
&HUWLILHG�WUXH�FRS\�RI�WKH�UHVROXWLRQ�SDVVHG�DW�WKH�0HHWLQJ�RI�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�RI�0DULFR�/LPLWHG�
KHOG�RQ 7KXUVGD\��-XO\����������WKURXJK�HOHFWURQLF�PRGH

$SSURYDO�RI�6FKHPH�RI�$PDOJDPDWLRQ RI�0DULFR�&RQVXPHU�&DUH�/LPLWHG��´0&&/µ��ZLWK�WKH�&RPSDQ\

´5(62/9('�7+$7�SXUVXDQW�WR�

�L� WKH�SURYLVLRQV�RI�6HFWLRQ��������L���6HFWLRQV�����WR�����DQG�RWKHU�DSSOLFDEOH�SURYLVLRQV��LI�DQ\��RI�WKH�
&RPSDQLHV�$FW��������¶$FW·��DQG�WKH�5XOHV�IUDPHG�WKHUHXQGHU��LQFOXGLQJ�DQ\�VWDWXWRU\�PRGLILFDWLRQV�
RU�UH�HQDFWPHQW�WKHUHRI�IRU�WKH�WLPH�EHLQJ�LQ�IRUFH��

�LL� HQDEOLQJ�FODXVHV�RI�WKH 0HPRUDQGXP�RI�$VVRFLDWLRQ�RI�WKH�&RPSDQ\�

�LLL� EDVHG�RQ�WKH�UHFRPPHQGDWLRQ�PDGH�E\�WKH�$XGLW�&RPPLWWHH�RI�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�DW�LWV�PHHWLQJ�
KHOG�HDUOLHU�GXULQJ�WKH�GD\�RQ�-XO\����������DQG

�LY� VXEMHFW� WR� WKH� UHTXLVLWH� DSSURYDOV�� FRQVHQWV�� VDQFWLRQV� DQG� SHUPLVVLRQV� RI� 1DWLRQDO� &RPSDQ\� /DZ�
7ULEXQDO��0XPEDL�%HQFK��¶7ULEXQDO¶��DQG�

�Y� IXUWKHU�VXEMHFW�WR�WKH�DSSURYDO�E\�WKH�UHTXLVLWH�PDMRULW\�RI�VKDUHKROGHUV�DQG�FUHGLWRUV�RI�WKH�&RPSDQ\�
�LI�DQG�DV�PD\�EH�GLUHFWHG�E\�WKH�7ULEXQDO���WKH�&HQWUDO�*RYHUQPHQW��DQG�RU�VXFK�RWKHU�UHJXODWRU\�
DXWKRULW\�LHV��DV�PD\�EH�GLUHFWHG�E\�WKH�7ULEXQDO��

�� WKH�&RQVHQW�RI�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�RI�WKH�&RPSDQ\��¶WKH�%RDUG·��EH�DQG�LV�KHUHE\�DFFRUGHG�
WR�WKH�6FKHPH�RI�$PDOJDPDWLRQ EHWZHHQ�0DULFR�&RQVXPHU�&DUH�/LPLWHG��DQG�0DULFR�/LPLWHG�
DQG�WKHLU�UHVSHFWLYH�VKDUHKROGHUV�DQG�FUHGLWRUV��¶WKH�6FKHPH·���DV�SHU�WKH�WHUPV�DQG�FRQGLWLRQV�
PHQWLRQHG� LQ� WKH� GUDIW� 6FKHPH�� D� FRS\� RI� ZKHUHRI� LV� VKDUHG� DW� WKH� PHHWLQJ� VXEMHFW� WR�
PRGLILFDWLRQV��LI�DQ\��DV�PD\�EH�LPSRVHG�E\�DQ\�UHJXODWRU\�DXWKRULW\�RU�WKH�6KDUHKROGHUV�RI�WKH�
&RPSDQ\�RU�WKH�7ULEXQDO�

�� WKH &RQVHQW�RI�WKH�%RDUG�EH�DQG�LV�KHUHE\�DFFRUGHG�WR�WKH�6FKHPH��LQFOXGLQJ�DQ\�PRGLILFDWLRQ��
DPHQGPHQW�RU�UH�HQDFWPHQW�PDGH�WKHUHRI���SURSRVHG�E\�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�RI�0&&/��LQ�
WKH�&RPSDQ\·V FDSDFLW\�DV�D�VKDUHKROGHU�RI�0&&/�

�� 0&&/�EHLQJ�D�:KROO\�2ZQHG�6XEVLGLDU\�RI�WKH�&RPSDQ\��QR�FRQVLGHUDWLRQ�ZLOO�EH�GLVFKDUJHG�
SXUVXDQW�WR�WKH�6FKHPH��DQG�WKH�LQYHVWPHQW�RI�WKH�&RPSDQ\�LQ�WKH�VKDUH�FDSLWDO�RI�0&&/�VKDOO�
VWDQG�FDQFHOOHG�

�� 7KH�GUDIW�UHSRUW�SUHSDUHG�SXUVXDQW�WR�WKH�SURYLVLRQV�RI�6HFWLRQ��������F��RI�WKH�$FW�H[SODLQLQJ�
WKH�HIIHFW�RI� WKH�DUUDQJHPHQW�SXUVXDQW� WR� WKH� 6FKHPH��RQ�HDFK�FODVV�RI� 6KDUHKROGHUV��.H\�
0DQDJHULDO�3HUVRQQHO��3URPRWHUV�DQG�1RQ�3URPRWHU�6KDUHKROGHUV�DQG�OD\LQJ�RXW�LQ�SDUWLFXODU��
WKH�VKDUH�H[FKDQJH�UDWLR��DV�DSSOLFDEOH��VSHFLI\LQJ�VSHFLDO�YDOXDWLRQ�GLIILFXOWLHV��LI�DQ\��EH�DQG�
LV�KHUHE\�DFFHSWHG�DQG�WDNHQ�RQ�UHFRUG�



�� $Q\� .H\� 0DQDJHULDO� 3HUVRQQHO�� WKH� ([HFXWLYH� 9LFH� 3UHVLGHQW� 	� +HDG� ² )LQDQFH� 	� ,QYHVWRU�
5HODWLRQV� +HDG�² 7D[DWLRQ��+HDG�² &RUSRUDWH�)LQDQFH�EH�DQG�DUH�KHUHE\�VHYHUDOO\�DXWKRUL]HG�
WR�GR�WKH�IROORZLQJ��IRU�WKH�SXUSRVH�RI�JLYLQJ�HIIHFW�WR�WKLV�UHVROXWLRQ�

�D� WR�DSSURYH�DOO�QHFHVVDU\�PRGLILFDWLRQ�V����DPHQGPHQW�V����DOWHUDWLRQ�V����FKDQJHV�WR�WKH�
6FKHPH��DV�WKH\�PD\�GHHP�ILW�DQG�RU�WR�DFFHSW�VXFK�FRQGLWLRQV�JXLGHOLQHV��LI�DQ\��ZKLFK�
PD\�EH�GHHPHG�ILW�RU�DV�PD\�EH�UHTXLUHG�DQG�RU�LPSRVHG�E\�WKH�7ULEXQDO��DQ\�DXWKRULW\��
PHPEHUV�RU�FUHGLWRUV��DV�WKH�FDVH�PD\EH��ZKLOH�VDQFWLRQLQJ�DSSURYLQJ�WKH�6FKHPH�

�E� WR�ILOH�WKH�6FKHPH�DQG���RU�DQ\�RWKHU�GHWDLOV�ZLWK�WKH�6WRFN�([FKDQJHV�ZKHUH�WKH�HTXLW\�
VKDUHV�RI�WKH�&RPSDQ\�DUH�OLVWHG��IRU�WKH�SXUSRVH�RI�GLVFORVXUH�

�F� WR�IL[�WKH�GD\��GDWH�DQG�WLPH�RI�WKH�([WUDRUGLQDU\�*HQHUDO�0HHWLQJ�RI�WKH�PHPEHUV�DQG�RU�
FUHGLWRUV��DV�PD\�EH�DSSOLFDEOH��WR�EH�KHOG�IRU�WKH�DSSURYDO�RI�WKH�6FKHPH�DQG�WR�ILQDOL]H�
DQG� VHWWOH� WKH�GUDIW� RI� WKH� QRWLFHV� IRU� FRQYHQLQJ��GLVSHQVLQJ�ZLWK� WKH�PHHWLQJV� RI� WKH�
VKDUHKROGHUV�DQG�RU�FUHGLWRUV�RI�WKH�&RPSDQ\�DQG�WKH�GUDIW�RI�WKH�H[SODQDWRU\�VWDWHPHQWV�
DV�UHTXLUHG�XQGHU�6HFWLRQ�����RI�WKH�$FW�RU�DQ\�VXFK�DSSOLFDEOH�SURYLVLRQV�XQGHU�WKH�$FW��
LQ�WHUPV�RI�WKH�GLUHFWLRQV�RI�WKH�7ULEXQDO��

�G� WR�DWWHQG�WKH�PHHWLQJ�RU�DXWKRUL]LQJ�DQ\�SHUVRQ�WR�DWWHQG�WKH�PHHWLQJ�DQG�RU�H[HFXWLQJ�
DOO�WKH�QHFHVVDU\�GRFXPHQWV�DV�PD\EH�UHTXLUHG�WR�JLYH�FRQVHQW�WR�WKH�6FKHPH��RQ�EHKDOI�
RI� WKH�&RPSDQ\�� LQ� LWV�FDSDFLW\�DV�D� VKDUHKROGHU�RI�0&&/��DQG�FRPSOHWH� WKH�QHFHVVDU\�
IRUPDOLWLHV�WKHUHRI�

�H� WR�VHWWOH�DQ\�TXHVWLRQ�RU�GLIILFXOW\�WKDW�PD\�DULVH�DQG�JLYH�DQ\�GLUHFWLRQV�QHFHVVDU\�ZLWK�
UHJDUG�WR�WKH�LPSOHPHQWDWLRQ�RI�WKH�6FKHPH��DQG�WR�JLYH�HIIHFW�WR�WKH�DERYH�UHVROXWLRQ��

�I� WR�VXVSHQG��ZLWKGUDZ�RU�UHYLYH�WKH�6FKHPH�IURP�WLPH�WR�WLPH�DV�PD\�EH�VSHFLILHG�E\�DQ\�
VWDWXWRU\�DXWKRULW\�RU�DV�PD\�EH�VXR�PRWR GHFLGHG�E\�WKHP�LQ�WKHLU�DEVROXWH�GLVFUHWLRQ��

�J� WR� ILOH� WKH� 6FKHPH� DQG�RU� DQ\� RWKHU� LQIRUPDWLRQ�GHWDLOV� ZLWK� WKH� &HQWUDO�6WDWH�
*RYHUQPHQW�V���5HJLRQDO�'LUHFWRU��,QFRPH�7D[�DXWKRULWLHV��RU�DQ\�RWKHU�ERG\��DXWKRULW\�RU�
DJHQF\�WR�REWDLQ�VDQFWLRQ�RU�DSSURYDO�WR�DQ\�SURYLVLRQV�RI�WKH�6FKHPH�RU�IRU�JLYLQJ�HIIHFW�
WKHUHWR�

�K� WR�ILOH�DSSOLFDWLRQV�ZLWK�WKH�7ULEXQDO�RU�VXFK�RWKHU�DSSURSULDWH�DXWKRULW\�VHHNLQJ�GLUHFWLRQV�
WR�KROG�RU�GLVSHQVH�ZLWK�WKH�PHHWLQJV�RI�WKH�VKDUHKROGHUV�DQG��RU�FUHGLWRUV�DQG�RU�VXFK�
RWKHU�FODVVHV�DV�PD\�EH�FRQFHUQHG�ZLWK�WKH�VDLG�6FKHPH�DQG�ZKHUH�QHFHVVDU\�WR�WDNH�VWHSV�
WR�FRQYHQH�DQG�KROG�VXFK�PHHWLQJV�DV�SHU�WKH�GLUHFWLRQV�RI�WKH�7ULEXQDO�WR�JLYH�HIIHFW�WR�
WKH�6FKHPH�

�L� WR�UHSUHVHQW�WKH�&RPSDQ\�EHIRUH�WKH�7ULEXQDO�DQG�VXFK�RWKHU�DXWKRULWLHV�RU�ERGLHV�IRU�ILOLQJ�
DQG�PDNLQJ�DSSOLFDWLRQV��XQGHUWDNLQJV��DIILGDYLWV��DOO�RWKHU�GRFXPHQWV�DQG�GHHGV��DV�PD\�
EH�UHTXLUHG�IRU�WKH�SXUSRVH�DQG�WR�PDNH�VXFK�PRGLILFDWLRQV��DOWHUDWLRQV�DV�PD\�EH�UHTXLUHG�



E\�WKH�DIRUHVDLG�DXWKRULWLHV�RU�DV�PD\�EH�WKRXJKW�ILW�DQG�H[SHGLHQW�E\�WKH�VDLG�DXWKRUL]HG�
SHUVRQV��VHYHUDOO\�

�M� WR�ILQDOL]H�DQG�VHWWOH�WKH�GUDIW�RI�WKH�DGYHUWLVHPHQWV��DQQRXQFHPHQWV��GLVFORVXUHV��HWF���
ZKLFK�PD\�EH�UHTXLUHG�WR�EH�VHQW�WR�WKH�FRQFHUQHG�SHUVRQV�DQG�DXWKRULWLHV�RQ�EHKDOI�RI�
WKH� &RPSDQ\�� RU� HIIHFW� DQ\� RWKHU� PRGLILFDWLRQ� RU� DPHQGPHQW� DV� WKH\� PD\� FRQVLGHU�
QHFHVVDU\�RU�GHVLUDEOH�WR�JLYH�HIIHFW�WR�WKH�6FKHPH�

�N� WR�VLJQ�DQG�ILOH�SHWLWLRQV�IRU�FRQILUPDWLRQ�RI�WKH�6FKHPH�ZLWK�WKH�7ULEXQDO�RU�VXFK�RWKHU�
FRPSHWHQW�DXWKRULW\��

�O� WR�ILOH�DIILGDYLWV��SHWLWLRQV��SOHDGLQJV��DSSOLFDWLRQV�RU�DQ\�RWKHU�GRFXPHQW� LQFLGHQWDO�RU�
GHHPHG� QHFHVVDU\� RU� XVHIXO� LQ� FRQQHFWLRQ� ZLWK� WKH� DERYH� SURFHHGLQJV� DQG� WR� HQJDJH�
&RXQVHOV��$GYRFDWHV��6ROLFLWRUV��&KDUWHUHG�$FFRXQWDQWV�DQG RWKHU�SURIHVVLRQDOV�DQG�WR�VLJQ�
DQG�H[HFXWH� YDNDODWQDPD�ZKHUHYHU� QHFHVVDU\� RU� LQFLGHQWDO� WR� WKH� VDLG� SURFHHGLQJV� IRU�
REWDLQLQJ�FRQILUPDWLRQ�E\� WKH�7ULEXQDO� WR� WKH� VDLG� 6FKHPH�DQG� IRU� JLYLQJ�HIIHFW� WR� WKH�
6FKHPH�

�P� WR�DSSO\�IRU�DQG�REWDLQ�UHTXLVLWH�DSSURYDOV�RI�WKH�&HQWUDO�6WDWH�*RYHUQPHQW�V���5HJLRQDO�
'LUHFWRU��,QFRPH 7D[�DXWKRULWLHV��RU�DQ\�RWKHU�ERG\���DXWKRULW\�DQG�WKHLU�DJHQFLHV��DQG�DQ\�
RWKHU�DXWKRULW\�RU�DJHQF\��DV�PD\�EH�FRQVLGHUHG�QHFHVVDU\��WR�WKH�VDLG�6FKHPH�

�Q� WR�FRQGXFW�WKH�SRVWDO�EDOORW�DQG��RU�PHHWLQJ�WKURXJK�9LGHR�&RQIHUHQFLQJ���2WKHU�$XGLR�
9LVXDO�PHDQV�WR�VHHN�WKH�DSSURYDO��RI�WKH�VKDUHKROGHUV�RI�WKH�&RPSDQ\��WHUP�ORDQ�OHQGHUV��
ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQ��DQG�RWKHU�FUHGLWRUV��DV�PD\�EH�FRQVLGHUHG�QHFHVVDU\�DQG�LI�GLUHFWHG�
E\� WKH� 7ULEXQDO�� WR� WKH VDLG� 6FKHPH� DQG� IXUWKHU�� IRU� WKDW� SXUSRVH� WR� LQLWLDWH� DOO� VWHSV�
LQFOXGLQJ� WR� DSSRLQW� VFUXWLQL]HU� WR� FRQGXFW� WKH� SURFHVV�� DXWKRUL]H� UHOHYDQW� DJHQFLHV� WR�
FRQGXFW�WKH�H�YRWLQJ�SURFHVV�DQG�VXFK�RWKHU�DFWV�DV�PD\�EH�GHHPHG�QHFHVVDU\��

�R� WR� DSSRLQW� WKH� PHUFKDQW� EDQNHUV�� VFUXWLQL]HUV�� UHJLVWUDUV� DQG� VXFK� RWKHU� SURIHVVLRQDO�
DJHQFLHV� DV�PD\� EH� UHTXLUHG� WR� JLYH� HIIHFW� WR� WKH� 6FKHPH� DQG� WR� SURYLGH� DOO� UHOHYDQW�
LQIRUPDWLRQ�WKDW�PD\�EH�UHTXLUHG�E\�WKH�DGYLVRUV�

�S� WR�WDNH�DOO� VWHSV�QHFHVVDU\�RU� LQFLGHQWDO�DQG�FRQVLGHUHG�DSSURSULDWH�ZLWK� UHJDUG�WR�WKH�
DERYH� DSSOLFDWLRQV� RU� SHWLWLRQV� DQG� LPSOHPHQWDWLRQ� RI� WKH� RUGHUV� SDVVHG� WKHUHRQ� DQG�
JHQHUDOO\�IRU�SXWWLQJ�WKURXJK�WKH�6FKHPH�DQG�FRPSOHWLQJ�WKH�VDPH��

�T� WR�VLJQ�DOO�DSSOLFDWLRQV��SHWLWLRQV��GRFXPHQWV��RU�WR�LVVXH�SXEOLF�DGYHUWLVHPHQW�DQG�QRWLFHV�
UHODWLQJ�WR�WKH�6FKHPH�RU�GHOHJDWH�VXFK�DXWKRULW\�WR�DQRWKHU�SHUVRQ�E\�D�YDOLG�3RZHU�RI�
$WWRUQH\��

�U� WR�VZHDU�DQG�GHSRVH�DIILGDYLW�EHIRUH�WKH�7ULEXQDO�RU�VXFK�RWKHU�FRPSHWHQW�DXWKRULW\� LQ�
UHODWLRQ�WR�DQ\�PDWWHU�SHUWDLQLQJ�WR�WKH�DIRUHVDLG�6FKHPH�

�V� WR�LQIRUP�DQG�DSSO\�WR�WKH�&HQWUDO�DQG�6WDWH�*RYHUQPHQW�V��DQG�RWKHU�ORFDO�DXWKRULWLHV��
LQFOXGLQJ�EXW�QRW�OLPLWHG�WR�WKH�VXE�UHJLVWUDU�RI�DVVXUDQFHV��FXVWRPV�DXWKRULWLHV��H[FLVH�



DXWKRULWLHV�� LQFRPH� WD[� DXWKRULWLHV�� JRRGV� DQG� VHUYLFHV� WD[� DXWKRULWLHV�� HOHFWULFLW\�
DXWKRULWLHV��SRVWDO�DXWKRULWLHV��EDQNV�DQG�DOO�RWKHU�DSSOLFDEOH�DXWKRULWLHV��DJHQFLHV��HWF���
DQG�WR�UHSUHVHQW�WKH�&RPSDQ\�EHIRUH�WKH�VDLG�DXWKRULWLHV�DQG�DJHQFLHV�DQG�WR�VLJQ�DQG�
VXEPLW� VXFK� DSSOLFDWLRQV�� OHWWHUV�� IRUPV�� UHWXUQV�� PHPRUDQGXP�� XQGHUWDNLQJV��
GHFODUDWLRQV��GHHGV�RU�GRFXPHQWV�DQG�WR� WDNH�DOO� UHTXLUHG�QHFHVVDU\� VWHSV�DQG�DFWLRQV��
IURP�WLPH�WR�WLPH�LQ�WKH�DERYH�FRQQHFWLRQ��

�W� WR�GR�DOO�IXUWKHU�DFWV��GHHGV��PDWWHUV�DQG�WKLQJV�DV�PD\�EH�FRQVLGHUHG�QHFHVVDU\��SURSHU�
RU� H[SHGLHQW� WR� JLYH� HIIHFW� WR� WKH� 6FKHPH� DQG� IRU� PDWWHUV� FRQQHFWHG� WKHUHZLWK� RU�
LQFLGHQWDO�WKHUHWR�DQG

�X� WR�WDNH�DOO�VXFK�DFWLRQV�DQG�VWHSV�LQ�WKH�DERYH�PDWWHU��DV�PD\�EH�UHTXLUHG�IURP�WLPH�WR�
WLPH�WR�JLYH�HIIHFW WR�WKH�DERYH�UHVROXWLRQV�LQFOXGLQJ�UHVROYLQJ�WKH�GLIILFXOWLHV��LI�DQ\��DV�
DQG�ZKHQ�DULVHV�DQG

�� D�FRS\�RI�WKLV�UHVROXWLRQ�GXO\�FHUWLILHG�DV�WUXH�E\�DQ\�.H\�0DQDJHULDO�3HUVRQQHO�RU�WKH�$VVLVWDQW�
&RPSDQ\�6HFUHWDU\�EH�IXUQLVKHG�WR�WKH�FRQFHUQHG�SHUVRQV� LQFOXGLQJ�ILOLQJ�RI�D�FRS\�WKHUHRI�
ZLWK�WKH�0LQLVWU\�RI�&RUSRUDWH�$IIDLUV�LQ�WKH�UHTXLVLWH�IRUP�µ

)RU 0DULFR�/LPLWHG

+HPDQJL�*KDJ
&RPSDQ\�6HFUHWDU\�	�&RPSOLDQFH�2IILFHU

,VVXHG�RQ��-XO\���������
&7&�QR��������%RDUG�2
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D��>�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ĨĂƐƚͲŵŽǀŝŶŐ�

ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� WƌĞƐĞŶƚůǇ͕� ŝƚ� ŽǁŶƐ� ǀĂƌŝŽƵƐ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�

ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƚŽ�DĂƌŝĐŽ͘



WĂŐĞ�Ϯ ŽĨ�ϮϮ

DĂƌŝĐŽ�>ŝŵŝƚĞĚ�ǁĂƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϯƚŚ ĚĂǇ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ͕�ϭϵϴϴ�ĂƐ�Ă�WƵďůŝĐ�>ŝŵŝƚĞĚ�

�ŽŵƉĂŶǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ͕�ϭϵϱϲ͕�ĂƐ�͞DĂƌŝĐŽ�&ŽŽĚ�>ŝŵŝƚĞĚ͘͟�^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�

ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐĨĞƌĞĞ��ŽŵƉĂŶǇǁĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�͞DĂƌŝĐŽ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�>ŝŵŝƚĞĚ͟�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϭƐƚ

ĚĂǇ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ͕�ϭϵϴϵ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕� ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂŶƐĨĞƌĞĞ��ŽŵƉĂŶǇ ǁĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�

͞DĂƌŝĐŽ�>ŝŵŝƚĞĚ͟�ǁŝƚŚ�ĞĨĨĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ϮϱƚŚ ĚĂǇ�ŽĨ��Ɖƌŝů͕�ϮϬϬϱ͘ DĂƌŝĐŽ ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ŝƚƐ�

ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĨĨŝĐĞ�Ăƚ�ϳƚŚ &ůŽŽƌ͕ 'ƌĂŶĚĞ�WĂůůĂĚŝƵŵ͕�ϭϳϱ͕ �^d�ZŽĂĚ͕ <ĂůŝŶĂ͕ ^ĂŶƚĂĐƌƵǌ�;�ĂƐƚͿ�

DƵŵďĂŝ� ʹ ϰϬϬ Ϭϵϴ͕�DĂŚĂƌĂƐŚƚƌĂ͘� dŚĞ� �ŽƌƉŽƌĂƚĞ� /ĚĞŶƚŝƚǇ� EƵŵďĞƌ� ;�/EͿ� ŽĨ� DĂƌŝĐŽ ŝƐ�

>ϭϱϭϰϬD,ϭϵϴϴW>�ϬϰϵϮϬϴ͘� dŚĞ� ƐŚĂƌĞƐ�DĂƌŝĐŽ ĂƌĞ� ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ��^�� >ŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�EĂƚŝŽŶĂů�

^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ�>ŝŵŝƚĞĚ͘�

DĂƌŝĐŽ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ĂƐƚͲDŽǀŝŶŐ��ŽŶƐƵŵĞƌ�'ŽŽĚƐ�;͚&D�'͛Ϳ�ƐĞŐŵĞŶƚ͘

Z�d/KE�>���E��WhZWK^��K&�d,��^�,�D�

DĂƌŝĐŽ�ŵĂŝŶůǇ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ĂƐƚͲDŽǀŝŶŐ��ŽŶƐƵŵĞƌ�'ŽŽĚƐ�ƐĞŐŵĞŶƚ͘

D��>͕�Ă�ǁŚŽůůǇ�ŽǁŶĞĚ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ͕�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂƐ�Ă�^ƉĞĐŝĂů�WƵƌƉŽƐĞ�sĞŚŝĐůĞ�ƚŽ�

ĂĐƋƵŝƌĞ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĐĂƌĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŚŽƵƐĞĚ� ŝŶ ,ĂůŝƚĞ� WĞƌƐŽŶĂů� �ĂƌĞ� WƌŝǀĂƚĞ� >ŝŵŝƚĞĚ�

;,ĂůŝƚĞͿ͘�,ĂůŝƚĞ�;ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌ� ůŝƋƵŝĚĂƚŝŽŶͿ�ŽǁŶĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�

;/WZͿ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ� ŝƚƐ�ƐŽůĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ� ŝ͘Ğ͘�D��>�ŽŶ� ůŝƋƵŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,ĂůŝƚĞ͘�

D��>�ŚĂƐ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƚŚĞƐĞ�/WZƐ�ƚŽ�DĂƌŝĐŽ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ƌŽǇĂůƚǇ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŚĞƌĞŽŶ͘

dŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�D��>�ĂŶĚ�DĂƌŝĐŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ĂŵĂůŐĂŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�D��>�ǁŝƚŚ DĂƌŝĐŽ͕�ŝŶƚĞƌ�

ĂůŝĂ͕ ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͗�

ŝ͘ �ŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͖

ŝŝ͘ �ůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵƵůƚŝ�ůĂǇĞƌĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͖

ŝŝŝ͘ ZĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĐŽƐƚƐ

W�Zd^�K&�d,��^�,�D�

dŚŝƐ�^ĐŚĞŵĞ ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƌƚƐ͗

ĂͿ W�Zd�/ ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ͖

ďͿ WĂƌƚ�//�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ ^ŚĂƌĞ��ĂƉŝƚĂů ŽĨ�D��>�ĂŶĚ�DĂƌŝĐŽ͖�

ĐͿ W�Zd�/// ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŵĂůŐĂŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�D��>�ǁŝƚŚ DĂƌŝĐŽ͖

ĚͿ W�Zd�/s ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�'ĞŶĞƌĂů �ůĂƵƐĞƐ͕�dĞƌŵƐ�ĂŶĚ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�^ĐŚĞŵĞ͘
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W�Zd�/�ʹ ��&/E/d/KE^ �E� /Ed�ZWZ�d�d/KE^�

ϭ͘ ��&/E/d/KE^

/Ŷ�ƚŚŝƐ�^ĐŚĞŵĞ�;ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŚĞƌĞƵŶĚĞƌͿ͕�ƵŶůĞƐƐ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�Žƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ

ƚŚĞƌĞŽĨ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐ͗

ϭ͘ϭ ͞�Đƚ͟�Žƌ�͞ƚŚĞ��Đƚ͟ ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ͕�ϮϬϭϯ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�

ŵĂĚĞ� ƚŚĞƌĞƵŶĚĞƌ͕� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ� ŵĂĚĞ� ƚŚĞƌĞƚŽ�

ĂŶĚͬŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞͲĞŶĂĐƚŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕�ĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ĨŽƌĐĞ͖

ϭ͘Ϯ ͞�ƉƉůŝĐĂďůĞ�>Ăǁ;ƐͿ͟ ŵĞĂŶƐ͗�;ĂͿ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƐƚĂƚƵƚĞƐ͕�ĞŶĂĐƚŵĞŶƚƐ͕�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�

Žƌ� ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕� ůĂǁƐ͕� ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ͕� ƌƵůĞƐ͕� ďǇĞͲůĂǁƐ͕� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ĐŝƌĐƵůĂƌƐ͕� ůŝƐƚŝŶŐ�

ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕� ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� Žƌ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŽĨ� ĂŶǇ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĂŶĚͬŽƌ�

ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͕� ;ďͿ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕� ǁƌŝƚ͕� ŝŶũƵŶĐƚŝŽŶ͕� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͕� ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ͕�

ũƵĚŐŵĞŶƚ͕�ĂƌďŝƚƌĂů�ĂǁĂƌĚ͕�ĚĞĐƌĞĞ͕�ŽƌĚĞƌƐ�Žƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂƉƉƌŽǀĂůƐ�ŽĨ͕�Žƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�

ǁŝƚŚ͕�ĂŶǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�Žƌ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƐƚŽĐŬ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�;ĐͿ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�

ƚƌĞĂƚŝĞƐ͕�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶ�ĨŽƌĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ͖͘

ϭ͘ϯ ͞�ƉƉŽŝŶƚĞĚ��ĂƚĞ͟�ŵĞĂŶƐ��Ɖƌŝů�ϭ͕�ϮϬϮϬ�Žƌ ƐƵĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂƚĞ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�

�ŽĂƌĚ�ŽĨ�D��>�ĂŶĚ�DĂƌŝĐŽ�Žƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�,ŽŶ͛ďůĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŽŵƉĂŶǇ�>Ăǁ�dƌŝďƵŶĂů͕�DƵŵďĂŝ�

�ĞŶĐŚ͕ ŵĂǇ�ĚĞĐŝĚĞͬĂƉƉƌŽǀĞ͖

ϭ͘ϰ ͞�ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͟�Žƌ ͞�ŽĂƌĚ͟ ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�D��> ĂŶĚ�DĂƌŝĐŽ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ͕�

ŵĞĂŶƐ� ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ� ƐƵĐŚ� ĐŽŵƉĂŶǇ͕� ĂŶĚ� ƐŚĂůů� ŝŶĐůƵĚĞ�Ă� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĚƵůǇ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��ŽĂƌĚƐ͕�

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ͕�

ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�Žƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů�ŵĂƚƚĞƌƐ͖

ϭ͘ϱ ͞�ĨĨĞĐƚŝǀĞ��ĂƚĞ͟ ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƌĚĞƌ�

ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ^ĐŚĞŵĞ� ĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů� �ŽŵƉĂŶǇ� >Ăǁ�dƌŝďƵŶĂů͕�DƵŵďĂŝ�

�ĞŶĐŚ� ŝƐ� ĨŝůĞĚ� ďǇ�D��>� ĂŶĚ�DĂƌŝĐŽ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ ZĞŐŝƐƚƌĂƌ� ŽĨ� �ŽŵƉĂŶŝĞƐ͕ DƵŵďĂŝ͘ �ŶǇ�

ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ�ƚŽ�͞ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͟�Žƌ�͞ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�

ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ͟�Žƌ�͞ƵƉŽŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^ĐŚĞŵĞ͟�ƐŚĂůů�ŵĞĂŶ�ƚŚĞ�͞�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�

�ĂƚĞ͖͟

ϭ͘ϲ ͞�ŶĐƵŵďƌĂŶĐĞ͟ ŵĞĂŶƐ� ĂŶǇ͗� ;ĂͿ� ĐŚĂƌŐĞ͕� ůŝĞŶ� ;ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� Žƌ� ŽƚŚĞƌͿ͕� Žƌ� ŵŽƌƚŐĂŐĞ͕� ĂŶǇ�

ĞĂƐĞŵĞŶƚ͕�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ǁĂǇ͕�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞĨƵƐĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶĐƵŵďƌĂŶĐĞ�Žƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
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ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ͖�;ďͿ�ƉƌĞͲĞŵƉƚŝŽŶ�ƌŝŐŚƚ͕�ŽƉƚŝŽŶ͕�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ͕�

ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŽĨĨ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ĐůĂŝŵ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�

ŽŶ�ƵƐĞ͕�ǀŽƚŝŶŐ͕�dƌĂŶƐĨĞƌ͕�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�Žƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͖�Žƌ�;ĐͿ�ĂŶǇ�ĞƋƵŝƚǇ͕�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�

ŚǇƉŽƚŚĞĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŝƚůĞ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ͕�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͕�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƐĂůĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�

ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͖� Žƌ� ;ŝǀͿ� ĂŶǇ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ�

͞�ŶĐƵŵďĞƌĞĚ͟�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͖

ϭ͘ϳ Η'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇΗ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĐĞŶƚƌĂů͕�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Žƌ�

ƐĞŵŝͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ďŽĚǇ͕�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ͕� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�

ůŽĐĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕� ĂŐĞŶĐǇ� Žƌ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� Žƌ� ĂŶǇ� ĐŽƵƌƚ͕� ƚƌŝďƵŶĂů͕� ďŽĂƌĚ͕� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�

ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĞŶƚŝƚǇ͕�ĂŐĞŶĐǇ͕�ďƵƌĞĂƵ͕� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƚǇ͕�ŽĨĨŝĐŝĂů͕� ũƵĚŝĐŝĂů�Žƌ�ĂƌďŝƚƌĂů�ďŽĚǇ͕�

ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ďŽĚǇ�Žƌ�ƐƚŽĐŬ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͕�

ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�Žƌ�ŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ďŽĚǇ�

Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ůĂǁ͖�

ϭ͘ϴ ͞/ŶĐŽŵĞ� dĂǆ� �Đƚ͛͛� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĞ� /ŶĐŽŵĞ� dĂǆ� �Đƚ͕� ϭϵϲϭ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌƵůĞƐ� ŵĂĚĞ�

ƚŚĞƌĞƵŶĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ͕�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞƌĞƚŽ�Žƌ�ĂŶǇ�ƌĞͲ

ĞŶĂĐƚŵĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ĨŽƌĐĞ͖

ϭ͘ϵ ͞D��>͟� Žƌ� ͞dƌĂŶƐĨĞƌŽƌ� �ŽŵƉĂŶǇ͟ ŵĞĂŶƐ� DĂƌŝĐŽ� �ŽŶƐƵŵĞƌ� �ĂƌĞ� >ŝŵŝƚĞĚ͕ Ă� ƉƵďůŝĐ�

ĐŽŵƉĂŶǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ƐŚĂƌĞƐ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϮϬ͕�ϮϬϭϮ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

�ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ͕�ϭϵϱϲ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ� ŝƚƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĨĨŝĐĞ�Ăƚ�ϳƚŚ�ĨůŽŽƌ͕�'ƌĂŶĚĞ�WĂůůĂĚŝƵŵ͕�

ϭϳϱ͕��^d�ZŽĂĚ͕�<ĂůŝŶĂ͕�^ĂŶƚĂĐƌƵǌ�;�ĂƐƚͿ͕�DƵŵďĂŝ�ʹ ϰϬϬϬϵϴ͖

ϭ͘ϭϬ ͞DĂƌŝĐŽ͟�Žƌ�͞dƌĂŶƐĨĞƌĞĞ��ŽŵƉĂŶǇ͟ ŵĞĂŶƐ�DĂƌŝĐŽ�>ŝŵŝƚĞĚ͕�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�

ďǇ�ƐŚĂƌĞƐ͕� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϯ͕�ϭϵϴϴ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�

�Đƚ͕�ϭϵϱϲ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ŝƚƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĨĨŝĐĞ�Ăƚ�ϳƚŚ�ĨůŽŽƌ͕�'ƌĂŶĚĞ�WĂůůĂĚŝƵŵ͕�ϭϳϱ͕��^d�ZŽĂĚ͕�

<ĂůŝŶĂ͕�^ĂŶƚĂĐƌƵǌ�;�ĂƐƚͿ͕�DƵŵďĂŝ�ʹ ϰϬϬϬϵϴ͖

ϭ͘ϭϭ ͞EĂƚŝŽŶĂů� �ŽŵƉĂŶǇ� >Ăǁ� dƌŝďƵŶĂů͟ Žƌ� ͞E�>d͟ Žƌ� ͞dƌŝďƵŶĂů͟� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů�

�ŽŵƉĂŶǇ�>Ăǁ�dƌŝďƵŶĂů͕�DƵŵďĂŝ��ĞŶĐŚ͕ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϰϬϴ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�D��>�ĂŶĚ�DĂƌŝĐŽ͖

ϭ͘ϭϮ ͞^ĐŚĞŵĞ͟ Žƌ ͞ƚŚĞ� ^ĐŚĞŵĞ͟�Žƌ� ͞ƚŚŝƐ� ^ĐŚĞŵĞ͟�ŵĞĂŶƐ� ƚŚŝƐ� ^ĐŚĞŵĞ� ŽĨ� �ŵĂůŐĂŵĂƚŝŽŶ

ďĞƚǁĞĞŶ� DĂƌŝĐŽ� �ŽŶƐƵŵĞƌ� �ĂƌĞ� >ŝŵŝƚĞĚ ĂŶĚ� DĂƌŝĐŽ� >ŝŵŝƚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�
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ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ͕�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌŵ�ĂƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��E�>d�Žƌ�ƚŚŝƐ�̂ ĐŚĞŵĞ�

ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ;ƐͿ͕�ŝĨ�ĂŶǇ�ŵĂĚĞ͕�ĂƐ�ƉĞƌ��ůĂƵƐĞ�ϭϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ͖

ϭ͘ϭϯ ͞dĂǆĂƚŝŽŶ͟�Žƌ�͞dĂǆ͟�Žƌ�͞dĂǆĞƐ͟ ŵĞĂŶƐ�Ăůů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƚĂǆĞƐ�;ǁŚĞƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚ�Žƌ� ŝŶĚŝƌĞĐƚͿ�

ĂŶĚ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ͕� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů͕� ƐƚĂƚĞ͕� ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů͕� ůŽĐĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� Žƌ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů�

ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕� ĚƵƚŝĞƐ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ůĞǀŝĞƐ� ĂŶĚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ůĞǀŝĞĚ� ďǇ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ�

ŝŶĐŽŵĞ͕�ƉƌŽĨŝƚƐ͕�ďŽŽŬ�ƉƌŽĨŝƚƐ͕�ŐĂŝŶƐ͕�ĂƐƐĞƚ�ǀĂůƵĞƐ͕�ƚƵƌŶŽǀĞƌ͕�ĂĚĚĞĚ�ǀĂůƵĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�

ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�Žƌ�ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�dĂǆ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ďǇ�ǁĂǇ�

ŽĨ� ĚĞĚƵĐƚŝŽŶ� Ăƚ� ƐŽƵƌĐĞ͕� ĂĚǀĂŶĐĞ� ƚĂǆ͕� ŵŝŶŝŵƵŵ� ĂůƚĞƌŶĂƚĞ� ƚĂǆ� Žƌ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� Žƌ�

ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŽ�D��> ĂŶĚ�DĂƌŝĐŽ ĂŶĚ�Ăůů�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ͕�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ĐŽƐƚƐ�

ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞƌĞƚŽ͘

Ϯ͘ /Ed�ZWZ�d�d/KE^�

Ϯ͘ϭ �ůů�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌĚƐ�ŶŽƚ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�^ĐŚĞŵĞ�ƐŚĂůů͕�ƵŶůĞƐƐ�ƌĞƉƵŐŶĂŶƚ�Žƌ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�Žƌ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂƐĐƌŝďĞĚ�ƚŽ� ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�

�Đƚ͕� /ŶĐŽŵĞ� dĂǆ� �Đƚ͕� /ŶĚŝĂŶ� �ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ŽƚŚĞƌ� �ƉƉůŝĐĂďůĞ� >ĂǁƐ͕� ƌƵůĞƐ͕�

ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ďǇĞͲůĂǁƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Žƌ�ĂŶǇ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƌĞͲĞŶĂĐƚŵĞŶƚ�

ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ͘

Ϯ͘Ϯ /Ŷ�ƚŚŝƐ�^ĐŚĞŵĞ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ͗

Ϯ͘Ϯ͘ϭ tŽƌĚƐ�ĚĞŶŽƚŝŶŐ�ƐŝŶŐƵůĂƌ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉůƵƌĂů�ĂŶĚ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͖

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ ŚĞĂĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ďŽůĚ�ƚǇƉĞĨĂĐĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ� ŝŐŶŽƌĞĚ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͖

Ϯ͘Ϯ͘ϯ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ� ΗŝŶĐůƵĚĞΗ� Žƌ� ΗŝŶĐůƵĚŝŶŐΗ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ�

ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͖

Ϯ͘Ϯ͘ϰ Ă� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ĂŶ� ĂƌƚŝĐůĞ͕� ĐůĂƵƐĞ͕� ƐĞĐƚŝŽŶ͕� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� Žƌ� ƐĐŚĞĚƵůĞ� ŝƐ͕� ƵŶůĞƐƐ�

ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƌƚŝĐůĞ͕�ĐůĂƵƐĞ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�Žƌ�

ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^ĐŚĞŵĞ͖

Ϯ͘Ϯ͘ϱ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� Ă� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĂŶ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� Žƌ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ� ƚŽ͕� Žƌ�

ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ͕�ƚŚĂƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ

Ϯ͘Ϯ͘ϲ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ƚŽ� Ă�ƉĞƌƐŽŶ� ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶǇ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕� Ĩŝƌŵ͕�ďŽĚǇ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ;ǁŚĞƚŚĞƌ�

ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� Žƌ� ŶŽƚͿ͕� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ƐƚĂƚĞ� Žƌ� ĂŐĞŶĐǇ� ŽĨ� Ă� ƐƚĂƚĞ� Žƌ� ĂŶǇ� ũŽŝŶƚ�
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ǀĞŶƚƵƌĞ͕� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕� ǁŽƌŬƐ ĐŽƵŶĐŝůŽƌ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�

ďŽĚǇ�;ǁŚĞƚŚĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ůĞŐĂů�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�Žƌ�ŶŽƚͿ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϳ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ� ƚĞƌŵƐ͕� ƚĂǆĞƐ͕�ĚƵƚǇ͕� ůĞǀǇ͕�ĐĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�

ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ũŽŝŶƚůǇ�Žƌ�ƐĞǀĞƌĂůůǇ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϴ ǁŽƌĚ;ƐͿ� ĂŶĚ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ;ƐͿ� ĞůƐĞǁŚĞƌĞ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ĐŚĞŵĞ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�

ŵĞĂŶŝŶŐ;ƐͿ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂƐĐƌŝďĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϵ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�/ŶĚŝĂŶ�ĚĂƚĞƐ͖

Ϯ͘Ϯ͘ϭϬ ĂŶǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƐƚĂƚƵƚĞ�Žƌ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ͗

ŝ͘ Ăůů� ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ� ŵĂĚĞ� ĨƌŽŵ� ƚŝŵĞ� ƚŽ� ƚŝŵĞ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�

;ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŵĞŶĚĞĚ͕�ŵŽĚŝĨŝĞĚ͕�ƌĞͲĞŶĂĐƚĞĚ�Žƌ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ�

Žƌ�ŶŽƚͿ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ

ŝŝ͘ ƐƵĐŚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĂƐ� ĨƌŽŵ� ƚŝŵĞ� ƚŽ� ƚŝŵĞ� ĂŵĞŶĚĞĚ͕� ŵŽĚŝĨŝĞĚ͕� ƌĞͲĞŶĂĐƚĞĚ� Žƌ�

ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�;ǁŚĞƚŚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�Žƌ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^ĐŚĞŵĞͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�

ƐƵĐŚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͕�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƌĞͲĞŶĂĐƚŵĞŶƚ�Žƌ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĞƐ�Žƌ�ŝƐ�

ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�^ĐŚĞŵĞ�ĂŶĚ�;ƚŽ�

ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĞƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ŵĂǇ�ĞǆŝƐƚ�Žƌ�ĐĂŶ�ĂƌŝƐĞͿ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶǇ�ƉĂƐƚ�

ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�;ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ͕�ŵŽĚŝĨŝĞĚ͕�ƌĞͲĞŶĂĐƚĞĚ�Žƌ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�

ƚŝŵĞ� ƚŽ� ƚŝŵĞͿ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ŚĂƐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� Žƌ� ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�

ƌĞƉůĂĐĞĚ͘

ϯ͘ ��d��K&�d�</E'��&&��d��E��KW�Z�d/s����d�

ϯ͘ϭ dŚĞ�^ĐŚĞŵĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŚĞƌĞŝŶ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌŵ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ;ƐͿ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Žƌ�

ŝŵƉŽƐĞĚ�Žƌ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�E�>d Žƌ�ŵĂĚĞ�ĂƐ�ƉĞƌ��ůĂƵƐĞ�ϭϳ ŽĨ� ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ͕� ƐŚĂůů�ďĞ�

ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƉƉŽŝŶƚĞĚ��ĂƚĞ�ďƵƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ��ĂƚĞ͘

W�Zd�//�Ͳ ^,�Z����W/d�>

ϰ͘ ^,�Z����W/d�>�

ϰ͘ϭ dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ͕�ŝƐƐƵĞĚ͕�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�ƵƉ�ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�D��>�ĂƐ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϯϭ͕�

ϮϬϮϬ�ŝƐ�ĂƐ�ƵŶĚĞƌ͗



WĂŐĞ�ϳ ŽĨ�ϮϮ

^ŚĂƌĞ��ĂƉŝƚĂů
�ŵŽƵŶƚ�;ZƐ͘�ŝŶ�

�ƌŽƌĞͿ

�ƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�^ŚĂƌĞ��ĂƉŝƚĂů

ϴ͕ϬϬ͕ϬϬ͕ϬϬϬ��ƋƵŝƚǇ�^ŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ZƐ͘�ϭϬͬͲ ĞĂĐŚ ϴϬ͘ϬϬ

dŽƚĂů ϴϬ͘ϬϬ

/ƐƐƵĞĚ͕�^ƵďƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶĚ�WĂŝĚͲƵƉ�^ŚĂƌĞ��ĂƉŝƚĂů

Ϯ͕Ϭϲ͕ϲϬ͕ϴϯϬ �ƋƵŝƚǇ�^ŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ZƐ͘�ϭϬͬͲ ĞĂĐŚ ϮϬ͘ϲϲ

dŽƚĂů ϮϬ͘ϲϲ

^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĨŝůŝŶŐ�ƚŚŝƐ�^ĐŚĞŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�E�>d͕�

ƚŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�ŶŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ͕� ŝƐƐƵĞĚ͕� ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ� ĂŶĚ� ƉĂŝĚ� ƵƉ� ƐŚĂƌĞ�

ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�D��>͘��Ɛ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĨŝůŝŶŐ�ƚŚŝƐ�^ĐŚĞŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�E�>d͕�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ŝƐƐƵĞĚ͕�

ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�ƵƉ�ĞƋƵŝƚǇ ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�D��>�ŝƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�DĂƌŝĐŽ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŶŽŵŝŶĞĞƐ͘

ϰ͘Ϯ dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ͕�ŝƐƐƵĞĚ͕�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�ƵƉ�ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ�ĂƐ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϯϭ͕�

ϮϬϮϬ�ŝƐ�ĂƐ�ƵŶĚĞƌ͗

^ŚĂƌĞ��ĂƉŝƚĂů
�ŵŽƵŶƚ�;ZƐ͘�ŝŶ�

�ƌŽƌĞͿ

�ƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�^ŚĂƌĞ��ĂƉŝƚĂů

ϭϱϬ͕ϬϬ͕ϬϬ͕ϬϬϬ �ƋƵŝƚǇ�^ŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ZĞ͘�ϭͬͲ ĞĂĐŚ ϭϱϬ͘ϬϬ

ϲ͕ϱϬ͕ϬϬ͕ϬϬϬ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�^ŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ZƐ͘�ϭϬͬͲ ĞĂĐŚ ϲϱ͘ϬϬ

dŽƚĂů Ϯϭϱ͘ϬϬ

/ƐƐƵĞĚ͕�^ƵďƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶĚ�WĂŝĚͲƵƉ�^ŚĂƌĞ��ĂƉŝƚĂů

ϭ͕Ϯϵ͕ϭϬ͕ϭϴ͕Ϭϴϴ �ƋƵŝƚǇ�^ŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ZĞ͘�ϭͬͲ ĞĂĐŚ ϭϮϵ͘ϭϬ

dŽƚĂů ϭϮϵ͘ϭϬ

^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĨŝůŝŶŐ�ƚŚŝƐ�^ĐŚĞŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�E�>d͕�

ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�

ŝƐƐƵĞĚ͕�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�ƵƉ�ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ͕�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�



WĂŐĞ�ϴ ŽĨ�ϮϮ

ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐƚŽĐŬ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ��^KW�^ĐŚĞŵĞƐ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ͘��Ɛ�ŽŶ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĨŝůŝŶŐ�

ƚŚŝƐ�^ĐŚĞŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�E�>d�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ�ĂƌĞ�ĂƐ�ƵŶĚĞƌ͗

^ŚĂƌĞ��ĂƉŝƚĂů
�ŵŽƵŶƚ�;ZƐ͘�ŝŶ�

�ƌŽƌĞͿ

�ƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�^ŚĂƌĞ��ĂƉŝƚĂů

ϭϱϬ͕ϬϬ͕ϬϬ͕ϬϬϬ �ƋƵŝƚǇ�^ŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ZĞ͘�ϭͬͲ ĞĂĐŚ ϭϱϬ͘ϬϬ

ϲ͕ϱϬ͕ϬϬ͕ϬϬϬ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�^ŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ZƐ͘�ϭϬͬͲ ĞĂĐŚ ϲϱ͘ϬϬ

dŽƚĂů Ϯϭϱ͘ϬϬ

/ƐƐƵĞĚ͕�^ƵďƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶĚ�WĂŝĚͲƵƉ�^ŚĂƌĞ��ĂƉŝƚĂů

ϭ͕Ϯϵ͕ϭϬ͕ϳϱ͕ϵϮϴ �ƋƵŝƚǇ�^ŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ZĞ͘�ϭͬͲ ĞĂĐŚ ϭϮϵ͘ϭϬ

dŽƚĂů ϭϮϵ͘ϭϬ

W�Zd�///�Ͳ �D�>'�D�d/KE�K&�D��>�t/d,�D�Z/�K

ϱ͘ dZ�E^&�Z��E��s�^d/E'�

ϱ͘ϭ tŝƚŚ� ĞĨĨĞĐƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽƉĞŶŝŶŐ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ ĂƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ƉƉŽŝŶƚĞĚ� �ĂƚĞ ĂŶĚ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ�

^ĐŚĞŵĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�D��>

ƐŚĂůů͕�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϯϬͲϮϯϮ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�

ŽĨ� ƚŚĞ� �Đƚ͕� ĂŶĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂĐƚ͕� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕� ĚĞĞĚ͕� ŵĂƚƚĞƌ� Žƌ� ƚŚŝŶŐ͕� ƐƚĂŶĚ�

ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ Žƌ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�DĂƌŝĐŽ͕�ĂƐ�Ă�

ŐŽŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ͕�ĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƉƉŽŝŶƚĞĚ��ĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�

ŽĨ�DĂƌŝĐŽ ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĂŶŶĞƌ͗

ϱ͘ϭ͘ϭ �ůů� ĂƐƐĞƚƐ� ŽĨ� D��> ĂƐ� ĂƌĞ� ŵŽǀĂďůĞ� ŝŶ� ŶĂƚƵƌĞ� Žƌ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĞĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� Žƌ� ĂƌĞ�

ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ďĞŝŶŐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ ĂŶĚ� ǀĞƐƚĞĚ� ďǇ�ŵĂŶƵĂů� ĚĞůŝǀĞƌǇ� Žƌ� ďǇ�

ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ƐŚĂůů� ƐƚĂŶĚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ĂŶĚ� ǀĞƐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� D��> ŝŶ�

ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ͘� dŚĞ�ǀĞƐƚŝŶŐ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�

ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƵƐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ďǇ�ŵĂŶƵĂůͬĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�

ĂŶĚͬŽƌ� ďǇ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ŽĨ� ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ� ĂŶĚͬŽƌ� ďǇ� ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĚĞůŝǀĞƌǇ͕� ĂƐ�

ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇͬĂƐƐĞƚ͕�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�



WĂŐĞ�ϵ ŽĨ�ϮϮ

ƚŚĞ� ƚŝƚůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƚ� ŝƐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ĂŶĚ� ǀĞƐƚĞĚ ǁŝƚŚ�DĂƌŝĐŽ ŽŶ� ƐƵĐŚ� ĚĞůŝǀĞƌǇ�

ǁŝƚŚŽƵƚ� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� ĂŶǇ� ĚĞĞĚ� Žƌ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽŶǀĞǇĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ͘� �ŶǇ�

ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŽĨ�D��> ŚĞůĚ�ŝŶ�ĚĞŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞĚ�ĨŽƌŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�DĂƌŝĐŽ

ďǇ� ŝƐƐƵŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƉŽƐŝƚŽƌǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ǁŝƚŚ�

ǁŚŽŵ�D��> ŚĂƐ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�^ƵĐŚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�Ă�ĚĂƚĞ�

ŵƵƚƵĂůůǇ� ĂŐƌĞĞĚ� ƵƉŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� �ŽĂƌĚƐ� ŽĨ� D��> ĂŶĚ�DĂƌŝĐŽ͕�

ďĞŝŶŐ�Ă�ĚĂƚĞ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ�ďǇ�ƚŚĞ�E�>d͘

ϱ͘ϭ͘Ϯ dŚĞ�ŵŽǀĞĂďůĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ŽĨ�D��>͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƵƐĞ�ĂďŽǀĞ͕�

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĐƚŝŽŶĂďůĞ�ĐůĂŝŵƐ͕�ƐƵŶĚƌǇ�ĚĞďƚŽƌƐ͕�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ůŽĂŶƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ͕�ŝĨ�

ĂŶǇ͕�ƌĞĐŽǀĞƌĂďůĞ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�Žƌ�ŝŶ�ŬŝŶĚ�Žƌ�ĨŽƌ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ďĂŶŬ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�

ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶƐ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕�ǁŝƚŚ�

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ďŽĚŝĞƐ͕�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�

ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ƐŚĂůů͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĐƚ͕� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�Žƌ�ĚĞĞĚ͕�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�

ĂŶĚ�ǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ͘�DĂƌŝĐŽ ŵĂǇ͕�ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ŐŝǀĞ�ŶŽƚŝĐĞ�ŝŶ�

ƐƵĐŚ�ĨŽƌŵ�ĂƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ĚĞĞŵ�Ĩŝƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ĚĞďƚŽƌ�ƚŚĂƚ͕�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�

ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ͕�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ĚĞďƚŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ĚĞďƚ͕�ůŽĂŶ�Žƌ�ĂĚǀĂŶĐĞ�

Žƌ�ŵĂŬĞ�ŐŽŽĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�Žƌ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽ� ŝƚƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�

DĂƌŝĐŽ ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�Žƌ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�D��> ĂŶĚ�

ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞŶƚƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂƐƐĞĚ� ŝŶ� ŝƚƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�

ĂĨŽƌĞƐĂŝĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘��ŶǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŝƚůĞ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ŽĨ�D��> ƐŚĂůů�

ĂůƐŽ ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵƵƚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚŝƚůĞ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ ƚŽ�ƚŚĞ�

ƐĂŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ŚĞůĚ�ďǇ�D��> ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�

Ăůů�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�ƌŝŐŚƚ͕�ƚŝƚůĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐŽ�ǀĞƐƚŝŶŐ�ŝŶ�DĂƌŝĐŽ ǁŝůů�ďĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝĨ�

DĂƌŝĐŽ ǁĂƐ� ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ� D��>͘� DĂƌŝĐŽ ƐŚĂůů͕� ďĞ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ĂŶĚ�

ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŝƚůĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăůů�ƌĞůĂƚĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƐƵĐŚ�

ŵŽǀĂďůĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ŽĨ�D��>͘

ϱ͘ϭ͘ϯ tŝƚŚŽƵƚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĂƵƐĞƐ�ĂďŽǀĞ͕�ǁŝƚŚ�ĞĨĨĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƉƉŽŝŶƚĞĚ�

�ĂƚĞ� ĂŶĚ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ^ĐŚĞŵĞ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕� Ăůů� ŝŵŵŽǀĞĂďůĞ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕�

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĂŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŚĞƌĞŽŶ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�

ĨƌĞĞŚŽůĚ� Žƌ� ůĞĂƐĞŚŽůĚ͕� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� D��> ĂŶĚ� ĂŶǇ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŝƚůĞ͕� ƌŝŐŚƚƐ͕�

ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ĐůĂŝŵƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ůĞĂƐĞƐ͕� ůŝĐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞƚŽ͕�
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ƐŚĂůů͕�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�

ĂŶǇ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂĐƚ͕� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕� ĚĞĞĚ͕�ŵĂƚƚĞƌ� Žƌ� ƚŚŝŶŐ͕� ƐƚĂŶĚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĂŶĚ�

ǀĞƐƚĞĚ�ŝŶƚŽ�DĂƌŝĐŽ͕�ĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƉƉŽŝŶƚĞĚ��ĂƚĞ͘�dŚĞ�ŵƵƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝƚůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ŝŵŵŽǀĞĂďůĞ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ƐŚĂůů� ďĞ�ŵĂĚĞ� ĂŶĚ� ĚƵůǇ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�

ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĂŶĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĐŚĞŵĞ� ĂŶĚ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ^ĐŚĞŵĞ�

ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕� ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŚĞƌĞŽĨ͕� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ

ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�

ŶĂŵĞ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ ĂƐ�ŽǁŶĞƌ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�^ƵďͲ

ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ŽĨ��ƐƐƵƌĂŶĐĞƐ͕�dĂůĂƚŝ͕�dĞŚƐŝůĚĂƌ͕�ĞƚĐ͘�ŵĂǇ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�

ƚŚĞ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƌĚĞƌ�ƉĂƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�E�>d͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŵƵƚĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌŝĞƐ�

ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ�Žƌ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ� ƚŽ� ƌĞĨůĞĐƚ� ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ ĂƐ�

ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵŵŽǀĂďůĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘

ϱ͘ϭ͘ϰ �ůů� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͕� ůŝĐĞŶƐĞƐ͕� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕�

ůŽŐŽƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĂƌŬƐ͕�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ͕�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞƐ͕�ƚƌĂĚĞ�ŶĂŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�

ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŚĞƌĞƚŽ͕� ŐŽŽĚǁŝůů͕� ŬŶŽǁ� ŚŽǁ͕� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ͕� ǀĂƌŝŽƵƐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ�

ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƌŝŐŚƚƐ�Žƌ�ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ůŝŬĞ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ŽĨ�D��>͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕ ǁŚĞƚŚĞƌ�

ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�D��>�Žƌ�ŶŽƚ͕ ƐŚĂůů�ƐƚĂŶĚ�ǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�DĂƌŝĐŽ

ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĐƚ͕�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�Žƌ�ĚĞĞĚ͘��ŶǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŝƚůĞ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ŽĨ�D��> ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵƵƚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�

ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚŝƚůĞ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ŚĞůĚ�ďǇ�

D��> ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�ƌŝŐŚƚ͕�ƚŝƚůĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐŽ�

ǀĞƐƚŝŶŐ�ŝŶ�DĂƌŝĐŽ ǁŝůů�ďĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝĨ�DĂƌŝĐŽ ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�D��>͘�DĂƌŝĐŽ ƐŚĂůů͕�ďĞ�

ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ĂŶĚ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ� Ăůů� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŝƚůĞ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ăůů�

ƌĞůĂƚĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƐƵĐŚ�ĂƐƐĞƚƐ�ŽĨ�D��>͘

ϱ͘ϭ͘ϱ tŝƚŚŽƵƚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŐŽŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĂƌŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�

ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�̂ ĐŚĞŵĞ͕�Ăůů�ƉĞƌŵŝƚƐ͕�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ůŝĐĞŶƐĞƐ͕�ĐŽŶƐĞŶƚƐ͕�

ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƉƉƌŽǀĂůƐ͕�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ůŝĐĞŶƐĞƐ͕�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͕�

ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ͕� ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕� ƌŝŐŚƚƐ͕� ƉŽǁĞƌƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�

;ǁŚĞƚŚĞƌ� ǀĞƐƚĞĚ͕� ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ� Žƌ� ŝŵƉĞŶĚŝŶŐͿ͕� ŽĨ� ĞǀĞƌǇ� ŬŝŶĚ� ĂŶĚ� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ŽĨ�

ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�D��>͕�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�D��> ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�D��> ŵĂǇ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐƵďƐŝƐƚŝŶŐ�Žƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚ�



WĂŐĞ�ϭϭ ŽĨ�ϮϮ

ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ��ƉƉŽŝŶƚĞĚ��ĂƚĞ�ƐŚĂůů�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ��ƉƉůŝĐĂďůĞ�>Ăǁ͕�ƐƚĂŶĚ�

ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�Žƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ǀĞƐƚĞĚ�

ŝŶ�DĂƌŝĐŽ ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĞƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ŐŝǀĞŶ�Žƌ�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŽ�Žƌ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�

ŽĨ�DĂƌŝĐŽ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ�

DĂƌŝĐŽ͘� &ƵƌƚŚĞƌ͕� D��> ĂŶĚ� ͬ� Žƌ�DĂƌŝĐŽ ƐŚĂůů� ĞǆĞĐƵƚĞ� ƐƵĐŚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞĞĚƐ� Žƌ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ��ůĂƵƐĞ͘�

ϱ͘ϭ͘ϲ �ůů�ĐŚĞƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞŐŽƚŝĂďůĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽƌĚĞƌ͕�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĨƵŶĚ�

ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�;ůŝŬĞ�E�&d͕�Zd'^͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Žƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞŶĐĂƐŚŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�D��> ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ��ĂƚĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĂŶŬĞƌ;ƐͿ�

ŽĨ�DĂƌŝĐŽ ĂŶĚ� ĐƌĞĚŝƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŽĨ�DĂƌŝĐŽ͕� ŝĨ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ďǇ�DĂƌŝĐŽ Žƌ�

ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ƚŚĞ�ďĂŶŬĞƌ;ƐͿ� ŽĨ�DĂƌŝĐŽ ƐŚĂůů�

ŚŽŶŽƵƌ� Ăůů� ĐŚĞƋƵĞƐͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĨƵŶĚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ŝƐƐƵĞĚ� ďǇ� D��> ĨŽƌ�

ƉĂǇŵĞŶƚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ��ĂƚĞ͘

ϱ͘ϭ͘ϳ tŝƚŚ�ĞĨĨĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƉƉŽŝŶƚĞĚ��ĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�

Ăůů� ĚĞďƚƐ͕� ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͕� ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ� ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ ĚƵƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕� ƐĞĐƵƌĞĚ� Žƌ�

ƵŶƐĞĐƵƌĞĚ͕�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŬŝŶĚ͕�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ďŽŽŬƐ͕ ŽĨ�D��>͕�ƐŚĂůů͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϯϬͲϮϯϮ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͕�ĂŶĚ�

ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂĐƚ� Žƌ� ĚĞĞĚ͕� ďĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� Žƌ� ďĞ� ĚĞĞŵĞĚ� ƚŽ� ďĞ�

ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ�DĂƌŝĐŽ ƐŽ� ĂƐ� ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ͕� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƉƉŽŝŶƚĞĚ��ĂƚĞ͕� ƚŚĞ�ĚĞďƚƐ͕�

ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĚƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ ĂŶĚ�ŝƚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�

ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�

ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�Žƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵĐŚ�ĚĞďƚƐ͕�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�

ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĚƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂƌŝƐĞŶ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ůĂƵƐĞ͘

ϱ͘ϭ͘ϴ �ůů�ŝŶƚĞƌͲƐĞ ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�D��> ĂŶĚ�DĂƌŝĐŽ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕�ĚƵĞ�Žƌ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�Žƌ�

ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ��ĂƚĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĚƵĞ�Žƌ�

ƌĞŵĂŝŶ� ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ͕� ƐŚĂůů� ƐƚĂŶĚ� ĐĂŶĐĞůůĞĚ� ĂŶĚ� ďĞ� ĚĞĞŵĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�

ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ďǇ�ƐƵĐŚ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ƐŚĂůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌͲ

ƐĞ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ŽĨ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ��ĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�

ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ͘



WĂŐĞ�ϭϮ ŽĨ�ϮϮ

ϱ͘ϭ͘ϵ �ůů�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ͕�ŵŽƌƚŐĂŐĞƐ͕�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ĞŶĐƵŵďƌĂŶĐĞƐ�Žƌ�ůŝĞŶƐ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕�ĂƐ�

ŽŶ�ƚŚĞ��ƉƉŽŝŶƚĞĚ��ĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�D��> ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ��ƉƉŽŝŶƚĞĚ��ĂƚĞ͕�

ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ŽĨ�D��> ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ�DĂƌŝĐŽ ƐŚĂůů͕�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ��ĂƚĞ͕�

ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞůĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂƚƚĂĐŚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĂƐƐĞƚƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�

ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ��ĂƚĞ͘�^ƵĐŚ�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ͕�ŵŽƌƚŐĂŐĞƐ͕�

ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ĞŶĐƵŵďƌĂŶĐĞƐ�Žƌ�ůŝĞŶƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƌĞůĂƚĞ�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚ�Žƌ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŽƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƚƐ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ͘

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�DĂƌŝĐŽ ƐŚĂůů� ŶŽƚ�ďĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ĂŶǇ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŽǀĞƌ�

ĂƐƐĞƚƐ�ǀĞƐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�^ĐŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ� ůŽĂŶƐ͕�ĚĞďĞŶƚƵƌĞƐ͕�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�

ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĂǀĂŝůĞĚ� ŽĨ� Žƌ� ƚŽ� ďĞ� ĂǀĂŝůĞĚ� ŽĨ� ďǇ� ŝƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�

ĞŶĐƵŵďƌĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĞǆƚĞŶĚ�Žƌ�ďĞ�

ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�Žƌ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ƐŽ�ǀĞƐƚĞĚ͘

ϱ͘ϭ͘ϭϬ ^ƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ͕�ĂŶǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�D��>͕ ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŽŶ�D��>

ĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƉƉŽŝŶƚĞĚ��ĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^ĐŚĞŵĞ͕�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�

ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�D��> ƐŚĂůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŝŶ�ĨƵůů�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�

DĂƌŝĐŽ͘

ϱ͘ϭ͘ϭϭ tŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�D��> ŽŶ�ƚŚĞ��ƉƉŽŝŶƚĞĚ�

�ĂƚĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ďǇ�D��> ŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ��ƉƉŽŝŶƚĞĚ��ĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�

ƚŚĞ� �ĨĨĞĐƚŝǀĞ��ĂƚĞ͕� ƐƵĐŚ� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĚĞĞŵĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĨŽƌ� ĂŶĚ� ŽŶ�

ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ͘�

ϱ͘ϭ͘ϭϮ hƉŽŶ� ƚŚĞ� ^ĐŚĞŵĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕� Ăůů� ƚĂǆĞƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ďǇ͕� Žƌ� ƌĞĨƵŶĚĂďůĞ� ƚŽ͕�

D��>͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ƌĞĨƵŶĚƐ͕�ĐůĂŝŵƐ�Žƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ͕�

ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ� ƚĂǆ͕� ĂĚǀĂŶĐĞ� ƚĂǆ͕� ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ƚĂǆ͕� ŵŝŶŝŵƵŵ� ĂůƚĞƌŶĂƚĞ� ƚĂǆ͕�

��Es�d� ĐƌĞĚŝƚ͕� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚĂǆ� ĐƌĞĚŝƚƐ͕� ŽƚŚĞƌ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ� ƚĂǆ� ĐƌĞĚŝƚƐ� ĂŶĚ�

ŽƚŚĞƌ� ƚĂǆ� ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐͿ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƚĂǆ� ůŝĂďŝůŝƚǇ͕� ƌĞĨƵŶĚƐ͕� ĐůĂŝŵƐ͕� Žƌ�

ĐƌĞĚŝƚƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂǇďĞ͕�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ͘�DĂƌŝĐŽ ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ͕�ƌĂŝƐĞ͕�

ĂĚĚ�Žƌ�ŵŽĚŝĨǇ�ĂŶǇ�ĐůĂŝŵƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ƚĂǆĞƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�D��>͘

ϱ͘ϭ͘ϭϯ dĂǆĞƐ͕� ŝĨ�ĂŶǇ͕�ƉĂŝĚ�Žƌ�ƉĂǇĂďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐĨĞƌŽƌ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ��ƉƉŽŝŶƚĞĚ�

�ĂƚĞ� ƐŚĂůů�ďĞ� ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ƉĂŝĚ�Žƌ�ƉĂǇĂďůĞ�ďǇ� ƚŚĞ�dƌĂŶƐĨĞƌĞĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ

dƌĂŶƐĨĞƌĞĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ͕�ƌĞĨƵŶĚ�Žƌ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�



WĂŐĞ�ϭϯ ŽĨ�ϮϮ

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�/Ĩ�D��> ŝƐ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƵŶƵƚŝůŝǌĞĚ�ĐƌĞĚŝƚƐ�

;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďĂůĂŶĐĞƐ�Žƌ�ĂĚǀĂŶĐĞƐͿ͕�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ͕�ŐƌĂŶƚƐ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�

ŽƚŚĞƌ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�Žƌ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ�

ĂŶĚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚĂǆ� ŚŽůŝĚĂǇ� Žƌ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� ĂŶǇ� dĂǆ� >ĂǁƐ� Žƌ�

�ƉƉůŝĐĂďůĞ� >ĂǁƐ͕� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƐŚĂůů͕� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƚŽƌŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂůŽŶŐ�

ǁŝƚŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕�ƐƚĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�DĂƌŝĐŽ ĂƐ�ŝĨ�

DĂƌŝĐŽ ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ƐƵĐŚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ĞŶƚŝƚůĞŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�

ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�DĂƌŝĐŽ ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ�ƚŽ�

ĐůĂŝŵ� ƐƵĐŚ� ďĞŶĞĨŝƚ� Žƌ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ� Žƌ� ƵŶƵƚŝůŝƐĞĚ� ĐƌĞĚŝƚƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŵĂǇ� ďĞ�

ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƉƉƌŽǀĂů�Žƌ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘�

ϱ͘ϭ͘ϭϰ hƉŽŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�DĂƌŝĐŽ ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞǀŝƐĞ�ŝƚƐ�

ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞƚƵƌŶƐ� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� ĨŽƌŵƐ͕� ĨŝůŝŶŐƐ� ĂŶĚ�

ĂŶŶĞǆƵƌĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dĂǆ�>ĂǁƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ƌĞĨƵŶĚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�dĂǆĞƐ�ƉĂŝĚ�

ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů�ƚŚĞƌĞƚŽ͕�ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŽ ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�

ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ͘

ϱ͘ϭ͘ϭϱ /ƚ� ŝƐ� ŚĞƌĞďǇ� ĐůĂƌŝĨŝĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ĂŶǇ� ƌĞĨƵŶĚƐ͕� ďĞŶĞĨŝƚƐ͕� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ͕� ŐƌĂŶƚƐ͕�

ƐƵďƐŝĚŝĞƐ͕�ĞƚĐ͕͘�D��>͕�ƐŚĂůů͕�ŝĨ�ƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�DĂƌŝĐŽ͕�ŝƐƐƵĞ�ŶŽƚŝĐĞƐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĨŽƌŵ�

ĂƐ�DĂƌŝĐŽ ŵĂǇ�ĚĞĞŵ�Ĩŝƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌ�ƐƚĂƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ� ƚŚĞ�E�>d�ŚĂǀŝŶŐ�

ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ� ƚŚŝƐ� ^ĐŚĞŵĞ� ƵŶĚĞƌ� ^ĞĐƚŝŽŶƐ� ϮϯϬ� ƚŽ� ϮϯϮ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Đƚ͕� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�

ƌĞĨƵŶĚ͕�ďĞŶĞĨŝƚ͕� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ͕� ŐƌĂŶƚ͕� ƐƵďƐŝĚŝĞƐ͕�ďĞ�ƉĂŝĚ�Žƌ�ŵĂĚĞ�ŐŽŽĚ�Žƌ�ŚĞůĚ�ŽŶ�

ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŚĞƌĞƚŽ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�

ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�D��>͕�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�Žƌ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ƐƚĂŶĚƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�DĂƌŝĐŽ ĂŶĚ�

ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�

ĂĨŽƌĞƐĂŝĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ͖

ϱ͘Ϯ dŚŝƐ� ^ĐŚĞŵĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚƌĂǁŶ� ƵƉ� ĐŽŵƉůǇŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ�

͞�ŵĂůŐĂŵĂƚŝŽŶ͟�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ;ϭ�Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĐŽŵĞͲƚĂǆ��Đƚ͕�ϭϵϲϭ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�

ŝĨ�ĂŶǇ�ƚĞƌŵƐ�Žƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�Žƌ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�Ăƚ�Ă�ůĂƚĞƌ�ĚĂƚĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĂǁ�

Žƌ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĐŽŵĞͲ

ƚĂǆ� �Đƚ͕� ϭϵϲϭ� ƐŚĂůů� ƉƌĞǀĂŝů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ĐŚĞŵĞ� ƐŚĂůů� ƐƚĂŶĚ� ŵŽĚŝĨŝĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ�



WĂŐĞ�ϭϰ ŽĨ�ϮϮ

ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ;ϭ�Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĐŽŵĞͲƚĂǆ��Đƚ͕�ϭϵϲϭ͘�^ƵĐŚ�

ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŶŽƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ͘

ϲ �KE^/��Z�d/KE

ϲ͘ϭ dŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ŝƐƐƵĞĚ͕�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚͲƵƉ�ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�D��> ŝƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�DĂƌŝĐŽ�ĂŶĚ�

ŝƚƐ�ŶŽŵŝŶĞĞƐ͘�

ϲ͘Ϯ hƉŽŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ŶŽ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ ƐŚĂůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�Žƌ�ĂůůŽƚƚĞĚ�ŝŶ�

ůŝĞƵ�Žƌ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŝŶ�D��> ĂŶĚ͕�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�D��>

ŚĞůĚ�ďǇ�DĂƌŝĐŽ ĂƐ�ŽŶ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ��ĂƚĞ�ƐŚĂůů�ƐƚĂŶĚ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘

ϳ ���KhEd/E'�dZ��dD�Ed�/E�d,���KK<^�K&�D�Z/�K

ϳ͘ϭ hƉŽŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĞĨĨĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƉƉŽŝŶƚĞĚ��ĂƚĞ͕�DĂƌŝĐŽ

ƐŚĂůů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŵĂůŐĂŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝƚƐ�ďŽŽŬƐ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂƐ�ƵŶĚĞƌ͗

ϳ͘ϭ͘ϭ �ůů�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ͕�ĂƐƐĞƚƐ͕ ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�

D��> ƐŚĂůů�ƐƚĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�DĂƌŝĐŽ ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ďǇ�

DĂƌŝĐŽ Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƐ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�

ŽĨ�D��>͘�

ϳ͘ϭ͘Ϯ dŚĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƚǇ�ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�D��> ĂŶĚ�

ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕ ĂƐ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�

ŝŶ� ƚŚĞ� ďŽŽŬƐ� ŽĨ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ŽĨ� DĂƌŝĐŽ͕� ĂƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ĨĨĞĐƚŝǀĞ� �ĂƚĞ͕� ƐŚĂůů� ƐƚĂŶĚ�

ĐĂŶĐĞůůĞĚ͘

ϳ͘ϭ͘ϯ /ŶƚĞƌͲ�ŽŵƉĂŶǇ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďĂůĂŶĐĞƐ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕�ǁŝůů�ƐƚĂŶĚ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͘

ϳ͘ϭ͘ϰ dŚĞ�ŶĞƚ�ƐƵƌƉůƵƐ�ͬ�ĚĞĨŝĐŝƚ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵĂůŐĂŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ŽĨ�

DĂƌŝĐŽ͕�ĂĨƚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĐůĂƵƐĞ�ϳ͘ϭ͘Ϯ�ĂŶĚ�ϳ͘ϭ͘ϯ�

ĂďŽǀĞ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ �ĂƉŝƚĂů�ZĞƐĞƌǀĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ

ϳ͘Ϯ /Ŷ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ĂŶǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ƉŽůŝĐǇ� ďĞƚǁĞĞŶ�D��> ĂŶĚ�DĂƌŝĐŽ͕� ƚŚĞ�

ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�DĂƌŝĐŽ ǁŝůů�ƉƌĞǀĂŝů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�

ŝŶ��ĂƉŝƚĂů�ZĞƐĞƌǀĞƐ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ ƌĞĨůĞĐƚ�

ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ͘



WĂŐĞ�ϭϱ ŽĨ�ϮϮ

ϴ �''Z�'�d/KE�K&��hd,KZ/^���^,�Z����W/d�>

ϴ͘ϭ hƉŽŶ� ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĞĨĨĞĐƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƉƉŽŝŶƚĞĚ��ĂƚĞ͕� ƚŚĞ�

ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ ƐŚĂƌĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ŽĨ�DĂƌŝĐŽ ƐŚĂůů� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ� ƐƚĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ�

ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĐƚ͕�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�Žƌ�ĚĞĞĚ�ŽŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚĂŵƉ�ĚƵƚǇ�ĂŶĚ�

ĨĞĞƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ŽĨ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�D��> ĂƐ�ŽŶ�

ƚŚĞ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ��ĂƚĞ͘

ϴ͘Ϯ dŚĞ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ ;ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂůͿ�

ƐŚĂůů͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĐƚ͕�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�Žƌ�ĚĞĞĚ͕�ďĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚ�ĂůƚĞƌĞĚ͕�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�

ĂŵĞŶĚĞĚ� ĂŶĚ� ŶŽ� ĨƵƚƵƌĞ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ϭϯ͕� ϲϭ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�

ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ƉĂƐƐĞĚ͘�dŚĞ�ƐƚĂŵƉ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�

ĨĞĞƐ� ƉĂŝĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� ĐĂƉŝƚĂů� ŽĨ� D��> ƐŚĂůů� ďĞ� ƵƚŝůŝǌĞĚ� ĂŶĚ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�

ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽ�ƉĂŝĚ�

ďǇ�DĂƌŝĐŽ ĨŽƌ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�

ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ŶŽ�ĞǆƚƌĂ�ƐƚĂŵƉ�ĚƵƚǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ĨĞĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĂǇĂďůĞ�ďǇ�DĂƌŝĐŽ

ĨŽƌ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� ƐŚĂƌĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ƚŽ� ƚŚĂƚ� ĞǆƚĞŶƚ͘� dŚĞ� DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ� ŽĨ�

�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ƌƚŝĐůĞƐ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ ƐŚĂůů�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�

ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƵƐĞ͘

ϴ͘ϯ /ƚ�ŝƐ�ĐůĂƌŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ ƚŽ�ƚŚĞ�̂ ĐŚĞŵĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�

ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ͬ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ĂŶĚ��ƌƚŝĐůĞƐ�

ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��Đƚ͘

ϴ͘ϰ hƉŽŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ͕�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐůĂƵƐĞ�ŽĨ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŽĨ�

DĂƌŝĐŽ ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƐƚĂƚĞĚ�ĂƐ�ƵŶĚĞƌ͗

͞dŚĞ� �ƵƚŚŽƌŝǌĞĚ ^ŚĂƌĞ� �ĂƉŝƚĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ŝƐ� ZƐ͘� Ϯϵϱ͕ϬϬ͕ϬϬ͕ϬϬϬ� ;ZƵƉĞĞƐ� dǁŽ�

,ƵŶĚƌĞĚ� ĂŶĚ� EŝŶĞƚǇ� &ŝǀĞ� �ƌŽƌĞͿ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ� ϭϱϬ͕ϬϬ͕ϬϬ͕ϬϬϬ� ;KŶĞ ,ƵŶĚƌĞĚ� ĂŶĚ� &ŝĨƚǇ

�ƌŽƌĞͿ� �ƋƵŝƚǇ� ^ŚĂƌĞƐ� ŽĨ� ZĞ͘� ϭ� ;ZƵƉĞĞ� KŶĞͿ� ĞĂĐŚ� ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ZƐ͘� ϭϱϬ͕ϬϬ͕ϬϬ͕ϬϬϬ�

;ZƵƉĞĞƐ�KŶĞ ,ƵŶĚƌĞĚ�ĂŶĚ�&ŝĨƚǇ �ƌŽƌĞͿ͕�ϴ͕ϬϬ͕ϬϬ͕ϬϬϬ�;�ŝŐŚƚ��ƌŽƌĞͿ�ĞƋƵŝƚǇ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ZƐ͘�ϭϬ�

;ZƵƉĞĞƐ� dĞŶͿ� ĞĂĐŚ� ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ZƐ͘� ϴϬ͕ϬϬ͕ϬϬ͕ϬϬϬ� ;ZƵƉĞĞƐ� �ŝŐŚƚǇ� �ƌŽƌĞͿ ĂŶĚ�

ϲ͕ϱϬ͕ϬϬ͕ϬϬϬ� ;^ŝǆ��ƌŽƌĞ�ĂŶĚ�&ŝĨƚǇ� >ĂĐƐͿ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�^ŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ZƐ͘�ϭϬ� ;ZƵƉĞĞƐ�dĞŶͿ�ĞĂĐŚ�

ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ZƐ͘� ϲϱ͕ϬϬ͕ϬϬ͕ϬϬϬ� ;ZƵƉĞĞƐ ^ŝǆƚǇ� &ŝǀĞ� �ƌŽƌĞͿ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉŽǁĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�

�ŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�Žƌ�ƌĞĚƵĐĞ�Žƌ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚŝǀŝĚĞ�



WĂŐĞ�ϭϲ ŽĨ�ϮϮ

Ăůů�Žƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�

ĂŶĚ� ƌĞĐůĂƐƐŝĨǇ� ƐƵĐŚ� ƐŚĂƌĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ� ŽŶĞ� ĐůĂƐƐ� ŝŶƚŽ� ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ĐůĂƐƐ� Žƌ�

ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚĂĐŚ� ƚŚĞƌĞƚŽ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ� ƐƵĐŚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů͕�ĚĞĨĞƌƌĞĚ͕�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�

ƐƉĞĐŝĂů� ƌŝŐŚƚƐ͕� ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ͕� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕� Žƌ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ĂƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ďǇ� Žƌ� ŝŶ�

ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌƚŝĐůĞƐ�ŽĨ �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�

ǀĂƌǇ͕�ŵŽĚŝĨǇ�Žƌ�ĂďƌŽŐĂƚĞ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ͕�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ�ƐƵĐŚ�

ŵĂŶŶĞƌ� ĂƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� Žƌ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƌƚŝĐůĞƐ� ŽĨ�

�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ ƚŝŵĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ĨŽƌĐĞ͘͟

ϵ �KE�h�d�K&��h^/E�^^�d/>>��&&��d/s����d�

tŝƚŚ�ĞĨĨĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƉƉŽŝŶƚĞĚ��ĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵƉƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ��ĂƚĞ͗

ϵ͘ϭ D��> ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶĚ� ƐŚĂůů� ĐĂƌƌǇ�ŽŶ� ŝƚƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�

ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĞůĚ�ĂŶĚ�ƐƚŽŽĚ�ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ�ŽĨ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŚŽůĚ�ĂŶĚ�

ƐƚĂŶĚ�ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ�ŽĨ�Ăůů�ŝƚƐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚƌƵƐƚ�ĨŽƌ�

DĂƌŝĐŽ͘� D��> ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƐ ƚŽ� ŚŽůĚ� ƚŚĞ� ƐĂŝĚ� ĂƐƐĞƚƐ� ǁŝƚŚ� ƵƚŵŽƐƚ� ƉƌƵĚĞŶĐĞ� ƵŶƚŝů� ƚŚĞ�

�ĨĨĞĐƚŝǀĞ��ĂƚĞ͘

ϵ͘Ϯ D��> ƐŚĂůů� ĐĂƌƌǇ� ŽŶ� ŝƚƐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ĚŝůŝŐĞŶĐĞ͕� ďƵƐŝŶĞƐƐ�

ƉƌƵĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŽƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�

ĐŽŶƐĞŶƚ� ŽĨ� DĂƌŝĐŽ͕� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ĂŶǇ� ŶĂƚƵƌĞ�

ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ͕�ďŽƌƌŽǁ�ĂŶǇ�ĂŵŽƵŶƚƐ�Žƌ�ŝŶĐƵƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�Žƌ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͕�ŝƐƐƵĞ�ĂŶǇ�

ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ͕� ŝŶĚĞŵŶŝƚŝĞƐ͕� ůĞƚƚĞƌƐ� ŽĨ� ĐŽŵĨŽƌƚ� Žƌ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ĞŝƚŚĞƌ� ĨŽƌ�

ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�Žƌ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞƐ�Žƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ͖�Žƌ�

ĂůŝĞŶĂƚĞ͕ ĐŚĂƌŐĞ͕�ŵŽƌƚŐĂŐĞ͕�ĞŶĐƵŵďĞƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�Žƌ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�

Žƌ�ƉĂƌƚ�ƚŚĞƌĞŽĨ͘�

ϵ͘ϯ �ůů�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŝƚƐ�Žƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂĐĐƌƵŝŶŐ�Žƌ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ƚŽ�D��> Žƌ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�Žƌ�ůŽƐƐĞƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�Žƌ�

ŝŶĐƵƌƌĞĚ�Žƌ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ďǇ�D��> ƐŚĂůů�ĨŽƌ�Ăůů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�

ĂĐĐƌƵĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�Žƌ�ƉƌŽĨŝƚƐ�Žƌ�ůŽƐƐĞƐ�Žƌ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ͘

�ůů�ƚĂǆĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�/ŶĐŽŵĞ�dĂǆ͕�^ĞƌǀŝĐĞ�dĂǆ͕�sĂůƵĞ��ĚĚĞĚ�dĂǆ͕�'ŽŽĚƐ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�dĂǆ͕�

ĞƚĐ͘Ϳ͕�ƉĂŝĚ�Žƌ�ƉĂǇĂďůĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚĞĚƵĐƚŝŽŶ�Ăƚ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚĂǆ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�

ďǇ�D��>͕� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĨŝƚƐ� Žƌ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� Žƌ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�
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�ƉƉŽŝŶƚĞĚ��ĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�Žƌ�ƉĂǇĂďůĞ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ

ĂŶĚ�ƐŚĂůů͕�ŝŶ�Ăůů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�ďĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘

ϵ͘ϰ D��> ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ǀĂƌǇ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕

ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ Žƌ�

ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ŝƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ͕�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�

ƚŚĞ��ƉƉŽŝŶƚĞĚ��ĂƚĞ͘�

ϭϬ �DW>Kz��^�

ϭϬ͘ϭ hƉŽŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�Ăůů�ƐƚĂĨĨ͕�ǁŽƌŬŵĞŶ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�D��>͕� ŝĨ�

ĂŶǇ͕� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ĨĨĞĐƚŝǀĞ� �ĂƚĞ� ƐŚĂůů� ďĞĐŽŵĞ� ƐƚĂĨĨ͕� ǁŽƌŬŵĞŶ� ĂŶĚ�

ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ ďǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĂǁ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ďƌĞĂŬ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�

DĂƌŝĐŽ ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ůĞƐƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�

ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�D��>͘�DĂƌŝĐŽ ĂŐƌĞĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�Ăůů� ƐƵĐŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝƚŚ�

D��>͕�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ��ĂƚĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�

ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ��ĂƚĞ͘

ϭϬ͘Ϯ /ƚ� ŝƐ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ƚŚĞ�WƌŽǀŝĚĞŶƚ�&ƵŶĚ͕�

'ƌĂƚƵŝƚǇ� &ƵŶĚ͕� ^ƵƉĞƌĂŶŶƵĂƚŝŽŶ� &ƵŶĚ� Žƌ� ƐƵĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ^ƉĞĐŝĂů� &ƵŶĚ͕� ŝĨ� ĂŶǇ͕� Žƌ� dƌƵƐƚƐ�

;ŚĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ĂƐ� ͚&ƵŶĚƐ͛Ϳ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂĨĨ͕�

ǁŽƌŬŵĞŶ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�D��> ƐŚĂůů͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕�

ďĞĐŽŵĞ�&ƵŶĚƐ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ͕�Žƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�Žƌ�ŵĞƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĨƵŶĚƐ�

ŽĨ�DĂƌŝĐŽ ĨŽƌ�Ăůů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�

ƐƵĐŚ�&ƵŶĚƐ�Žƌ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ�&ƵŶĚƐ�ŝŶ�

ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƚŚĞƌĞŽĨ� ĂƐ�ƉĞƌ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�

dƌƵƐƚ��ĞĞĚƐ Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĚƵƚŝĞƐ͕�

ƉŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�D��> ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�&ƵŶĚƐ�ƐŚĂůů�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ͘�

/ƚ�ŝƐ�ĐůĂƌŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ͕�ǁŽƌŬŵĞŶ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�

ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ�&ƵŶĚƐ͘

ϭϬ͘ϯ ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ŽĨ� Ăůů� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ŽĨ� D��>͕� ƐŚĂůů� ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ďǇ� DĂƌŝĐŽ ĨŽƌ� ƚŚĞ�

ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵĐŚ�ƐƚĂĨĨ͕�ǁŽƌŬŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ͕�

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů� ĂŶĚ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�
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ďĞŶĞĨŝƚƐ͕� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƉůĂŶƐ͕�ƚĞƌŵŝŶĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ŐƌĂƚƵŝƚǇ�ƉůĂŶƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�

ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ƐƵĐŚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞĐŬŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�

ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ� ŝŶ�D��>͘�DĂƌŝĐŽ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƐ� ƚŽ� ƉĂǇ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ͕� ĂƐ� ĂŶĚ�

ǁŚĞŶ�ƉĂǇĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ��ƉƉůŝĐĂďůĞ�>ĂǁƐ͘

ϭϬ͘ϰ D��> ǁŝůů�ƚƌĂŶƐĨĞƌͬŚĂŶĚŽǀĞƌ�ƚŽ�DĂƌŝĐŽ͕�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƐƵĐŚ�

ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�D��>͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĨŝůĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�

ŚŝƌŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�

ĂŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͕� Žƌ� ďĞŶĞĨŝƚƐͿ͕� ƉĂǇƌŽůů� ƌĞĐŽƌĚƐ͕� ŵĞĚŝĐĂů�

ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂƐƚ�Žƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ůĞĂǀĞƐ�ŽĨ�ĂďƐĞŶĐĞ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�

ũŽď�ŝŶũƵƌŝĞƐ�Žƌ�ŝůůŶĞƐƐ͕�Žƌ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐͿ͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƌĞĐŽƌĚƐ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�

ĨŝůĞƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ĨŽƌŵƐ͕�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶͬŝĚĞŶƚŝƚǇ�ĐĂƌĚƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�

ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƵďͲĐůĂƵƐĞ͘

ϭϬ͘ϱ DĂƌŝĐŽ ƐŚĂůů� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ĂďŝĚĞ� ďǇ� ĂŶǇ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ;ƐͿͬ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ;ƐͿ� ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ� ďǇ�

D��> ǁŝƚŚ� ŝƚƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐƵďƐŝƐƚŝŶŐ�Žƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�

�ƉƉŽŝŶƚĞĚ��ĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ƉƉŽŝŶƚĞĚ��ĂƚĞ�ƚŝůů�ƚŚĞ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ��ĂƚĞ͘

ϭϭ >�'�>�WZK����/E'^

ϭϭ͘ϭ hƉŽŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�Ăůů�ƐƵŝƚƐ͕�ĂƉƉĞĂůƐ͕�ĂĐƚŝŽŶ͕�ůĞŐĂů͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�Žƌ�

ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ďǇ�Žƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�D��> ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŽƵƌƚ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶǇ�

ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ũƵĚŝĐŝĂů͕�ƋƵĂƐŝͲũƵĚŝĐŝĂů�Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕�ĂŶǇ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƉĞŶĚŝŶŐ�

ŽŶ�ƚŚĞ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ��ĂƚĞ͕�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĂďĂƚĞ�Žƌ�ďĞ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�Žƌ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ďĞ�ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂůůǇ�

ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ĂŵĂůŐĂŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ďǇ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�^ĐŚĞŵĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�

ƐĂŵĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ�ďǇ�Žƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�DĂƌŝĐŽ ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ƐĂŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ĂƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ͕�ƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ�ďǇ�Žƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�

D��> ĂƐ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�̂ ĐŚĞŵĞ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͘�D��> ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ůŝĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĂŶǇ�ĂŵŽƵŶƚƐ�

ĂƌŝƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ͕�ĚĂŵĂŐĞƐ͕�ĐŽƐƚƐ�ĞƚĐ͘�ĂŶĚ�

ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŽŶůǇ�ďǇ�DĂƌŝĐŽ͘

ϭϭ͘Ϯ DĂƌŝĐŽ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ůĞŐĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ďǇ�Žƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�D��>

ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ŝŶ� ĐůĂƵƐĞ� ϭϭ͘ϭ ĂďŽǀĞ͕� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ŝŶƚŽ� ŝƚƐ� ŶĂŵĞ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�

ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ͕� ƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚ� ĂŶĚ� ĞŶĨŽƌĐĞĚ� ďǇ� Žƌ� ĂŐĂŝŶƐƚ� DĂƌŝĐŽ ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ůĞŐĂůůǇ�



WĂŐĞ�ϭϵ ŽĨ�ϮϮ

ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ�̂ ĐŚĞŵĞ�ďĞŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘�dŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�

ƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ďǇ�DĂƌŝĐŽ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƵƌƐƵĞĚ�ďǇ Žƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ D��> ĨŽƌ�ĂŶĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�

ŽĨ�DĂƌŝĐŽ ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶĚ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ͘

ϭϮ �KZZKt/E'�>/D/d^��E���KZWKZ�d���WWZKs�>^

ϭϮ͘ϭ tŝƚŚ�ĞĨĨĞĐƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ��ĂƚĞ͕� ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ůŝŵŝƚƐ ŽĨ�DĂƌŝĐŽ

ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��Đƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĐƚ�Žƌ�ĚĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�

ďǇ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ůŝŵŝƚƐ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕ ŽĨ�D��>͕�ƐƵĐŚ�ůŝŵŝƚƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�

ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ͘�

ϭϮ͘Ϯ �ŶǇ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂůƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�D��>͕�ǁŚĞƚŚĞƌ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�Žƌ�

ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕� ƐŚĂůů� ƐƚĂŶĚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� DĂƌŝĐŽ ĂŶĚ� ƐƵĐŚ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĂƉƉƌŽǀĂůƐ� ĂŶĚ�

ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ďǇ�DĂƌŝĐŽ͘

ϭϯ �KEdZ��d^͕�����^͕ Kd,�Z��Ed/d>�D�Ed^͕ �d�͘

ϭϯ͘ϭ ^ƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^ĐŚĞŵĞ͕�Ăůů�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ĚĞĞĚƐ͕�ďŽŶĚƐ͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�

ůĞƚƚĞƌƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞŶƚ͕� ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐƐ͕� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕� ŝĨ� ĂŶǇ͕�ŽĨ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ŶĂƚƵƌĞ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ�Ăůů� ůĞĂǀĞ�ĂŶĚ�

ůŝĐĞŶƐĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐͬĚĞĞĚƐ͕� ůĞĂƐĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐͬĚĞĞĚƐ͕� ďĂŶŬ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ͕� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�

ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ĂŶĚ� ůĞƚƚĞƌƐ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚ͕�ŚŝƌĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕� ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�

ƐƵĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕� ĚĞĞĚƐ͕� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐͿ ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ�D��>͕�

ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐƵďƐŝƐƚŝŶŐ�Žƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚ�ĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ��ĂƚĞ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶ�ĨƵůů�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�

ĞĨĨĞĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Žƌ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�DĂƌŝĐŽ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ�ďǇ�Žƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�DĂƌŝĐŽ ĂƐ�ĨƵůůǇ�

ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚƵĂůůǇ�ĂƐ�ŝĨ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�D��>͕�DĂƌŝĐŽ ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ƉĂƌƚǇ�Žƌ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ƚŚĞƌĞƚŽ͘�

ϭϯ͘Ϯ DĂƌŝĐŽ ƐŚĂůů�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ĚĞĞĚƐ͕�ǁƌŝƚŝŶŐƐ�Žƌ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�

ĞŶƚĞƌ� ŝŶƚŽ� ĂŶǇ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕� ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶƐ� Žƌ� ŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� D��> ǁŝůů͕� ŝĨ�

ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉĂƌƚǇ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĨŽƌŵĂů�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^ĐŚĞŵĞ͘�

DĂƌŝĐŽ ƐŚĂůů� ďĞ� ĚĞĞŵĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� ƚŽ� ĞǆĞĐƵƚĞ� ĂŶǇ� ƐƵĐŚ� ĚĞĞĚƐ͕� ǁƌŝƚŝŶŐƐ� Žƌ�

ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�D��> ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Ăůů�ĨŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�

ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�D��> ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^ĐŚĞŵĞ͘

ϭϰ ^�s/E'�K&��KE�>h����dZ�E^��d/KE^

dŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ǀĞƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ D��> ƵŶĚĞƌ��ůĂƵƐĞ�ϱ ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�

ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ďǇ�Žƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�D��> ƵŶĚĞƌ��ůĂƵƐĞ�ϭϭ ĂďŽǀĞ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�



WĂŐĞ�ϮϬ ŽĨ�ϮϮ

ĂĨĨĞĐƚ� ĂŶǇ� ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ� Žƌ� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ďǇ�D��> ŽŶ� ĂŶĚ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�

�ƉƉŽŝŶƚĞĚ��ĂƚĞ�ƚŝůů�ƚŚĞ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ��ĂƚĞ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�DĂƌŝĐŽ ĂĐĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�

ĂĚŽƉƚƐ�Ăůů�ĂĐƚƐ͕�ĚĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ďǇ�D��> ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞƌĞƚŽ�ĂƐ�ĚŽŶĞ�

ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŝƚƐĞůĨ͘

ϭϱ �/^^K>hd/KE�K&�D��>

ϭϱ͘ϭ KŶ� ƚŚĞ� ^ĐŚĞŵĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ǁŝƚŚ� ĞĨĨĞĐƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ��ĂƚĞ͕�D��> ƐŚĂůů�

ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂĐƚ͕� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� Žƌ� ĚĞĞĚ͕� ƐƚĂŶĚ� ĚŝƐƐŽůǀĞĚ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�

ďĞŝŶŐ�ǁŽƵŶĚͲƵƉ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϮϯϬ ĂŶĚ�ϮϯϮ ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͘

ϭϱ͘Ϯ KŶ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ��ĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�D��>�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƚƌƵĐŬ�ŽĨĨ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ŽĨ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�DƵŵďĂŝ͕�DĂŚĂƌĂƐŚƚƌĂ͘

W�Zd�/s�Ͳ '�E�Z�>�d�ZD^��E���KE�/d/KE^

ϭϲ �WW>/��d/KE�dK�E�>d

ϭϲ͘ϭ D��> ĂŶĚ�DĂƌŝĐŽ ƐŚĂůů͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ͕�ŵĂŬĞ�Ăůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�

ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϯϬ�ƚŽ�ϮϯϮ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͕ ƚŽ�ƚŚĞ�E�>d�ĨŽƌ�

ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ůĂǁ͘�

ϭϲ͘Ϯ DĂƌŝĐŽ ƐŚĂůů� ďĞ� ĞŶƚŝƚůĞĚ͕� ƉĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂŶĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĐŚĞŵĞ͕� ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕� ŝĨ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕� ƵŶĚĞƌ��ƉƉůŝĐĂďůĞ� >Ăǁ;ƐͿ� ĨŽƌ� ƐƵĐŚ� ĐŽŶƐĞŶƚƐ� ĂŶĚ�

ĂƉƉƌŽǀĂůƐ�ǁŚŝĐŚ�DĂƌŝĐŽ ŵĂǇ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƚŽ� ĐĂƌƌǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŽĨ�D��> ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ�

ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ͘

ϭϳ DK�/&/��d/KE�KZ��D�E�D�Ed^�dK�d,��^�,�D�

D��>� ĂŶĚ� DĂƌŝĐŽ ;ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� �ŽĂƌĚƐ Žƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ� ĂƐ� ŵĂǇ� ďĞ�

ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚͿ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�ĂŶĚ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͕�ũŽŝŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĂƐ�ŵƵƚƵĂůůǇ�

ĂŐƌĞĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŵĂǇ͗

ϭϳ͘ϭ �ƐƐĞŶƚ� ƚŽ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ;ƐͿ�Žƌ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ;ƐͿ�Žƌ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ;ƐͿ� Žƌ�

ĂĚĚŝƚŝŽŶ;ƐͿ�ͬ�ĚĞůĞƚŝŽŶ;ƐͿ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�^ĐŚĞŵĞ�Žƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Žƌ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�

E�>d�ĂŶĚͬŽƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŵĂǇ�ĚĞĞŵ�Ĩŝƚ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�Žƌ�ŝŵƉŽƐĞ͕�Žƌ�

ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�Žƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�

ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďǇ�ƚŚĞŵ�;ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ��ŽĂƌĚͿ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚŽ�Ăůů�ĂĐƚƐ͕�ĚĞĞĚƐ�ĂŶĚ�

ƚŚŝŶŐƐ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�Žƌ�ĞǆƉĞĚŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^ĐŚĞŵĞ͖



WĂŐĞ�Ϯϭ ŽĨ�ϮϮ

ϭϳ͘Ϯ dĂŬĞ�Ăůů� ƐƵĐŚ� ƐƚĞƉƐ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�Žƌ�ƉƌŽƉĞƌ� ƚŽ� ƌĞƐŽůǀĞ�ĂŶǇ�ĚŽƵďƚƐ͕�

ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� Žƌ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ůĂǁ� Žƌ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ� ďǇ� ƌĞĂƐŽŶ�ŽĨ� ĂŶǇ� ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ� Žƌ�

ŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŚŽǁƐŽĞǀĞƌ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�Žƌ�ƵŶĚĞƌ�Žƌ�ďǇ�

ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂŶǇ�ŵĂƚƚĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�Žƌ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŚĞƌĞǁŝƚŚ͖�

ϭϳ͘ϯ DŽĚŝĨǇ� Žƌ� ǀĂƌǇ� ƚŚĞ� ^ĐŚĞŵĞ� Žƌ� ĂŶǇ� ƉĂƌƚ� ƚŚĞƌĞŽĨ͕� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĨĨĞĐƚŝǀĞ� �ĂƚĞ͕� ŝŶ� ĂŶǇ�

ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�

ůĂǁƐ͖

ϭϳ͘ϰ /ƚ�ŝƐ�ĐůĂƌŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚͬŽƌ ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ�ŽĨ�D��>�ĂŶĚ�DĂƌŝĐŽ͕�

ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶǇ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�

^ĐŚĞŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚƐ�ŽĨ�D��> ĂŶĚ�DĂƌŝĐŽ ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƵƐĞ͘

ϭϴ t/d,�Z�t�>

D��>�ĂŶĚ�DĂƌŝĐŽ͕�ĂĐƚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƐŚĂůů�ĞĂĐŚ�ďĞ�Ăƚ�

ůŝďĞƌƚǇ�ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�^ĐŚĞŵĞ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ĂŶǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�Žƌ�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�

ĂŶǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ͬ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝƐ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�

�ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐŚĂůů�ĚĞĐŝĚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�

ďǇ�ƚŚĞŵ͘

ϭϵ �KE�/d/KE�>/dz�K&�d,��^�,�D�

dŚŝƐ�^ĐŚĞŵĞ�ŝƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƵƉŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ͗

ϭϵ͘ϭ dŚĞ�^ĐŚĞŵĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ŵĂũŽƌŝƚŝĞƐ� ŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�

ĐůĂƐƐĞƐ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ� ŽĨ�D��> ĂŶĚ�DĂƌŝĐŽ ĂƐ�

ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��Đƚ�ĂŶĚ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�E�>d͖

ϭϵ͘Ϯ dŚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ͕�ĂƉƉƌŽǀĂů�Žƌ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ďǇ�

ůĂǁ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^ĐŚĞŵĞ͖

ϭϵ͘ϯ dŚĞ�^ĐŚĞŵĞ�ďĞŝŶŐ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�E�>d Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϯϬͲ

ϮϯϮ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞƌĞƵŶĚĞƌ͖

ϭϵ͘ϰ dŚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ĐŽƉǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�E�>d ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ� ŝƐ� ĨŝůĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�

ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ŽĨ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�DƵŵďĂŝ͕�ďǇ�D��> ĂŶĚ�DĂƌŝĐŽ͖

ϭϵ͘ϱ �ůů�ŽƚŚĞƌ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂůƐ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ůĂǁ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^ĐŚĞŵĞ�

ďĞŝŶŐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͖



WĂŐĞ�ϮϮ ŽĨ�ϮϮ

ϮϬ �&&��d�K&�EKEͲZ���/Wd�K&��WWZKs�>^

/Ŷ� ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂůƐ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�

ĐůĂƵƐĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚͬ�Žƌ�ƚŚĞ�̂ ĐŚĞŵĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ ďǇ�ƚŚĞ�E�>d�Žƌ�ƐƵĐŚ�

ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂƐ�ĂĨŽƌĞƐĂŝĚ�

ďĞĨŽƌĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϭ�Žƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐƵĐŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�Žƌ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵƵƚƵĂůůǇ�

ĂŐƌĞĞĚ�ƵƉŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�D��> ĂŶĚ�DĂƌŝĐŽ͕�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ� ;ĂŶĚ�

ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ

ƚŽ� ĂŐƌĞĞ� ƚŽ� ĂŶĚ� ĞǆƚĞŶĚ� ƚŚĞ� ^ĐŚĞŵĞ ĨƌŽŵ� ƚŝŵĞ� ƚŽ� ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶͿ͕� ƚŚŝƐ�

^ĐŚĞŵĞ�ƐŚĂůů�ƐƚĂŶĚ�ƌĞǀŽŬĞĚ͕�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĂŶĚ�ďĞ�ŽĨ�ŶŽ�ĞĨĨĞĐƚ͕�ƐĂǀĞ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�

ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚ�Žƌ�ĚĞĞĚ�ĚŽŶĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŚĞƌĞƚŽ�ĂƐ�ŝƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ�ŚĞƌĞƵŶĚĞƌ�Žƌ�ĂƐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƌŝŐŚƚƐ͕�

ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�Žƌ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ĂƌŝƐĞŶ�Žƌ�ĂĐĐƌƵĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŚĞƌĞƚŽ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�

ƐŚĂůů� ďĞ� ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ďĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�Žƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ� ĂƐ� ŝƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�

^ĐŚĞŵĞ�Žƌ�ĂƐ�ŵĂǇ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�ůĂǁ͘

Ϯϭ �K^d^͕��,�Z'�^��E���yW�E^�^

Ϯϭ͘ϭ ^ĂǀĞ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞƉƚ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ͕�Ăůů ĐŽƐƚƐ͕�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ƚĂǆĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�

ĚƵƚŝĞƐ͕�ůĞǀŝĞƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ ŽƵƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�

ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^ĐŚĞŵĞ�ĂŶĚ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů�ƚŚĞƌĞƚŽ͕ ƐŚĂůů�ďĞ�ďŽƌŶĞ�

ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�ďǇ�DĂƌŝĐŽ͘

Ϯϭ͘Ϯ /Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�^ĐŚĞŵĞ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĞĨĨĞĐƚ͕ Žƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ŝƐ�ƌĞǀŽŬĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�

�ůĂƵƐĞ�ϭϴ�ĂŶĚ��ůĂƵƐĞ�ϭϵ ŽĨ�ƚŚŝƐ�^ĐŚĞŵĞ͕ ƚŚĞŶ͕�D��> ĂŶĚ�DĂƌŝĐŽ͕ ƐŚĂůů�ďĞĂƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�

ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŵ͕�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Žƌ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ͘

&Žƌ�D�Z/�K�>/D/d��

,ĞŵĂŶŐŝ�'ŚĂŐ
�ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�Θ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�KĨĨŝĐĞƌ

�ĂƚĞ͗�:ƵůǇ�ϭϳ͕�ϮϬϮϬ
WůĂĐĞ͗�DƵŵďĂŝ


