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DĞůƚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�ʹ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�
�

�

�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ͗�

�

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŶŐ�DĞůƚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĨƌŽŵ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ďŽƚŚ�Ă�ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ͕�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�DĞůƚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ͛Ɛ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ůŝƋƵŝĚ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁƐ͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ŚŽůŝƐƚŝĐ�
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƉůĂŶ͘��

�

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ůŝĞŶƚƐ͗� �

DĞůƚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ�Ă�ďůĞŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ǀĞŶƚƵƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞŝƌ�ĨŽĐƵƐ�ƉĞƌƚĂŝŶƐ�ƚŽ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƌĞƉƵƌƉŽƐŝŶŐ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�DĞůƚ�
�ŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�
ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ͘�dŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ�h���ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ŬĞǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ŝŶ�h��͛Ɛ�ŐŽĂů�ŽĨ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ǁĂƐƚĞ�ĨƌĞĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ďǇ�ϮϬϮϬ͘�DĞůƚ�
�ŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƌĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͛�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŐůŽďĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�

�

�ĞĐŝƐŝŽŶ�DĂŬŝŶŐ͗�

dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĞ�ĨĂĐĞĚ�ǁŚŝůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�
ŵŝĐƌŽ�ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ĂŝĚĞĚ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�DĞůƚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ͛Ɛ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�Ă�
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵƉŽŶ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽƌĞ�
ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ͗�

ϭͿ� /ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ŽƵƚůĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƐƚĂďůĞ�ůŝƋƵŝĚ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁƐ�
ϮͿ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ��
ϯͿ� /ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�Ă�ŚŽůŝƐƚŝĐ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďŽƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�DĞůƚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ͛Ɛ�ďƌĂŶĚ�

ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�DĞůƚ�ǁŝůů�ĂŶ�ŽƵƚůĞƚ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝŽŶ�

KƵƌ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�DĞůƚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƵƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƚƚĂŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ͘�
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dĞĂŵ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗�YE����ŽŶƐƵůƚŝŶŐ�ǁĂƐ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶ�
ĨŽƌ�DĞůƚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϱ�
ǇĞĂƌƐ͘�tĞ�ƚŽŽŬ�Ă�ďŽƚƚŽŵ�ƵƉ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�DĞůƚ�
ƚŚĞŶ�ĨŝŐƵƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽƉƚŝŵĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘

� �ĂŶĚĂĐĞ�ǁĂƐ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽ�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�^ŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƐŚĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ƌŝƐŬƐ�Θ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƌĞůŝĂďůǇ͘

� �ƵŶĐĂŶ�ǁĂƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�
ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�,Ğ�ƐƉĞŶƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵƉ�ƚŽ�
ĚĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘

� YƵĞŶƚŝŶ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƌĂŶĚ�ŝŵĂŐĞ�ƉůĂŶ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŚŽŶĞ�ŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĨůƵƐŚ�ŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂƉ�ŽƵƚ�Ă�ƉŽƐƚ�ϭϮ�
ŵŽŶƚŚ�ƉůĂŶ�;ǇĞĂƌƐ�ϮͲϱͿ�ĨŽƌ�DĞůƚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ͘

� EŝĐŚŽůĂƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽ�ŝƐƐƵĞ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�,Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŝŶ�ĞĚŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�Ă�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵĂŶŶĞƌ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŚĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�DĞůƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞĂƐŝůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘
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>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�DĞůƚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ƚĞĂŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�/ƚƐ�ďŽůĚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉůĂƐƚŝĐ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁĂƐƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŽƵŶĚ�ŐƌĞĂƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂĐŬ�
ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ƐƚĞŵŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁƐ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵď͘�

dŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�DĞůƚ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂũŽƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůĂǇŽƵƚ�Ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƉůĂŶ͘�dŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŚĂƐ�ϯ�ŵĂŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ͗
� �ǆƚƌĂĐƚŝŶŐ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ǀĂůƵĞ�ĨƌŽŵ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ
� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ
� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁƐ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�DĞůƚ

tĞ�ǁŝůů�ĞŵƉůŽǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂĐƚŝĐƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͗
� ,ĂǀŝŶŐ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ
� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�Ă�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƌĂŶĚ�ŝŵĂŐĞ�ƉůĂŶ
� &ŝŶĚŝŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ

ϯ



dŚĞ�ŵĂũŽƌ ŝƐƐƵĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�DĞůƚ�ĂƌĞ͗�
� >ĂĐŬ�ŽĨ��ĂƐŚ�&ůŽǁ

� ^ŽůǀŝŶŐ ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞǀŝƚǇ�ŽĨ�DĞůƚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞŝƌ�ŽŶůǇ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�^W&�'ƌĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��D^�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝůůŝƋƵŝĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�
ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ďŝƚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů͘�dŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƉůĂŶƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�
ůŝƋƵŝĚ�ĐĂƉŝƚĂů͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ƚŚĞ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ŚĂŵƉĞƌ�DĞůƚ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͘

� EŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ
� dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�DĞůƚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�

ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�Ă�ŵŝƐƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚƵƌƚƐ�DĞůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�
ƌƵŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƉĞŶƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�DĞůƚ�ĂŶĚ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘

� >Žǁ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ
� dŚĞ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�DĞůƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ůŽǁ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƚĂŐŶĂŶƚ�

ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂƐ�ǁĞůů�ůŝƚƚůĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŽĨĨĞƌƐ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ĨŽƌ�DĞůƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƉůĂƐƚŝĐ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

>ĂƐƚůǇ͕�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŽůǀĞĚ͕�DĞůƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐƚĂŐŶĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ŐƌŽǁƚŚ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘

ϰ



^ƚƌĂƚĞŐǇ͗ �ŶƐƵƌĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�DĞůƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌŽĂĚŵĂƉ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĂŵƉŝŶŐ�ƵƉ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘

tĞ�ďƌŽŬĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ǁĂƐƚĞ�ƉůĂƐƚŝĐƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐůŝƉďŽĂƌĚƐ�Θ�ϯ��ƉƌŝŶƚĞƌ�ĨŝůĂŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďŽƚŚ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�DĞůƚ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ǁĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƉůĂƐƚŝĐ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ϮŶĚ ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ŝƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐƌĂŶƚƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ůŽǁ�ĞĨĨŽƌƚ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�DĞůƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘�>ĂƐƚůǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐĞ�
ƉůĂŶ�ĨŽƌ�DĞůƚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ďŽŽƚŚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘

hƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ďĂƐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�DĞůƚ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͘

ϱ



ϯ��WƌŝŶƚŝŶŐ�ŝƐ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ƚƌĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞĂůŵ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ǀĂůƵĞĚ�Ăƚ�ŽǀĞƌ�
Ψϱ͘ϭďŝůůŝŽŶ�;&ŽƌďĞƐͿ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ��ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ�ĂŶŶƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�Ϯϴ͘ϵй�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ϮϬϭϲ�ƚŽ�ϮϬϮϮ͘

tĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�DĞůƚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ͘�
�ƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�h���ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ZĞ�ĞdĞĐ͕�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĂƌŚĞĂĚƐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ƚƵƌŶ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ŝŶƚŽ�ϯ��ƉƌŝŶƚŝŶŐ�ĨŝůĂŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�WƌŽƚŽ�ǇĐůĞƌ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽƐƚƐ�Ψϴϵϵ͘ϵϵ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�
ďĞŐŝŶ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ϯ��ƉƌŝŶƚŝŶŐ�ĨŝůĂŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞůů͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐĂƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉůĂƐƚŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŝůĂŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�DĞůƚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƚŽ�
ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͘�

tĞ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌ�ϭϳϱĨƚ�ŽĨ�ϯ��ƉƌŝŶƚĞƌ�ĨŝůĂŵĞŶƚ͕�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨůƵĐƚƵĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ΨϭϮ͘ϵϵ�ĂŶĚ�
ΨϮϰ͘ϵϵ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ŽƵƌ�ƐĞůůŝŶŐ�ƉƌŝĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ΨϭϬͲΨϭϱ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ƉƌŽĨŝƚ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘�tŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ĨƵůů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ϱ�ĚĂǇ�ǁŽƌŬ�ǁĞĞŬ�Ăƚ�ϲ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ�ǁĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĂĨƚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶƚĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ϱͲϭϰ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƐĞůůŝŶŐ�ƉƌŝĐĞ͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŬĞǇ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝůĂŵĞŶƚ͘�KŶ�h���ĂůŽŶĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ϳ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ϯ��ƉƌŝŶƚĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ͗�
� �����ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ʹ ϭϮ�ϯ��ƉƌŝŶƚĞƌƐ
� ^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͗
� ϯ�dŝŶŬĞƌŝŶŽ �ŝƚŽ WƌŽ͛Ɛ�;ƚŚŝƌĚ�ĨůŽŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƐĞƌĞ ƐƚƵĚŝŽ�ƐƉĂĐĞͿ�ĨŝůĂŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŝƉ
� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ĚĞƐŝŐŶ
� h���ďŽŽŬƐƚŽƌĞ
� sĂŶĐŽƵǀĞƌ�,ĂĐŬƐƉĂĐĞ
� h���ZĂƉŝĚ
�ŶĚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂƉƉĞŶĚŝǆĞƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘

ϲ



�ǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĨĂĐƵůƚŝĞƐ�ŝŶǀŝƚĞ�ŶĞǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�/ŵĂŐŝŶĞ��ĂǇ͘��ǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͕�ŽǀĞƌ�
ϵϬϬϬ�ĐůŝƉďŽĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ĞƋƵĂƚĞƐ�ƚŽ�ϭϬϵϳŬŐ�ŽĨ�
ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉůĂƐƚŝĐ�ďĞŝŶŐ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�;^ĞĞ�YƵĂŶƚ��ŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�
ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐͿ

DĞůƚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�h���ǁŝƚŚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĐůŝƉďŽĂƌĚƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚŝƐ�ƌŝƐŝŶŐ��ĚĞŵĂŶĚ͘�
�Ǉ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�DĞůƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ŽǀĞƌ�Ă�ƚŽŶ�ŽĨ�ƉůĂƐƚŝĐ�ďĞŝŶŐ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�
ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ƉƌŽĨŝƚ͘

dŚĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ďĞŚŝŶĚ�ǁŚǇ�ǁĞ�ĐŚŽƐĞ�ĐůŝƉďŽĂƌĚƐ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ůŽŐŝĐĂů͕�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ƐŝŵƉůĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůŝƚƚůĞ�ƚŽ�ŶŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�
ĐŽƵůĚ�ĨŝŶĚ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĚĞŵĂŶĚ͘�&ŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŽƵƚůĞƚ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ͘�

�Ǉ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�h���ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂů�ŽĨ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďǇ�ϮϬϮϬ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝĚĞĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌƚŚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�DĞůƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�
ƉƌŽĨŝƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘

ϳ



dŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�DĞůƚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ͛Ɛ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƌĞƉƵƌƉŽƐŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ƉůĂƐƚŝĐ͘

,Žǁ�ǁĞ�ĞŶǀŝƐŝŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�DĞůƚ͛Ɛ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�
ĂŶǇ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Žƌ�ŚĂĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�^ĐŚŽŽů��ŽĂƌĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ͘

DŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉŝǀŽƚĂů�ƐƚĂŐĞ�ƌĞǀŽůǀĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�
ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ�ǁĂǇ͘�dŚĞ�
ŝĚĞĂƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ĂŶ�Ăƌƚ�ƐŚŽǁ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�
ĂůůŽǁ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉůĂƐƚŝĐ͘�

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŝŶǀŝƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ͘�,ĞƌĞ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�tĞ�
ďĞůŝĞǀĞ�ďǇ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�
ĂŝĚ�ŝŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͘��

tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƌĞǀĞŶƵĞ�
ƐƚƌĞĂŵ�ĨŽƌ�DĞůƚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ͘��Ǉ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ΨϭϬͲΨϯϬ�Ă�ŚĞĂĚ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ΨϮϬϬͲΨϲϬϬ�ƉĞƌ�ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŝƌĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽƐƚ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚŽƐƚ�ϰͲϭϮ�ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ƉĞƌ�
ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁƐ͘

ϴ



dŚĞƌĞ ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ǀŝĂďůĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�DĞůƚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐŵĂůů�ŐƌŽǁŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dŚĞ�^W&�ŐƌĂŶƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

^ŽƵƌĐĞƐ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŵƐ͘ƵďĐ͘ĐĂͬƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇͬĂŵƐͲƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇͲƉƌŽũĞĐƚƐͲĨƵŶĚͬ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝƚĂĐƐ͘ĐĂͬĞŶͬƉƌŽŐƌĂŵƐͬĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƌĞĂƚŝǀĞĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶůĂď͘ĐŽŵͬƉƌŽŐƌĂŵͬ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďŽĂƐƚĐĂƉŝƚĂů͘ĐŽŵͬĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐͲǇŽƵͲŶĞĞĚͲƚŽͲŬŶŽǁͲĂďŽƵƚͲŝƌĂƉͲĨƵŶĚŝŶŐͬ

ϵ



�ƌĂŶĚ�/ŵĂŐĞ

DĞůƚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŶĞǁ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�
ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ǁĂƐƚĞ�ʹ ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ďĞĂƵƚŝĨƵů͕�
ǁĂƐƚĞ�ĨƌĞĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�DĞůƚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐĂŵƉƵƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƌĞǁŽƌŬ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ďƌĂŶĚ�ŝƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂůůŽǁŝŶŐ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĚ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐ�ĨŽƌ�
DĞůƚ�ƚŽ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�DĞůƚ�ƚŽ�ĂƚƚƌĂĐƚ�ǁĂƐƚĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůŝŬĞͲŵŝŶĚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ũŽŝŶ�DĞůƚ͛Ɛ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�

�ůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŝŶŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌĞ�ďĞůŝĞĨƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�h���ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞĂƐŝůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŝƚŚ�DĞůƚ͕�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͘��ƌĞĂƚŝŶŐ�ǁĞĞŬůǇ�ƉŽƐƚƐ�ĂďŽƵƚ�ǁĂƐƚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�DĞůƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞ�ůŽŽƉ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐ�ĨŽƌ�DĞůƚ�ƚŽ�
ƵƉĚĂƚĞ�ŝƚƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�DĞůƚ͛Ɛ�ĞǀĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘�

ϭϬ



�ŽŽƚŚŝŶŐ ĚƵƌŝŶŐ�ĐůƵď�ĚĂǇƐ�
� ^ŚŽǁĐĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐůƵď͕�ǁĞďƐŝƚĞ�н�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ
� �ĚƵĐĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ŐĂƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐĂŵĞƐ�Žƌ�ƚƌŝǀŝĂ
ŐŝǀĞ�ĂǁĂǇ�DĞůƚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƐǁĂŐ�ʹ ƚĞĞ�ƐŚŝƌƚƐ͕�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ƉůĂƐƚŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ
� hƌŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ůŝŬĞ�DĞůƚ͛Ɛ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�DĞůƚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ

^ŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ
� &ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ

� ϯϴϰ�ůŝŬĞƐ�ʹ Ϭ͘ϳй�ŽĨ�h���ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�;ϱϰ͕ϲϬϭ�ƐƚƵĚĞŶƚƐͿ
� �ŽŽƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůŝŬĞƐ�ďǇ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ǀŝĂ��ŽŽƚŚŝŶŐ

� �ǀĞŶƚƐ�ʹ ŚĂǀĞ�DĞůƚ͛Ɛ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ
� �ǀŐ ŽĨ�ϱϬϬ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƉĞƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ͕�ϰϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�с�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ϮϬ͕ϬϬϬ

/ŶƐƚĂŐƌĂŵ
� >Žǁ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ϭϳϬ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ
� /ŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ďǇ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�Ă�͞ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƉƌĞĞ͟
� WŽƐƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚƵƌŶŽƵƚ

dǁŝƚƚĞƌ
� DĞůƚ͛Ɛ�ƉĂŐĞ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ
� EŽ�ƉŽƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ
� �ĞƚƚĞƌ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ��ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ

ϭϭ



zĞĂƌ�Ϯ
� �ƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ
� �ǆƉĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨĨĞƌŝŶŐƐ
zĞĂƌ�ϯ
� �ŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�h��͛Ɛ�ŐŽĂů�ŽĨ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ǌĞƌŽ�ǁĂƐƚĞ�ĐĂŵƉƵƐ
� ,ĞůƉ�ĚŝǀĞƌƚ�ϴϬй�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ĨƌŽŵ�ůĂŶĚĨŝůůƐ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞ�ůŽŽƉ
zĞĂƌ�ϰ
� �ĞŐŝŶ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�DĞůƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐͬŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ

� �ƌĂŶĚĞĚ�ĂƐ�DĞůƚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�Λ�^&h͕�Λh��͕�Λ��/d
� tŽƌŬ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞ�ůŽŽƉ
� �ĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƐƚŽƌĞ ĂŶĚ�ďĞŐŝŶ�ƐĞůůŝŶŐ�DĞůƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ

� �ǆ�ƵƐŝŶŐ�^ŚŽƉŝĨǇ
zĞĂƌ�ϱ
� �Ğ�ĨƵůůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ

^ŽƵƌĐĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƵƐƚĂŝŶ͘ƵďĐ͘ĐĂͬƐŝƚĞƐͬƐƵƐƚĂŝŶ͘ƵďĐ͘ĐĂͬĨŝůĞƐͬƵƉůŽĂĚƐͬ�ĂŵƉƵƐ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇͬ�^ͺW�&ƐͬZĞĐǇĐůŝŶŐt
ĂƐƚĞͬ�ĞƌŽͺtĂƐƚĞͺ�ĐƚŝŽŶͺWůĂŶйϮϬϮϬϭϰйϮϬϭϬйϮϬϬϯйϮϬĨŝŶĂů͘ƉĚĨ

ϭϮ



<ĞǇ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ͗

� �ĂŝůǇ�ŽƵƚƉƵƚ
� EĞƚ�/ŶĐŽŵĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϯ��ƉƌŝŶƚŝŶŐ�ĨŝůĂŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ĐůŝƉďŽĂƌĚƐ

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŶŽƚĞ͗
� tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ϯ��ƉƌŝŶƚŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽƵƌ�ĨŝǆĞĚ�ĐŽƐƚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�

ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞŶĚŝǆĞƐ

ϭϯ



&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŝŵĞůŝŶĞ͕�ŵŽƐƚ ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŝŶ�DĂǇ�ĂŶĚ�ƐĂůĞƐ Θ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďŽƚŚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�

dŚĞ�ŽƵƚůŝĞƌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞůŝŶĞƐ͘��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ƵŶƚŝů�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂƌƚƐ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ͘

ϭϰ



DĞƚƌŝĐƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ďǇ�DĞůƚ͘�tĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�DĞůƚ͛Ɛ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͗
� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�/ŵƉĂĐƚ

� WůĂƐƚŝĐ�/ŵƉĂĐƚ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�DĞůƚ͛Ɛ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ
� й�ŽĨ�WůĂƐƚŝĐ�ZĞƵƐĞĚ�ǁŝůů�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƉůĂƐƚŝĐ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�DĞůƚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ
� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ

� �ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�KƵƚƌĞĂĐŚ�ǁŝůů�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�DĞůƚ͛Ɛ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ
� KŶůŝŶĞ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�KĨĨůŝŶĞ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďŽƚŚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�

ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�DĞůƚ�ŚĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂůŵƐ
� &ŝŶĂŶĐŝĂů�,ĞĂůƚŚ

� �ŶŶƵĂů�ZĞǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�dŽƚĂů��ŽƐƚƐ�ǁŝůů�ŵĞĂƐƵƌĞ�DĞůƚ͛Ɛ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉƵůƐĞ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�DĞůƚ�ƚŽ�
ƚƌĂĐŬ�ĂŶǇ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ

� WƌŽĚƵĐƚ�>ŝŶĞ�ZĞǀĞŶƵĞ��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�DĞůƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ

KŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͗
� >ĂƵŶĐŚŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ŚƵƌĚůĞ�ĨŽƌ�DĞůƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ
� �ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂů�ƐĂůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ŚƵƌĚůĞ�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĨŽƌ�

DĞůƚ
� dŚĞ�ŵĂũŽƌ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĚ�ŝŵĂŐĞͬŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ϱ͕ϬϬϬ�ĨŽůůŽǁĞƌƐͬƉĂŐĞ�ůŝŬĞƐ�

ĂĐƌŽƐƐ�ŝƚƐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�;ŽǀĞƌ�ϭϬǆ�ŝŶĐƌĞĂƐĞͿ
� &ŝŶĂůůǇ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�

ƐƚĞƉ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�DĞůƚ

�Ŷ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉůĞ�ďŽƚƚŽŵ�ůŝŶĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ͘

ϭϱ



,Žǁ�ǁĞ�ĚĞĨŝŶĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƌĞůĂƚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŬĞǇ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƉŝůůĂƌƐ͗

ϭ͘ �ƌĞĂƚŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕�ůŝƋƵŝĚ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ
Ϯ͘ ZĂŝƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�DĞůƚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�

ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ
ϯ͘ &ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ĚĞĨŝŶĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚƌĂĐƚŝŽŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�

ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŽƵƚůĞƚƐ

ϭϲ



ϭϳ



ϭϴ



ϭϵ



dƌŝƉůĞ��ŽƚƚŽŵ�>ŝŶĞ͗

WůĂŶĞƚ͗
DĞůƚ �ŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ�ĂŝĚŝŶŐ�h���ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌĂůů�ŐŽĂů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ϭ�ǁĂƐƚĞ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ďǇ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞͲƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂƐƚŝĐ�ƚŚĞǇ�ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ�ŝŶ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ďǇ�ƐĂǀŝŶŐ�ŶĞǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�
ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ŐŽŽĚƐ͘�

WĞŽƉůĞ͗
�ůƚŚŽƵŐŚ�DĞůƚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�h���ŚĂǀĞ�Ϭ�ǁĂƐƚĞ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ͕�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚŝƐ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂůŝǀĞ͘��Ǉ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͕�ŝƚ�ĂůĞƌƚƐ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞͲƵƐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ďǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƉůĂƐƚŝĐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ͕�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞŵ�Ă�ƚĂŶŐŝďůĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŐĂƌďĂŐĞ͘�

WƌŽĨŝƚ͗
DĞůƚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝŽŶ͕�
ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ͘��Ǉ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐůŝƉďŽĂƌĚƐ͕��ĂŶĚ�ϯ��ĨŝůĂŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�
D��ƚŽ�ĞĂƌŶ�ƌĞǀĞŶƵĞ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĨŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ĐŽŵƉĞƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĨŝƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŽĨ�ƐĐĂůĞ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�

ϮϬ



Ϯϭ



�ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞů��ĂŶǀĂƐ͗

KƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů ĐĂŶǀĂƐ�ǁĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ϯ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ǁĞ�ĨĞĞů�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�
DĞůƚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ͘

<ĞǇ�WĂƌƚŶĞƌƐ͗��Ɛ�Ă�ƐƚĂƌƚ�ƵƉ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ŚĞůƉ�ŐƌŽǁ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂ͘�h���ŝƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ĂƐƐĞƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�Ϭ�ǁĂƐƚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�DĞůƚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŽĨĨĞƌƐ�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ďǇ�ƌĞͲƵƐŝŶŐ�ƉůĂƐƚŝĐƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�h���ĐĂŶ�ƐĞůů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�;ďŽŽŬƐƚŽƌĞͿ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉůĂƐƚŝĐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�
ŽĨ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ǁĂƐƚĞ͘�^ŝŶĐĞ�h���ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ĨŽƌ�DĞůƚ�
�ŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽǁƚŚ͘

sĂůƵĞ�WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ͗��Ɛ�Ă�ƐƚĂƌƚͲƵƉ͕�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂƚƚƌĂĐƚƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ƚŚĞŵ�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�
Ă�ŶĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ŵĞƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶůǇ�ƌĞƵƐĂďůĞ�ƉůĂƐƚŝĐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�DĞůƚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŽĨĨĞƌƐ�ĐůŝƉďŽĂƌĚƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ƉůĂƐƚŝĐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĞĚƵĐĂƚŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�
ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�

<ĞǇ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͗�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĨƌŽŵ�^W&͕�DĞůƚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚŝƐ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ƉůĂƐƚŝĐ�
ĨƌŽŵ�h���ďŝŶƐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�DĞůƚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶͲĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�Ϭ�ǁĂƐƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝŶƉƵƚ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ǁŝƚŚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŵĂĐŚŝŶĞ�ĂŶĚ�ŵŽůĚƐ�ƚŽ�ŵĞůƚ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƉůĂƐƚŝĐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
ŐŽŽĚƐ͘�

ϮϮ



^tKd͗

^ƚƌĞŶŐƚŚ͗ ZŝŐŚƚ�ŶŽǁ�DĞůƚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƵƐĂďůĞ�ƉůĂƐƚŝĐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƵƉ�Ăƚ�h��͘�^ŝŶĐĞ�
h���ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ϭ�ǁĂƐƚĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ŚƵŐĞ�ĂƐƐĞƚ�ĨŽƌ�DĞůƚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘�
^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƐƚŝĐ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ďǇ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�EŽ�ŽŶĞ�ĞůƐĞ�Ăƚ�h���ŝƐ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ƚŽ�ƌĞĐƌĞĂƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ

tĞĂŬŶĞƐƐ͗�dŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ƵƉ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ͘�DĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂǀĞ�ϯ��ƉƌŝŶƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŚŝŐŚůǇ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�DĞůƚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĐĂŶ�ŶŽƚ�ĂĨĨŽƌĚ͘�dŚĞǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĐĂƐŚ�
ĨůŽǁ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ͕�ĂŶĚ�^W&�ǁŝůů�ďĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ƐŽŽŶ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ůĂĐŬ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŶĞĞĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͗�h���ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�Ϭ�tĂƐƚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ĐƌĞĂƚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�
ŝŶ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ĐůŝƉďŽĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŚƵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ĞĂƐŝĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�h��͛Ɛ�ŐŽĂů�ĂŶĚ�ŵĞĞƚƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�

dŚƌĞĂƚ͗��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƵƐĞ�ƉůĂƐƚŝĐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐĂƌƉĞƚ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŽĨ�ƐĐĂůĞ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�h���ŵĂƌŬĞƚ�Ăƚ�Ă�ůŽǁĞƌ�ĐŽƐƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ϯ��
ƉƌŝŶƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽĨ�ƌĞƵƐĂďůĞ�
ƉůĂƐƚŝĐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�

Ϯϯ



Ϯϰ



Ϯϱ



Ϯϲ



dŚĞ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨŝƌŵƐ�ǁŚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞ�ŝŶ�
ƌĞĐǇĐůĞĚ�ƉůĂƐƚŝĐ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůĂƌŐĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĐŚĂŝŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŽƐƚĐŽ�ǁŚŽ�ĐĂƌƌǇ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ƉůĂƐƚŝĐ�
ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŽĨ�ƐĐĂůĞ͕�ĂŶĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ă�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĞĐĂĚĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�
Ă�ŚŝŐŚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞ͕�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚĂďůĞ�ƚŽƉƐ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ΨϰϬϬ�ƚŽ�ΨϭϮϬϬ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĐŽůŽƵƌ�
ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ͘����ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ƉůĂƐƚŝĐ�ůƵŵďĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĨĂƐŚŝŽŶĞĚ�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǁŽŽĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚƵƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌŽƚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ͘�KƵƚĚŽŽƌ�ĐŚĂŝƌƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƌĞ�ƉƌŝĐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ΨϮϬϬ�ĂŶĚ�ΨϰϬϬ͘

͞WĞŶŶǇďŽĂƌĚƐ͟�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘��ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌŝĚĞƌ�ʹ ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϴϬ�ƚŽ�ϮϬϬ�ƉŽƵŶĚƐ͘�/Ŷ�ƚƵƌŶ�DĞůƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉůĂƐƚŝĐ�ďůĞŶĚ͕�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƚŽ�ĨůĞǆ�ĂŶĚ�ďĞŶĚ�ǁŚŝůĞ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ŝƚƐ�ƐŚĂƉĞ͘�dŚŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�Ă�
ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�^ŬĂƚĞďŽĂƌĚ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƐƚ�
ƚŚĂƚ�DĞůƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ͘��ƚ�Ă�ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞ�ƉŽŝŶƚ͗�ƚƌƵĐŬƐ͕�ďĞĂƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞĞůƐ�ĐŽƐƚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ψϳϱ͘�
�ĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϱϬй�ŵĂƌŬͲƵƉ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h���ďŽŽŬƐƚŽƌĞ�ǁŽƵůĚ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁŽƵůĚ�ƐŝŵƉůǇ�ƉƵƚ�ŝƚ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƌĞĂĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ƐŝŵƉůǇ�ĂŶ�ƵŶƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ƉƌŝĐĞ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĞĂǀŝůǇ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ďŽĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�
ŝŶ�Ăůů�ƐŚĂƉĞƐ͕�ƐŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�

^ĞůůŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŚĞ�DĞůƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͖�ƚŚĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ƉůĂƐƚŝĐ�ďŽƚƚůĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁŽƵůĚ�
ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉůĂƐƚŝĐ͘��dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�DĞůƚ͛Ɛ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ŵŽƵůĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ǁĞůů�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǁŽƵůĚ�ůĂĐŬ�ŝŶ�ǀĂƌŝĞƚǇ�Žƌ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉƌŝĐĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ũƵƐƚŝĨǇ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŬĞǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�
ƌĞǀĞŶƵĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚƵŐĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ͕�ŵĞůƚ�ĂŶĚ�ĨƵƌŶŝƐŚ�
ƌĞĐǇĐůĞĚ�ƉůĂƐƚŝĐ�ƚŚƌĞĂĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�&ŽƐƐ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͘�tŝƚŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ŽƵƚƉƵƚ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ůŝŬĞ�&ŽƐƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŽĨ�ƐĐĂůĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�

Ϯϳ



ƚŚĞ�ŵƵůƚŝͲƐƚĞƉ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚĞĂǀǇ�ĚƵƚǇ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞ�
ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌĞĂĚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�W�d͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƵƉ�ŽŶůǇ�ϭϱ͘ϯй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ŵĞůƚ͛Ɛ�
ŝŶŝƚŝĂů�ǁĂƐƚĞ�ĂƵĚŝƚ͘�

Ϯϳ



Ϯϴ


