
ϭ

��ǁĂůŬ�ĂƌŽƵŶĚ�^ĂůƚĞƌĨŽƌƚŚ͛Ɛ /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉĂƐƚ

&ĂĐƚ�&ŝůĞ ʹ WĂƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶĐŚŽƌ�/ŶŶ��Ăƌ�ƉĂƌŬ�ŝĨ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶŶ͕�Žƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶĂů�ǁŚĂƌĨ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�/ŶŶ͘�dŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ƉƵďůŝĐ�ƚŽŝůĞƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘�&ŽŽĚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶĐŚŽƌ�
/ŶŶ͘�

dŚĞ�ǁĂůŬ�ŝƐ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĂŶĚ� ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ϱ�ŵŝůĞƐ͕� ŝƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵĂŶǇ�ƐƚŝůĞƐ͕ ƐŽŵĞ�ƵƉŚŝůů�ƐĞĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƵŶĞǀĞŶ�
ŐƌŽƵŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďŽŐŐǇ�ŝŶ�ǁĞƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘�

DĂƉ�ʹ K^�K>Ϯϭ

^ƚĂƌƚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŶĐŚŽƌ�/ŶŶ

ϭ͘ dŽ�ƐƚĂƌƚ�Ͳ dĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐĂŶĂů�ƚŽǁƉĂƚŚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ��ŶĐŚŽƌ�/ŶŶ͘�EŽƚĞ�ũƵƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ďĞŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶĂů�Ă�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ǁŚĂƌĨ�ǁŝƚŚ�ŝƌŽŶ�ƌŝŶŐƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�tt/�ĂŵŵŽ͘�^ƚŽƌĞƐ͘ �ĨƚĞƌ�ĂďŽƵƚ Ъ�ŵŝůĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĨĂƌ�ďĂŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŶĂů�Ă�ǁŚĂƌĨ ŶŽǁ�ƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ĐĂŶĂů�ďŽĂƚ ĐůƵď ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ďŽĂƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǇĂƌĚ
ĚĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŶĂů͘�>ĂƚĞƌ ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϴϴϬ͛Ɛ�ƚŚĞ ǁŚĂƌĨ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ůŽĂĚ�ďĂƌŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚŽŶĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ƋƵĂƌƌŝĞƐ� ƵƉ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŚŝůůƐŝĚĞ͕� ƚŚĞ� ƐƚŽŶĞ�ǁĂƐ� ďƌŽƵŐŚƚ� ĚŽǁŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƋƵĂƌƌǇ ŽŶ� ƚŚĞ� ůĞĨƚ� ŚĂŶĚ� ƐŝĚĞ� ǀŝĂ� Ă
ƚƌĂŵǁĂǇ ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ĐĂďůĞ͘�dŚĞ�ƐƚŽŶĞ�ǁĂƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�tŝŐĂŶ�ĂŶĚ�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĨŝŶĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŚĞƌĞ͘ /ƚ�ǁĂƐ�Ă�Ϯ�ĚĂǇ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�tŝŐĂŶ�ďǇ�ŚŽƌƐĞ�
ĚƌĂǁŶ�ĐĂŶĂů�ďĂƌŐĞ͘�

tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ Ăƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƌŝĞƐ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂůŬ͘

dŚĞ��ŶĐŚŽƌ�/ŶŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϴϵϬ

�Ƶŝůƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϲϱϱ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƉĂĐŬ�ŚŽƌƐĞ�ƌŽƵƚĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĚƌŽǀĞƌƐ�ĂŶĚ�
^ĂůƚĞƌƐ͘�KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�dƌĂǀĞůůĞƌƐ�ZĞƐƚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶĂů�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�
ŝŶ�ϭϳϳϬ�ʹ ϭϴϭϲ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞ�
ĐƌŽƐƐŝŶŐ͘�dŚĞ�ƚŚĞŶ ĨŝƌƐƚ�ĨůŽŽƌ ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĐĞůůĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽůĚ ĐĞůůĂƌƐ�
ďĞĐĂŵĞ�ǁĂƚĞƌůŽŐŐĞĚ͕�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĨŝƌƐƚ�ĨůŽŽƌ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ďĂƌ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ Ă�
ŶĞǁ�ƐƚŽƌĞǇ�ǁĂƐ�ĂĚĚĞĚ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�
ƵƉƉĞƌ�ƌŽŽŵƐ͕�dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐĞůůĂƌƐ͕� ĨƌŽŶƚ�ĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ŝŶͲƐŝƚƵ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ƐƚĂůĂĐƚŝƚĞƐ�ĂŶĚ ͚ŵŝƚĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂŶ�
ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚůŽƌĚ͘

dŚĞ�ƌŽĂĚ�ƌƵŶƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�
ƐŝŶŐůĞ�ƐƚŽƌĞǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƐŝĚĞ͘�

dŚĞ�ŽůĚ�ďŽĂƚ�ǇĂƌĚ͕�ĚƌĂǁŶ ďǇ�&ƌĂŶŬ�&ŝƐŚĞƌ͕� ĐϭϵϲϬ�
ǁŝƚŚ��ŽŽƚŚ�ŚŽƵƐĞ�ĨĂƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ƚŚĞ�ǁĂůŬ�
ǁŝůů�ďĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ũƵƐƚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ͘



Ϯ

dŚĞ�ďŽĂƚ�ǇĂƌĚ�ĐϭϴϵϬ�ĂŶĚ�ϭϵϮϬ͛Ɛ

Ϯ͘ �ŽŶƚŝŶƵĞ�ĂůŽŶŐ�ĐĂŶĂů�ďĂŶŬ�ĨŽƌ�ĂƌŽƵŶĚ�в�ŵŝůĞ͕�ƵŶƚŝů�ǇŽƵ�ƌĞĂĐŚ�ďƌŝĚŐĞ�EŽ͘�ϭϰϵ�Ăƚ��ŽƵŶƚǇ��ƌŽŽŬ͘��ƚ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞ͕
ĐƌŽƐƐ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ĐĂŶĂů� ĂŶĚ� ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞ� ĨŽŽƚƉĂƚŚ�ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐĂŶĂů� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ�ŵŝůů͘� dŚŝƐ� ŝƐ� Ɛƚŝůů Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁĞĂǀŝŶŐ�ƐŚĞĚ͕ ďƵŝůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϴƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ ĨŝƌƐƚůǇ�ĂƐ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ŵŝůů�ƚŚĞŶ�ƐƚĞĂŵ�ďƵƚ�ŶŽǁ�ƵƐŝŶŐ�ŵŽĚĞƌŶ�
ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ůŽŽŵƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�DŝƚĐŚĞůů�/ŶƚĞƌĨůĞǆ�ǁŚŽ�ǁĞĂǀĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨĂďƌŝĐƐ�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞď�ƐŝƚĞ�
ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ăƚ

ZZZ�PLWFKHOO�LQWHUIOH[�FR�XN

ϯ͘ �ƚ� ƚŚĞ�ŵŝůů� ƚƵƌŶ� ůĞĨƚ�ƵƉ� ƚŚĞ� ƌŽĂĚ͘�KŶ�ǇŽƵƌ� ůĞĨƚ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ� ƚŚĞ�ŵŝůů� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ƐĞĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ǁĂůů� ŝƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�
ƌĞƵƐĞĚ�ŵŝůů�ƐĂŶĚƐƚŽŶĞ�ĨůĂŐ�ĨůŽŽƌŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ ǁĞĂǀŝŶŐ�ƐŚĞĚ ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵŝůů ǁĂƐ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĞĚ͘�dŚĞ�
ŚŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ůŽŽŵƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶĐŚŽƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ͘�KƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�
ůŽĐŬĞĚ�ŐĂƚĞ�ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞ�ĨŽƌ�ǁĂůŬĞƌƐ͘� WĂƐƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ
ƌŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŵ�ƐǇƐƚĞŵ�Ͳ ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĚĂŵ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ƚŚĞ�ŵŝůů�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĐƌĞƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�
ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ďƵƚ� ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ĚĂŵ͕ ŚŝŐŚĞƌ�ƵƉ� ƚŚĞ� ůĂŶĞ͕ ŝƐ� Ɛƚŝůů� ǀŝƐŝďůĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĚĂŵ�ƐůƵŝĐĞͲŐĂƚĞƐ͘� dŚĞ�ĚƌƵŵ�
ƐŚĂƉĞĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ďůŽĐŬƐ�ǁŚŝĐŚ ůŝŶĞ ƚŚĞ ůĂŶĞ ĂƌĞ�ƌĞƵƐĞĚ�ƌŽĂĚ�ďůŽĐŬƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮŶĚ ǁŽƌůĚ�ǁĂƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ ŵŽǀĞĚ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚŽƉ� ƌŽĂĚ� ƚŽ� �ĂƌŶŽůĚƐǁŝĐŬ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ� ŝŶ�tt//� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŝŶǀĂĚŝŶŐ� ƚƌŽŽƉƐ�
ĂƚƚĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚĂĚŽǁ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�Ăŝƌ�ĐƌĂĨƚ͘

ϰ͘ tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ďůŽĐŬƐ�ĨŝŶŝƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ͕�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�;ŵĂƌŬĞĚ�
͞ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ǁĂƚĞƌǁĂǇƐ� ĐŝƌĐƵůĂƌ�ǁĂůŬ͟Ϳ ĚŽǁŶ� ƚŽ� Ă� ƐŵĂůů� ƉĂĐŬŚŽƌƐĞ� ďƌŝĚŐĞ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĂŵ͘�KŶĐĞ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�
ďƌŝĚŐĞ ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚƉĂƚŚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞŶĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůĞĨƚ͘�

ϱ͘ dŚƌŽƵŐŚ�ϱ ƐƚŝůĞƐͬŐĂƚĞƐ ƵŶƚŝů�ǇŽƵ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ĨŝĞůĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ƚƌĞĞƐ͘�<ĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞŶĐĞ�ůŝŶĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚĞŶ�
ϲ͘ dĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�Ϯ�ƋƵĂƌƌǇ�ƐƉŽŝů�ŚĞĂƉƐ͘ dĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚƉĂƚŚ�ŝƐ�ƌŽĐŬǇ�ĂŶĚ�ƵŶĞǀĞŶ
ϳ͘ 'Ž�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐŵĂůů�ǁĂůů�ŐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂĚŽǁ ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ƉĂƐƚ��ŽŽƚŚ�ŚŽƵƐĞ�

ĨĂƌŵ ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ͕�
ϴ͘ 'Ž�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ϯ�ƐƚŝůĞƐͬŐĂƚĞƐ ŝŶƚŽ�Ă�ŐĂƌĚĞŶ�ůĂǁŶĞĚ�ĂƌĞĂ͕ ǁĂůŬ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ůĂǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�

ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ƚŽ� ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ ǁĂƐ�ƚŚĞ ƋƵĂƌƌǇ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ŶŽǁ�Ă�
ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŚŽƵƐĞ͕�ƚŚĞ ƐŵĂůů�ĐŽƚƚĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨĂƌŵ� ůĂďŽƵƌĞƌ͛Ɛ ĐŽƚƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƌǇ ǁŚŝĐŚ�
ǁĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϴϴϬ͛Ɛ͘� KŶ�ǇŽƵƌ�ůĞĨƚ ǁĂƐ�ŽŶĐĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƋƵĂƌƌǇ�Ɖŝƚ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŚƵŶĚƌĞĚ�ŵĞƚƌĞƐ�ĚĞĞƉ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�
ĨŝůůĞĚ�ŝŶ ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬ͛Ɛ



ϯ

ϵ͘ �ƚ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚƵƌŶ�ƌŝŐŚƚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�Śŝůů�ĨŽƌ�ϮϬ ŵĞƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƉŽƐƚĞĚ�ĨŽŽƚƉĂƚŚ�ŚŝĚĚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ ƚĂŬĞ
ĐĂƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚƉĂƚŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐŝůǇ�ĨŽƵŶĚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ͘�KŶ�ǇŽƵƌ�ůĞĨƚ ŝƐ�^ĂŐĂƌ͛Ɛ�ƋƵĂƌƌǇ͕�ƚŚŝƐ�ƋƵĂƌƌǇ ǁĂƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂŶĂů�ǀŝĂ�Ă�ĐƵƌǀŝŶŐ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂŶĂů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƌŽĂĚ�ďƌŝĚŐĞ͘�dƌĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĂŝůǁĂǇ�
ĐĂŶ� Ɛƚŝůů� ďĞ� ƐĞĞŶ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚƐ� ŽŶ� ǇŽƵƌ� ƌŝŐŚƚ͘ ^ĞĞ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ� ďĞůŽǁ͘ dŚĞ� ŶĞǁ� ƌŽĂĚ� ƚŽ� �ĂƌŶŽůĚƐǁŝĐŬ�
ƌĞƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐƌŽƵŶĚ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐŚŽƌƚĞŶ�ƚŚĞ�ǁĂůŬ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĚŽǁŶ�
ƚŚĞ�ůĂŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ďƌŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶĐŚŽƌ�/ŶŶ�ŝŶ�ĂƌŽƵŶĚ�в�ŵŝůĞ͘

ϭϬ͘ dŚĞ�ƉĂƚŚ�ĐůŝŵďƐ�ƵƉ�Ă�ĨůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƐƚĞƉƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǁŽŽĚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƌǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ƐƚŝůĞ͕�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�
ďŝƚ�ƚƌŝĐŬǇ͕�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĨĞŶĐĞ�ůŝŶĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ͘

ϭϭ͘ �ŐĂŝŶ ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Śŝůů�ƵŶƚŝů� ũƵƐƚ�ƉĂƐƚ�Ă�ďĂƌŶ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞ�ĂŶĚ� ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ŽŶ
ǇŽƵƌ�ůĞĨƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŐƌĞĞŶ�ůĂŶĞ ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂĚŽǁ͕ ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ �ǇĞ�ŚŽƵƐĞ�ĨĂƌŵ͘

ϭϮ͘ <ĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ǁĂůŬ ƵƉ�Śŝůů�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƌŽĂĚ�ǁĂǇ�ƚŽ�Ă�ŐĂƚĞ͘ &ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƌŽĂĚ͘
ϭϯ͘ 'Ž�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞ�ƚŚĞŶ�ƚƵƌŶ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ďƌŝĚůĞ ǁĂǇ͘
ϭϰ͘ dƵƌŶŝŶŐ ƌŝŐŚƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ĚŽǁŶŚŝůů ƚŽ ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌŽĂĚ͘
ϭϱ͘ �ƚ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͕ ĐƌŽƐƐ�ŽǀĞƌ�ƚĂŬŝŶŐ ĐĂƌĞ�ĂƐ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽŶĐŽŵŝŶŐ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ŝƐ�ƉŽŽƌ͘� dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂĨĨŝĐ�ŝƐůĂŶĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůĞĨƚ�

ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐĂĨĞƌ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ͘
ϭϲ͘ dĂŬĞ�ƚŚĞ� ĨŽŽƚƉĂƚŚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ ƚƌĂĐŬͲǁĂǇ ƐŝŐŶ ƉŽƐƚĞĚ�͞DĂƌŝŶĂ�tĂǇ͟ ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ

tĞƐƚ��ƌĂǀĞŶ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů ŐƌŽƵŶĚƐ͘�:ƵƐƚ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌŽƵŶĚƐ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐƚŝůĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ͘
ϭϳ͘ &ŽůůŽǁ ƚŚŝƐ�ƉĂƚŚ�ƵŶƚŝů�ǇŽƵ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĂů͕ ƚƵƌŶŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁ�ƉĂƚŚ�ĨŽƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϬϬ�ŵĞƚƌĞƐ�ƵŶƚŝů ǇŽƵ�

ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƐƚŽŶĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐŵĂŶƚůĞĚ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůĞĨƚ͘
ϭϴ͘ �ƌŽƵŶĚ�ϱϬ�ŵĞƚƌĞƐ ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞǁŽƌŬ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƉĂƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐŵĂůů�ŐĂƚĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůĞĨƚ�Ͳ ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƚŚĞ�

ŵĂƌŝŶĂ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĂƚŚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŽǀĞƌŐƌŽǁŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞŶ͕ ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�
ĂĐƌŽƐƐ Ϯ�ŵĞĂĚŽǁƐ ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů ůĞĂĚ ǇŽƵ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�^ĂůƚĞƌĨŽƌƚŚ�ǀŝůůĂŐĞ�Ăƚ�>ĂŶĞ��ŶĚƐ�&Ăƌŵ͘�

ϭϵ͘ dƵƌŶ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�:ƵŶŝŽƌ�^ĐŚŽŽů�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůĞĨƚ�



ϰ

ϮϬ͘ dŚĞŶ ƚƵƌŶ� ůĞĨƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ůĂŶĞ�ƉĂƐƚ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů͕� ƐŝŐŶ�ƉŽƐƚĞĚ� ͞dŚĞ��ƌŝĚůĞ WĂƚŚ͟ ʹ ŽƉƉŽƐŝƚĞ� ͞�ƌŽƐƐ� >ĂŶĞ�
�ŽƚƚĂŐĞƐ͟�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ǁŚŝƚĞ͘

Ϯϭ͘ &ŽůůŽǁ�ƚŚŝƐ�ůĂŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽƚƚĂŐĞƐ�ƵŶƚŝů�ǇŽƵ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶŐŚĂŵŝƚĞ�ĐŚĂƉĞů ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�YƵĂŬĞƌ�
ĐŚĂƉĞů͘

ϮϮ͘ �ƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚĂŬŝŶŐ ĐĂƌĞ�ŚĞƌĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶ�Ă�ďůŝŶĚ�ĐŽƌŶĞƌ͘�/ŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝůů�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ͕�ĐƌŽƐƐ�ƚŚŝƐ�ŶŽƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽůĚ�͞:ŝŶŶǇ�
tĞůůΗ ƚŚŝƐ ǁĂƐ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘��ƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌŽĂĚ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ůĂŶĞ�ďĂĐŬ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ��ŶĐŚŽƌ�/ŶŶ͘

^ŽŵĞ�ĞĂƌůǇ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ�^ĂůƚĞƌĨŽƌƚŚ

tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ǇŽƵƌ�ǁĂůŬ͘� /Ĩ� ǇŽƵ�ǁŝƐŚ� ƚŽ� ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚŝƐ� ĂƌĞĂ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕� ůŽŽŬ�Ăƚ� ƚŚĞ��ĂƌďǇ�ĂŶĚ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ�>ŽĐĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ ǁĞď�ƐŝƚĞ� �ǁǁǁ͘ĞĂƌďǇŚŝƐƚŽƌǇ͘ĐŽ͘ƵŬ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ĂůƐŽ ůŝŶŬƐ ƚŽ ƚŚĞ ŽŶĞŐƵǇĨƌŽŵďĂƌůŝĐŬ ƐŝƚĞ
ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƋƵĂƌƌŝĞƐ

tĞ�ŚĂǀĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�ZŽĂĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚƌĞ͕ �ĂƌďǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯƌĚ dƵĞƐĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�Ăƚ�ϳ�Ͳϵ�Ɖŵ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ƚŽ�DĂǇ͘��ŶƚƌǇ�άϭ͗ϱϬ�ŝŶĐůƵĚĞƐ ƚĞĂ�ĂŶĚ�ďŝƐĐƵŝƚƐ͘�EŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͘

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ŝƐ� άϳ͘ϬϬ� ƉĞƌ� ĂŶŶƵŵ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� Ă� ƋƵĂƌƚĞƌůǇ� ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ� ƉĂŐĞƐ� ŽŶ� ǁĞďƐŝƚĞ͕� ĂŶĚ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ĞŶƚƌǇ�ƚŽ�dƵĞƐĚĂǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐĞĞ�ǁĞď�ƐŝƚĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ŵĂƌŐĂƌĞƚ͘ďƌŽǁŶϮϴϲϵΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽ͘ƵŬ Žƌ�ǁĞŶĚǇΛůďŚĨĂƌŵ͘ĐŽ͘ƵŬ

dŚĞ�ŽůĚ�ďƌŝĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀŝůůĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌŽĂĚ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�
ϭϵϮϵ͘�dŚŝƐ�ůŽǀĞůǇ�ŽůĚ�ďƌŝĚŐĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘

dŚĞ�ǀŝĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ŵŝůů�ĐŚŝŵŶĞǇ͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐƌŽƵŶĚ�ŝƐ��ƌŽĂĚƐƚŽŶĞƐ�&Ăƌŵ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ�ǁŚĞŶ�^ŝůĞŶƚŶŝŐŚƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ

ϭϵϲϬ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚĞŶ�
ŚƵƚ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ŽĨĨŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƚŽƌĞ͘�
^ĂůƚĞƌĨŽƌƚŚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ŚĂĚ�ϰ�ƐŚŽƉƐ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ϯ�
ǁĞƌĞ�ʹ ƚŚĞ��ŽͲŽƉ�;ƚŚĞ�ƐŚŽƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�WĂƌŬ�
ǀŝĞǁ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŽƉ�ƉŚŽƚŽͿ͕�Ă��ĂŬĞƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
�ƌĂŐŐ�ZŽǁ͕�ĂŶĚ�DƌƐ��ĞůůĂŵǇ͛Ɛ ʹ Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƚŽƌĞ͕�
ĂĐƌŽƐƐ�ĨƌŽŵ�DĂǇƉŽůĞ�^ƋƵĂƌĞ͘


