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3*$�RI�$OEHUWD�7RXUQDPHQW�5XOHV�	�5HJXODWLRQV
WůĂǇ�ŝƐ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ZŽǇĂů��ĂŶĂĚŝĂŶ�'ŽůĨ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;Z�'�Ϳ�ZƵůĞƐ�ŽĨ�'ŽůĨ�ĂŶĚ�ŝƚƐ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ďǇ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�>ŽĐĂů�ZƵůĞƐ͕��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͘��ŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�Žƌ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�ZƵůĞƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ƉůĂǇĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚĞĞ͘�hŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ͕�ƉĞŶĂůƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�Ă�>ŽĐĂů�ZƵůĞ�Žƌ��ŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŝƐ͗�DĂƚĐŚ�
WůĂǇ�ʹ >ŽƐƐ�ŽĨ�,ŽůĞ͖�^ƚƌŽŬĞ�WůĂǇ�Ͳ ƚǁŽ�;ϮͿ�ƐƚƌŽŬĞƐ͘

ϭ͘ '�E�Z�>
dŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ďĞůŽǁ�ƐŚĂůů�ŐŽǀĞƌŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ƌƵŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƵƐƉŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ƚŚĞƌĞŝŶ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�Žƌ�ĂƉƉĞĂůĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ�
ďǇ�ƚŚĞ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ĨĞůƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉŽŶƐŽƌƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŽĨ�ŐŽůĨ͘

Ϯ͘ dKhZE�D�Ed���D/E/^dZ�d/KE
dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ƌƵůĞƐ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�,Ğ�ƐŚĂůů�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶǇ�ŵĂƚƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĨĞĞůƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ͘�KŶ�
ŶŽƚŝĐĞ�ŽĨ�ĂƉƉĞĂů͕�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŝŶ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘

ϯ͘ �EdZ/�^�Θ�W�zD�Ed�K&��EdZz�&��^
;ĂͿ �ŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ďŽŽŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǀĂůŝĚ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ŶƵŵďĞƌ͘��

DĞŵďĞƌƐ�ĞůĞĐƚŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ďǇ�ĐŚĞƋƵĞ�ŵĂǇ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƚƌǇ�ďǇ�ŵĂŝů�Žƌ�ĨĂǆ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĞƋƵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘ �Ɛ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͕�DĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ďǇ�ĐŚĞƋƵĞ�
ŵĂǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǀĂůŝĚ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ŶƵŵďĞƌ͕�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�Ă�ĐŚĞƋƵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ƚŚĞ�
ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ŶƵŵďĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�WůĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ ŽĨĨŝĐĞ�ĂŶĚ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�&Žƌŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ăůů�ĞǀĞŶƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ͘��
WŚŽŶĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘

�ƌĞĚŝƚ��ĂƌĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͘
�ŚĞƋƵĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ ĚĂƚĞĚ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĚĂƚĞ͘
^ĞŶĚ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ͗� W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ͕�ϱϭϳ�Ϯϯ��ǀĞŶƵĞ�Et͕��ĂůŐĂƌǇ͕��ůďĞƌƚĂ�dϮD�ϭ^ϳ
Kƌ�ĨĂǆ�ƚŽ͗� ;ϰϬϯͿ�ϮϱϲͲϴϴϵϱ

;ďͿ WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞŶƚƌŝĞƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ͕�ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘

;ĐͿ �ůů�ĚƌĂǁƐ�ĂƌĞ�ĨŝŶĂů�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ͘
;ĚͿ EŽ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�

ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƐ�ůĂŝĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�&Žƌŵ
;ĞͿ ^ƚĂƌƚŝŶŐ�ƚŝŵĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐŬ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌΖƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�

ƉŚŽŶĞ�ƚŚĞ�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ĐůƵď�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ͕�Žƌ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽ�
ĐŽŶĨŝƌŵ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƚŝŵĞƐ͘

;ĨͿ �ĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ͗�WůĂǇĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�ŵƵƐƚ ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ŽŶůŝŶĞ�KZ ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ǌŽŶĞ�ŽĨĨŝĐĞ�
ŝŶ�tZ/d/E'�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϰ͗ϬϬWD�ŽŶ�ƚŚĞ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĞŶƚƌǇ�
ĨŽƌŵƐ Žƌ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ƉĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ ĨŽƌ�ĞŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ͘

Ͳ tŝƚŚĚƌĂǁĂů�ƵƉ�ƚŽ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞǀĞŶƚ͕�ďĞĨŽƌĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĚĞĂĚůŝŶĞ с�ϭϬϬй�ƌĞĨƵŶĚ
Ͳ tŝƚŚĚƌĂǁĂů�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĞǀĞŶƚ͕ ďĞĨŽƌĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĚĞĂĚůŝŶĞ�с�ΨϮϱ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐŚĂƌŐĞ
Ͳ tŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĂĨƚĞƌ�ĚƌĂǁ�ŝƐ�ƉŽƐƚĞĚ͕�ĂĨƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞĂĚůŝŶĞ с�EK�Z�&hE�

;ŐͿ ��ƉůĂǇĞƌ�ǁŚŽ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ŽŶůŝŶĞ�Žƌ ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
Ă�ƌĞĨƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƚƌǇ�ĨĞĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ĨŝŶĞ͘�^ŚŽƵůĚ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂů�ƚŚŝƐ�ĨŝŶĞ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĂƉƉĞĂůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘

ϰ͘ WZKͲ�D��E��d��D��s�Ed^
�ŵĂƚĞƵƌƐ�ŵƵƐƚ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƐƚ�ϮϬ�ƌŽƵŶĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�Ă�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ��ůĂƐƐ���
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐĞĂƌĐŚĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ŽůĨ��ĂŶĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�/Ĩ�Ă ƐĐŽƌŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Žƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�



��

ƐĞĂƌĐŚĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ŽůĨ��ĂŶĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͕ ƚŚĞ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ǁŝůů�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂƐ�Ă�͚Ϭ͛�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ŶĞƚ�ƉƌŝǌĞƐ͘

ϱ͘ �Z�^^��K��
�ůů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ŶĞĂƚ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐƌŽŽŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ĚƌĞƐƐ�ďŽƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽůĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝŶĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵďŚŽƵƐĞ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵĂůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĨŽƌďŝĚĚĞŶ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ĚĞŶŝŵͲƚǇƉĞ�ũĞĂŶƐ͕�ƚͲƐŚŝƌƚƐ�Žƌ�ƐŚŽƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ŽĨ�Ă�ŐŽůĨ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŚŽƐƚŝŶŐ�Ă�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘�&ĞŵĂůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ŚŽƐƚ�ĐůƵď͘�dŚŝƐ�ĚƌĞƐƐ�ĐŽĚĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�ĞǀĞŶƚƐ͘�sŝŽůĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĚŝƐƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

ϲ͘ ^,KZd^�WK>/�z
/Ŷ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�DĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�ůŽŽŬƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�
ŵĞŵďĞƌƐ�Ăƚ�Ăůů�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ͘�KŶůǇ�ƵŶĚĞƌ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�;ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�Ϯϱ ĚĞŐƌĞĞƐ��ĞůƐŝƵƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�,ƵŵŝĚĞǆͿ�ǁŝůů�ƐŚŽƌƚƐ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘�tŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂƉƉůǇ͗

;ĂͿ ^ŚŽƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞůĂƐƚŝĐŝǌĞĚ�ǁĂŝƐƚ͕�ƐŚŽƌƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĚƌĂǁƐƚƌŝŶŐ͕�ƐŚŽƌƚƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŬŶĞĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚƐ�
ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�ΗĐĂƌŐŽΗ�ƐƚǇůĞ�ƉŽĐŬĞƚƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘

;ďͿ ^ŽĐŬƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǁŽƌŶ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ�ʹ ĂŶŬůĞ�ƐŽĐŬƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ƐŚŽĞƐ�ŽŶ͘
;ĐͿ EŽƚĞ͗�WĞŶĂůƚǇ�ĨŽƌ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŝƐ��/^Yh�>/&/��d/KE͘

ϳ͘ &KKdt��Z�Ͳ 'K>&�^W/<�^�
/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞƚĂů�Žƌ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƐƉŝŬĞƐ�ŶŽƚ�ďĞ�ǁŽƌŶ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�W'��ŽĨ�
�ůďĞƌƚĂ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͘�WĞŶĂůƚǇ�ĨŽƌ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͗��/^Yh�>/&/��d/KE͘

ϴ͘ d/D��K&�^d�Zd/E'�
�ůů�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�Z���z�dK�W>�z�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďŽƚŚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�
Ăůů�ƚĞĂŵ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƉůĂǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͘�Z���z�dK�W>�z�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŽŶ�Žƌ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐΖ�ĨŝƌƐƚ�ƚĞĞ
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�Ă�ďĂůů�ŝŶ�ƉůĂǇ͘�EŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ďǇ�Ă�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�ZƵůĞƐ�KĨĨŝĐŝĂů�ŽĨ�Ă�
ƚǁŽͲƐƚƌŽŬĞ�ƉĞŶĂůƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ůĂƚĞ�ƐƚĂƌƚĞƌƐ�;ǁŝƚŚŝŶ�ĨŝǀĞ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚĞĞ�Žƌ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

ϵ͘ Zh>�^��E��>K��>�Zh>�^�
dŚĞ�ZƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ĂŶĂĚŝĂŶ�'ŽůĨ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŐŽǀĞƌŶ�ƉůĂǇ�ĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�>ŽĐĂů�ZƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ͘�^ŚŽƵůĚ�ĂŶǇ�
^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�>ŽĐĂů�ZƵůĞƐ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐΖ�ĨŝƌƐƚ�ƚĞĞ͘�>ŽĐĂů�ZƵůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�
ĐůƵď�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ͘

ϭϬ͘ ����/�^�
�ĂĚĚŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ Ăƚ�Ăůů�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ͘��ĂĚĚŝĞƐ͕�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƌŝĚĞ�ŝŶ�Ă�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌƚ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽͲĐĂƌƚ ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉĞƌ�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ƐĞĂƚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉůĂǇĞƌ͘��ĂĚĚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ǁĞĂƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐŚŽĞƐ�Žƌ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͘�^ŚŽĞƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚĂů�Žƌ�ƐŽĨƚ�ƐƉŝŬĞƐ͘ /ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂĚĚǇ�ŝƐ�ǁĞůů�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƚŝƋƵĞƚƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŽĨ�ŐŽůĨ͘

ϭϭ͘ �/^d�E��ͲD��^hZ/E'���s/��^
��ŵƵůƚŝͲĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�EKd ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐĂƵŐĞ�Žƌ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽƚŚĞƌ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐůŽƉĞ�Žƌ�ǁŝŶĚͿ�ǁŚĞƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƌƵůĞ�ϭϰͲϯ͘

ϭϮ͘ ��>>�W,KE�^�Θ�>/^d�E/E'���s/��^
�Ğůů�ƉŚŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ZƵůĞ�ϭϰͲϯͬϭϲ�ĨŽƌ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉůĂǇ͘�

ϭϯ͘ W����K&�W>�z
��ƉůĂǇĞƌ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƉĞŶĂůƚǇ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƵŶĚƵůǇ�ĚĞůĂǇ�ƉůĂǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WĂĐĞ�ŽĨ�WůĂǇ�WŽůŝĐǇ�ƵŶĚĞƌ�ZƵůĞ�ϲͲϳ�EŽƚĞ�ϮƐ͘��
�ůů�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶŝƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽƵŶĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂůůŽƚƚĞĚ�ƚŽƚĂů�ƚŝŵĞ�ƉĂƌ�ƌŽƵŶĚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚĞĞ͘��� ƌŽƵŶĚ�
ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĂŶĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘��dŝŵĞ�ƉĂƌ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�Ăůů�ƐĐŽƌĞ�ĐĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŚŽƐƚ�ĐůƵď͛Ɛ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ƉůĂǇ�ƉŽůŝĐǇ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘����ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ĂůƐŽ ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶ�Ă�ƚĞĞ�ďŽǆ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ƉƵƚƐ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�ŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�
ŚŽůĞ͘��dŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů;ƐͿ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�Ă�ƚǁŽͲƐƚƌŽŬĞ�ƉĞŶĂůƚǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ďĞůŽǁ͘��dŚĞ�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�



��

dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�WĂĐĞ�ŽĨ�WůĂǇ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐůŽǁ�ƉůĂǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ĨŽƌ�Ăůů�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ
ĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ZƵůĞƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�

W����K&�W>�z�t�ZE/E'�'h/��>/E�^

ϭƐƚ�tĂƌŶŝŶŐ ZƵůĞƐ�KĨĨŝĐŝĂů�ǁĂƌŶƐ�ĞŶƚŝƌĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ

ϮŶĚ�tĂƌŶŝŶŐ ZƵůĞƐ�KĨĨŝĐŝĂů�ŵƵƐƚ�ǁĂƌŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ďĞŝŶŐ
ŽƵƚ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƚŝŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů;ƐͿ

ϯƌĚ�tĂƌŶŝŶŐ ZƵůĞƐ�KĨĨŝĐŝĂů�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�Ă�ƚǁŽͲ ƐƚƌŽŬĞ�ƉĞŶĂůƚǇ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŚŽ�ƚĂŬĞƐ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐƚƌŽŬĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŚĞŝƌ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ƉůĂǇ

ϰƚŚ�tĂƌŶŝŶŐ ZƵůĞƐ�KĨĨŝĐŝĂů�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�Ă�ƉĞŶĂůƚǇ�ŽĨ��/^Yh�>/&/��d/KE�ƚŽ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�Ă�ƚǁŽͲƐƚƌŽŬĞ�ƉĞŶĂůƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐƵƌ�Ă�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ďĂĚ�ƚŝŵĞ

/Ŷ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�WĂĐĞ�ŽĨ�WůĂǇ͕�ƚŚĞ�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�ZƵůĞƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŝƐ�ĂĐƚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ƉůĂǇ�ĨŽƌ�Ăůů�W'��
ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͘�/Ŷ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚƵƚŝĞƐ͕�Ă�W'��ŽĨ�
�ůďĞƌƚĂ�ZƵůĞƐ�KĨĨŝĐŝĂů�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂďƵƐĞ͕�ŽƌĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘�^ƵĐŚ�ĂďƵƐĞ�ďǇ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƵŶďĞĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�Ă�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�WƌĂĐƚŝĐĞ͘

ϭϰ͘ DKdKZ/����dZ�E^WKZd�d/KE�Ͳ �ƉƉĞŶĚŝǆ�/�
�ƵƚŽŵŽƚŝǀĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�Ăƚ�Ăůů�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͘���ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�Ϯ�ĐĂƌƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�
ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ĞǀĞŶƚ͘���ǆĐĞƉƚ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�Ă�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�ZƵůĞƐ�KĨĨŝĐŝĂů͕�ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ďǇ��ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�WůĂǇŝŶŐ��ďŝůŝƚǇ�dĞƐƚƐ͘��ƵƚŽŵŽƚŝǀĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ƉůĂǇĞƌƐ
ĂŶĚ�ĐĂĚĚŝĞƐ͖�ŶŽ ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ͘�tŚĞŶ�ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĨŽƌďŝĚĚĞŶ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ďĂůů�ŝŶ�ƉůĂǇ͘�
WĞŶĂůƚǇ�ŝŶ�ƐƚƌŽŬĞ�ƉůĂǇ�ĨŽƌ�ďƌĞĂĐŚ͗�dǁŽ�;ϮͿ�ƐƚƌŽŬĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŚŽůĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶǇ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͖�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉĞŶĂůƚǇ�ƉĞƌ�ƌŽƵŶĚ͗�ĨŽƵƌ�
;ϰͿ�ƐƚƌŽŬĞƐ͘�hƐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƵƉŽŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ƚŚĂƚ�Ă�ďƌĞĂĐŚ�ŚĂƐ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘�KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ŝƐ�ĚŝƐƋƵĂůŝĨŝĞĚ͘

ϭϱ͘ ^dKWW�'��K&�W>�z�KZ���E��>>�d/KE�K&�dKhZE�D�Ed�
/Ĩ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ĂĚǀĞƌƐĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ďĞǇŽŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�W'��ŽĨ �ůďĞƌƚĂ�ƌĞŶĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŝŵƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ͕�ƉůĂǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉůĂǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƚĂŝůŵĞŶƚ�Žƌ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�ƉƌŝǌĞ�ŵŽŶĞǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�W'��ŽĨ�
�ůďĞƌƚĂ͘�^ƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�WůĂǇ͗�/Ĩ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƐƵƐƉĞŶĚ�ƉůĂǇ͕�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�ZƵůĞƐ�KĨĨŝĐŝĂůƐ�ǁŝůů
ĐŝƌĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƐŽƵŶĚŝŶŐ�Ă�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉůĂǇ�ƐŝŐŶĂů�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�ZƵůĞƐ�ŽĨ�WůĂǇ͘��ŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ƐŚĂůů�
ƉƌŽĐĞĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ZƵůĞ͘

ZĞƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�WůĂǇ͗�tŚĞŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂůůŽǁ�ƉůĂǇ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐƵŵĞĚ͕�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�ZƵůĞƐ�KĨĨŝĐŝĂůƐ�ǁŝůů�ĐŝƌĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�
ƐŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵŵĞ�ƉůĂǇ�ƐŝŐŶĂů�ĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�ZƵůĞƐ�ŽĨ�WůĂǇ͘��ŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ƐŚĂůů�ƉƌŽĐĞĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ZƵůĞ͘

ZĞͲƐĐŚĞĚƵůĞĚ��ǀĞŶƚ͗�/Ĩ�Ă�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞͲƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĂƚĞ�Žƌ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘

ϭϲ͘ Z�dhZE�K&�^�KZ���Z�^�
�ŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ŵƵƐƚ�ŐŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ƚĞŶƚ�;Žƌ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ĂƌĞĂͿ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĨŝŶĂů�ŚŽůĞ͘��ŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ ĂŶĚ�ƐŝŐŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘�/Ĩ�Ă�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�Ăůů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƉůĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝŶĂů�ŚŽůĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŝƐƋƵĂůŝĨŝĞĚ͘��ŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁ�ŵƵƐƚ�
ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐŽƌŝŶŐ��ƌĞĂ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƵŶĚƵĞ�ĚĞůĂǇ͘����ƐĐŽƌĞĐĂƌĚ�ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�W'��
ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�KĨĨŝĐŝĂů�^ĐŽƌŝŶŐ��Žǆ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌΖƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚ͘



��

ϭϳ͘ �>K^��K&�d,���KDW�d/d/KE�
tŚĞŶ�Ăůů�ƐĐŽƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĐůŽƐĞĚ͘

ϭϴ͘ d/�^
;ĂͿ �ŶǇ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉůĂǇŽĨĨ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƚĂŬĞƐ�ůĂƐƚ�ƉůĂǇŽĨĨ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘ DƵůƚŝƉůĞ�ŶŽͲ

ƐŚŽǁƐ�ĨŽƌ�ƉůĂǇŽĨĨƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ďǇ�ůŽƚ͘

;ďͿ /Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƚŝĞ͕�WƌŽͲ�ŵ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ďǇ�ƌĞƚƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƌƵůĞ͘ dŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǌĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�Ăůů�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�WƌŽͲ�ŵ ƚĞĂŵ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂŵŽŶŐƐƚ�Ăůů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘

;ĐͿ /Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ƚŝĞ�ĨŽƌ�ůŽǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�Ă�ƐƵĚĚĞŶ�ĚĞĂƚŚ�ŚŽůĞ�ďǇ�ŚŽůĞ�ƉůĂǇŽĨĨ�ǁŝůů�ĚĞĐŝĚĞ�Ă�ǁŝŶŶĞƌ͘

;ĚͿ /Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƚŝĞ�ŝŶ�ĂŶ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞǀĞŶƚ͕�ƉƌŝǌĞ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�
ĞƋƵĂůůǇ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŝĞĚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�Ă�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌ�ǁŝŶƐ�Ă�ƉůĂǇŽĨĨ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉůĂĐĞ�ƉƌŝǌĞ�ŵŽŶĞǇ ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚƐ͘

ϭϵ͘ D��/��Z�>�d/KE^
��ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƚŚƌĞĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ŝŶ�Ă�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�Žƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ƌŽƵŶĚ�Dh^d�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
DĞĚŝĂ��ƌĞĂ�ŝĨ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ�Ă�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�KĨĨŝĐŝĂů͘

ϮϬ͘ WZ/���WZ�^�Ed�d/KE�
dŚĞ�ƚŽƉ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚĞĂŵ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�Žƌ ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĨŽƌĨĞŝƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝǌĞ�ŵŽŶŝĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŐŝĨƚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ͕�ƵŶůĞƐƐ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�
ďǇ�ƚŚĞ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘

Ϯϭ͘ �/^�/W>/E�Zz��KDD/dd���
�ůů�ĞŶƚƌĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�
ƉůĂǇ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�Žƌ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�ĞǀĞŶƚƐ͘

ϮϮ͘ W�E�>d/�^
�ůů�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�Žƌ ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ŵĂĚĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�^ĂŶĐƚŝŽŶĞĚ��ǀĞŶƚƐ͕�
dŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘

��d/KE D�y͘�W�E�>dz

EŽ�^ŚŽǁ�Ͳ �ŶǇ�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�^ĂŶĐƚŝŽŶĞĚ��ǀĞŶƚ� ΨϮϬϬ͘ϬϬ
tŝƚŚĚƌĂǁŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ΨϮϬϬ͘ϬϬ
&ĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌŽƵŶĚ �Y�Θ�ΨϮϬϬ͘ϬϬ
EŽƚ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚ�;tŝƚŚŝŶ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ� �Y�Θ�ΨϮϬϬ͘ϬϬ
EŽƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ƌĞƐƐ��ŽĚĞ� �Y
tŝƚŚĚƌĂǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞŶƚ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�;ŝ͘Ğ͘ ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŐŽůĨ�ďĂůůƐͿ ΨϮϬϬ

��d/KE� D/E͘�W�E�>dz

dŚƌŽǁŝŶŐͬĚĂŵĂŐŝŶŐ�ŐŽůĨ�ĐůƵď�Žƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ΨϮϬϬ͘ϬϬ
�ŽŶĚƵĐƚͬůĂŶŐƵĂŐĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŶũƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕��ůƵď�Žƌ�^ƉŽŶƐŽƌ ΨϮϬϬ͘ϬϬ

�ůů�KĨĨĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ĨŝŶĞ�ĂŶĚͬŽƌ�DĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ��ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘

Ϯϯ͘ ,K>�Ͳ/EͲKE�
&Žƌ�,ŽůĞͲŝŶͲKŶĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ŽŶůǇ�ŚŽůĞƐͲŝŶͲŽŶĞ�ŽŶ�ƉĂƌͲƚŚƌĞĞƐ�ϭϳϱ�ǇĂƌĚƐ�Žƌ�ůŽŶŐĞƌ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ͘�dŚĞ�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�ǁŝůů�
ŶŽƚŝĨǇ�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌ�ƚŚƌĞĞƐ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�,ŽůĞͲŝŶͲ KŶĞ�ĐĂƐŚ�ƉƌŝǌĞƐ͘



��

Ϯϰ͘ >/^d�K&��KE&KZD/E'�'K>&���>>^
KŶůǇ�ŐŽůĨ�ďĂůůƐ�ŶĂŵĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�>ŝƐƚ�ŽĨ��ŽŶĨŽƌŵŝŶŐ�'ŽůĨ��ĂůůƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�Z�'��ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�WĞŶĂůƚǇ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ďĂůů�
ŶŽƚ�ŽŶ�>ŝƐƚ͗��ŝƐƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

Ϯϱ͘ >/^d�K&��KE&KZD/E'��Yh/WD�Ed
KŶůǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^'��ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�ĐůƵďƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĨŽƌŵŝŶŐ�ŐƌŽŽǀĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WůĂǇŝŶŐ��ďŝůŝƚǇ�dĞƐƚ͘�WĞŶĂůƚǇ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŶŽŶͲĐŽŶĨŽƌŵŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͗��ŝƐƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

Ϯϲ͘ >/D/d�d/KE�KE�'K>&���>>^�h^����hZ/E'�ZKhE��;KE����>>�Zh>�Ϳ
�y��Wd�&KZ��D�d�hZ^ /E�WZKͲ�D�Ͳ Zh>�^�ϱͲϭ�ĂŶĚ�ϯϯͲϭ
dŚŝƐ�ƌƵůĞ�ŝƐ�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ�Ăƚ�Ăůů�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WůĂǇŝŶŐ��ďŝůŝƚǇ�dĞƐƚ ĂŶĚ�ƚŚĞ�^�Kd�,���>>�
&KZD�d�K&�ƚŚĞ�WZK��^^/^d�Ed͘

Ϯϳ͘ d/D��K&�^d�Zd/E'�Ͳ EKd��hE��Z�Zh>��ϲͲϯ��E���WW�E�/y�/
EŽƚĞ�ƵŶĚĞƌ�ZƵůĞ�ϲͲϯ�ĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ͘��ůů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�
ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�dŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƉůĂǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͘

Ϯϴ͘ WZ��d/���Ͳ EKd��hE��Z�Zh>��ϳͲϮ��E���WW�E�/y�/͕�^��d/KE��
��ƉůĂǇĞƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽŶ�Žƌ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ŐƌĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽůĞ�ůĂƐƚ�ƉůĂǇĞĚ�ĂŶĚ ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌŽůů�Ă�ďĂůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ŐƌĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚŽůĞ�ůĂƐƚ�ƉůĂǇĞĚ͘

Ϯϵ͘ ^h^W�E^/KE�K&�W>�z��h��dK���WKd�Ed/�>>z���E'�ZKh^ ^/dh�d/KE�Ͳ EKd��hE��Z�Zh>��ϲͲϴď
/Ŷ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ƉůĂǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉůĂǇ�ďǇ�ƚŚĞ�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�
ZƵůĞƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�/Ĩ�Ă�ƉůĂǇĞƌ ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƉůĂǇ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕�ŚĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŝƐƋƵĂůŝĨŝĞĚ͕�ƵŶůĞƐƐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁĂƌƌĂŶƚ�
ǁĂŝǀŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƉĞŶĂůƚǇ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ZƵůĞ�ϯϯͲϳ͘

EŽƚĞ͗���ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐŝŐŶĂůůĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�Ăŝƌ�ŚŽƌŶ�;Žƌ�ƐŝƌĞŶͿ�ŶŽƚĞ͘��ůů�ŽƚŚĞƌ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐŝŐŶĂůůĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ͕�ƐŚŽƌƚ�Ăŝƌ�ŚŽƌŶ�;Žƌ�ƐŝƌĞŶͿ�ŶŽƚĞƐ͘�ZĞƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉůĂǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ƐŝŐŶĂůůĞĚ ďǇ�ƚǁŽ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�Ăŝƌ�ŚŽƌŶ�;Žƌ�ƐŝƌĞŶͿ�ŶŽƚĞƐ͘

�ůů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂƌĞĂƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐůŽƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�ZƵůĞƐ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŚĂƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĞŵ�ŽƉĞŶ͘�WůĂǇĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚ�ƐƵĐŚ�ĐůŽƐĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ͘

ϯϬ͘ �D���������>>�d,ZKh',�d,��'Z��E�Ͳ �WW�E�/y�/
�ŽƵƌƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵƵĚ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞƚŶĞƐƐ͕�ŵĂǇ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉĞƌ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĂŶĚ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ƌĞůŝĞĨ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ�ďĂůů�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ͘�ZƵůĞ�ϮϱͲϮ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƌĞůŝĞĨ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĞŶĂůƚǇ͕�ĨŽƌ�Ă�ďĂůů�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƉŝƚĐŚͲ
ŵĂƌŬ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐůŽƐĞůǇͲŵŽǁŶ�ĂƌĞĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ͘��ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͗

;ĂͿ���ƉůĂǇĞƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƌĞůŝĞĨ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�>ŽĐĂů�ZƵůĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ďĂůů�ŝƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƐĂŶĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůŽƐĞůǇͲŵŽǁŶ͘�

;ďͿ���ƉůĂǇĞƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƌĞůŝĞĨ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�>ŽĐĂů�ZƵůĞ�ŝĨ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ďǇ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�
>ŽĐĂů�ZƵůĞ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŬĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝŵƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ͘

ϯϭ͘ D�Z</E'�WK^/d/KE�K&�>/&d�����>>
�ĞĨŽƌĞ�Ă�ďĂůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ŐƌĞĞŶ�ŝƐ�ůŝĨƚĞĚ͕�ŝƚƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ƉůĂĐŝŶŐ�Ă�ƐŵĂůů�ĐŽŝŶ�Žƌ�ƐŽŵĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŽďũĞĐƚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ďĂůů͖�ŝĨ�ƚŚĞ�ďĂůů�ŵĂƌŬĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉůĂǇĞƌ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉƵƚƚĞƌ�ŚĞĂĚ�
ůĞŶŐƚŚƐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂůů�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŵĂƌŬĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ƐŚĂůů�ŝŶĐƵƌ�Ă�ƉĞŶĂůƚǇ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƐƚƌŽŬĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂůů�ƐŚĂůů�
ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ďĂůů�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ƐŚĂůů�ŝŶĐƵƌ�ƚŚĞ�ƉĞŶĂůƚǇ�ĨŽƌ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ZƵůĞ�ϮϬͲϯĂ͕�ďƵƚ�ŶŽ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉĞŶĂůƚǇ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�>ŽĐĂů�ZƵůĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͘�;dŚŝƐ�ŵŽĚŝĨŝĞƐ�ZƵůĞ�ϮϬͲϭͿ͘

ϯϮ͘ Khd�K&��KhE�^�Ͳ Zh>��Ϯϳ
�ĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ�ƐƚĂŬĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨĞŶĐĞ�ƉŽƐƚƐ�Ăƚ�ŐƌŽƵŶĚ�ůĞǀĞů͘



��

ϯϯ͘ 'ZKhE��hE��Z�Z�W�/Z�Ͳ Zh>��Ϯϱ
�ůů�ĂƌĞĂƐ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�ďǇ�ǁŚŝƚĞ�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�&ƌĞŶĐŚ ĚƌĂŝŶƐ�;ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚƌĞŶĐŚĞƐ�ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌŽĐŬƐ�Žƌ�ƐƚŽŶĞƐͿ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ�
Žƌ�ŶŽƚ͘

ϯϰ͘ /DDKs��>��K�^dZh�d/KE^�Ͳ Zh>��ϮϰͲϮ
tŚŝƚĞ�ůŝŶĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ƚǇŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůůǇ�ƐƵƌĨĂĐĞĚ�ƌŽĂĚƐ͕�ƉĂƚŚƐ�Žƌ�ŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ƚŚƵƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐƌŽƵŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞƉĂŝƌ͘

ϯϱ͘ t�d�Z�,���Z�^͕�>�d�Z�>�t�d�Z�,���Z�^�Ͳ Zh>��Ϯϲ
tĂƚĞƌ�ŚĂǌĂƌĚ�ŵĂƌŐŝŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ǇĞůůŽǁ�ƐƚĂŬĞƐ�Žƌ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ǇĞůůŽǁ�ůŝŶĞƐ͘�>ĂƚĞƌĂů�ǁĂƚĞƌ�ŚĂǌĂƌĚ�ŵĂƌŐŝŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ƌĞĚ�
ƐƚĂŬĞƐ�Žƌ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƌĞĚ�ůŝŶĞƐ͘

ϯϲ͘ /Ed�'Z�>�W�Zd^�K&�d,���KhZ^�
tŚĞŶ�ĐůŽƐĞůǇ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ǁƌĂƉƉŝŶŐƐ͕�ǁŝƌĞƐ͕�ĐĂďůĞƐ͕�ĞƚĐ͕͘�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘�EŽ�&Z���ƌĞůŝĞĨ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŝǆĞĚ͘

ϯϳ͘ d�DWKZ�Zz�K�^dZh�d/KE^
>ŽĐĂů�ZƵůĞ�ĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�'���ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZƵůĞƐ�ŽĨ�'ŽůĨ�ďŽŽŬ ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ͘

ϯϴ͘ ^��D^�K&��hd�dhZ&
dŚĞ�>ŽĐĂů�ZƵůĞ�ĨŽƌ�ƐĞĂŵƐ�ŽĨ��Ƶƚ�dƵƌĨ�ĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ�ŝƐ�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ͘

ϯϵ͘ �>�K,K>
dŚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽůŝĐ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�DĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�W'��ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ͕�Žƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌŽŬĞ�ƉůĂǇ�Žƌ�ďĞƐƚ�ďĂůů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ�ƌŽƵŶĚ�ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌ͛Ɛ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚ͘

ϰϬ͘����/��Ed�>�DKs�D�Ed�K&�����>>�KE���Whdd/E'�'Z��E�ʹ Zh>��ϭϴͲϮ�
tŚĞŶ�Ă�ƉůĂǇĞƌ͛Ɛ�ďĂůů�ůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ŐƌĞĞŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉĞŶĂůƚǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ďĂůů�Žƌ�ďĂůůͲŵĂƌŬĞƌ�ŝƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůůǇ�ŵŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ͕�
ŚŝƐ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕�ŚŝƐ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ͕�Žƌ�ĂŶǇ ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂĚĚŝĞƐ�Žƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘

dŚĞ�ŵŽǀĞĚ�ďĂůů�Žƌ�ďĂůůͲŵĂƌŬĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ZƵůĞƐ�ϭϴͲϮ͕�ϭϴͲϯ�ĂŶĚ�ϮϬͲϭ͘�dŚŝƐ�>ŽĐĂů�ZƵůĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƉůĂǇĞƌ͛Ɛ�ďĂůů�Žƌ�ďĂůůͲŵĂƌŬĞƌ�ůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů͘

EŽƚĞ͗�/Ĩ ŝƚ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉůĂǇĞƌ͛Ɛ�ďĂůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ŐƌĞĞŶ�ǁĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ǁŝŶĚ͕�ǁĂƚĞƌ͕�Žƌ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĐĂƵƐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ŐƌĂǀŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ďĂůů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�ůŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ŶĞǁ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘���ďĂůůͲŵĂƌŬĞƌ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͘


