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&ŽƌĞǁŽƌĚ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǁŽ�ƋƵŽƚĂƚŝŽŶƐ�ƐƵŵ�ƵƉ�ǁŚǇ���>Z��ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�
ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�;&�^�Ϳ�ǁŚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�&�^��ǁŚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁĞ�
ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ůĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�&�^�͘�dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘

͞dŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĨĨůŝĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�&�^�Žƌ�&���ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ďƵƚ�ĂĚƵůƚƐ͘�͙�
/ƚ͛Ɛ�Ă�ĨĂĐŝůĞ�ďƵƚ�ƐŚŽƌƚͲƐŝŐŚƚĞĚ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�&�^�ŝƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵŶĚĞƌ�
ƚǁĞůǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�Žƌ�ƚŽ�ǁŽŵĞŶ͘�͙�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ƌĞĚĞĨŝŶĞ�&�^�ĂƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ĐƵƚƐ�ŝŶ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ďƵƚ�ƌĞĂů�
ǁĂǇƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĞǀĞƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ďŽƚŚ�ŐĞŶĚĞƌƐ͕�Ăůů�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͘͟

ͲDŝĐŚĂĞů��ŽƌƌŝƐ͕�͞/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͟�ŝŶ��ŶŶ�^ƚƌĞŝƐƐŐƵƚŚ�ĂŶĚ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�<ĂŶƚĞƌ͕�ĞĚƐ͕͘�
dŚĞ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ǇŶĚƌŽŵĞ͗�KǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�
;^ĞĂƚƚůĞ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϵϳͿ�Ăƚ�ǆǆŝǀ͘

͞/�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĞĚ�ǁŽƌůĚ͕�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĨƌŝŶŐĞƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ŐĞŶĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�
ůĂǌǇ͕�ƐƚƵƉŝĚ͕�Žƌ�Ğǀŝů�ʹ ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŚĂƚ�
ǁĂǇ͘�dŚĞ�ƌŽŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ŶĞŐůĞĐƚ�Žƌ�ĂďƵƐĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ͕�ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�dŚĞǇ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƐĞůĨͲƉĞƌƉĞƚƵĂƚŝŶŐ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ͕�ƉŽǀĞƌƚǇ͕�ĂŶĚ�
ĐƌŝŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ͘�DŽƐƚ�ĂƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͗

x ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ůŽǀŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ�ŽĨƚĞŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ͖
x ,ĞĂĚ�^ƚĂƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ ŚĞůƉŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͖
x ƐƉĞĐŝĂůͲĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ͖
x ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƌĂƌĞůǇ�ǁŽƌŬ͖
x ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƚǁĞůǀĞͲƐƚĞƉ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽůŝƐŵ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͖
x ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞŶŝƚĞŶƚŝĂƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ĚŽ�ůŝƚƚůĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�

ǁŝƚŚ�&�^�͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐ�ĐƌŝŵĞƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͘͟
Ͳ �ŽŶŶŝĞ��ƵǆƚŽŶ͕��ĂŵĂŐĞĚ��ŶŐĞůƐ͗��Ŷ��ĚŽƉƚŝǀĞ�DŽƚŚĞƌ��ŝƐĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�dƌĂŐŝĐ�ƚŽůů�ŽĨ�

�ůĐŽŚŽů�ŝŶ�WƌĞŐŶĂŶĐǇ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗��ĂƌƌƌŽůů�Θ�'ƌĂĨ͕�ϮϬϬϱͿ�Ăƚ�ϱϵͲϲϬ͘

Ͳ >ŝŶĚĂ�DĐ<ĂǇͲWĂŶŽƐ͕�ϮϬϭϳ

3DJH�L





&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( �

�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ĨĞƚĂů�ĂůĐŽŚŽů�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�;&�^�Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƌĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�&�^��ĂĐĐƵƐĞĚ�ĨĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘�dŚĞƐĞ�
ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĨĂůƐĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ͕�ďĞŝŶŐ�͞ƵŶĨŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů͟�;h^dͿ͕�ďĞŝŶŐ�͞ŶŽƚ�
ĐƌŝŵŝŶĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�;E�ZͿ�ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕͟�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�&�^��ƉĞŽƉůĞ͘

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚǁŽ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�&�^�͘��ŚĂƉƚĞƌ�KŶĞ�
ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵ�&�^�͕�ƚŚĞ�ĞƚŝŽůŽŐǇ�;ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƵƐĞƐͿ�ĂŶĚ�
ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�&�^�͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĚŝĂŐŶŽƐŝŶŐ�&�^�͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ĐĂŶ�ŚĂǀĞ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�&�^��ƚŚĂƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ��ŚĂƌƚĞƌ ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�&ƌĞĞĚŽŵƐ ;�ŚĂƌƚĞƌͿ�ƚŚĂƚ�&�^��ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŝƐƚƌĞĂƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ŚĂƉƚĞƌ�dǁŽ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�&�^�͘�
&�^��ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂĐĐƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͕�ũƵĚŐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�&�^��ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĂƚ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐĂƐĞ�;ĂĐĐƵƐĞĚ͕�ǀŝĐƚŝŵ͕�
Žƌ�ǁŝƚŶĞƐƐͿ�ŚĂƐ�&�^�͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�&�^��ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ��ŚĂƌƚĞƌ
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ ĂŶ�&�^��ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ĂƌŝƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ŽŶĞ ŵƵƐƚ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�&�^��ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕ ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�
ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕ ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐƌĂŶƚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŽ Ă�
ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĐŽƵƌƚ�ũƵĚŐĞ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞŶĚ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĂŶ�&�^��
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘��ŚĂƉƚĞƌ�dǁŽ�ĂůƐŽ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵƌƚƐ�ĐŚŽŽƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ŽƌĚĞƌ�ĂŶ�&�^��ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�&�^��ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĂĚƵůƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�&�^��ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ�&�^��ĂĐĐƵƐĞĚ͘

�ŚĂƉƚĞƌ�dŚƌĞĞ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĨĂůƐĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ͘�WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^�͕�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ ůŽǁͲůĞǀĞů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ďƌĂŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ĂƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�
ŐŝǀŝŶŐ�ĨĂůƐĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ͘�/Ŷ�ƐŽ�ĚŽŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐĞůĨͲŝŶĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�;ĚĞůŝǀĞƌ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŝŶĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌƵĞ�Žƌ�ĨĂůƐĞͿ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ŚĂƐ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐĞůĨͲŝŶĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉƌŽĨĨĞƌ�ĂŶǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŝƐ�
ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐŝůĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ĂƌƌĞƐƚ͕ ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�Ă�ƌŝŐŚƚ�
ƚŽ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(�

ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐĞůĨͲŝŶĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ĨĂůƐĞ�
ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ�ŝƐ�Ă��ŚĂƌƚĞƌ ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
&�^��ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐĞůĨͲ
ŝŶĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘�/ƚ ĂůƐŽ�ƐŚŽǁƐ ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŽĨ�ƐĞůĨͲŝŶĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ƚŽ�&�^��
ĂĐĐƵƐĞĚ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�͞ĐŽŵŵŽŶ�ůĂǁ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ�ƌƵůĞ͕͟�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�
ĐĂƐĞƐ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ͘�dŚŝƐ�ƌƵůĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐĞůĨͲ
ŝŶĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƌƵůĞ�ƉƌĞĐůƵĚĞƐ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŽ�
Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ��ƌŽǁŶ�ĐĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ďĞǇŽŶĚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂůƐŽ�ƚĂůŬƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ǁŚĞŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ĂĐĐƵƐĞĚ͕�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚƐ�Žƌ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�
&�^�͘�tŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�&�^�͕�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘

�ŚĂƉƚĞƌ�&ŽƵƌ�ƚĂůŬƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĨŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů�
;h^dͿ ĂŶĚ�ŚŽǁ�&�^��ĂĐĐƵƐĞĚ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘�&�^��ĂĐĐƵƐĞĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĨŽƵŶĚ�
h^d͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŶƚĂů�ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞǀĞƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĨŝƚŶĞƐƐ͘���ƉĞƌƐŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�h^d�ĐĂŶ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�Žƌ ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�,Ğ�Žƌ�ƐŚĞ�ĐĂŶŶŽƚ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁĂƐ�ƚƌŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶƐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�h^d�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŐŽŶĞ�ƚŽ�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƚƌŝĞĚ͘�&�^��
ĂĐĐƵƐĞĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�h^d�ĐĂŶŶŽƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘�&�^��
ƉĞŽƉůĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞŵĂŝŶ�h^d�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�h^d�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ďƌĂŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�&�^��ĂĐĐƵƐĞĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�͞Ĩŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů͟�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌŝĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶƐĞ͕ ŶŽƌ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŐĂŝŶ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘�h^d�
ĂĐĐƵƐĞĚ�ĐĂŶ�ƌĞŵĂŝŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�Ă�h^d�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ƐĞĐƚŝŽŶ�
ϳ��ŚĂƌƚĞƌ ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ůŝďĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�
ůĞĂƐƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ ŽŶůǇ�
ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�h^d�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐƚĂǇ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�&�^��
ĂĐĐƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚŽƵŐŚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ŝƚƐ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ŝŶƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƐƚĂǇ�ŝƐ�ŵĞƌŝƚĞĚ͘�

�ŚĂƉƚĞƌ�&ŝǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
;ŶŽƚ�ĐƌŝŵŝŶĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞͿ�E�Z ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ĂŶ�ĂĐƚ�ǁŚŝůĞ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( �

ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ŚĂƐ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�Žƌ�ŽŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�ŚĂƐ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ǁĂƐ�ǁƌŽŶŐ͘��Ŷ�&�^��ĂĐĐƵƐĞĚ�ƐĂƚŝƐĨŝĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�
ůŽǁ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĂĐƚ�Žƌ�ŽŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŽƌĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƐŚŽǁƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�
ŽĨ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĂƚ�&�^��ĂůŽŶĞ�ŝƐ�ƌĂƌĞůǇ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ǀĞƌĚŝĐƚ�ŽĨ�E�Z͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�&�^��ŝŶ�
ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ�ĐĂŶ�ĨƵůĨŝůů�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϲ�E�Z�ĚĞĨĞŶĐĞ͘��ŽƵƌƚƐ�ĂŶĚ��ƌŝŵŝŶĂů�ZĞǀŝĞǁ��ŽĂƌĚƐ�;�Z�Ϳ�
ƌĞĨĞƌ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ͕�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ�&�^��ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�&�^��ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘�WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ǁŚŽ�ĂůƐŽ�
ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƐƵĨĨĞƌ�ŽŶůǇ�ĨƌŽŵ�&�^��ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝǀŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ĐĂŶ�ƚŚƵƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝǀŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ��ŚĂƌƚĞƌ ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ůŝďĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘

�ŚĂƉƚĞƌ�^ŝǆ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�&�^��ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�&�^��
ĂĐĐƵƐĞĚ͘��ƐƐĞŶƚŝĂůůǇ͕�&�^��ŝƐ�Ă ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�;ƉĂƌƚůǇ�ĞǆĐƵƐŝŶŐͿ�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ͕ ďƵƚ�ŽŶůǇ�
ƚŽ�ũƵĚŐĞƐ�ǁŚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ŽĨ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^�͘�WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ƐŚŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ͘ ^ŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Z�ǀ��ƌĞŝŐŚƚŽŶ ĂŶĚ�Z�ǀ ,ĂƌƌŝƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ƉŽŝŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ��ƌŽǁŶ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
&�^��ďǇ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŶŽƚ�ǀŝŽůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ�
ĂŶĚ�ϭϱ��ŚĂƌƚĞƌ ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚĞ��ŽƵƌƚ�ĐĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ͘��ƌĞĂĐŚĞƐ�ŽĨ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶ͘�KĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�
ďĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ďǇ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĐŽƵƌƚƐ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ůĂƌŐĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ ĐĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ĐĂŶ�
ŝŶǀŽůǀĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ƌĂƌĞůǇ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĂƌĞůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�
ǁŝƚŚ�&�^�͘ dŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ͘�/Ŷ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͕�ĐŽƵƌƚƐ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ƌĞͲŽĨĨĞŶĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞŵŽƌƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(�

dŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘

�ŚĂƉƚĞƌ�^ĞǀĞŶ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
&�^��ĂĐĐƵƐĞĚ͘�/ƚ ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ŝƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ďƵƚ�ŝŶ�
ƌĞĂůŝƚǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨƵůĨŝůů�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�
ĚĞŶƵŶĐŝĂƚŝŽŶ͕�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�Žƌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌ͘�
�ůƐŽ͕�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^�͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�WƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶŐĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů͕�ůŝĨĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ƐŬŝůůƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��ĨƚĞƌ�
ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�
ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( �

�ŚĂƉƚĞƌ�KŶĞ͗�&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ

dĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ

dŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ĨĞƚĂů�ĂůĐŽŚŽů�ƐǇŶĚƌŽŵĞ ;&�^Ϳ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗�ϭͿ�
ƉƌĞŶĂƚĂů�Žƌ�ƉŽƐƚŶĂƚĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͕�ϮͿ�ĨĂĐŝĂů�ĂŶŽŵĂůŝĞƐ͕�ϯͿ�ĐĞŶƚƌĂů�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�
ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ϰͿ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�Žƌ�ƵŶĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂůĐŽŚŽů�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘ϭ dŚĞ�ĨĂĐŝĂů�
ĂŶŽŵĂůŝĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�&�^�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƉĂůƉĞďƌĂů�ĨŝƐƐƵƌĞ�;ĞǇĞ�ƐůŝƚͿ�ůĞŶŐƚŚ͕�ƐŵŽŽƚŚ�
Žƌ�ĨůĂƚƚĞŶĞĚ�ƉŚŝůƚƌƵŵ�;ƚŚĞ�ŐƌŽŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ƌƵŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ůŝƉͿ͕�ĨůĂƚ�ŵŝĚĨĂĐĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚŝŶ�ƵƉƉĞƌ�ůŝƉ͘��ĞŶƚƌĂů�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�͞ĐĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƐ�ŵŝĐƌŽĐĞƉŚĂůǇ͕�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ďƌĂŝŶ�ĂŶŽŵĂůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�Žƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƐŝŐŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐĂŝƚ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ŚǇƉĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ƌĞƚĂƌĚĂƚŝŽŶ͘͟Ϯ

&ĞƚĂů�ĂůĐŽŚŽů�ĞĨĨĞĐƚƐ ;&��Ϳ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĐĞŶƚƌĂů�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�
ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨĂĐŝĂů�ĂŶŽŵĂůŝĞƐ�Žƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͘�&���ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ͖�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚĞƌŵƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĂů�ĨĞƚĂů�ĂůĐŽŚŽů�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽůͲ
ƌĞůĂƚĞĚ�ŶĞƵƌŽĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘ϯ

WĂƌƚŝĂů�ĨĞƚĂů�ĂůĐŽŚŽů�ƐǇŶĚƌŽŵĞ ;Ɖ&�^Ϳ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝĂů�
ĂŶŽŵĂůŝĞƐ͕�ĐĞŶƚƌĂů�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂůĐŽŚŽů�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘ϰ Ɖ&�^�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŵŝůĚĞƌ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�&�^͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽůͲƌĞůĂƚĞĚ�
ĚĂŵĂŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ŽďǀŝŽƵƐ͕�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂŵĂŐĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐĞŶƚƌĂů�ŶĞƌǀŽƵƐ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ƐĞǀĞƌĞ͘

�ŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽůͲƌĞůĂƚĞĚ�ŶĞƵƌŽĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ ;�ZE�Ϳ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐĞŶƚƌĂů�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂůĐŽŚŽů�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘ϱ >ŝŬĞ�Ɖ&�^͕��ZE��ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŵŝůĚĞƌ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�&�^͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨĞƚĂů�ĂůĐŽŚŽů�ĚĂŵĂŐĞ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�
ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�&�^�Žƌ�Ɖ&�^͕�ĐĞŶƚƌĂů�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�
ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂŵĂŐĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŝŶ�ƵƚĞƌŽ ĂůĐŽŚŽů�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘�
dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐƵĨĨĞƌ�ǁŝƚŚ�Ɖ&�^�Žƌ��ZE��ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚĂƉƚŝǀĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂƐ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐƵĨĨĞƌ�ǁŝƚŚ�&�^͘

ϭ $OEHUW�(�&KXGOH\�HW�DO��³)HWDO�DOFRKRO�VSHFWUXP�GLVRUGHU��&DQDGLDQ�JXLGHOLQHV�IRU�GLDJQRVLV´ �����������
&DQ�0HG�$VVRF�-�6��DW�6���>&KXGOH\�HW�DO@�
Ϯ 6DUDK�1��0DWWVRQ�DQG�(GZDUG�3��5LOH\��³1HXUREHKDYLRUDO�DQG�1HXURDQDWRPLFDO�(IIHFWV�RI�+HDY\�3UHQDWDO�
([SRVXUH�WR�$OFRKRO�LQ�$QQ�6WUHLVVJXWK�DQG�-RQDWKDQ�.DQWHU��HGV�� 7KH�&KDOOHQJH�RI�)HWDO�$OFRKRO�
6\QGURPH��2YHUFRPLQJ�6HFRQGDU\�'LVDELOLWLHV��6HDWWOH��8QLYHUVLW\�RI�:DVKLQJWRQ�3UHVV��������DW���
ϯ -XOLDQQH�&RQU\�DQG�'LDQH�.��)DVW��)HWDO�$OFRKRO�6\QGURPH�DQG�WKH�&ULPLQDO�-XVWLFH�6\VWHP �0DSOH�
5LGJH��%&��%ULWLVK�&ROXPELD�)HWDO�$OFRKRO�6\QGURPH�5HVRXUFH�6RFLHW\��������DW����>&RQU\ DQG�)DVW@�
ϰ &KXGOH\�HW�DO� 6�����
ϱ &KXGOH\�HW�DO� 6����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ
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�ůĐŽŚŽůͲƌĞůĂƚĞĚ�ďŝƌƚŚ�ĚĞĨĞĐƚƐ ;�Z��Ϳ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐŽŶŐĞŶŝƚĂů�ĂŶŽŵĂůŝĞƐ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂůĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͕�ƐŬĞůĞƚŽŶ͕�ůŝǀĞƌ͕�ĞǇĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞĂƌƐͿ�ƚŚĂƚ�ůŝŬĞůǇ�ƌĞƐƵůƚ�
ĨƌŽŵ�ŝŶ�ƵƚĞƌŽ ĂůĐŽŚŽů�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘ϲ dŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶŽŵĂůŝĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ�Ă�
ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�&�^͕�Ɖ&�^͕�Žƌ��ZE�͘��

&ĞƚĂů�ĂůĐŽŚŽů�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�;&�^�Ϳ�ŝƐ�ĂŶ�ƵŵďƌĞůůĂ�ƚĞƌŵ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƵƚĞƌŽ�ĂůĐŽŚŽů�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝƚƐĞůĨ�Ă�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�
ƚĞƌŵ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�&�^��ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�
ĨĞƚĂů�ĂůĐŽŚŽů�ĚĂŵĂŐĞ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͘

�ƚŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�WƌĞǀĂůĞŶĐĞ

�ůĐŽŚŽů�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�Ă�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚĞƌĂƚŽŐĞŶƐ͘���ƚĞƌĂƚŽŐĞŶ ŝƐ�Ă�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚĞĨĞĐƚƐ�ŝŶ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĨĞƚƵƐ͘ϳ �ůĐŽŚŽů�ĂƚƚĂĐŬƐ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĂů�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�ŵĂůĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĞƵƌŽďĞŚĂǀŝŽƌĂů�
ĚǇƐĨƵŶĐƚŝŽŶ͘ϴ �ŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĂďƵƐŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĂůĐŽŚŽů�ĐĂƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ ƐĞǀĞƌĞ�
ŶĞƵƌŽďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞĨĞĐƚƐ͘ϵ �ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͕ϭϬ ĨĂƌ�ƐƵƌƉĂƐƐŝŶŐ�ĐŽŶŐĞŶŝƚĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŽǁŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉŝŶĂ ďŝĨŝĚĂ͘ϭϭ hŶůŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͕�ĨĞƚĂů�ĂůĐŽŚŽů�ĚĂŵĂŐĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƉƌĞǀĞŶƚĂďůĞ͘

/ƚ�ǁĂƐ�ŽŶĐĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞŶƚĂ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�
ǁŽŵĂŶ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĨĞƚƵƐ͕�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞƚƵƐ�ĨƌŽŵ�ŚĂƌŵĨƵů�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ�
ƐǇƐƚĞŵ͘�EŽǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ ƉůĂĐĞŶƚĂ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂďƐŽƌďƐ�ĂůĐŽŚŽů͘�KŶĐĞ�
ĂůĐŽŚŽů�ĐƌŽƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞŶƚĂ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ŝŶĚƵĐĞ�ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĂů�ĂďŶŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶǌǇŵĂƚŝĐ�
ŵĂůĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĨĞƚƵƐ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ŵĂůĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĚƐǇŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ͘ϭϮ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ĂůĐŽŚŽů�ĐĂƵƐĞƐ�ŽǆŝĚĂƚŝǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĚĞƉƌŝǀŝŶŐ�

ϲ &KXGOH\�HW�DO� 6����
ϳ %RQQLH�%X[WRQ��'DPDJHG�$QJHOV��$Q�$GRSWLYH�0RWKHU�'LVFRYHUV�WKH�7UDJLF�WROO�RI�$OFRKRO�LQ�3UHJQDQF\
�7RURQWR��$OIUHG�$��.QRSI�&DQDGD��������DW�����2WKHU�WHUDWRJHQV�LQFOXGH�WKDOLGRPLGH��FRGHLQH��DQG�
WROXHQH��ZKLOH�XQGHQLDEO\�DIIHFWLQJ�IHWXVHV��VXEVWDQFHV�VXFK�DV�WREDFFR��FDIIHLQH��PDULMXDQD��FRFDLQH��DQG�
KHURLQ�GR�QRW�FDXVH�SHUPDQHQW�ELUWK�GHIHFWV�>%RQQLH�%X[WRQ@�
ϴ 5DH�0LWWHQ��³)HWDO�$OFRKRO�6SHFWUXP�'LVRUGHUV��)$6'V��DQG�WKH�-XVWLFH�6\VWHP´�LQ�&RPPLVVLRQ�RQ�)LUVW�
1DWLRQV�DQG�0pWLV�3HRSOHV�DQG�-XVWLFH�5HIRUP��)LQDO�5HSRUW�9ROXPH����VHFWLRQ���DW����RQOLQH��*RYHUQPHQW�
RI�6DVNDWFKHZDQ�-XVWLFH�DQG�$WWRUQH\�*HQHUDO�
�KWWS���ZZZ�MXVWLFH�JRY�VN�FD�MXVWLFHUHIRUP�YROXPH����VHFWLRQ��SGI!�>5DH�0LWWHQ@�
ϵ 5DH�0LWWHQ� VHFWLRQ���DW���
ϭϬ 5DFKHO�*UHHQEDXP�DQG�*LGHRQ�.RUHQ��³)HWDO�DOFRKRO�VSHFWUXP�GLVRUGHU��1HZ�GLDJQRVWLF�LQLWLDWLYHV´�
�����������3HGLDWULFV�	�&KLOG�KHDOWK�����DW�����
ϭϭ 5DH�0LWWHQ� VHFWLRQ���DW���
ϭϮ 5DH�0LWWHQ� VHFWLRQ�� DW����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ
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ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ďƌĂŝŶ�ŽĨ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŽǆǇŐĞŶ͕ϭϯ ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͕�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�
ďƌĂŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ͘

�ůĐŽŚŽů�ĐĂŶ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĨĞƚƵƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͘�dŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƚĞƌĂƚŽŐĞŶŝĐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĞƚƵƐ�ǁŝůů ǀĂƌǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚĞŶ�ĂůĐŽŚŽů�ŝƐ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚĂŵĂŐĞ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝĂů�ĂŶŽŵĂůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŝŐŶĂů�&�^�ŽĐĐƵƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƚƌŝŵĞƐƚĞƌ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĂů�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞ�
ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ŐĞƐƚĂƚŝŽŶ͕�ĂůĐŽŚŽů�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƉŽŝŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ĐĂŶ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĞ�
ĨĞƚƵƐ͛Ɛ�ďƌĂŝŶ͘�&�^�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽƐĞ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĚƌĂŶŬ�ŽŶůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ͘ϭϰ

/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŵŝƐĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ĚƌŝŶŬ�ŚĞĂǀŝůǇ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ĨĞƚĂů�
ĂůĐŽŚŽů�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďĂďŝĞƐ͘��ǀĞŶ�ƐŵĂůů�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞǀĂƐƚĂƚŝŶŐ�
ĞĨĨĞĐƚ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂůĐŽŚŽů�ŝƐ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ͕�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĂůĐŽŚŽů�ŝƐ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�Ăƚ�Ă�
ƚŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞƚƵƐ͘�tŽŵĞŶ�ǁŚŽ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ĚƌŝŶŬ�ŚĂďŝƚƵĂůůǇ�ďƵƚ�ǁŚŽ�ďŝŶŐĞ�ĚƌŝŶŬ�;ĨŝǀĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚƌŝŶŬƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐͿ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ŽŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ŝƌƌĞƉĂƌĂďůĞ�ĚĂŵĂŐĞ͘ϭϱ /Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�
ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚƌŝŶŬ�ŚĂďŝƚƵĂůůǇ͕�ůŽǁĞƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�;ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ĚƌŝŶŬƐ�ŽǀĞƌ�Ă�
ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐͿ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĚĂŵĂŐĞ͕ϭϲ ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ĂůĐŽŚŽů�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐĂĨĞ͘��ŽŵƉůĞƚĞ�ĂďƐƚŝŶĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĂůĐŽŚŽů�ĚƵƌŝŶŐ�
ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�&�^�͘�

�ůĐŽŚŽůͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ǀĂƌŝĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĚĞƉĞŶĚ�ƐŽůĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƚŝŵŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂůĐŽŚŽů�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘�KƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ĐĂŶ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůĐŽŚŽů�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĨĞƚƵƐ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
ĚƌƵŐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶŝĐŽƚŝŶĞ͕�ĐŽĐĂŝŶĞ͕�ĂŶĚ ŚĞƌŽŝŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚĞƌĂƚŽŐĞŶƐ͕�ĐĂŶ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĂůĐŽŚŽů͛Ɛ�ƚĞƌĂƚŽŐĞŶŝĐ�ĞĨĨĞĐƚ͘�dŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝĞƚ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ͘�^ŽĐŝĞƚĂů�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽǀĞƌƚǇ͕�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌĞͲŶĂƚĂů�ĂŶĚ�
ƉŽƐƚͲŶĂƚĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�&�^�͕�ĂƐ�ĐĂŶ�

ϭϯ 5DH�0LWWHQ� VHFWLRQ�� DW���
ϭϰ %RQQLH�%X[WRQ DW����������%X[WRQ�GHVFULEHV�D�PRWKHU�ZKR�GLG�QRW QRUPDOO\�GULQN��EXW�GUDQN�WR�H[FHVV�
RQ�WZR�RFFDVLRQV�EHIRUH�VKH�UHDOL]HG�VKH�ZDV�SUHJQDQW��+HU�VRQ�KDV�EHHQ�GLDJQRVHG�ZLWK�S)$6�DQG�KDV�DQ�
,4�LQ�WKH�ORZ���V��$QRWKHU�PRWKHU�FRQVXPHG�IRXU�RU�ILYH�GULQNV�RYHU�VHYHUDO�KRXUV�RQ�IRXU�VHSDUDWH�
RFFDVLRQV�LQ�WKH�ILUVW�VL[�ZHHNV�RI�KHU�SUHJQDQF\��$OWKRXJK�WKH�PRWKHU�DEVWDLQHG�IURP�DOFRKRO�IRU�WKH�UHVW�
RI�KHU�SUHJQDQF\��KHU�GDXJKWHU�QHYHUWKHOHVV�VXIIHUHG�IHWDO�DOFRKRO�GDPDJH�
ϭϱ 5DH�0LWWHQ� VHFWLRQ���DW����³%LQJH�GULQNLQJ�TXLFNO\�UDLVHV�WKH�EORRG�DOFRKRO�FRQFHQWUDWLRQ��%$&���
DFFHOHUDWLQJ�WKH�WHUDWRJHQLF�HIIHFWV�RI�DOFRKRO��7KH�XQERUQ¶V�%$&�GRHV�QRW�GLVVLSDWH��DV�WKH�IHWDO�OLYHU�LV�QRW�
IXQFWLRQLQJ�WR�PHWDEROL]H�DOFRKRO��WKHUHIRUH��DOFRKRO�UHPDLQV�LQ�WKH�IHWDO�V\VWHP�PXFK�ORQJHU�WKDQ�LW�
UHPDLQV�LQ�WKH�PRWKHU¶V�V\VWHP��ZLWK�FRQFRPLWDQW�LQFUHDVHG�GDPDJH�WR�WKH�IHWXV�´
ϭϲ %RQQLH�%X[WRQ��DW�������
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ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂƚĞƌŶĂů�ĚƌŝŶŬŝŶŐ͕�ĐƵƐƚŽĚǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƐƚƌĞƐƐ͕�ĂďƵƐĞ͕�ĂŶĚ�
ŶĞŐůĞĐƚ͘ϭϳ

�ŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵŝƐĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�&�^��ŽĐĐƵƌƐ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ůŽǁĞƌ�
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ŝŶ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŝŶ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�&�^��ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŚĞŶ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ͘ϭϴ /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ͕�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�&�^��ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘ϭϵ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�&�^��ŝƐ�ŶŽƚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĞƚŚŶŽĐƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�Žƌ�ĐůĂƐƐ͘�&ĞƚĂů�ĂůĐŽŚŽů�ĚĂŵĂŐĞ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�Ăůů�
ƌĂĐĞƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�

dŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�&�^��ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�Ăƚ�ŶŝŶĞ�ƉĞƌ�ϭϬϬϬ�ůŝǀĞ�ďŝƌƚŚƐϮϬ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�&�^��ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�Ăƚ�ϵ͘ϭ�ƉĞƌ�ϭϬϬϬ�ůŝǀĞ�ďŝƌƚŚƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ƚŽ�
ƚŚƌĞĞ ƉĞƌ�ϭϬϬϬ�ŚĂǀĞ�ĨƵůů�&�^͘Ϯϭ ��ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŝŶ��ƌŝƚŝƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�&�^��ƌĂƚĞ�Ăƚ�ϭϵϬ�ƉĞƌ�ϭϬϬϬ�ůŝǀĞ�ďŝƌƚŚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�zƵŬŽŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ƌĂƚĞ�Ăƚ�ϰϲ�ƉĞƌ�ϭϬϬϬ�
ůŝǀĞ�ďŝƌƚŚƐ͘ϮϮ /ƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�&�^��ďĞĐĂƵƐĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�
ŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĨŽƌ�&�^��ĂƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞŵĂŝŶ�
ƵŶĚŝĂŐŶŽƐĞĚ͘��ƐƚŝŵĂƚĞƐ�ǀĂƌǇ�ǁŝĚĞůǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ďƵƚ�ĐůĞĂƌůǇ�&�^��
ĂĨĨĞĐƚƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�EŽƌƚŚ �ŵĞƌŝĐĂ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ
ŝŶ�ϭϬϬ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĨĞƚĂů�ĂůĐŽŚŽů�ĚĂŵĂŐĞ͘Ϯϯ

�ŝĂŐŶŽƐŝƐ

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŝƐŝďůĞ�ĚĞĨĞĐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�&�^��ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͕�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚŝǀĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůůǇ�
ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďŽƌŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĞĨĞĐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
&�^�͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚǇƐŵŽƌƉŚŝĐ�ĨĂĐŝĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ŽĨƚĞŶ�ŽƵƚŐƌŽǁ�ƚŚĞƐĞ�

ϭϳ &KXGOH\�HW�DO� 6��6���
ϭϴ &KXGOH\�HW�DO� 6��6���$OVR��GLVDGYDQWDJHG�SRSXODWLRQV�DUH�PRUH�OLNHO\�WR�EH�³XQGHU�WKH�PLFURVFRSH´�RI�
VRFLDO�VHUYLFH�DJHQFLHV��PDNLQJ�WKHLU�SUREOHPV�PRUH�YLVLEOH��ZKLOH�PLGGOH�FODVV�DQG�XSSHU�FODVV�IDPLOLHV�
DUH�PRUH�DEOH�WR�KLGH�ERWK�WKHLU�FKLOGUHQ¶V�KHDOWK�SUREOHPV�DQG�WKHLU�RZQ�VXEVWDQFH�DEXVH�
ϭϵ 7KH�7UXWK�DQG�5HFRQFLOLDWLRQ�&RPPLVVLRQ�RI�&DQDGD��+RQRXULQJ�WKH�7UXWK��5HFRQFLOLQJ�IRU�WKH�)XWXUH��
6XPPDU\�RI�WKH�)LQDO�5HSRUW�RI�WKH�7UXWK�DQG�5HFRQFLOLDWLRQ�&RPPLVVLRQ�RI�&DQDGD �7UXWK�DQG�
5HFRQFLOLDWLRQ�&RPPLVVLRQ�RI�&DQDGD���������&DOO�WR�$FWLRQ����
ϮϬ 3XEOLF�+HDOWK�$JHQF\�RI�&DQDGD��)HWDO�$OFRKRO�6SHFWUXP�'LVRUGHU��)$6'���$�)UDPHZRUN�IRU�$FWLRQ��
����0DUFK��������RQOLQH���KWWS���ZZZ�SKDF�DVSF�JF�FD�SXEOLFDW�IDVG�IZ�HWFDI�FD�IUDPHZRUN�HQJ�SKS!�
Ϯϭ 6DPSVRQ�3'��6WUHLVVJXWK�$3��%URRNVWHLQ�)/��/LWWOH�5(��&ODUUHQ�6.��'HKDHQH�3��+DQVRQ�-:��*UDKDP�
-0��³,QFLGHQFH�RI�IHWDO�DOFRKRO�V\QGURPH�DQG�SUHYDOHQFH�RI�DOFRKRO�UHODWHG�QHXURGHYHORSPHQWDO�GLVRUGHU�´�
�������7HUDWRORJ\���������������
ϮϮ &KXGOH\�HW�DO� DW�6��
Ϯϯ %RQQLH�%X[WRQ��DW����
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ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘��Ǉ�ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͕�Ăůů�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĞǀĞƌĞ�ĨĞƚĂů�ĂůĐŽŚŽů�ĚĂŵĂŐĞ�ŝƐ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ͘�DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ĂůƐŽ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�&�^��ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ŵŝƐĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĂďůĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�&�^��ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘

DŽƐƚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĨĞƚĂů�ĂůĐŽŚŽů�ĚĂŵĂŐĞ�ƌĞƐŝĚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƉĂĞĚŝĂƚƌŝĐƐ͘�&�^��ǁĂƐ�ĨŝƌƐƚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ϭϵϳϯ�ǁŚĞŶ�ƚǁŽ�
ĚǇƐŵŽƌƉŚŽůŽŐŝƐƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�
ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ͕�ĨĂĐŝĂů�ĂŶŽŵĂůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĂů�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ĂŵŽŶŐ�ϭϭ�
ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽůŝĐ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞĞ�ƌĂĐŝĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘Ϯϰ �Ɛ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ƐƉƌĞĂĚ͕�ƉĂĞĚŝĂƚƌŝĐŝĂŶƐ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĐůŝŶŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�&�^��ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�
ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ͘��ŶǇ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ĐĂŶ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�&�^��ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�&�^��ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�

dŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�&�^��ŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�
ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĚĞĨĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞƵƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�&�^��ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ƚĞĂŵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕�
ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ͕�ƐƉĞĞĐŚͲůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�
;ŶƵƌƐĞ�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌͿ͘Ϯϱ KƚŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�
ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ͕�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ͕�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ͕�ŶƵƌƐĞƐ͕�ŐĞŶĞƚŝĐŝƐƚƐ�Žƌ�ĚǇƐŵŽƌƉŚŽůŽŐŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞƵƌŽƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ͘Ϯϲ WĞŽƉůĞ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘Ϯϳ

WŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĨŽƌ�&�^��ǁŝůů�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ŐƌŽǁƚŚ�
ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ͕�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ŚĞŝŐŚƚ�Žƌ�ǁĞŝŐŚƚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ϭϬƚŚ ƉĞƌĐĞŶƚŝůĞ�Žƌ�Ă�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�
ůŽǁ�ǁĞŝŐŚƚͲƚŽͲŚĞŝŐŚƚ�ƌĂƚŝŽ͘Ϯϴ dŚĞǇ�ƚŚĞŶ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂůƉĞďƌĂů�ĨŝƐƐƵƌĞƐ�;ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�
ĐŽƌŶĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĞǇĞͿ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƐƐƵƌĞ�ŝƐ�Ăƚ�Žƌ�
ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ϯƌĚ ƉĞƌĐĞŶƚŝůĞ͘�^ŵŽŽƚŚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨůĂƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚŝůƚƌƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƵƉƉĞƌ�ůŝƉ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ Ă�ϱͲƉŽŝŶƚ�ƐĐĂůĞ͘�DĞĚŝĐĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĨŝŶĞ�

Ϯϰ .�/��-RQHV�HW�DO��³3DWWHUQ�RI�PDOIRUPDWLRQ�LQ�RIIVSULQJ�RI�FKURQLF�DOFRKROLF�PRWKHUV´����������/DQFHW DW�
����±�����
Ϯϱ %RQQLH�%X[WRQ� DW�6��
Ϯϲ %RQQLH�%X[WRQ� DW�6��
Ϯϳ %RQQLH�%X[WRQ� DW�6��
Ϯϴ %RQQLH�%X[WRQ� DW�6��



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

ŵŽƚŽƌ�ƐŬŝůůƐ͕�ŐƌŽƐƐ�ŵŽƚŽƌ�ƐŬŝůůƐ͕�ƌĞĨůĞǆĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ͘Ϯϵ �ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�
ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�&�^�͘

WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƚĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�
ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĐĞŶƚƌĂů�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͘�EĞƵƌŽƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƚĞƐƚƐ�ĂƐƐĞƐƐ�ďĂƐŝĐ�
ĐĞŶƚƌĂů�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŬŝůůƐ�;ƉĞƌĐĞƉƚƵĂů͕�ǀŝƐƵĂůͲƐƉĂƚŝĂů͕�ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ͕�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů͕�ƐŽĐŝĂůͲ
ĞŵŽƚŝŽŶĂů͕�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶͿ͘ϯϬ dŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ŝŶ�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͕�ǀŝƐƵĂůͲƐƉĂƚŝĂů�ŵĞŵŽƌǇ͕�ǀĞƌďĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂůͲŵŽƚŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘ϯϭ

/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƚĞƐƚƐ�ŵĞĂƐƵƌĞ�͞ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ƚŚĞ�͞ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ͘͟ϯϮ /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĐĂŶ�
ƌĞǀĞĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�;ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�/Y�ďĞůŽǁ�ϳϬ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂĚĂƉƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌͿ�ĐŽͲĞǆŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�&�^�͘�/Ŷ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ƚĞƐƚƐ͕�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƚĞƐƚƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƌĞǀĞĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�;ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƌĞĂͿ͘�
�ĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ƚĞƐƚƐ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂƌŝƚŚŵĞƚŝĐ͘�dŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ůŽǁ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ďĂƐŝĐ�ƐŬŝůůƐ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŵĂƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌůŝĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘ϯϯ

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĂĚĂƉƚŝǀĞ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘�tŚĞŶ�ĨĞƚĂů�ĂůĐŽŚŽů�ĚĂŵĂŐĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĂǀĞƌĂŐĞ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�/Y�ĐĂŶ�ĐŽͲ
ĞǆŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĚĂŝůǇ�ƚĂƐŬƐ͘��ĚĂƉƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚĞƐƚƐ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚǇŐŝĞŶĞ͕�ĨĞĞĚŝŶŐ͕�ƚƌĂǀĞů͕�ŵŽŶĞǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ͕ ƐŽĐŝĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƐĞǆƵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌͿ͕�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘ϯϰ dŚĞƐĞ�ƚĞƐƚƐ�ĐĂŶ�ƌĞǀĞĂů�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ͘ϯϱ

�ŝĂŐŶŽƐŝŶŐ�&�^��ŝŶ�ĂĚƵůƚƐ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ĚŝĂŐŶŽƐŝŶŐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝĂů�ĚǇƐŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ƐŝŐŶĂů�&�^��ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǁŝůů�ŽĨƚĞŶ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ďǇ�ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͘�ZĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƌĞĐŽƌĚƐ�ĐĂŶ�ĂŝĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵĂŶǇ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ŚĂĚ�ƵŶƐĞƚƚůĞĚ�

Ϯϵ 7KH�$VDQWH�&HQWUH�IRU�)HWDO�$OFRKRO�6\QGURPH��:KDW�LV�LQYROYHG�LQ�DQ�)$6'�DVVHVVPHQW�DW�WKH�$VDQWH�
&HQWUH" RQOLQH��WKH�$VDQWH�&HQWUH��KWWS���ZZZ�DVDQWHFHQWUH�RUJ�LQYROYHG�KWPO!�
ϯϬ 5REHUW�-��:LOOLDPV��³7KH�5ROH�RI�3V\FKRORJLFDO�7HVWV�LQ�)$6�(�´�LQ�-HDQHWWH�7XUSLQ�DQG�*OHQ�6FKPLGW��
HGV���)HWDO�$OFRKRO�6\QGURPH�(IIHFW��'HYHORSLQJ�D�&RPPXQLW\�5HVSRQVH��+DOLID[��)HUQZRRG�3XEOLVKLQJ��
���������DW����>5REHUW�-��:LOOLDPV@�
ϯϭ 5REHUW�-��:LOOLDPV� DW����
ϯϮ 5REHUW�-��:LOOLDPV� DW����
ϯϯ 5REHUW�-��:LOOLDPV� DW����
ϯϰ 5REHUW�-��:LOOLDPV� DW�����
ϯϱ 5REHUW�-��:LOOLDPV� DW����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

ĐŚŝůĚŚŽŽĚƐ͕�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂĚŽƉƚŝǀĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĨŽƐƚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĐŽŵĞ�ĂůŝĞŶĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ͘�tŚŝůĞ�
ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ�ŽĨ�Ɖ&�^�ĂŶĚ��ZE��ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂůĐŽŚŽů�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�DŽƐƚ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŐƌŽǁ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ŵŽƚŚĞƌƐ͘ϯϲ tŚĞŶ�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ŵŽƚŚĞƌƐ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĂďƵƐĞĚ�ĂůĐŽŚŽů͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĚĞĂĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞĂĐŚ�ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͘

WƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨƵŶĚ�&�^��ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ͘ϯϳ

WƌŝŵĂƌǇ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ��ŽͲDŽƌďŝĚŝƚŝĞƐ

��ϭϵϵϱ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ϲϲϭ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�&�^�Žƌ�&��͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ĂŐĞ�ĨƌŽŵ�Ɛŝǆ ƚŽ�
ϱϭ͕�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�/Y�ƐĐŽƌĞ�ĨŽƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ &�^�ǁĂƐ�ϳϵ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�/Y�
ƐĐŽƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�&���ǁĂƐ�ϵϬ͘ϯϴ dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐĐŽƌĞ�ŽŶ��ĚĂƉƚŝǀĞ��ĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƋƵŽƚŝĞŶƚ�
ǁĂƐ�ϲϭ�ĨŽƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�&�^�ĂŶĚ�ϲϳ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�&��͘��Ŷ�/Y�ŽĨ�ϭϬϬ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ŶŽƌŵĂů�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϭϬϬ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ŶŽƌŵĂů�ĂĚĂƉƚŝǀĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘ϯϵ �ǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ĨĞƚĂů�
ĂůĐŽŚŽů�ĚĂŵĂŐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶŽƌĚŝŶĂƚĞůǇ�ůŽǁ�/Y͕�ĂĚĂƉƚŝǀĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�
ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ͘ϰϬ

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ĞǆŚŝďŝƚ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌǇ͘�&ĞƚĂů�ĂůĐŽŚŽů�ĚĂŵĂŐĞ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ƐƉĞĞĐŚ�ĚĞůĂǇ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŝŶ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ͕�ƌĞĐĞƉƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ͕�
ǁŽƌĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐϰϭ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�&�^��ĐĂŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�Ă�
ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƉŽŽƌ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�

ϯϲ %RQQLH�%X[WRQ�DW���� $�VWXG\�RI�FKLOGUHQ�LQ�WKH�FDUH�RI�FKLOG�SURWHFWLRQ�VHUYLFHV�LQ�6RXWKHUQ�$OEHUWD�
IRXQG�WKDW�����RI�WKH�FKLOGUHQ�LQ�SHUPDQHQW�FDUH�DQG�WKHUHIRUH�DYDLODEOH�IRU�DGRSWLRQ�KDG�)$6'�
ϯϳ 7KH�$VDQWH�&HQWUH�IRU�)HWDO�$OFRKRO�6\QGURPH��$VVHVVPHQW�DQG�'LDJQRVLV��RQOLQH��7KH�$VDQWH�&HQWUH�
IRU�)HWDO�$OFRKRO�6\QGURPH�� KWWS���ZZZ�DVDQWHFHQWUH�RUJ�DGXOWV�\RXWK�DVVHVVPHQWGLDJQRVLV�KWPO!��
0DQLWRED�)$6'�&HQWUH��$VVHVVPHQW�DQG�'LDJQRVLV��RQOLQH��0DQLWRED�)$6'�&HQWUH��
KWWS���ZZZ�IDVGPDQLWRED�FRP�DVHVV�KWPO!�
ϯϴ $QQ�6WUHLVVJXWK�HW�DO��³3ULPDU\�DQG�6HFRQGDU\�'LVDELOLWLHV�LQ�)HWDO�$OFRKRO�6\QGURPH�´�LQ�$QQ�
6WUHLVVJXWK�DQG�-RQDWKDQ�.DQWHU��HGV�� 7KH�&KDOOHQJH�RI�)HWDO�$OFRKRO�6\QGURPH��2YHUFRPLQJ�6HFRQGDU\�
'LVDELOLWLHV��6HDWWOH��8QLYHUVLW\�RI�:DVKLQJWRQ�3UHVV�����������DW����>$QQ�6WUHLVVJXWK�HW�DO@�
ϯϵ $QQ�6WUHLVVJXWK�HW�DO DW�����
ϰϬ -DQ�/XWNH�	�7LQD�$QWUREXV��³)LJKWLQJ�IRU�D�)XWXUH��)$6'�DQG�µWKH�V\VWHP¶��DGROHVFHQWV��DGXOWV�DQG�WKHLU�
IDPLOLHV�DQG�WKH�VWDWH�RI�DIIDLUV´��3DSHU�GHOLYHUHG�DW�)RUXP�RI�&RQQHFWLRQV��6HUYLQJ�$GROHVFHQWV�DQG�
$GXOWV�ZLWK�)$6'��6XUUH\��%ULWLVK�&ROXPELD��-XQH����	�����������>XQSXEOLVKHG��DYDLODEOH�RQOLQH��
&RQQHFWLRQV��KWWS���ZZZ�IDVGFRQQHFWLRQV�FD�+70/REM������ILJKWLQJBIRUBDBIXWXUH�SGI!@�DW����>-DQ�/XWNH�
	�7LQD�$QWUREXV� )LJKWLQJ�IRU�D�)XWXUH@��³,Q�DOPRVW�DOO�RWKHU�LQGLYLGXDOV��ZKHWKHU�KDQGLFDSSHG�E\�VRPH�
RWKHU�PHFKDQLVP�RU�QRW��,4�DQG�$4�DUH�ZLWKLQ�D�FRXSOH�RI�SRLQWV�RI�HDFK�RWKHU��FRPSOLPHQW�HDFK�RWKHU�DQG�
ZRUN�WRJHWKHU�WR�FUHDWH�D�ZKROH��DOORZLQJ�IRU�LQGHSHQGHQW�IXQFWLRQLQJ��2QH�RI�RQO\�D�FRXSOH�RI�H[FHSWLRQV�
WR�WKLV�LV�)$6'��7KH�JDS�EHWZHHQ�,4�DQG�$4�LV�KXJH�LQ�)$6'��DQ\ZKHUH�IURP����WR����SRLQWV�´
ϰϭ )LUVW�1DWLRQV�DQG�,QXLW�+HDOWK�&RPPLWWHH��&DQDGLDQ�3DHGLDWULF�6RFLHW\��)LUVW�1DWLRQV��,QXLW�DQG�0pWLV�
+HDOWK�&RPPLWWHH��3RVLWLRQ�6WDWHPHQW�IHWDO�DOFRKRO�V\QGURPH��RQOLQH��&DQDGLDQ�3DHGLDWULF�6RFLHW\�
�KWWS���ZZZ�FSV�FD�HQ�GRFXPHQWV�SRVLWLRQ�IHWDO�DOFRKRO�V\QGURPH!�



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ŝŶ�ƐǇŶƚĂĐƚŝĐ�ĂŶĚ�ƐĞŵĂŶƚŝĐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƌĂů�ŵŽƚŽƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ǀĞƌďĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƉŽŽƌ͘ϰϮ

�ďƐƚƌĂĐƚ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�&�^�͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ĐĂƵƐĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚ͕�ŐĞŶĞƌĂůŝǌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ͘��ŵƉĂƚŚŝǌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�Žƌ�ŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�&�^�͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŝŵĞ͘��ŽƚŚ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŵĞŵŽƌǇ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�
ďĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽŽƌ͘ϰϯ

WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ǀĂƐƚ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�&�^��ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ��ƚƚĞŶƚŝŽŶͲ�ĞĨŝĐŝƚ�
,ǇƉĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇ��ŝƐŽƌĚĞƌ�;��,�Ϳ͘�dŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ���,��ƐĞĞŶ�ŝŶ�&�^��ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝƐ�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƉƌĞŶĂƚĂů�ĂůĐŽŚŽů�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ǁĞůů�ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͖�
ŝŶĚĞĞĚ͕�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ǁŽƌƐĞ͘ϰϰ KĨ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�
��,��ŝŶ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐŽŶĐĞŝǀĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƵŶĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�&�^�͘ϰϱ /Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ���,�͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďŝƉŽůĂƌ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕�ĐůŝŶŝĐĂů�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�Žƌ�ZĞĂĐƚŝǀĞ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ��ŝƐŽƌĚĞƌ�
;Z��Ϳ͘�DĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝƐĂďůĞĚ�;/Y�ďĞůŽǁ�ϳϬ�ĂŶĚ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ĂĚĂƉƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌͿ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�
DŽƐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�&�^��͞ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�;^/�Ϳ͕�
ĚƵĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌůŽĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞƐ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘͟ϰϲ �ĞĨĞĐƚƐ�ŝŶ�ĞǇĞƐŝŐŚƚ�;ŵǇŽƉŝĂ͕�ĂƐƚŝŐŵĂƚŝƐŵͿ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ͕�ĂƐ�ŝƐ�
ŚǇƉĞƌƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ƚŽƵĐŚ͘�KƚŚĞƌ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ĐŽͲŵŽƌďŝĚ�ǁŝƚŚ�&�^��ŝŶĐůƵĚĞ�ƐůĞĞƉ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�

ϰϮ %KDUWL�.DWEDPQD��)HWDO�$OFRKRO�6\QGURPH��(IIHFWV�RQ�WKH�$XGLWRU\�6\VWHP ����1RYHPEHU��������RQOLQH��
$XGLRORJ\2QOLQH�� KWWS���ZZZ�DXGLRORJ\RQOLQH�FRP�DUWLFOHV�DUWLFOHBGHWDLO�DVS"DUWLFOHBLG ����!�
ϰϯ -DQ�/XWNH��³6SLGHU�:HE�ZDONLQJ��+RSH�IRU�&KLOGUHQ�ZLWK�)$6�7KURXJK�XQGHUVWDQGLQJ´�LQ�$QQ�
6WUHLVVJXWK�	�-RQDWKDQ�.DQWHU��HGV��7KH�&KDOOHQJH�RI�)HWDO�$OFRKRO�6\QGURPH��2YHUFRPLQJ 6HFRQGDU\�
'LVDELOLWLHV �6HDWWOH��8QLYHUVLW\�RI�:DVKLQJWRQ�3UHVV������������DW������0HPRU\�SUREOHPV�FRPH�IURP�WKH�
ZD\�LQIRUPDWLRQ�LV�VWRUHG�LQ�EUDLQV�GDPDJHG�E\�IHWDO�DOFRKRO��³3HRSOH�ZLWK�)$6�RIWHQ�KDYH�GLIILFXOW\�ZLWK�
VWRUDJH��LQWHJUDWLRQ��RU�UHWULHYDO�RI�LQIRUPDWLRQ��DQG�WKLV�GLIILFXOW\�KDV�D�QHJDWLYH�LPSDFW�RQ�RQH¶V�DELOLW\�WR�
DGHTXDWHO\�DQG�DFFXUDWHO\�DGGUHVV�D�VLWXDWLRQ�UHTXLULQJ�D�UHVSRQVH��)RU�SHRSOH�ZLWK�)$6��LQIRUPDWLRQ�
VRPHWLPHV�LV�VWRUHG�LQ�D�UDQGRP��KDSKD]DUG�IDVKLRQ��ZLWK�QR�SUHGLFWDEOH�RUGHU�´
ϰϰ -DQ�/XWNH�	�7LQD�$QWUREXV� )LJKWLQJ�IRU�D�)XWXUH DW����
ϰϱ -DQ�/XWNH�	�7LQD�$QWUREXV� )LJKWLQJ�IRU�D�)XWXUH DW ����6HH�DOVR�7HUHVD�.HOOHUPDQ��)$6'�LQ�WKH�&RXUW�
6\VWHP��)DFWRUV�WR�&RQVLGHU�IRU�$GROHVFHQWV�DQG�$GXOWV�LQ�WKH�&RXUW�6\VWHP�ZLWK�)HWDO�$OFRKRO�6\QGURPH�
'LVRUGHUV��>XQSXEOLVKHG��DYDLODEOH�RQOLQH��)$667$5�(17(535,6(6��
KWWS���ZZZ�IDVGFRQQHFWLRQV�FD�+70/REM������ILJKWLQJBIRUBDBIXWXUH�SGI !@�>7HUHVD�.HOOHUPDQ@��7HUHVD�
.HOOHUPDQ�VSHFXODWHV�WKDW�VRPH�SHRSOH�ZLWK�)$6'�DUH�DOVR�PLVGLDJQRVHG�DV�KDYLQJ�FHUHEUDO�SDOV\�RU�
$VSHUJHU¶V�V\QGURPH��EHFDXVH�V\PSWRPV�RI�WKHVH�GLVRUGHUV�FDQ�PDVN�WKH�V\PSWRPV�RI�)$6'�
ϰϲ 7HUHVD�.HOOHUPDQ�



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ͕�ĚĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ŵĂůĨŽƌŵĞĚ�ĞĂƌƐ͕�ĂůůĞƌŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘ϰϳ

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ

/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ĨƌŽŵ�ĐĞŶƚƌĂů�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
&�^��ĂƌŝƐĞ�ĂĨƚĞƌ�ďŝƌƚŚ�ĂŶĚ�͞ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂŵĞůŝŽƌĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĞƚƚĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘͟ϰϴ �ƵƌŝŶŐ�Ă�ϭϵϵϱ�ƐƚƵĚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�&�^��ŝĂŐŶŽƐƚŝĐ��ůŝŶŝĐ͕�ϰϭϱ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�&�^��ƚŽŽŬ�
ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ůŝĨĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞŶ�ŵĂũŽƌ�ĂƌĞĂƐ͗�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂďƵƐĞ͕�ƐĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͕�
ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ͕�ůĞŐĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚŝŶŐ͘ϰϵ

dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�Ă�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͖�
ŽǀĞƌ�ϵϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�Ă�ůŽŶŐ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘ϱϬ DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŚĂĚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ũŽď�Žƌ�ůŝǀŝŶŐ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘ϱϭ �ŝƐƌƵƉƚĞĚ�ƐĐŚŽŽů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ͕�ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĞǆƵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ͘ϱϮ ��ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚƐ�ŚĂĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚƌŽƵďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂǁ͖�ϲϬй�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĂŐĞĚ�ϭϮ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ŝŶ�ƚƌŽƵďůĞ�ǁŝƚŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌŝŵĞ͕�Žƌ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�ĐƌŝŵĞ͘ϱϯ

dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂůƐŽ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝƐ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�Ɛŝǆ͘ϱϰ KƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�

ϰϳ 0DULH�+D\��³$�3UDFWLFDO�5RDGPDS�IRU�WKH�,PSHUIHFW�EXW�3UDFWLFDO�0LQGHG�&OLQLFLDQ´�LQ�-HDQHWWH�7XUSLQ�
DQG�*OHQ�6FKPLGW��HGV���)HWDO�$OFRKRO�6\QGURPH�(IIHFW��'HYHORSLQJ�D�&RPPXQLW\�5HVSRQVH��+DOLID[��
)HUQZRRG�3XEOLVKLQJ�����������DW�������
ϰϴ $QQ�6WUHLVVJXWK�HW�DO��DW�����
ϰϵ $QQ�6WUHLVVJXWK�HW�DO��DW����
ϱϬ $QQ�6WUHLVVJXWK�HW�DO��DW����
ϱϭ $QQ�6WUHLVVJXWK HW�DO� DW�����(LJKW\�SHUFHQW�RI�WKRVH�DJHG����DQG�RYHU�H[SHULHQFHG�SUREOHPV�ZLWK�
HPSOR\PHQW�DQG�����H[SHULHQFHG�GHSHQGHQW�OLYLQJ�
ϱϮ $QQ�6WUHLVVJXWK�HW�DO�DW�����2I�WKRVH�DJHG����DQG�RYHU�������KDG�HLWKHU�GURSSHG�RXW�RI�VFKRRO��KDG�EHHQ�
VXVSHQGHG��RU�ZHUH�H[SHOOHG������KDG�SUREOHPV�ZLWK�GUXJV�DQG�RU�DOFRKRO������KDG�EHHQ�LQFDUFHUDWHG�RU�
UHFHLYHG�LQSDWLHQW�WUHDWPHQW�IRU�PHQWDO�KHDOWK��DOFRKRO�RU�GUXJ�SUREOHPV��DQG�����UHSRUWHG�KDYLQJ�UHSHDWHG�
SUREOHPV�ZLWK�RQH�RU�PRUH�RI����LQDSSURSULDWH�VH[XDO�EHKDYLRXUV�
ϱϯ $QQ�6WUHLVVJXWK�HW�DO��DW����
ϱϰ $QQ�6WUHLVVJXWK�HW�DO��DW����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

ƐƚĂďůĞ͕�ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ǀŝĐƚŝŵ�
ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘ϱϱ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ďĞŝŶŐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ĨĂĐƚŽƌ͘��ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕�ĂŶ�/Y�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϳϬ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�
ĨŽƌ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�^ƵĨĨĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ɖ&�^�Žƌ��ZE��ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�&�^�
ĂůƐŽ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞƐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�Ɖ&�^�ĂŶĚ��ZE��ĂƌĞ�ůĞƐƐ�
ǀŝƐŝďůĞ�ƚŚĂŶ�&�^͘�dŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ɖ&�^�Žƌ��ZE��ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�&�^�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�
Ăůů�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘ϱϲ

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƌƵĐŝĂů�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ůĂĐŬ�
ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�&�^�͘��ŶŶ�^ƚƌĞŝƐƐŐƵƚŚ�ǁƌŝƚĞƐ͕�

dŚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͕�ŽƌŐĂŶŝĐ�ďƌĂŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^�ĂŶĚ�&���ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�
͚ŚŝĚĚĞŶ͛�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŽĨƚĞŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ůŽǁ�/Y�ƐĐŽƌĞ͕�Ă�ĚĞďŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĂŶ�&�^�ĨĂĐĞ�;ĂŶĚ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐͿ͘��Ǉ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĂƐƚĂƚŝŶŐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�&�^ͬ&��͕�ĂŶĚ�ďǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌŝŶƐŝĐ�ƌŝƐŬ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞ�Žƌ�ĂŵĞůŝŽƌĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^�ĂŶĚ�&���ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ϱϳ

�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ƚŚĂƚ��ĂŶ�>ĞĂĚ�ƚŽ��ƌŝŵŝŶĂů��ĞŚĂǀŝŽƵƌ

WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ŝŵƉƵůƐŝǀĞ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŽĐŝĂďůĞ�ďƵƚ�
ĞǆŚŝďŝƚ�ǀĞƌǇ�ƉŽŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚŝďůĞ�ĂŶĚ�ĞĂƐŝůǇ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚ͘�dŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ĨĞǁ�ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ĚĂŶŐĞƌ�Žƌ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƉĂŝŶ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚƌŽƵďůĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�dŚĞǇ�ŽĨƚĞŶ�ŚĂǀĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶŐĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƐĞǆƵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ƚŽ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂĚĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ĚƌƵŐƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�Ă�͞ƌĞĐŝƉĞ�ĨŽƌ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ͟�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͘ϱϴ

DĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƐƚĞĂů�Ăƚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĂŐĞ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�
ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ƌƵůĞƐ�Žƌ�ĐĂƵƐĞ�ŚĂƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞĨƚ͘�ZĂƚŚĞƌ͕�ƚŚĞĨƚƐ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�

ϱϱ $QQ�6WUHLVVJXWK�HW�DO��DW����
ϱϲ $QQ�6WUHLVVJXWK�HW�DO��DW����
ϱϳ $QQ�6WUHLVVJXWK�HW�DO��DW����
ϱϴ &DURQ�%\UQH��³7KH�&ULPLQDOL]DWLRQ�RI�)HWDO�$OFRKRO�6\QGURPH��)$6�´� �'LVFXVVLRQ�3DSHU��9DQFRXYHU��
%ULWLVK�&ROXPELD��������UHYLVHG�������>XQSXEOLVKHG��DYDLODEOH�RQOLQH��7KH�$VDQWH�&HQWUH�IRU�)HWDO�$OFRKRO�
6\QGURPH��KWWS���ZZZ�DVDQWHFHQWUH�RUJ�OHJDO�KWPO!@�DW���>&DURQ�%\UQH@�



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ�Žƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ͘�&�^��ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽĨƚĞŶ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽĞƐ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝǌĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ĂĨĨĞĐƚ�
ŽƚŚĞƌƐ͘��ǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞĨƚ�ŝƐ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƚŚĞǇ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐŝŐŚƚ�ƚŽ�
ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�Žƌ�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�
ŵĂǇ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝƚ͘�

>ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�&�^��ŝƐ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ͘��ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨůĂǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ĚĞůĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ĚĞůĂǇƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝŵŵĂƚƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĂŶŐĞƌ͘�^ŽŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ƌĞĂĐƚ�
ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ǀŝŽůĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�
ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽ�ƐƚŝŵƵůŝ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�͞ŽǀĞƌƌĞĂĐƚ�ƚŽ�ŶŽŝƐĞƐ͕�ůŝŐŚƚƐ͕�ƚŽƵĐŚ�ďǇ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ͕�
ĂŶǆŝŽƵƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ͘͟ϱϵ DĂŶǇ�&�^��ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨŝŶĚ�ŝƚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŝŶ�
ƌŽŽŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĐůƵƚƚĞƌ͕�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ŽďũĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ͕�Žƌ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͘�
dŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶǆŝŽƵƐ�ŝŶ�ďƌŝŐŚƚ͕�ĐƌŽǁĚĞĚ�ƉůĂĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ŵĂůůƐ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐŝƚ͘�
/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ŚŽǁ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŝŶŶŽĐƵŽƵƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĐŽƵůĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĚĞǀŽůǀĞ�
ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ĂƐƐĂƵůƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘

KĨƚĞŶ�&�^��ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ�ĐĂƐĞƐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƐ�ǀŝĐƚŝŵƐ�Žƌ�
ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ͘�dŚĞŝƌ�ƉŽŽƌ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͕�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝƌĞ�
ƚŽ�ƉůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ǀŝĐƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ͘��ĚƵůƚƐ�ŵĂǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�
ĞŵŽƚŝŽŶĂůůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďƵƚ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƌŵĂů�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ϲϬ dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂĚƵůƚ�ďŽĚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚƵůƚ�ƐĞǆƵĂů�ĚĞƐŝƌĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�
ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉŽŽƌ�ŝŵƉƵůƐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�
ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞŝƌ�ƐĞǆƵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘

/ŶǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�&�^���ǆĂĐĞƌďĂƚŝŶŐ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ

�ĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ĂƌĞ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ďƌĂŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĞƌƌĂƚŝĐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ƐƉĞĞĐŚ͕�
ĂŶĚ�ĚĞŵĞĂŶŽƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕�ůĂǁǇĞƌƐ͕�Žƌ�ũƵĚŐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƐĞ�
ĞĐĐĞŶƚƌŝĐŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ďůĂŵĞĚ�ŽŶ�ĚƌƵŐ�Žƌ�ĂůĐŽŚŽů�ĂďƵƐĞ͕�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͕�Žƌ�ďĂĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ͘��
dŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ďƌĂŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ͘�DĂŶǇ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ƌĞǀĞĂů�
ŶŽ�ĐůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞŵĞĂŶŽƌ Žƌ�ƐƉĞĞĐŚ͘�WŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕�
ůĂǁǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ũƵĚŐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ďƌĂŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŝůůĨƵů�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ͕�ƚŚĞ�

ϱϵ 7HUHVD�.HOOHUPDQ��DW���
ϲϬ 7HUHVD�.HOOHUPDQ��DW���



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚŽůĚƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂů�
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵŶƐĞů͕�ƚŽ�
ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝĐĞ͕�ƚŽ�ƉůĞĂĚ�ŝŶŶŽĐĞŶƚͿ͕�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽƌĚĞƌƐ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ůŽŐŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�
ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͘�WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘�

&ĞƚĂů�ĂůĐŽŚŽů�ĚĂŵĂŐĞ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƌĞĐĞƉƚŝǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�ƚŽ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ͘��Ŷ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�&�^��ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƋƵŝƚĞ�
ǁĞůů�ĂŶĚ�ƵƐĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐĂǇŝŶŐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�Žƌ�ŝĚŝŽŵĂƚŝĐ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ĂĐƚƵĂůůǇ ĚŽ͘ϲϭ

�ƵƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝĐĞ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵŶƐĞů͕�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�Žƌ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�&�^��
ŚĂǀĞ�Ă�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Žƌ�ĐŽŶĨĂďƵůĂƚĞ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽŽƌ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͕�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐƵŐŐĞƐƚŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŝŐƵƌĞƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�
ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ͕�Žƌ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�
ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ͘�&ĂůƐĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĂůƐĞ�ĂĐĐƵƐĂƚŝŽŶƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵŶĐŽŵŵŽŶ͘ϲϮ

DĂŶǇ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌƐ�Žƌ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�
ŽƌĚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƵůƚǇ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŝŵĞ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨŝŶĚ�ŝƚ�
ĂůŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŽƌĚĞƌƐ͘��ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�
ĂƚƚĞŶĚ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŶĞǁ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂƌƐŚĞƌ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ďƌĞĂĐŚĞƐ͘��Ŷ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ǁŝƚŚ�&�^��ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽƌĚĞƌƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�
/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ĨĂƌĞ�ďĞƚƚĞƌ�ŝŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�/ĚĞĂůůǇ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ǁŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�
ŽĨ�ĂŶ�͞ĞǆƚĞƌŶĂů�ďƌĂŝŶ͗͟�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ͕�ƐĞǀĞŶ ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƚŚĞŵ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĚĂŝůǇ�ƚĂƐŬƐ͘�dŚŝƐ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ ǁŝƚŚ�&�^��
ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐ�ŶĞǁ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ͘�

dŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƚĞĂĐŚ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵŵŝƚ�ĐƌŝŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƐƵĨĨĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘��ƌŝŵŝŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƚŽ�ĚĞƚĞƌ�ĂŶĚ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘�/Ĩ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐƌŝŵĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨƵůĨŝůů�ŝƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ůĂĐŬ�ƚŚĞ�
ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�

ϲϭ &DURQ�%\UQH� DW���
ϲϮ &RQU\�DQG�)DVW� DW����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌĐĞƌĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶĚƵƌĞ͕�
ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĞǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŝŵĞ͘�EŽ�
ĂŵŽƵŶƚ�Žƌ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞĨŽƌŵ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ǁŝƚŚ�&�^�͘�hŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�&�^��ĨƌŽŵ�
ĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐ�ĐƌŝŵĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͘

�ĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘��Ɛ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉƵůƐĞƐ�Žƌ�
ŵĂŬĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ŶĞǁ͕�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ͕�Žƌ�
ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŶŐ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�EŽƚ�Ăůů�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝƐĂďůĞĚ͕�ĂŶĚ�
ŶŽƚ�Ăůů�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘��Ƶƚ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ĂĚƵůƚ�ǁŝƚŚ�
&�^��ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ĂƌĞ�Ăƚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ͕�ĨƌŽŵ�
ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕�ƚŽ�ůĂǁǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ũƵĚŐĞƐ͕�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ�ƉĂƌŽůĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕�ůĞĂƌŶ�
ĂďŽƵƚ�ĨĞƚĂů�ĂůĐŽŚŽů�ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚ�ƐŽ�
ŵĂŶǇ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĞŶŵĞƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘

�ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�/Y�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ďĞŶĞĨŝƚƐ

KĨƚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�>ŝǀŝŶŐ��ƌŝƚŝƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�;�>��Ϳ�ŵĂĚĞ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞŶǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�
&ĂŚůŵĂŶ͕�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ŵĂŶ͕ ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ϭϵ͘��Ŷ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
:ƵĚŝĐŝĂů�ZĞǀŝĞǁ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ &ĂŚůŵĂŶ�;'ƵĂƌĚŝĂŶ�ĂĚ�ůŝƚĞŵ�ŽĨͿ�ǀ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�>ŝǀŝŶŐ��ƌŝƚŝƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͘ϲϯ �>���ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚƌĞĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĂĚƵůƚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͗�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϴ͖�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂĚĂƉƚŝǀĞ�
ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞĂƐ͖�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�/Y�ǁĂƐ�ďĞůŽǁ�ϳϬ͘ϲϰ &ĂŚůŵĂŶ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�&�^͕�
��,�͕�ĂŶĚ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂƵƚŝƐŵ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂĚĂƉƚŝǀĞ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�
ůŝǀĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘�,ŝƐ�ĂĚŽƉƚŝǀĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�Śŝŵ�Ăƚ ŚŽŵĞ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�
ŚŝƐ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐĂďŝŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐĞǀĞŶ ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�
ĚĂǇ�ŽĨ�ŽŶĞͲŽŶͲŽŶĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘ϲϱ ,Ğ�ŵĞƚ�
ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚǁŽ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚŝƐ�/Y�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϳϵ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƚƵƌŶĞĚ�

ϲϯ )DKOPDQ��*XDUGLDQ�DG�OLWHP�RI��Y�&RPPXQLW\�/LYLQJ�%ULWLVK�&ROXPELD�������%&&$��������%&/5���WK��
����>)DKOPDQ��*XDUGLDQ�DG�OLWHP�RI@�
ϲϰ )DKOPDQ��*XDUGLDQ�DG�OLWHP�RI���DW�SDUD����
ϲϱ )DKOPDQ��*XDUGLDQ�DG�OLWHP�RI���DW�SDUDV�����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

ϭϵ͘ϲϲ ,ŝƐ�ĂĚŽƉƚŝǀĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ďƵƚ�ŶŽŶĞ�ǁĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��>��͛Ɛ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďƐĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨ�
͞ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͟�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�
ĚŽ�͞ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŚĂƌŵ�ƚŽ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘͟ϲϳ dŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�^ƵƉƌĞŵĞ�
�ŽƵƌƚ�;��^�Ϳ�ŝƐƐƵĞĚ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ĐĞƌƚŝŽƌĂƌŝ ƌĞũĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ��>��͛Ɛ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�dŚĞ�
��^��ŽƌĚĞƌĞĚ�Ă�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ��ŽƵƌƚ�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƵůƚƌĂ�ǀŝƌĞƐ͕�
;ǁŝƚŚŽƵƚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶͿ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�>ŝǀŝŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ��Đƚ ĚŝĚ�ŶŽƚ�ůŝƐƚ�/Y�ĂƐ�Ă�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘ϲϴ dŚĞ��>���ĂƉƉĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƉƉĞĂů�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ�
ĂƉƉĞĂů͘ϲϵ �ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ���^�͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǀŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�&ĂŚůŵĂŶ͕�ƚŚĞ��>���ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĚĞŶǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞ��Đƚ ŝƐ�
ĂŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�/Y�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƚŚĞŶ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ĂŶĚ�/YƐ�
ĂďŽǀĞ�ϳϬ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��>��͘

dŚĞ��ůďĞƌƚĂ WĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��Đƚ͕�Z^��ϮϬϬϬ͕�Đ�WͲ
ϵ͘ϱϳϬ ƐƚĂƚĞƐ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�͞Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶ�
ďŽƚŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚŝǀĞ�ƐŬŝůůƐ͘͟ϳϭ dŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�
'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�͕��ůƚĂ�ZĞŐ�ϮϯϬͬϮϬϭϯ� ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�
ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͬĨƵŶĚŝŶŐ͕�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ɛŝǆ Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂĚĂƉƚŝǀĞ�ƐŬŝůůƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂƐ�Ă�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�;ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ďĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞͿ͘ϳϮ

�ĚĂƉƚŝǀĞ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŚŽŵĞ�ůŝǀŝŶŐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƵƐĞ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͕�
ůĞŝƐƵƌĞ͕�ƐĞůĨͲĐĂƌĞ͕�ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ͕�ƐĞůĨͲĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ͘ϳϯ

WŽƐŝƚŝǀĞ��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ

dŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ƐŚĂƌĞ�ĂƌĞ�ƌĂƌĞůǇ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ĂďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�

ϲϲ )DKOPDQ��*XDUGLDQ�DG�OLWHP�RI���DW�SDUDV������
ϲϳ )DKOPDQ��*XDUGLDQ�DG�OLWHP�RI���DW�SDUDV��������
ϲϴ )DKOPDQ��*XDUGLDQ�DG�OLWHP�RI���DW�SDUD����
ϲϵ )DKOPDQ��*XDUGLDQ�DG�OLWHP�RI���DW�SDUD����
ϳϬ 3HUVRQV�ZLWK�'HYHORSPHQWDO�'LVDELOLWLHV�6HUYLFHV�$FW���56$�������F�3�����
ϳϭ 3HUVRQV�ZLWK 'HYHORSPHQWDO�'LVDELOLWLHV 6HUYLFHV�$FW��V������F��
ϳϮ $OEHUWD��'HYHORSPHQWDO�'LVDELOLWLHV�*XLGHOLQHV��RQOLQH�KWWS���ZZZ�KXPDQVHUYLFHV�DOEHUWD�FD�GLVDELOLW\�
VHUYLFHV�SGG�GHYHORSPHQWDO�GLVDELOLWLHV�JXLGHOLQHV�KWPO ��'HYHORSPHQWDO�'LVDELOLWLHV�5HJXODWLRQ��$OWD�5HJ�
���������VV������
ϳϯ 'HYHORSPHQWDO�'LVDELOLWLHV�5HJXODWLRQ� $OWD�5HJ���������� V�������



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

ĂŶŝŵĂůƐ͕�ƐƚƌŽŶŐ�ŶŽŶǀĞƌďĂů�ƐŬŝůůƐ͕�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ǀŝƐƵĂů�ƚĂƐŬƐ͕�ĂŶ�ĂĨĨŝŶŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�
ŵƵƐŝĐ͕�ŽƵƚŐŽŝŶŐ͕�ĐŚĂƌŵŝŶŐ͕�ĨƵŶͲůŽǀŝŶŐ͕�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�ĂŶĚ�ĂĨĨĞĐƚŝŽŶĂƚĞ͘ �Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ďǇ�
�ŽŶŶŝĞ��ƵǆƚŽŶ͗

dŚĞ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ĂďŽƵƚ�ĨĞƚĂů�ĂůĐŽŚŽů�ƌĂƌĞůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĂŬĞ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ĞŶĚĞĂƌŝŶŐ�ʹ ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ĨĞĞů�
ůŝŬĞ�ƚŚƌŽƚƚůŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞůŝŐŚƚĨƵů�
ůĞŝƐƵƌĞͲƚŝŵĞ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ůŝŬĞ��ŽůĞƚƚĞ͕�ŵĂŶǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁƌǇ͕�ŽĨĨďĞĂƚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ŚƵŵŽƌ͘ �ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ƚĂůĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͘��ŽůĞƚƚĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ǁŚŽƐĞ�ĨĞĂƌůĞƐƐŶĞƐƐ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�
ŐŝĨƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŽĨ�Ăůů�ƐŝǌĞƐ͘�^ŽŵĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĂƚŚůĞƚĞƐ͘�KƚŚĞƌƐ�
ǁŝƚŚ�&�^��ŚĂǀĞ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ƉŽĞƚƐ͕�ƉĂŝŶƚĞƌƐ͕�Žƌ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�Žƌ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ǁŽƌůĚůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�
�ŶĚ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ͕�/͛ǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�Ăůů�ƚŽŽ�ŽĨƚĞŶ�ůĂĐŬŝŶŐ�ŝŶ�
ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ŶŽƌŵĂů�ƉĞŽƉůĞ�ʹ ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚ͘ϳϰ

�ŚĂƌƚĞƌ �ƌŐƵŵĞŶƚƐ

dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϮ�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϱ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ��ŚĂƌƚĞƌ ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�&ƌĞĞĚŽŵƐϳϱ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�&�^��
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ͘�/Ĩ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐŝƐůĂƚĞĚ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�&�^�͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�Ă�
ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�&�^��ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϱ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ ĐĂŶ�ďĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�/Ĩ�&�^��ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƌŝƐŬƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƐƚĂĨĨ�ŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂƐ�ǁŝůůĨƵů�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�&�^��ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƐƵĨĨĞƌ�ƐĞŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͕�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞŵĞĂŶŝŶŐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŚĞǇ�ƉŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ͕�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝďĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϱ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�/Ĩ�&�^��ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƐƵĨĨĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�
ƐĞŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ǀŝĐƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ďǇ�ĨĞůůŽǁ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉƵŶŝƚŝǀĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂĨĨ͕�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϮ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ĐƌƵĞů�ĂŶĚ�
ƵŶƵƐƵĂů�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ŝĨ�ĐŽƵƌƚƐ�ĂƌĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ƚŽ�
ƉƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝďĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�

�ŚĂƌƚĞƌ ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŵŽƌĞ�ĨƵůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁ͘

ϳϰ %RQQLH�%X[WRQ��DW�����
ϳϱ &DQDGLDQ�&KDUWHU�RI�5LJKWV�DQG�)UHHGRPV��3DUW�,�RI�WKH�&RQVWLWXWLRQ�$FW��������EHLQJ�6FKHGXOH�%�RI�WKH�
&DQDGD�$FW�������8.���������F����>&KDUWHU@�



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

�ŚĂƉƚĞƌ�dǁŽ͗��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�&�^��ŝŶ�ĂĚƵůƚƐ

DĂŶǇ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶĚŝĂŐŶŽƐĞĚ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌ�ϯϬ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�&�^�ǁĂƐ�ĨŝƌƐƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ůĂƚĞ�ĂƐ�ϭϵϳϯ͘ KŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂĚƵůƚƐ�ůĞĨƚ ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ƐĐŚŽŽů�ƐǇƐƚĞŵ�;ŽĨƚĞŶ�ďǇ�ŐƌĂĚĞ�ϴͿ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�&�^�͕�ƚŚĞŝƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ǁĞƌĞ�
ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽƚŝĐĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ĂŐĞŶĐǇ�Žƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ĚŝĚ ŶŽƚ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ�&�^��ĞĂƌůǇ�ŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĚŝĚ ŶŽƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ŝƚ͕�ůĂǁǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ũƵĚŐĞƐ�ůŝŬĞůǇ�ĂůƐŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ŝƚ͘�dŚŝƐ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ĞǀĞŶ�ƚŽĚĂǇ͘��Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ďǇ��ŽŶƌǇ�ĂŶĚ�&ĂƐƚ͕�͞Ă
ĐŽƵƌƚƌŽŽŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵŽƌǇ͕�
ĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�&�^ͬ&���ŝƐ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ŝŶ�
ĐŽƵƌƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘͟ϳϲ

�ŶŶ�^ƚƌĞŝƐƐŐƵƚŚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�&�^��ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘�^ŚĞ�ĨŝŶĚƐ�ƚŚĂƚ�&�^��
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͗

� ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ͖
� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�Ă�ĐĂƵƐĞ�ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶĞǆƉůŝĐĂďůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͖
� ĂůƚĞƌƐ�ƵŶƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͖
� ŵŽƚŝǀĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͖
� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĐĂŶ�ĂŝĚ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ŶĞĞĚƐͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƉƌŽŐƌĂŵ�

ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͖�ĂŶĚ
� ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƚŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ʹ ƌĞůŝĞĨϳϳ

^ƚƌĞŝƐƐŐƵƚŚ�ĂůƐŽ�ĨŝŶĚƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ƚŚĂƚ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�&�^��ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů͗

� ƐƚŝŐŵĂ�ŽĨ�ůĂďĞů͖
� ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚŝŐŵĂƚŝǌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƚŝŐŵĂƚŝǌĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞƌƐŽŶƐ͖
� ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ďůĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌůŽŽŬŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ĨŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͖
� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞǆĐƵƐĞ�ĨŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�

ĨĂĐƚŽƌƐ͖�ĂŶĚ
� ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ͘ϳϴ

ϳϲ &RQU\�DQG�)DVW��DW�����
ϳϳ )UHG�-�%RODQG�HW�DO��³)HWDO�$OFRKRO�6\QGURPH��,PSOLFDWLRQV�IRU�&RUUHFWLRQDO�6HUYLFH´�����-XO\��������
RQOLQH��&RUUHFWLRQDO�6HUYLFH�&DQDGD��5HVHDUFK�%UDQFK���KWWS���ZZZ�FVF�
VFF�JF�FD�WH[W�UVUFK�UHSRUWV�U���U��BH�SGI!�DW����>)UHG�-�%RODQG@�
ϳϴ )UHG�-�%RODQG��DW����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

KŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĨŽƌ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ŝƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƚĞƉ�ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ͕�ƉƌŽďĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘

�ŽƵƌƚƐ�ĐĂŶ�ŐĂƚŚĞƌ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂǇƐ͘�/Ĩ�ĂŶ�
ĂĐĐƵƐĞĚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĨŽƌ�&�^��Žƌ�ŽƚŚĞƌ ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ƵŶĚĞƌ�
ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�ϳϮϭ;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ͕ϳϵ ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĐĂŶ�ŽƌĚĞƌ�Ă�ƉƌĞͲƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�
ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͗

ϳϮϭ;ϭͿ�^ƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�;ϮͿ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ͕�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƉůĞĂĚƐ�ŐƵŝůƚǇ�ƚŽ�Žƌ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶĐĞ͕�Ă�
ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƐŚĂůů͕�ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ďǇ�Ă�ĐŽƵƌƚ͕�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĂŶĚ�ĨŝůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚ�ŝŶ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�Žƌ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳϯϬ͘

/Ĩ�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĂƉƉĞĂůƐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĐĂŶ�ŽƌĚĞƌ�Ă�ƉŽƐƚͲƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƌĞƉŽƌƚ͗

ϲϴϳ;ϭͿ�tŚĞƌĞ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŽĨ�ĂƉƉĞĂů�ƐŚĂůů͕�
ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ĨŝǆĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�
ĂƉƉĞĂůĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕�ĂƐ�ŝƚ�ƐĞĞƐ�Ĩŝƚ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Žƌ�ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ͕
;ĂͿ ǀĂƌǇ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ůĂǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�

ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁĂƐ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ͖�Žƌ
;ďͿ ĚŝƐŵŝƐƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů͘ϴϬ

WĂƌƚ�yy͘ϭ�ʹ DĞŶƚĂů��ŝƐŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ ĂƵƚŚŽƌŝǌĞƐ�ĐŽƵƌƚƐ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ͗��

ϲϳϮ͘ϭϭ���ĐŽƵƌƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ŵĂǇ�
ŽƌĚĞƌ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͕�ŝĨ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ

;ĂͿ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝƐ�ƵŶĨŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů͖
;ďͿ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁĂƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂůůĞŐĞĚ�ŽĨĨĞŶĐĞ͕�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆĞŵƉƚ�
ĨƌŽŵ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϲ;ϭͿ͖
;ĐͿ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁĂƐ�ĚŝƐƚƵƌďĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ŽĨĨĞŶĐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝƐ�Ă�ĨĞŵĂůĞ�

ϳϵ &ULPLQDO�&RGH��56&�������F�&����V��������>&ULPLQDO�&RGH@�
ϴϬ &ULPLQDO�&RGH��V��������



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

ƉĞƌƐŽŶ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŶĞǁůǇͲ
ďŽƌŶ�ĐŚŝůĚ͖

;Ě͘ϭͿ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚͲƌŝƐŬ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĞǀŽŬĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϴϰ;ϯͿ͖�Žƌ
;ĞͿ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϴϱϭ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚĂǇ�ŽĨ
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�ǁŚĞƌĞ�Ă�ǀĞƌĚŝĐƚ�ŽĨ�ƵŶĨŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͘ ϴϭ

ϲϳϮ͘ϭϮ�;ϭͿ�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽƌĚĞƌ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŵŽƚŝŽŶ͕�ŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�
Žƌ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶƐ�;ϮͿ�ĂŶĚ�;ϯͿ͕�ŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ͘ϴϮ

ϲϳϮ͘ϭϯ�;ϭͿ��Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽƌĚĞƌ�ŵƵƐƚ�ƐƉĞĐŝĨǇ
;ĂͿ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�Žƌ�ƚŚĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ͖
;ďͿ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŝƐ�ŝŶ�
ĨŽƌĐĞ͖�ĂŶĚ
;ĐͿ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĨŽƌĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘ϴϯ

�ŽŶƌǇ�ĂŶĚ�&ĂƐƚ͕�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϬϬ͕�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ũƵĚŐĞƐ�ŽƌĚĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŚŽ�ƚŚĞǇ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ŵŝŐŚƚ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�&�^�͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͗

WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƌĞŵĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞů�ŵŽƐƚ�ŽĨƚĞŶ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƌĞŵĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŽĨƚĞŶ�ůĂĐŬ�Ă�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�
ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�&�^ͬ&��͘�
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�&�^ͬ&���ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞĨĞŶĐĞ͕�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ƚŚĞŶ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�&�^ͬ&���ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘���ĚĞĨŝŶŝƚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�&�^ͬ&���ĐĂŶ�
ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ǀŝĐƚŝŵ͕�ǁŝƚŶĞƐƐ͕�Žƌ�ĂĐĐƵƐĞĚ͕�ǁŚŝůĞ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŶĂǀŝŐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ϴϰ

ϴϭ &ULPLQDO�&RGH��V��������
ϴϮ &ULPLQDO�&RGH��V�����������
ϴϯ &ULPLQDO�&RGH��V�����������
ϴϰ &RQU\�DQG�)DVW� DW ���



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

��ĐůƵƐƚĞƌ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ĨƌŽŵ����ŝŶ�ϮϬϬϮ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�&�^��ŝŶ�ĂĚƵůƚƐ͘��ǀĞŶ�ǁŚĞŶ�Ă�ũƵĚŐĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�&�^��ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ĂůĞƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�&�^��ŝŶ�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�
ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�&�^�͘�
/Ŷ�Z�ǀ�'ƌĂǇ͕ϴϱ ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƉůĞĚ�ŐƵŝůƚǇ�ƚŽ�ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽĐĂŝŶĞ͕�ďƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŚŝƐ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�
ŽƌĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ĐŽƵƌƚ�ǁŚĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�,Ğ�ĐŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĐŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽƌĚĞƌ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ĐŽƵƌƚ͘ �ŽƚŚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĐŽƵŶƐĞů�ĂŶĚ�
'ƌĂǇ͛Ɛ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽƌĚĞƌ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘�dƌƵĞŵĂŶ�:͘�ďĞĐĂŵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚũŽƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�
ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ϴϲ �ĞĐĂƵƐĞ�ŶŽ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�Ă��ŚĂƌƚĞƌ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂůůĞŐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�Śŝŵ�ĨŽƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�Ă�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϱ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ͘�dŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞŵĞĚǇ�ƵŶĚĞƌ��ŚĂƌƚĞƌ ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϰ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�&�^�͘ϴϳ

dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ��ŚĂƌƚĞƌ ďƌĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�
ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƉƌŽďĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�'ƌĂǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďƌĞĂĐŚ�ŚŝƐ��ŚĂƌƚĞƌ ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ��ŚĂƌƚĞƌ ďƌĞĂĐŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�'ƌĂǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝƐĂďůĞĚ͘�dŚĞ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞ�;&W^Ϳ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ�&�^�͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ����ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ƚŽ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ�&�^��ǁĞƌĞ�^ƵŶŶǇ�,ŝůů�
,ĞĂůƚŚ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ŚŝůĚƌĞŶ�;^ƵŶŶǇŚŝůůͿ�ŝŶ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�ĂŶĚ�dŚĞ��ƐĂŶƚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�ĨĞƚĂů�
ĂůĐŽŚŽů�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�;�ƐĂŶƚĞͿ�ŝŶ�DĂƉůĞ�ZŝĚŐĞ͕�ďŽƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘ϴϴ �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ĂĚƵůƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕�ďƵƚ�
ĂĚƵůƚƐ�ĐŽƵůĚ�ƉĂǇ�ΨϮϱϬϬͲϯϬϬϬ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�Žƌ�ƉĂǇ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƉĞĚŝĂƚƌŝĐŝĂŶƐ�ΨϭϱϬϬͲ
ϮϬϬϬ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�'ƌĂǇ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ǁĞůĨĂƌĞ͕�ĂŶǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�
Ă�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ΨϱϬϬ�ĂŶŶƵĂů�ůŝŵŝƚ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘ϴϵ dŚĞ�>ĞŐĂů�
^ĞƌǀŝĐĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ƌŝƚŝƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͕�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�EĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
/ŶƵŝƚ�,ĞĂůƚŚ��ƌĂŶĐŚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ��ĂŶĂĚĂ�ĞĂĐŚ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�'ƌĂǇ͛Ɛ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ϵϬ

dƌƵĞŵĂŶ�:͘�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͗

ϴϱ 5�Y�*UD\� �����%&3&�����>����@�%&-�1R�����>5�Y�*UD\@�
ϴϲ 5�Y�*UD\��DW�SDUD����
ϴϳ 5�Y�*UD\��DW�SDUDV��������
ϴϴ 5�Y�*UD\��DW�SDUDV������������
ϴϵ 5�Y�*UD\��DW�SDUDV��������
ϵϬ 5�Y�*UD\��DW�SDUD����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

EĂƚŚĂŶ�'ƌĂǇ�ƉƵƚƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘�dŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐůĂŝŵ͕�ŚĞ�ŶĞĞĚƐ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�&Žƌ�Ăůů�
ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ŚĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ŐĞƚ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ��ƌŝƚŝƐŚ�
�ŽůƵŵďŝĂ�ďĞĐĂƵƐĞ͕�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ͕�ƚŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŝǀĂƚŝǌĞĚ͘
dŽ�ŐĞƚ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă��ŚĂƌƚĞƌ ƌĞŵĞĚǇ͕�ŚĞ�ŵƵƐƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�Ă�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϱ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘�,Ğ�ĐĂŶŶŽƚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ŐĞƚ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�,Ğ�ĐĂŶŶŽƚ�ŐĞƚ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŚĂƐ�Ă�ŵĞŶƚĂů�
ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ĂŶĚ�ŶŽ�ŵŽŶĞǇ͘
/Ĩ�ŚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ŶŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŐĞŶĐǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ŚŝƐ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ŝƚ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�WƌŽďĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
�ŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ͘�/Ĩ�ŚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ǁŽƌƐĞ͘�
dŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚŝƐ�ŐŽĞƐ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ŵĞĚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ůĞŐĂůůǇ͘�dŚĞ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ŚĂƌŵŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƐƚŽƉ ŝƚ͘
dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ŚĞĂĚ�ŝŶ�ŵǇ�ĐŽƵƌƚƌŽŽŵ͘�/�ĐĂŶŶŽƚ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉĂƐƐĞ�ŽĐĐƵƌƐ͘ϵϭ

�ĞƐƉŝƚĞ�'ƌĂǇ͛Ɛ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�dƌƵĞŵĂŶ�:͘�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�'ƌĂǇ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘ϵϮ 'ƌĂǇ�ǁĂƐ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽƌĚĞƌ�ƐŝŵƉůĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘�,ŝƐ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽƌĚĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͛Ɛ�ĨĂŝůƵƌĞ�
ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ŚŝƐ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶǀŝĐƚŝŶŐ�Śŝŵ�ĨŽƌ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽƌĚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ĂďƌŝĚŐĞ�ŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϱ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͘�hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϱ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨĂŝůĞĚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƵŶĞǆƉůŽƌĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�'ƌĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ͘ϵϯ dƌƵĞŵĂŶ�:͘�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�'ƌĂǇ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ǁĂƐ�ĨƵůůǇ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘

dƌƵĞŵĂŶ�:͘�ƚŚĞŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐƵƌŝŶŐ�ĂŶ�
&�^��ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�'ƌĂǇ͘�WƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĐƚŝŽŶ ϳϮϭ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĐŽƵůĚ�ŽƌĚĞƌ�Ă�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�
ŽĨĨŝĐĞƌ�ƚŽ�ĨŝůĞ�Ă�ƉƌĞͲƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂĨƚĞƌ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶ�&�^��ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�'ƌĂǇ͕ϵϰ ďƵƚ�
dƌƵĞŵĂŶ�:͘�ŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐĂƐĞƐ͕�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŚĂĚ ƐŝŵƉůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ƚŽ�&W^͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ďǇ��ƐĂŶƚĞ�ǁĞƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚ͘ϵϱ hŶĚĞƌ�Ɛ͘�ϳϮϯ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĐŽƵůĚ�ĐĂůů�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶ�&�^��ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ƚŽ�

ϵϭ 5�Y *UD\��DW�SDUDV�������
ϵϮ 5�Y�*UD\��DW�SDUD�����
ϵϯ 5�Y�*UD\��DW�SDUD�����
ϵϰ 5�Y�*UD\��DW�SDUD�����
ϵϱ 5�Y�*UD\��DW�SDUD�����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

ƐƉĞĂŬ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�'ƌĂǇ�ƐƵĨĨĞƌƐ�ĨƌŽŵ�&�^�͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ϵϲ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
dƌƵĞŵĂŶ�:͘�ŽƌĚĞƌĞĚ͕�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϭϮ͕�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�
ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŽĐƚŽƌ͕�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƉĞĚŝĂƚƌŝĐŝĂŶ͕�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�'ƌĂǇ�ŝƐ�ƵŶĨŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů�Žƌ�ŝƐ�
ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�Śŝŵ�ĞǆĞŵƉƚ�ĨƌŽŵ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�^ƵŶŶǇŚŝůů͕��ƐĂŶƚĞ͕�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŐƌĞĞĚ�ŽŶ�ďǇ�
�ƌŽǁŶ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĐĞ͘ϵϳ

KŶ�ĂƉƉĞĂů͕�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ �ŽůƵŵďŝĂ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�dƌƵĞŵĂŶ�:͛͘Ɛ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽƌĚĞƌ͕�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�dƌƵĞŵĂŶ�:͘�ůŽƐƚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͘�/Ŷ�Z�ǀ�'ƌĂǇ͕ϵϴ tŽŶŐ�:͘�
ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽƌĚĞƌ͗

ϭ͘ dŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐƌĂŶƚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĐŽƵƌƚ�ũƵĚŐĞ�ƚŽ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞŶĚ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�dƌƵĞŵĂŶ�:͛͘Ɛ�
ŽƌĚĞƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�
ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�ƐŚĞ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨƵŶĚƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͛Ɛ�
�ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ZĞǀĞŶƵĞ�&ƵŶĚ͘ dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĨŝŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂďƐĞŶƚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ŶŽ�ĐŽƵƌƚ�ĐĂŶ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨƵŶĚƐ͘�dŚĞ�
�ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘��ǀĞŶ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϭϭ�ĂƐ�ǀĞƐƚŝŶŐ�Ă�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĐŽƵƌƚ�ũƵĚŐĞ�
ǁŝƚŚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�
ZĞǀĞŶƵĞ�&ƵŶĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů͘�dŚĞ�
�ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ ŝƐ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ƵƐĞ�
ŝƚƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ůĂǁ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘ϵϵ

Ϯ͘ tŚŝůĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽƌĚĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶ�
ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝƐ�ƵŶĨŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů�Žƌ�ŶŽƚ�ĐƌŝŵŝŶĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞǇ ĐĂŶŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘ϭϬϬ

ϯ͘ �Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ŵĂĚĞ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϭϭ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘��Ɛ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϭϭ�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ƉƵƚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĐĂůůĞĚ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�

ϵϲ 5�Y�*UD\��DW�SDUDV���������
ϵϳ 5�Y�*UD\��DW�SDUDV����������
ϵϴ 5�Y�*UD\��>����@�%&6&������>5�Y�*UD\ %&6&@�
ϵϵ 5�Y�*UD\ %&6&��DW�SDUDV�������
ϭϬϬ 5�Y�6QRZ �����������25���G����������&&&���G������2QW�*HQ�'LY��



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽƌĚĞƌ�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ĐĂŶǀĂƐƐĞĚ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�'ƌĂǇ͛Ɛ�ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ͘��ĨƚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĐŽƵƌƚ�ƚƌŝĂů͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ�'ƌĂǇ͛Ɛ�ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ�ǁĂƐ�
͞ďŽƚŚ�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŽƉŝĐƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͟�ĂŶĚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ŶŽ�
ĞǀŝĚĞŶƚŝĂƌǇ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϭϭ͘ϭϬϭ

ϰ͘ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϭϯ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽƌĚĞƌ�ŵƵƐƚ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽƌĚĞƌƐ͘�EĞŝƚŚĞƌ�^ƵŶŶǇŚŝůů�ŶŽƌ��ƐĂŶƚĞ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ͛Ɛ�ůŝƐƚ�ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘ϭϬϮ

ϱ͘ dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϭϭ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů�Žƌ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐůƵĚĞƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ďǇ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĚŽĐƚŽƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƉĞĚŝĂƚƌŝĐŝĂŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ��ŽĚĞ ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�
ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĨŝƚŶĞƐƐ�Žƌ�E�Z�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�
&W^�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ƵŶŶǇŚŝůů�Žƌ��ƐĂŶƚĞ͘ϭϬϯ

ϲ͘ dŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĐĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϭϭ�ĂƐ�
͞ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ďǇ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂĐĐƵƐĞĚ͘͟�dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĐůĞĂƌůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝƐ�Ĩŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů�Žƌ�ĐƌŝŵŝŶĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�
ŚĂƐ�ŶŽ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ϭϬϰ

dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗�ĨŝƌƐƚ͕�ĂŶ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ďǇ�&W^�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�&W^�ƌĞƉŽƌƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�&�^�͕�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�ƐƵďƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͕�

ϭϬϭ 5�Y�*UD\ %&6&��DW�SDUDV�������
ϭϬϮ 5�Y�*UD\ %&6&��DW�SDUDV��������
ϭϬϯ 5�Y�*UD\ %&6&��DW�SDUDV����
ϭϬϰ 5�Y�*UD\ %&6&��DW�SDUD����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƉĞĚŝĂƚƌŝĐŝĂŶƐ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ϭϬϱ tŽŶŐ�:͘�ĂůƐŽ�ĂĨĨŝƌŵĞĚ ƚŚĂƚ�
ƵŶƚŝů�Ăůů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͕��ŚĂƌƚĞƌ ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϱ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ƉůĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ƚŚĂƚ�'ƌĂǇ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ĂǀĞŶƵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�Žƌ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ϭϬϲ dŚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƐŝůĞŶƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ŚŽǁ�'ƌĂǇ�ǁŽƵůĚ ĞǆƉůŽƌĞ�
ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶƐ͕�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ůĂǁǇĞƌ͛Ɛ�ĨĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�>ĞŐĂů��ŝĚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĨƵŶĚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�
&�^��ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ĂĐĐƵƐĞĚ͕��ĞĐŝů�'ĞŽƌŐĞ��ƌĞŝŐŚƚŽŶ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�/Ŷ�Z�ǀ��ƌĞŝŐŚƚŽŶ͕ϭϬϳ �ƌĞŝŐŚƚŽŶ�ƉůĞĂĚĞĚ�ŐƵŝůƚǇ�ƚŽ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚŽůĞŶ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϬ�ĂŶĚ�ďƌĞĂŬ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϮ͘ϭϬϴ ,Ğ�ŚĂĚ�Ă�ůĞŶŐƚŚǇ�
ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ͕�ďƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌƐ͕�ĞƐĐĂƉĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ͘�,Ğ�
ƉůĞĂĚĞĚ�ŐƵŝůƚǇ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ŚĞ�ĨĂĐĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ŐŽŶĞ�ƚŽ�ƚƌŝĂů͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�
ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĞƉƚŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ŚĞ�ŚĂĚ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ăůů�ŚŝƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐƌŝŵĞƐ�ĂƐ�ŝŶĞƉƚůǇ͕�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂĚ�ĂŶǇ�ĚĞĨĞŶĐĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ͘ϭϬϵ dƌƵĞŵĂŶ�:͘�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ��ƌĞŝŐŚƚŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�Ɖ&�^�Žƌ��ZE��
ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ďŝƌƚŚ�ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů͕�
ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳϮϯ͘ϭϭϬ dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ďŝƌƚŚ�ŵŽƚŚĞƌ�
ĚƌĂŶŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͘ϭϭϭ EŽƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͛Ɛ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ŝŶƋƵŝƌĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ƐƵƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�
ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ŵŝŐŚƚ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�dƌƵĞŵĂŶ�:͘�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�
ĂŶ�&�^��ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϭϭ�
ǁĞƌĞ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ďǇ��ƌĞŝŐŚƚŽŶ͛Ɛ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŚŝƐ�
ŝŵƉƵůƐŝǀĞŶĞƐƐ�Žƌ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ĂƐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͘ϭϭϮ

dƌƵĞŵĂŶ�:͘�ŽƌĚĞƌĞĚ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϭϭ;ďͿ͕�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�

ϭϬϱ 7KH�LQFUHPHQWDO�DSSURDFK�WR�DVVHVVPHQW�ZDV�IROORZHG�LQ�D�ODWHU�FDVH��5�Y�6\QQXFN �����%&&$����������
%&$&������7KH�FRXUW�RUGHUHG�D�SRVW�VHQWHQFH�UHSRUW�IURP�)36�RQ�WKH�JURXQGV�WKDW�WKH�DFFXVHG�PLJKW�
VXIIHU�IURP�QHXURORJLFDO�GDPDJH��EXW�IRXQG�LQVXIILFLHQW�JURXQGV�WR�RUGHU�DQ�)$6'�DVVHVVPHQW�XQOHVV�
)$6'�ZDV�QRWHG�DV�D�SRVVLELOLW\�LQ�WKH�SRVW�VHQWHQFH�UHSRUW��%HFDXVH�WKH�DFFXVHG�KDG�VXIIHUHG�VHYHUDO�KHDG�
LQMXULHV��WKH�HWLRORJ\�RI�KLV�QHXURORJLFDO�LPSDLUPHQW�ZDV�LQFRQFOXVLYH��5�Y�6\QQXFN�������%&&$����������
%&$&�������,Q�DQ\�FDVH��WKH�FRXUW�IRXQG�QR�OLQN�EHWZHHQ�KLV�EUDLQ�GDPDJH�DQG�KLV�FULPLQDO�EHKDYLRXU��
FRQFOXGLQJ�WKDW�KH�ZDV�QRW�³GLVDEOHG´��EXW�UDWKHU�D�FDUHHU�FULPLQDO�
ϭϬϲ 5�Y�*UD\ %&6&��DW�SDUD��������
ϭϬϳ 5�Y�&UHLJKWRQ�������%&3&�������VXE�QRP 5�Y�&*&��>����@�%&-�1R������>5�Y�&UHLJKWRQ@�
ϭϬϴ 5�Y�&UHLJKWRQ��DW�SDUDV�����
ϭϬϵ 5�Y�&UHLJKWRQ��DW�SDUDV�����
ϭϭϬ 5�Y &UHLJKWRQ��DW�SDUD����
ϭϭϭ 5�Y &UHLJKWRQ��DW�SDUD����
ϭϭϮ 5�Y &UHLJKWRQ��DW�SDUD����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ϭϭϯ ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉůĂŶ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ĨƵŶĚƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƚŚĂƚ�
ĨĂĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘ϭϭϰ

KŶ�ĂƉƉĞĂů͕�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŚĞ��ƌŽǁŶ͛Ɛ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�
ĐĞƌƚŝŽƌĂƌŝ ƚŽ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�dƌƵĞŵĂŶ�:͛͘Ɛ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ϭϭϱ tŽŶŐ�:͘�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�
ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞͶƐĞĐƚŝŽŶ ϲϳϮ͘ϭϯͶǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽƌĚĞƌƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƉĞƌƐŽŶ͕�Žƌ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘��Ǉ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�
ǁŝƚŚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�dƌƵĞŵĂŶ�:͘�ůŽƐƚ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů�ďĂƐŝƐ�
ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŽƌĚĞƌ͘ϭϭϲ tŽŶŐ�:͘�ĂůƐŽ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ��ƌĞŝŐŚƚŽŶ͛Ɛ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĐŽƵŶƐĞů�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŶĞƵƌŽĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�
&�^�͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�dƌƵĞŵĂŶ�:͘�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽƌĚĞƌ�ŽŶ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ŵŽƚŝŽŶ͘

/Ŷ�Z�ǀ�,ĂƌƌŝƐ͕ϭϭϳ ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ďƌĞĂĐŚĞĚ�ŚŝƐ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂĨƚĞƌ ďĞŝŶŐ�
ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘���ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ůĂƚĞƌ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�
ďƌĞĂŬ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ͖�ŚĞ�ƐƉĞŶƚ�ĨŽƵƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ĂƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĚĞŶŝĞĚ�ďĂŝů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƉůĞĂĚĞĚ�ŐƵŝůƚǇ͘�dŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�
ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŽŶ�ďĂŝů�ƚŽ�Ă�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŚŽƵƐĞ͘�,Ğ�ůĞĨƚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ǁĞĞŬ͕�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨŽƌ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�
ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƌĞůĂƉƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ĚƌƵŐ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ĂŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĂƌƌĞƐƚ͕�
ŚĞ�ǁĂƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞŶ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƵŶƚŝů�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�Ă�
ŚŽƵƐĞ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�Śŝŵ�ƐƚŽůĞŶ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ͘�,Ğ�ƐƉĞŶƚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƉůĞĂĚŝŶŐ�ŐƵŝůƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ďƌĞĂŬ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ͘ϭϭϴ

dƌƵĞŵĂŶ�:͘�ĂĚũŽƵƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĐŽƵůĚ�
ĂƐƐŝƐƚ�,ĂƌƌŝƐ ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶ�ŝŶƚĂŬĞ�ĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƐĂŶƚĞ��ĞŶƚƌĞ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�
ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ďǇ��ƐĂŶƚĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ďƵƚ�ƐŚĞ�
ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ĨŝůůŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĂŬĞ�ĨŽƌŵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�

ϭϭϯ 5�Y�&UHLJKWRQ��DW�SDUD����
ϭϭϰ 5�Y &UHLJKWRQ��DW�SDUDV����������
ϭϭϱ 5�Y�&UHLJKWRQ�������%&6&����������:&%���G������>&UHLJKWRQ�%&6&@�
ϭϭϲ ,Q�FRQWUDVW��WKH�<RXWK�&ULPLQDO�-XVWLFH�$FW��������F����LV�OHVV�UHVWULFWLYH�DQG�DOORZV�FRXUWV�WR�RUGHU�
DVVHVVPHQWV�SXUVXDQW�WR�V����ZLWKRXW�VSHFLI\LQJ�SDUWLFXODUV�RI�ZKHUH�DQG�E\�ZKRP�WKH�DVVHVVPHQW�ZLOO�
RFFXU��5�Y�7.� �����1X�-�1R��������:&%���G�������
ϭϭϳ 5�Y�+DUULV�������%&3&������VXE�QRP 5�Y�+�-��������&DUVZHOO1:7������:/�&DQ��1:7�6&��>����@�
%&-�1R�����>5�Y�+DUULV@�
ϭϭϴ 5�Y�+DUULV��DW�SDUDV������



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

ŚŝƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƐƵĨĨĞƌƐ�ĨƌŽŵ�&�^�͘ϭϭϵ dƌƵĞŵĂŶ�:͘�
ŝŶĨĞƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�,ĂƌƌŝƐ͛�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶƚĂŬĞ�ĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�
ƉƌŽďĂďůĞ�ƚŚĂŶ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�Ă�ďƌĂŝŶ�ŝŶũƵƌǇ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ĂůĐŽŚŽů�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͘ϭϮϬ ^ŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�
ϲϳϮ͘ϭϭ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ͕ϭϮϭ

ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ����ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�&�^��ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ĂĚƵůƚƐ͘�dƌƵĞŵĂŶ�:͘�ŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚ ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐĂƐĞƐ͕�ĚŽĐƚŽƌƐ�ŚĂĚ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƉƌŽ�
ďŽŶŽ Žƌ�ƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ďŝůů�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ŚŽǁ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƉĂŝĚ͘

�ĞĐŝĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�,ĂƌƌŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�&�^�͕�dƌƵĞŵĂŶ�:͘�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ĚĞŶƵŶĐŝĂƚŝŽŶ�Žƌ�
ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂƐ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂƐ�,ĂƌƌŝƐ�ƉŽƐĞĚ�ŶŽ�
ĚĂŶŐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�^ŚĞ�ŝŵƉŽƐĞĚ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ŶŝŶĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͛�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŚŝƐ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ŚĞƌ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ĚĂŝůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͕�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�
&�^��ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�EĂƌĐŽƚŝĐƐ��ŶŽŶǇŵŽƵƐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ĐŽƵƌƚ�
ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�dƌƵĞŵĂŶ�:͘�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘ϭϮϮ

dŚĞ��ƌŽǁŶ�ĂƉƉĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͕�ĂƌŐƵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌ�
ǁĂƐ�ƵŶĨŝƚ͘ϭϮϯ dŚĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƉƉĞĂů�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�Ĩŝƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�
dƌƵĞŵĂŶ�:͘�ĞƌƌĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ďǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĚŝĂŐŶŽƐŝŶŐ�,ĂƌƌŝƐ�ǁŝƚŚ�&�^�͘�/ƚ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ�ĨŽƌ�Ă�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ϭϮϰ �ƌ͘�^ƉĞƚŚ͕�Ă�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�
ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ�ĨƌŽŵ�&W^͕�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ƉŽƐƚͲƐĞŶƚĞŶĐĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
,ĂƌƌŝƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƵŶƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂůĐŽŚŽů�ĂďƵƐĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ͘�,Ğ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�
,ĂƌƌŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶƚ�ƌĞͲŽĨĨĞŶĚŝŶŐ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕��ƌ͘�
^ƉĞƚŚ�ĐŽŶĐĞĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ�&�^�͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�

ϭϭϵ 5�Y�+DUULV��DW�SDUDV��������
ϭϮϬ 5�Y�+DUULV��DW�SDUD����
ϭϮϭ 5�Y�+DUULV��DW�SDUD����
ϭϮϮ 5�Y�+DUULV��DW�SDUDV���������
ϭϮϯ 5�Y�+DUULV�������%&&$���������:&%���G������>5�Y +DUULV��%&&$@�
ϭϮϰ ,Q�DGGLWLRQ�WR�UHIUDLQLQJ�IURP�GLDJQRVLQJ�DFFXVHG�ZLWK�)$6'��MXGJHV�VKRXOG�DOVR�UHIUDLQ�IURP�WDNLQJ�
MXGLFLDO�QRWLFH�RI�WHUPLQRORJ\�UHODWHG�WR�)$6'��$OWKRXJK�LW�ZDV�GHFLGHG�ZKHQ�)$6'�ZDV�VLJQLILFDQWO\�OHVV�
ZHOO�NQRZQ�WKDQ�LW�LV�FXUUHQWO\� $-�Y�<XNRQ�7HUULWRU\��)DPLO\�DQG�&KLOGUHQ�6HUYLFHV��'LUHFWRU���>����@�<-�
1R����VWDQGV�IRU�WKH�SURSRVLWLRQ�WKDW�MXGLFLDO�QRWLFH�FDQQRW�EH�WDNHQ�RI�IHWDO�DOFRKRO�V\QGURPH�ZKHQ�WKH�
WHUP�LV�XQGHILQHG�LQ OHJLVODWLRQ��LQ�VHFWLRQ��������RI�WKH�&KLOGUHQ
V�$FW��6<7�������F�����EHFDXVH�WKH�WHUP�LV�
QRW�RQH�RI�JHQHUDO�NQRZOHGJH�



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�&�^��ŝŶ���͘��ĞĐĂƵƐĞ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ũƵĚŐĞ�
ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ƚĂŬĞ�&�^��ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƚĞƌŵƐ͕�ƚŽ�
ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ���͘ϭϮϱ

/Ŷ�Z�ǀ�DĂĐ<ĞŶǌŝĞ͕�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ǁĂƐ�ĂĚũŽƵƌŶĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�&W^�ĐŽƵůĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƌĞƉŽƌƚ ǁŝƚŚ�Ă�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�&�^�͘ϭϮϲ

dŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ�ĨƌŽŵ�&W^�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ�&�^��ĂƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�
ŵĞĚŝĐĂů�ĚŽĐƚŽƌ͘ϭϮϳ tŚŝůĞ�&W^�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ�&�^�͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ĂƐƐĞƐƐ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�
ƐŬŝůůƐ͕�ŶĞƵƌŽͲĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ͕�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŝƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�&�^�͘ϭϮϴ DĂĐ<ĞŶǌŝĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ďǇ�Ă�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕��ƌ͘�<ŽŽƉŵĂŶ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ǁŝƚŚ�&W^͘ϭϮϵ &ŽůůŽǁŝŶŐ�'ƌĂǇ
ĂŶĚ��ƌĞŝŐŚƚŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƌƵůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ďǇ�Ă�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�&W^͘ϭϯϬ dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�&W^͕�ďƵƚ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ǁĂƐ�
ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ��ƌ͘�<ŽŽƉŵĂŶ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝĨ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ϭϯϭ

DĂĐ<ĞŶǌŝĞ�ĚŝĚ�ƌĞƚĂŝŶ��ƌ͘�<ŽŽƉŵĂŶ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�Śŝŵ͕�ďƵƚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�
ĚŝĂŐŶŽƐĞ�Śŝŵ�ǁŝƚŚ�&�^�͘ϭϯϮ DĐ<ĞŶǌŝĞ�ƚŚĞŶ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�Śŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĂŶ�&�^��ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ǁŽƵůĚ�ǀŝŽůĂƚĞ�ŚŝƐ��ŚĂƌƚĞƌ ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ�ůŝďĞƌƚǇ�ŽŶůǇ�
ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ͘�,Ğ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨĂŝƌ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ͘ϭϯϯ dŚĞ�
ĂĐĐƵƐĞĚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�&�^��ǁŽƵůĚ�ĂĨĨĞĐƚ�ŚŝƐ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ͘ϭϯϰ �ƌ͘�
<ŽŽƉŵĂŶ�ƚĞƐƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�DĐ<ĞŶǌŝĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�
ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŚŝƐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�&�^��Žƌ�ƐŽŵĞ�
ŽƚŚĞƌ�ĐĂƵƐĞ͗

/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�Dƌ͘�DĂĐ<ĞŶǌŝĞ�ŝƐ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ŚĞ�ƚŚŝŶŬƐ͕�ŚŽǁ�ŚĞ�ůĞĂƌŶƐ͕�ŚŽǁ�ŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŚŝƐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌƵĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŚĞ�ŝƐ�&�^��Žƌ�ŶŽƚ͘�,ŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽŶĞ ŽĨ�Ă�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ŶŽƚ�

ϭϮϱ 5�Y�+DUULV %&&$��DW�SDUDV������������
ϭϮϲ 5�Y�0DF.HQ]LH�������%&3&������>����@�%&-�1R�����DW�SDUD���>5�Y�0DF.HQ]LH@�
ϭϮϳ 5�Y�0DF.HQ]LH��DW�SDUD���
ϭϮϴ 5�Y�0DF.HQ]LH��DW�SDUD���
ϭϮϵ 5�Y�0DF.HQ]LH��DW�SDUD���
ϭϯϬ 5�Y�0DF.HQ]LH��DW�SDUD���
ϭϯϭ 5�Y�0DF.HQ]LH��DW�SDUDV������
ϭϯϮ 5�Y�0DF.HQ]LH��DW�SDUD���
ϭϯϯ 5�Y�0DF.HQ]LH��DW�SDUD����
ϭϯϰ 5�Y�0DF.HQ]LH��DW�SDUD����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ
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ũƵƐƚ�ďǇ�ƐŽĐŝĞƚǇ�Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ďƵƚ�Ă�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�Śŝŵ�ďǇ�
ŚŝŵƐĞůĨ͘��ŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŚĞ�ůĞĂƌŶƐ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ƚŚĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŚĂƐ�&�^��Žƌ�ŶŽƚ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŝĨ�ŚĞ�
ŚĂƐ�&�^�͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŝĨ�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ŚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�&�^�͘��Ƶƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�
Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�dŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĚƌƵŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƵƐĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƉƌŽƚŽĐŽů�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�&�^�͘ϭϯϱ

dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞƚŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ŚŝƐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�
�ŚĂƌƚĞƌ ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�Ă�ĨĂŝƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ͕
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ŐƵŝůƚ�Žƌ�ŝŶŶŽĐĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ăƚ�ŝƐƐƵĞ͘ϭϯϲ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƌĞĨƵƐĂů�ƚŽ�ĨƵŶĚ�
ĂŶ�&�^��ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�Ă�ĨĂŝƌ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ŚĞĂƌŝŶŐ͕�
ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐŵŝƐƐĂů�ŽĨ�ŚŝƐ��ŚĂƌƚĞƌ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘ϭϯϳ

dŚĞ��ůďĞƌƚĂ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�YƵĞĞŶ͛Ɛ��ĞŶĐŚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƵŶĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ĂĨĨĞĐƚ�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�Ă�ĨĂŝƌ�ƚƌŝĂů͕�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘��ŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŐŐƌĂǀĂƚĞĚ�
ĂƐƐĂƵůƚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǁĞĂƉŽŶ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ŵƵƌĚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝŶ��ůďĞƌƚĂ�;�ƚƚŽƌŶĞǇ�
'ĞŶĞƌĂůͿ�ǀ�Z:,ϭϯϴ ĨĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƌŽǁŶ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Śŝŵ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�Ă�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ͘�,Ğ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘ϭϯϵ ZĞƉŽƌƚƐ�ďǇ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ͕�Ă�ŶĞƵƌŽƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ�
ƌĞǀĞĂůĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘��ƌƐ͘�
DĂƐƐĞǇ�ĂŶĚ��ŽƚŚĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�
ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�&�^�͘ϭϰϬ �ƌ͘�&ƌŝĞŶĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƉŽƐƚͲƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ƐƚƌĞƐƐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�
ǁĞƌĞ�ĨĞŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�ǀŝĂďůĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶŽƚ�ĐƌŝŵŝŶĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�;E�ZͿ͘ϭϰϭ �ĞĨĞŶĐĞ�ĐŽƵŶƐĞů�ŚĂĚ�ƚƌŝĞĚ�ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ϭϯ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐƐ͕�ĂŶĚ�ĨŝŶĂůůǇ��ƌ͘�^ĞŵƌĂƵ�ŽĨ��ƌŝƚŝƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�
ŚĂĚ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ��ůďĞƌƚĂ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�>ĞŐĂů��ŝĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�

ϭϯϱ 5�Y�0DF.HQ]LH��DW����
ϭϯϲ 5�Y�0DF.HQ]LH��DW����
ϭϯϳ 5�Y�0DF.HQ]LH��DW����
ϭϯϴ 5�Y�5-+�������$%4%������VXE�QRP�$OEHUWD��$WWRUQH\�*HQHUDO��Y�5-+�����$OWD�/5���WK������DW�SDUD���
>5�Y�5-+@�
ϭϯϵ 5�Y�5-+� DW�SDUD��������
ϭϰϬ 5�Y�5-+��DW�SDUDV�������
ϭϰϭ 5�Y�5-+��DW�SDUDV��������



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ
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�ůďĞƌƚĂ�ǁĂƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ůĞŐĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĨƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ��ƌ͘�^ĞŵƌĂƵ͛Ɛ�ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ϭϰϮ dŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�Ă�ŶŽƚŝĐĞ�ŽĨ�
ŵŽƚŝŽŶ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĨƵůů�
ĂŶƐǁĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂŝƌ�ƚƌŝĂů͘ϭϰϯ dŚĞ��ŽƵƌƚ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƌĞŵĞĚǇ�Ă�
ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ��ŚĂƌƚĞƌ ďƌĞĂĐŚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĐŚ�ĐŽƵůĚ�
ŽĐĐƵƌ͘ϭϰϰ dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ƌ͘�^ĞŵƌĂƵ͛Ɛ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚĞĨĞŶĐĞ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂŝƌ�ƚƌŝĂů͘�dŚĞ��ƌŽǁŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƚĞ�ĂƐ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘ϭϰϱ

dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĨĂĐĞĚ ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ďǇ�ůĂǁ͕�ƚŚĂƚ�
ŚĞ�ůĂĐŬĞĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŝƐ�ŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ�ŽǀĞƌ��ƌ͘�&ƌŝĞŶĚ͛Ɛ�ĚŝƐŵŝƐƐĂů�ŽĨ�ĚŝƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘ϭϰϲ dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ͕ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕ ŝŶƋƵŝƌĞ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƌĞƉŽƌƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĐŽƵŶƐĞů͘�dŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŽĨ�E�Z�ŚĂĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŽĨ�ĂŶ�Ăŝƌ�ŽĨ�
ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŽ�ŝƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵŝƐĐĂƌƌŝĂŐĞ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĞŶŐĂŐĞ�Ă�
ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ�ƚŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƌƵůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
�ƌŽǁŶ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�>ĞŐĂů��ŝĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ƚŽ�
ĐŽǀĞƌ��ƌ͘�^ĞŵƌĂƵ͛Ɛ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ƐƚĂǇĞĚ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĞƉ͘ϭϰϳ

/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĐŚŽƐĞ��ƌ͘�^ĞŵƌĂƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�
ĚŽĐƚŽƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ŚĞ�ŚĂĚ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶ�ĚŝĂŐŶŽƐŝŶŐ�&�^�͘ϭϰϴ /ƚ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĚĞĨĞŶĐĞ�ŚŽƉĞĚ�ƚŽ�ďĂƐĞ�Ă�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŽĨ�E�Z�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ͘�
tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ƐƵĐĐĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�&�^�ͲƌĞůĂƚĞĚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĚŝĚ
ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�&�^�͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĨĂŝůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝƐ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚĞĚ͕�ŚĞ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ�ŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ĨƌŽŵ�
ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌŽůĞ�ďŽĂƌĚ͘�hŶƚŝů�ŚŝƐ�&�^��ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ͕�ŚĞ�ǁŝůů�

ϭϰϮ 5�Y�5-+� DW�SDUDV��������
ϭϰϯ 5�Y�5-+� DW�SDUDV������
ϭϰϰ 5�Y�5-+� DW�SDUD����
ϭϰϱ 5�Y�5-+� DW�SDUD�����
ϭϰϲ 5�Y�5-+� DW�SDUDV���������
ϭϰϳ 5�Y�5-+� DW�SDUD�����
ϭϰϴ 5�Y�5-+� DW�SDUD���



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

ƌĞŵĂŝŶ�Ăƚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƌĞͲŽĨĨĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ͘

KĨƚĞŶ�ĐŽƵƌƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�&�^��ŝŶ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�
ŽƌĚĞƌƐ͘�/Ŷ�Z�ǀ�<ƌƵƐĞ͕ϭϰϵ ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁĂƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚŽŬĞ͕�ƐƚƌĂŶŐůĞ�Žƌ�
ƐƵĨĨŽĐĂƚĞ�Ă�ƉƌŽƐƚŝƚƵƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ƌŽď�ŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ΨϭϬϬ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƉĂŝĚ�ŚĞƌ�ĨŽƌ�ƐĞǆƵĂů�
ŝŶƚĞƌĐŽƵƌƐĞ͘ϭϱϬ /Ŷ�Ă�ƉƌĞͲƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ŚŝƐ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�<ƌƵƐĞ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ ĨƌŽŵ�&�^�͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚǁŽ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐŝďůŝŶŐƐ�ŚĂĚ ďĞĞŶ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�
&�^�͕�<ƌƵƐĞ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ϭϱϭ dŚĞ�ƉƌĞͲƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂůƐŽ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�Ă�ůŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƉŽŽƌ�ŝŵƉƵůƐĞ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂŶŐĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ĚŝƌĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƐĞǆ͕�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ͕�ĚĞŶŝĂů�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ĨĂŝůƵƌĞ�
ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶƐ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ͘ϭϱϮ ��ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ƌĞƉŽƌƚ�
ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�<ƌƵƐĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĂĐƵƚĞ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚŝƐ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƉŽůǇƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞĚ�ŚŝƐ�ŵĂůĂĚĂƉƚŝǀĞ�
ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŝƐ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ŶŽƌŵƐ͕�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�
ŽǁŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͛�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŝƌƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞŵŽƌƐĞ�ĨŽƌ�
ŚŝƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘ϭϱϯ ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ͕�
ĂŶŐĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝŶŐ�ĐŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ͕�ƐƚƌĞƐƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ͘�dŚĞ�
ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�<ƌƵƐĞ�ŚĂĚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƌĞͲŽĨĨĞŶĚŝŶŐ͘ϭϱϰ dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�<ƌƵƐĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ĚĞŶƵŶĐŝĂƚŝŽŶ͕�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŵŽƌĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂŶ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘ϭϱϱ dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ǁĂƐ�Ă�ƐĞǆ�
ǁŽƌŬĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŐŐƌĂǀĂƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ͕�ĂƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�<ƌƵƐĞ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ǀŝŽůĞŶƚ�ŽĨĨĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĂƵůƚ͘ϭϱϲ dĂŬŝŶŐ�
ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ŵŽŶƚŚƐ�<ƌƵƐĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�Ă�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͛�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͛�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ͘ϭϱϳ EŽƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�<ƌƵƐĞ�
ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ĚƌƵŐ�ƚĞƐƚŝŶŐ͕�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ͕�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ďǇ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�

ϭϰϵ 5�Y�.UXVH�������$%3&����������$5����>5�Y�.UXVH@�
ϭϱϬ 5�Y�.UXVH� DW�SDUDV������
ϭϱϭ 5�Y�.UXVH� DW�SDUD����
ϭϱϮ 5�Y�.UXVH� DW�SDUDV�����
ϭϱϯ 5�Y�.UXVH� DW�SDUDV�������
ϭϱϰ 5�Y�.UXVH� DW�SDUDV����DQG����
ϭϱϱ 5�Y�.UXVH� DW�SDUDV��������
ϭϱϲ 5�Y�.UXVH� DW�SDUDV��������
ϭϱϳ 5�Y�.UXVH� DW�SDUD����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�&�^�͘ϭϱϴ dŚĞ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽƌĚĞƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ǁŚĞƌĞ�Žƌ�ďǇ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�&�^��
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘�

/Ŷ�Z�ǀ�,ĞĂĚ͕ϭϱϵ ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁĂƐ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ�ĂŶĚ�ƉůĞĂĚĞĚ�ŐƵŝůƚǇ�ƚŽ�
ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐĂƵůƚŝŶŐ�ŚŝƐ�ĐŽŵŵŽŶͲůĂǁ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘���ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƚĞƐƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ĂďŝůŝƚǇ͕�ůĂďĞůĞĚ�Śŝŵ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůůǇ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ͘�,ŝƐ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�Ă�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƐĞƌǀĞ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƌĞƐĞƌǀĞ͘�dŚĞ�
ƌĞƉŽƌƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŵŝŐŚƚ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�&�^�͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƉƌŽƉĞƌ�
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ƚŽŽů�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŚŝƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͕�ǀĂƌŝŽƵƐ�
'ůĂĚƵĞϭϲϬ ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŵŝŶŽƌ͕�ŶŽŶͲǀŝŽůĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ͕�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ϮϬ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�dŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ŽƌĚĞƌƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞƌǀĞ͕�ĂďƐƚĂŝŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂůĐŽŚŽů͕�
ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ŚĞĂůŝŶŐ�ĐŝƌĐůĞ͕�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�&�^��ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝĨ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ŚŝƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘�dŚŝƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌƚƵƌŶĞĚ�ŽŶ�ĂƉƉĞĂů�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚǁŽͲ
ĂŶĚͲĂͲŚĂůĨ�ǇĞĂƌ�ƉƌŝƐŽŶ�ƚĞƌŵ͘�dŚĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƉƉĞĂů�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂďůǇ�
ƵŶĨŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů�ũƵĚŐĞ�ĞƌƌĞĚ�ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�
ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͘ϭϲϭ/Ŷ�ƚǁŽ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�
ĨƌŽŵ�&�^��ǁĂƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŵĂĚĞ�ŶŽ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�/Ŷ�Z�
ǀ��ĞĂƵůŝĞƵ͕ϭϲϮ ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŚŽ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ĂƐƐĂƵůƚĞĚ�Ă�ϭϯͲǇĞĂƌͲŽůĚ�Őŝƌů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͛�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƚŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĂǀĂƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĂƵůƚƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�
ůƵƌĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞ͘�dŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ǁĞƌĞ�
ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�,Ğ�ĚĞŶŝĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ŶŽ�ƌĞŵŽƌƐĞ�
Žƌ�ĂŶǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�&�^�͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�͞ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ďǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ƚĂŝůŽƌ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝŶ�
Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘͟ϭϲϯ

ϭϱϴ 5�Y�.UXVH� DW�SDUD����
ϭϱϵ 5�Y�+HDG�������6.3&������VXE�QRP�5�Y�0-+�������6DVN�5�����
ϭϲϬ 5�Y�*ODGXH��>����@�6&-�1R�����>����@���6&5������7KLV�FDVH�SURYLGHV�WKDW�WKHUH�DUH�VSHFLDO�FXOWXUDO�
FRQVLGHUDWLRQV�WKDW�D�VHQWHQFLQJ�MXGJH�PXVW�WDNH�LQWR�DFFRXQW�ZKHQ�DVVHVVLQJ�D�SHUVRQ¶V�FDVH�LI�KH�RU�VKH�LV�
$ERULJLQDO�
ϭϲϭ 5�Y�0-+�������6.&$����������6DVN�5���
ϭϲϮ 5�Y�%HDXOLHX�������1:76&�����>����@�1:7-�1R����>5�Y�%HDXOLHX@�
ϭϲϯ 5�Y�%HDXOLHX� DW�SDUD����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

/Ŷ�Z�ǀ�DĐEĞĞůǇ͕ϭϲϰ ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͛�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͛�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌŽďďĞƌǇ�ĂŶĚ�ŽďƐƚƌƵĐƚŝŶŐ�ũƵƐƚŝĐĞ͘�^ĐŚƵůĞƌ�:͘�ĨŽƵŶĚ ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�͞Ă�ƉƵǌǌůĞ͟ϭϲϱ ĚƵĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�͞ƵŶďĞůŝĞǀĂďůǇ͕�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĂƐŝĐ�ǁŽƌĚ͕�ƐƚƵƉŝĚ͟ϭϲϲ

ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ďƌĂŐ�ĂďŽƵƚ�ĐƌŝŵŝŶĂů ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŶĞĞĚĞĚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ ŶŽ�&�^�Ͳ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽƌĚĞƌ͘ϭϲϳ ��ƉƌĞͲƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁĂƐ�Ă�ƚĞĞŶĂŐĞƌ�ĨŽƵŶĚ�Śŝŵ�ƚŽ�
ďĞ�ŵŝůĚůǇ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�&�^�͘ϭϲϴ dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŐŶŽƌĞĚ�ƚŚŝƐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕��ŽƵƌƚƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�
ƵŶǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�&�^��ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ŵŽƌĂů�
ďůĂŵĞǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ͘�/Ŷ�Z�ǀ��ĂƌĚŝŶĂů͕ϭϲϵ Ă�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƉƉĞĂůĞĚ�Ă�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͕�
ƉůƵƐ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͛ ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂŶ�ĂŐŐƌĂǀĂƚĞĚ�ĂƐƐĂƵůƚ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƉůĞĚ�ŐƵŝůƚǇ͘���
'ůĂĚƵĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�&�^�͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĨŽƌŵĂů�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘�tŝƚŚŽƵƚ ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�ƉƌŽŽĨ͕�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƉƉĞĂů�ǁĂƐ�ƐŬĞƉƚŝĐĂů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�&�^��
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ƵŶǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ ŚŽǁ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ͗ϭϳϬ

dŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞůůĂŶƚ͛Ɛ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ &�^� ͙�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĞǆƉĞƌƚ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞůǇ�ĞŵĂŶĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƉƉĞůůĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ůĂĚƵĞ ZĞƉŽƌƚ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�
ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ũƵĚŐĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�&�^� ƚŽ�ďĞ�ůŝŬĞůǇ͘�tĞ�ĐĂŶŶŽƚ�
ĚĞƚĞĐƚ�ƉĂůƉĂďůĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƌŝĚŝŶŐ�ĞƌƌŽƌ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĨŝŶĚŝŶŐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ƐĐĂŶƚ͘�dŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕�ƚŚĂƚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ŝƐ�ŽŶ�Ă�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞůůĂŶƚ�ŵŝŐŚƚ�Ĩŝƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ͕�ŶŽƌ�
ǁŚĂƚ�ĞĨĨĞĐƚ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚ͕�Žƌ�ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽů͘�EŽƌ�
ŝƐ�ŝƚ�ƉůĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘

/ĚĞĂůůǇ͕�ĞǀĞƌǇ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŚŽƐĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�Žƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨĞƚĂů�
ĂůĐŽŚŽů�ĚĂŵĂŐĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�&�^�͘�tĞůů�ŽǀĞƌ ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�
�ŽůĂŶĚ�Ğƚ�Ăů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞ��ĂŶĂĚĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�&�^��ĂŵŽŶŐ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ϭϳϭ dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�

ϭϲϰ 5�Y�0F1HHO\�������1:76&�����>����@�1:7-�1R��� >5�Y�0F1HHO\@�
�ϭϲϱ 5�Y�0F1HHO\� DW�SDUD��������
ϭϲϲ 5�Y�0F1HHO\� DW�SDUD����
ϭϲϳ 5�Y�0F1HHO\� DW�SDUD����
ϭϲϴ 5�Y�0F1HHO\� DW�SDUD����
ϭϲϵ 5�Y�&DUGLQDO�������$%&$�����>&DUGLQDO@�
ϭϳϬ &DUGLQDO�DW�SDUD����
ϭϳϭ )UHG�-�%RODQG��DW����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

ŝŶŝƚŝĂƚĞ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƉƌĞͲƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝǀĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂĐĐƵƐĞĚ�
ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�&�^��ŚĂĚ�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ͗

��ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�&�^ͬ&���ƚŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĨƌŽŵ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉĂƌŽůĞ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�&�^ͬ&���ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ�Ăƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ ĂƐ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŝĐ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�&�^ͬ&���ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ͘ϭϳϮ

�ĐĐƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�&�^��ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ĨĂůůŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐƌĂĐŬƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�
&�^��ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƐ�ŽƉƚŝŽŶĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽƌĚĞƌƐ͕ ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�
ƵŶĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�&�^��ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ͘�^ĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ũƵĚŐĞƐ�ŵƵƐƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ��ŚĂƌƚĞƌ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ůĂǁ�ǁŚĞŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�
ǁŝƚŚ�&�^��ĂƌĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂŵĂŐĞ͕�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�
ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘��ĞĨĞŶĐĞ�ĐŽƵŶƐĞů�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�
ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĚĞĨĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ŚĂƌƚĞƌ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŚŽƐĞ�
&�^��ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶĚŝĂŐŶŽƐĞĚ͘ϭϳϯ

ϭϳϮ )UHG�-�%RODQG��DW����
ϭϳϯ 8QLYHUVLW\�RI�:DVKLQJWRQ��'HSDUWPHQW�RI�3V\FKLDWU\�DQG�%HKDYLRUDO�6FLHQFHV�)HWDO�$OFRKRO�DQG�'UXJ�
8QLW�6FKRRO�RI�/DZ��-XGLFLDO�'HFLVLRQV�5HJDUGLQJ�)$6'��>XQSXEOLVKHG��DYDLODEOH�RQOLQH��8QLYHUVLW\�RI�
:DVKLQJWRQ��KWWS���ZZZGHSWV�ZDVKLQJWRQ�HGX�IDGX�OHJDOLVVXHV�ZHEVLWH�UHYLVHG�������SGI!@��0DQ\�FDVHV�LQ�
WKH�86�GHDO�ZLWK�)$6'�RIIHQGHUV�VXLQJ�WKHLU�FRXQVHO�IRU�LQHIIHFWLYH�DVVLVWDQFH�RI�FRXQVHO�ZKHQ�FRXQVHO�
IDLO�WR�UDLVH�WKH�LVVXH�RI�)$6'��



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

�ŚĂƉƚĞƌ�dŚƌĞĞ͗�&ĂůƐĞ��ŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ

�ŚĂƌƚĞƌ�ZŝŐŚƚƐ
�ŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŚĂƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�

ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚ�ĐŽƵŶƐĞů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚĞůĂǇ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƌŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�

ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐŝůĞŶƚ͘�dŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ƐƚĂƚĞƐ�

͞�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝĨĞ͕�ůŝďĞƌƚǇ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�

ďĞ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ũƵƐƚŝĐĞ͟ϭϳϰ

ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐŝůĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ;ďͿ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƚĞƐ�

͞�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽŶ�ĂƌƌĞƐƚ�Žƌ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚ�ĐŽƵŶƐĞů�ǁŝƚŚŽƵƚ�

ĚĞůĂǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƌŝŐŚƚ͘͟ϭϳϱ dŚĞƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�

ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐĞůĨͲŝŶĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ǁŝůů�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ďĞ�

ĂĚŵŝƐƐŝďůĞ�Ăƚ�ƚƌŝĂů͕�ĚĞƚĂŝŶĞĞƐ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉƌŽĨĨĞƌ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�

ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂŝĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵĂŶĐĞƐ�ŽĨ�

ŚŽǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĞŶůŝƐƚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵŶƐĞů�ĂƐ�

ĞĂƌůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞŵ͘�

�ŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĐŽƵŶƐĞů�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

dŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉƌĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�

ƉƌĞĚŝĐƚͬĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�tŚĞŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�&�^��ŝƐ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ͕�ŚŝƐ�

Žƌ�ŚĞƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĚĞĨŝĐŝƚ�ŝŶ�

Ăůů�&�^��ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ĨƵůů�&�^͕�Ɖ&�^�Žƌ��ZE��ĂŶĚ�

ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�/Y�ůĞǀĞů͕�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ǁŝƚŚ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͘��ĞĨŝĐŝƚƐ�ŝŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�

ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ŚŽǁ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ĂĨĨĞĐƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��ĞƚĂŝŶĞĞƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ŵĂǇ�

ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŐŽĂů�ŽĨ�ŐŽŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŐŽĂů�ŽĨ�ŵŽƵŶƚŝŶŐ�

ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ�ƐĂǇ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƐƚĂƚŝŽŶ�

ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŝŶĐƌŝŵŝŶĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĞŶĚ�ƵƉ�ďĞŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ǁĂŝǀĞ�

ϭϳϰ &KDUWHU��V���
ϭϳϱ &KDUWHU��V����E��



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĐŽƵŶƐĞů�ĨŽƌ�ĨƌŝǀŽůŽƵƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ�ƚŚĞ�

ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ͘�

/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�

ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�͞ǁĂŝǀŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ͟�ĂƐ�ƚŚĞ�

ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�͞ǁĂǀŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ͘͟ϭϳϲ &�^��ĚĞƚĂŝŶĞĞƐ�ŽĨƚĞŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕�

ĂŶĚ�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĂĚŵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝůŝŶŐƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŵĂŶǇ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ĞǆŚŝďŝƚ�Ă�

ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�

ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�

ƌŝŐŚƚƐ͕�Žƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�&�^��

ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽƵŶƐĞů͕�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�

ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ƐŝůĞŶĐĞ͘��ĐĐƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�&�^��ĂƌĞ�ůŝĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĞůĨͲŝŶĐƌŝŵŝŶĂƚŝŶŐ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�

ƉŽůŝĐĞ�ĞǀĞŶ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵŶƐĞů͖�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ĂƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�

ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚƌŝĂů�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ͘ϭϳϳ

�ŚĂƌƚĞƌ ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ;ďͿ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�Žƌ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�

ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚ�ĐŽƵŶƐĞů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƌŝŐŚƚ�

ƚŽ�ĐŽƵŶƐĞů͘ϭϳϴ �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĐŽƵŶƐĞů�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĚĞƚĂŝŶĞĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĨƌĞĞ�ůĞŐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�

ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĞŐĂů�ĂŝĚ�ĂŶĚ�ĚƵƚǇ�ĐŽƵŶƐĞů͘�/ŶŚĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚƵƚǇ�ŝƐ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�

ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĂŝŶĞĞƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽƵŶƐĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ǁĂŝǀŝŶŐ�

ƚŚĂƚ�ƌŝŐŚƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĚĞƚĂŝŶĞĞƐ�ǁŚŽƐĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�

ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͕�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�

ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͘ϭϳϵ �Ŷ�Z�DW�ŐƵŝĚĞďŽŽŬ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�&�^��ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�

ƚŚĂƚ�ĂĐĐƵƐĞĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ��ŚĂƌƚĞƌ ƌŝŐŚƚƐ͗�

ϭϳϲ &RQU\�DQG�)DVW� DW ���
ϭϳϳ &RQU\�DQG�)DVW� DW ���
ϭϳϴ 5�Y�6XEHUX� �����6&&�����&DQ/,,���>����@���6&5 �����5�Y�*UDQW� >����@���6&5�����������6&&����
�&DQ/,,��
ϭϳϵ 5�Y�+HQU\��>����@�<-�1R�����4/���<�6&��>5�Y�+HQU\@��5�Y�6DZFKXN������0DQ�5���G�������>����@�0-�
1R�����>5�Y�6DZFKXN@��



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƵĂƌĚŝĂŶ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘
tŚĞŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŵ͘
/Ĩ�ƚŚĞǇ�ƐŝŵƉůǇ�ƌĞƉĞĂƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĂŝĚ͕�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ͕�͞tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŵĞĂŶ�ƚŽ�͚ǁĂŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ͍͛͟�Kƌ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂƐŬ�
ƚŚĞŵ�Ă�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�͞ƌŝŐŚƚƐ͕͟�Žƌ�
͞ǁŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ůĂǁǇĞƌ͍͟�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�&�^��ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘ϭϴϬ

tŚĞŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ;ďͿ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ǀŝŽůĂƚĞĚ͕�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĞƐ�ŵĂŬĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϰ;ϮͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ�ŝŶƚŽ�ĚŝƐƌĞƉƵƚĞ͗

Ϯϰ�;ϭͿ��ŶǇŽŶĞ�ǁŚŽƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�Žƌ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ͕�ĂƐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ��ŚĂƌƚĞƌ͕�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�Žƌ�ĚĞŶŝĞĚ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ă�ĐŽƵƌƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŽ�
ŽďƚĂŝŶ�ƐƵĐŚ�ƌĞŵĞĚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�
;ϮͿ�tŚĞƌĞ͕�ŝŶ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�;ϭͿ͕�Ă�ĐŽƵƌƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ǁĂƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�Žƌ�ĚĞŶŝĞĚ�ĂŶǇ�ƌŝŐŚƚƐ�Žƌ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ��ŚĂƌƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ƚŚĂƚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ǁŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ�ŝŶƚŽ�ĚŝƐƌĞƉƵƚĞ͘ϭϴϭ

/Ĩ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŚĂƌƚĞƌ ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů�ũƵĚŐĞ�ǁŝůů�ŚŽůĚ�Ă�ǀŽŝƌ�ĚŝƌĞ ;ŚĞĂƌŝŶŐ�

ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐͿ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘��ĞĨĞŶĐĞ�

ĐŽƵŶƐĞů�ĐĂŶ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�

ĐŽƵŶƐĞů͕�Žƌ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁĂŝǀĞĚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽƵŶƐĞů͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĂŝǀĞƌ�ǁĂƐ�ŝŶǀĂůŝĚ͘�

�ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƚƵƌŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�

ƉŽůŝĐĞ�ǁŽƵůĚ�ĨĂŝů�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�Ă�ĚĞƚĂŝŶĞĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ;ďͿ�ƌŝŐŚƚƐ͖�

ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞĚ�ŵŝŐŚƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�

ĚĞƚĂŝŶĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌƵůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘�WĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�

ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�&�^�͕�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƚĞƌŵƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ĚƵƚǇ�ĐŽƵŶƐĞů͕͟�͞ŝŶƐƚƌƵĐƚ͕͟�͞ƉůĞĂ͕͟�

ϭϴϬ 7HUUDO\Q�0F.HH�HW�DO��)HWDO�$OFRKRO�6SHFWUXP�'LVRUGHU��)$6'�*XLGHERRN�IRU�3ROLFH�2IILFHUV �2WWDZD��
5R\DO�&DQDGLDQ�0RXQWHG�3ROLFH���������RQOLQH��$VDQWH�&HQWUH�
�KWWS���ZZZ�DVDQWHFHQWUH�RUJ�B/LEUDU\�GRFV�ODWHVWIDVJXLGH�SGI!�DW����>5&03�*XLGHERRN@�
ϭϴϭ &KDUWHU��V����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

ĂŶĚ�͞ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͟�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞƐŽŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�

ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ĂŶǇ�ĚĞƚĂŝŶĞĞ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ǁĂŝǀĞ�ŚŝƐ�Žƌ�

ŚĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽƵŶƐĞů͕�ǁĂŝǀĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǀĂůŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘ϭϴϮ �ŽƵƌƚƐ�ŝŵƉŽƐĞ Ă�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁĂŝǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�

ĐŽƵŶƐĞů͗�Ă�ǁĂŝǀĞƌ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ǀĂůŝĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĞ�ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�

ϭϬ;ďͿ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ;ďͿ�ƌŝŐŚƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�

ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ͘ϭϴϯ

/Ŷ�Z ǀ ,ĞŶƌǇ͕ϭϴϰ Z�DW�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�Ă�ŵƵƌĚĞƌ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ǁŚŽ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�

&�^͕�ŚĂĚ�ĂŶ�/Y�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϱϱ�ƚŽ�ϲϱ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�Ă�ϳ͘ϱ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ĐŚŝůĚ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŵĂĚĞ�͞Ă�ƌĞĂů�ĞĨĨŽƌƚ͟ϭϴϱ ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�,ĞŶƌǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐŝůĞŶƚ�

ĂŶĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽƵŶƐĞů͕�DĂĐ�ĂůůƵŵ�:͘�ĨŽƵŶĚ�͞ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�

ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘͟ϭϴϲ dŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͛�

ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐĂůů�Ă�ůĂǁǇĞƌ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�Ă�ůĂǁǇĞƌ͘�/Ŷ�

ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŚĞ�ŵĂĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Ă�ĐŽƵƌƚ�ǁŽƌŬĞƌ͕�ĂŶĚ�

ŚĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�Ă�ůĂǁǇĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĂĐƚĞĚ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘��ŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�

ĨĂĐƚƐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�,ĞŶƌǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ͘��ǆƉĞƌƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�

ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�͞ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ�

ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�Ă�ůĂǁǇĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƉŽůŝĐĞ͕�ŚĞ�ŵŝŐŚƚ�

ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ǁŝƚŚ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�

ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ŝŶ�ĂƐƐŝŵŝůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĂƌƚƐ͘͟ϭϴϳ >ŝŬĞ�ŵĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�

ǁŝƚŚ�&�^�͕�,ĞŶƌǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�͞ŝŶ�Ă�ĐŚŝůĚͲůŝŬĞ͕�ƉĂƐƐŝǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ͟ϭϴϴ ĂŶĚ�ĨĞůƚ�

ĐŽŵƉĞůůĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�,ĞŶƌǇ�ǁĂƐ�ůŝŬĞůǇ�

ƚŽ�ƐĂǇ�ŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƚŽůĚ�Śŝŵ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘ϭϴϵ

�ůĞĂƌůǇ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚƌƵůǇ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĐŽƵŶƐĞů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚĞůĂǇ�

ϭϴϮ 5�Y�&ODUNVRQ��>����@���6&5���������'/5���WK������
ϭϴϯ 5�Y�%DUWOH��>����@���6&5����������'/5���WK�����
ϭϴϰ 5�Y +HQU\�
ϭϴϱ 5�Y�+HQU\� DW�SDUD����
ϭϴϲ 5�Y�+HQU\��DW�SDUD����
ϭϴϳ 5�Y�+HQU\��DW�SDUD����
ϭϴϴ 5�Y�+HQU\�
ϭϴϵ 5�Y�+HQU\� DW�SDUD����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƵŶƚŝů�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞŬ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ͘��ŶǇ�ƉƵƚĂƚŝǀĞ�

ǁĂŝǀĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽƵŶƐĞů�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŶŽƚ�ƉƌĞŵŝƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�

ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ͕�Žƌ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘�DĂĐ�ĂůůƵŵ�

:͘�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂŶ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�,ĞŶƌǇ͛Ɛ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ��ŚĂƌƚĞƌ ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϰ;ϮͿ͕�ĨŝŶĚŝŶŐ�

ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ;ďͿ�ƌŝŐŚƚƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ǀŝŽůĂƚĞĚ͘

/Ŷ�Z�ǀ�^ĂǁĐŚƵŬ͕ϭϵϬ Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͕�Ă�ŬŶŽǁŶ�

ĂƌƐŽŶŝƐƚ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĐŝŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨŝƌĞƐ͘�WŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�Śŝŵ�ĨŽƌ�ĂƌƐŽŶ͘�

dŚĞǇ�ƌĞĂĚ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉŽůŝĐĞ�ĐĂƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐĞĚ�Śŝŵ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ĂŶĚ�

ŝŶƐƚƌƵĐƚ�ĐŽƵŶƐĞů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚĞůĂǇ͘�^ĂǁĐŚƵŬ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƉŚŽŶĞ�Ă�ůĂǁǇĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�

ŶŽ�ƉŚŽŶĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƌŽŽŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�tŝŶŶŝƉĞŐ�,ŽƚĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂǇƉŚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂůůǁĂǇ�ǁĂƐ�

ŽĐĐƵƉŝĞĚ͘�dŚĞ ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƚŽůĚ�^ĂǁĐŚƵŬ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĐĂůů�ŚŝƐ�ůĂǁǇĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�

ƐƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞ�ĂŐƌĞĞĚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�

ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƚĂďůĞƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞƐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĞŶƚŝŽŶŝŶŐ�ŚŝƐ�

ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŚŝƐ�ůĂǁǇĞƌ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�Śŝŵ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŚŝƐ�ůĂǁǇĞƌ�Ăƚ�

ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐƚĂďůĞƐ�ĂĚǀŝƐĞĚ�^ĂǁĐŚƵŬ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽƵŶƐĞů�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ŚĞ�

ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐĂůů�ĚƵƚǇ�ĐŽƵŶƐĞů�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ůĂǁǇĞƌ͕�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�^ĂǁĐŚƵŬ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ͕�͞EŽƚ�

ǇĞƚ͕�DĂƌƚŝŶ�'ůĂǌĞƌ�ŝƐ�ŵǇ�ůĂǁǇĞƌ͘͟ϭϵϭ ,Ğ�ƚŚĞŶ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽĨĨĞƌ�ƚŽ�ůĞƚ�Śŝŵ�ƉŚŽŶĞ�ŚŝƐ�

ůĂǁǇĞƌ͕�ůŝŬĞůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƉŚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƌŽŽŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞƌ�ǁŽƵůĚ�

ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�Śŝŵ͘�,Ğ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶĐƵůƉĂƚŽƌǇ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕�

ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ƉŽůŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƐĞƚ�ŶŽƚ�ƚǁŽ�

ďƵƚ�ĨŽƵƌ�ĨŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�

ǁƌŝƚŝŶŐ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐĞŝǌĞ�

ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘

KůŝƉŚĂŶƚ��͘:͘�ĨŽƵŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĂǁĐŚƵŬ͛Ɛ��ŚĂƌƚĞƌ ƌŝŐŚƚƐ͗�ŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ�

ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐŝůĞŶĐĞ͕�ŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϴ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐĞŝǌƵƌĞ͕�ŚŝƐ�

ƐĞĐƚŝŽŶ�ϵ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝůǇ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ;ďͿ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽƵŶƐĞů͘�

^ĂǁĐŚƵŬ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�&�^͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůůǇ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�/Y�ďĞƚǁĞĞŶ�ϱϯ�ĂŶĚ�

ϳϮ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ƐĞǀĞŶ�ƚŽ�ŶŝŶĞͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ĐŚŝůĚ͘��ůů�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�

ϭϵϬ 5�Y 6DZFKXN�
ϭϵϭ 5�Y�6DZFKXN�DW�SDUD����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚŽ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�^ĂǁĐŚƵŬ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ͕�ĂŶĚ ͞ƐŚŽƵůĚ�

ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�

ŶŽƚ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ͘͟ϭϵϮ KůŝƉŚĂŶƚ��͘:͘�ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�Z�ǀ�WƌŽƐƉĞƌϭϵϯ ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�

^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ĨŽƵŶĚ�ĂŶ�͞ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƚŽ�͚ŚŽůĚ�ŽĨĨ͛�ƚŚĞŝƌ

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƵŶƚŝů�Ă�ƐƵƐƉĞĐƚ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ĐŽƵŶƐĞů�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘͟ϭϵϰ /Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�͞ƐƚĂƚĞ�ĂŐĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞĨƌĂŝŶ�

ĨƌŽŵ�ĞůŝĐŝƚŝŶŐ�ŝŶĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĞ�ƵŶƚŝů�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�

ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƐĞů͟ϭϵϱ tŚĂƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�

ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĂƌĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�

ĚĞƚĂŝŶĞĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ŚŝƐ�ůĂǁǇĞƌ͕�

ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Śŝŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ϭϵϲ dŚĞŝƌ�

ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽƵŶƐĞů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐŝůĞŶƚ͘�^ĂǁĐŚƵŬ͛Ɛ�ǁĂŝǀĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�

ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽƵŶƐĞů�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚŝƐ�ŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�Śŝŵ�ĨƌŽŵ�

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƉ͘ϭϵϳ dŽ�ƌĞŵĞĚǇ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕�KůŝƉŚĂŶƚ�:͘�

ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�^ĂǁĐŚƵŬ͛Ɛ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͕�ŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�

ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ƐĞŝǌĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƌŽŽŵ͘�

,ĞŶƌǇ ĂŶĚ�^ĂǁĐŚƵŬ ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�&�^��ǁŚŽ�ŝŶĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ�

ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ďǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĨƌĞĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�

ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵŶƐĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐŝůĞŶƚ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŝŶ�

ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ǁŚŽ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĨƵůĨŝůů�

Ă�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚĞ�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ĚƵƚǇ͕�

ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ĨůŽǁ�ĨƌŽŵ ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�,ĞŶƌǇ�ĂŶĚ�^ĂǁĐŚƵŬ͛Ɛ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�

ĂƉƉĂƌĞŶƚ͖�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ǁĞƌĞ�Žƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂǁĂƌĞ�

ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŵĞŶƚĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘��ŽƚŚ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�

ϭϵϮ 5�Y�6DZFKXN�DW����
ϭϵϯ 5�Y�3URVSHU��>����@���6&5����������'/5���WK������
ϭϵϰ 5�Y 6DZFKXN� DW�����
ϭϵϱ 5�Y�6DZFKXN� DW�����FLWLQJ�5�Y�3URVSHU DW����
ϭϵϲ 5�Y�6DZFKXN��DW����
ϭϵϳ 5�Y�6DZFKXN��DW����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�&�^͘��ŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�

ǁĂŝǀŝŶŐ��ŚĂƌƚĞƌ ƌŝŐŚƚƐ�Žƌ�ĨŽƌĞƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŚĂƌŵ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ƉŽůŝĐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ͘��Ŷ�ĂĐĐƵƐĞĚ�

ǁŝƚŚ�&�^��ŽĨ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�

ƐƵƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŝƐ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�Žƌ�ǁĂŝǀŝŶŐ��ŚĂƌƚĞƌ ƌŝŐŚƚƐ͘���

ũƵĚŐĞ�Ăƚ�Ă�ǀŽŝƌ�ĚŝƌĞ ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ďĞ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ��ŚĂƌƚĞƌ

ƌŝŐŚƚƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ǀŝŽůĂƚĞĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͘��ĚƵůƚƐ�

ǁŚŽƐĞ�&�^�ͲƌĞůĂƚĞĚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ͘�/Ĩ�ƐƵĐŚ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�&�^͕�Ɖ&�^�Žƌ��ZE�͕�ƚŚĞ�

ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽƵŶƐĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�

ƚŽ�ƐŝůĞŶĐĞ�ŵŝŐŚƚ�ĐĂƌƌǇ�ŵŽƌĞ�ǁĞŝŐŚƚ͘��Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂĚƵůƚƐ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�&�^��ƌĞŵĂŝŶ�

ƵŶĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐĞůĨͲ

ŝŶĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĨĂŝů�ƚŚĞŵ͘�

sŽůƵŶƚĂƌŝŶĞƐƐ

�ŶŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐĞůĨͲŝŶĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�
ƉƌŽƚĞĐƚƐ &�^��ĂĐĐƵƐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐĞůĨͲŝŶĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂǁ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ�ƌƵůĞ͘�
dŚĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ�ƌƵůĞ͕�ĂĨĨŝƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŝŶ Z�ǀ�KŝĐŬůĞ͕ϭϵϴ ͞ƉƌĞĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�
ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�
�ƌŽǁŶ�ĐĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ďĞǇŽŶĚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�
ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ͘͟ϭϵϵ tŚĞŶĞǀĞƌ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�Žƌ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ ďǇ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�
ƚŽ�ƉŽůŝĐĞϮϬϬ ĂƌĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚƌŝĂů͕�Ă�ǀŽŝƌ�ĚŝƌĞ ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ͘�dŚĞ�ŽŶƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌŽǁŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝŶĞƐƐ�
ďĞǇŽŶĚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚŽƵďƚ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĨͲŝŶĐƌŝŵŝŶĂƚŝŶŐ�
Žƌ�ĞǆĐƵůƉĂƚŽƌǇ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŵƵƐƚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĂƐŬ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚŽƵďƚ�ĂƐ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝŶĞƐƐ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů͘�^ƉĞĐŝĨŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ƌĂŝƐĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚŽƵďƚ�ĂƐ�ƚŽ�

ϭϵϴ 5�Y�2LFNOH��>����@���6&5���>5�Y�2LFNOH@�
ϭϵϵ 5�Y�2LFNOH��DW����
ϮϬϬ 6HH�$OEHUWD�&LYLO�/LEHUWLHV�5HVHDUFK�&HQWUH��5HSUHVHQWLQJ�0HQWDOO\�'LVDEOHG�3HUVRQV�LQ�WKH�&ULPLQDO�
-XVWLFH�6\VWHP��$�*XLGH�IRU�3UDFWLWLRQHUV �&DOJDU\��$OEHUWD�&LYLO�/LEHUWLHV�5HVHDUFK�&HQWUH��������DW�����
IRU�D�GLVFXVVLRQ�RI�ZKHQ�RWKHU�LQGLYLGXDOV�WR�ZKRP�D�PHQWDOO\�GLVRUGHUHG�DFFXVHG�PLJKW�PDNH�DGPLVVLRQV�
�VXFK�DV�SV\FKLDWULVWV��QXUVHV��RWKHU�PHQWDO�KHDOWK�ZRUNHUV��HWF���ZLOO�EH�FRQVLGHUHG�D�SHUVRQ�LQ�DXWKRULW\�IRU�
WKH�SXUSRVHV�RI�WKH�FRQIHVVLRQV�UXOH�



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

ǀŽůƵŶƚĂƌŝŶĞƐƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚƌĞĂƚƐ�Žƌ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ĞůŝĐŝƚ�
Ă�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŽƉƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ƚŽ�ĞƐĐĂƉĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�
ŵŝŶĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉŽůŝĐĞ�ƚƌŝĐŬĞƌǇ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ͘�/Ŷ�KŝĐŬůĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ŽƉƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƌĞŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�
ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌǇ͘ϮϬϭ tŚĞŶ�ƉŽůŝĐĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞ�Ă�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ĂĐĐƵƐĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ŽƉƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŽƉƉƌĞƐƐŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝƐĂďůĞĚ͘

/Ŷ�Z�ǀ �ŽŚĞŵŝĞƌ͕ϮϬϮ ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚǁŽ�ĨŝƌĞƐ͕�ŽŶĞ�ŝŶ�
ĂŶ�ĞŵƉƚǇ�ůŽƚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ͘��ŽŚĞŵŝĞƌ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�&�^�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĂŶ�/Y�ďĞůŽǁ�ŶŽƌŵĂů͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƐĐŚŝǌŽƉŚƌĞŶŝĂ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŐƌŽƐƐ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘�,Ğ�ĂĚǀŝƐĞĚ ƉŽůŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŚŝƐ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĨŝƌĞ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞĚ�Śŝŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶǇ�
ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ŚŝƐ�ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�
�ŽŚĞŵŝĞƌ͛Ɛ�ŵĂŶŶĞƌŝƐŵƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĞĐŚ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�͞ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƚĞ͕͟ϮϬϯ ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŵĞŶƚĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�

�ŽŚĞŵŝĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĚĞŶŝĞĚ�ŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞƐ͕�ƵŶƚŝů�ŽŶĞ�ĐŽŶƐƚĂďůĞ�
ĂĚǀŝƐĞĚ�Śŝŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĨŝƌĞ�ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶũƵƌĞĚ͘��ƚ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ͕��ŽŚĞŵŝĞƌ�ďĞĐĂŵĞ�ĂŐŝƚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĐƌǇ͘�,Ğ�
ĐŽŶĨĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ůŝŐŚƚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ĨŝƌĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂŶŐƌǇ�ĂŶĚ�ůŽŶĞůǇ͘ϮϬϰ tŚĞŶ�ŚĞ�ƚĞƐƚŝĨŝĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ǀŽŝƌ�ĚŝƌĞ ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ͕�ŚĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚĂďůĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ďĞĂƚ�Śŝŵ�ŝĨ�ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂĚŵŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞƐ͘�,Ğ�ƌĞĐĂůůĞĚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂďůĞ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĨŝƐƚ�ĂŶĚ�Ă�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ĨĂĐŝĂů�ŐĞƐƚƵƌĞ͘ϮϬϱ DŽŶŶŝŶ�:͘�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�
ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂďůĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�Śŝŵ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶŶĞƌ͕�ďƵƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŽƉƉƌĞƐƐŝǀĞ�͞ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Dƌ͘��ŽŚĞŵŝĞƌ͕͟�ĂůƚŚŽƵŐŚ�͞ƉĞƌŚĂƉƐ�ŶŽƚ�

ϮϬϭ 5�Y�2LFNOH��DW�����
ϮϬϮ 5�Y�%RKHPLHU�������0%4%����������0DQ�5���G������
ϮϬϯ 5�Y�%RKHPLHU��DW�SDUD����
ϮϬϰ 5�Y�%RKHPLHU��DW�SDUD����
ϮϬϱ 5�Y�%RKHPLHU��DW�SDUD����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

ŽƉƉƌĞƐƐŝǀĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƚĞ͘͟ϮϬϲ /Ŷ�ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŶĂĚŵŝƐƐŝďůĞ͘�dŚĞ�
�ƌŽǁŶ�ĐŽŶĐĞĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ůŝŶŬŝŶŐ��ŽŚĞŵŝĞƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Śŝŵ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ͘

/Ŷ�Z�ǀ �ƵĨĨĂůŽ͕ϮϬϳ ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŝƐŽŶ�ŝŶŵĂƚĞ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ƐƚĂďďŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŝŶŵĂƚĞ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉƌŝƐŽŶ�ƌŝŽƚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ�ĐĞůů�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͘�,ŝƐ�ƉĂƌŽůĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ǀŝƐŝƚĞĚ�Śŝŵ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�Z�DW�
ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�Žƌ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘��ƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ͕��ƵĨĨĂůŽ�ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�
ƚŽ�ĞůŝĐŝƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Z�DW�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ŝĨ�ŚĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�
ŝŶĐƵůƉĂƚŽƌǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĚĞŶŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĂŶǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ŚŝƐ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞŶŝƚĞŶƚŝĂƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŵĂŬĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘�hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕��ƵĨĨĂůŽ�ĐŽŶĨĞƐƐĞĚ�ŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵƌĚĞƌ͘�dŚĞ�
ĐŽƵƌƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͛�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚƵĐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�
�ƵĨĨĂůŽ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŚŝƐ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ŝŶĚƵĐĞŵĞŶƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�
ŽǀĞƌďĞĂƌ�ŚŝƐ�ǁŝůů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝƐƐŝďůĞ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�
ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ��ƵĨĨĂůŽ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĞǆĐƵůƉĂƚŽƌǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƚŽ�
ĚĞĨůĞĐƚ�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽŶƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶŵĂƚĞƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝůĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƉƌĞƐƐĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵƌĚĞƌ͕�ŚĞ�ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�dŚĞŝƌ�ǀĂŐƵĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŽďƚĂŝŶ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŚŝƐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶĨĞƐƐ͘�

DĂƌĐĞĂƵ�:͘�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ��ƵĨĨĂůŽ͛Ɛ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝƐ�͞ŚĂƌĚůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�
ƌĞƚĂƌĚĂƚŝŽŶ͕͟ϮϬϴ ĂĨƚĞƌ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ŚŝƐ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�&�^�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚĞĨŝĐŝƚƐ͕�ŚŝƐ�
ŐƌĂĚĞ�ϲ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�Žƌ�ǁƌŝƚĞ͘ϮϬϵ �ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�
DĂƌĐĞĂƵ�:͘�ƐƚĂƚĞƐ͕�͞ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝŶ�ŵǇ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ǀĞƌďĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ƐŽŵĞ�ůĂǁ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘͟ϮϭϬ /Ŷ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝŶĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉůĂĐĞ�ŵƵĐŚ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽŶ��ƵĨĨĂůŽ͛Ɛ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚĞĨŝĐŝƚƐ͘�/Ĩ�ŚĞ�ĚŽĞƐ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�&�^�͕�ŚĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĨŽĐƵƐ�ƐŽůĞůǇ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŐŽĂů�ŽĨ�
ůĞĂǀŝŶŐ�ŚŝƐ�ƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ�ĐĞůů͘�,ŝƐ�ǀĞƌďĂů�ƐŬŝůůƐ�ĐŽƵůĚ�ŵĂƐŬ�ŚŝƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�

ϮϬϲ 5�Y�%RKHPLHU� DW�SDUD����
ϮϬϳ 5�Y�%XIIDOR�������$%4%����������$5�����
ϮϬϴ 5�Y�%XIIDOR� DW�SDUD����
ϮϬϵ 5�Y�%XIIDOR� DW�SDUD����
ϮϭϬ 5�Y�%XIIDOR� DW�SDUD����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ŚŝƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ��ƵĨĨĂůŽ͛Ɛ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ǁƌŽŶŐ͕�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�
ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵŝǌĞƐ�ŚŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ĐŽƵůĚ�ƐĞƚ�ĂŶ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ�ŝŶ��ůďĞƌƚĂ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�&�^�ͲƌĞůĂƚĞĚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂŶ�
ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�&�^�͕�ĂŶǇ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�
ĐŽĞƌĐĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌǇ͘ /Ŷ�Z�ǀ EZZ͕Ϯϭϭ ϮϬϭϯ���Y��Ϯϴϴ͕�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƵƐĞĚ�Ă�Dƌ͘��ŝŐ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�Ă�ĚŽƵďůĞ�ŵƵƌĚĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ϭϲͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƐĞĐƵƚĞ�ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�
ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�&�^�͘ϮϭϮ �ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŝŶŐ͕�EZZ�
ĐŽŶĨĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵƌĚĞƌƐ͘

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŽŝƌ�ĚŝƌĞ ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�
ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞĐƚ͛Ɛ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŝƐ�ĂŐĞ͕�ŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�&�^�͕�ƵŶƐƚĂďůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�ǁĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�
ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ƐĞǆƵĂůůǇ�ĞǆƉůŽŝƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŝŐƵƌĞ͘�dŚĞ�ƐƚŝŶŐ�
ǁĂƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�EZZ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŐŝǀŝŶŐ�
Śŝŵ�Ă�ĐůŽƐĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞůƐ͕�ĨŽŽĚ͕�ƐŚĞůƚĞƌ͕�ŵŽŶĞǇ͕�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�
ĂůĐŽŚŽů͕�ĂŶĚ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�;ƐĞǆƵĂůůǇ�ĞǆƉůŽŝƚŝǀĞͿ�ϯϰͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ŐŝƌůĨƌŝĞŶĚ�Ϯϭϯ

dŚĞ�ũƵĚŐĞ�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�EZZ�ǁĂƐ�ƐŽ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƚŚĂƚ�͞ŚŝƐ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ǁŚŝůĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůůǇ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐŽĞƌĐŝŽŶ�ďǇ�
ŝŶĚƵĐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŚĂƌŵ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ŐŽŽĚ�
ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�Śŝŵ�ďǇ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŶŐ͘͟Ϯϭϰ dŚĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŽƵďůĞ�
ŵƵƌĚĞƌ�ƚƌŝĂů͘�

/Ŷ�Z�ǀ�^ŝŶŐŚ͕Ϯϭϱ ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ƌƵůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉŽůŝĐĞ�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĞǀĞŶ�ĂĨƚĞƌ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ĂƐƐĞƌƚƐ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐŝůĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ĐĂƐĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚ�ĂĐĐƵƐĞĚ͕�ďƵƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ƉŽůŝĐĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚ�ĂĐĐƵƐĞĚ͘�^ŝŶŐŚ�ǁĂƐ�
ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵƵƌĚĞƌ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ďǇƐƚĂŶĚĞƌ�ǁĂƐ�ƐŚŽƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�Ă�ŶŝŐŚƚĐůƵď͘�EŽ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ůŝŶŬĞĚ�^ŝŶŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŽŽƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ǁĂƐ�Ăƚ�ŝƐƐƵĞ͘�^ŝŶŐŚ�ƐƉŽŬĞ�
ƚŽ�ůĞŐĂů�ĐŽƵŶƐĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂƐƐĞƌƚĞĚ�ŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐŝůĞŶĐĞ�ϭϴ�ƚŝŵĞƐ͘��ĂĐŚ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�

��� 5�Y�155� �����$%4%�����>5�Y�155@�
��� 5�Y�155� DW�SDUDV �����������������
Ϯϭϯ 5�Y�155��DW�SDUDV ���������
Ϯϭϰ 5�Y�155��DW�SDUD������1RWH�WKDW�LQ�D�ODWHU�6&&�GHFLVLRQ�5�Y�+DUW�������6&&�����WKH�FRXUW�WUHDWHG�0U��
%LJ�FRQIHVVLRQV�DV�XQUHOLDEOH�UDWKHU�WKDQ�LQYROXQWDU\�
Ϯϭϱ 5�Y 6LQJK�������6&&�����>����@���6&-�1R�����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚĞĨůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ�Žƌ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƉƵƚƚŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŝŶ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚĐůƵď�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƌĚĞƌ�ĂŶĚ�
ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŶŝŐŚƚĐůƵď͘��ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ͘�^ŝŶŐŚ�
ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ��ŚĂƌƚĞƌ ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐŝůĞŶĐĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ǁĞƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŶŐ�Ă�ƐƵƐƉĞĐƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ĂƐƐĞƌƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�
ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ďƌŽĂĚ͘��ĂůĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�
�ŚĂƌƚĞƌ ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƉŽůŝĐĞ�ĐĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ĐƌŝŵĞƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽůŝĐĞ�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�
ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ĨƌĞĞ�ǁŝůů�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂĨĨĞĐƚ�^ŝŶŐŚ͛Ɛ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŵŝĚ�Žƌ�ŚŝƐ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ƐƉĞĂŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ŝŶŐŚ͛Ɛ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ��ŚĂƌƚĞƌ ƌŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ͘

&ĂůƐĞ��ŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ�ͬ��ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ͬ��ĐĐƵƐĂƚŝŽŶƐ

^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ŵĂĚĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ��ŚĂƌƚĞƌ
ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚƌƵĞ�Žƌ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚůǇ�
ƐƵŐŐĞƐƚŝďůĞ ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝĞƐĐĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŝŐƵƌĞƐ͖�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ďĂĚ�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƵƉ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ ƌĞŵĞŵďĞƌ͘�dŚĞǇ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ůŝŶŬŝŶŐ�ŽŶĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ǁŝƚŚ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƚŚŽƵŐŚƚ͘�
�ĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�ŵĞŵŽƌǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚŝďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
ŝŵƉƵůƐŝǀĞŶĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŝŶ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝǀĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘Ϯϭϲ

^ƵŐŐĞƐƚŝďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĨĂůƐĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƌĞĂůͲůŝĨĞ�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�'ƵĚũŽŶƐƐŽŶ�ŝŶ�ϭϵϵϬ͕�͞ĨĂůƐĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŽƌƐ�ƐĐŽƌĞĚ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ�Ăůů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƐƵŐŐĞƐƚŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ŝŶ�/Y͘͟Ϯϭϳ

�ŽŶƌǇ�ĂŶĚ�&ĂƐƚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�Ă�͞ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�&�^ͬ&���ŵĂǇ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ďĞ�
ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞĚ͕�Žƌ�ĐŽŶĨĂďƵůĂƚĞ�ƚŽ�Ĩŝůů�ŝŶ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ͘�
>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ƵŶĚĞƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ͕�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�&�^ͬ&���ŵĂǇ�ĨĞĞů�ƉƌĞƐƐƵƌĞĚ�Žƌ�
ƐŝŵƉůǇ�ďĞ�ĂŐƌĞĞĂďůĞ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ƐĂŝĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐĂůůĞĚ�Ă�
͚ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ͛͘͟Ϯϭϴ

dŚĞ Z�DW�'ƵŝĚĞďŽŽŬ ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ǁŚĞŶ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ĂĐĐƵƐĞĚ͕�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚƐ�Žƌ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�&�^�͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗Ϯϭϵ

x �ĞŝŶŐ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�Žƌ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƐĂŝĚ͖

Ϯϭϲ &KULVWRSKHU�6KHUULQ��³)DOVH�&RQIHVVLRQV�DQG�$GPLVVLRQV�LQ�&DQDGLDQ�/DZ´ �����������4XHHQ¶V�/-�����
DW�����>&KULVWRSKHU�6KHUULQ@�
Ϯϭϳ &KULVWRSKHU�6KHUULQ� DW�����
Ϯϭϴ &RQU\�DQG�)DVW� DW����
Ϯϭϵ 5&03�*XLGHERRN��DW�����VHH DOVR�&RQU\ DQG�)DVW� DW��������



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

x �ĞŝŶŐ�ĐŽŐŶŝǌĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ăůů�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ͖

x �ŶůŝƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�&�^�͖
x �ŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐͬƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǀŝĚĞŽƚĂƉĞĚ�Žƌ�ĂƵĚŝŽ�ƚĂƉĞĚ͖�&�^��

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĞ ŵĞŵŽƌǇ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�;ŝ͘Ğ͘�Ă�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ�ǀŝĐƚŝŵ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚŝƐ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ƚƌŝĂůͿ͖

x �ŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĚ�
ĂƵĚŝƚŽƌǇ�ƐƚŝŵƵůƵƐ͖

x �ĞŝŶŐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ǁŚĂƚ�
ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ůŽŐŝĐĂů�Žƌ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ŽƌĚĞƌ͖

x �ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�Ă�ĨƌĞĞ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�Žƌ�ĂƐŬŝŶŐ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͖
x EŽƚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͖
x tĂŝƚŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ͘�^ŝůĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�

ƌĞĨƵƐĂů�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĂŶ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ͖
x tŚĞŶ�ĂƐŬŝŶŐ�ƉƌŽďŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ƵƐĞ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ƚŚĞ�

&�^��ƉĞƌƐŽŶ�ƵƐĞĚ͖
x sĂůŝĚĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐŽŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͖�ĂŶĚ
x �ŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌŽǁŶ�ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽĨ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�

ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůůǇ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^�͕�ŵŝŐŚƚ�ŐŝǀĞ�ĨĂůƐĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ƚŽ�ĐƌŝŵĞƐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞƐĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂǇ͗ϮϮϬ

x tĂŶƚ�ƚŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŝŐƵƌĞƐ͖
x �Ğ�ƵŶƵƐƵĂůůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽĞƌĐŝŽŶ͖
x �Ğ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵďƚůĞ�ŶŽŶͲĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͖
x ,ĂǀĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŶŐ�ǁŚĞŶ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĂů͖
x /ŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ
x >ĞĂƌŶ�ƚŽ�ŵŝƐƚƌƵƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ĐůƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ͖
x �Ğ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ĐƵůƉĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ŶŽŶͲĐƵůƉĂďůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͖
x ,ĂǀĞ�ƉŽŽƌ�ŝŵƉƵůƐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞůŝĞǀĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ͖
x dĂŬĞ�ďůĂŵĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝŬĞĚ͕�Žƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͖
x �ŽŶĨĞƐƐ�ƚŽ�ŐŽ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ƉŽůŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞůŝĞǀĞ�ůĂƚĞƌ�ƌĞƚƌĂĐƚŝŽŶ͖�ĂŶĚ�

ϮϮϬ &KULVWRSKHU�6KHUULQ� DW�SDUD�����&RQU\ DQG�)DVW��DW�������



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

x �ŶƐǁĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ͕�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ�ĂŶĚ�ŚŝĚĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĨĂůƐĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ�
ĞǆƚĞŶĚƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶƐ͘�sĂƌŝŽƵƐ�ĐŽƵƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�Žƌ�
ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ƚŽ�ƵŶĚĞƌĐŽǀĞƌ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐϮϮϭ ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁ�
ŝŶŵĂƚĞƐϮϮϮ ĂƌĞ ĂůƐŽ�ƵŶƌĞůŝĂďůĞ͘�^ŝŶĐĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ĂƌĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĂďůĞ�ĂŶĚ�
ĂŐƌĞĞĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘

/Ŷ�Z�ǀ�::'ϮϮϯ Ă�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨĞůůŽǁ�ŝŶŵĂƚĞ�ǁĂƐ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚƌŝĂů͘�dŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŚĂĚ�&�^��ĂŶĚ�ǁĂƐ ǀĞƌǇ�ůŽǁͲĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�::'�ŚĂĚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ďĞĞŶ�ĚĞĞŵĞĚ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ƵŶĨŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ͘��ĨƚĞƌ�
ƐƉĞŶĚŝŶŐ ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�Ă�ǇŽƵƚŚ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ŚŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�
ĂŶĚ�Ă�ƚƌŝĂů�ǁĂƐ�ŚĞůĚ͘��ĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚĞĞŵĞĚ�ƵŶĨŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů͕�ďƵƚ�ĂĨƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�
ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚĞĚ͕�::'�ŚĂĚ�ĂůůĞŐĞĚůǇ�ĐŽŶĨĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ŵƵƌĚĞƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ŶĞƉŚĞǁ͘��ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ǁĞƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŝŵĞůŝŶĞƐ͘�

dŚĞ�ũƵĚŐĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ ĨĂůƐĞ͕�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂĐƋƵŝƚƚĞĚ͘

dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ ĂůƐŽ ďĞĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐŽ�ĐĂůůĞĚ ͞Dƌ͘��ŝŐ͟ ƐƚŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘ϮϮϰ /Ŷ�
Ă ͞Dƌ͘ �ŝŐ͟�ƐƚŝŶŐ͕�ƵŶĚĞƌĐŽǀĞƌ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ůƵƌĞ�ƐƵƐƉĞĐƚƐ�ŝŶƚŽ�ĨĂŬĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�
ďƵŝůĚ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌƚŚ�ďǇ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŶŐ�Ă�ĐƌŝŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
͞Dƌ͘��ŝŐ͟�ďŽƐƐ ;ĂŶ�ƵŶĚĞƌͲĐŽǀĞƌ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌͿ͘�dŚĞƐĞ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ ƉƌĞƐƵŵƉƚŝǀĞůǇ�
ŝŶĂĚŵŝƐƐŝďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĨĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵŶƌĞůŝĂďůĞ͘ϮϮϱ

tŝƚŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�sŝĐƚŝŵƐ

�Ɛ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕ ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐŽƵƌƚƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�
ŚĂƐ�&�^�͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚƌƵĞ�ŽĨ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵĂǇ�
ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�

��� 5�Y�155
��� 5�Y�--*�������%&6&����
��� 5�Y�--*�
ϮϮϰ 5�Y�+DUW�������6&&����DW�SDUD�����³6SHFLDO�QRWH�VKRXOG�EH�WDNHQ�RI�WKH�PHQWDO�KHDOWK�DQG�DJH�RI�WKH�
DFFXVHG«�>5@VHDUFKHUV�KDYH�IRXQG�WKDW�WKRVH�ZLWK�PHQWDO�LOOQHVVHV�RU�GLVDELOLWLHV«�SUHVHQW�D�PXFK�JUHDWHU�
ULVN�RI�IDOVHO\�FRQIHVVLQJ���$�FRQIHVVLRQ�DULVLQJ�IURP�D�0U��%LJ�RSHUDWLRQ�WKDW�FRPHV�IURP�«�VRPHRQH�
VXIIHULQJ�IURP�D�PHQWDO�LOOQHVV�RU�GLVDELOLW\�ZLOO�UDLVH�JUHDWHU�UHOLDELOLW\�FRQFHUQV�
��� 5�Y�+DUW� �����6&&����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

sŝĐƚŝŵƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�Ă�ĐƌŝŵĞ�ƚŽ�
ƉŽůŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚĞƐƚŝĨǇŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽƵƌƚ�Žƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƐŬĞĚ�ďǇ�ĐŽƵŶƐĞů͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ĐŽŶǀĞǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶƚŽ�ǁŽƌĚƐ�ǁŚĞŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�Ă�sŝĐƚŝŵ�/ŵƉĂĐƚ�
^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͘ dŚŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ŽĨƚĞŶ�ůĞĂĚƐ ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƐŽŵĞ�
ũƵĚŐĞƐ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�Žƌ�ĞǆĐůƵĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĞŶƚŝƌĞůǇ͘ϮϮϲ

dĞƐƚŝŵŽŶǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ǀŝĐƚŝŵƐ�Žƌ�
ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�&�^��
ďĞŝŶŐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ǀŝĐƚŝŵŝǌĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ϮϮϳ

sŝĐƚŝŵƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ŵĂǇ�ďĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞ͖�ŝƚ�ŝƐ�
ŝŶĐƵŵďĞŶƚ�ƵƉŽŶ ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�
ǀŝĐƚŝŵƐ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞ͙:ƵĚŐĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂůĞƌƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝƚŶĞƐƐ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�&�^�͘�/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ƉƌŽŽĨ�ŝƐ�ŵĞƚ͘ϮϮϴ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŬŶŽǁŶ�
ĂƐ�͞ƚĞƐƚŝŵŽŶŝĂů�ĂŝĚƐ͟�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�Žƌ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŚĂƐ�&�^�͘��Ɛ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ůĂĐŬŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ ŝŶĐůƵĚĞ͗ϮϮϵ

x ,ĂǀŝŶŐ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ƚĞƐƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͖

x �ůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚŝĨǇ�ďĞŚŝŶĚ�Ă�ƐĐƌĞĞŶ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƌŽŽŵ�ǀŝĂ�
ĐůŽƐĞĚͲĐŝƌĐƵŝƚ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͖

x KƌĚĞƌŝŶŐ�Ă�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ďĂŶ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ͖�Žƌ
x KƌĚĞƌŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƌŽŽŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ

dŚĞ�ũƵĚŐĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�Ă�ƚĞƐƚŝŵŽŶŝĂů�ĂŝĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ĂŶĚ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�ǀĞƌǇ�ŽĨƚĞŶ͘ϮϯϬ

ϮϮϲ 6HH��IRU�H[DPSOH��5�Y�6ZLW]HU�������$%4%������&DQ/,,���5�Y��-$5�������%&3&������&DQ/,,�
ϮϮϳ &KDUORWWH�)UDVHU�	�6XVDQ�0F'RQDOG��³,GHQWLI\LQJ�WKH�,VVXHV��9LFWLP�6HUYLFHV¶�([SHULHQFHV�ZRUNLQJ�
ZLWK�9LFWLPV�ZLWK�)HWDO�$OFRKRO�6SHFWUXP�'LVRUGHU´��RQOLQH��*RYHUQPHQW�RI�&DQDGD��&DQDGD�'HSDUWPHQW�
RI�-XVWLFH��KWWS���ZZZ�MXVWLFH�JF�FD�HQJ�SL�UV�UHS�UDS������UU��B��UU��B��SGI! DW���>)UDVHU�DQG�0F'RQDOG@�
ϮϮϴ )UDVHU�DQG�0F'RQDOG� DW��������
ϮϮϵ &ULPLQDO &RGH� DW�V���������������DQG�������
ϮϯϬ )UDVHU�DQG�0F'RQDOG��DW����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

/Ŷ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĂƌŝƐĞ�ǁŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�&�^�͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�&�^��ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ͗Ϯϯϭ

x ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͖
x ĂƵĚŝŽ�Žƌ�ǀŝĚĞŽƚĂƉĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͖
x ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͖
x ƵƐĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͖
x ĐĂůů�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ͛Ɛ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ͖
x ĂůĞƌƚ�ũƵĚŐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ďǇ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͖
x ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƐĞů�ŝƐ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐͲĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͖
x ƵƐĞ�Ă�ĐůĞĂƌ͕�ĐĂůŵ�ǀŽŝĐĞ�ŝŶ�ŶŽƌŵĂů�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽŶĞƐ͖�ĂŶĚ
x ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨĞĞůƐ�ƐĂĨĞ͘

sŝĐƚŝŵ�^ĞƌǀŝĐĞ�tŽƌŬĞƌƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�&�^�͗ϮϯϮ

x ŚĂŶĚƐͲŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͖
x ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͖
x ƵƐĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͖
x ƵƐĞ�ǀŝƐƵĂů�ĐƵĞƐ͖
x ƚĂŬĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ďƌĞĂŬƐ͖
x ƌĞƉĞĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͖�ĂŶĚ
x ĂƐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ũƵƐƚ�ƚŽůĚ͘

dŚĞ�EŽǀĂ�^ĐŽƚŝĂ�WƵďůŝĐ�WƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
WƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ��ĂƐĞƐ�/ŶǀŽůǀŝŶŐ�WĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�^ƉĞĐŝĂů��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�EĞĞĚƐ�WƌŽƚŽĐŽů ƚŽ�
ĂƐƐŝƐƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ĨƵůů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƐƵĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�Žƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Žƌ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͘Ϯϯϯ tŚĞŶ�Ă�ƉŽůŝĐĞ�

Ϯϯϭ &RQU\�DQG�)DVW� DW �������5&03�*XLGHERRN�
ϮϯϮ )UDVHU�DQG�0F'RQDOG� DW����
Ϯϯϯ 1RYD�6FRWLD��3XEOLF�3URVHFXWLRQ�6HUYLFH��³,QYHVWLJDWLRQ�DQG�3URVHFXWLRQ�RI�&DVHV�,QYROYLQJ�3HUVRQV�
ZLWK�6SHFLDO�&RPPXQLFDWLRQ�1HHGV´��������5HYLVHG��������>XQSXEOLVKHG��DYDLODEOH�RQOLQH��*RYHUQPHQW�RI�
1RYD�6FRWLD�



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

ŽĨĨŝĐĞƌ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�Žƌ�Ă�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŚĂƐ�ƐƉĞĐŝĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ƉƌŽŵƉƚ͕�ĚĞƚĂŝůĞĚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŵƉĞĚĞƐ�Ă�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ ŵƵƐƚ�
ĂƌƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�
tŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ďǇ�ĂƵĚŝŽ�Žƌ�ǀŝĚĞŽƚĂƉĞ͘�dŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�
ŵƵƐƚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞƌƐŽŶ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ĨĂĐƚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ĂƐ�ǁĞůů͘�tŚĞŶ�Ă�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƐ�ĂŶ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�
ŵƵƐƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ƐƉĞĐŝĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ͕�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŵƵƐƚ�ŝĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ĂůůŽǁ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�
ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͖�ƚĂŬĞ�Ăůů�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞĐƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĨƵůů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚŽƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ͖�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�Ăůů�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŝĨ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�
ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�dŚĞ�WƌŽƚŽĐŽů ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ǀŝĐƚŝŵƐ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ĨƵůů͕�ĨĂŝƌ͕�ĂŶĚ�ĞƋƵĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞŵ͘

KŶĞ�ĐĂƐĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�&�^�͘�/Ŷ�Z�ǀ�Z;�ͿϮϯϰ͕�
ƚŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ͕�<͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�&�^�͕�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŚĞƌ�ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďǇ�ŚĞƌ�ĨĂƚŚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů͘�
dĂůŝĂŶŽ�:͘�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŶŽƚ�ŐƵŝůƚǇ͕�ƐƚĂƚŝŶŐ͗

/�Ăŵ�ŶŽƚ�ƵŶŵŝŶĚĨƵů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�<͘�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĂŬĞƐƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ůĂǁ͘�'ŝǀĞŶ�
ŚĞƌ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ŚĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�
ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽŽĨ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƵŝůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽǀĞŶ�ďĞǇŽŶĚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚŽƵďƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�<͛͘Ɛ�ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ�ƚŽ�ƐŝŵƉůǇ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�

�KWWS���ZZZ�JRY�QV�FD�SSV�SXEOLFDWLRQV�FDBPDQXDO�3URVHFXWLRQ3ROLFLHV�6SHF&RPP1HHGV�SGI!�DW���
>3URWRFRO@�
Ϯϯϰ 5�Y�5�$��������&DUVZHOO2QW������������2-�1R�������4/���2QW�6&�-��>5�Y�5�$�@�



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘Ϯϯϱ

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ǁĂƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�<͛Ɛ�ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ�ǁĂƐ�ƚĂŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƐŚĞ�ǁĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů͘�dŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚĂƉĞĚ�Žƌ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�
ĚŽƵďƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂƐƚ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀŝĐƚŝŵ�Žƌ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƚĂŝŶƚĞĚ͘Ϯϯϲ

/Ŷ�Z�ǀ��ĂƌƌŽůů͕Ϯϯϳ ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĂůůŽǁĞĚ�&D͛Ɛ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŽ�
ďĞ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�Ăƚ�ƚƌŝĂů͘��ĂƌƌŽůů�ǁĂƐ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ŚŝƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ǇŽƵŶŐ�ŐŝƌůƐ�ĂƐ�ƉƌŽƐƚŝƚƵƚĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
&D�ǁŚŽ�ǁĂƐ�Ă�ϭϯͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ǁŝƚŚ�&�^��Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͘�&D�ŚĂĚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĞǀĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚƌŝĂů͕�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�&D͛Ɛ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ƐŬŝůůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞƌ�
ŵĞŵŽƌǇ͕�ǁĞƌĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�&�^�͘�dŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ͛Ɛ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ǁĂƐ�ƵŶƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉůĞĚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ŚĞĂƌƐĂǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͘

�ĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&�^�ͲĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ŝŶ�Z�ǀ��D^͘Ϯϯϴ

�Ŷ�&�^�ͲĂĨĨĞĐƚĞĚ�ǁŽŵĂŶ�ĂůůĞŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ĂƐƐĂƵůƚĞĚ�ďǇ��D^�ĂŶĚ�ĂůůŽǁĞĚ�
ŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ŚĞƌ�sŝĐƚŝŵ�/ŵƉĂĐƚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�;s/^Ϳ�ĨŽƌ�ŚĞƌ͘�dŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�
ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�s/^�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂĚŵŝƐƐŝďůĞ�ďƵƚ�sĞĂůĞ�:͘�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�
ƚŽ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳϮϮ;ϰͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ͕�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ͛Ɛ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ŚĞƌƐĞůĨ�ǁĂƐ�͞ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�
ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ͘͟Ϯϯϵ

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŚĂǀĞ�
&�^��ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐŽƵƌƚ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ŽĨ�Ă�ĐƌŝŵĞ�Žƌ�Ă�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ĐƌŝŵĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�&�^��

Ϯϯϱ 5�Y�5�$�� DW�SDUD�����7KLV�DSSURDFK�FDQ�EH�FRQWUDVWHG�ZLWK�WKDW�JLYHQ�LQ�5�Y�(+6�������%&3&�����
�&DQ/,,���(+6�DOVR�GHDOW�ZLWK�D�FRPSODLQDQW¶V��/6¶V��HYLGHQFH�RI�VH[XDO�DEXVH�E\�KHU�IDWKHU��7KHUH�ZHUH�
VRPH�VLJQLILFDQW�ZHDNQHVVHV�DQG�LQFRQVLVWHQFLHV�LQ�/6¶V�WHVWLPRQ\��+RZHYHU��JLYHQ�KHU�VHULRXV�PHQWDO�
OLPLWDWLRQV��WKH�WULDO�MXGJH�GLG�QRW�EHOLHYH�WKDW�/6�KDG�WKH ³JXLOH�RU�WKH�ZLW�WR�IDEULFDWH�D�VWRU\�RI�VH[XDO�
DEXVH�DW�WKH�KDQGV�RI�KHU�IDWKHU�DQG�WR�UHPDLQ�IL[HG�LQ�VXFK�D�PRGH�RI�GHFHLW�RYHU�WKH�ORQJ�SHULRG�RI�WLPH�
ZKLFK�KDV�HODSVHG�KHUH�VLQFH�KHU�ILUVW�GLVFORVXUH�´��DW�SDUD������7KLV�OHDG�VWUHQJWK�WR�KHU�WHVWLPRQ\�DQG�(+6�
ZDV�XOWLPDWHO\�IRXQG�JXLOW\�
Ϯϯϲ 5�Y�5�$���DW�SDUD�����
Ϯϯϳ 5�Y�&DUUROO�������%&&$�����6HH�DOVR��5�Y�/DQG� �����216&�������&DQ/,,���ZKHUH WKH�&RXUW�SHUPLWWHG�
D�ZLWQHVV¶V�SULRU�WHVWLPRQ\�IURP�D�SROLFH�LQWHUYLHZ�DQG�SUHOLPLQDU\�LQTXLU\�EH�DGPLWWHG�E\�WKH�&URZQ��
6LQFH�WKH�HYLGHQFH�ZDV�FHQWUDO�WR�WKH�&URZQ¶V�FDVH��KRZHYHU��GHIHQFH�FRXQVHO�ZDV�SHUPLWWHG�WR�FURVV�
H[DPLQH�WKH�ZLWQHVV�LQ�SHUVRQ��7KH�ZLWQHVV�ZDV�DOORZHG�WR�KDYH�D�VXSSRUW�SHUVRQ�SUHVHQW�IRU�WKH�FURVV�
H[DPLQDWLRQ�
Ϯϯϴ 5�Y�&06�������<.6&����>����@�<-�1R����4/��>5�Y�&06@�
Ϯϯϵ 5�Y�&06��DW�SDUD����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�&�^�͘�sŝĐƚŝŵƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŚǇ�ŝƚ�
ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁ�ƌĞŵŽƌƐĞ͘�sŝĐƚŝŵƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ĂůƐŽ�ŵŝŐŚƚ�
ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�;Ğ͘Ő͕͘ ŝĨ�&�^��ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�
ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�Ăƚ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐͿ͘ϮϰϬ

ϮϰϬ )UDVHU�DQG�0F'RQDOG��DW���



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

�ŚĂƉƚĞƌ�&ŽƵƌ͗�hŶĨŝƚ�ƚŽ�^ƚĂŶĚ�dƌŝĂů

�Ŷ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĨƵůů�ĂŶƐǁĞƌ ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�
ƚŽ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƌŽŽŵ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ�
ŵĂŬĞƐ�ŝƚƐ�ĐĂƐĞ͘�dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘��ǀĞƌǇ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŚŽ�ƐƚĂŶĚƐ�ƚƌŝĂů�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ĩŝƚ�ƚŽ�
ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů͘�&ŝƚŶĞƐƐ�ŝƐ�ƉƌĞƐƵŵĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ƵŶĨŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ͘Ϯϰϭ dŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ ĚĞĨŝŶĞƐ�͞ƵŶĨŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů͟�ĂƐ͗

Ϯ͘�͞ƵŶĨŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů͟�ŵĞĂŶƐ�ƵŶĂďůĞ�ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ĚĞĨĞŶĐĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ǀĞƌĚŝĐƚ�
ŝƐ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�Žƌ�ƚŽ�ŝŶƐƚƌƵĐƚ�ĐŽƵŶƐĞů�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƵŶĂďůĞ�
ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƚŽ

;ĂͿ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�Žƌ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�Žƌ
;ďͿ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�Žƌ
;ĐͿ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵŶƐĞůϮϰϮ

dŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ĚĞĨĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ�Žƌ�ŽďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�Žƌ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
ĐŽƵŶƐĞů͕�ŵƵƐƚ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘�DĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽĚĞ ŵĞĂŶƐ�͞Ă�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ͘͟Ϯϰϯ tŚŝůĞ�ŶŽƚ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�Ă�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�&�^��ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�Ă�
ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�WĂƌƚ�yy͘ϭ͕�ƚŚĞ�DĞŶƚĂů��ŝƐŽƌĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽĚĞ͘Ϯϰϰ �ĐĐƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�&�^��ĐĂŶ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĨŝƚŶĞƐƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƐƚĂŐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ƉƌŝŽƌ�Ă�ǀĞƌĚŝĐƚ�ŝŶ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ͘�DĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�
ƵŶĨŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŶƚĂů�
ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐĞǀĞƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ĨŝƚŶĞƐƐ͘Ϯϰϱ &ŝƚŶĞƐƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�&�^��ŝƐ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƚĂůůǇ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�Žƌ�ŚĂƐ�ĂŶ�/Y�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ďĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘Ϯϰϲ

Ϯϰϭ &ULPLQDO &RGH��V��������
ϮϰϮ &ULPLQDO�&RGH��V���
Ϯϰϯ &ULPLQDO�&RGH��V ��
Ϯϰϰ 6HH�5�Y�5)� �����6.3&����������6DVN�5�����>5�Y�5)@��5�Y�)RUG�������1/&$������VXE�QRP�5�Y�&3)��
����1IOG�	�3(,5�����>5�Y�)RUG@��DQG�5�Y�)DXONQHU�������&DQ/,,�������1/�3URY�&W��>5�Y�)DXONQHU@�
Ϯϰϱ 6HH�5�Y�-REE�������6.&$�����
Ϯϰϲ 6HH�%XVKPDQ��5H���>����@�%&5%'�1R������4/���&+6��5H���>����@�%&5%'�1R�����4/���&DUGLQDO�
�5H�� >����@�%&5%'�1R�����4/���,VDDF��5H���>����@�%&5%'�1R������4/���,VDDF��5H���>����@�%&5%'�
1R������4/���,VDDF��5H���>����@�%&5%'�1R������4/���,VDDF��5H���>����@�%&5%'�1R������4/���-,��5H���
>����@�%&5%'�1R������4/�� -:7��5H���>����@�%&5%'�1R�����4/���-RKQQ\��5H���>����@�%&5%'�1R�
�����4/���:7��5H���>����@�%&5%'�1R������4/���:LOOLDPV��5H���>����@�%&5%'�1R������4/���:LOOLDPV�
�5H���>����@�%&5%'�1R�����4/���:ROIH��5H���>����@�%&5%'�1R������4/���%ULWLVK�&ROXPELD�LV�WKH�RQO\�
SURYLQFH�WKDW�SXEOLVKHV�WKH�ILQGLQJV�RI�LWV�&ULPLQDO�5HYLHZ�%RDUG��$OO�QLQH�RI�WKH�DGXOWV�DFFXVHG�XQGHU�WKH�



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

�Ŷ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĨŽƵŶĚ�ƵŶĨŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƌŝŵŝŶĂů�ZĞǀŝĞǁ��ŽĂƌĚ͕�Ă�ĨŝǀĞ�ŵĞŵďĞƌ�ďŽĂƌĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ŝŶ�
ĞĂĐŚ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͘Ϯϰϳ �ƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ĂŶĚ͕�ǁŚĞŶ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ ƐĞƌǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďŽĂƌĚ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�Žƌ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘Ϯϰϴ dŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚ�ŵƵƐƚ�ŚŽůĚ�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϰϱ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝƐ�ƵŶĨŝƚ͘Ϯϰϵ dŚĞƐĞ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĐĞ�
ĞǀĞƌǇ�ϭϮ ŵŽŶƚŚƐ� ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ŝƚƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͘ϮϱϬ �ƚ�ĂŶǇ�ŚĞĂƌŝŶŐ͕�
ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŵĂǇ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝƐ�Ĩŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ĐŽƵƌƚ͘Ϯϱϭ /Ĩ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝƐ�ƵŶĨŝƚ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚǁŽ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͗�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�Žƌ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�^ĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϱϰ�
ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͗

ϲϳϮ͘ϱϰ tŚĞƌĞ�Ă�ĐŽƵƌƚ�Žƌ�ZĞǀŝĞǁ��ŽĂƌĚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�
ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϰϱ;ϮͿ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϰϳ͕�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϲϰ;ϯͿ͕�Žƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�
ϲϳϮ͘ϴϯ�Žƌ�ϲϳϮ͘ϴϰ͕�ŝƚ�ƐŚĂůů͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂĐĐƵƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͕�ŵĂŬĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞƌŽƵƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƐƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͗
;ĂͿ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ǀĞƌĚŝĐƚ�ŽĨ�ŶŽƚ�ĐƌŝŵŝŶĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�
ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�Žƌ�ZĞǀŝĞǁ��ŽĂƌĚ͕ ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ďǇ�ŽƌĚĞƌ͕�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ďĞ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ͖
;ďͿ�ďǇ�ŽƌĚĞƌ͕�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ďĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�Žƌ�ZĞǀŝĞǁ��ŽĂƌĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͖
;ĐͿ�ďǇ�ŽƌĚĞƌ͕�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ďĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ŝŶ�Ă�
ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�Žƌ�ZĞǀŝĞǁ��ŽĂƌĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ϮϱϮ

UHFHQW�MXULVGLFWLRQ�RI�WKH�%&�5HYLHZ�%RDUG�ZKR�ZHUH�IRXQG�867�DQG�ZKR�ZHUH�GLDJQRVHG�ZLWK�RU�
VXVSHFWHG�RI�KDYLQJ�)$6'�ZHUH�DOVR�PHQWDOO\�FKDOOHQJHG�RU�H[SHULHQFHG�VLJQLILFDQW�LQWHOOHFWXDO�
LPSDLUPHQWV�
Ϯϰϳ &ULPLQDO�&RGH��V�����������
Ϯϰϴ &ULPLQDO &RGH��V��������
Ϯϰϵ &ULPLQDO�&RGH� V�����������
ϮϱϬ &ULPLQDO�&RGH� V�����������
Ϯϱϭ &ULPLQDO�&RGH� V��������
ϮϱϮ &ULPLQDO�&RGH� V��������



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŝŶ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϱϰ;ĂͿ�
ĂƉƉůŝĞƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĨŽƵŶĚ�ŶŽƚ�ĐƌŝŵŝŶĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�
;E�ZͿ͕�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ŐƌĂŶƚ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�Ă�h^d�ĂĐĐƵƐĞĚ͘�dŚĞ�
ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ůĞŐĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ͘��Ŷ�E�Z�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚŽƵďƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�Žƌ�ŽŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĐĂŶŶŽƚ�
ďĞ�ŚĞůĚ�ĐƌŝŵŝŶĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͘Ϯϱϯ �Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�E�Z�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐĞ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�
Žƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚ͛Ɛ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ŵĂŬŝŶŐ�
ŝƚƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�ĂŶ�E�Z�ĂĐĐƵƐĞĚ͘���h^d�ĂĐĐƵƐĞĚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ƚƌŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŽĨĨĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�Ɛƚŝůů�ďĞ�ĂĐƋƵŝƚƚĞĚ�Žƌ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ͘�hŶƚŝů�ƚŚĞ��ƌŽǁŶ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ƉƌŽƐĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƉŽǁĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϱϰ�ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�ĂŶ�
ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘�dŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŵĂǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĂĐƋƵŝƚƚĂů͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚƌŝĂů͘�dŚĞ��ƌŽǁŶ�ŵƵƐƚ�ŚŽůĚ�ĂŶ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ŝƚ�Ɛƚŝůů�ŚĂƐ�Ă�ƉƌŝŵĂ�ĨĂĐŝĞ ;Ăƚ�ĨŝƌƐƚ�ŐůĂŶĐĞͿ�ĐĂƐĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝƐ�
ĨŽƵŶĚ�h^d͕Ϯϱϰ Žƌ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƌĂŝƐĞƐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ƉƌŝŵĂ�ĨĂĐŝĞ ĐĂƐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌ͘Ϯϱϱ /Ĩ�ƚŚĞ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƌŽǁŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ŵĂŬĞ�
Ă�ƉƌŝŵĂ�ĨĂĐŝĞ ĐĂƐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĐƋƵŝƚƚĞĚ͘Ϯϱϲ

�Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĂĐĐƵƐĞĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶĨŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŵƵƐƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ŽƌĚĞƌ�Žƌ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƉŽƐĞƐ�ŶŽ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�DĂŶǇ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ĨŽƵŶĚ�h^d�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ĩŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů�ŝŶ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐŚŽƌƚ�ƚŝŵĞ͘�
dŚŽƐĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŚŽƐĞ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďƌĂŝŶ�
ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ĂĚŵŝƚƐ�ŶŽ�ĐƵƌĞ͕�ŵĂǇ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĐŽŵĞ�Ĩŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů͘��ĐĐƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�&�^��
ǁŝůů�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĨŽƵŶĚ�h^d�ĚƵĞ�ƚŽ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ďƌĂŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĞǇ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŝŶ�ƵƚĞƌŽ ĂůĐŽŚŽů�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ĐŽͲŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞŶƚĂů�

Ϯϱϯ &ULPLQDO�&RGH� V����
Ϯϱϰ &ULPLQDO�&RGH��V������������7KLV�WZR�\HDU�SHULRG�FDQ�EH�H[WHQGHG�ZKHUH�LW�LV�VDWLVILHG�WKDW�WKH�H[WHQVLRQ�
LV�QHFHVVDU\�IRU�WKH�SURSHU�DGPLQLVWUDWLRQ�RI�MXVWLFH��&ULPLQDO�&RGH��V��������������
Ϯϱϱ &ULPLQDO�&RGH� V�����������
Ϯϱϲ &ULPLQDO�&RGH��V �����������



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

ŝůůŶĞƐƐĞƐ͕���,�͕�ĂŶĚ ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ďƌĂŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ�
ŝƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŽĨ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ďĞŝŶŐ�ĨŽƵŶĚ�Ĩŝƚ�ƚŽ�
ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů�ĂĨƚĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƵŶĚ�h^d͘ dŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝŶ�Z�ǀ�::'͕�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ĂďŽǀĞ͕�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĚĞĞŵĞĚ�h^d͕�ďƵƚ�ĂĨƚĞƌ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�Ă�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ
ŚĞ�ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶĐƵůƉĂƚŽƌǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�
::' ǁĞƌĞ�ŶŽƚ ƌĞůŝĂďůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ĨŽƵŶĚ�ŶŽƚ�ŐƵŝůƚǇ͘Ϯϱϳ͘�

dŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŵĂĚĞ�ŶŽ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�h^d�ǁŚŽ�ƉŽƐĞĚ
ŶŽ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ͘�dŚŝƐ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
DĞŶƚĂů��ŝƐŽƌĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝďĞƌƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ͘
dǁŽ�ǇŽƵŶŐ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�&�^�͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�Z�ǀ�d:͕Ϯϱϴ ƚŚĞ�
ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁĂƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�
ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐƌŽƵƉ�ŚŽŵĞ�ĂƐ�d:͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ůĂǇ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ŚĞƌ�ǁŚŝůĞ ƐŚĞ�
ǁĂƐ�ŝŶ�ďĞĚ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŶŝŐŚƚ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌƐ͕�ďƵƚ�ŚĞ�
ǁŽƌĞ�ŶŽ�ƉĂŶƚƐ͘�tŚĞŶ�ƐŚĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�Śŝŵ͕�ŚĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ůĞĨƚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�
ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽŶĚůĞ�ŚĞƌ�Žƌ�ƵƐĞ�ĨŽƌĐĞ͘�dŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�
ϭϵϵϮ�ĂŶĚ�d:�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�h^d͘��ƚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�DĂǇ�ϭϵϵϯ�ĂŶĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϭϵϵϴ͕�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�Śŝŵ�ƵŶĨŝƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�Śŝŵ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ϮϰͲŚŽƵƌͲƉĞƌͲĚĂǇ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�d:�ƐƉĞŶƚ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ŚŝŵƐĞůĨ͘�d:�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�&�^�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĂŶ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ůĞǀĞů�Ăƚ�ƚŚĞ ͞ŚŝŐŚĞƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ŵĞŶƚĂů�ƌĞƚĂƌĚĂƚŝŽŶ͘͟Ϯϱϵ ��ƌĞƉŽƌƚ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ũƵƐƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚĞĨŝĐŝƚ�
ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�Śŝŵ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�͞ŶŽƚ�ĂŵĞŶĂďůĞ�ƚŽ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ͘͟ϮϲϬ dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�d:�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ͕�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�zŽƵŶŐ�KĨĨĞŶĚĞƌƐ��Đƚ ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘Ϯϲϭ �Ǉ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�d:�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚ�
ĨŽƌ�Ɛŝǆ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƐƉĞŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�

Ϯϱϳ 5�Y�--*� DW�SDUD����
Ϯϱϴ 5�Y�7-���������<-�QR�����DYDLODEOH�RQ�:/�&DQ���<7�7HUU�&7��
Ϯϱϵ 5�Y�7-� DW�SDUD����
ϮϲϬ 5�Y�7-��DW�SDUD����
Ϯϲϭ 5�Y�7-��DW�SDUD����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

ƚŽ�ŽƉĞŶ�ĐƵƐƚŽĚǇ͘�d:�ĂůůĞŐĞĚ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝďĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�
ϭϭ;ďͿ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌŝĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŝŵĞ͘ϮϲϮ

�ŶǇ�ĂĐƚƵĂů�Žƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ůŝďĞƌƚǇ�Žƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ůŝŵŝƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝůǇ͘�/Ĩ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�Ă�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͕�ůŝŵŝƚƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ũƵƐƚŝĐĞ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƚŚĞ�ůŝďĞƌƚǇ�ŽĨ�
E�Z�ĂŶĚ�h^d�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�
hŶůŝŬĞ�E�Z�ĂĐĐƵƐĞĚ͕�h^d�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŚŽ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŚĞůĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ͘�>ŝůůĞƐ�dĞƌƌ͘��ƚ͘�:͘�ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ ŽǀĞƌďƌŽĂĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�h^d�ĂĐĐƵƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ůŝŵŝƚƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂďůǇ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͘Ϯϲϯ /ƚ�ŝƐ�ŝƌŽŶŝĐ�ƚŚĂƚ�͞Ɛ͘�ϲϳϮ�ĐĂŶ�ƚƌĞĂƚ�Ă�h^d�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂĐƚ�ŵŽƌĞ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�E�Z�ĂĐĐƵƐĞĚ�
ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚĞĚ�ŐƵŝůƚǇ͘͟Ϯϲϰ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϭ;ďͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ ƌŝŐŚƚƐ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�͞ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶĐĞ�
ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌŝĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŝŵĞ͘͟Ϯϲϱ dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ƚƌŝĂů�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŝŵĞ�ĂƌĞ�ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƐƉĞŶĚƐ�ŝŶ ƉƌĞͲƚƌŝĂů�
ĐƵƐƚŽĚǇ�Žƌ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƚƌĞƉŝĚĂƚŝŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŚŝůĞ�ĂǁĂŝƚŝŶŐ�ƚƌŝĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘Ϯϲϲ dŚĞ�ƚŝŵĞ�d:�ƐƉĞŶƚ�
ƵŶĚĞƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŚĂĚ�ŚĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞƐƐ�ŽŶ�Ă�h^d�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů͘Ϯϲϳ �Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
�ŽƵƌƚ�:ƵĚŐĞ�>ŝůůĞƐ ŶŽƚĞĚ͕�͞/�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŵĞŵŽƌǇ͕�
Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�d:�ŚĂƐ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�

ϮϲϮ &KDUWHU�
Ϯϲϯ 5�Y 7-��DW�SDUDV��������6HH�DOVR�5�Y�:�&��������$%3&����������$5������7ZR�\HDUV�ODWHU��DQ�$OEHUWD�
FRXUW�XSKHOG�WKH�FRQVWLWXWLRQDOLW\�RI�WKH�867�SURYLVLRQV��ZKLOH�VSHFXODWLQJ�WKDW�WKH�UHJLPH�FRXOG�EHFRPH�
XQFRQVWLWXWLRQDO�LI�D�SHUPDQHQW�867�DFFXVHG�ZDV�VXEMHFW�WR�&5%�MXULVGLFWLRQ�IRU�VHYHUDO�\HDUV�DQG�
LQRUGLQDWH�GHOD\�EHFDPH�DQ�LVVXH�
Ϯϲϰ 5�Y�7-� DW�SDUD����
Ϯϲϱ &KDUWHU�
Ϯϲϲ 5�Y�$VNRY� >����@���6&5����������'/5���WK�������FLWHG�5�Y�7- DW�SDUD����
Ϯϲϳ 5�Y�7-��DW�SDUD����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞ͘͟Ϯϲϴ dŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞůĂǇ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ŝƚƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞŶĞƐƐ͗ :ƵĚŐĞ�>ŝůůĞƐ
ŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ϭϵ�ŵŽŶƚŚ�ĚĞůĂǇ�ƉƌŝŵĂ�ĨĂĐŝĞ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͘Ϯϲϵ /Ŷ�
d:͛Ɛ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞůĂǇ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ƚƌŝĂů�ĚĂƚĞ�ǁĂƐ�
ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞůĂǇ�ǁĂƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƐĐŚĞŵĞ͗

ŵĂŬĞƐ�ŶŽ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ďĞĐŽŵĞ�Ĩŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů�ŶŽƌ�
ĚŽĞƐ�ŝƚ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�Ĩŝƚ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ƌĞŐŝŵĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚƌǇ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂĐĐƵƐĞĚ ŽĨ�ĐƌŝŵĞƐ͕�ŝƚƐ�ƐĐŽƉĞ�ŝƐ�ĨĂƌ ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŵŝŶŝŵĂůůǇ�
ŝŵƉĂŝƌ�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌŝĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŝŵĞ͘ϮϳϬ

dŚĞ�ŽǀĞƌďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϱϰ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘��Ɛ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ďŽƚŚ�
ŵĞŶƚĂůůǇ�ŝůů�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌďƌŽĂĚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘�dŚĞ��ŽƵƌƚ�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϱϰ;ĂͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĞĂĚ ĚŽǁŶ�ƚŽ�ĐƵƌĞ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�͞Ă�ǀĞƌĚŝĐƚ�ŽĨ�ŶŽƚ�
ĐƌŝŵŝŶĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͟�ŽĨ�ŶŽ ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚ͘Ϯϳϭ dŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�E�Z�ĂŶĚ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�h^d�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƉŽƐĞĚ�ŶŽ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�Žƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�d͘:͘�ǁĂƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�:ƵĚŐĞ�
>ŝůůĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�ĐĂƐĞ�ǁĂƌƌĂŶƚŝŶŐ�Ă�ƐƚĂǇ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘ϮϳϮ

/Ŷ�Z�ǀ���͕Ϯϳϯ ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞŶƚĂůůǇ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚ�ϭϳͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ďŽǇ�ǁŝƚŚ�Ɖ&�^�
ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ�ĨŽƌ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�Ă�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌͲŽůĚ�Őŝƌů͛Ɛ�ǀĂŐŝŶĂ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ���͛Ɛ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ǁŚŝůĞ�ŚĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
��͛Ɛ�ƐŝďůŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�
ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƐƵŐŐĞƐƚŝďůĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͘����ŚĂĚ�ĂŶ�/Y�ŽĨ�ϱϭ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞĚ�ůŝŬĞ�ĂŶ�
ŝůůŝƚĞƌĂƚĞ�ƐŝǆͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ĐŚŝůĚ͘�,Ğ�ůŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĨŽƐƚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĨŽƵŶĚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�&�^͘Ϯϳϰ ,Ğ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�h^d͕�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�

Ϯϲϴ 5�Y�7-��DW�SDUD����
Ϯϲϵ 5�Y�7-��DW�SDUD����
ϮϳϬ 5�Y�7-��DW�SDUD����
Ϯϳϭ 5�Y�7-��DW�SDUD����
ϮϳϮ 5�Y�7-��DW�����
Ϯϳϯ 5�Y�'%�������6.3& ��������6DVN�5���
Ϯϳϰ 5�Y�'%��DW�SDUD����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁ��ŽĂƌĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ�ŽŶ�
���ďĞŝŶŐ�ĂůŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞĚ�ŵĂũŽƌ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�
ƌŽƵƚŝŶĞ͘��ĞĐĂƵƐĞ����ůĂĐŬĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽƌĚĞƌ͕�ŝƚ�ĨĞůů�ƚŽ�ŚŝƐ�ĨŽƐƚĞƌ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͛Ɛ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�dŚĞ�
ĐŽƵƌƚ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ����ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ĩŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů͕�ŚŝƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚĞ ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ďĞĞŶ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘Ϯϳϱ ���ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϱϰ�ǀŝŽůĂƚĞĚ�ŚŝƐ��ŚĂƌƚĞƌ
ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ůŝďĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ďǇ�ŶŽƚ�ĂĨĨŽƌĚŝŶŐ�Śŝŵ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘��Ɛ�ŝŶ�d:͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ���͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ůŝďĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘�KǀĞƌďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ǀĂŐƵĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ůĂǁ�
ŽĨĨĞŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ũƵƐƚŝĐĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ůŝďĞƌƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘Ϯϳϲ �Ɛ����
ƉŽƐĞĚ�ŶŽ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�&�^ͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�
ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Śŝŵ�ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚĞĚ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�
ŽŶ�ŚŝƐ�ůŝďĞƌƚǇ�ǀŝŽůĂƚĞĚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ͘�

���ĂůƐŽ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϱϰ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϱ;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ ďǇ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽƐĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�
ĞǀĞƌ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚƌŝĂů͘�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϱ;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗

�ǀĞƌǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ĞƋƵĂů�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞƋƵĂů�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĂĐĞ͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�Žƌ�ĞƚŚŶŝĐ�ŽƌŝŐŝŶ͕�ĐŽůŽƵƌ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�
ƐĞǆ͕�ĂŐĞ�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘Ϯϳϳ

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŽĨĨĞŶĚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϱ;ϭͿ͕�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ĚƌĂǁ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕�Žƌ�ĨĂŝů�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ�Žƌ�ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�ŐƌŽƵŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞůǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ͘�^ĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϱϰ�ĚƌĂǁƐ�Ă�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
E�Z ĂŶĚ�h^d�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨĂŝůƐ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ƵŶĨŝƚ�ĂĐĐƵƐĞĚ͘�hŶůŝŬĞ�E�Z�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŚŽ�ƉŽƐĞ�ŶŽ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�h^d�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŚŽ�ƉŽƐĞ�ŶŽ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶĚĞƌ�

Ϯϳϱ 5�Y�'%� DW�SDUD���
Ϯϳϲ 5�Y�'%��DW�SDUD����
Ϯϳϳ &KDUWHU�



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘�dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�
ŝŵƉĂĐƚ�ŝƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽĚĞ ĂƌĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂĨĨĞĐƚ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ĚĂŶŐĞƌ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝďĞƌƚǇ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�E�Z�Žƌ�h^d�ĂĐĐƵƐĞĚ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůůǇ�ƐŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�E�Z�ĂĐĐƵƐĞĚ͕Ϯϳϴ ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�
ůŝďĞƌƚǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�h^d�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�
ďĞĐŽŵĞ�Ĩŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƉŽƐĞ�ŶŽ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ͘�^ĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϱϰ�ŝƐ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϱ;ϭͿ͘�

dƵƌƉĞůͲ>ĂĨŽŶĚ�:͘�ŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚ�d: ǁĂƐ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ŝŶ��� ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�
ǁĂƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�tŚŝůĞ�Ă�ũƵĚŝĐŝĂů�ƐƚĂǇ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞŵĞĚǇ�
ŝŶ�d:͕ ƐŚĞ�ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ�Ă�ũƵĚŝĐŝĂů�ƐƚĂǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƌĞŵĞĚǇ�ĨŽƌ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨĞŶĚ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƉŽǁĞƌ�ĂƐ�ĐŽƵƌƚƐ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�ƐƚĂǇƐ͘�^ŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϱϰ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�h^d�
ĂĐĐƵƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ���͘

^ŚŽƌƚůǇ�ĂĨƚĞƌ��� ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ͕�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ͕�ŝŶ�Z�ǀ��ĞŵĞƌƐ͕Ϯϳϵ ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƵŶĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů͘��ĞŵĞƌƐ�ŚĂĚ��ŽǁŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ͘��ĨƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƵŶĚ�h^d�ŝŶ�ϭϵϵϳ͕�ŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�
ĐŽŶƐĞŶƐƵĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞŐŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘ϮϴϬ �ĞŵĞƌƐ�
ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ŽĨ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ϲϳϮ͘ϱϰ͕�ϲϳϮ͘ϯϯ͕�ĂŶĚ�ϲϳϮ͘ϴϭ;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�
ŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝďĞƌƚǇ�ďǇ�ďƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚǁŽ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ũƵƐƚŝĐĞ͗�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶŶŽĐĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƚŚĂƚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ŽǀĞƌďƌŽĂĚ͘�dŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĚŝĚ ŶŽƚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŐƵŝůƚ�Žƌ�ŝŶŶŽĐĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�ŵĞƌĞůǇ�ŝŵƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞƌŽƵƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂ�ĨĂĐŝĞ ĐĂƐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĚŝĚ ŶŽƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ŽĨĨĞŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶŶŽĐĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ ŽǀĞƌďƌŽĂĚ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�͞ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĨŝƚ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�
ůŝďĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͘͟Ϯϴϭ dŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�
ƌĞũĞĐƚĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ĂƐ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƌĞŵĞĚǇ�ǁŽƵůĚ�
ŝŶǀŽůǀĞ�͞ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĂů�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�

Ϯϳϴ :LQNR�Y�%ULWLVK�&ROXPELD��)RUHQVLF�3V\FKLDWULF�,QVWLWXWH���>����@���6&5����������'/5���WK������
Ϯϳϵ 5�Y�'HPHUV�������6&&�����>����@���6&5�����
ϮϴϬ 5�Y�'HPHUV��DW�SDUD���
Ϯϴϭ 5�Y�'HPHUV��DW�SDUD����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘͟ϮϴϮ dŚĞŝƌ�ƌĞŵĞĚǇ�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚĞĐůĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ
ŝŶǀĂůŝĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϱϮ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕Ϯϴϯ ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŝŶǀĂůŝĚŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĂŵĞŶĚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚŝŶŐ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ��ŽƵƌƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ƵŶĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĐŽƵůĚ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�Ă�
ƐƚĂǇ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŝŶ�^ĐŚĂĐŚƚĞƌϮϴϰ ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ĐŽƵƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂǁĂƌĚŝŶŐ�
ƌĞƚƌŽĂĐƚŝǀĞ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϰ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϱϮ�
ƌĞŵĞĚŝĞƐ͕�ƐƚĂǇƐ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ƵŶĨŝƚ�ĂĐĐƵƐĞĚ�
ƵŶƚŝů�Ă�ǇĞĂƌ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ��ĞŵĞƌƐ ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘��ŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞŶ͕�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐƚĂǇ͖�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĞĚǇ�ŝƐ�ĚƌĂƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐůĞĂƌĞƐƚ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ͘��ĞŵĞƌƐ�ŚŝŵƐĞůĨ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚĂǇ͕�ĂƐ�ŚŝƐ�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐŶĞƐƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ŚŝƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƉŽƐĞĚ�ŶŽ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘

dŚĞ��ŽƵƌƚ�ŝŶ��ĞŵĞƌƐ ǁĂƐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ĂŵĞŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉƵŐŶĞĚ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�
ĨĂĐŝŶŐ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ƵŶĨŝƚ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ďǇ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů �ŽĚĞ͘Ϯϴϱ /Ŷ�Ă�
ϮϬϬϮ�ƌĞƉŽƌƚ͕Ϯϴϲ ƚŚĞ�^ƚĂŶĚŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ�:ƵƐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͕�
ŝŶƚĞƌ�ĂůŝĂ͕

x ĂĚĚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ɛ͘�Ϯ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�͞ƵŶĨŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů͟�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĨŝƚŶĞƐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƚĞƐƚ�ŽĨ�ƌĞĂů�Žƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽƵŶƐĞů͕

x ĂŵĞŶĚŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϱϰ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǀŽůŝƚŝŽŶ�Žƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚ͕�ƚŽ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�
ƵŶĨŝƚ�ĂĐĐƵƐĞĚ͕

x ƌĞƉĞĂůŝŶŐ�ƵŶƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ��ŽĚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�;ϲϳϮ͘ϲϱ͕�ϲϳϮ͘ϲϲ͕�ϲϳϮ͘ϳϵ͕�ĂŶĚ�ϲϳϮ͘ϴ�ƚŚĞ�
ĐĂƉƉŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐͿ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ůŝŵŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�
ƵŶĨŝƚ�Žƌ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ͕�ĂŶĚ

ϮϴϮ 5�Y�'HPHUV��DW�SDUD����
Ϯϴϯ &RQVWLWXWLRQ�$FW��������V��������EHLQJ�6FKHGXOH�%�RI�WKH�&DQDGD�$FW ������8.��������F�����7KH�
&RQVWLWXWLRQ�$FW LV�WKH�VXSUHPH�ODZ�RI�&DQDGD��DQG�DQ\�ODZ�WKDW�LV�LQFRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�SURYLVLRQV�RI�WKH�
&RQVWLWXWLRQ�LV��WR�WKH�H[WHQW�RI�WKH�LQFRQVLVWHQF\��RI�QR�IRUFH�RU�HIIHFW�
Ϯϴϰ 6FKDFKWHU�Y�&DQDGD��>����@�6&5���������'/5���WK�����FLWHG�5�Y�'HPHUV�DW�SDUD����
Ϯϴϱ 5�Y 'HPHUV��DW�SDUD����
Ϯϴϲ &DQDGD��+RXVH�RI�&RPPRQV��6WDQGLQJ�&RPPLWWHH�RQ�-XVWLFH�DQG�+XPDQ�5LJKWV��5HYLHZ�RI�WKH�0HQWDO�
'LVRUGHU�3URYLVLRQV�RI�WKH &ULPLQDO�&RGH �-XQH��������&KDLU��+RQRXUDEOH�$QG\�6FRWW��0�3���DW����	�����
RQOLQH���KWWS���ZZZ�SDUO�JF�FD�FRQWHQW�KRF�&RPPLWWHH�����-867�5HSRUWV�53��������MXVWUS���MXVWUS���
H�SGI!��6HH�5HFRPPHQGDWLRQV�DW����������	����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

x ƌĞƉĞĂůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ��ĂŶŐĞƌŽƵƐ�DĞŶƚĂůůǇ��ŝƐŽƌĚĞƌĞĚ��ĐĐƵƐĞĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
;ϲϳϮ͘ϲϱ͕�ϲϳϮ͘ϲϲ͕�ϲϳϮ͘ϳϵ�ĂŶĚ�ϲϳϮ͘ϴͿ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶũƵƌǇ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ͘

�Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ĐŽƵůĚ�ŐƌĂŶƚ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŽ�ƵŶĨŝƚ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�
ŶĞǀĞƌ�ƌĞŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƉŽƐĞĚ�ŶŽ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ŝƚ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐĂƉ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�h^d�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ͕�
Žƌ�ƚŽ�ŽǀĞƌƌŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�h^d�ĂĐĐƵƐĞĚ͘��ŶǇ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚ�
ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϱϰ͘��Ǉ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�h^d�
ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�
ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͛Ɛ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƵŶĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽĚĞ͛Ɛ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƌĞŐŝŵĞ͘

�ƌƵĐŝĂů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝŐŶŽƌĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞŶ��ŝůů��ͲϭϬ͕��Ŷ��Đƚ�ƚŽ�
ĂŵĞŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ�;ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌͿ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĂů�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ��ĐƚƐ͕�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƌŽǇĂů�ĂƐƐĞŶƚ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϬϱ͘�dŚĞ�ĐĂƉƉŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��D���
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉĞĂůĞĚ͕�ďƵƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϱϰ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƚŽ�
ŐƌĂŶƚ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŽ�h^d�ĂĐĐƵƐĞĚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ��ŝůů�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϴϱϭ͕�Ă�
ĐŽŵƉůĞǆ�ƌĞŐŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ďŽĂƌĚƐ�ŽĨ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽƵƌƚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶ�
ŝŶƋƵŝƌǇ�ŝŶƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ƵŶĨŝƚ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐƚĂǇ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘�
�ĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�
ŚĞůĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϴϭ�Žƌ�ϲϳϮ͘ϴϮϮϴϳ ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ƵŶĨŝƚ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘Ϯϴϴ �Ɛ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ�ĂĨƚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚ͛Ɛ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŵĂǇ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ŝŶƋƵŝƌǇ͕�Žƌ�ŝƚ�ŵĂǇ�ĚĞĐŝĚĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ĂŶ�
ŝŶƋƵŝƌǇ͘Ϯϴϵ /Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŚŽůĚƐ�ĂŶ�ŝŶƋƵŝƌǇ͕�ŝƚ�ƐŚĂůů�ŽƌĚĞƌ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͘ϮϵϬ

KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ ŝƚƐ�ŝŶƋƵŝƌǇ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ŽƌĚĞƌ�Ă�ƐƚĂǇ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ

;ĂͿ ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĐůĞĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶĨŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů�
ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞǀĞƌ�ďĞĐŽŵĞ�Ĩŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů͖

;ďͿ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͖�
ĂŶĚ

Ϯϴϳ &ULPLQDO�&RGH��V �����������D��
Ϯϴϴ &ULPLQDO�&RGH� V������������E��
Ϯϴϵ &ULPLQDO�&RGH� V������������
ϮϵϬ &ULPLQDO�&RGH� V������������



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

;ĐͿ ƚŚĂƚ�Ă�ƐƚĂǇ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ͘Ϯϵϭ

dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌƚŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƐƚĂǇ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͗

;ĂͿ ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ŽĨĨĞŶĐĞ͖
;ďͿ ƚŚĞ�ƐĂůƵƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ĚĞůĞƚĞƌŝŽƵƐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚĂǇ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ͖
;ĐͿ ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĞůĂƉƐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�

ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĞůĚ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϯϯ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚƌŝĂů͖�ĂŶĚ

;ĚͿ ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͘ϮϵϮ

/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�Ă�ƐƚĂǇ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�ĂŶǇ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�Žƌ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĐĞĂƐĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĞĨĨĞĐƚ͕Ϯϵϯ ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘

tŚŝůĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϴϱϭ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ƵŶĨŝƚ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ůĂŶŐƵŝƐŚ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞŵĞĚǇ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ���͘�^ĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϱϰ;ĂͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�
ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�E�Z�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŚŽ�ƉŽƐĞ�ŶŽ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�h^d�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŚŽ�ƉŽƐĞ�ŶŽ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƚĂǇ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ͘�dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĞŶŐĂŐĞ�Ă�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŽŶĞƌŽƵƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƌĞƐƵůƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝƌŽŶŝĐ�ƚŚĂƚ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶĐĞ�;ďƵƚ�ŶŽƚ�ĐƌŝŵŝŶĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞͿ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�Ă�
ƐŝŵƉůĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�Ğǆŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ƐŽůĞůǇ�ŽŶ�ĂŶ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�Ă�ƚƌŝĂů͘

�ůƐŽ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁ��ŽĂƌĚ�ŚŽůĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϴϭ�Žƌ�ϲϳϮ͘ϴϮ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ͘�^ĞĐƚŝŽŶ�
ϲϳϮ͘ϴϭ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁ��ŽĂƌĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�Ϯϰ�ŵŽŶƚŚƐͿ͕ ǁŚŝůĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϴϮ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚ�ŵĂǇ�ŚŽůĚ�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŵŽƚŝŽŶ�Žƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�

Ϯϵϭ &ULPLQDO�&RGH� V������������
ϮϵϮ &ULPLQDO�&RGH��V������������
Ϯϵϯ &ULPLQDO�&RGH� V������������



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ͘�dŚĞƐĞ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƵŶĚĞƌ Ɛ͘�ϲϳϮ͘ϰϱ�Žƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚ�ƵŶĚĞƌ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϰϳ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǀĞƌĚŝĐƚ�ŽĨ�h^d�ŝƐ�
ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͘�dŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŵƵƐƚ�ĞŶĚƵƌĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚ�ĐĂŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŽ ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶƋƵŝƌĞ�ŝŶƚŽ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƐƚĂǇ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�/Ŷ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƚĞƌŵƐ͕�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ƵŶĨŝƚ�
ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŝůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƐƉĞŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ͕�Ăƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚ�ďĞĨŽƌĞ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƐƚĂǇ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĨŽƵŶĚ�
E�Z�ĐĂŶ�ŽďƚĂŝŶ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�Ăƚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĨŝƌƐƚ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŚĞĂƌŝŶŐ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŽĨ�E�Z�ŝƐ�ŵĂĚĞ͘���ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ƵŶĨŝƚ�ĂĐĐƵƐĞĚ�Ɛƚŝůů�ĨĂĐĞƐ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�Žƌ�ƐƵďũĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘��ǀĞŶ�ǁŚĞŶ�Ă��ŽĂƌĚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŝŶƋƵŝƌĞ�ŝŶƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŽƌĚĞƌ�Ă�ƐƚĂǇ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͛Ɛ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ŝƐ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ͕�ĂƐ�ŝƐ�ŝƚƐ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚĂǇ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ƵŶĨŝƚ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ƐƚĂǇ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�Ɛƚŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁ��ŽĂƌĚ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�E�Z�
ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŚŽ�ƉŽƐĞ�ŶŽ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϱϰ;ĂͿ͘

dŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϴϱϭ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽĚĞ ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�h^d�ĂĐĐƵƐĞĚ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚ͛Ɛ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶ�ŝŶƋƵŝƌǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĐĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝƚƐ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�
ŶŽƚ ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶ�ŝŶƋƵŝƌǇ͘�^ĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϴϱϭ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�
ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ĂŶ�ŝŶƋƵŝƌǇ͕�ŶŽƌ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ƐƚĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�
Žƌ�ƚŚĞ��ƌŽǁŶ�ĐĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͘�dŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŶŽ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�Žƌ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĐŽƵŶƐĞů�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶ�ŝŶƋƵŝƌǇ͕�Žƌ�ƚŽ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚ�ŵĂŬĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶ�ŝŶƋƵŝƌǇ͘Ϯϵϰ /Ŷ�
ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞƚƚĞƌ�ůƵĐŬ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƐƚĂǇ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ƐŝŵƉůǇ�ďǇ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�
ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ůĞŐĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�
dŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ�ďǇ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϴϱϭ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͘�/ƌŽŶŝĐĂůůǇ͕�
ƚŚĞ�͞ŵŽƐƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�WĂƌƚ�yy͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽĚĞ͟�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�͞ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘͟Ϯϵϱ

Ϯϵϰ 6HH�5�Y�.HDUO\�������&DUVZHOO2QW�������:/�&DQ���2QW�&W�-��DQG�5�Y�.HDUO\��>����@�2-�1R�������4/��
�2QW�&W�-���2QH�RI�WKH�ILUVW�FDVHV�DGMXGLFDWHG�XQGHU�V���������KHOG�WKDW�EHFDXVH�D�FRXUW�FDQ�FRQGXFW�DQ�
LQTXLU\�RQ�LWV�RZQ�PRWLRQ�RU�DW�WKH�UHFRPPHQGDWLRQ�RI�UHYLHZ�ERDUG��D�QHFHVVDU\�LQIHUHQFH�PXVW�EH�GUDZQ�
WKDW�WKH�FRXUW�FDQ�FRQGXFW�DQ�LQTXLU\�XSRQ�WKH�DSSOLFDWLRQ�RI�WKH�SDUW\�
Ϯϵϱ &DQDGD��+RXVH�RI�&RPPRQV��6WDQGLQJ�6HQDWH�&RPPLWWHH�RQ�/HJDO�DQG�&RQVWLWXWLRQDO�$IIDLUV��,VVXH����
(YLGHQFH�IRU�$SULO�����������0U��0DOFROP�-HIIFRFN��/DZ\HU��1RYD�6FRWLD�/HJDO�$LG�&RPPLVVLRQ �$SULO�����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ���͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ�ƚŽ�Śŝŵ�

ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĞŶƚŝƌĞ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĞǇ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ƚŽ�

ũĞŽƉĂƌĚŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ͘�&Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�&�^�͕�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�

ƌŽƵƚŝŶĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝŵƉƵůƐŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�

ĂĐƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ����ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůƵĐŬǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ǁŚŽ�ůŝǀĞĚ�

ŝŶ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĨĂŵŝůǇ͘�,ŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

ŽĨĨĞƌĞĚ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�

ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĨĞƚĂů�ĂůĐŽŚŽů�ĚĂŵĂŐĞ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞ�

ŚŝƐ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƌĞͲŽĨĨĞŶĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞƌŽƵƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�

ďŽĂƌĚ͘��ůĞĂƌůǇ͕�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁĂƐ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�

ǁŚǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŐƌĂŶƚĞĚ�Śŝŵ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�

ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƉƌŽůŽŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�h^d�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŵƵƐƚ�ƌĞŵĂŝŶ�

ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ďĞĨŽƌĞ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƐƚĂǇ�ŽĨ�

ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�͞ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�

ĞůĂƉƐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ŽĨĨĞŶĐĞ͟�ĂƐ�Ă�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�

ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƐƚĂǇ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƚĂǇ�ǁŝůů�

ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƐ�ƚŝŵĞ�ƉĂƐƐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƚĂǇ�ǁŝůů�ďĞ�

ůĞƐƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ůĞƐƐ�ƚŝŵĞ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵŶĨŝƚŶĞƐƐ͘�

dŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƵŶĚƵĞ�ďƵƌĚĞŶƐ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘��ĂŵĂŐĞ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŝŶ�ƵƚĞƌŽ�ĂůĐŽŚŽů�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͘��ĐĐƵƐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĨŽƵŶĚ�

ƵŶĨŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů�ĚƵĞ�ƚŽ�ďƌĂŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ĨĞƚĂů�ĂůĐŽŚŽů�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĂƌĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�

ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů͘Ϯϵϲ͘ WƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�h^d�ĂĐĐƵƐĞĚ

ǁŚŽ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ Ĩŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŽƌĚĞƌ�Ă�ƐƚĂǇ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�

ŵƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ŚĂƐ�ƚƌĂŶƐƉŝƌĞĚ�ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ŽĨĨĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƵŶĨŝƚŶĞƐƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ƵŶĨŝƚ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�Ĩŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�

ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŝŵĞ͘�dŚĞ�ƵŶĨŝƚ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�

�������&KDLU��6HQDWRU�/LVH�%DFRQ���RQOLQH��
�KWWS���ZZZ�SDUO�JF�FD�&RQWHQW�6(1�&RPPLWWHH�����OHJD���HYE�
H�KWP"/DQJXDJH (	3DUO ��	6HV �	FRPPBLG ��!�
Ϯϵϲ 5�Y�--*�������%&6&����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁ��ŽĂƌĚ�ƵŶƚŝů�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�

ƚƌŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ͘�dŚŝƐ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ŝƐ�

ƵŶĚƵůǇ�ďƵƌĚĞŶƐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�ŝŶĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�&�^��ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŚŽ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�

ďƌĂŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŝŵĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂůƚĞƌ�ƚŚĞ�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞŶĚĞƌƐ�ƚŚĞŵ�ƵŶĨŝƚ͘�^ĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϴϱϭ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�

^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŝŶ�Z�ǀ��ĞŵĞƌƐ ƚŚĂƚ�ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ďƌĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�

ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ƵŶĨŝƚ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ��ŚĂƌƚĞƌ ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝďĞƌƚǇ͘

^ĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϴϱϭ��ŽŶĐĞƌŶƐ
/Ŷ�ƐƵŵ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ďƌŝĞĨůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�

ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�&�^��ĂĐĐƵƐĞĚ͗

ϭͿ ��ZĞǀŝĞǁ��ŽĂƌĚ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�

Ă�ĐŽƵƌƚ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�h^d͖

ϮͿ dŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŶŽ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ĐŽƵƌƚ�

ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ZĞǀŝĞǁ�

�ŽĂƌĚ͖

ϯͿ dŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�Ă�ƐƚĂǇ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�E�Z�ĂĐĐƵƐĞĚ͕�ǁŚŽ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�

ƐŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƐĂĨĞƚǇ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͖

ϰͿ &ĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂǇ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ�ĂƌĞ�ƵŶĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ŝŶŽƌĚŝŶĂƚĞůǇ�ďƌŽĂĚ͖

ϱͿ hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĞůĂƉƐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�

ďƌĞǀŝƚǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͶƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�

ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶĨŝƚ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐƌŝŵĞ͖

ϲͿ dŚĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�Ă�ƐƚĂǇ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ�ĂŶĚ�

ŶŽƚ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͖

ϳͿ dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�ŝŶ�

�ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ�WĂƌƚ�yy͘ϭ͕�ĂŶĚ�ŝƌŽŶŝĐĂůůǇ͕�ŝƚ�ĂƉƉůŝĞƐ ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŽĨƚĞŶ�

ŚĂǀĞ�ŶŽ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďĂƐŝĐ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͖�



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

ϴͿ DŽƐƚ�h^d͕ ŝĨ�ƚŚĞǇ�ďĞĐĂŵĞ�Ĩŝƚ ǁŝůů ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ǀĞƌĚŝĐƚ�ŽĨ�E�Z�ĂŶĚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�

ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͖�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ ŶŽ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞŶǇŝŶŐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶ�

ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ďĂƐĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ŽŶ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ůĞŐĂů�ƐƚĂƚƵƐ ;Ğ͘Ő͕͘�h^dͿ͖

ϵͿ dŚĞ�ZĞǀŝĞǁ��ŽĂƌĚ ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ŵĂƚƚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ůĂĐŬƐ͕�

ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĐŚĂƌŐĞƐ͖

ϭϬͿ dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĐŽƵƌƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�

ƐŚŽƵůĚ ŚŽůĚ�ĂŶ�ŝŶƋƵŝƌǇ͕�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ��ƌŽǁŶ�ĂŶĚ�

ĚĞĨĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ůĞŐĂů�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͖�ĂŶĚ�ĨŝŶĂůůǇ͕

ϭϭͿ /ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ĂŵĞŶĚ�ϲϳϮ͘ϱϰ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞŵĞƌƐ ĐĂƐĞ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�

ĂĚĚ�Ă�ŶĞǁ͕�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘Ϯϵϳ

^ƵŵŵĂƌǇ

&�^��ĂĐĐƵƐĞĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĨŽƵŶĚ�h^d͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŶƚĂů�ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĂůǁĂǇƐ�ƐĞǀĞƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĨŝƚŶĞƐƐ͘���
ƉĞƌƐŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�h^d�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�Žƌ ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�
Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�,Ğ�Žƌ�ƐŚĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐƵĐŚ�Ă�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁĂƐ�ƚƌŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶƐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ŶŽƚ�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�h^d�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŐŽŶĞ�ƚŽ�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƚƌŝĞĚ͘�&�^��ĂĐĐƵƐĞĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�h^d�ĐĂŶŶŽƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘�&�^��ƉĞŽƉůĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞŵĂŝŶ�h^d�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�h^d�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ďƌĂŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ͘�dŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�&�^��ĂĐĐƵƐĞĚ ĂƌĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�͞Ĩŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů͟�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌŝĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶƐĞ͕ ŶŽƌ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŐĂŝŶ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘�h^d�
ĂĐĐƵƐĞĚ�ĐĂŶ�ƌĞŵĂŝŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�Ă�h^d�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ƐĞĐƚŝŽŶ�
ϳ��ŚĂƌƚĞƌ ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ůŝďĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�
ůĞĂƐƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ ŽŶůǇ�
ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�h^d�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐƚĂǇ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�&�^��
ĂĐĐƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ͕ ƚŚŽƵŐŚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ŝƚƐ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ŝŶƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƐƚĂǇ�ŝƐ�ŵĞƌŝƚĞĚ͘�

Ϯϵϳ &DQDGLDQ�%DU�$VVRFLDWLRQ��1DWLRQDO�&ULPLQDO�-XVWLFH�6HFWLRQ��%LOO�&����&ULPLQDO�&RGH�$PHQGPHQWV�
�0HQWDO�'LVRUGHU� 1RYHPEHU�������DW���WR���



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

�ŚĂƉƚĞƌ�&ŝǀĞ͗�EŽƚ��ƌŝŵŝŶĂůůǇ�ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�DĞŶƚĂů��ŝƐŽƌĚĞƌ

�Ŷ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�Žƌ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ŽŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶƐĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĐĂŶ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐƌŝŵŝŶĂůůǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�;E�ZͿ͘Ϯϵϴ dŚĞ�ǀĞƌĚŝĐƚ�ŽĨ�E�Z�ŝƐ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ŝŶ�
ůŝĞƵ�ŽĨ�Ă�ǀĞƌĚŝĐƚ�ŽĨ�ŐƵŝůƚǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�E�Z�ĚĞĨĞŶĐĞ͘�^ĞĐƚŝŽŶ�
ϭϲ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ ;�ŽĚĞͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ƉƌŽŽĨ�ƌĞƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�
ƚŚĂƚ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞϮϵϵ ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐϯϬϬ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͗

ϭ͘�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ĂŶ�ĂĐƚ�Žƌ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�ŽŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŚŝůĞ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕�
ĂŶĚ
Ϯ͘�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ

ĂͿ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�Žƌ�ŽŵŝƐƐŝŽŶ͕�Žƌ
ďͿ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǁƌŽŶŐ͘ϯϬϭ

dŚĞ�ǀĞƌĚŝĐƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŚŽ�ŵĞĞƚƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ĨŽƌ�E�Z͕�
ĞŝƚŚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�Žƌ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ǁĂƐ�ǁƌŽŶŐ͘�dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĐĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚ͘�
�ƉƉƌĞĐŝĂƚŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŬŶŽǁŝŶŐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĨůŽǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĐƚ͘�dŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŝŶ�Z�ǀ��ŽŽƉĞƌ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁŝŶŐ͗�͞�Ŷ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ŽĨ�ŚŝƐ�ĂĐƚŝŽŶ�;ŝ͘Ğ͕͘�ŝŶ�ĐŚŽŬŝŶŐͿ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĂƚ͕�
ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƚŚĂƚ�ĂĐƚ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ͘͟ϯϬϮ dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�E�Z�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�Žƌ�ŽŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�Žƌ�ŽŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ďƌĂŶĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�
ĂĐĐƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŝƐ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŝƐ�ůĞŐĂůůǇ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĂůůǇ�ǁƌŽŶŐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘

dŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�E�Z�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ƌĞůŝĞǀĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�&�^�
ĨƌŽŵ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘��Ɛ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�KŶĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĚĞĨŝĐŝƚ�ŝŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘�
EĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂŵĂŐĞ�ŝŶĨůŝĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ďǇ�ĨĞƚĂů�ĂůĐŽŚŽů�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŝŵƉĂŝƌƐ�ƚŚĞ�

Ϯϵϴ &ULPLQDO�&RGH��V��������
Ϯϵϵ &ULPLQDO�&RGH��V�������
ϯϬϬ &ULPLQDO�&RGH��V�������
ϯϬϭ &ULPLQDO�&RGH��V�������
ϯϬϮ &RRSHU�Y�5��>����@���6&5�����DW SDUD����������&5���G�����>&RRSHU@�



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

ĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
ůĞĂĚ�ƚŽ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĂĐƚ�Žƌ�ŽŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ƐĞŶƐĞ͘�
/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ŽĨƚĞŶ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂĨĨĞĐƚ�
ŽƚŚĞƌƐ͘��ƌŝŵŝŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƌĂƌĞůǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ůĂǁ�Žƌ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�
ƉĂŝŶ͕�ůŽƐƐ�Žƌ�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘�ZĂƚŚĞƌ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�
ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉƵůƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚ�ƚŽ�ŝŶĚƵůŐĞ�ŶĞĞĚƐ�Žƌ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶǇ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌƐ�Žƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�
ƉƌŽƉƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�
&�^��ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�E�Z ĚĞĨĞŶĐĞ͘�/Ŷ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǀĞƌǇ�
ĨĞǁ�&�^��ĂĐĐƵƐĞĚ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŶŽƚ�ĐƌŝŵŝŶĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘ϯϬϯ

dŚĞ��ŽĚĞ ĚĞĨŝŶĞƐ�͞ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͟�ĂƐ�͞Ă�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ͘͟ϯϬϰ �ŝƐĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŝŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�͞ĂŶǇ�ŝůůŶĞƐƐ͕�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�Žƌ�ĂďŶŽƌŵĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŵƉĂŝƌƐ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͕�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐĞůĨͲŝŶĚƵĐĞĚ�ƐƚĂƚĞƐ�
ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĂůĐŽŚŽů�Žƌ�ĚƌƵŐƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŽƌǇ�ŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚǇƐƚĞƌŝĂ�Žƌ�
ĐŽŶĐƵƐƐŝŽŶ͘͟ϯϬϱ tŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƐƵĨĨĞƌƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�Ă�ůĞŐĂů�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘��ŽƵƌƚƐ�ŝŶ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�ĂŶĚ�
EĞǁĨŽƵŶĚůĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƌƵůĞĚ�ƚŚĂƚ�&�^��ŝƐ�Ă�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�
&�^��ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĂƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϲ͘ϯϬϲ /Ŷ�ĞĂĐŚ�
ĐĂƐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌ�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�Žƌ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ǁĂƐ�
ǁƌŽŶŐ͘�

/Ŷ�Z�ǀ�Z&͕ϯϬϳ ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁĂƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ɖ&�^�ĂŶĚ�ĂŶ�/Y�ŽĨ�ϳϮ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�
ǁĂƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ϭϴ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�Ă�ĐŽŶĐĞĂůĞĚ�ǁĞĂƉŽŶ͕�ŽďƐƚƌƵĐƚŝŶŐ�
ƉŽůŝĐĞ͕�ƌŝĚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐƚŽůĞŶ�ĐĂƌ͕�ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ďƌĞĂĐŚĞƐ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐƐ͘��ƌ͘�:Ž�EĂŶƐŽŶ͕�Ă�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŝŶ�&�^͕�ŐĂǀĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ�ƚŚĂƚ�Z&�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĐŚŽŝĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƐŚĞ�ŵĂĚĞ ƚŚĞŵ͕ϯϬϴ ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŚĞ�ŬŶĞǁ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƐŚĞ�ĚŝĚ�ǁĞƌĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͕�ƐŚĞ�ůĂĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�

ϯϬϯ )RU�DQ�H[DPSOH�RI�WKLV�UHVWULFWHG�DSSURDFK��VHH�FRPPHQWV�PDGH�E\�WKH�&URZQ¶V�H[SHUW�GRFWRU�WR�WKH�
2QWDULR�&RXUW�RI�$SSHDO�LQ�5�Y�0DQLWRZDEL�������21&$������³'U��:ULJKW�LQGLFDWHG�WKDW�)$6'�GLG�QRW�
SURYLGH�D�EDVLV�IRU�D�ILQGLQJ�WKDW�D�SHUVRQ�ZDV�QRW�FULPLQDOO\�UHVSRQVLEOH�RQ�DFFRXQW�RI�D�PHQWDO�GLVRUGHU��
EXW�FRXOG�LQ�VRPH�FLUFXPVWDQFHV�LPSDFW�RQ�WKH�LVVXH�RI�DQ�DFFXVHG¶V�LQWHQWLRQ´��DW�SDUD�����
��� &ULPLQDO &RGH��V���
ϯϬϱ &RRSHU� DW������
ϯϬϲ 5�Y�5)��5�Y�)RUG��DQG�5�Y )DXONQHU�
ϯϬϳ 5�Y�5)�
ϯϬϴ 5�Y�5)��DW�SDUD����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͘ϯϬϵ �ƌ͘�EĂŶƐŽŶ�ĂůƐŽ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�
Z&�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ĂĐĐƌƵĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕�ƐŚĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŚĞƌ�
ŝŵƉƵůƐĞƐ͕�ďƵƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĨĂƌ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƐĂŶĐƚŝŽŶͿ�
ŚĞůĚ�ǀĞƌǇ�ůŝƚƚůĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚĞƌ͘ϯϭϬ tŚĞůĂŶ�:͘�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĂĐƚƐ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�Žƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘ϯϭϭ Z&�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ďƌĂŶĐŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�E�Z�ĚĞĨĞŶĐĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŚĞ�ĚŝĚ�ĞǆŚŝďŝƚ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�
ŝŵƉĂĐƚ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ͘��ƌ͘�EĂŶƐŽŶ�ƚĞƐƚŝĨŝĞĚ�
ƚŚĂƚ�Z͘&͘�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ĚŽŝŶŐ�ŝůůĞŐĂů�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŽƵůĚ�ŐĞƚ�ŚĞƌ�ŝŶ�ƚƌŽƵďůĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�͞ƐŚĞ�ĚŽĞƐŶΖƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�͙�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĂƚ�ƐŚĞΖƐ�ǀŝŽůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞΖƐ�ĚŽŝŶŐ͘͟ϯϭϮ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Z͘&͘�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�͞ǁŚǇ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵƉƐĞƚ�ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌ�ǁĞƌĞ�ƐƚŽůĞŶ͘͟ϯϭϯ tŚĞůĂŶ�:͘�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�Z͘&͛͘Ɛ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŵŽƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�Žƌ�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞ƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�Žƌ�ǁƌŽŶŐŶĞƐƐ͟ϯϭϰ ŽĨ�ŚĞƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�Z͘&͘�ǁĂƐ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ǁƌŽŶŐ͘�dŚĞ�Ɛ͘�ϭϲ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŵƵƐƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŬŶĞǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ͕�ŶŽƚ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ůĂƚĞƌ�ĚĂƚĞ͘ϯϭϱ tŚĞůĂŶ�:͘�ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�Z͘&͘�ŬŶĞǁ�ŚĞƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ǁƌŽŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ ƚŝŵĞ�ƐŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŚĞŵ�͞ƐŝŵƉůǇ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�Žƌ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘͟ϯϭϲ dŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨĂǀŽƵƌ�Ă�
ĨŝŶĚŝŶŐ�ŽĨ�E�Z͘�

/Ŷ�Z�ǀ�&ŽƌĚ͕ϯϭϳ ƚŚĞ��ƌŽǁŶ�ĂƉƉĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů�ũƵĚŐĞ͛Ɛ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁĂƐ�
ƵŶĂďůĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�&�^�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŝŶƚĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ĂŐŐƌĂǀĂƚĞĚ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ͘�dŚĞ�
�ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƉƉĞĂů�ƌƵůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů�ũƵĚŐĞ�ĞƌƌĞĚ�ŝŶ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ĂŐŐƌĂǀĂƚĞĚ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ�
ǁĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨĨĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶƚĞŶƚ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞƐƵŵĞĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ�ƚƌŝĂů�ũƵĚŐĞ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�E�Z�ĚĞĨĞŶĐĞ͘�dŚĞ�
ƚƌŝĂů�ũƵĚŐĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�&�^��ǁĂƐ�Ă�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĚŝĚ�ƐƵĨĨĞƌ�
ĨƌŽŵ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĂĐƚƐ͘

ϯϬϵ 5�Y�5)��DW�SDUD����
ϯϭϬ 5�Y�5)� DW�SDUD����
ϯϭϭ 5�Y�5)��DW�SDUD����
ϯϭϮ 5�Y�5)� DW�SDUD����
ϯϭϯ 5�Y�5)��DW�SDUD����
ϯϭϰ 5�Y�5)��DW�SDUD����
ϯϭϱ 5�Y�5)��DW�SDUD����
ϯϭϲ 5�Y�5)��DW�SDUD����
ϯϭϳ 5�Y )RUG�



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

/Ŷ�Z�ǀ�&ĂƵůŬŶĞƌ͕ϯϭϴ ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĨŽƌĐĞĚ�ŚŝƐ�ǁĂǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďĞĚͲƐŝƚƚŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ŽĨ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽĐĐƵƉĂŶƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ďŽĂƌĚŝŶŐ�ŚŽƵƐĞ͘�,Ğ�ĂƐƐĂƵůƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂďďĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶ͕�ƐƚŽůĞ�ŝƚĞŵƐ�
ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƌŽŽŵ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌĐĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĞ�W/E�ŶƵŵďĞƌ�ĨŽƌ�ŚŝƐ��dD�ĐĂƌĚ͘�&ĂƵůŬŶĞƌ�
ƚĞƐƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ĨƌŽŵ�Dƌ͘��ǇůĞƐ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŽĐĐƵƉĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚŝŶŐ�ŚŽƵƐĞ͘�&ĂƵůŬŶĞƌ�ĂŶĚ�Dƌ͘��ǇůĞƐ�ŚĂĚ�Ă�ďƌŝĞĨ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĂƵůƚ͖�Dƌ͘��ǇůĞƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ ďĂƌĞůǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞŶŝĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶǇ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�&ĂƵůŬŶĞƌ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�
ƌĞũĞĐƚĞĚ�&ĂƵůŬŶĞƌ͛Ɛ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŽĨ�E�Z͕�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�͞ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŐŽĂů�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ĂƚƚĂĐŬ͕͟�ƚŚĂƚ�͞ŚĞ�ŬŶĞǁ ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ďĞĨŽƌĞ�
ŚĞ�ĚŝĚ�ŝƚ͕͟�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŬŶĞǁ�͞ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐĂƵůƚ͘͟ϯϭϵ ,Ğ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚĞĂů�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�Dƌ͘��ǇůĞƐ�ĂƐŬĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ŚŝŵƐĞůĨ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͛Ɛ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�&ĂƵůŬŶĞƌ�͞ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�
ƌĞĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ďǇ�Dƌ͘��ǇůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝƚ͘͟ϯϮϬ ,ŝƐ�ŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ůĞƐƐĞŶĞĚ�ŚŝƐ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ϯϮϭ ďƵƚ�ŚĞ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĂĐƚƐ�Žƌ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǁƌŽŶŐ͘�

&�^��ĂůŽŶĞ�ŝƐ�ƌĂƌĞůǇ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ǀĞƌĚŝĐƚ�ŽĨ�E�Z͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘�/Ŷ�Z�ǀ�
�ŚĂƌůŝĞ͕ϯϮϮ ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁĂƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�͞ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ͟�
ďǇ�&�^͘ϯϮϯ ,Ğ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�Ă�ϰ�ƚŽ�ϲͲǇĞĂƌͲŽůĚ͕�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ĚĞĞŵĞĚ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ǁŚŝůĞ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚĞĚ͕�ŚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŶŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ŚŝƐ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ͘�,Ğ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŶŽ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ͘�tŚĞŶ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚĞĚ�ŚĞ�ŚĂĚ�͞ŶŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͘
�ŶĚ�ŚĞ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĞƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͟ϯϮϰ͘ ,Ğ�ďĞĐĂŵĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĚŝƐƚƌĞƐƐĞĚ͕�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ŚŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞĚ�ƌĂƉŝĚůǇ͘ϯϮϱ dŚĞ�ũƵĚŐĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�
&�^�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĂĐƚƐ͘�dŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŶŽƚ�ĐƌŝŵŝŶĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͘

ϯϭϴ 5�Y )DXONQHU�
ϯϭϵ 5�Y�)DXONQHU��DW SDUD����
ϯϮϬ 5�Y )DXONQHU��DW�SDUD����
ϯϮϭ 5�Y )DXONQHU� DW�SDUD����
ϯϮϮ 5�Y�&KDUOLH�������<.7&�����&DQ/,,��>5�Y�&KDUOLH@�
ϯϮϯ 5�Y�&KDUOLH� DW�SDUD����
ϯϮϰ 5�Y�&KDUOLH� DW�SDUD����
ϯϮϱ 5�Y�&KDUOLH� DW�DW�SDUD����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

�Ŷ�&�^��ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ�
ĐĂŶ�ĨƵůĨŝůů�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϲ�E�Z�ĚĞĨĞŶĐĞ͘���ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ŚĞĂƌŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ��ƌŝŵŝŶĂů�ZĞǀŝĞǁ��ŽĂƌĚ�;�Z�Ϳ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�ϭϱ ĂĚƵůƚ�
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�&�^��ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ŝƚƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƵŶĚ�E�Z͘ϯϮϲ dĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŵĞŶƚĂůůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�Žƌ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ͘��ůĞǀĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕�ƐĐŚŝǌŽƉŚƌĞŶŝĂ͕�
ĂŶĚ�ƐĐŚŝǌŽĂĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘�&ŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�E�Z�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�
ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ŝůů͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�E�Z�ĚĞĨĞŶĐĞ͕�ŝƚ�
ǁŽƵůĚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�
Žƌ�ƐĞǀĞƌĞ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�E�Z�ĚĞĨĞŶĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�&�^͕�Ɖ&�^͕�ĂŶĚ��ZE��ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��^DͲs͕ϯϮϳ ƚŚĞ�
ŚĂŶĚďŽŽŬ�ƚŚĂƚ�ůŝƐƚƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ůŝƐƚ EĞƵƌŽďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů��ŝƐŽƌĚĞƌ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�WƌĞŶĂƚĂů��ůĐŽŚŽů�
�ǆƉŽƐƵƌĞ�;E�ͲW��Ϳ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�
ĞĚŝƚŝŽŶƐ͘ϯϮϴ �ŽƵƌƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚƐ�ƌĞĨĞƌ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ͕�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ�&�^��ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�
&�^��ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�
ǁŚŝůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƐƵĨĨĞƌ�ŽŶůǇ�ĨƌŽŵ�&�^��ĂƌĞ�ŶŽƚ͘�

>ĞĂƐƚ�KŶĞƌŽƵƐ�ĂŶĚ�>ĞĂƐƚ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ��ŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ

�ĨƚĞƌ�Ă�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŽĨ�E�Z͕�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�Ă�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Ɛ͘�ϲϳϮ͘ϱϰ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ͘�dŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�

ϯϮϲ 6HH�$)7��5H���>����@�%&5%'�1R������4/���'09��5H���>����@�%&5%'�1R����4/���'56��5H���>����@�
%&5%'�1R������4/���'RODQ��5H���>����@�%&5%'�1R�����4/���*RVQHOO��5H���>����@�%&5%'�1R����
�4/���*RVQHOO��5H���>����@�%&5%'�1R�����4/���+XWFKLQVRQ��5H���>����@�%&5%'�1R������4/���
+XWFKLQVRQ��5H���>����@�%&5%'�1R�����4/���+XWFKLQVRQ��5H���>����@�%&5%'�1R�����4/���+XWFKLQVRQ�
�5H���>����@�%&5%'�1R������4/���,JQDFH��5H���>����@�%&5%'�1R�����4/���,JQDFH��5H���>����@�%&5%'�
1R������4/���,VDDF��5H�� >����@�%&5%'�1R������4/���,VDDF��5H���>����@�%&5%'�1R�����4/���-:7��5H���
>����@�%&5%'�1R�����4/���/RHSSN\��5H���>����@�%&5%'�1R������4/���/RHSSN\��5H���>����@�%&5%'�
1R������4/���/RHSSN\��5H���>����@�%&5%'�1R������4/���1RPH��5H���>����@�%&5%'�1R������4/���
1RPH��5H���>����@�%&5%'�1R�����4/���1RPH��5H���>����@�%&5%'�1R������4/���5$6��5H���>����@�
%&5%'�1R������4/���5$6��5H���>����@�%&5%'�1R������4/���7VDNR]D��5H���>����@�%&5%'�1R�����
�4/���:HLVV��5H���>����@�%&5%'�1R������4/���:HLVV �5H���>����@�%&5%&�1R������4/���-:7 �5H��
>����@�%&5%'�1R�����4/���DQG�6KRUH��5H��%&5%&�-XQH����������>1RWH� &DQ¶W�JHW�RQ�4/�DQG�FLWDWLRQ�
V\VWHP�LV�GLIIHUHQW�RQ�%&�&5%�ZHEVLWH��
ϯϮϳ $PHULFDQ�3V\FKLDWULF�$VVRFLDWLRQ��³'LDJQRVWLF�DQG�6WDWLVWLFDO�PDQXDO�RI�0HQWDO�'LVRUGHUV ��WK HG�´�
>'60�9@�
ϯϮϴ '60�9�DW���������



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

ĐƵƐƚŽĚǇ�Žƌ�ŝŶ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�Žƌ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�Žƌ�
ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂƐ�ŝƚƐ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞĞĚƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͘ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�
ŽŶĞƌŽƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͘�dŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŝŶ�tŝŶŬŽϯϮϵ

ĂĨĨŝƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�E�Z�ǀĞƌĚŝĐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉƵŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͗�͞ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ůŝďĞƌƚǇ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�WĂƌƚ�yy͘ϭ͛Ɛ�
ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�E�Z�ĂĐĐƵƐĞĚ͘͟ϯϯϬ dŚĞ��ŽƵƌƚ�ƵƉŚĞůĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ͕�ďƵƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�sĞĂůĞ�:͘�ŝŶ��:�ǀ�zƵŬŽŶ�;ZĞǀŝĞǁ�
�ŽĂƌĚͿ͕ϯϯϭ ƚŚĞŝƌ�ƌƵůŝŶŐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�͞ƉƌĞĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚǁĂƌƚ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚĞŵĞ͛Ɛ�͚ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͛͘͟ϯϯϮ

/Ŷ��:͕ ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁĂƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ�ǁŚŝůĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ǇŽƵƚŚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�
ĨŽƵŶĚ�E�Z�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�Ă�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�
ŽƌĚĞƌ͕�ďƵƚ�ŽŶĐĞ�ŚĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ϭϴ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�/Ŷ�:ƵŶĞ�ϭϵϵϵ͕�ƚŚĞ��Z�͕�ŶŽƚŝŶŐ�ŚŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƌĞŽĨĨĞŶĚ͕�ŵĂĚĞ�Ă�ƐŚŽƌƚͲ
ƚĞƌŵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞŚŽƌƐĞ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů��ĞŶƚƌĞ�;t��Ϳ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ͕�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ďĞ�ƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�
�Z��ƌĞĐŽŶǀĞŶĞĚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͕�EŽǀĞŵďĞƌ͕�DĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ��Ɖƌŝů͕�ĞĂĐŚ�ƚŝŵĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ��Z��ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�t���ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͕ϯϯϯ ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŽĨĨĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�

ϯϮϵ :LQNR�Y�%ULWLVK�&ROXPELD��)RUHQVLF�3V\FKLDWULF�,QVWLWXWH�� >����@���6&5�����>:LQNR�Y�%ULWLVK�
&ROXPELD@�
ϯϯϬ :LQNR�Y�%ULWLVK�&ROXPELD��DW�SDUD����
ϯϯϭ '-�Y�<XNRQ��5HYLHZ�%RDUG��������<76&�����>'-�Y�<XNRQ@�
ϯϯϮ '-�Y�<XNRQ��DW�SDUD�����
ϯϯϯ 7ZR�\HDUV�ODWHU��WKH�:KLWHKRUVH�&RUUHFWLRQDO�&HQWUH¶V�GHVLJQDWLRQ�DV�D�KRVSLWDO�DJDLQ�FDPH�XQGHU�
MXGLFLDO�UHYLHZ�LQ�5�Y�5DWKEXUQ�������<.7&��������:&%���G������ 7KH�DFFXVHG�ZDV�IRXQG�1&5�DIWHU�
DWWDFNLQJ�KLV�FRPPRQ�ODZ�SDUWQHU�GXULQJ�D�SV\FKRWLF�HSLVRGH��+H�KDG�EHHQ�KHOG�LQ�D�VHJUHJDWHG�FHOO�DW�WKH�
:&&�LQ�D�FHOO�GHVLJQDWHG�DV�D�KRVSLWDO�URRP��7KH�FHOO�ZDV���E\����IHHW��PDGH�HQWLUHO\�RI�FRQFUHWH��ZLWK�D�
VWHHO�EXQN�DQG�WKLQ�PDWWUHVV��QR�QDWXUDO�OLJKWLQJ��D�WRLOHW�EXW�QR�VLQN��DQG�ZDV�DFFHVVHG�E\�D�VOLGLQJ�EDUUHG�
JDWH��7KH�DFFXVHG�ZDV�KHOG�WKHUH����KRXUV�D�GD\��ZLWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI�RQH�KRXU�RI�H[HUFLVH�RU�IUHVK�DLU�
ZKHQ�LW�ZDV�SRVVLEOH��7KH�FRXUW�IRXQG�WKDW�KLV�FRQWLQXHG�GHWHQWLRQ�XQGHU�WKH�FLUFXPVWDQFHV�ZDV�GHWULPHQWDO�
WR�WKH�DFFXVHG¶V�PHQWDO�KHDOWK��,W�ZRXOG�DOVR�YLRODWH�KLV�VHFWLRQ��ULJKW�WR�OLEHUW\�DQG�KLV�VHFWLRQ����ULJKW�WR�
EH�IUHH�IURP�FUXHO�DQG�XQXVXDO�SXQLVKPHQW��7KH�FRXUW�SURQRXQFHG�WKH�GHVLJQDWLRQ�RI�WKH�:&&�DV�D�KRVSLWDO�
LQRSHUDWLYH�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�WKH�FDVH��DQG�RUGHUHG�WKDW�WKH�DFFXVHG�EH�GHWDLQHG�LQ�HLWKHU�WKH�:KLWHKRUVH�
*HQHUDO�+RVSLWDO��WKH�)RUHQVLF�3V\FKLDWULF�+RVSLWDO�LQ�3RUW�&RTXLWODP��%&�RU�WKH�$OEHUWD�+RVSLWDO�LQ�
(GPRQWRQ��7KH�FRXUW�FULWLFL]HG�WKH�JRYHUQPHQW¶V�IDLOXUH�WR�UHVSRQG�WR�WKH�MXGJPHQW�LQ�'- Y�<XNRQ��DW�SDUD�
���



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��ƚ�ŽŶĞ�ƉŽŝŶƚ͕�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�ZĞǀŝĞǁ��ŽĂƌĚ�;�Z�Ϳ ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶ�tĞƐƚĞƌŶ��ĂŶĂĚĂ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�&�^�ĂŶĚ���,�͘�dŚĞ�
�ĚƵůƚ�ZĞƐŽƵƌĐĞ �ĞŶƚƌĞ�;�Z�Ϳ�ŝŶ�tŚŝƚĞŚŽƌƐĞ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ďƵƚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ͘��Ŷ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�
ĚŝƐƌƵƉƚŝŶŐ�ƚŚĞ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ��ƐƐĞŵďůǇ͛Ɛ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘�dŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ŚĂďĞĂƐ�ĐŽƌƉƵƐ͕�ĂůůĞŐŝŶŐ�ĂŶ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ��ŚĂƌƚĞƌ ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝďĞƌƚǇ͘�dŚĞ��Z��ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
Ăƚ�ƚŚĞ��ĚƵůƚ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ĞŶƚƌĞ�;�Z�Ϳ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞƌŽƵƐ͕�ďƵƚ�ůĂĐŬ�
ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ ƚŚĞ��Z��ĨƌŽŵ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�,ĂǀŝŶŐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞƌŽƵƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ��Z��ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ĂŶ�ĞƌƌŽƌ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ�ĐƵƐƚŽĚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�t���ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ��ŚĂƌƚĞƌ ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ�ďǇ�
ĚĞƉƌŝǀŝŶŐ��͘:͘�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ůŝďĞƌƚǇ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ůĞƐƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��Z�͘�dŚĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐĂǀĞĚ�ďǇ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ ũƵƐƚŝĨǇ�ĂŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ŚĂƌƚĞƌ ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��Z�͘

DĞŶƚĂůůǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�
ŽĨ��Z�Ɛ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞƌŽƵƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƐƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽŶ�h^d�ĂŶĚ�E�Z�
ĂĐĐƵƐĞĚ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ŵĞŶƚĂůůǇ�ŝůů�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝǀŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�^ŽŵĞ͕ ďƵƚ�ŶŽƚ�Ăůů͕ ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�
ƐĞǀĞƌĞ�ŵĞŶƚĂů ŝůůŶĞƐƐĞƐ͘�DĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ŵĞŶƚĂůůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƐĞƚ�ďǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝǀŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ŵĞŶƚĂůůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ͕�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�/Y�ŽĨ�ϳϬ�Žƌ�ůŽǁĞƌ͘ϯϯϰ DŽƐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŝƚŚ�&�^� ŚĂǀĞ�ĂŶ�/Y�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϳϬ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�;ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐŚĂƉƚĞƌͿ�ŵŽƐƚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ŚĂǀĞ�ĂŶ��Y�;ĂĚĂƉƚŝǀĞ�ƋƵŽƚŝĞŶƚͿ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϳϬ͘�KĨƚĞŶ͕ ĂĐĐƵƐĞĚ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�E�Z�Žƌ�h^d�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ͘�dŚĞ��Z��ŵĂǇ�
ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŶŽ�ĚĂŶŐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŝĨ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�tŚĞŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵĞŶƚĂůůǇ�ŝůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ĚŝƐĐůĂŝŵ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƐƵĨĨĞƌ�
ĨƌŽŵ�ĨĞƚĂů�ĂůĐŽŚŽů�ĚĂŵĂŐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ŶŽǁŚĞƌĞ�ĞůƐĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ǁŝƚŚ�&�^�͘

/Ŷ�/ŐŶĂĐĞ�;ZĞͿ͕�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�ZĞǀŝĞǁ��ŽĂƌĚ�;��Z�Ϳ�ŐƌĂŶƚĞĚ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŝƐĐŚŝĞĨ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�E�ZD��

ϯϯϰ 5REHUW�-�:LOOLDPV��DW����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

ĚĞƐƉŝƚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨŝŶĚŝŶŐ͘�dŚĞ�WƌŽǀŝŶĐŝĂů��ŽƵƌƚ�:ƵĚŐĞ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�E�ZD��ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĐŽƵůĚ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƐƉĞŶƚ�ϯϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŽƌĞŶƐŝĐ WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�;&W�Ϳ͕�ĂŶ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŚŝƐ�ŶĞĞĚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Śŝŵ͘ϯϯϱ dŚĞǇ�ƐƚĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ͗

ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ĐŽƵƌƚ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Dƌ͘�/ŐŶĂĐĞ�ǁĂƐ�E�ZD�͕�ƚŚĞ�
ƚŚƌĞĂƚ�ŚĞ�ƉŽƐĞƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĂǇ�ƉƌĞǀĞŶƚ�Śŝŵ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂŶ�
ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�Dƌ͘�/ŐŶĂĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƚƌŝĐĂƚĞ�
ŚŝŵƐĞůĨ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŽĨ�&W/�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Śŝŵ͘�dŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�
ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ĨŽƵŶĚ�E�ZD��ŝƐ�ƚƌƵůǇ�ŝƌŽŶŝĐĂů͘ϯϯϲ

�Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�KŶĞ͕�ŽĨƚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�

ƚŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝǀŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘�dŚŝƐ�

ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�͞ƌĞǀŽůǀŝŶŐ�ĚŽŽƌ͟�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͕�ǁŚĞƌĞďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^��

ĐŝƌĐƵůĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�

ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ ƉůĂĐĞ͘

�ŝŵŝŶŝƐŚĞĚ��ĂƉĂĐŝƚǇ
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�E�Z�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�&�^�͕�

ƚŚĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďƌĂŝŶ�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�&�^�͕�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽĨĨĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�

ďĞůŽǁ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�^ŝǆ͗�^ĞŶƚĞŶĐŝŶŐ͘

^ƵŵŵĂƌǇ

dŚŝƐ��ŚĂƉƚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
;ŶŽƚ�ĐƌŝŵŝŶĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞͿ�E�Z ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ĂŶ�ĂĐƚ�ǁŚŝůĞ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ŚĂƐ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�Žƌ�ŽŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�ŚĂƐ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ǁĂƐ�ǁƌŽŶŐ͘��Ŷ�&�^��ĂĐĐƵƐĞĚ�ƐĂƚŝƐĨŝĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�
ůŽǁ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĂĐƚ�Žƌ�ŽŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ͕�

ϯϯϱ ,JQDFH��5H�� >����@�%&5%' 1R������4/���DW�SDUD��� >5H�,JQDFH��������@�
ϯϯϲ 5H�,JQDFH ��������DW�SDUD����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŽƌĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƐŚŽǁƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�
ŽĨ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĂƚ�&�^� ĂůŽŶĞ�ŝƐ�ƌĂƌĞůǇ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ǀĞƌĚŝĐƚ�ŽĨ�E�Z͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�&�^��ŝŶ�
ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ�ĐĂŶ�ĨƵůĨŝůů�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϲ�E�Z�ĚĞĨĞŶĐĞ͘��ŽƵƌƚƐ�ĂŶĚ��ƌŝŵŝŶĂů�ZĞǀŝĞǁ��ŽĂƌĚƐ�;�Z�Ϳ�
ƌĞĨĞƌ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ͕�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ�&�^��ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�&�^��ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘�WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ǁŚŽ�ĂůƐŽ�
ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƐƵĨĨĞƌ�ŽŶůǇ�ĨƌŽŵ�&�^��ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝǀŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ĐĂŶ�ƚŚƵƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝǀŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ��ŚĂƌƚĞƌ ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ůŝďĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

�ŚĂƉƚĞƌ�^ŝǆ͗�^ĞŶƚĞŶĐŝŶŐ

&Žƌ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�&�^�͕�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�Ă�
ĐƌƵĐŝĂů�ũƵŶĐƚƵƌĞ͘��Ŷ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ ŽĨ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�
ǁŚŝůĞ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ͛Ɛ�&�^��ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͘�:ƵĚŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ǁŚĞŶ�ĨĂƐŚŝŽŶŝŶŐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ůŝƚƚůĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ďĞǇŽŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ ĐŽĚŝĨŝĞƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂǁ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ͘�^ĞĐƚŝŽŶ�ϳϭϴ͘ϭ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�
ŽĨ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ͗

ϳϭϴ͘ϭ͘ ��ƐĞŶƚĞŶĐĞ ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ͘ϯϯϳ

:ƵĚŐĞƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�
ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ũƵƐƚ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ͕�Žƌ�ŚĂƐ�ƉůĞĂĚĞĚ�ŐƵŝůƚǇ͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�
ŵĞŶƐ�ƌĞĂ ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂƌŐƵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ƐƚĂŐĞ�
ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŵĂǇ�
ďĞ�ůĞƐƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ůĞƐƐ�ĚĞƐĞƌǀŝŶŐ�ŽĨ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͘�
^ĞĐƚŝŽŶ�ϳϭϴ͘Ϯ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗

ϳϭϴ͘Ϯ;ĂͿ͘�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�Žƌ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĂŐŐƌĂǀĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�
ŽĨĨĞŶĚĞƌ͙ϯϯϴ

dŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ůŝƐƚƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂŐŐƌĂǀĂƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�
ďǇ�ďŝĂƐ�Žƌ�ŚĂƚĞ͕�ƐƉŽƵƐĂů�Žƌ�ĐŚŝůĚ�ĂďƵƐĞ͕�ĂďƵƐĞ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�Žƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ Žƌ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ͘ϯϯϵ dŚĞ��ŽĚĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƐ�ƐŝůĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘ �ŽƵƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ĂƐ�
ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͘�

ϯϯϳ &ULPLQDO &RGH��V������
ϯϯϴ &ULPLQDO�&RGH� V�������D��
ϯϯϵ &ULPLQDO�&RGH��V�������D��



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

:ƵĚŐĞƐ�ǁŚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ŽĨ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�&�^��ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŵŽƌĂů�ďůĂŵĞǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŝƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ͘ϯϰϬ /Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ĂŶ�&�^��
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ͕�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘�͘ϯϰϭ�ĂƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ƚŚŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͘�/Ŷ�Z�ǀ�DĂŶŝƚŽǁĂďŝ ϯϰϮ ϮϬϭϰ�KE���ϯϬϭ͕�ƚŚĞ�KŶƚĂƌŝŽ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƉƉĞĂů�
ƌĞũĞĐƚĞĚ�ĨƌĞƐŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�&�^��ĂƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�
ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ŵŽƌĂů�ďůĂŵĞǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ ŝŶ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ͘�dŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�
ŚĂĚ�&�^�͕ ĂŶĚ�ƚŚĂƚ &�^��ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ ŝŵƉĂĐƚ�ŵŽƌĂů�ďůĂŵĞǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ ďƵƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�&�^��ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ŚŝƐ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ ƉƌŽďĂďůĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽĨ�ŚŝƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘ϯϰϯ dŚĞ ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ƌĞĚƵĐĞĚ͘

dŚĞ�ŵĞƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ &�^��ĂƐ�Ă�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ĨƌŽŵ�
ĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ͘��ŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ĂƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŵ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ůĞĂĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂůƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�WƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ƌĞŽĨĨĞŶĚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͕�ďƵƚ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ͘�
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ŝƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳϭϴ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ͗

ϳϭϴ͘��dŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐƌŝŵĞ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ũƵƐƚ͕�
ƉĞĂĐĞĨƵů�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ďǇ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�ũƵƐƚ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͗
;ĂͿ ƚŽ�ĚĞŶŽƵŶĐĞ�ƵŶůĂǁĨƵů�ĐŽŶĚƵĐƚ͖
;ďͿ ƚŽ�ĚĞƚĞƌ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ͖
;ĐͿ ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͖
;ĚͿ ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͖
;ĞͿ ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚĂƌŵ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ǀŝĐƚŝŵƐ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖�ĂŶĚ
;ĨͿ ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ŚĂƌŵ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ϯϰϰ

ϯϰϬ 5�Y�)ULHVHQ�������0%&$����>)ULHVHQ@�DW�SDUD�����6HH�DOVR�5�Y�3RZGHUIDFH�������$%3&������&DQ/,,��
DW�SDUDV��������
ϯϰϭ 5�Y�5DPVD\�������$%&$�����>5�Y�5DPVD\@��5�Y�4XDVK�������<.7&�����&DQ/,,��>4XDVK@�DW�SDUD����
ϯϰϮ 5�Y�0DQLWRZDEL�������21&$����
ϯϰϯ 5�Y�0DQLWRZDEL DW�SDUD���
ϯϰϰ &ULPLQDO�&RGH��V������



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

:ƵĚŐĞƐ�ŵƵƐƚ�ŝŵƉŽƐĞ�ũƵƐƚ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ůĞĞǁĂǇ�ŝŶ�
ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�Žƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ͘��ĞŶƵŶĐŝĂƚŝŽŶ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŝŶ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ͕�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ǁŝůů�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ƌĞŽĨĨĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŽĨĨĞŶĚŝŶŐ͘��Ƶƚ�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ůŽƐƚ�ŽŶ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�
ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘��Ɛ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůďĞƌƚĂ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƉƉĞĂů�ŝŶ�Z�ǀ�ZĂŵƐĂǇ͗

tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�
ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌĂŝŶ�ƵƌŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƵůƐĞƐ͕�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ĂĐƚƐ�ǁĞƌĞ�
ŵŽƌĂůůǇ�ǁƌŽŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĂů�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�
ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵĞ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ͕�ƚŚĞ�
ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞŶƵŶĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�
ŵŝƚŝŐĂƚĞĚ͘ϯϰϱ

/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�&�^�͕ ͞ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ŚĂǀĞ�ůŝƚƚůĞ�Žƌ�ŶŽ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�&�^ͬ�ZE��ŝŵƉĞĚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŚĞŝƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘͟ϯϰϲ

��ŵŽƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ͕�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ͕�ĂŶĚ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ǀĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞĂůŝǌĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ǁŝƚŚ�&�^�͘�dŚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŝŶ�ƵƚĞƌŽ ĂůĐŽŚŽů�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĚŵŝƚ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŝŶĚƵůŐĞ�ŝŶ�ŝŵƉƵůƐŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�WƌŽŵŽƚŝŶŐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĂŶ�
&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͕�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ǁŝƚŚ�
ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵŽƌǇ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�&�^�͘�

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐĞǀĞƌĂů ǇĞĂƌƐ͕�ŵĂŶǇ ũƵĚŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�Ă�ŵŽƌĞ�͞ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ͙�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�&�^�͕�ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ϯϰϱ 5�Y�5DPVD\ DW�SDUD����
ϯϰϲ /DUU\�1�&KDUWUDQG�	�(OOD�0�)RUEHV�&KLOLEHFN��³7KH�6HQWHQFLQJ�RI�2IIHQGHUV�ZLWK�)HWDO�$OFRKRO�
6\QGURPH´�����������+HDOWK�/-����DW�SDUD����>/DUU\�1�&KDUWUDQG�DQG�(OOD�0�)RUEHV�&KLOLEHFN@�



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ ƚŽ�&�^��ĂĐĐƵƐĞĚ͘ϯϰϳ �Ɛ�ũƵĚŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ĨĞƚĂů�ĂůĐŽŚŽů�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�
ĨĂƐŚŝŽŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞŶƵŶĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͘�KŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ũƵĚŐŵĞŶƚƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�&�^�ͲĂĐĐƵƐĞĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĐŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ƉĞƌƐŽŶ͘ϯϰϴ DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŝŶ�Z�ǀ�
&:E͕ϯϰϵ Ă�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮ�ĐĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽǀŝŶĐŝĂů��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ůďĞƌƚĂ͕�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞ�ĚŝĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�&�^��ƐƚĂƚƵƐ͘�dŚĞ�ũƵĚŐĞ�
ĂůƐŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�&�^��ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ŽĨ�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞŶƵŶĐŝĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůĞƐƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘ϯϱϬ

,ŽǁĞǀĞƌ͕�͞ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƵĐŝƚǇ�ŽĨ�ĂƉƉĞůůĂƚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĐůĞĂƌ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ůĂǁ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚĞŶƵŶĐŝĂƚŝŽŶ�
ŝƐͬĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ŽĨ�&�^ͬ�ZE��
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘͟ϯϱϭ DĂŶǇ�ũƵĚŐĞƐ�Ɛƚŝůů�ƚƌĞĂƚ�&�^��ĂƐ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ĨĂĐƚŽƌ͕ϯϱϮ Ă�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ͕ϯϱϯ Žƌ�ĞǀĞŶ�ĂŶ�ĂŐŐƌĂǀĂƚŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ͕ϯϱϰ ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůĞŶŝĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ŽĨĨĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞŽĨĨĞŶĚŝŶŐ͘�DŽŽƌĞ�
ĂŶĚ�'ƌĞĞŶ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�&�^��ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͗

ϯϰϳ 'DYLG�0LOZDUG��7KH�6HQWHQFLQJ�RI�$ERULJLQDO�$FFXVHG�ZLWK�)$6'��$�6HDUFK�IRU�'LIIHUHQW�3DWKZD\V��
����������8%&�/�5HY������>0LOZDUG@�DW������ ,Q�VXSSRUW�RI�WKLV�SRVLWLRQ� 0LOZDUG FLWHV�5�Y�6RRVD\�������
$%3&������&DQ/,,���5�Y�+DUSHU�������<.7&�����&DQ/,,���YƵĂƐŚ͘
ϯϰϴ 5�Y�6DP� >����@�<-�1R������4/���<�7HUU�&W��
ϯϰϵ 5�Y�5-1�������$%3&����
ϯϱϬ 5�Y�5-1 DW�SDUDV���������DQG����
ϯϱϭ /DUU\�1�&KDUWUDQG�	�(OOD�0 )RUEHV�&KLOLEHFN��DW�SDUD�����6HH�DOVR��&DQDGLDQ�5HVHDUFK�,QVWLWXWH�IRU�
/DZ�DQG�WKH�)DPLO\��$FFHVV�WR�-XVWLFH�IRU�,QGLYLGXDOV�ZLWK�)$6'� :KLWHKRUVH��<XNRQ��6HSWHPEHU�������
RQOLQH��KWWS���SHRSOH�XFDOJDU\�FD�aFULOI�SXEOLFDWLRQV�)$6'B)LQDOB5HSRUWB)HEUXDU\�����SGI��5�Y�+DUSHU��
�����<.<&�����5�Y�6RRVD\�������$%3&������DW�SDUD�����,Q�5�Y�&KDUOLH�������<.7&����WKH�MXGJH�
DFNQRZOHGJHG�WKH�VKRUWFRPLQJV�RI�SULVRQ�LQ�GHWHUULQJ�RU�UHKDELOLWDWLQJ�)$6'�RIIHQGHUV��DV�ZHOO�DV�WKH�QHHG�
IRU�)$6'�RIIHQGHUV�WR�EH�LQ�D�VWUXFWXUHG��VXSHUYLVHG��DQG�SURJUDPPHG�HQYLURQPHQW��+RZHYHU��WKH�MXGJH�
GLG�QRW�DOWHU�WKH�VHQWHQFLQJ�WR�UHIOHFW�WKHVH�FRQVLGHUDWLRQV�
ϯϱϮ ,Q�5�Y�'&� �����<.6&�����&DQ/,,���*RZHU�-�VHQWHQFHG�WKH�DFFXVHG�WR�WZR�\HDUV�OHVV�D�GD\�DQG�WKUHH�
\HDUV�SUREDWLRQ�IRU�DVVDXOWLQJ�KLV�FRPPRQ�ODZ�ZLIH��³,�YLHZ�WKH�RIIHQGHU¶V�)$6'�GLDJQRVLV�DV�D�QHXWUDO�
IDFWRU�IRU�WKH�PRVW�SDUW��:KLOH�LW�KHOSV�WR�H[SODLQ�KLV�LPSXOVLYLW\�DQG�FRJQLWLYH�GHIHFWV��LW�LV�QRW�DQ�H[FXVH�
IRU�KLV�EHKDYLRXU�DQ\�PRUH�WKDQ�KLV�YROXQWDU\�LQWR[LFDWLRQ�FDQ�EH�WDNHQ�DV�DQ�H[FXVH�´
ϯϱϯ ,Q�5�Y�)DUU�������<.7&�����5XGG\�7HUU�&W�-�DFFHSWHG�D�MRLQW�VXEPLVVLRQ�RI�WKUHH�\HDUV�LPSULVRQPHQW�
IRU�VH[XDO�RIIHQFHV�HYHQ�WKRXJK�WKH�XVXDO�UDQJH�IRU�VLPLODU�RIIHQFHV�ZDV�IRXU�WR�VL[�\HDUV��LQ�SDUW�GXH�WR�WKH�
DFFXVHG¶V�VXVSHFWHG�)$6'��KLV�$'+'�DQG�KLV�FRJQLWLYH�LPSDLUPHQWV�
ϯϱϰ ,Q�5�Y�-�������&DUVZHOO%&�������:/�&DQ���%&�<RXWK�&W���D�\RXQJ�RIIHQGHU�ZDV�VHQWHQFHG�WR�FORVHG�
FXVWRG\�IRU�RQH�\HDU�DQG WZR�\HDUV¶�SUREDWLRQ�IRU�PRWRU�YHKLFOH�WKHIW��'H�9LOOLHUV�<RXWK�&W��-��UHMHFWHG�WKH�
DUJXPHQW�WKDW�-¶V�LPSXOVLYLW\�GLPLQLVKHG�KLV�UHVSRQVLELOLW\��GUDZLQJ�DQ�DQDORJ\�EHWZHHQ�WKH�LPSXOVLYLW\�RI�
SDHGRSKLOHV�DQG�RIIHQGHUV�ZLWK�)$6'��³$Q�LQWHOOLJHQW�RIIHQGHU�ZLWK�)$6�LV�MXVW�DV�PXFK�DZDUH�RI�WKH�
GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�ULJKW�DQG�ZURQJ�DV�DQ�LQWHOOLJHQW�SDHGRSKLOH��,I�KH�FRPPLWV�D�FULPH�DJDLQVW�DQRWKHU�
SHUVRQ�KH�PXVW�VXIIHU�WKH�FRQVHTXHQFHV�´



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

WĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�&�^�͕�ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&�^��ĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐ�ƌĂŝƐĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĂƐƐĞƐƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ďŽƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐƵŝůƚͲĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ϯϱϱ

^ĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘ �ĂǀŝĚ�DŝůǁĂƌĚ�
ŚĂƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞůǇ�ĨŽƌ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�Ă�͞ŶĞĞĚƐ�ďĂƐĞĚ͟�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�&�^�͘ϯϱϲ dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŽǀĞƌ�
ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�;ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�&�^�Ϳ�ĂŶĚ�ƌĞƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘ϯϱϳ dŚŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĐŽƵŶƐĞů͕��ƌŽǁŶ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ũƵĚŐĞƐ�ƚŽ�
ůŽŽŬ�ƉĂƐƚ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͛�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ƚŚĞŝƌ ĚĞŵĞĂŶŽƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ƌĞŵŽƌƐĞ�ƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŚĂƚ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂů�
ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘

�Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ Z�ǀ��ƌǇƐĚĂůĞϯϱϴ͘�dŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�
ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�ĂƐƐĂƵůƚ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ǁĞĂƉŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ŚĞ�ǀŝŽůĞŶƚůǇ�ƌĞĂĐƚĞĚ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐϯϱϵ ďǇ�Ă�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŐƵĂƌĚ�ǁŚŝůĞ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ŚŽŵĞůĞƐƐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�&�^��ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ŚĂĚ�ƐĞǀĞƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂĚĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ĚƌƵŐƐ͘���'ůĂĚƵĞ ƌĞƉŽƌƚ�ǁĂƐ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ŚŝƐ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐůĞĐƚ͕�ŚŝƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĨŽƐƚĞƌ�
ŚŽŵĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŐŝĐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƐĐŚŽŽů�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�;ĨŽƌ�ŚŝƐ ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐͿ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƐƚƌĂĐŝǌĞĚ�ƚĞŶƚ�ĐŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŬŝƌƚƐ�ŽĨ�Ă�
DĂŶŝƚŽďĂ�ƚŽǁŶ�;ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƉĂƌĞŶƚƐͿ͘�dŚĞ��ŽƵƌƚ�ĂůƐŽ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ŚŝƐ�ůĞŶŐƚŚǇ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ƐŝǆͲǇĞĂƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ďƌĞĂĐŚĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ��ƌŽǁŶ�ƐŽƵŐŚƚ�Ă ƚǁŽͲǇĞĂƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�ƉĞŶŝƚĞŶƚŝĂƌǇ ǁŝƚŚ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�
ƉƌŽďĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƐŽƵŐŚƚ�Ă�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘��ĨƚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌͲŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ƚŚĞ�
ũƵĚŐĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Ă�͛͞ŶĞĞĚƐ�ďĂƐĞĚ͛ ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞƚƌŝďƵƚŝǀĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�
ǁĂƐ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ϯϲϬ

ϯϱϱ 7LPRWK\�0RRUH�DQG�0HOY\Q�*UHHQ��³)$6'��$�1HHG�IRU�&ORVHU�([DPLQDWLRQ�E\�WKH�&ULPLQDO�-XVWLFH�
6\VWHP´��������������&5���WK�����DW�����
ϯϱϲ 'DYLG�0LOZDUG��7KH�6HQWHQFLQJ�RI�$ERULJLQDO�$FFXVHG�ZLWK�)$6'��$�6HDUFK�IRU�'LIIHUHQW�3DWKZD\V��
����������8%&�/�5HY������>0LOZDUG@
ϯϱϳϯϱϳ 0LOZDUG�DW�����
ϯϱϴ 5�Y�'U\VGDOH�������6.4%������&DQ/,,��>'U\VGDOH@�
��� 'U\VGDOH��DW�SDUD����
��� 'U\VGDOH��DW�SDUD����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

dŚŝƐ�ŶĞĞĚƐͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ dŚŝƐ ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŚĞ�

͞ďĞƐƚ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƌĞŽĨĨĞŶĚŝŶŐ͕͟�ǁŚŝůĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�

ƌŝƐŬ�ŵĂǇ�͞ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ͟�;ƉĂƌĂ�ϲϵͿ͘

dŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ƚŝŵĞͲƐĞƌǀĞĚ�ƉůƵƐ�ϰϱ�ĚĂǇƐ͕�ƚŽ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�

ůĞŶŐƚŚǇ ƉƌŽďĂƚŝŽŶ ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽŽŬ�ŝŶ ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�

ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ƐƚĞŵŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�&�^�͘�/ƚ�ǁĂƐ�ǁŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ƐŝŵƉůĞ͕�ƉůĂŝŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�

ǁŝƚŚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ďŽůĚĞĚ͘�^ŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŚŽƵƐĞ͘�

dŚŝƐ�ŶĞĞĚƐͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂŐŵĂƚŝĐ͘�/ƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�

ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�

�ĞƌƚĂŝŶ�ũƵĚŐĞƐ͕�ŶŽƚĂďůǇ��ĂƌůǇ�dƌƵĞŵĂŶ͕�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂů��ŽƵƌƚ�

ĂŶĚ�DĂƌǇ��ůůĞŶ�dƵƌƉĞůͲ>ĂĨŽŶĚ͕�ĨŽƌŵĞƌůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�WƌŽǀŝŶĐŝĂů��ŽƵƌƚ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�

ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂďŽƵƚ�&�^��ĂŶĚ�ĐƌĂĨƚŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ͕�ƐǇŵƉĂƚŚĞƚŝĐ�

ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�

&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂƐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘�dƌƵĞŵĂŶ�:͘�

ǁƌŝƚĞƐ͗

dŚĞ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ĂƌĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŽƵƌ�ĐŽƵƌƚƐ�ŝŶ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ŶƵŵďĞƌƐ͘�tĞ�
ƉƌŽƐĞĐƵƚĞ�ƚŚĞŵ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ͘�tĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƚŚĞŵ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�
ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ͘�tĞ�ŝŵƉƌŝƐŽŶ�ƚŚĞŵ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ͘�dŚĞǇ�ĐŽŵŵŝƚ�ĐƌŝŵĞƐ�
ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ͘�tĞ�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞ�ǁŽŶĚĞƌ�ŽĨ�ŝƚ�
Ăůů�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ͘ϯϲϭ

/ƚ�ŝƐ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ĐĂƐĞ�ůĂǁ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƐŽŵĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͕�ƵŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƌĞůĞĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͘�

/Ŷ�Z�ǀ�^ǇŶŶƵĐŬ͕ϯϲϮ ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĂƉƉĞĂůĞĚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͛�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƚǁŽ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŽĨ�ďƌĞĂŬ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ͘�dŚĞ�����ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƉƉĞĂů ŽƌĚĞƌĞĚ�Ă�ƉŽƐƚͲƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�
ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�&�^͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�
ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ŚĞ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ͕�ďƵƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�

ϯϲϭ 5�Y�+DUULV�������%&3&������VXE�QRP 5�Y�+�-��������&DUVZHOO1:7������:/�&DQ��1:7�6&���>����@�
%&-�1R������DW�SDUD�����
ϯϲϮ 5�Y�6\QQXFN�������%&&$����������%&$&�����>5�Y�6\QQXFN@�



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

ĨĞƚĂů�ĂůĐŽŚŽů�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘�dŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ďŽƚŚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ�ĚƌĂŶŬ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͕�ďƵƚ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ�ĚĞŶŝĞĚ�ŝƚ͘�dŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ�ĐƌŝƚŝĐŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͘���ƉĂƌŽůĞ�ďŽĂƌĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁĂƐ�ŽĨƚĞŶ�ŽƐƚƌĂĐŝǌĞĚ�Žƌ�
ǀŝĐƚŝŵŝǌĞĚ�ǁŚŝůĞ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚĞĚ͕�ďƵƚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ĐƌŝŵĞƐ�ŽŶĐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ĨĞůƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ĂƐ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ůŝŶŬ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶǇ�ďƌĂŝŶ�ŝŶũƵƌǇ�ŚĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�ZĂƚŚĞƌ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�
͞ĐĂƌĞĞƌ�ĐƌŝŵŝŶĂů͕͟ϯϲϯ ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƵŶĨŝƚ͗

'ĞŶĞƌĂůůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�Ăƚ�Ă�ďĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ůĞǀĞů͕�ĚŝƐƉůĂǇƐ�
ƐŽŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƉĂƌĂŶŽŝĂ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ŚĂƐ�ƉŽŽƌ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
Ă�ŚŝŐŚůǇͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ŚŝƐ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƌĞͲŽĨĨĞŶĚŝŶŐ͖�ďƵƚ�ƚŚĞƐĞ�
ƚƌĂŝƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�Śŝŵ�
͚ĚŝƐĂďůĞĚ͛͘ϯϲϰ

/Ĩ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ũƵĚŐĞ�ŝŶ�^ǇŶŶƵĐŬ ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�
ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�Žƌ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�
ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�
ƉƌŝƐŽŶ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ůŝǀĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕�ĂŶǇ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�Žƌ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘�dŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�
ƉƌĞĨĞƌƐ�ƉƌŝƐŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞŶǇ�Śŝŵ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘

Z�ǀ��ĂƌĚŝŶĂů͕ϯϲϱ ǁĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͛�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͕�ƉůƵƐ�
ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͛�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŐŐƌĂǀĂƚĞĚ�ĂƐƐĂƵůƚ͘�dŚĞ�ĂƉƉĞůůĂŶƚ�ŚĂĚ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ͕�ďƵƚ�
ƵŶĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�&�^�͘ϯϲϲ dŚĞ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽƌĚĞƌ ďĂŶŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƌĞƐĞƌǀĞ͕�ĂŶĚ
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŶŽ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�Žƌ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͘ dŚĞ�ĂƉƉĞůůĂŶƚ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĞ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�ƚĞƌŵƐ�ǁĞƌĞ ƉƵŶŝƚŝǀĞ͘

dŚĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƉƉĞĂů�ƵƉŚĞůĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͕�ďƵƚ ĂŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�ŽƌĚĞƌ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƉƉĞĂů͕�ƚŚĞ�ĂƉƉĞůůĂŶƚ͛Ɛ ĐƌŝŵŝŶĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚĞƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂĐƚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�
ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ůŽŶŐĞƌ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘ϯϲϳ /ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�

ϯϲϯ 5�Y�6\QQXFN��DW�SDUD����
ϯϲϰ 5�Y�6\QQXFN� DW�SDUD����
��� 5�Y�&DUGLQDO�������$%&$�����
��� &DUGLQDO�DW�SDUD����
ϯϲϳ &DUGLQDO�DW�SDUDV�������



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

ŝŶĐƵŵďĞŶƚ ŽŶ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ďĞĐĂƵƐĞ�Z�DW�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ǁĂƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞĂ͘

dŚĞ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�ŽƌĚĞƌ�ǁĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ďĂŶŝƐŚŵĞŶƚ�ŽƌĚĞƌ͕�ĂŶĚ�
ŽƌĚĞƌ�ďĂƐŝĐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ͘�dŚĞ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�
ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�Žƌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘����

�ĂƌĚŝŶĂů ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ƌĞĨƵƐĂů�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŝŶ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶ &�^��ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶ�ƚĞƌŵƐ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�
ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ�Žƌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ďƌĂŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ͘�dŚĞ�
ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ũƵĚŐĞ�ŝŵƉŽƐĞĚ�Ă�ůĞŶŐƚŚǇ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�Ă�ůĞƐƐŽŶ͕�
ǁŚŝůĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŶŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�dŚĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƉƉĞĂů�ŽŶůǇ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ƚŚŝƐ�
ƌƵůŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�ƚĞƌŵƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƌĚͲůŝŶĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƌĞŽĨĨĞŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�&�^�͘���ŶĞĞĚƐͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝƐŽŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘��

&ŝƚŶĞƐƐ�ƚŽ�ďĞ�^ĞŶƚĞŶĐĞĚ

dŚĞ�ϮϬϬϮ�^ƚĂŶĚŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ�:ƵƐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�͞ƵŶĨŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚƌŝĂů͟�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�
ĂĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�͞ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ͟�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŝƚůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�͞Žƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�
ŝŵƉŽƐĞĚ͟�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�͞ǀĞƌĚŝĐƚ�ŝƐ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŝƚƐĞůĨ͘�dŚĞ�^ƚĂŶĚŝŶŐ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϳϮ͘ϭϭ;ĂͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ ďĞ�
ĂŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�
ϲϳϮ͘ϯϴ;ϭͿ ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ��ƌŝŵŝŶĂů�ZĞǀŝĞǁ��ŽĂƌĚƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�
ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ͘ �Ɛ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘ϯϲϴ

��ĨŝŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŐƵŝůƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ͘�dŚĞ�
ƉĞŶĂůƚǇ�ŝŶĨůŝĐƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ͕�
ďůĂŵĞǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ͕�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŐŐƌĂǀĂƚŝŶŐ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ͛Ɛ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌŝƐŬ͘��ůůĂŶ�DĂŶƐŽŶ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ͗�͞ŝƚ�ŝƐ�
ƵŶĨĂŝƌ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ͕�ďǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�

ϯϲϴ 6WDQGLQJ�&RPPLWWHH RQ�-XVWLFH�DQG�+XPDQ�5LJKWV DW������� $V�RI�WKLV�ZULWLQJ��WKHVH�DPHQGPHQWV�KDYH�
QRW�EHHQ�PDGH�



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

ĚŝƐŽƌĚĞƌ͟�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŽƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘ϯϲϵ ,Ğ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ƚŽ�ĂƌŐƵĞ͕�͞ƐƵƌĞůǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĨĨŽƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽĨĨĞŶĚĞƌ�Ă�ĨĂŝƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂƌ ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ĂŐŐƌĂǀĂƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶ͘͟ϯϳϬ

/Ŷ��ƌĞŝŐŚƚŽŶ͕ϯϳϭ dƌƵĞŵĂŶ�:͘�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ�ĚƵƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ƌŽǁŶ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŽ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�
ĚĞƐĞƌǀĞ�ŚĞůƉ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͘�^ŚĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐƌŝŵĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ůĂǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ũƵƐƚ͕�ƉĞĂĐĞĨƵů͕�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dƌƵĞŵĂŶ�:͘�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŶŽ�ĨĞĚĞƌĂů�Žƌ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŚĂĚ�ĞǀĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ĐƌŝŵĞ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ��ƌĞŝŐŚƚŽŶ�Žƌ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ůŝŬĞ�Śŝŵ͘�dƌƵĞŵĂŶ�:͘�ƌĂŝƐĞĚ�ĚŽƵďƚ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ��ƌĞŝŐŚƚŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂǁ Žƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ũƵƐƚ͕�ƉĞĂĐĞĨƵů͕�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�/Ŷ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
�ƌĞŝŐŚƚŽŶ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶƐƚƌƵĐƚ�ĐŽƵŶƐĞů�Žƌ�ďĞ�ŚĞůĚ�ĐƌŝŵŝŶĂůůǇ�ůŝĂďůĞ͕�dƌƵĞŵĂŶ�:͘�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ǁƌŽŶŐ�ƚŽ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�Śŝŵ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ��ƌĞŝŐŚƚŽŶ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ĨŽƌƚǇͲƐŝǆ�ƚŝŵĞƐ�ĨŽƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ͕�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ͘�/Ŷ��ƌĞŝŐŚƚŽŶ͕ϯϳϮ

ƚŚĞ����^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ĐĞƌƚŝŽƌĂƌŝ ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�dƌƵĞŵĂŶ�:͘�ƚŽ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�
�ƌĞŝŐŚƚŽŶ͘�dƌƵĞŵĂŶ�:͘�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŚĞ�
ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ĩŝƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�&�^�͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�
ĨŽƌ��ƌĞŝŐŚƚŽŶ͕�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƉƉĞĂů�ƌƵůĞĚ͕�ŝŶ�Z�ǀ�,ĂƌƌŝƐ͕ϯϳϯ ƚŚĂƚ�Ă�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ũƵĚŐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�
ĚŝĂŐŶŽƐĞ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘�dƌƵĞŵĂŶ�:͘�ǁƌŽƚĞ�͞/�ĨĞĞů�ĐĂƵŐŚƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ĐŽƵƌƚƐ͘͟ϯϳϰ

hŶĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ĚŝůĞŵŵĂ͕�ĂŶĚ�ƵŶǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
�ƌĞŝŐŚƚŽŶ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ĨŝŶĚ�ƚŽŽ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ďƌĞĂĐŚ͕�ƐŚĞ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƚŝŵĞ�ƐĞƌǀĞĚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ĚŝůĞŵŵĂ�ŽĨ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�
ŽŶ�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŚŽ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ƵŶĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ�
ĂůƐŽ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ǀŝŽůĂƚŝŶŐ ŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϱ��ŚĂƌƚĞƌ ƌŝŐŚƚƐ͘

KĨƚĞŶ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�h^d�Žƌ�E�Z�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁƌŽŶŐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞǇ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ĂĚĂƉƚŝǀĞ�
ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƌĞŶĚĞƌ�ƚŚĞŵ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�

ϯϲϵ $OODQ�0DQVRQ��³)LWQHVV�WR�EH VHQWHQFHG��$�KLVWRULFDO��FRPSDUDWLYH�DQG�SUDFWLFDO�UHYLHZ´ ������������
,QW¶O�-�/�	�SV\FKLDWU\�����DW���� >$OODQ�0DQVRQ@�
ϯϳϬ $OODQ�0DQVRQ� DW�����
ϯϳϭ 5�Y�&UHLJKWRQ��>����@�%&3&�����>&UHLJKWRQ���@�
ϯϳϮ 5�Y�&UHLJKWRQ�������%&6&����������:&%���G������
ϯϳϯ 5�Y�+DUULV�������%&&$���������:&%���G������
ϯϳϰ &UHLJKWRQ����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

ƚŚĞ�ĐƌŝŵĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ͘�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�;ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĨĂŝů�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͕�ĚĞŶƵŶĐŝĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�
�ŽƵƌƚƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ƚŽ�ĐƌĂĨƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͕�ŶŽƚ�
ŝŵƉŽƐŝŶŐ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�
ŽĨĨĞŶĚĞƌ͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ĨƌŽŵ�ĨŝŶĚŝŶŐ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌƐĞůĨ�ŝŶ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ͕�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�WĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝĨ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ ƐƚĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞǁůǇ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ͛Ɛ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽĨĨĞŶĚĞƌ͛Ɛ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŚĞͬƐŚĞ�ƐƵĨĨĞƌƐ�ĨƌŽŵ�&�^�͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�
ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝǀŝŶŐ�Žƌ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�;ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�
ŽƌĚĞƌ�Žƌ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶͿ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĂĚĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�ZĞǀŝĞǁ��ŽĂƌĚ�ŵĂǇ�ďĞ ŵŽƌĞ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌ�
ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

�ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�^ĞŶƚĞŶĐĞ�KƌĚĞƌƐ

dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ�
ůŝďĞƌƚǇ�ǁŚĞŶ�ůĞƐƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕ϯϳϱ ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘ϯϳϲ dŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌ͕�ĨŽƌ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�
ǁŚŽ�ƉŽƐĞ�ŶŽ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϳϰϮ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϳϰϮ͘ϳ�ŽƵƚůŝŶĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŝŵƉŽƐĞƐ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ůĞƐƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĐĂŶ�ŽƌĚĞƌ ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ŝĨ͗

x dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŝƐ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞŶĚĂŶŐĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝƐ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�
ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ϳϭϴ�ĂŶĚ�ϳϭϴ͘Ϯ͖

x dŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͖

ϯϳϱ &ULPLQDO�&RGH��V�������G��
ϯϳϲ &ULPLQDO�&RGH� V�������H��



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

x dŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ ŝŶĚŝĐƚĂďůĞ ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�
ϭϰ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ůŝĨĞ͖

x dŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶĚŝĐƚĂďůĞ͕ ĐĂƌƌǇŝŶŐ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ϭϬ�
ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ďŽĚŝůǇ�ŚĂƌŵ͕�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ĚƌƵŐƐ͕�Žƌ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ǁĞĂƉŽŶ͖

x dŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶĞ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ͕�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ƉƌŝƐŽŶ�
ďƌĞĂĐŚ͕�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ͕�ŬŝĚŶĂƉƉŝŶŐ͕�ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ�ŝŶ�
ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ĂďĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ ƵŶĚĞƌ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ͕�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚŚĞĨƚ͕�ƚŚĞĨƚ�
ŽǀĞƌ�ΨϱϬϬϬ͕�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ĚǁĞůůŝŶŐͲŚŽƵƐĞ͖�
ĂŶĚ�ĂƌƐŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘
͘ϯϳϳ

dŚĞ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗
x <ĞĞƉ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͖
x �ƉƉĞĂƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ǁŚĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͖
x ZĞƉŽƌƚ�ƚŽ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͖
x ZĞŵĂŝŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƵŶůĞƐƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�

ůĞĂǀĞ͖�ĂŶĚ
x EŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�Žƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Žƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘ϯϳϴ

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ĂŶǇ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƉƚŝŽŶĂů�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ

x �ďƐƚĂŝŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĚƌƵŐƐ�Žƌ�ĂůĐŽŚŽů͖
x �ďƐƚĂŝŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽǁŶŝŶŐ͕�ƉŽƐƐĞƐƐŝŶŐ͕�Žƌ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�Ă�ǁĞĂƉŽŶ͖
x WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĚĞƉĞŶĚĂŶƚƐ͖
x WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͖
x �ƚƚĞŶĚŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͖�ĂŶĚ
x KƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�

ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ͘ϯϳϵ

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĐŽƵƌƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ŝŵƉŽƐĞĚ͗

ϳϰϮ͘ϯ;ϯͿ���ĐŽƵƌƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů

ϯϳϳ &ULPLQDO�&RGH� V�������
ϯϳϴ &ULPLQDO�&RGH� V����������
ϯϳϵ &ULPLQDO�&RGH� V����������



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

;ĂͿ�ĐĂƵƐĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ͙

;ďͿĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�;ϭͿ�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ϳϰϮ͘ϰ�ĂŶĚ�
ϳϰϮ͘ϲ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ͖�
;ĐͿ�ĐĂƵƐĞ�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ϳϰϮ͘ϰ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͖�ĂŶĚ
;ĚͿ�ƚĂŬĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�
ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ͘

dŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂůůŽǁƐ�ĐŽƵƌƚƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�
ŽƌĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƚƐ�ĐĂŶ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�hŶůŝŬĞ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽƌĚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂůůŽǁ�ĐŽƵƌƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƉƚŝŽŶĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ďƌĞĂĐŚĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘��Ŷ�ĂůůĞŐĞĚ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽƌĚĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ĂŶ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�Žƌ�
ƐŚĞ�ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�Žƌ�ŚĂĚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĞǆĐƵƐĞ�ĨŽƌ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ͗

ϳϰϮ͘ϲ;ϵͿ�tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŝƐ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ͕�ŽŶ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ŚĂƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĞǆĐƵƐĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ ŽĨĨĞŶĚĞƌ͕�
ďƌĞĂĐŚĞĚ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŵĂǇ

;ĂͿ�ƚĂŬĞ�ŶŽ�ĂĐƚŝŽŶ͖
;ďͿ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͖
;ĐͿ�ƐƵƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ

;ŝͿ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽĚǇ�Ă�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉŝƌĞĚ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ
;ŝŝͿ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌ�ƌĞƐƵŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ͛Ɛ�
ƌĞůĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ĐƵƐƚŽĚǇ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŽƉƚŝŽŶĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͖�Žƌ

;ĚͿ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�
ďĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘ϯϴϬ

�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌ�ŝƐ�Ă�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶǇ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�

ϯϴϬ &ULPLQDO�&RGH��V����������



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�

tŚŝůĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŚŽ�ŵĞĞƚƐ�
ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽ�ĚĂŶŐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�
ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƵƐĞĨƵů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ŵƵƐƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚ�
ĂĐĐƵƐĞĚ͘�hŶůŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ŽƌĚĞƌƐ͕�ĐŽƵƌƚƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉĞŶŝƚĞŶƚŝĂƌŝĞƐ͘ϯϴϭ �Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂůůǇ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ͘ϯϴϮ �ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘�KĨĨĞŶĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ĐĂŶ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĂƌĞůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�&�^�͘ϯϴϯ DĂŶǇ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ĂƌĞ�ǀŝĐƚŝŵŝǌĞĚ�Žƌ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ŝŶ�
ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝďŝůŝƚǇ͘�KĨƚĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�
&�^��ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ƚŚƌŝǀĞ�ŝŶ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ǁĞůů�ƚŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ƌŽƵƚŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�
ŝŵƉƵůƐŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�Žƌ�ƌŽƵƚŝŶĞ͕�ƚŚĞǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƌĞǀĞƌƚŝŶŐ�ƚŽ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��ǆĐĞƉƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŽĨ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉŽƐĞ�Ă�ƐĂĨĞƚǇ�ƌŝƐŬ͕�ŵŽƐƚ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�
ĂƌĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞ ĐŽƵƌƚƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ǁŚĞƌĞ�
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ͕�ǁŚŝůĞ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌŽƵƚŝŶĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ͘��ŽƵƌƚƐ�ǁŝůů�ŽĨƚĞŶ�ŝŵƉŽƐĞ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽƌĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�

ϯϴϭ-XOLDQ�9�5REHUWV�DQG�6LPRQ�9HUGXQ�-RQHV��³'LUHFWLQJ�7UDIILF�DW�WKH�&URVVURDGV�RI�&ULPLQDO�-XVWLFH�DQG�
0HQWDO�+HDOWK��&RQGLWLRQDO�6HQWHQFLQJ�$IWHU�WKH�-XGJPHQW�LQ�.QREODXFK´������������$OWD�/�5HY�����DW�
SDUD���>-XOLDQ�9�5REHUWV�DQG�6LPRQ�9HUGXQ�-RQHV@�
ϯϴϮ -XOLDQ�9�5REHUWV�DQG�6LPRQ�9HUGXQ�-RQHV DW�SDUD����³,W�LV�VWULNLQJ�WKDW�ZKHQ�DOO�IRUPV�RI�PHQWDO�
GLVRUGHU��LQFOXGLQJ�SHUVRQDOLW\�GLVRUGHUV�DQG�VXEVWDQFH�DEXVH�GLVRUGHUV��ZHUH�LQFOXGHG��WKH�OLIHWLPH�
SUHYDOHQFH�UDWH�IRU�LQPDWHV�ZDV������SHUFHQW�UDWKHU�WKDQ������SHUFHQW�IRU�WKH�SRSXODWLRQ�DW�ODUJH��«�6RFLHW\�
EHDUV�WKH�FRVW�EXW�GHULYHV�OLWWOH�EHQHILW��WKH�LQGLYLGXDOV�IDLO�WR�EHQHILW�IURP�WKH�H[SHULHQFH�>RI�LQFDUFHUDWLRQ@��
DQG�WKHUH�LV�OLWWOH�HYLGHQFH�WKDW�WKH�H[SHULHQFH�VHUYHV�WR�PRGLI\�VXEVHTXHQW�EHKDYLRU�´
ϯϴϯ )UHG�-��%RODQG��7KH�FRQWHQW�RI�PDQ\ WUHDWPHQW�SURJUDPV�GHYHORSHG�E\�WKH�&RUUHFWLRQDO�6HUYLFH�RI�
&DQDGD�DUH�UHOHYDQW�WR�)$6'�RIIHQGHUV��EXW�WKH�IRUPDW�RI�WKH�SURJUDPPLQJ�LV�JHQHUDOO\�LQDSSURSULDWH��³$�
VSHFLDO�LQVWLWXWLRQDO�SURJUDP�IRU�WKLV�SRSXODWLRQ�WKDW�WDNHV�LQWR�FRQVLGHUDWLRQ�WKHLU�VSHFLILF�FRJQLWLYH�GHILFLWV�
DQG�EHKDYLRUDO�SDWWHUQV´�LV�UHFRPPHQGHG�



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ͛Ɛ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƉĞƌƐŝƐƚƐ�ĨŽƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ϯϴϰ

�ŽƵƌƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�&ĂŵŝůǇ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌ͘�KĨƚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͛Ɛ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ ŝĨ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĚĂŶŐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĂĐƵƚĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�Žƌ�ǁŚĞŶ�&�^��
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƋƵĂůŝĨǇ�
ĨŽƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ�
ĚŝƐĂďůĞĚͿ͘���ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ŝƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌƐ�
ŝŶ�^ƚĞĞǀĞƐϯϴϱ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨĂŵŝůǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞͲŽĨĨĞŶĚ͘

/Ŷ�Z�ǀ�ZĂŵĂůŚŽ͕ϯϴϲ ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƉƉĞĂů�ĐŚĂŶŐĞĚ�Ă�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�
ůĞƐƐ�ƚĞŶ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͕�ǁŚŽ�ƉůĞĂĚĞĚ�ŐƵŝůƚǇ�ƚŽ�
ƌŽďďĞƌǇ͘ϯϴϳ KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ũƵĚŐĞ�ŝŵƉŽƐĞĚ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚĞ�
ĞƌƌĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ďǇ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ĂĚŽƉƚŝǀĞ�
ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘ϯϴϴ dŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŚĂĚ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�
ůŝŵŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�&�^��ǁŚŝůĞ�ƐŚĞ�ƌĞƐŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĂĚŽƉƚŝǀĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�
ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŚĞƌ͘ϯϴϵ dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�

ϯϴϰ 6HH�5�Y�-DFN�������<.6&������VXE�QRP�5�Y�65-��>����@�<-�1R������5�Y�0DUWLQ�������&DQ/,,�������VXE�
QRP�5�Y�/(0�����:&%���G�������>����@�0-�1R�����0DQ�3URY�&W���5�Y�6WHHYHV��>����@�%&-�������4/��
�%&�3URY�&W���DQG�5�Y�0DNHOD�������%&3&�������VXE�QRP�5�Y�&-0��>����@�%&-�1R������
ϯϴϱ 5�Y�6WHHYHV��$FFXVHG�ZDV�GLDJQRVLV�RI�)$6�DQG�VXEVHTXHQWO\�ZHQW�WR�DQ�)$6�VSHFLDOLVW��REWDLQHG�
HPSOR\PHQW��DQG�OLYHG�D�KLJKO\�VWUXFWXUHG��VXSHUYLVHG�OLIH�ZLWK�KLV�VWHS�SDUHQWV��&RQGLWLRQV�LQFOXGHG�
UHVLGLQJ�ZLWK�KLV�VWHS�SDUHQWV��QRW�OHDYLQJ�KLV�UHVLGHQFH�XQOHVV�LQ�WKH�FRPSDQ\�RI�RQH�RI�KLV�VWHS�SDUHQWV�RU�
DWWHQGLQJ�KLV�HPSOR\PHQW��FRQWLQXLQJ�)$6�WUHDWPHQW��DWWHQGLQJ�DQ\�FRXQVHOLQJ�UHFRPPHQGHG��DQG�
FRPPXQLW\�VHUYLFH��,QFDUFHUDWLRQ�ZRXOG�KDYH�KDG�D�GHWULPHQWDO�HIIHFW�RQ�KLP��LQFOXGLQJ�YLFWLPL]DWLRQ��DQG�
WKHUH�ZHUH�QR�)$6'�VXLWDEOH�SURJUDPV�DYDLODEOH�LQ�WKH�SURYLQFLDO�FRUUHFWLRQV�V\VWHP��6HH�DOVR�5�Y�'D\IRRW��
�����21&-���������:&%���G������
ϯϴϲ 5�Y�5DPDOKR�������%&&$�������VXE QRP�5�Y�-05������%&$&�����>5�Y�5DPOKR@�
ϯϴϳ 5�Y�5DPDOKR� DW�SDUD����
ϯϴϴ 5�Y�5DPDOKR� DW�SDUDV����������
ϯϴϵ 5�Y�5DPDOKR� DW�SDUDV������



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƚŚĂŶ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�
ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ͘ϯϵϬ

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�
ǁŝůů�ŽĨƚĞŶ�ŝŵƉŽƐĞ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�Z�ǀ�DĂŬĞůĂϯϵϭ ŝƐ�
ŽŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�
Žƌ�ƚŽ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�Śŝŵ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁĂƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌŽďďŝŶŐ�Ă�
ƐƉŽƌƚŝŶŐ�ŐŽŽĚƐ�ƐƚŽƌĞ͘�,Ğ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ�ǁŝƚŚ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĐĂƵƐĞ�ĂŶǇ�ŚĂƌŵ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĐŚĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ͕�
ĚƌŽƉƉĞĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ͕�ĂŶĚ�ƐĂƚ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ�ďĞŚŝŶĚ�ŚŝƐ�ďĂĐŬ�ŽŶĐĞ�ŚĞ�ƐĂǁ�
ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ͘ϯϵϮ ,Ğ�ŚĂĚ�Ă�ĨĂŝƌůǇ�ůŽŶŐ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞĐŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ĨŝĨƚŚ�
ƌŽďďĞƌǇ͘ϯϵϯ ,ŝƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ĞŵŽƚŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞ͕ϯϵϰ ůĞĂǀŝŶŐ�
ŚŽŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƚĞŶ͕ϯϵϱ ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽĐĂŝŶĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌŽŝŶ͕ϯϵϲ ĂŶĚ�ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ďǇ�ĂŶǇ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐǇ͘��ĨƚĞƌ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ĂĚǀŝƐĞĚ�Śŝŵ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŵŝŐŚƚ�ƐƵĨĨĞƌ�
ĨƌŽŵ�&�^�͕�DĂŬĞůĂ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ĐŽƵŶƐĞů͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŚĞ�ůŝŬĞůǇ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�Ɖ&�^͕�ďƵƚ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶ�ƵƚĞƌŽ ĂůĐŽŚŽů�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘ϯϵϳ dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŐŝǀĞŶ�ŚŝƐ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚŝƐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽŶ�ŚŝƐ�
ŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ ƌĞĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�
ŚŝƐ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘ϯϵϴ ,Ğ�ǁĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŚŽƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ��ƐĂŶƚĞ��ĞŶƚƌĞϯϵϵ ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘ϰϬϬ dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�&�^ͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ǁĞƌĞ�Ăůů�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�&�^��Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ϰϬϭ dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�

ϯϵϬ 5�Y�5DPDOKR� DW�SDUD����
ϯϵϭ 5�Y 0DNHOD�������%&3&�������VXE�QRP�5�Y�&-0��>����@�%&-�1R������>5�Y�0DNHOD������@�
ϯϵϮ 5�Y 0DNHOD�������DW�SDUDV������
ϯϵϯ 5�Y 0DNHOD�������DW�SDUDV��������
ϯϵϰ 5�Y 0DNHOD�������DW�SDUD����
ϯϵϱ 5�Y 0DNHOD�������DW�SDUD����
ϯϵϲ 5�Y 0DNHOD�������DW�SDUD����
ϯϵϳ 5�Y 0DNHOD�������DW�SDUD����
ϯϵϴ 5�Y 0DNHOD�������DW�SDUD����
ϯϵϵ 7KH�$VDQWH�&HQWUH��³.H\�6HUYLFH´�RQOLQH� �KWWS���ZZZ�DVDQWHFHQWUH�RUJ�VHUYLFHV�KWPO!��7KH�$VDQWH�
&HQWUH�IRU�IHWDO�DOFRKRO�V\QGURPH�LQ�0DSOH�5LGJH��%&�SURYLGHV�DVVHVVPHQW�DQG�GLDJQRVLV�RI�)$6'��DV�ZHOO�
DV�FRXQVHOLQJ��RXWUHDFK�SURJUDPV��FDUH�SODQV��DQG�D�YDULHW\�RI�RWKHU�VHUYLFHV�
ϰϬϬ 5�Y 0DNHOD�������DW�SDUDV��������
ϰϬϭ 5�Y�0DNHOD�������DW�SDUDV��������



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(��

ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĚĂŶŐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝĨ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞĂů�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ͕�ƐĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĂďƵƐĞ͕�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂŶŐĞƌ͘ϰϬϮ

/Ŷ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞŶĚĂŶŐĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĞŶĚĂŶŐĞƌŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ũƵƐƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘�^ĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŽ�Ă�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ŽŶůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŚŝƐ�
ƉƌŽƉĞŶƐŝƚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ĞŶĚĂŶŐĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘ϰϬϯ dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĨƵůĨŝůů�ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�Žƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͕ϰϬϰ ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ĚĞŶƵŶĐŝĂƚŝŽŶ�
ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�Ă�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�Śŝŵ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘ϰϬϱ dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŝŵƉŽƐĞĚ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ůĞƐƐ�Ă�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ͘ϰϬϲ

&ŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�DĂŬĞůĂ�ǁĂƐ�ĂŐĂŝŶ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌŽďďĞƌǇ͘ϰϬϳ /ƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ŚĂĚ�ůĞĨƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�
ŽƌĚĞƌ͘�,Ğ�ƚŚĞŶ�ǁĞŶƚ�ƚŽ��ĚŵŽŶƚŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌŽďďĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͘ϰϬϴ KŶĐĞ�ŚŝƐ�ƉĞŶŝƚĞŶƚŝĂƌǇ�ƚĞƌŵ�ŝŶ��ůďĞƌƚĂ�ǁĂƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ŚĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ��ƌŝƚŝƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�Ɛŝǆ�ƌŽďďĞƌŝĞƐ�ŽŶ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ƐƚŽƌĞƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ͘ϰϬϵ dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ŚĂĚ ŶŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�Ăƚ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŚĞ�
ůĂĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ůĞĨƚ�ŚŝƐ�ĂĚŽƉƚŝǀĞ�ĨĂŵŝůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ ŽĨ�ƚĞŶ͘�
tŝƚŚŽƵƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�Žƌ�ƌĞŶƚ�ĂŶ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ŝƚ�ǁĂƐ�͞ŶŽ�ǁŽŶĚĞƌ͟�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƐĂǁ ŶŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƌŽďďŝŶŐ�ƐƚŽƌĞƐ͘ϰϭϬ ,Ğ�ƵƐĞĚ�Ă�ŚĂŶĚŐƵŶ�ŝŶ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽďďĞƌŝĞƐ͕ϰϭϭ ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŚŽǁŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌŽďďĞƌǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƵŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ůŽĂĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŶŽ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌĞĂƚ͘ϰϭϮ dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŶŽƚĞĚ
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ďƌĞĂŬ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ϮϬϬϬ�ʹ
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ʹ ǁĂƐ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ůĂĐŬ�
ŽĨ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ϰϭϯ EŽƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ŝƐ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚ�

ϰϬϮ 5�Y�0DNHOD�������DW�SDUDV���������
ϰϬϯ 5�Y�0DNHOD�������DW�SDUD����
ϰϬϰ 5�Y�0DNHOD�������DW�SDUDV����������
ϰϬϱ 5�Y�0DNHOD�������DW�SDUDV����������
ϰϬϲ 5�Y�0DNHOD�������DW�SDUDV����������
ϰϬϳ 5�Y�0DNHOD������ %&3&�������VXE�QRP�5�Y�&-0��>����@�%&-�1R������
ϰϬϴ 5�Y�0DNHOD�������DW�SDUD���
ϰϬϵ 5�Y�0DNHOD�������DW�SDUD���
ϰϭϬ 5�Y�0DNHOD�������DW�SDUD����
ϰϭϭ 5�Y�0DNHOD�������DW�SDUD���
ϰϭϮ 5�Y�0DNHOD�������DW�SDUD����
ϰϭϯ 5�Y�0DNHOD�������DW�SDUD����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ��

ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ϰϭϰ dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞͿ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŽŶĞͲŽŶͲŽŶĞ�&�^�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�
ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͘ϰϭϱ

DĂŬĞůĂ ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�
ƐǇƐƚĞŵ ƚŚĂƚ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĨĂŝů�ƚŽ�ĨƵůĨŝůů�ƚŚĞ�
ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĂŶǇ ďĞƚƚĞƌ͘�dŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ŝŶ�ŵĞĞƚŝŶŐ�
ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ͘�ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƐƚƌŝĐƚůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ůĞĂǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƌĞǀĞƌƚƐ�ƚŽ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�DĂŬĞůĂ͛Ɛ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ŝƚƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕�ŵĂŝŶůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ůĂĐŬĞĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�
ĂƚƚĞŵƉƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�Śŝŵ�ĂĨƚĞƌ�ŚĞ�ůĞĨƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŚŽƵƐĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĨĂŝůĞĚ͘�dƌƵĞŵĂŶ�:͛͘Ɛ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�Ăƚ�ůĞŶŐƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƐƚŝĐĞ�ŽĨ�
ŚŽůĚŝŶŐ�DĂŬĞůĂ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�Ɖ&�^�ƉƌĞĐůƵĚĞĚ
Śŝŵ�ĨƌŽŵ�ĂƚƚĂŝŶŝŶŐ͘ zĞƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƌŽďďĞƌŝĞƐ�ŚĞ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŽ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŚŽƵƐĞ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ��ĚŵŽŶƚŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͘�dŚŽƐĞ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ũĂŝů�ƚĞƌŵƐ�
ĐŽƵůĚ�ĂƌŐƵĂďůǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚŝůŝŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�dƌƵĞŵĂŶ�:͛Ɛ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌ͘

>ĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌƐ͘�Z�ǀ YƵĂƐŚ͕ϰϭϲ ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�&�^��ǁŚŝůĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�Ă�ƉƌŝŽƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ũƵĚŐĞ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�
Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ ŝƐƐƵĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�&�^��ĂĐĐƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�Ă�
ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ͘ϰϭϳ dŚĞ�ũƵĚŐĞ�ĂůƐŽ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂůƐŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�
ŶĞĞĚƐ�ǀŝĂ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘

ϳϱ dŚĞ�ĨƌĂŶŬ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�zƵŬŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�&�^��

ϰϭϰ 5�Y�0DNHOD�������DW�SDUD����
��� 5�Y�0DNHOD�������DW�SDUD��������
��� 5�Y�4XDVK�������<.7&�����&DQ/,,��
��� 0LOZDUG DW�SS �����������



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(���

ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘ /Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ͕�ĨĞǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ũĂŝů͖�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚĞĚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ͕�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌĞĂů�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞǀŽůǀŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ŽĨ�ŽĨĨĞŶĚŝŶŐ͕�ŽĨƚĞŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͕�
ǁŽƵůĚ�ƐůŽǁ�Žƌ�ďĞ�ĐůŽƐĞĚ�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌ͘ /Ŷ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�
Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ůŝĨĞ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽŵď͘

ϳϲ dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�
ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�&�^��ǀŝĐƚŝŵƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�
ĞĨĨŽƌƚ�ŽĨ�Ăůů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ĨƌŽŵ�ĨĞĚĞƌĂů�ƚŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�
ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďǇ�ƵƐ�ĂƐ�zƵŬŽŶ�ĂŶĚ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐŽĐŝĞƚĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�Ă�ƐŽĐŝĞƚĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘ /Ĩ�
ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŝŶƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŶĞĞĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�

dŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƚŽ�Ϯϲ�ŵŽŶƚŚƐΖ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ϭϰ�ŵŽŶƚŚƐ�
ĂƐ�Ă�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĐƵƐƚŽĚǇ͘

>ĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ŚĞƐŝƚĂŶĐǇ�ĂŵŽŶŐ�ũƵĚŐĞƐ�ƚŽ�
ŝŶǀŽŬĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌƐ͘�/Ŷ�Z�ǀ�<ĞŶĚŝϰϭϴ͕�:ƵƐƚŝĐĞ�ZĞĚĚǇ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ Ă�ŵĂŶ�
ĨŽƵŶĚ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�ƐƉŽƵƐĂů ĂďƵƐĞ͘�^ŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ ũĂŝů�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƐƚ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�^ƵĐŚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĞǆŝƐƚ͘ϰϭϵ dŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁĂƐ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͛�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�
ƉůƵƐ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͛�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂϰϮϬ ƌĞƉŽƌƚƐ�Ă�ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ�ƐƚƌĂŝŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�KŶƚĂƌŝŽ͘ ,ŝŐŚ�ĐĂƐĞ�ůŽĂĚƐ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚŽƵƌƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ďĞŝŶŐ�ůĂƌŐĞůǇ�ƵŶĂďůĞ�
ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ŚŽƵƐĞ�ĂƌƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĐƵƌĨĞǁƐ͘ϰϮϭ ^ŝŶĐĞ�Z�ǀ WƌŽƵůǆϰϮϮ ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϬ͕�ŵŽƌĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ŚĂǀĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŽƌĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ͘�/Ŷ�KŶƚĂƌŝŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�

ϰϭϴ 5�Y�.HQGL�������<.7&�����&DQ/,,��
ϰϭϵ5�Y�.HQGL�DW�SDUD����
ϰϮϬ -XOLDQ�9�5REHUWV��³6XSHUYLVLQJ�&RQGLWLRQDO�6HQWHQFH�2UGHUV��WKH�3HUFHSWLRQV�DQG�([SHULHQFHV�RI�
3UREDWLRQ�2IILFHUV�LQ�2QWDULR´�����������&5��WK �����DW�� >-XOLDQ�9�5REHUWV��³6XSHUYLVLQJ�&RQGLWLRQDO�
6HQWHQFH�2UGHUV´@�
ϰϮϭ -XOLDQ�9�5REHUWV��³6XSHUYLVLQJ�&RQGLWLRQDO�6HQWHQFH�2UGHUV´�DW������
ϰϮϮ ,Q�5�Y�3URXO[�������6&&����>����@���6&5�����WKH�6XSUHPH &RXUW�DIILUPHG�WKDW�D�FRQGLWLRQDO�VHQWHQFH�
RUGHU�LV�DYDLODEOH�IRU�DQ\�RIIHQFH�DV�ORQJ�DV�WKH�VWDWXWRU\�FULWHULD�DUH�PHW�



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ���

ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͘�>ĂĐŬ�ŽĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽĨƚĞŶ�ŐŽĞƐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ�Ă�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌ͗

�ůů�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂƉƉĞůůĂƚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞŶƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚƌŝĂů�ũƵĚŐĞƐ�ŝŶ�ĚĞǀŝƐŝŶŐ�
ŽĨĨĞŶĚĞƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ĨĂŝů�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�Žƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞĚ͘ϰϮϯ

WƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŝƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͘ϰϮϰ &Žƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ůŝŬĞůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ŽƌĚĞƌ͕�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŽƉƚŝŵĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘ &�^��
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘�DŽƐƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ǁŝůů�
ƉůĂĐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ŽŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�
ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�;ŝ͘Ğ͕͘�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƐƚĂĨĨ͕�ŽƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐͿ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďŽƵŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ͘�

WƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƉůĂǇ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ͛Ɛ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ŝŶ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ďƌĞĂĐŚĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�&�^��
ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ͕�ĂŶĚ�ďƌĞĂĐŚĞƐ�ǁŝůů�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ƌĞƐƵůƚ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�&�^��ŵĂǇ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��Ŷ�ĞǀĞŶ�ďĞƚƚĞƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽƐƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ůŝŬĞůǇ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ďƌĞĂĐŚĞƐ͘

^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ũƵĚŐĞƐ�ƚŽ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ũƵĚŐĞƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�
ƚŽŽůƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌƐ͕�ũƵĚŐĞƐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�

ϰϮϯ -XOLDQ�9�5REHUWV ³6XSHUYLVLQJ�&RQGLWLRQDO�6HQWHQFH�2UGHUV´�DW���
ϰϮϰ -XOLDQ�9�5REHUWV�³6XSHUYLVLQJ�&RQGLWLRQDO�6HQWHQFH�2UGHUV´�DW���



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(���

ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘ϰϮϱ &Žƌ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�&�^�͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞŽĨĨĞŶĚ͘�

/Ŷ�Z�ǀ�:ĂĐŬ͕ϰϮϲ Ă�ǁŽŵĂŶ�ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�Ă�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĂĨƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�
ĨŽƵŶĚ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ĂƐƐĂƵůƚŝŶŐ�Ă�ŶŝŶĞͲǇĞĂƌ�ŽůĚ�ǁŚŝůĞ�ďĂďǇƐŝƚƚŝŶŐ͘�dŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁĂƐ�
ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�&�^��ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�KƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�>ŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�
ǁĂƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚĂůůĞŶŐĞ�WƌŽŐƌĂŵ͘��Ŷ�ĂŐŐƌĂǀĂƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�Ăƚ�Ă�ŵĞĚŝƵŵͲƚŽͲŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƌĞͲŽĨĨĞŶĚ͘���ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ
ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůůǇ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ͘�dŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
Ă�ƐĞǆƵĂů�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽƌĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶƐƵƌĞĚ�
ůĞŶŐƚŚǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�

/Ŷ�Z�ǀ�>�D͕ϰϮϳ ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵĂŶƐůĂƵŐŚƚĞƌ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�
ďƌĞĂŬ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞĨƚ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƚŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŐŐƌĂǀĂƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŵƵůƚŝƉůĞ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ͕�ŝŶƚŽǆŝĐĂƚŝŽŶ͕�Ă�ůĞŶŐƚŚǇ�ƌĞĐŽƌĚ͕�ƚŚĞ�ǀŝĐŝŽƵƐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĂƵůƚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƌĞͲŽĨĨĞŶĚ͘�dŚĞ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ŚŝƐ�ǇŽƵŶŐ�ĂŐĞ͕�&�^�͕�ĂŵĞŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ƌĞŵŽƌƐĞ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĞĨĨĞĐƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ĚĞŶƵŶĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘�

/Ŷ�Z�ǀ�tĂůƐŚ͕ϰϮϴ ^ŝŶĐůĂŝƌ�WƌŽǀ�:�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�&��͕�ŚŝƐ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂďŝƚƵĂů�ĐĂŶŶĂďŝƐ�ƵƐĞ�
ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĂǌŝŶĞƐƐ͘��ĨƚĞƌ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�ĂƌƐŽŶ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ΨϭϱϬ͕ϬϬϬ͘ϬϬ�ŝŶ�
ĚĂŵĂŐĞ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ũĂŝů�ĂŶĚ�Ă�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽƌĚĞƌ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁĂƐ�Ăƚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƌĞͲŽĨĨĞŶĚ�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�/Ŷ�Z�ǀ��ĂǇĨŽŽƚ͕ϰϮϵ

ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ǁĂƐ�ĂĚũŽƵƌŶĞĚ�ĨŽƌ�ĨŝǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�&�^��ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�
�ĂǇĨŽŽƚ�ƉůĞĚ�ŐƵŝůƚǇ�ƚŽ�ƌŽďďĞƌǇ�ĂŶĚ�ƵƚƚĞƌŝŶŐ�ƚŚƌĞĂƚƐ͘�dŚĞ ĐŽƵƌƚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƵŶŝƐŚŝŶŐ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƐŝŶ�ƚŚĞ�
�ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ͘��ĂǇĨŽŽƚ͛Ɛ�ĂĚŽƉƚŝǀĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�Śŝŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚǇ�

ϰϮϱ -XOLDQ�9�5REHUWV�DQG�6LPRQ�9HUGXQ�-RQHV�
ϰϮϲ 5�Y�-DFN�������<.6&������VXE�QRP�5�Y�65-��>����@�<-�1R�����
ϰϮϳ 5�Y�/(0� >����@�0-�1R�����0%�3URY�&W��
ϰϮϴ 5�Y�:DOVK�������%&3&������>����@�%&-�1R������
ϰϮϵ 5�Y�'D\IRRW�������21&-�����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ���

ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ĂǇĨŽŽƚ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌƐ�ǁĂƐ�
ŶŽƚŝŽŶĂůůǇ�Ă�ƐƚƵŵďůŝŶŐ�ďůŽĐŬ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽďďĞƌǇ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ĨŝƌƐƚ�
ǀŝŽůĞŶƚ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞŶĚĂŶŐĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ĂǇĨŽŽƚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�Ăƚ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ŚŽƵƐĞ͕�ĂďŝĚŝŶŐ�ďǇ�Ă�ĐƵƌĨĞǁ͕�ĂŶĚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�

/Ŷ�Z�ǀ�DĂĐ<ĞŶǌŝĞ͕ϰϯϬ ƚŚĞ��ƌŽǁŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨŝǀĞ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ϰϯϭ

dŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�Ă�ůĞŶŐƚŚǇ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ŶŽŶͲǀŝŽůĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ͕�ďĞŝŶŐ�ƵŶůĂǁĨƵůůǇ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ĞƐĐĂƉŝŶŐ�ĐƵƐƚŽĚǇ͕�
ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�ďƌĞĂŬͲĂŶĚͲĞŶƚĞƌ͘ϰϯϮ dŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁĂƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�'ĞŶĞƐŝƐ�,ŽƵƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲƌĞůĂƚĞĚ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĂĚƵůƚ�ŵĂůĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�
&�^��Žƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�&�^�͘ϰϯϯ dŚĞ�'ĞŶĞƐŝƐ�
,ŽƵƐĞ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�DĂĐ<ĞŶǌŝĞ�ǁĂƐ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�Ăƚ��ŝĐŬ��ĞůůͲ/ƌǀŝŶŐ�,ŽƵƐĞ�
ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘ϰϯϰ WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ͕�DĂĐ<ĞŶǌŝĞ�ǁĂƐ�
ƌĞƐŝĚŝŶŐ�Ăƚ�<ǁŝ͛<ǁĞ͛yǁĞ͛ŚƉ�ǁŝƚŚ�ϮϰͲŚŽƵƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘ϰϯϱ tŚŝůĞ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�
ƚŚĞƌĞ͕�ŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƵƌŝŶĂůǇƐŝƐ͕�ĚƌƵŐ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͕�ƐǁĞĂƚ�ůŽĚŐĞƐ�ĂŶĚ�
ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐƵůƚƵƌĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŚŝƐ�ƚĂůĞŶƚ�ĨŽƌ�ǁŽŽĚǁŽƌŬŝŶŐ͘ϰϯϲ ,Ğ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ĂŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŚŝƐ�ŶĞĞĚƐ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ƌĞŵŽƌƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�
ŽĨ�ŚŝƐ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŝƐ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ͘ϰϯϳ dĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�DĂĐ<ĞŶǌŝĞ͛Ɛ�
ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ
&�^�͕�ůŽǁ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƌĞͲŽĨĨĞŶĚ�ǀŝŽůĞŶƚůǇ͕�ůŽǁ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͕�ƌĞŵŽƌƐĞĨƵůŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�
ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ůĞƐƐ�
Ă�ĚĂǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ϰϯϴ dŚĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗�ĚƌƵŐ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�Ăƚ�:ŽŚŶ�
,ŽǁĂƌĚ�ŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚĂŝůǇ�ĐƵƌĨĞǁ͘�dŚĞ�

ϰϯϬ 5�Y�0DF.HQ]LH�������%&3&�����>����@�%&-�1R�����>5�Y�0DF.HQ]LH@�
ϰϯϭ 5�Y�0DF.HQ]LH DW�SDUD���
ϰϯϮ 5�Y�0DF.HQ]LH DW�SDUD���
ϰϯϯ 5�Y�0DF.HQ]LH DW�SDUD�������
ϰϯϰ 5�Y�0DF.HQ]LH DW�SDUD���
ϰϯϱ 5�Y�0DF.HQ]LH DW�SDUDV�������
ϰϯϲ 5�Y�0DF.HQ]LH DW�SDUD����
ϰϯϳ 5�Y�0DF.HQ]LH DW�SDUD����
ϰϯϴ 5�Y�0DF.HQ]LH DW�SDUDV��������



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(���

ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ͘ϰϯϵ

/Ŷ�Z�ǀ�,ĂƌƌŝƐ͕ϰϰϬ ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƉƉĞĂů�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�
ŶŝŶĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ďƌĞĂŬ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ͘ϰϰϭ dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�
ũƵĚŐĞ�ĞƌƌĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ďǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŽŶ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďǇ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�Ă�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĞŶĚĂŶŐĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ͘ϰϰϮ dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�
ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƵŶĨŝƚ͘ϰϰϯ dŚĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�
�ƉƉĞĂů�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�
ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳϰϮ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ ŽĨ�ŶŽƚ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ƚŽ�ũĂŝů�ǁŚĞŶ�Ă�ůĞƐƐ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�,ĂƌƌŝƐ�ŚĂĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĞŝŐŚƚ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĐƵƐƚŽĚǇ͘�dŚĞ�
�ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƉƉĞĂů�ŽƌĚĞƌĞĚ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ϰϬ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ϭϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�
ĐƵƐƚŽĚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ůĞƐƐ�Ă�ĚĂǇ͘ϰϰϰ dŚĞ �ŽƵƌƚ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ�͞ĂůůŽǁĞĚ�,ĂƌƌŝƐ�ƚŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ǁŚŝůĞ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�
Ă�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�&�^�͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�Žƌ�ĨĞĚĞƌĂů�
ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƐǇƐƚĞŵ͘͟ϰϰϱ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�,ĂƌƌŝƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�Ăƚ�ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ŵŽŶƚŚƐ�ƐŝŶĐĞ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ͘ϰϰϲ �ĞƐƉŝƚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�Žƌ�
ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�&�^�͘ϰϰϳ &ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�͞ƚŽ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ͟�ĨƌŽŵ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�,ĂƌƌŝƐ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŽ�ĚƌƵŐ�
ƚĞƐƚŝŶŐ�ĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘ϰϰϴ

^ƵŵŵĂƌǇ

�ƐƐĞŶƚŝĂůůǇ͕�&�^� ŝƐ�Ă ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�;ƉĂƌƚůǇ�ĞǆĐƵƐŝŶŐͿ�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ͕ ďƵƚ�ŽŶůǇ�
ƚŽ�ũƵĚŐĞƐ�ǁŚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ŽĨ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^�͘�^ŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�

ϰϯϵ 5�Y�0DF.HQ]LH DW�SDUDV��������
ϰϰϬ 5�Y�+DUULV�������%&&$���������:%&���G������>5�Y�+DUULV� ����@�
ϰϰϭ 5�Y�+DUULV�������DW�SDUD���
ϰϰϮ 5�Y�+DUULV�������DW�SDUD����
ϰϰϯ 5�Y�+DUULV�������DW�SDUD����
ϰϰϰ 5�Y�+DUULV�������DW�SDUD����
ϰϰϱ 5�Y�+DUULV�������DW�SDUD����
ϰϰϲ 5�Y�+DUULV�������DW�SDUD����
ϰϰϳ 5�Y�+DUULV�������DW�SDUD����
ϰϰϴ 5�Y�+DUULV�������DW�SDUD����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ���

ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ƉŽŝŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ��ƌŽǁŶ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
&�^��ďǇ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŶŽƚ�ǀŝŽůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͛Ɛ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ�
ĂŶĚ�ϭϱ��ŚĂƌƚĞƌ ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚĞ��ŽƵƌƚ�ĐĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ͘��ƌĞĂĐŚĞƐ�ŽĨ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶ͘�KĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�
ďĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ďǇ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĐŽƵƌƚƐ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ůĂƌŐĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ĐĂŶ�
ŝŶǀŽůǀĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ƌĂƌĞůǇ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĂƌĞůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�
ǁŝƚŚ�&�^�͘ dŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ͘�/Ŷ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͕�ĐŽƵƌƚƐ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ƌĞͲŽĨĨĞŶĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞŵŽƌƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�
dŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(���



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ���

�ŚĂƉƚĞƌ�^ĞǀĞŶ͗�/ŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ

&�^ͬ&���ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�:ƵĚŐĞ�
�ĂƌŶĞƚƚ͗

���ĂŶĂĚŝĂŶ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ�ŚĂƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ϯϬй�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŝƐŽŶ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�&�^ͬ&��͘�/ƚ�ŝƐ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ũƵĚŐĞƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ƐƵĐŚ�
ƉĞƌƐŽŶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞŵ�ƐĞůĚŽŵ͕�ĂŶĚ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐŝŶŐůǇ�
ĨĞǁ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĞǀĞŶƚ͘ϰϰϵ

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁĞůůͲƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ͕�

ďĞĐĂƵƐĞ�ũĂŝůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�

&�^��ƌĞƋƵŝƌĞ͘�tŚŝůĞ�ŵĂŶǇ�ŝŶŵĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ŵĂǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�

ŽĨ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĨƵůĨŝůů�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�

ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ĚĞŶƵŶĐŝĂƚŝŽŶ͕�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�Žƌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘ &Žƌ�

ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ KŶĞ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^�͗

x �Ž�ŶŽƚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĐƌŝŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐ�ĐƌŝŵĞƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ͖

x �ƌĞ�ǀŝĐƚŝŵŝǌĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉŽŽƌ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͕�ĂƌĞ�ŽǀĞƌůǇ�ƚƌƵƐƚŝŶŐ͕�
ĂƌĞ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚŝďůĞ͖

x �ƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͖
x �ƌĞ�ůŝĂďůĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŐĂŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ƐĐĂƉĞŐŽĂƚƐ͖
x DĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŝŵĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƉĂƌŽůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞŵŽƌƐĞ͖�

ĂŶĚ
x �ƌĞ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ�ƵŶƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ƐƚĂĨĨ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŝŶŵĂƚĞƐ͛�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝƐ�Ă�ƐǇŵƉƚŽŵ�ŽĨ�
Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞ�ŚĂƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ďƌĂŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘

KŶĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ŵĂŶƵĂů�ĨŽƌ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƚĂĨĨ͘�dŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂĨĨ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�&�^�
ŝŶŵĂƚĞƐ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘ �Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ďǇ�&ƌĞĚ��ŽůĂŶĚ͗

ϰϰϵ 7KH�+RQRXUDEOH�-XGJH�&�&XQOLIIH�%DUQHWW��³$�-XGLFLDO�3HUVSHFWLYH�RQ�)$6'��0HPRLUV�LQ�WKH�0DNLQJ�RI�
1DQRRN�RI�WKH�1RUWK´�LQ�$QQ�6WUHLVVJXWK�DQG�-RQDWKDQ�.DQWHU��HGV��7KH�&KDOOHQJH�RI�)HWDO�$OFRKRO�
6\QGURPH��2YHUFRPLQJ�6HFRQGDU\�'LVDELOLWLHV �6HDWWOH��8QLYHUVLW\�RI�:DVKLQJWRQ�3UHVV������������DQG�
����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(���

�Ŷ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂĨĨůŝĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�&�^ͬ&���ŚĂǀĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�
ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ŵŽƌĞ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂůĂĚĂƉƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ͘�dŚƵƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ĂƌĞ�ƵŶŵŽƚŝǀĂƚĞĚ͕�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝǀĞ͕�Žƌ�ƐĞůĨͲĚĞĨĞĂƚŝŶŐ͕�ƐƚĂĨĨ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŵĂůĂĚĂƉƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�ĐĂƵƐĞĚ�
ďǇ�ĨĞƚĂů�ĂůĐŽŚŽůͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ďƌĂŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ͘ϰϱϬ

�ĞƚǁĞĞŶ�DĂǇ�ϮϬϬϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϬϮ͕�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�Ăůů�ĨƌŽŶƚͲůŝŶĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŝŶ��ůďĞƌƚĂ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�&�^�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘ϰϱϭ

dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƵŶŝƋƵĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽĚǇ͘�KŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�&�^�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ�ZŝǀĞƌ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů��ĞŶƚƌĞ�;WZ��Ϳ͘ϰϱϮ dŚĞ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵ�Ăƚ�WZ���ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ƚŚĞ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ŶƵƌƐĞƐ͕�ĐĂƐĞǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƐƚĂĨĨ͘�^ƚĂĨĨ�ŵĂǇ�ƌĞĨĞƌ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�
ǁŝƚŚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŝĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�Ă�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ĚĞǀŝƐĞĚ�ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƐƚĂĨĨ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ͕�Ăƚ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂĨƚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�Žƌ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�&�^�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĂǀŽŝĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƉůĂŶƐ�ŽĨƚĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞ�
ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶŵĂƚĞ�ǁŚŽ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ŝƐ�
ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ͘�dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�D>��ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͛Ɛ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�&�^ͲĂĨĨĞĐƚĞĚ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ŝŶ�
Ăůů�ĂĚƵůƚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŝŶ��ůďĞƌƚĂ�ǁĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǁĂǇ͘ϰϱϯ

ϰϱϬ )UHG�-�%RODQG�HW�DO��DW����
ϰϱϭ )UHG�-�%RODQG�HW�DO��DW����
ϰϱϮ $OEHUWD��/HJLVODWLYH�$VVHPEO\��*RYHUQPHQW�0/$�5HYLHZ�RI�&RUUHFWLRQDO�6HUYLFHV��7KH�&KDQJLQJ�
/DQGVFDSH�RI�&RUUHFWLRQV �������DW�����RQOLQH��*RYHUQPHQW�RI�$OEHUWD�
�KWWS���ZZZ�VROJSV�DOEHUWD�FD�SURJUDPVBDQGBVHUYLFHV�FRUUHFWLRQDOBVHUYLFHV�3XEOLFDWLRQV�5HSRUW���RI��
�WKH���0/$���5HYLHZ���RI���&RUUHFWLRQDO���6HUYLFHV�SGI!�
ϰϱϯ $OEHUWD��/HJLVODWLYH�$VVHPEO\��*RYHUQPHQW�0/$�&RUUHFWLRQV�5HYLHZ�5HSRUW��5HVSRQVH�DQG�6WDWXV��QR�
GDWH��DW����RQOLQH��*RYHUQPHQW�RI�$OEHUWD�
�KWWS���ZZZ�DVVHPEO\�DE�FD�ODR�OLEUDU\�HJRYGRFV�DOVJ�������������SGI!�
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dƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�&�^��ǁŝůů�ŐŽ�Ă�ůŽŶŐ�
ǁĂǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂůůĞǀŝĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ƐƵĨĨĞƌ�ŝŶ�ũĂŝůƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŝƐŽŶƐ͘���ďĞƚƚĞƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�^ŽŵĞ�ĐĂƐĞ�ůĂǁ�
ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�&�^��ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞŶƵŶĐŝĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�&�^��
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͕�ƐƚĂďůĞ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƵůƐŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�
ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂŶ�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͘�dŽŽ�ŽĨƚĞŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ũƵĚŐĞƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�&�^��
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ͘ϰϱϰ

�ŽƵƌƚƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ͕�
&�^��ƚŽ�ĨĞĚĞƌĂů�ƉĞŶŝƚĞŶƚŝĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŚĂƚ�
ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂĨĞ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/Ŷ�Z�ǀ�>ƵƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�͞ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽƵƌƚ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ�ƐŽůĞůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�
ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘͟ϰϱϱ �ĞĐĂƵƐĞ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ũƵĚŐĞƐ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�;ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳϭϴ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞͿ͕�ĞǀĞŶ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ďĞ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘��ǀĞŶ�Ă�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ŽĨĨĞŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝŶ�Z�ǀ�>ƵƚŚĞƌ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ ƚŚĞ�&�^��
ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�

/Ŷ�Z�ǀ��Z�͕ϰϱϲ EE�WŚŝůůŝƉƐ�:͘�ƐƚĂƚĞĚ͗�͞/�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƉůĂĐĞƐ�Śŝŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�
ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ͛�ƐǇƐƚĞŵ�;ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŚĞƌĞͿ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�
ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͘͟ϰϱϳ /ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�

ϰϱϰ )RU�H[DPSOH��VHH�5�Y�4XDVK�
ϰϱϱ 5�Y�/XWKHU��>����@���25��������&&&���G�������6HH�DOVR�5LFKDUG�'�6FKQHLGHU��³6HQWHQFLQJ�PHQWDOO\�,OO�
2IIHQGHUV´�LQ�-XOLDQ�9�5REHUWV�	�'DYLG�3�&ROH��HGV��0DNLQJ�6HQVH�RI�6HQWHQFLQJ �7RURQWR��8QLYHUVLW\�RI�
7RURQWR�3UHVV��������DW�����
ϰϱϲ 5�Y�'5%�������%&3&�����>����@�%&-�1R�����>5�Y�'5%@�
ϰϱϳ 5�Y�'5% DW�SDUD�����6HH�DOVR�5�Y�&KDUOHWWH �����������0DQ��5���G���������:$&�����0DQ�&$���5�Y�+�-���
�����&DUVZHOO1:7������:/�&DQ��1:7�6&���>����@�1:7-�1R������1:7�6&��������&DUVZHOO1:7�����
�QRW�DYDLODEOH�RQ�&DQ/,,���5�Y�6XDUDN ������������1IOG�	�3(,5������DYDLODEOH�RQ�&DQ/,,��1/�6&7'���5�Y�
%LVVRQ�������&DUVZHOO2QW��������2Q�6&���5�Y�3D\QH�������1:76&����>����@�$:/'������5�Y�%DUQHV��
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ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͕�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐŚŽƵůĚ�
ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�&�^�͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
�ĂŶĂĚĂ͛Ɛ &ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ǇŶĚƌŽŵĞ͗�/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞ ZĞƉŽƌƚ ;ďǇ�&ƌĞĚ�
�ŽůĂŶĚ�Ğƚ�ĂůͿ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ŵĂůĂĚĂƉƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂŶĚ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ĂƚƚĂŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘ϰϱϴ WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƐƵŝĐŝĚĂů�ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ǁŚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĚĞŶŝĂů͘�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶŐĞƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů͕�ůŝĨĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ƐŬŝůůƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�dŚĞ�ZĞƉŽƌƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĂŶĂĚĂ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�
ĚĞĨŝĐŝƚƐ�;ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨƌŽŵ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ŚĂǀĞ�ƚƌŽƵďůĞ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŽ�ƌĞĂů�ůŝĨĞ͕�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ďǇ�ĂŶĂůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐͿ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ
&�^�͘�ZĞƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ͕�ƐŚŽƌƚĞƌ�ĚĂŝůǇ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ŵĞŵŽƌǇ�
ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�Žƌ�ŽŶĞͲŽŶͲŽŶĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů͘�
�ǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ͛Ɛ�ƌĞůĞĂƐĞ�
ĚĂƚĞ͘�

KŶĐĞ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ǁŝƚŚ�&�^��ŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͕�ĂĨƚĞƌ�ĐĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ�
ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐůŽƐĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌŽůĞ�Žƌ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�
Žƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ϰϱϵ :Žď�ƐŬŝůůƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƉƐĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�&�^��ǁŝƚŚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�
^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ĐĂƌĞĨƵů�ƉŽƐƚͲƌĞůĞĂƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�dŚĞ�
ZĞƉŽƌƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ďƌĂŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐĂŶ�
ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ďǇ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽĨĨĞŶĚĞƌ͛Ɛ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ϰϲϬ &ŝŶĂůůǇ͕�ƉĂƌŽůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�

�����%&&$���������:&%���G������5�Y�%XUQDUG�������21&-���������:&%���G�������5�Y�2EHG�������
1/7'����������1IOG�	�3(,5������5�Y�&2�������1:7&$��������&&&���G�������5�Y�5DH�������%&&$�
������VXE�QRP�5�Y�'-5������%&$&������5�Y�0DULDVK�������&DUVZHOO%&�������:/�&DQ��%&3&���DQG�5�Y�
0DUWLQ�������&DQ/,,�������VXE�QRP�5�Y�/(0�����:&%���G�������>����@�0-�1R ����0DQ�3URY�&W��
ϰϱϴ )UHG�-�%RODQG�HW�DO�
ϰϱϵ )UHG�-�%RODQG�HW�DO�
ϰϲϬ )UHG�-�%RODQG�HW�DO�



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ���

&�^��ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŝŵĞ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƚ͘�
dŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƚƌĞĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ĂĐƚŝŽŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�
ƚĂŝůŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�&�^��ƉƌŽďĂƚŝŽŶĞƌƐͬƉĂƌŽůĞĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�
/ĚĞĂůůǇ͕�ƉƌŽďĂƚŝŽŶͬƉĂƌŽůĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐĂƌƌǇ�ŵƵĐŚ�ƐŵĂůůĞƌ�ĐĂƐĞůŽĂĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�&�^�͘ϰϲϭ

^ƵŵŵĂƌǇ

dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�&�^��
ĂĐĐƵƐĞĚ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ŝƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ďƵƚ�ŝŶ�
ƌĞĂůŝƚǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨƵůĨŝůů�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�
ĚĞŶƵŶĐŝĂƚŝŽŶ͕�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�Žƌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌ͘�
�ůƐŽ͕�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^�͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�WƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶŐĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů͕�ůŝĨĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ƐŬŝůůƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��ĨƚĞƌ�
ůĞĂǀŝŶŐ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘

ϰϲϭ )UHG�-�%RODQG�HW�DO�DW�������



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(���

�ŚĂƉƚĞƌ��ŝŐŚƚ͗��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ

WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĂůĐŽŚŽůͲƌĞůĂƚĞĚ�ďƌĂŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞůŽŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�/Ĩ�ĞǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�&�^��ǁĞƌĞ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ƉŽƐĞ�Ă�
ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŵŽƐƚ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ĚŽ�
ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ƚŚĞǇ�ŽĨƚĞŶ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�
ƚƌŽƵďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƐ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ďƌĂŝŶͲĚĂŵĂŐĞĚ͕�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�ƚƌŽƵďůĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�͞ŐŝǀĞ�
ƚŚĞŵ�Ă�ďƌĞĂŬ͟�ďǇ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�Žƌ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�
ŽƌĚĞƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͕�ŽĚĚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďƌĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ŽĨƚĞŶ�ŶŽƚ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ͕ ďƵƚ�ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ƚŽŽ�
ŽŶĞƌŽƵƐ ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�tŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ĐŽƵƌƚ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ŶĞǁ�ĐŚĂƌŐĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĐŚ͕�Žƌ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ũĂŝů͘�tŝƚŚ�ĞŶŽƵŐŚ�ďƌĞĂĐŚĞƐ�ŽĨ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŶĞǁ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�
ƌĞůĞĂƐĞ͕�ƚŚĞǇ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ�ůĞŶŐƚŚǇ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ͘�KŶĐĞ�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐƚƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�ůŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ďƌĞĂĐŚĞƐ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞŶƚƌĞŶĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͘ϰϲϮ

dŚĞƐĞ�ĐǇĐůĞƐ�ŽĨ�ŽĨĨĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞͲŽĨĨĞŶĚŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďƌŽŬĞŶ�ŝĨ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞŶƚĂů ŚĞĂůƚŚ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝǀŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�
&�^�ͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ďƌŽŬĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�
ĨůĞǆŝďůĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͛ &�^�ͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ͘�
�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�&�^��ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ůĂĐŬ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂƐ�ŶŽŶͲďƌĂŝŶͲĚĂŵĂŐĞĚ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘��ŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�&�^��ǁŝůů�ĞŶĚ�ƵƉ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚĞĚ͘�WƌŝƐŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƉĞŶŝƚĞŶƚŝĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ĂůĐŽŚŽůͲƌĞůĂƚĞĚ�
ďƌĂŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ�;ŶŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚƚĞƌ͕�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�
ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐͿ͘�dŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�&�^��
ǀĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂĚĂƉƚŝǀĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͗�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚͬŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�;ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͕���,�͕�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�;ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͕�ƵƐƵĂůůǇ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�

ϰϲϮ 6HH�IRU�H[DPSOH��5�Y�&36�������6.&$����



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ���

ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇͿ͕�ƐŬŝůůƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�;ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚŝǀĞ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐͿ͕�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�;ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�
ƚŽ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚƌƵŐƐͿ͕�ƚŚĞƌĂƉǇ�;ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ƐĞǆƵĂů͕�ĂŶĚ�
ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĂďƵƐĞ͕�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ůŽǁ�ƐĞůĨͲǁŽƌƚŚ͕�ĂůŝĞŶĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ͕�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ŶĞĞĚƐ�;ĨŽŽĚ͕�ŚǇŐŝĞŶĞ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶͿ�ŵĞƚ͘�

dŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĞǆĐĞƉƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďůƵŶƚ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽŽůƐ�ŽĨ ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ŽƌĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ƉƌŽďĂƚŝŽŶ͘��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌͲƌĞƐŽƵƌĐĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
&�^��ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ƉƌŽďĂƚŝŽŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌŽůĞĞƐ͘��ĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�&�^��ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚƌƵůǇ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(���

�/�>/K'Z�W,z

>�'/^>�d/KE

x �ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��Đƚ͕�^zd�ϭϵϴϰ͕�Đ�Ϯ͘
x �ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��Đƚ͕�Z^z�ϮϬϬϮ͕�Đ�ϯϭ͘
x �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�>ŝǀŝŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ��Đƚ͕�^���ϮϬϬϰ͕�Đ�ϲϬ͘
x �ĂŶĂĚŝĂŶ��ŚĂƌƚĞƌ ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�&ƌĞĞĚŽŵƐ͕�WĂƌƚ�/�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ��Đƚ͕�ϭϵϴϮ͕�

ďĞŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ���ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚĂ��Đƚ ;h<Ϳ͕�ϭϵϴϮ͕�Đ�ϭϭ͘
x �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ��Đƚ͕�ϭϵϴϮ͕�Ɛ�ϱϮ;ϭͿ͕�ďĞŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ���ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚĂ��Đƚ ;h<Ϳ͕�ϭϵϴϮ�Đ�

ϭϭ͘�
x �ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�Z^��ϭϵϴϱ͕�Đ��Ͳϰϲ͘
x �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�͕��ůƚĂ�ZĞŐ�ϮϯϬͬϮϬϭϯ�͘
x WĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��Đƚ͕�Z^��ϮϬϬϬ͕�Đ�WͲϵ͘ϱ͘
x zŽƵƚŚ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ��Đƚ͕�ϮϬϬϮ͕�Đ�ϭ͘

:hZ/^WZh��E��
�&d�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϬ���Z���EŽ�ϭϮϯ�;Y>Ϳ͘

�:�ǀ�zƵŬŽŶ�dĞƌƌŝƚŽƌǇ ;&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ��ŚŝůĚƌĞŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕��ŝƌĞĐƚŽƌͿ͕�ϭϵϴϲ�z:�EŽ�ϰϬ͕�;ƐƵď�ŶŽŵ�
:ŽĞ�ǀ�zƵŬŽŶ�dĞƌƌŝƚŽƌǇ�;�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�&ĂŵŝůǇ�Θ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�^ĞƌǀŝĐĞƐͿ�;ϭϵϴϲͿ͕�ϭ�zZ�ϭϲϵ͘

�ƵƐŚŵĂŶ�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϭ���Z���EŽ�Ϯϴϯ�;Y>Ϳ͘

�,^�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϭ���Z���EŽ�Ϯϯ�;Y>Ϳ͘

�ĂƌĚŝŶĂů�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϲ���Z���EŽ�ϱϭ�;Y>Ϳ͘

�Ds�;ZĞͿ͕�ϭϵϵϳ���Z���EŽ�ϳ�;Y>Ϳ͘

�Z^�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϬ���Z���EŽ�ϭϳϰ�;Y>Ϳ͘

�ŽůĂŶ�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϱ���Z���EŽ�Ϯϯ�;Y>Ϳ͘

&ĂŚůŵĂŶ�;'ƵĂƌĚŝĂŶ�ĂĚ�ůŝƚĞŵ�ŽĨͿ�ǀ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�>ŝǀŝŶŐ��ƌŝƚŝƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͕�ϮϬϬϲ���^��ϵϬϬ͕�
;ƐƵď�ŶŽŵ�E&�;'ƵĂƌĚŝĂŶ��Ě�>ŝƚĞŵ�ŽĨͿ�ǀ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�>ŝǀŝŶŐ���Ϳ�ϰϵ��ĚŵŝŶ�>Z�;ϰƚŚͿ�ϭϴϳ͘

'ŽƐŶĞůů�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϯ���Z���EŽ�ϳϳ ;Y>Ϳ͘

'ŽƐŶĞůů�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϰ���Z���EŽ�Ϯϭ�;Y>Ϳ͘



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ���

,ƵƚĐŚŝŶƐŽŶ�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϬ���Z���EŽ�ϭϵϱ�;Y>Ϳ͘

,ƵƚĐŚŝŶƐŽŶ�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϬ���Z���EŽ�Ϯϰ�;Y>Ϳ͘

,ƵƚĐŚŝŶƐŽŶ�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϭ���Z���EŽ�ϭϯ�;Y>Ϳ͘

,ƵƚĐŚŝŶƐŽŶ�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϰ���Z���EŽ�ϮϬϰ�;Y>Ϳ͘

/ŐŶĂĐĞ�;ZĞͿ͕�ϭϵϵϵ���Z���EŽ�ϭϭ�;Y>Ϳ͘

/ŐŶĂĐĞ�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϬ���Z���EŽ�Ϯϭϱ�;Y>Ϳ͘

/ŐŶĂĐĞ�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϭ���Z���EŽ�ϭϴϮ�;Y>Ϳ͘

/ŐŶĂĐĞ�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϭ���Z���EŽ�Ϯϱϰ�;Y>Ϳ͘

/ŐŶĂĐĞ�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϯ���Z���EŽ�ϭϰϮ�;Y>Ϳ͘

/ŐŶĂĐĞ�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϯ���Z���EŽ�ϭϰϯ�;Y>Ϳ͘

/ŐŶĂĐĞ�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϱ���Z���EŽ�ϭϮϲ�;Y>Ϳ͘

/ŐŶĂĐĞ�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϲ���Z���EŽ�Ϯϭ�;Y>Ϳ͘

:/�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϬ���Z���EŽ�Ϯϱϱ�;Y>Ϳ͘

:ŽŚŶŶǇ�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϭ���Z���EŽ�ϭϮϳ�;Y>Ϳ͘

:td�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϱ���Z���EŽ�ϲϵ�;Y>Ϳ͘

>ŽĞƉƉŬǇ�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϬ���Z���EŽ�ϭϲϯ�;Y>Ϳ͘

>ŽĞƉƉŬǇ�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϯ���Z���EŽ�Ϯϯϵ�;Y>Ϳ͘

>ŽĞƉƉŬǇ�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϰ���Z���EŽ�ϮϰϮ�;Y>Ϳ͘

EŽŵĞ�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϬ���Z���EŽ�ϯϬϴ�;Y>Ϳ͘

EŽŵĞ�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϭ���Z���EŽ�ϳϵ�;Y>Ϳ͘

EŽŵĞ�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϮ���Z���EŽ�ϭϮϳ�;Y>Ϳ͘

Z�ǀ��ƐŬŽǀ͕�ϭϵϵϬ���Z���Ϯ�^�Z�ϭϭϵϵ͕�ϳϰ��>Z�;ϰƚŚͿ�ϯϱϱ͘



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(���

Z�ǀ��ĂƌŶĞƐ͕�ϮϬϬϱ������ϰϯϮ͕�ϲϳ�t���;ϮĚͿ�ϭϯ͘

Z�ǀ��ĂƌƚůĞ͕�ϭϵϵϰ�ϯ�^�Z�ϭϳϯ͕�ϭϭϴ��>Z�;ϰƚŚͿ�ϴϯ͘

Z�ǀ��ĞĂƵůŝĞƵ͕�ϮϬϬϳ�Etd^��ϭϴ͕�ϮϬϬϳ�Etd:�EŽ�ϭϳ͘

Z�ǀ��ŝƐƐŽŶ͕�ϮϬϬϰ��ĂƌƐǁĞůůKŶƚ�ϮϲϬϱ͕�;ƐƵď�ŶŽŵ�Z�ǀ���Ϳ�ϲϮ�t���;ϮĚͿ�ϭϴϵ�;KŶƚ��ƚ�:Ϳ͘

Z�ǀ��ŽŚĞŵŝĞƌ͕�ϮϬϬϮ�D�Y��ϭϵϴ͕�ϭϲϱ�DĂŶ�Z�;ϮĚͿ�ϭϵϭ͘

Z�ǀ��ƵĨĨĂůŽ͕�ϮϬϬϲ���Y��Ϯϲϳ͕�ϯϵϵ��Z�ϮϴϬ͘

Z�ǀ��ƵƌŶĂƌĚ͕�ϮϬϬϱ�KE�:�ϱϭϴ͕�ϲϴ�t���;ϮĚͿ�ϱϰϭ͘

Z�ǀ��ĂƌĚŝŶĂů͕�ϮϬϭϳ������ϯϵϲ͘

Z�ǀ��ĂƌƌŽůů͕�ϭϵϵϵ������ϲϱ͕�ϭϭϵ������Ϯϭϵ͘

Z�ǀ��ŚĂƌůĞƚƚĞ ;ϭϵϵϯͿ͕�ϴϴ DĂŶ�Z�;ϮĚͿ�ϭϯ͕�;ƐƵď�ŶŽŵ�Z�ǀ�D,�Ϳ�ϮϬ�t���;ϮĚͿ�ϭϴϭϴ�;DĂŶ���Ϳ͘

Z�ǀ��ŚĂƌůŝĞ͕�ϮϬϭϮ�z<d��ϱ͘

Z�ǀ��ůĂƌŬƐŽŶ͕�ϭϵϴϲ�ϭ�^�Z�ϯϴϯ͕�Ϯϲ��>Z�;ϰƚŚͿ�ϰϵϯ͘

Z�ǀ��D^͕�ϮϬϬϱ�z<^��Ϯ͕�ϮϬϬϱ�z:�EŽ�ϲ�;Y>Ϳ͘

Z�ǀ��K͕�ϮϬϬϲ�Etd���ϯ͕�ϮϬϬϲ�Etd:�EŽ�ϰϰ͘

Z�ǀ��ŽŽƉĞƌ͕�ϭϵϴϬ�ϭ�^�Z�ϭϭϰϵ͘

Z�ǀ��ƌĞŝŐŚƚŽŶ͕�ϮϬϬϮ���W��ϭϴϮ͕�;ƐƵď�ŶŽŵ�Z�ǀ��'�Ϳ�ϮϬϬϮ���:�EŽ�ϭϭϱϭ͘

Z�ǀ��ƌĞŝŐŚƚŽŶ͕�ϮϬϬϮ���W��ϱϲϰ͕�ϮϬϬϮ���:�EŽ�Ϯϵϴϱ͘

Z�ǀ��ƌĞŝŐŚƚŽŶ͕�ϮϬϬϮ���^��ϭϭϵϬ͕�ϱϱ�t���;ϮĚͿ�Ϯϭϱ͘

Z�ǀ��ĂǇĨŽŽƚ͕�ϮϬϬϳ�KE�:�ϯϯϮ͕�ϳϰ�t���;ϮĚͿ�Ϯϵϴ͘

Z�ǀ���͕�ϮϬϬϰ�^<W��ϰϯ͕�ϮϱϮ�^ĂƐŬ�Z�ϭ͘

Z�ǀ���͕�ϮϬϬϱ�z<^��ϯϬ͘

Z�ǀ��ĞŵĞƌƐ͕�ϮϬϬϰ�^���ϰϲ͕�ϮϬϬϰ�Ϯ�^�Z�ϰϴϵ͘
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Z�ǀ��Z�͕�ϮϬϬϰ���W��ϰϳ͕�ϮϬϬϰ���:�EŽ�ϰϴϬ͘

Z�ǀ��ƌǇƐĚĂůĞ�ϮϬϭϲ�^<Y��ϯϭϮ�;�ĂŶ>//Ϳ͘

Z�ǀ�&Ăƌƌ͕�ϮϬϬϱ�z<d��ϴϭ͘

Z�ǀ�&ĂƵůŬŶĞƌ͕�ϮϬϬϳ��ĂŶ>//�ϯϬϵϮ͕�ϮϬϬϳ�E:�EŽ�ϰϲ�;E>�WƌŽǀ��ƚͿ͘

Z�ǀ�&ŽƌĚ͕�ϮϬϬϲ�E>���ϳϬ͕�;ƐƵď�ŶŽŵ�Z�ǀ��W&Ϳ͕�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ͗�ϮϬϬϳ�E>���ϯϰ͘

Z�ǀ�&ƌŝĞƐĞŶ͕�ϮϬϭϲ�D����ϱϬ�͘

Z�ǀ�'ůĂĚƵĞ͕�ϭϵϵϵ�^�:�EŽ�ϭϵ͕�ϭϵϵϵ�ϭ�^�Z�ϲϴϴ͘

Z�ǀ�'ƌĂŶƚ͕ ϮϬϬϵ�Ϯ ^�Z�ϯϱϯ͕�ϮϬϬϵ�^���ϯϮ�;�ĂŶ>//Ϳ

Z�ǀ�'ƌĂǇ͕�ϮϬϬϮ ��W��ϱϴ͕�ϮϬϬϮ���:�EŽ�ϰϮϴ͘

Z�ǀ�'ƌĂǇ͕�ϮϬϬϮ���^��ϭϭϵϮ͕�ϱϱ�t���;ϮĚͿ�Ϯϭϲ͘

Z�ǀ�,ĂƌƉĞƌ͕�ϮϬϬϵ�z<z��ϭϴ͘

Z�ǀ�,ĂƌƌŝƐ͕�ϮϬϬϮ���W��ϯϯ͕�;ƐƵď�ŶŽŵ�Z�ǀ�:,Ϳ�ϮϬϬϮ���:�EŽ�ϯϭϯ͘

Z�ǀ�,ĂƌƌŝƐ͕�ϮϬϬϮ������ϭϱϮ͕�ϱϱ�t���;ϮĚͿ�ϭϯϯ͘

Z�ǀ�,Ăƌƚ ϮϬϭϰ�^���ϱϮ͘

Z�ǀ�,ĞĂĚ͕�ϮϬϬϰ�^<W��ϵϭ͕�;ƐƵď�ŶŽŵ�Z�ǀ�D:,Ϳ�Ϯϱϭ�

Z�ǀ�,ĞŶƌǇ͕�ϭϵϵϲ�z:�EŽ�ϯϵ�;Y>Ϳ�;z�^�Ϳ͘

Z�ǀ�:͕�ϭϵϵϲ��ĂƌƐǁĞůů���Ϯϳϭϳ�;t>��ĂŶͿ�;���zŽƵƚŚ��ƚͿ͘

Z�ǀ�:ĂĐŬ͕�ϮϬϬϭ�z<^��ϱϱ͕�;ƐƵď�ŶŽŵ�Z�ǀ�^Z:Ϳ�ϮϬϬϭ�z:�EŽ�ϭϮϯ͘

Z�ǀ�:�D͕�ϮϬϬϲ������Ϯϵϰ͘

Z�ǀ�:,͕�ϭϵϵϴ�Etd:�EŽ�ϭϲϯ�;Etd�^�Ϳ͕�ϭϵϵϴ��ĂƌƐǁĞůůEtd�ϭϱϯ�;ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ��ĂŶ>//Ϳ͘

Z�ǀ�::'͕�ϮϬϭϱ���^��ϳϳ͘

Z�ǀ�:Žďď͕�ϮϬϬϴ�^<���ϭϱϲ
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Z�ǀ�<ĞĂƌůǇ͕�ϮϬϬϱ�K:�EŽ�ϱϯϵϰ�;Y>Ϳ�;KŶƚ��ƚ�:Ϳ͘

Z�ǀ�<ĞĂƌůǇ͕�ϮϬϬϲ��ĂƌƐǁĞůůKŶƚ�ϱϭϴϮ�;t>��ĂŶͿ�;KŶƚ��ƚ�:Ϳ͘

Z�ǀ�<ĞŶĚŝ͕�ϮϬϭϭ�z<d��ϯϳ�;�ĂŶ>//Ϳ͘

Z�ǀ�<ƌƵƐĞ͕�ϮϬϬϰ���W��ϭϵϰ͕�ϯϳϬ��Z�ϴϳ͘

Z�ǀ�>ƵƚŚĞƌ͕�ϭϵϳϮ�ϭ�KZ�ϲϯϰ͕�ϱ�����;ϮĚͿ�ϯϱϰ͘

Z�ǀ�d<͕�ϮϬϬϲ�Eh�:�ϭϱ͕�ϳϬ�t���;ϮĚͿ�ϱϱϱ͘

Z�ǀ�DĂĐ<ĞŶǌŝĞ͕�ϮϬϬϱ���W��ϭϬϮ͕�ϮϬϬϱ���:�EŽ�ϳϵϮ͘

Z�ǀ�DĂĐ<ĞŶǌŝĞ͕�ϮϬϬϱ���W��ϭϬϲ͕�ϮϬϬϱ���:�EŽ�ϳϵϲ͘

Z�ǀ�DĂĐ<ĞŶǌŝĞ͕�ϮϬϬϳ���W��ϱϳ͕�ϮϬϬϳ���:�EŽ�ϱϬϴ͘

Z�ǀ�DĂĐ<ĞŶǌŝĞ͕�ϮϬϬϳ���W��ϭϬϵ͕�ϮϬϬϳ���: EŽ�ϳϵϯ͘

Z�ǀ�DĂŬĞůĂ͕�ϮϬϬϬ���W��ϭϵϵ͕�;ƐƵď�ŶŽŵ�Z�ǀ��:DͿ�ϮϬϬϬ���:�EŽ�Ϯϳϭϰ͘

Z�ǀ�DĂŬĞůĂ͕�ϮϬϬϲ���W��ϯϮϬ͕�;ƐƵď�ŶŽŵ�Z�ǀ��:DͿ�ϮϬϬϲ���:�EŽ�ϭϱϯϲ͘

Z�ǀ�DĂŶŝƚŽǁĂďŝ͕�ϮϬϭϰ�KE���ϯϬϭ͘

Z�ǀ�DĂƌŝĂƐŚ͕�ϮϬϬϱ��ĂƌƐǁĞůů���ϯϯϬϭ͕�ϮϬϬϲ���t>��ϮϳϮϰ�;t>��ĂŶͿ�;���W�Ϳ͘

Z�ǀ�DĂƌƚŝŶ͕�ϮϬϬϭ��ĂŶ>// ϮϬϭ͕�;ƐƵď�ŶŽŵ�Z�ǀ�>�DͿ�ϰϵ�t���;ϮĚͿ�Ϯϯϯ͕�ϮϬϬϭ�D:�EŽ�ϲϮ�;DĂŶ�
WƌŽǀ��ƚͿ͘

Z�ǀ�DĐEĞĞůǇ͕�ϮϬϬϲ�Etd^��ϲϯ͕�ϮϬϬϲ�Etd:�EŽ�ϳϱ͘

Z�ǀ�EZZ͕ ϮϬϭϯ ��Y��Ϯϴϴ͘

Z�ǀ�KďĞĚ͕�ϮϬϬϲ�E>d��ϭϱϱ͕�ϮϲϬ�EĨůĚ�Θ�W�/Z�Ϯϴϲ͘

Z�ǀ�KŝĐŬůĞ͕�ϮϬϬϬ�^���ϯϴ͕�ϮϬϬϬ�Ϯ�^�Z�ϯ͘

Z�ǀ�WĂǇŶĞ͕�ϮϬϬϱ�Etd^��ϰϮ�;t>��ĂŶͿ͘

Z�ǀ�WŽǁĚĞƌĨĂĐĞ͕�ϮϬϭϰ���W��ϭϵϯ�;�ĂŶ>//Ϳ͘

Z�ǀ�WƌŽƐƉĞƌ͕�ϭϵϵϰ�ϯ�^�Z�Ϯϯϲ͕�ϭϵϵϰ�^�:�EŽ�ϳϮ͘
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Z�ǀ�WƌŽƵůǆ͕�ϮϬϬϬ�^���ϱ͕�ϮϬϬϬ�ϭ�^�Z�ϲϭ͘

Z�ǀ�YƵĂƐŚ͕�ϮϬϬϵ�z<d��ϱϰ�;�ĂŶ>//Ϳ͘Z�ǀ�Z;�Ϳ͕�ϮϬϬϯ �ĂƌƐǁĞůůKŶƚ�ϭϰϬϭ͕�ϮϬϬϯ�K:�EŽ�ϭϯϮϬ�;Y>Ϳ�
;KŶƚ�^��:Ϳ͘

Z�ǀ�ZĂĞ͕ ϮϬϬϲ������ϭϮϱ͕�;ƐƵď�ŶŽŵ�Z�ǀ��:ZͿ�ϮϮϯ������ϭϭϱ͘

Z�ǀ�ZĂŵĂůŚŽ͕�ϮϬϬϰ������ϲϭϳ͕�;ƐƵď�ŶŽŵ�Z�ǀ�:DZͿ�ϮϬϲ������Ϯϭϯ͘

Z�ǀ�ZĂŵƐĂǇ͕�ϮϬϭϮ������Ϯϱϳ͘Z�ǀ�ZĂƚŚďƵƌŶ͕�ϮϬϬϰ�z<d��Ϯϰ͕�ϲϳ�t���;ϮĚͿ�ϴϰϮ͘

Z�ǀ�Z&͕�ϮϬϬϮ ^<W��ϭϯϳ͕�ϮϮϴ�^ĂƐŬ�Z�ϭϭϭ͘

Z�ǀ�Z:,͕�ϮϬϬϲ���Y��ϲϱϲ͕�;ƐƵď�ŶŽŵ��ůďĞƌƚĂ�;�ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�ǀ�Z:,Ϳ�ϲϰ��ůƚĂ�>Z�;ϰƚŚͿ�Ϯϱϱ͘

Z�ǀ��W^͕�ϮϬϬϲ�^<���ϳϴ͘

Z�ǀ�^Ăŵ͕�ϭϵϵϯ�z:�EŽ�ϭϭϮ�;Y>Ϳ�;z�dĞƌƌ��ƚͿ͘

Z�ǀ�^ĂǁĐŚƵŬ͕�ϭϭϳ�DĂŶ�Z�;ϮĚͿ�ϮϴϮ͕�ϭϵϵϳ�D:�EŽ�ϭϴϲ͘

Z�ǀ�^ŝŶŐŚ͕�ϮϬϬϳ�^���ϰϴ͕�ϮϬϬϳ�^�:�EŽ�ϰϴ͘

Z�ǀ�^ŶŽǁ ;ϭϵϵϮͿ͕�ϳϲ�����;ϯĚͿ�ϰϯ͕�ϭϬ�KZ�;ϯĚͿ�ϭϬϵ�;KŶƚ�'ĞŶ��ŝǀͿ͘

Z�ǀ�^ŽŽƐĂǇ͕�ϮϬϭϮ���W��ϮϮϬ͘

Z�ǀ�^ƚĞĞǀĞƐ͕�ϭϵϵϴ���:�ϯϭϯϱ�;Y>Ϳ����WƌŽǀ��ƚͿ͘

Z�ǀ�^ƵďĞƌƵ͕ ϮϬϬϵ�^���ϯϯ�;�ĂŶ>//Ϳ͕�ϮϬϬϵ�Ϯ�^�Z�ϰϲϬ͘

Z�ǀ�^ƵĂƌĂŬ ;ϮϬϬϭͿ͕�ϭϵϵ�EĨůĚ�Θ�W�/Z�ϭϭϵ͕�ϰϵ�t���;ϮĚͿ�ϯϰϮ�;E>�^��;d�ͿͿ͘

Z�ǀ�^ǇŶŶƵĐŬ͕�ϮϬϬϱ������ϭϱϱ͕�ϮϭϬ������ϭϱϬ͘

Z ǀ�^ǇŶŶƵĐŬ͕�ϮϬϬϱ������ϲϯϮ͕�ϮϮϬ������ϮϭϬ͘

Z�ǀ�d:͕�ϭϵϵϵ�z:�EŽ�ϱϳ͕�;ƐƵď�ŶŽŵ�Z�ǀ�:;dͿͿ�ϭϵϵϵ �ĂƌƐǁĞůůzƵŬŽŶ�ϵϵ�;t>��ĂŶͿ�;z�dĞƌƌ��dͿ͘

Z�ǀ�tĂůƐŚ͕�ϮϬϬϮ���W��ϲϰϰ͕�ϮϬϬϮ���:�EŽ�ϯϭϬϵ͘

Z�ǀ�t;�Ϳ͕�ϮϬϬϭ���W��ϭϰϴ͕�ϵϲ��ůƚĂ�>Z�;ϯĚͿ�ϯϴϭ͘

Z�^�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϭ���Z���EŽ�ϭϱϱ;Y>Ϳ͘
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Z�^�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϰ���Z���EŽ�Ϯϱϯ�;Y>Ϳ͘

^ĐŚĂĐŚƚĞƌ�ǀ��ĂŶĂĚĂ͕�ϭϵϵϮ�^�Z�ϲϳϵ͕�ϵϯ��>Z�;ϰƚŚͿ�ϭ͘

dƐĂŬŽǌĂ�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϰ���Z���EŽ�ϮϮϭ�;Y>Ϳ͘

tĞŝƐƐ�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϱ���Z���EŽ�Ϯϴϱ�;Y>Ϳ͘

tĞŝƐƐ�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϲ���Z���EŽ�ϮϬϴ�;Y>Ϳ͘

tŝůůŝĂŵƐ�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϬ���Z���EŽ�ϭϯϵ�;Y>Ϳ͘

tŝůůŝĂŵƐ�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϬ���Z���EŽ�ϱϮ�;Y>Ϳ͘�

tŝŶŬŽ�ǀ��ƌŝƚŝƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ ;&ŽƌĞŶƐŝĐ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞͿ͕�ϭϵϵϵ�Ϯ�^�Z�ϲϮϱ͕�ϭϳϱ��>Z�;ϰƚŚͿ�
ϭϵϯ͘

tŽůĨĞ�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϭ���Z���EŽ�ϮϮϯͿ�;Y>Ϳ͘

td�;ZĞͿ͕�ϮϬϬϬ���Z���EŽ�ϮϳϮ�;Y>Ϳ͘

^��KE��Zz�D�d�Z/�>^͗��KK<^�Θ��Zd/�>�^

�ůďĞƌƚĂ��ŝǀŝů�>ŝďĞƌƚŝĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚƌĞ͕�ZĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�DĞŶƚĂůůǇ��ŝƐĂďůĞĚ�WĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ͗���'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�WƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ �ĂůŐĂƌǇ͗��ůďĞƌƚĂ��ŝǀŝů >ŝďĞƌƚŝĞƐ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚƌĞ͘

�ŵĞƌŝĐĂŶ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕��ŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ĂŶĚ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�DĂŶƵĂů�ŽĨ�DĞŶƚĂů��ŝƐŽƌĚĞƌƐ
;ϱƚŚ ĞĚͿ͘

�ĂƌŶĞƚƚ͕�dŚĞ�,ŽŶŽƵƌĂďůĞ�:ƵĚŐĞ��͘��ƵŶůŝĨĨĞ͘�͞��:ƵĚŝĐŝĂů�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�&�^͗�DĞŵŽŝƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�DĂŬŝŶŐ�ŽĨ�EĂŶŽŽŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ͟�ŝŶ��ŶŶ�^ƚƌĞŝƐƐŐƵƚŚ�ĂŶĚ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�<ĂŶƚĞƌ͕�
ĞĚƐ͕�dŚĞ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ǇŶĚƌŽŵĞ͗�KǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�
�ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�^ĞĂƚƚůĞ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϵϳ͘

�ŽůĂŶĚ͕�&ƌĞĚ�:͕͘�ZĞďĞĐĐĂ��Ƶƌƌŝů͕�DŝĐŚĞůůĞ��ƵǁŶ��ŶĚ�:ĞŶŶŝĨĞƌ�<ĂƌƉ͘�&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�
^ǇŶĚƌŽŵĞ͗�/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞ͕��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞ��ĂŶĂĚĂ͕�
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƌĂŶĐŚ ;ϭϵϵϴͿ͕�ŽŶůŝŶĞ͗��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞ��ĂŶĂĚĂ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƌĂŶĐŚ�
�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƐĐͲƐĐĐ͘ŐĐ͘ĐĂͬƚĞǆƚͬƌƐƌĐŚͬƌĞƉŽƌƚƐͬƌϳϭͬƌϳϭͺĞ͘ƉĚĨ!͘

�ƵǆƚŽŶ͕��ŽŶŶŝĞ͘��ĂŵĂŐĞĚ��ŶŐĞůƐ͗��Ŷ��ĚŽƉƚŝǀĞ�DŽƚŚĞƌ��ŝƐĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�dƌĂŐŝĐ�ƚŽůů�ŽĨ�
�ůĐŽŚŽů�ŝŶ�WƌĞŐŶĂŶĐǇ EĞǁ�zŽƌŬ͗��ĂƌƌŽůů�Θ�'ƌĂĨ͕�ϮϬϬϱ͘

�ǇƌŶĞ͕��ĂƌŽŶ͘�dŚĞ��ƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ǇŶĚƌŽŵĞ�;&�^Ϳ ;�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�WĂƉĞƌ͕�
sĂŶĐŽƵǀĞƌ͕��ƌŝƚŝƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͕�ϮϬϬϭ͕�ƌĞǀŝƐĞĚ�ϮϬϬϮͿ�ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ���

ŽŶůŝŶĞ͗�dŚĞ��ƐĂŶƚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ǇŶĚƌŽŵĞ�
�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƐĂŶƚĞĐĞŶƚƌĞ͘ŽƌŐͬͺ>ŝďƌĂƌǇͬĚŽĐƐͬ�ƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶͺŽĨͺ&�^͘ƉĚĨ!͘

�ĂŶĂĚŝĂŶ��Ăƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�EĂƚŝŽŶĂů��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ĞĐƚŝŽŶ͕��ŝůů��ͲϭϬ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ�
�ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�;DĞŶƚĂů��ŝƐŽƌĚĞƌͿ EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϰ͘

�ĂŶĂĚŝĂŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�>Ăǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ĂŵŝůǇ͕��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�:ƵƐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�
&�^�͕tŚŝƚĞŚŽƌƐĞ͕�zƵŬŽŶ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ϮϬϬϴ�ŽŶůŝŶĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƉĞŽƉůĞ͘ƵĐĂůŐĂƌǇ͘ĐĂͬΕĐƌŝůĨͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬ&�^�ͺ&ŝŶĂůͺZĞƉŽƌƚͺ&ĞďƌƵĂƌǇϮϬϬ
ϴ͘ƉĚĨ͘

�ŚĂƌƚƌĂŶĚ͕�>ĂƌƌǇ�E�Θ��ůůĂ�D�&ŽƌďĞƐͲ�ŚŝůŝďĞĐŬ͕͘�͞dŚĞ�^ĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ŽĨ�KĨĨĞŶĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�&ĞƚĂů�
�ůĐŽŚŽů�^ǇŶĚƌŽŵĞ͟�;ϮϬϬϯͿ�ϭϭ�,ĞĂůƚŚ�>:�ϯϱ͘

�ŚƵĚůĞǇ͕��ůďĞƌƚ��͕�EŝĐŽůĞ�>ĞďůĂŶĐ͕��ŚƌŝƐƚŝŶĞ�>ŽŽŬ͕�:ŽĐĞůǇŶŶ�>��ŽŽŬ͕�dĞĚ�ZŽƐĂůĞƐ͕�Θ�
:ƵůŝĂŶŶĞ��ŽŶƌǇ͘�͞&ĞƚĂů�ĂůĐŽŚŽů�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͗��ĂŶĂĚŝĂŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͟�;ϮϬϬϱͿ�ϭϳϮ��ĂŶ�DĞĚ��ƐƐŽĐ�:�^ϭ͘

�ŽŶƌǇ͕�:ƵůŝĂŶŶĞ͕�Θ��ŝĂŶĞ�<�&ĂƐƚ͘�&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ǇŶĚƌŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ
DĂƉůĞ�ZŝĚŐĞ͕���͗��ƌŝƚŝƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ǇŶĚƌŽŵĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�
ϮϬϬϬ͘

&ƌĂƐĞƌ͕��ŚĂƌůŽƚƚĞ�Θ�^ƵƐĂŶ�DĐ�ŽŶĂůĚ͘�/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƐ͗�sŝĐƚŝŵ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͛��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�sŝĐƚŝŵƐ�ǁŝƚŚ�&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ KƚƚĂǁĂ͗��ĂŶĂĚĂ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ͕�ϮϬϬϵ͕�ŽŶůŝŶĞ͗�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�
�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƵƐƚŝĐĞ͘ŐĐ͘ĐĂͬĞŶŐͬƉŝͬƌƐͬƌĞƉͲƌĂƉͬϮϬϬϵͬƌƌϬϵͺϰͬƌƌϬϵͺϰ͘ƉĚĨ!͘

'ƌĞĞŶďĂƵŵ͕�ZĂĐŚĞů�Θ�'ŝĚĞŽŶ�<ŽƌĞŶ͘�͞&ĞƚĂů�ĂůĐŽŚŽů�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͗�EĞǁ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͟�;ϮϬϬϮͿ�ϳ͗ϯ�WĞĚŝĂƚƌŝĐƐ�Θ��ŚŝůĚ�,ĞĂůƚŚ�ϭϯϵ͘

,ĂǇ͕�DĂƌŝĞ͘�͞��WƌĂĐƚŝĐĂů�ZŽĂĚŵĂƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ŵƉĞƌĨĞĐƚ�ďƵƚ�WƌĂĐƚŝĐĂůͲDŝŶĚĞĚ��ůŝŶŝĐŝĂŶ͟�ŝŶ�
:ĞĂŶĞƚƚĞ�dƵƌƉŝŶ�Θ�'ůĞŶŶ�^ĐŚŵŝĚƚ͕�ĞĚƐ͕�&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ǇŶĚƌŽŵĞͬ�ĨĨĞĐƚ͗�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞƐƉŽŶƐĞ ,ĂůŝĨĂǆ͗�&ĞƌŶǁŽŽĚ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�ϭϵϵϵ͘

<ĞůůĞƌŵĂŶ͕�dĞƌĞƐĂ͘�&�^��ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�^ǇƐƚĞŵ͗�&ĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ��ŽŶƐŝĚĞƌ�ĨŽƌ��ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
�ĚƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�^ǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ǇŶĚƌŽŵĞ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ͗�&�^^d�Z��Ed�ZWZ/^�^�
�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŵĞŽǀĞƌ͘ƚŽͬ&�^ͬW�&ͬ�ŽƵƌƚ^ǇƐƚĞŵ&ĂĐƚŽƌƐ͘ƉĚĨ!͘

>ƵŬƚĞ͕�:ĂŶ͘�͞^ƉŝĚĞƌ�tĞď�tĂůŬŝŶŐ͗�,ŽƉĞ�ĨŽƌ��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�&�^�dŚƌŽƵŐŚ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͟�ŝŶ�
�ŶŶ�^ƚƌĞŝƐƐŐƵƚŚ�Θ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�<ĂŶƚĞƌ͕�ĞĚƐ͕�dŚĞ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�
^ǇŶĚƌŽŵĞ͗�KǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�^ĞĂƚƚůĞ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�
WƌĞƐƐ͕�ϭϵϵϳ͘

>ƵƚŬĞ͕�:ĂŶ͕�Θ�dŝŶĂ��ŶƚƌŽďƵƐ͘�͞&ŝŐŚƚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�&ƵƚƵƌĞ͗�&�^��ĂŶĚ�͚ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͛͗�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕�
ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĂĨĨĂŝƌƐ͟�;WĂƉĞƌ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ Ăƚ�&ŽƌƵŵ�ŽĨ�
�ŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͗�^ĞƌǀŝŶŐ��ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĂŶĚ��ĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�&�^�͕�^ƵƌƌĞǇ͕��ƌŝƚŝƐŚ�



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(���

�ŽůƵŵďŝĂ͕�:ƵŶ�Ğϭϵ�Θ�ϮϬ͕�ϮϬϬϰͿ�Ăƚ�ϭϱ�ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ͗�
�ŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�
�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂƐĚĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͘ĐĂͬ,dD>ŽďũϭϴϬϳͬĨŝŐŚƚŝŶŐͺĨŽƌͺĂͺĨƵƚƵƌĞ͘ƉĚĨ!͘

DĂŶƐŽŶ͕��ůůĂŶ͘�͞&ŝƚŶĞƐƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ͗���ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů͕�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƌĞǀŝĞǁ͟�
;ϮϬϬϲͿ�Ϯϵ͗ϰ�/Ŷƚ͛ů�:�>�Θ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ϮϲϮ͘

DĂƚƚƐŽŶ͕�^ĂƌĂŚ�E͕�Θ��ĚǁĂƌĚ�W�ZŝůĞǇ͘�͞EĞƵƌŽďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĂŶĚ�EĞƵƌŽĂŶĂƚŽŵŝĐĂů��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�
,ĞĂǀǇ�WƌĞŶĂƚĂů��ǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ��ůĐŽŚŽů͟�ŝŶ��ŶŶ�^ƚƌĞŝƐƐŐƵƚŚ�Θ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�<ĂŶƚĞƌ͕�ĞĚƐ͕�
dŚĞ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ǇŶĚƌŽŵĞ͗�KǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�
^ĞĂƚƚůĞ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϵϳ͘�

DĐ<ĞĞ͕�dĞƌƌĂůǇŶ͕��ŶŶĞƚƚĞ�>ĂƉŽƌƚĞ͕��ĞŶŽŶ�>ŝƐĂŬŽǁƐŬŝ͕��ůďĞƌƚ��͘��ŚƵĚůĞǇ͕�:ƵůŝĂŶŶĞ��ŽŶƌǇ͘�
&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ͗�&�^��'ƵŝĚĞďŽŽŬ�ĨŽƌ�WŽůŝĐĞ�KĨĨŝĐĞƌƐ KƚƚĂǁĂ ͗�
ZŽǇĂů��ĂŶĂĚŝĂŶ�DŽƵŶƚĞĚ�WŽůŝĐĞ͕�ϮϬϬϮ͕�ŽŶůŝŶĞ ͗��ƐĂŶƚĞ��ĞŶƚƌĞ�
�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƐĂŶƚĞĐĞŶƚƌĞ͘ŽƌŐͬͺ>ŝďƌĂƌǇͬĚŽĐƐͬůĂƚĞƐƚĨĂƐŐƵŝĚĞ͘ƉĚĨ!͘

DŝůǁĂƌĚ͕��ĂǀŝĚ͕ ΗdŚĞ�^ĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ŽĨ��ďŽƌŝŐŝŶĂů��ĐĐƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�&�^�͗���^ĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ��ŝĨĨĞƌĞŶƚ�
WĂƚŚǁĂǇƐΗ�;ϮϬϭϰͿ�ϰϳ�h���>�ZĞǀ�ϭϬϮϱ͘

DŝƚƚĞŶ͕�ZĂĞ͘�͞&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ�;&�^�ƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ͟�ŝŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�&ŝƌƐƚ�EĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�DĠƚŝƐ�WĞŽƉůĞƐ ĂŶĚ�ũƵƐƚŝĐĞ�ZĞĨŽƌŵ͕�&ŝŶĂů�ZĞƉŽƌƚ�
sŽůƵŵĞ�Ϯ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϵ�Ăƚ�ϱ͕�ŽŶůŝŶĞ͗�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�:ƵƐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�
�ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�
�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƵƐƚŝĐĞ͘ŐŽǀ͘ƐŬ͘ĐĂͬũƵƐƚŝĐĞƌĞĨŽƌŵͬǀŽůƵŵĞϮͬϭϮƐĞĐƚŝŽŶϵ͘ƉĚĨ!͘

DŽŽƌĞ͕�dŝŵŽƚŚǇ�Θ�DĞůǀǇŶ�'ƌĞĞŶ͘�͞&�^�͗���EĞĞĚ�ĨŽƌ��ůŽƐĞƌ��ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�
:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ͟�;ϮϬϬϰͿ�ϭϵ;ϭͿ��Z�;ϲƚŚͿ�ϵϵ͘

ZŽĂĐŚ͕�<ĞŶƚ�Θ��ŶĚƌĞĂ��ĂŝůĞǇ͘�͞dŚĞ�ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ŝŶ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ��ƌŝŵŝŶĂů�>Ăǁ�ĨƌŽŵ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�^ĞŶƚĞŶĐŝŶŐ͟�;ϮϬϬϵͿ�ϰϮ͗ϭ�h���>�ZĞǀ�
ϭ͘

ZŽďĞƌƚƐ͕�:ƵůŝĂŶ�s͘�Θ�^ŝŵŽŶ�sĞƌĚƵŶͲ:ŽŶĞƐ͘�͞�ŝƌĞĐƚŝŶŐ�dƌĂĨĨŝĐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ�ŽĨ��ƌŝŵŝŶĂů�
:ƵƐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ͗��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�^ĞŶƚĞŶĐŝŶŐ��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�:ƵĚŐŵĞŶƚ�ŝŶ�
<ŶŽďůĂƵĐŚ͟�;ϮϬϬϮͿ�ϯϵ��ůƚĂ�>�ZĞǀ�ϳϴϴ͘

ZŽďĞƌƚƐ͕�:ƵůŝĂŶ�s͕͘��ĂƚŚǇ�,ƵƚĐŚŝƐŽŶ�Θ�ZĞďĞĐĐĂ�:ĞƐƐĞŵĂŶ͘�͞^ƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�
^ĞŶƚĞŶĐĞ�KƌĚĞƌƐ͗�dŚĞ�WĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�WƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŝŶ�
KŶƚĂƌŝŽ͟�;ϮϬϬϱͿ�Ϯϵ��Z�ϲƚŚ ϭϬϳ͘

^ĂŵƉƐŽŶ͕�WĂƵů��͕͘��ŶŶ�W�^ƚƌĞŝƐƐŐƵƚŚ͕�&ƌĞĚ�>��ŽŽŬƐƚĞŝŶ͕�ZƵƚŚ���>ŝƚƚůĞ͕�^ƚĞƌůŝŶŐ�<��ůĂƌƌĞŶ͕�
WŚŝůŝƉƉĞ��ĞŚĂĞŶĞ͕�:ĂŵĞƐ�t�,ĂŶƐŽŶ͕�Θ�:ŽŚŶ�D�'ƌĂŚĂŵ�:ƌ͘�͞/ŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�&ĞƚĂů�
�ůĐŽŚŽů�^ǇŶĚƌŽŵĞ�ĂŶĚ�WƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ��ůĐŽŚŽůͲZĞůĂƚĞĚ�EĞƵƌŽĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�
�ŝƐŽƌĚĞƌ͟�ϭϵϵϳͿ�ϱϲ͗ϱ�dĞƌĂƚŽůŽŐǇ�ϯϭϳ͘



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ���

^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕�ZŝĐŚĂƌĚ��͘�͞^ĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�DĞŶƚĂůůǇ�/ůů�KĨĨĞŶĚĞƌƐ͟�ŝŶ�:ƵůŝĂŶ�s�ZŽďĞƌƚƐ�Θ��ĂǀŝĚ�W�
�ŽůĞ͕�ĞĚƐ͕�DĂŬŝŶŐ�^ĞŶƐĞ�ŽĨ�^ĞŶƚĞŶĐŝŶŐ dŽƌŽŶƚŽ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�WƌĞƐƐ͕�
ϭϵϵϵ͘

^ŚĞƌƌŝŶ͕��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ͘�͞&ĂůƐĞ��ŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚŝĂŶ�>Ăǁ͟�;ϮϬϬϱͿ͕�ϯϬ�
YƵĞĞŶ͛Ɛ�>:�ϲϬϭ͘

^ƚƌĞŝƐƐŐƵƚŚ͕��ŶŶ͕�,ĞůĞŶ��Ăƌƌ͕�:ƵůŝĂ�<ŽŐĂŶ�Θ�&ƌĞĚ��ŽŽŬƐƚĞŝŶ͘�͞WƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�
�ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ǇŶĚƌŽŵĞ͟�ŝŶ��ŶŶ�^ƚƌĞŝƐƐŐƵƚŚ Θ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�<ĂŶƚĞƌ͕�
ĞĚƐ͕�dŚĞ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ǇŶĚƌŽŵĞ͗�KǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�
�ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ^ĞĂƚƚůĞ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ƉƌĞƐƐ͕�ϭϵϵϳ͘

^ƚƌĞŝƐƐŐƵƚŚ͕��ŶŶ�Θ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�<ĂŶƚĞƌ͕�ĞĚƐ͘�dŚĞ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ǇŶĚƌŽŵĞ͗�
KǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ^ĞĂƚƚůĞ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�WƌĞƐƐ͕�
ϭϵϵϳ͘

dŚĞ�dƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�,ŽŶŽƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�dƌƵƚŚ͕�ZĞĐŽŶĐŝůŝŶŐ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ͗�^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ dƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�ϮϬϭϱ͘
dƵƌƉŝŶ͕�:ĞĂŶĞƚƚĞ�Θ�'ůĞŶ�^ĐŚŵŝĚƚ͕�ĞĚƐ͘�&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ǇŶĚƌŽŵĞͬ�ĨĨĞĐƚ͗��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞƐƉŽŶƐĞ ,ĂůŝĨĂǆ͗�&ĞƌŶǁŽŽĚ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�ϭϵϵϵ͘
tŝůůŝĂŵƐ͕�ZŽďĞƌƚ�:͘�͞dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů dĞƐƚƐ�ŝŶ�&�^ͬ�͟�ŝŶ�:ĞĂŶĞƚƚĞ�dƵƌƉŝŶ�Θ�'ůĞŶŶ�

^ĐŚŵŝĚƚ͕�ĞĚƐ͕�&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ǇŶĚƌŽŵĞͬ�ĨĨĞĐƚ͗��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ZĞƐƉŽŶƐĞ ,ĂůŝĨĂǆ͗�&ĞƌŶǁŽŽĚ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�ϭϵϵϵ͘

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ĂŶĚ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�&ĞƚĂů�
�ůĐŽŚŽů�ĂŶĚ��ƌƵŐ�hŶŝƚ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�>Ăǁ͘�:ƵĚŝĐŝĂů��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�&�^�͕�
ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�
�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚĞƉƚƐ͘͘ǁĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͘ĞĚƵͬĨĂĚƵͬůĞŐĂůŝƐƐƵĞƐͬǁĞďƐŝƚĞ͘ƌĞǀŝƐĞĚ͘Ϭϵ͘Ϯϵ͘ƉĚĨ!͘

^��KE��Zz�D�d�Z/�>͗�'Ks�ZED�Ed��K�hD�Ed^

�ůďĞƌƚĂ͕�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ��ƐƐĞŵďůǇ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�D>��ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ͗�dŚĞ�
�ŚĂŶŐŝŶŐ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ ;ϮϬϬϮͿ�Ăƚ�ϱϯ͕�ŽŶůŝŶĞ͗�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�
�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŽůŐƉƐ͘ĂůďĞƌƚĂ͘ĐĂͬƉƌŽŐƌĂŵƐͺĂŶĚͺĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞƐͬĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂůͺƐĞƌǀŝ
ĐĞƐͬWƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬZĞƉŽƌƚйϮϬŽĨйϮϬƚŚĞйϮϬD>�йϮϬZĞǀŝĞǁйϮϬŽĨйϮϬ�ŽƌƌĞĐƚŝŽŶ
ĂůйϮϬ^ĞƌǀŝĐĞƐ͘ƉĚĨ!͘

�ůďĞƌƚĂ͕�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ��ƐƐĞŵďůǇ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�D>���ŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ZĞǀŝĞǁ�ZĞƉŽƌƚ͗�ZĞƐƉŽŶƐĞ�
ĂŶĚ�^ƚĂƚƵƐ ;ŶŽ�ĚĂƚĞͿ�Ăƚ�ϱ͕�ŽŶůŝŶĞ͗�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�
�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŽůŐƉƐ͘ĂůďĞƌƚĂ͘ĐĂͬƉƌŽŐƌĂŵƐͺĂŶĚͺƐĞƌǀŝĐĞƐͬĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂůͺƐĞƌǀŝĐĞƐͬ



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175(���

WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬZĞƉŽƌƚͺͺͺͺͺйϮϬŽĨйϮϬƚŚĞйϮϬD>�йϮϬ�ŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂůйϮϬ^ĞƌǀŝĐĞƐй
ϮϬͲйϮϬZĞƐƉŽŶƐĞйϮϬĂŶĚͺͺͺͺͺйϮϬ^ƚĂƚƵƐ͘ƉĚĨ!͘

�ĂŶĂĚĂ͕�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ͕�^ƚĂŶĚŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ�:ƵƐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͘�ZĞǀŝĞǁ�
ŽĨ�ƚŚĞ�DĞŶƚĂů��ŝƐŽƌĚĞƌ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ ;:ƵŶĞ�ϮϬϬϮͿ�;�ŚĂŝƌ͗�
,ŽŶŽƵƌĂďůĞ��ŶĚǇ�^ĐŽƚƚ͕�D͘W͘Ϳ�Ăƚ�Ϯϳ�Θ�Ϯϵ͕�ŽŶůŝŶĞ͗�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�
�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĂƌů͘ŐĐ͘ĐĂͬĐŽŶƚĞŶƚͬŚŽĐͬ�ŽŵŵŝƚƚĞĞͬϯϳϭͬ:h^dͬZĞƉŽƌƚƐͬZWϭϬϯϮϭϯ
ϬͬũƵƐƚƌƉϭϰͬũƵƐƚƌƉϭϰͲĞ͘ƉĚĨ!͘

�ĂŶĂĚĂ͕�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ͕�^ƚĂŶĚŝŶŐ�^ĞŶĂƚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�
�ĨĨĂŝƌƐ͕�/ƐƐƵĞ�ϵ͗��ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ��Ɖƌŝů�ϭϰ͕�ϮϬϬϱ͕�Dƌ͘�DĂůĐŽůŵ�:ĞĨĨĐŽĐŬ͕�>ĂǁǇĞƌ͕�EŽǀĂ�
^ĐŽƚŝĂ�>ĞŐĂů��ŝĚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ;�Ɖƌŝů�ϭϰ͕�ϮϬϬϱͿ�;�ŚĂŝƌ͗�^ĞŶĂƚŽƌ�>ŝƐĞ��ĂĐŽŶͿ͕�ŽŶůŝŶĞ͗�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�
�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĂƌů͘ŐĐ͘ĐĂͬ�ŽŶƚĞŶƚͬ^�Eͬ�ŽŵŵŝƚƚĞĞͬϯϴϭͬůĞŐĂͬϬϵĞǀďͲ
Ğ͘Śƚŵ͍>ĂŶŐƵĂŐĞс�ΘWĂƌůсϯϴΘ^ĞƐсϭΘĐŽŵŵ͘ͺŝĚсϭϭ!͘

EŽǀĂ�^ĐŽƚŝĂ͕�WƵďůŝĐ�WƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�͞/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ��ĂƐĞƐ�
/ŶǀŽůǀŝŶŐ�WĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�^ƉĞĐŝĂů��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ͟�;ϭϵϵϭ͖�ZĞǀŝƐĞĚ�ϮϬϬϮͿ�
ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ͗�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�EŽǀĂ�^ĐŽƚŝĂ�
�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ŶƐ͘ĐĂͬƉƉƐͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬĐĂͺŵĂŶƵĂůͬWƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶWŽůŝĐŝĞƐͬ^ƉĞĐ
�ŽŵŵEĞĞĚƐ͘ƉĚĨ!͘

^��KE��Zz�D�d�Z/�>͗�Kd,�Z ;tĞďƐŝƚĞƐͿ

�ůĐŽŚŽů�ZĞůĂƚĞĚ��ƌĂŝŶ�/ŶũƵƌǇ�;&�^ͬ&�Ϳ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�^ŝƚĞ͕�>ĞƚŚďƌŝĚŐĞ͕���͕�ŽŶůŝŶĞ͗��
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽŚƉĞ͘ĐĂͬŶŽĚĞͬϯϬϰϲх

�ƐĂŶƚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ǇŶĚƌŽŵĞ͕�tŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�&�^��ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�Ăƚ�
ƚŚĞ��ƐĂŶƚĞ��ĞŶƚƌĞ͍͕�ŽŶůŝŶĞ͗�dŚĞ��ƐĂŶƚĞ��ĞŶƚƌĞ�
�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƐĂŶƚĞĐĞŶƚƌĞ͘ŽƌŐͬŝŶǀŽůǀĞĚ͘Śƚŵů!͘

�ƐĂŶƚĞ��ĞŶƚƌĞ͕�DĂƉůĞ�ZŝĚŐĞ͕���͕�ŽŶůŝŶĞ͗��ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƐĂŶƚĞĐĞŶƚƌĞ͘ŽƌŐͬ!͘

�ĂůŐĂƌǇ�ZĞŐŝŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽĂƌĚ͗�WĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�/ŶƚĂŬĞ�&Žƌŵ͕�
ŽŶůŝŶĞ͗��ĂůŐĂƌǇ�ZĞŐŝŽŶ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽĂƌĚ��ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂůŐĂƌǇͲ
ƉĚĚ͘ŽƌŐͬĚŶŶͬWŽƌƚĂůƐͬϬͬǁĞďƉĂŐĞƐͬĞůŝŐŝďŝůŝƚǇϭϬϬϮϬϮ͘ƉĚĨ!͘

�ĂŶĂĚĂ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�&�^��WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ŽŶůŝŶĞ͗��ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŶĨĂƐĚƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘ĐĂͬ!͘



&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

$/%(57$�&,9,/�/,%(57,(6�5(6($5&+�&(175( ���

&�^��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ĞŶƚĞƌ͕�dƵĐƐŽŶ���͕�ŽŶůŝŶĞ͗��ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŵĞͲ
ŽǀĞƌ͘ƚŽͬ&�^�Z�ͬ!͘

&�^�&ĂŵŝůǇ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕�ŽŶůŝŶĞ͗��ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĞƚĂůĂůĐŽŚŽůƐǇŶĚƌŽŵĞ͘ŽƌŐ!͘

&�^�tŽƌůĚ͕�ŽŶůŝŶĞ͗� фŚƚƚƉ͗ͬͬĨĂƐǁŽƌůĚ͘ĐŽŵͬ!͘

&�^���ŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͕�ŽŶůŝŶĞ͗��ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂƐĚĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͘ĐĂͬ!͘

&�^��>ĂŶĞ͕�ŽŶůŝŶĞ͗��ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂƐĚůĂŶĞ͘ĐŽŵͬ!͘

&�^ͬ��^ƵƉƉŽƌƚ�EĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ���͕�ŽŶůŝŶĞ͗��ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĞƚĂůĂůĐŽŚŽů͘ĐŽŵͬ!͘

&�^ůŝŶŬ͕�&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů��ŝƐŽƌĚĞƌƐ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕�ŽŶůŝŶĞ͗��ǁǁǁ͘ĨĂƐůŝŶŬ͘ŽƌŐ!͘

&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�ĂŶĚ��ƌƵŐ�hŶŝƚ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�^ĞĂƚƚůĞ͕�t�͕�ŽŶůŝŶĞ͗�
�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚĞƉƚƐ͘ǁĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͘ĞĚƵͬĨĂĚƵͬ!͘

&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕�ŽŶůŝŶĞ͗��
ŚƚƚƉ͗ͬͬĨĂƐĚũƵƐƚŝĐĞ͘ĐĂͬ͘

&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĐĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ͕�ZŽĐŬǀŝůůĞ͕�D�͕�ŽŶůŝŶĞ͗�
�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂƐĐĞŶƚĞƌ͘ƐĂŵŚƐĂ͘ŐŽǀͬ!͘

>ĂŬĞůĂŶĚ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�&�^�͕��ŽůĚ�>ĂŬĞ͕���͕�ŽŶůŝŶĞ͗�� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĐĨĂƐĚ͘ĐŽŵх

EĂƚŝŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�&ĞƚĂů��ůĐŽŚŽů�^ǇŶĚƌŽŵĞ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͕�ŽŶůŝŶĞ͗�
�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶŽĨĂƐ͘ŽƌŐͬĚĞĨĂƵůƚ͘ĂƐƉǆ!͘


