƌĞ� ĂŶ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘� dǁŽ� ƐŝŐŶƐ� ĂƌĞ
ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƉĞƌ� ƐŝƚĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ϭϴΖ� ǆ�ϮϰΖ�ƉĞƌ� ƐŝŐŶ͘� dŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ� ƚŝŵĞ� ƚŚĂƚ
ƉŽůŝƚŝĐĂů� ǇĂƌĚ� ƐŝŐŶƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚŝƐƉůĂǇĞĚ� ŝƐ� ŐŽǀĞƌŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ͘
WůĞĂƐĞ� ĐŚĞĐŬ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵƌ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽĨĨŝĐĞ� ĨŽƌ� ĚĞƚĂŝůƐ͘� ^ŝŐŶƐ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ� ƉůĂĐĞĚ� ŽŶ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƌĞĂƐ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďŽƵůĞǀĂƌĚƐ͕�ƚƌĂĨĨŝĐ�ƐŝŐŶƐ͕�Žƌ�ŵĂŝů�ďŽǆĞƐ͘
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ϲ͘ ,KD�^͕�^,��^͕����<^͕�Θ�W�d/K^

�͘ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ
ϭ͘ ZĞƐŝĚĞŶƚ� ƐŚĂůů� ŽďƚĂŝŶ� Ă� �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ZĞƋƵĞƐƚ� ĨŽƌŵ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ƌĞĐĞŝǀĞ

ǁƌŝƚƚĞŶ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ� Žƌ� ƌĞŵŽǀŝŶŐ� ĂŶǇ� ŚŽŵĞ͕� ƐŚĞĚ͕� ĚĞĐŬ͕� ƉĂƚŝŽ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽŶ�Ă�ƐŝƚĞ͘�>ŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ
ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�Žƌ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ŚŽŵĞ͕�ƐŚĞĚ͕�ĚĞĐŬ͕�ƉĂƚŝŽ�Žƌ
ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽŶ�Ă�ƐŝƚĞ͘

Ϯ͘ ,ŽŵĞƐ� Ͳ� /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚŽŵĞƐ� ŝƐ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ŽŶůǇ� ďǇ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŝŶ� ĨƵůů
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� Ăůů� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� �ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� ƉĞƌŵŝƚƐ� ƐŚĂůů� ďĞ
ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐŝĂů͕�ĂŶĚ
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͘

ϯ͘ dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ƐŚĂůů�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ŚŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă
ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ƐĞǀĞŶ�;ϳͿ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ͛�ŶŽƚŝĐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶ͘

ϰ͘ ,ŽŵĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ϵ͗ϬϬ��D�Ͳ�ϱ͗ϬϬ�WD
DŽŶĚĂǇ�ƚŽ�&ƌŝĚĂǇ͘

ϱ͘ ,ŽŵĞƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŚŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ
ůŽĐĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘

ϲ͘ �ƉƉƌŽǀĞĚ� ƐŬŝƌƚŝŶŐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ϯϬ� ĚĂǇƐ� ŽĨ� ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ͘� � ^ŬŝƌƚŝŶŐ� ŵƵƐƚ
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĞŶĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ďĞŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ͕�ďĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ǀĞŶƚŝůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ
ƉĂŶĞůƐ�ŽĨ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƐŝǌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƚŝůŝƚǇ�ŚŽŽŬƵƉ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�ĐŽůŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŬŝƌƚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�Žƌ
ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞůǇ�ĂĐĐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ͘��DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞ
Ăůů�ĐŽůŽƌ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘��^ƚĞƉƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ
ǁƌŝƚŝŶŐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ĐŽĚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

ϳ͘ ^ƚĂƚĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŝĞͲĚŽǁŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͘
ϴ͘ ,ŝƚĐŚĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ͘
ϵ͘ ��ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĨĂƵĐĞƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘
ϭϬ͘ tŝŶĚŽǁ�Ăŝƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ

ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘
ϭϭ͘ ^ƚƌĞĞƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

�͘ DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ
ϭ͘ �ůů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂŶĚ�ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƉĂŝŶƚŝŶŐͿ�ĂŶĚ

ŬĞƉƚ�ŝŶ�Ă�ŶĞĂƚ͕�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌůǇ�ĨĂƐŚŝŽŶ͘�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ
ǁŝƚŚŝŶ�ϲϬ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘

Ϯ͘ ,ŽŵĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ůĞǀĞůĞĚ͕�ďůŽĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶĐŚŽƌĞĚ�ƉĞƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌΖƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ
,h�� 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘� ,ŽŵĞƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƌĞůĞǀĞůĞĚ� ĂƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ƉĞƌ� ƚŚĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͛Ɛ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘

ϯ͘ WůƵŵďŝŶŐ� ůĞĂŬƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ůĞĂŬǇ� ĨĂƵĐĞƚƐ� ĂŶĚ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ƚŽŝůĞƚƐ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ƌĞƉĂŝƌĞĚ� ĂƐ� ƐŽŽŶ� ĂƐ
ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘

ϰ͘ ,ŽŵĞƐ͕�ĐĂƌƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚĞĚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘



�KDDhE/dz�Zh>�^��E��Z�'h>�d/KE^
Z�^/��EdͲKtE���,KD�^

WĂŐĞ�ϴ�ŽĨ�ϭϲ

^ŚĞĚƐ�ʹ���ƐŚĞĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞƌĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŝĨ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ŽďƚĂŝŶƐ
ƉƌŝŽƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�Ă
�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ZĞƋƵĞƐƚ�&Žƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĂƚŝƐĨŝĞƐ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ
ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŚĞĚ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ͘
�ůů�ƐŚĞĚƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ
ůĂǁƐ͘�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐŚĞĚ�ŝƐ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ
ŝĨ�ƌƵƐƚŝŶŐ�Žƌ�ƌŽƚƚŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ͕�ƚŚĞ�ƐŚĞĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ͕�ƉĂŝŶƚĞĚ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͘�dŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ
ƐŚĞĚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƚŽƌĞ�ŚĂŶĚ�ƚŽŽůƐ͕�ůĂǁŶ�ŵŽǁĞƌƐ͕�ƉĂƚŝŽ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͕�ďŝĐǇĐůĞƐ͕�ƚŽǇƐ
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵĐŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�EŽ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐŚĞĚ�ŝƐ
ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ŝƐ�ƉĂƚŝŽ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�;ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂŝƌƐͿ�ĂŶĚ
ŐƌŝůůƐ͘�dŚĞƐĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶĞĂƚ�ŝŶ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ
ƌĞƉĂŝƌ͕�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�EŽ�ǁĂƚĞƌ�Žƌ
ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ͕�ŽŶ�Žƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ƉƌŝŽƌ
ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐŚĞĚ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞƉĂŝƌ�ƚŽ
ƚŚĞ�,ŽŵĞ�Žƌ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ͕�ƚŚĞ�ƐŚĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽǀĞĚ�Ăƚ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ƐŽůĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ͘�KŶůǇ�ŽŶĞ�;ϭͿ
ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐŚĞĚ�ƉĞƌ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘�KŶůǇ�ƉƌĞͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�;ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇͿ
ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĞĚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ϭϬϬ
ƐƋƵĂƌĞ�ĨĞĞƚ͘�dŚĞ�ƌŽŽĨ�ƉĞĂŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞĚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶ�ŚĞŝŐŚƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞĂǀĞƐ�ŽŶ
ƚŚĞ�,ŽŵĞ͘��ůů�ƐŚĞĚƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŚŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨĨŝĐĞ͘

�͘ �ĞĐŬƐ�Θ�WĂƚŝŽƐ� Ͳ��ůů� ƐƵĐŚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƐŚĂůů�ďĞ�ďƵŝůƚ� ŝŶ� ĨƵůů� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ǁƌŝƚƚĞŶ
ŚŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ăůů� ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ� ůŽĐĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘� /Ŷ
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�Ăůů�ƐƵĐŚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵĂŶŶĞƌ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵƵƐƚ
ďĞ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ƉůĞĂƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ͘�ZĂŝůŝŶŐƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŽĨ�ǀŝŶǇů�Žƌ�ǁŽŽĚ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�^ŽůŝĚ�ǁĂůůƐͬƌĂŝůŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘��ĞƚĂŝůĞĚ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĐŽůŽƌƐ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘

�͘ &ĞŶĐĞƐ�Ͳ�&ĞŶĐĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�Žƌ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ͘

�͘ DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ
ϭ͘ EŽ�ĂŶƚĞŶŶĂ�ƐŚĂůů�ĞǆƚĞŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰΖ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͕�ďƵƚ

ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕����ĂŶĚ�,�D�ƌĂĚŝŽ�ĂŶƚĞŶŶĂƐ͘
Ϯ͘ ^ĂƚĞůůŝƚĞ�ĚŝƐŚĞƐ͕�ŶŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭ�ŵĞƚĞƌ�ŝŶ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ

ƚŚĞ�&���ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǁƌŝƚƚĞŶ
ĂƉƉƌŽǀĂů� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ͕�ĂƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝƐŚ�ŽŶ� ƚŚĞ�,ŽŵĞ�Žƌ
^ŝƚĞ͘� dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů� ŶŽƚ�ďĞ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůǇ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝƐŚ͘
tŚĞŶĞǀĞƌ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ƚŚĞ� ƐĂƚĞůůŝƚĞ� ĚŝƐŚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƉůĂĐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŽŽĨ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ŽŵĞ� ŝŶ� ĂŶ
ŝŶĐŽŶƐƉŝĐƵŽƵƐ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŶŽƚ�ǀŝƐŝďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͘



�KDDhE/dz�Zh>�^��E��Z�'h>�d/KE^
Z�^/��EdͲKtE���,KD�^

WĂŐĞ�ϵ�ŽĨ�ϭϲ

ϳ͘ /DWZKs�D�Ed^�Θ��>d�Z�d/KE^

�͘ WƌŝŽƌ�tƌŝƚƚĞŶ��ƉƉƌŽǀĂů� Ͳ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ
,ŽŵĞ�Žƌ� ƚŚĞ�^ŝƚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ŝƐ� ƚŽ�ďĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ďǇ� ZĞƐŝĚĞŶƚ� Žƌ� Ă� ůŝĐĞŶƐĞĚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͘� �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ZĞƋƵĞƐƚ� &ŽƌŵƐ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ƚŚĞ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽĨĨŝĐĞ͘� ZĞƐŝĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ�ǁŝƚŚ� Ă� ƐŬĞƚĐŚ� ;ƚŽ� ƐĐĂůĞͿ� ŽĨ� ĂŶǇ
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďƵƚ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ĚĞĐŬƐ͕� ĂǁŶŝŶŐƐ͕� ĂŶĚ� ƐŚĞĚƐ͘� �ǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗

ϭ͘ WĂŝŶƚŝŶŐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŽĨ�Ă�,ŽŵĞ�Žƌ�ƐŚĞĚ͘
Ϯ͘ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ͕�Žƌ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ͕�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞĐŬƐ͕�ĚƌŝǀĞǁĂǇƐ͕�ĐĂƌƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ

ƐŚĞĚƐ͘
ϯ͘ �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ͕�Žƌ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�ƉŽƌĐŚ͕�ƐƵŶƌŽŽŵ͕�ϯͲƐĞĂƐŽŶ�ƌŽŽŵ�Žƌ�ƐĐƌĞĞŶ

ƌŽŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ůŝǀŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�;ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͞^ĞĂƐŽŶĂů�ZŽŽŵ͟Ϳ͘
ϰ͘ �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ͕� Žƌ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ;ƐͿ� ƚŽ� ƚŚĞ�,ŽŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů� ďĞ�ƵƐĞĚ� ĨŽƌ

ůŝǀŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�;ŚĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ĂŶ�͞�ůů�^ĞĂƐŽŶ�ZŽŽŵ͟Ϳ͘
ϱ͘ >ĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƌĞŵŽǀĂů� ŽĨ� ƚƌĞĞƐ� ĂŶĚ� ƐŚƌƵďƐͿ͕� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚŝŐŐŝŶŐ͘�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĐĂůů�DŝƐƐ��ŝŐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶǇ�ĚŝŐŐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

�͘ hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ� ƵƚŝůŝƚŝĞƐ� Ͳ� WƌŝŽƌ� ƚŽ� ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕� ZĞƐŝĚĞŶƚ� ŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ
ƵƚŝůŝƚǇ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ� ƵƚŝůŝƚǇ� ůŝŶĞƐ͘� ZĞƐŝĚĞŶƚ� ŝƐ� ůŝĂďůĞ� ĨŽƌ� ĂŶǇ
ĚĂŵĂŐĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ͘

�͘ �ƵŝůĚŝŶŐ� WĞƌŵŝƚƐ� Ͳ� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŝŽƌ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ZĞƐŝĚĞŶƚ� ƐŚĂůů
ŽďƚĂŝŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉĞƌŵŝƚƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽƉŝĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�hƉŽŶ
ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͕�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

�͘ �ŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͛Ɛ� ůŝĐĞŶƐĞ�Θ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� Ͳ�WƌŝŽƌ� ƚŽ� ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕� ZĞƐŝĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�Ă�ǀĂůŝĚ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌΖƐ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝĨ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͘��ůů�ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƐŚĂůů�ďĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ� ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ
ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ǁŽƌŬ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƐ͘

�͘ &ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƉƌŝŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�Ͳ� /Ĩ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ŵĂŬĞƐ�ĂŶǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨŝƌƐƚ
ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƉĞƌŵŝƚƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ƚŚĞ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Žƌ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�^ĞĂƐŽŶĂů�ZŽŽŵ�ĂŶĚͬŽƌ��ůů�^ĞĂƐŽŶ�ZŽŽŵ͕�ƚŚĞ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĂǇ� ƌĞƋƵŝƌĞ�ZĞƐŝĚĞŶƚ� ƚŽ� ƌĞŵŽǀĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ� ƐŽůĞ
ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞ͘

&͘ ^ĞĂƐŽŶĂů�ZŽŽŵƐ�ʹ�^ĞĂƐŽŶĂů�ZŽŽŵƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ůŝǀŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐ� ƐƵĐŚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ
ŚĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƉůƵŵďŝŶŐ͕�ƉůƵŵďŝŶŐ�ĨŝǆƚƵƌĞƐ͕�ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ͕� ĨŝƌĞƉůĂĐĞƐ͕�ƉŽƌƚĂďůĞ�ŚĞĂƚĞƌƐ͕
ďĞĚƐ�Žƌ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘�^ĞĂƐŽŶĂů�ZŽŽŵƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŶŽƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�ĨĞĞƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ
ĂĚũĂĐĞŶƚ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͛Ɛ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�Žƌ�ĚĞƚĂĐŚĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘

'͘ �ůů�^ĞĂƐŽŶ�ZŽŽŵƐ�ʹ��ůů�^ĞĂƐŽŶ�ZŽŽŵƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ZƵůĞƐ� ĂŶĚ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ,ŽŵĞ� /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� Ăůů
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƐƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďƵƚ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ƐĞƚ� ďĂĐŬ
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘



�KDDhE/dz�Zh>�^��E��Z�'h>�d/KE^
Z�^/��EdͲKtE���,KD�^

WĂŐĞ�ϭϬ�ŽĨ�ϭϲ

,͘ dĂǆĞƐ� ĂŶĚ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ʹ� ZĞƐŝĚĞŶƚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� Ăůů� ƌĞĂů� Žƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƚĂǆĞƐ
ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĂǆŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�Žƌ�^ŝƚĞ͘

ϴ͘ DKdKZ�s�,/�>�^ ZĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŐƵĞƐƚƐ� ƐŚĂůů� ŽďƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘
sŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŽǁĞĚ�Ăƚ�ŽǁŶĞƌΖƐ�ĞǆƉĞŶƐĞ͘

�͘ ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů� ǀĞŚŝĐůĞƐ� Ͳ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ� ƐŚĂůů� ƌĞŐŝƐƚĞƌ�Ăůů� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŬĞƉƚ� ŝŶ� ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ͗�DĂŬĞ͕�ŵŽĚĞů͕� ǇĞĂƌ͕� ĐŽůŽƌ� ĂŶĚ� ůŝĐĞŶƐĞ�ƉůĂƚĞ�ŶƵŵďĞƌ͘� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞĐĂůƐ͕� ŝĨ
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�Ăůů�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘

�͘ EƵŵďĞƌ�ŽĨ�sĞŚŝĐůĞƐ�Ͳ�KŶůǇ�ƚǁŽ�;ϮͿ��ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƉĞƌ�^ŝƚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘
KŶůǇ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ŽǁŶĞĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

�͘ ^ƉĞĞĚ�ůŝŵŝƚƐ�Θ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ƐŝŐŶƐͲ��ůů�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ
ƉŽƐƚĞĚ�ϭϬ�DW,�ƐƉĞĞĚ�ůŝŵŝƚ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ƐŝŐŶƐ͘

�͘ �ŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ʹ
ϭ͘ �ůů�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂďůĞ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŵƵĨĨůĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ

ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� Žƌ� ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ� ŵƵƐƚ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇΖƐ� ƐŽůĞ� ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͕� ůŽŽŬ
ƌĞƐƉĞĐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�sĞŚŝĐůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽƉĞƌĂďůĞ�Žƌ�ǁŚŝĐŚ
ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽǁĞĚ�Ăƚ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�;ϭͿ
ϮϰͲŚŽƵƌ� ŶŽƚŝĐĞ͘� dŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ĚĂŵĂŐĞƐ� ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ� ƌĞƐƵůƚ
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚŽǁŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĞŚŝĐůĞ� ƵŶůĞƐƐ� ƚŚĞ� ŝŶũƵƌǇ� Žƌ� ĚĂŵĂŐĞ� ŝƐ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐŽůĞ
ŶĞŐůŝŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

Ϯ͘ sĞŚŝĐůĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚĂƌƉƐ�Žƌ�ĐĂƌ�ĐŽǀĞƌƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͘
ϯ͘ �ŶǇ� ǀĞŚŝĐůĞ� ĚƌŝƉƉŝŶŐ� Žŝů͕� ŐĂƐŽůŝŶĞ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞ� ĨůƵŝĚƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƌĞƉĂŝƌĞĚ

ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘��ůů�ůĞĂŬƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐůĞĂŶĞĚ�ƵƉ�ďǇ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�Žƌ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�ĚŽ�ƐŽ�ĂĨƚĞƌ
ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ZĞƐŝĚĞŶƚ� ĂŶĚ� ZĞƐŝĚĞŶƚ� ǁŝůů� ďĞ� ĐŚĂƌŐĞĚ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ĐŽƐƚƐ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵƉůĞƚĞ
ĐůĞĂŶƵƉ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ůĞĂŬƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĚĂŵĂŐĞĚ� ĂƐƉŚĂůƚ� Žƌ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ŝĨ
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘

�͘ sĞŚŝĐůĞ� ƌĞƉĂŝƌƐ�Θ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� Ͳ�KŶůǇ�ŵŝŶŽƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƐƉĂƌŬ� ƉůƵŐƐ͕� ďĞůƚƐ� Žƌ
ƚŝƌĞƐ͕�ŵĂǇ� ďĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ^ŝƚĞ� Žƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� dŚĞ� ƌĞƉĂŝƌ� Žƌ� ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞǆŚĂƵƐƚ
ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ďƌĂŬĞƐ͕� Žŝů� ĐŚĂŶŐĞƐ͕� ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ� ŽĨ� ĞŶŐŝŶĞƐ͕� ĞƚĐ͘� ŝƐ� ƐƚƌŝĐƚůǇ� ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘
hŶĚĞƌ�ŶŽ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƐŚĂůů�ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞ�ĨůƵŝĚƐ�ďĞ�ĚƵŵƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞǁĞƌ�ĚƌĂŝŶƐ͘�sĞŚŝĐůĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ
ǁĂƐŚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�ĞǆĐĞƉƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘

&͘ WĂƌŬŝŶŐ�Ͳ
ϭ͘ sĞŚŝĐůĞƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ƉĂƌŬĞĚ� ŽŶůǇ� ŝŶ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ƉĂƌŬŝŶŐ� ĂƌĞĂƐ� Žƌ� ŝŶͬŽŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĚƌŝǀĞǁĂǇƐ͘

^ƚƌĞĞƚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶŐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�WĂƌŬŝŶŐ
ŝƐ� ŶŽƚ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ϭϱ� ĨĞĞƚ� ŽĨ� ĂŶǇ� ĨŝƌĞ� ŚǇĚƌĂŶƚ͘� �ůů� ǁŚĞĞůƐ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂǀĞĚ
ƐƵƌĨĂĐĞƐ͘�WĂƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ŽŶ�ǀĂĐĂŶƚ�ůŽƚƐ͘

Ϯ͘ ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƵƐĞ͘
ϯ͘ sĞŚŝĐůĞƐ� ŝůůĞŐĂůůǇ� ƉĂƌŬĞĚ� Žƌ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ůĞĨƚ� ƵŶĂƚƚĞŶĚĞĚ� ŝŶ� ŐƵĞƐƚ� ƉĂƌŬŝŶŐ� ĂƌĞĂƐ� ĨŽƌ� ĂŶ

ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽǁĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ăƚ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ĞǆƉĞŶƐĞ͘



�KDDhE/dz�Zh>�^��E��Z�'h>�d/KE^
Z�^/��EdͲKtE���,KD�^

WĂŐĞ�ϭϭ�ŽĨ�ϭϲ

'͘ DŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ� Ͳ�>ŝĐĞŶƐĞĚ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƉĞĚƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŽŶůǇ� ĨŽƌ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ŝŶ
ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�DŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƉĞĚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ŵƵĨĨůĞĚ͘�:ŽǇ�ƌŝĚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ
ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ͘��DŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌŬĞĚ�ŝŶ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�Žƌ
ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ƐŚĞĚ͘�WĂƌŬŝŶŐ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘

,͘ ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�sĞŚŝĐůĞƐ�Ͳ�sĞŚŝĐůĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŶŽǁŵŽďŝůĞƐ͕��dsƐ͕�ƐŶŽǁŵŽďŝůĞƐ͕�ŐŽͲĐĂƌƚƐ͕�ŵŝŶŝͲďŝŬĞƐ�ĂŶĚ
ŵŽƚŽƌŝǌĞĚ�Žƌ�ďĂƚƚĞƌǇ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ƐĐŽŽƚĞƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ŽĂƚƐ͕�ƚƌĂŝůĞƌƐ͕
ĐĂŵƉĞƌƐ͕� ĂŶĚ�ZsΖƐ͕� ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů� ǀĞŚŝĐůĞƐ͕� ĐĂŶŶŽƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ƉĂƌŬĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�^ŝƚĞ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ϮϰͲŚŽƵƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŶŽƚ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�ŽŶĞ
ƚŝŵĞ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ� ĨŽƌ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ĐůĞĂŶŝŶŐ�Žƌ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ďŽĂƚ͕� ƚƌĂŝůĞƌ͕� ĐĂŵƉĞƌ�Žƌ� Zs� ĨŽƌ� ƵƐĞ͘� dŚĞ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂƐ�ŶŽ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘

/͘ dƌƵĐŬƐ�Ͳ�sĞŚŝĐůĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽĂĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ϯͬϰ�ƚŽŶ͕�ĚƵĂů�ǁŚĞĞů͕�ƐƚĂŬĞ�Žƌ�ƚŽǁ�ƚƌƵĐŬƐ͕�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ
ǀĂŶƐ͕�ƉŝĐŬͲƵƉ�ƚƌƵĐŬƐ�Žƌ�ǀĂŶƐ�ǁŝƚŚ�ƵŶƐŝŐŚƚůǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉĂƌŬĞĚ�ŽŶ�ĂŶǇ�^ŝƚĞ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͘�dƌƵĐŬƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŶŐ
ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ŝƚƐ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ͘

:͘ 'ŽůĨ��ĂƌƚƐ�ʹ�^ŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

ϵ͘ hd/>/d/�^
�͘ ^ĂŶŝƚĂƌǇ�^ĞǁĞƌ�Ͳ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞǁĞƌ�ůŝŶĞ͕

ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ� ĐŽŶĨŽƌŵ� ƚŽ�^ƚĂƚĞ
ĐŽĚĞ͘� 'ĂƌďĂŐĞ͕� ĐŽĨĨĞĞ� ŐƌŽƵŶĚƐ͕� ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ� ĚŝĂƉĞƌƐ͕� ĨůƵƐŚĂďůĞ�ǁŝƉĞƐ͕� ďĂďǇ�ǁŝƉĞƐ͕� ĨĞŵŝŶŝŶĞ� ŚǇŐŝĞŶĞ
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ŶĂƉŬŝŶƐ͕� ĐŽŽŬŝŶŐ�ŐƌĞĂƐĞ͕� ƌĂŐƐ͕� ƐŽĐŬƐ͕� ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ďůĞĂĐŚ͕�ŚĂŝƌ͕� ĚĞŶƚĂů� ĨůŽƐƐ͕
ŵŽƚŽƌ� Žŝů͕� ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞ� ĂŶƚŝͲĨƌĞĞǌĞ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ƐƵĐŚ� ŝƚĞŵƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂǇ� ĐůŽŐ� ƚŚĞ� ƐĞǁĞƌ� ůŝŶĞƐ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ďĞ
ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ� ƐĞǁĞƌ� ƐǇƐƚĞŵ͘�ZĞƐŝĚĞŶƚ� ŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƐĞǁĞƌ� ůŝŶĞ� ƌĞƉĂŝƌƐ� ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ
ĂďŽǀĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝƚĞŵƐ͘

�͘�͘ tĂƚĞƌ͕�'ĂƐ�ĂŶĚ��ůĞĐƚƌŝĐ�>ŝŶĞƐ�Ͳ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͕
ŐĂƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ� ůŝŶĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͘��ůů�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ
ŵƵƐƚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�^ƚĂƚĞ�ĐŽĚĞƐ͘�dŚĞ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌ�ĂďŽǀĞ
ŐƌŽƵŶĚ� ĂŶĚ� ƌĞƉĂŝƌƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĚŝŐŐŝŶŐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ� ĂƉƉƌŽǀĂů͘
ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŵƉĞƌ�ǁŝƚŚ�ƵƚŝůŝƚǇ�ŵĞƚĞƌƐ�Žƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘

�͘ ,ĞĂƚ�dĂƉĞƐ͕�/ŶƐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ�ZŝƐĞƌƐ�Ͳ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ŝŶƐƵůĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚ�ŚĞĂƚ�ƚĂƉĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ǁĂƚĞƌ�ůŝŶĞƐ
ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ĨƌĞĞǌŝŶŐ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͕� ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƚǁŽ� ;ϮͿ� ĨĞĞƚ� ďĞůŽǁ� ŐƌŽƵŶĚ� ůĞǀĞů͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁĂƚĞƌ� ƌŝƐĞƌ͕� ǁĂƚĞƌ� ƐƵƉƉůǇ� ƐŚƵƚŽĨĨ� ǀĂůǀĞ͕� ĂŶĚ� ǁĂƚĞƌ�ŵĞƚĞƌ͘� dŚĞ� ǁĂƚĞƌ� ĐƌŽĐŬ�ŵƵƐƚ� ďĞ
ŝŶƐƵůĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ŚŽŵĞ͘� dŚĞƐĞ� ZĞƐŝĚĞŶƚ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ĐŚĞĐŬĞĚ� ĞǀĞƌǇ� ĨĂůů
ƐĞĂƐŽŶ�ĂƐ�ŚĞĂƚ�ƚĂƉĞƐ�ŶĞĞĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘��ůů� ƌĞƉĂŝƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞƚĞƌ͕�ƌŝƐĞƌƐ͕�Žƌ�ƉŝƉĞƐ�ĚĂŵĂŐĞĚ
ĚƵĞ�ƚŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚΖƐ�ĨĂƵůƚǇ�ŚĞĂƚ�ƚĂƉĞ�Žƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͘



�KDDhE/dz�Zh>�^��E��Z�'h>�d/KE^
Z�^/��EdͲKtE���,KD�^

WĂŐĞ�ϭϮ�ŽĨ�ϭϲ

�͘ hƚŝůŝƚǇ��ǆƉĞŶƐĞƐ�Ͳ
ϭ͘ ZĞƐŝĚĞŶƚ� ƐŚĂůů� ƉĂǇ� ĨŽƌ� ǁĂƚĞƌ͕� ƐĞǁĞƌ͕� ŶĂƚƵƌĂů� ŐĂƐ͕� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͕� ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͕� ĐĂďůĞ� ds͕� ĂŶĚ

ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘
Ϯ͘ tĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǁĞƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞŶƚ͕�ĚƵĞ�ĂŶĚ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� Žƌ� ŝƚƐ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ŵĞƚĞƌŝŶŐ� Žƌ� ďŝůůŝŶŐ� ĂŐĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� Ăůů� ĨĞĞƐ� ĂŶĚ� ůĂƚĞ
ĐŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘

ϯ͘ ZĞƐŝĚĞŶƚΖƐ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ƵƚŝůŝƚǇ�ďŝůů�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ�Žƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚƵƚ
ŽĨĨ� Žƌ� ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ� ƐŚƵƚ� ŽĨĨ� ƚŚĂƚ� ƵƚŝůŝƚǇ͕� Žƌ� ZĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ� ĨĂŝůƵƌĞ� ƚŽ� ĐŽŵŵĞŶĐĞ� ŝŶ� ZĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ
ŶĂŵĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ�Žƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƵƚŝůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ
ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚĞŶĂŶĐǇ͘

ϰ͘ ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵƌŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ǁĂƚĞƌ�ďǇ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌŝŶŐ�ůĞĂŬǇ�ƚŽŝůĞƚƐ͕�ƐŝŶŬƐ�ĂŶĚ
ŽƚŚĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ůŝŶĞƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͘�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƐƉŝŐŽƚ�ƌƵŶŶŝŶŐ
ƵŶĂƚƚĞŶĚĞĚ� ĂŶĚ� ŵƵƐƚ� ŽďĞǇ� Ăůů� ƐƚĂƚĞ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ǁĂƚĞƌ
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘

ϭϬ͘ KEͲ^/d�� Z�^�>�� K&� ,KD� dŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŽĐĐƵƉǇ� Ă� ŚŽŵĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ^ŝƚĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƵŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂůůǇ
ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĂůĞ� Žƌ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŝƚůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ� ŚŽŵĞ͘� dŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ
ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ;ƐͿ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ƐĞůů�ŝƚ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉǇ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ
^ŝƚĞ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĞƚ͗

�͘ ^ĂůĞ�ŽĨ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ZŝŐŚƚ�ŽĨ�&ŝƌƐƚ�ZĞĨƵƐĂů�ƚŽ�WƵƌĐŚĂƐĞ�Ͳ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐĞůů
ŚŝƐͬŚĞƌ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�,ŽŵĞ�ǁŚŝůĞ� ƐƵĐŚ�ŚŽŵĞ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ
^ŝƚĞ�>ĞĂƐĞ͖�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƌĞĨƵƐĂů�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ
ZĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�,ŽŵĞ͘��ŶǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ďǇ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ƚŽ
ƚŚĞ� ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ� ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ� ƌŝŐŚƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͘� hƉŽŶ
ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�Ă� ĨƵůůǇ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�,ŽŵĞ�;ƚŚĞ
͞WƵƌĐŚĂƐĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͟Ϳ͕� ZĞƐŝĚĞŶƚ� ŵƵƐƚ� ŐŝǀĞ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ŶŽƚŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƵƌĐŚĂƐĞ
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƵƌĐŚĂƐĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�;ƚŚĞ�͞EŽƚŝĐĞ͟Ϳ͘�

dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�ĚĂǇƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƚƐ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƚŝĐĞ�;ƚŚĞ�͞KƉƚŝŽŶ�WĞƌŝŽĚ͟Ϳ�ƚŽ
ĞůĞĐƚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�,ŽŵĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ
WƵƌĐŚĂƐĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƚŚĞ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�,ŽŵĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ
ďǇ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ƚŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƉƚŝŽŶ�WĞƌŝŽĚ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞůĞĐƚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�,ŽŵĞ͕�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ŝƐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞůů
ƚŚĞ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�,ŽŵĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĞ�ƐĂůĞ� ŝƐ� ĐŽŶƐƵŵŵĂƚĞĚ� ŝŶ� ƐƚƌŝĐƚ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�WƵƌĐŚĂƐĞ
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐůŽƐŝŶŐ� ĚĂƚĞ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� WƵƌĐŚĂƐĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĂůĞ� ŽĐĐƵƌƐ
ǁŝƚŚŝŶ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�KƉƚŝŽŶ�WĞƌŝŽĚ͘� /Ĩ� ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�,ŽŵĞ�ďǇ
ZĞƐŝĚĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚŝŵĞůǇ�ŽĐĐƵƌ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞĨƵƐĂů�ƐŚĂůů�ƌĞĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ
ƐĂůĞ� ŽĨ� ZĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�,ŽŵĞ͘� dŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĂǇ� ƐĞĞŬ� ŝŶũƵŶĐƚŝǀĞ� ƌĞůŝĞĨ� ƚŽ� ĞŶĨŽƌĐĞ� ƚŚŝƐ
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝĨ� ZĞƐŝĚĞŶƚ� ĨĂŝůƐ� ƚŽ� ƐƚƌŝĐƚůǇ� ĐŽŵƉůǇ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� WƵƌĐŚĂƐĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� Žƌ� ƐĂůĞ� ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ
ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŶƵůů͕�ǀŽŝĚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŶŽ�ĨŽƌĐĞ�Žƌ�ĞĨĨĞĐƚ͘

EKd/��͗�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂƐ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞĨƵƐĂů�ǁŚŝĐŚ
ZĞƐŝĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�ƐŚŽƵůĚ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ƐĞůů�ŚŝƐͬŚĞƌ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�,ŽŵĞ͘



�KDDhE/dz�Zh>�^��E��Z�'h>�d/KE^
Z�^/��EdͲKtE���,KD�^

WĂŐĞ�ϭϯ�ŽĨ�ϭϲ

�͘ ZĞƐĂůĞ�/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�Ͳ�dŚĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ŝƚĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ
ŐŽŽĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�;ǁŝŶĚŽǁƐ͕�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƐŝĚŝŶŐ͕� ůĂǁŶƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ� ůŝƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͕
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ
,ŽŵĞ�ǁŚĞŶ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ďǇ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͘�dŚĞ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ΨϯϬ͘ϬϬ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂŝĚ
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ǀĂůŝĚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƚǁĞŶƚǇ�;ϭϮϬͿ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ͕�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ŝƐ
ŶŽƚ� ƐŽůĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĂƚ� ƉĞƌŝŽĚ͕� Ă� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� �ůů� ŝƚĞŵƐ� ƚŚĂƚ� ŶĞĞĚ� ƌĞƉĂŝƌ� Žƌ
ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ͕�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇΖƐ� ĨŝŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ
ƌĞƐĂůĞ͘�dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ĂŶĐŚŽƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŶŽƌ�ĚŽĞƐ
ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŶĐŚŽƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�Žƌ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ŚŽŵĞ͘

�͘ &Žƌ�^ĂůĞ�ƐŝŐŶƐ�Ͳ�dǁŽ�ϭϴΗ�ǆ�ϮϰΗ�&Žƌ�^ĂůĞ�ƐŝŐŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�Žƌ�ŽŶ�ƚŚĞ
ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ͘�&ĂĚĞĚ͕�ƚŽƌŶ�Žƌ�ƵŶƐŝŐŚƚůǇ�ƐŝŐŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�Žƌ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘

�͘ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�WƵƌĐŚĂƐĞƌ�Ͳ�/Ĩ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ͕�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�WZ/KZ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ
,ŽŵĞ͘� /Ĩ� Ă� ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ� ŽĐĐƵƉŝĞƐ� ƚŚĞ� ,ŽŵĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĨŝƌƐƚ� ŚĂǀŝŶŐ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ĨŽƌ
ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨŝƌƐƚ�ƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ůĞĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƚƌĞƐƉĂƐƐĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝůů
ďĞ�ĞǀŝĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐůǇ�ĂĐĐĞƉƚ�ƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚƌĞƐƉĂƐƐĞƌ͘

�͘ /Ĩ�Ă�ŚŽŵĞ�ŝƐ�ƐŽůĚ�ŝŶ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌƵůĞƐ͕�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐŝƚĞ�ƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ
ĐŚĂƌŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĂĐĐƌƵĞ͕� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƚŽ�ŽĐĐƵƉǇ�Žƌ�ŚŽůĚ� ƚŝƚůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ
,ŽŵĞ͘

&͘ �ŶǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�Žƌ�^ŝƚĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ĐĂƌƉŽƌƚƐ͕�ƐŚĞĚƐ�ĂŶĚ
ĚĞĐŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ŽŶͲƐŝƚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ
ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƉĂĚƐ�;ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂůů�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐͿ͕
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐŽůĚ�ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ͘

'͘ �ŶǇ�ƌĞŶƚ�ƉƌŽƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ��ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞůůĞƌ�ĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ͘

ϭϭ͘ /E^d�>>�d/KE�ͬ�Z�DKs�>�K&�,KD�^

�͘ dŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƌĞƐĞƌǀĞƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĂƉƉƌŽǀĞ� ĂŶǇ� ŚŽŵĞ� ďĞĨŽƌĞ� ŝƚ� ŝƐ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� ZĞƐŝĚĞŶƚ� ĂŐƌĞĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ,ŽŵĞ� ƐŚĂůů� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ŚŽŵĞ
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͛Ɛ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ� ƚŚĞ
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ
ZĞƐŝĚĞŶƚƐ͕� ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ� Žƌ� ŐƵĞƐƚƐ͘� ZĞƐŝĚĞŶƚ� ǁŝůů� ƉĂǇ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� Ăůů� ĚĂŵĂŐĞƐ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ͘

�͘ ZĞƐŝĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ZĞƐŝĚĞŶƚΖƐ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŽ
ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚĞŶĂŶĐǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚŝƌƚǇ�;ϯϬͿ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞŵŽǀĂů͘�dŚĞ�ŶŽƚŝĐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ
ǁƌŝƚŝŶŐ͘�ZĞƐŝĚĞŶƚΖƐ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ZĞƐŝĚĞŶƚΖƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ
ĨŽƌ� ƌĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌƚǇ� ;ϯϬͿ�ĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇΖƐ� ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ� ƐƵĐŚ�ŶŽƚŝĐĞ�Žƌ� ƚŚĞ
ĂĐƚƵĂů� ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ� ƚŚĞ�,ŽŵĞ͕�ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ�ŽĐĐƵƌƐ� ĨŝƌƐƚ͘�dŚĞ� ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�Ă�,ŽŵĞ�ďǇ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ
ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ůĞĂƐĞ�ƚĞƌŵ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƌĞŶƚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ
ƚŚĞ�ůĞĂƐĞ�ƚĞƌŵ�Žƌ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůĞĂƐĞ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ͕�ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ�ŽĐĐƵƌƐ�ĨŝƌƐƚ͘



�KDDhE/dz�Zh>�^��E��Z�'h>�d/KE^
Z�^/��EdͲKtE���,KD�^

WĂŐĞ�ϭϰ�ŽĨ�ϭϲ

�͘ /Ĩ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ŚŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ
ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ZĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ� ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ŽŵĞ� Žƌ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƌĞŵŽǀĞ� ƚŚĞ� ,ŽŵĞ
ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ĂŶ�KƌĚĞƌ�ŽĨ��ǀŝĐƚŝŽŶ͕�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ
,ŽŵĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ͘

�����/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌƚǇ� ;ϯϬͿ� ĚĂǇ� ŶŽƚŝĐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĂďŽǀĞ͕� Ă� ŚŽŵĞ�ŵĂǇ� ďĞ�ŵŽǀĞĚ� ŝŶ� Žƌ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĂŐƌĞĞ͘�dŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĂŶĚ
ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŵŽǀĞ�ŽĨ
Ă�ŚŽŵĞ͘�dŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐĞǀĞŶ�;ϳͿ�ĚĂǇƐ
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ͘

�͘ �ĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�Ă�ŚŽŵĞ� ŝŶƚŽ�Žƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ
ŶĂŵĞ͕�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ͕� ĂŶĚ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ�Ă� ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŚĂƵůĞƌ�Žƌ� ŝŶƐƚĂůůĞƌ͘� dŚĞ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ƐŚĂůů
ŝŶĐůƵĚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͕� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĚĂŵĂŐĞ͕� ĂŶĚ� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ� ŝŶ� ĂŶ� ĂŵŽƵŶƚ� ŶŽƚ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ
Ψϭ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͘ϬϬ͘� dŚĞ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ƐŚĂůů� ŶĂŵĞ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂƐ� ĂŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ŝŶƐƵƌĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ůŝĂďŝůŝƚǇ
ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ͕�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞƐ�ƚŽ�ŝŶĚĞŵŶŝĨǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ͕�ĂŶǇ�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ
ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�Žƌ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ĂŐĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ
ZĞƐŝĚĞŶƚ� ĨĂŝůƐ� ƚŽ� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŚĞƌĞŝŶ͕� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŵĂǇ� ƐĞĞŬ
ŝŶũƵŶĐƚŝǀĞ�ƌĞůŝĞĨ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘

�͘ dŚĞ� ,ŽŵĞ�ŵĂǇ� ŽŶůǇ� ďĞ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ� Žƌ� ƌĞŵŽǀĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŚŽƵƌƐ� ŽĨ� ϵ͗ϬϬ� Ăŵ� ĂŶĚ� ϱ͗ϬϬ� Ɖŵ͕�DŽŶĚĂǇ
ƚŚƌŽƵŐŚ�&ƌŝĚĂǇ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ŽŶ�ŚŽůŝĚĂǇƐ͕�ǁŚĞŶ�ŶŽ�ƌĞŵŽǀĂů�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘

ϭϮ͘ Z��Z��d/KE� Θ� �KDDhE/dz� &��/>/d/�^ ^ƵĐŚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚ� ŽĨ� Ăůů
ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƵĞƐƚƐ͘�ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ŝĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘

ϭϯ͘ �E/D�>^

�͘ ��ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ� ƚǁŽ� ;ϮͿ�ƉĞƚƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƉĞƌ�^ŝƚĞ͘��ůů�ĂŶŝŵĂůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů͘�KŶůǇ�ŶŽŶͲ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ďƌĞĞĚƐ
ĂƌĞ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘� �ǆŽƚŝĐ� ĂŶŝŵĂůƐ� ĂŶĚ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ďƌĞĞĚƐ� ŽĨ� ĚŽŐƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� Wŝƚ� �ƵůůƐ͕� ^ƚĂĨĨŽƌĚƐŚŝƌĞ� dĞƌƌŝĞƌƐ͕
�ŽďĞƌŵĂŶƐ͕� �ŚŽǁƐ͕� �ŬŝƚĂƐ͕� �ůĂƐŬĂŶ� DĂůĂŵƵƚĞƐ͕� ,ƵƐŬŝĞƐ͕� �ůƐĂƚŝĂŶƐ͕� 'ĞƌŵĂŶ� ^ŚĞƉŚĞƌĚƐ͕� ĂŶĚ
ZŽƚƚǁĞŝůĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŝǆĞĚ�ďƌĞĞĚƐ͕�ĐƌŽƐƐďƌĞĞĚƐ͕�Žƌ�ŚǇďƌŝĚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�Ă
ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ďƌĞĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶŝŵĂů�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ǀŝĐŝŽƵƐ͕�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

�͘ ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ� ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ĂŶ�ĂŶŝŵĂů�ĂƌĞ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ� ƐƵďŵŝƚ� ƚŽ� ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶ��ŶŝŵĂů
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘� /Ĩ� ƚŚĞ� ĂŶŝŵĂů� ŝƐ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕� ZĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŵƵƐƚ� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� Ăůů� ƚŚĞ� ƚĞƌŵƐ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ
�ŶŝŵĂů��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�ZĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŝŵĂů��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ
ƚŚĞ� ůŽƐƐ�ŽĨ� ĂŶŝŵĂů�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�Žƌ� ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞŶĂŶĐǇ͘��ŶŝŵĂů��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ƚŚĞ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�KĨĨŝĐĞ͘

�͘ ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�͞ĂŶŝŵĂůͬƉĞƚ�Ɛŝƚ͘͟



�KDDhE/dz�Zh>�^��E��Z�'h>�d/KE^
Z�^/��EdͲKtE���,KD�^

WĂŐĞ�ϭϱ�ŽĨ�ϭϲ

�͘ �ŶŝŵĂůƐ� ƚŚĂƚ�ĚŝĞ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ƌĞŵŽǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ� ƌĞƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ
ZĞƐŝĚĞŶƚ�ĨŝƌƐƚ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ��ŶŝŵĂů��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ
ĂƉƉƌŽǀĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĂŶŝŵĂů͘� dŚĞ� ŶĞǁ� ĂŶŝŵĂů� ŵƵƐƚ� ĐŽŶĨŽƌŵ� ƚŽ� Ăůů� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŶŝŵĂů
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƵƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ��ŶŝŵĂů��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͘

�͘ �ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ĨĂŝƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ůĂǁƐ͘���&Žƌŵ�ƚŽ
ZĞƋƵĞƐƚ� Ă� ZĞĂƐŽŶĂďůĞ� �ĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ĂŶ
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶŝŵĂů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ
ĂŶŝŵĂů͘�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŝŵĂů��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ
ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞƚ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ͘

&͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ĐĂƚ�;ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨĞůŝŶĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐͿ͕
ƚŚĞ�ĐĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƉĂǇĞĚ�Žƌ�ŶĞƵƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƉƌŽŽĨ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ĂƚƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ
ŽƵƚƐŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƵŶůĞƐƐ�ŽŶ�Ă�ŚĂŶĚŚĞůĚ�ůĞĂƐŚ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶŝŵĂů
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�,ŽŵĞ͘

'͘ �ůů� ĚŽŐƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŚŽŵĞ͕�ŵƵƐƚ
�>t�z^�ďĞ�ŽŶ�Ă�ŚĂŶĚŚĞůĚ�ůĞĂƐŚ�ǁŚĞŶ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͘�EŽ�ĚŽŐƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ůĞĂƐŚ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�Ăƚ
ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŝŵĞ͘�/Ĩ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�Žƌ�ĚŽŐƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ůĞĂƐŚ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƐĂŝĚ�ĚŽŐ
ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƌƵůĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZƵůĞƐ�ĂŶĚ��ŶŝŵĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

���,͘��/Ĩ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ŝƐ��ĨŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉĞƚ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ
���������ǁŝůů�ďĞ�Ă�ΨϮϬϬ ƌƵůĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ĨĞĞ�ĚƵĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ĂƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞŶƚ͘

ϭϰ͘�KDD�Z�/�>� ��d/s/d/�^ �ŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂƌĞ� ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ� ƵŶůĞƐƐ
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŽĨ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

ϭϱ͘ Z/',d�K&��EdZz dŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŚĂůů�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŽŶƚŽ�ĂŶǇ�ƐŝƚĞ�ƚŽ�ŝŶƐƉĞĐƚ͕�ƌĞƉĂŝƌ�Žƌ
ŵĂŬĞ� ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶƐ� Žƌ� ĂĚĚŝƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ŝƚĞ� Žƌ� ƚŚĞ� ƵƚŝůŝƚŝĞƐ� ƐŝƚƵĂƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ^ŝƚĞ͕� Žƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĂǇ�ĞŶƚĞƌ�ŽŶƚŽ�ĂŶǇ�ƐŝƚĞ�Ăƚ�Ăůů�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŝŵĞƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ
Ă� ŵĂŶŶĞƌ� Žƌ� Ăƚ� ƐƵĐŚ� Ă� ƚŝŵĞ� ĂƐ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ� ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ZĞƐŝĚĞŶƚΖƐ� ƋƵŝĞƚ� ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͘� dŚĞ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚͲŽǁŶĞĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ŚŽŵĞ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ZĞƐŝĚĞŶƚΖƐ�ƉƌŝŽƌ
ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�Žƌ͕�ŝĨ�ƐƵĐŚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͕�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ
ĚĂŶŐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƉĂŶƚ;ƐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

ϭϲ͘ �E&KZ��D�Ed� K&� Zh>�^ �ǀĞƌǇ� ĞĨĨŽƌƚ� ǁŝůů� ďĞ� ŵĂĚĞ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƋƵŝĞƚ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŽĨ�Ăůů�ZĞƐŝĚĞŶƚΖƐ
ŝƐ�ŶŽƚ�ĚŝƐƚƵƌďĞĚ͘�/ŐŶŽƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZƵůĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĞǆĐƵƐĞ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘
&ĂŝůƵƌĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ĂŶǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ZƵůĞƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂƐ
ǁĂŝǀĞĚ�Žƌ�ŐŝǀĞŶ�ĂǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƌŝŐŚƚ͘



�KDDhE/dz�Zh>�^��E��Z�'h>�d/KE^
Z�^/��EdͲKtE���,KD�^

WĂŐĞ�ϭϲ�ŽĨ�ϭϲ

ϭϳ͘ ,KD�KtE�Z^� /E^hZ�E�� ZĞƐŝĚĞŶƚ� ŵƵƐƚ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� Ă� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ƉŽůŝĐǇ� ŝŶ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ
ĂŵŽƵŶƚƐ�;ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ΨϱϬ͕ϬϬϬ͘ϬϬ�Žƌ�ƐƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ�Žƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐͿ͕
ŶĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐ�ĂŶ�͞ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚǇ͘͟�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĨƵƌŶŝƐŚ�Ă�ĐŽƉǇ
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶŶƵĂůůǇ͕�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ͘�dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŝŶƐƵƌĞƌ
ŽĨ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŶŽƌ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶ�ŝŶƐƵƌĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ZĞƐŝĚĞŶƚ͘

ϭϴ͘ d,��D�Eh&��dhZ����hz�ZΖ^��E��Z�^/��EdΖ^�,�E��KK< ��ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ŚŽŵĞ��ƵǇĞƌΖƐ
ĂŶĚ�ZĞƐŝĚĞŶƚΖƐ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƚŽ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�Ăƚ� ƚŚĞ
ƚŝŵĞ� ĂŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ� ŝƐ� ƐŝŐŶĞĚ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĐŽƉŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĂŶĚďŽŽŬ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ăƚ͗
ǁǁǁ͘ŵŝĐŚŝŐĂŶ͘ŐŽǀͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬĚůĞŐͬĚůĞŐͬͺ�ďĐĐͺŵĨŚŵͺďƵǇĞƌƐͺƌĞƐŝĚĞŶƚƐͺŚĂŶĚďŽŽŬͺϮϲϳϳϭϲͺϳ͘ƉĚĨ�

DǇ�WůĂĐĞ�Ăƚ��ĂƚƚĂŝů��ƐƚĂƚĞƐ

/�,�s��Z���͕�hE��Z^d�E���E���'Z���dK��KDW>z�t/d,�d,�^���KDDhE/dz�Zh>�^��E��Z�'h>�d/KE^͘
/� hE��Z^d�E�� d,�d� �Ez� &�/>hZ�� dK� ^dZ/�d>z� �KDW>z�t/d,� d,�^�� Zh>�^� �E�� Z�'h>�d/KE^�D�z
Z�^h>d�/E�d,��d�ZD/E�d/KE�K&�Dz�d�E�E�z͘�

d,�^��Zh>�^��E��Z�'h>�d/KE^�'K�/EdK�&h>>�&KZ����E���&&��d��^�K&�:h>z�ϭ^d͕�ϮϬϮϯ


