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ϳ͘Ϭ ͗ �dƌĂǀĞů�;�ĂƐŚͿ��ĚǀĂŶĐĞ�Θ�^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴ�

ϳ͘ϭ ͗ �ZĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�Ă�dƌĂǀĞů�;�ĂƐŚͿ��ĚǀĂŶĐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴ�

ϳ͘Ϯ ͗ �^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴ�

ϴ͘Ϭ ͗ ��ŽŶƚĂĐƚƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴ�

ϵ͘Ϭ ͗ ��ƉƉĞĂůƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵ�
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ϭ͘Ϭ ͗�WŽůŝĐǇ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ϭ͘ϭ ͗�WŽůŝĐǇ�̂ ƚĂƚĞŵĞŶƚ�

dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�;ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶͿ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞƌƐ�ŽĨ�
ĞǆƉĞŶƐĞ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ĐůĞĂƌ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�ŵĞĂůƐ͕� ƚƌĂǀĞů͕� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ǁŚŝůĞ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�/Z^�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�

�ůů�tW/�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵƵƐƚ�ƵƐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƐĞůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵůůĞƐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�
tW/͛Ɛ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� �ǆƉĞŶƐĞƐ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ZĞĂƐŽŶĂďůĞ� ĂŶĚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕� ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵƵƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů͘� tŚŝůĞ�ŶŽ�ƉŽůŝĐǇ�ĐĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ĞǀĞƌǇ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂůƐ͕�
ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͖�ǁŚĞƌĞ�ƵŶƵƐƵĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƌŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌƵĚĞŶƚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ũƵĚŐŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ƉƌĞǀĂŝů͘� �ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ŝŶ� ĂŵŽƵŶƚ� Žƌ� ŶŽŶͲ�
ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚĞŶŝĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͘� �ǆƉĞŶƐĞƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ĨŽƌ�
ƚƌĂǀĞů͕�ŵĞĂůƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂƵĚŝƚ͘� /Ĩ�ĨŽƵŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�tW/�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�
ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�tW/�ƚŚĞ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐǇ͘�

�ůů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶĐƵƌƌŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘� /ŶƚĞŶƚŝŽŶĂů�ĨĂůƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ͕�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨƌĂƵĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ��ŽŶĚƵĐƚ͘�
�ŶǇ� ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚŽ� ĞŶŐĂŐĞƐ� ŝŶ� ĨƌĂƵĚ�ǁŝůů� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ĂĐƚŝŽŶ͖� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝůů�
ƉƌŽƐĞĐƵƚĞ�ƐƵĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ůĂǁ�ĂůůŽǁƐ͘�

dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�Ă�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ǆƉĞŶƐĞ�WŽůŝĐǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ƵŵďƌĞůůĂ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĨŝŶĂŶĐĞͲƌĞůĂƚĞĚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͘� /Ĩ� ƚŚŝƐ� ƉŽůŝĐǇ� ŝƐ� ŵŽƌĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� �ƵƐŝŶĞƐƐ�
�ǆƉĞŶƐĞ�WŽůŝĐǇ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŶƚƌŽů͘�

ϭ͘Ϯ ͗�^ĐŽƉĞ�ŽĨ�WŽůŝĐǇ�
dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ͗�

x �ůů�tW/� ĨĂĐƵůƚǇ͕� ƐƚĂĨĨ͕� ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƐƚĂƚƵƐ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ
ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƉĂŝĚ�Žƌ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ďǇ�tW/͘

x �ůů�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�ŵĞĂůƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞůͲƌĞůĂƚĞĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƚŚĞ
ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĨŽƌ͕� Žƌ� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ͕�tŽƌĐĞƐƚĞƌ� WŽůǇƚĞĐŚŶŝĐ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ
ĨƵŶĚŝŶŐ� ƐŽƵƌĐĞ͘� �ŶǇ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ďǇ� ĨĞĚĞƌĂů� ĂŶĚ� ƐƚĂƚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕
ĚŽŶŽƌƐ͕�Žƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ͕�ƚĂŬĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉŽůŝĐǇ͘

x �ůůŽǁĂďůĞ� ĂŶĚ� ƌĞŝŵďƵƌƐĂďůĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ� ďǇ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� ^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽŶ
ĂŶ�ŝŶǀŽŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�Žƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ͘

ϭ͘ϯ �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͗�

�ůůŽǁĂďůĞ͗�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ͗�hŶŝĨŽƌŵ�'ƵŝĚĂŶĐĞ͕��ŽƐƚ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�
;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀŝŶĨŽ͘ŐŽǀͿ͘�dŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ŐƌĂŶƚ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� �ŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�^ƉŽŶƐŽƌĞĚ�WƌŽŐƌĂŵ��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�
ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�



WĂŐĞ�ϰ�ŽĨ�ϭϵ�

�ŵƉůŽǇĞĞ͗�&ĂĐƵůƚǇ͕�^ƚĂĨĨ�Žƌ�̂ ƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�tŽƌĐĞƐƚĞƌ�WŽůǇƚĞĐŚŶŝĐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�;͞hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͟Ϳ͘�

EŽŶͲĞŵƉůŽǇĞĞ͗��ŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�Žƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
͞hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͟�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĂǇƌŽůů�ƐǇƐƚĞŵ͘�

KƵƚͲŽĨͲWŽĐŬĞƚ͗��ŝƌĞĐƚůǇ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ĂŶ��ŵƉůŽǇĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ͘�

W�ĂƌĚ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲŝƐƐƵĞĚ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĐĂƌĚ͘�

ZĞĂƐŽŶĂďůĞ͗�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ͗�hŶŝĨŽƌŵ�'ƵŝĚĂŶĐĞ͕��ŽƐƚ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀŝŶĨŽ͘ŐŽǀͿ͘���ĐŽƐƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂĐƋƵŝƌĞĚ�Žƌ�ĂƉƉůŝĞĚ͕�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƌƵĚĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�
ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶĐƵƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ͘�DĂũŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞŶĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽƐƚ͕�ŝŶĐůƵĚĞ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŝƐ�ŽĨ�Ă�ƚǇƉĞ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�

dƌĂǀĞů��ĚǀĂŶĐĞ͗��ĂƐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů͕�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů�ƌĞůĂƚĞĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘�

hŶĂůůŽǁĂďůĞ͗�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ͗�hŶŝĨŽƌŵ�'ƵŝĚĂŶĐĞ͕��ŽƐƚ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀŝŶĨŽ͘ŐŽǀͿ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ͕�ƵŶĂůůŽǁĂďůĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚ͕�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĐŽƐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŽ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘� �ŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�^ƉŽŶƐŽƌĞĚ�WƌŽŐƌĂŵ��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�
ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͗�tŽƌĐĞƐƚĞƌ�WŽůǇƚĞĐŚŶŝĐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͞tŽƌĐĞƐƚĞƌ�
WŽůǇƚĞĐŚŶŝĐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕͟�͞hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͟�Žƌ�͞tW/͘͟�

ϭ͘ϰ ͗�ZŽůĞƐ�Θ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�
^ĞĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ǆƉĞŶƐĞ�WŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƌĞ͗�

x �ŶƐƵƌĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�Žƌ�ŶŽŶͲŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�;ŐƌĂŶƚƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ͕�ŐŝĨƚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ
ƚƌĂǀĞů͕�ŵĞĂůƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ͘

x WƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͘
x �ƉƉůǇ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ

ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƚŽ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͘
x �ŽŽŬ�Ăůů�ƚƌĂǀĞů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĐŽƐƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ

ĐŽŵĨŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞůĞƌ͘� hƐĞ�h͘^͘�&ůĂŐ��ŝƌ��ĂƌƌŝĞƌƐ�Žƌ�KƉĞŶ�̂ ŬŝĞƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĨůŝŐŚƚƐ�ĨƵŶĚĞĚ
ďǇ�Ă�ŐƌĂŶƚ͘

x WĂǇ�ǀŝĂ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐƐƵĞĚ�W�ĂƌĚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�W�ĂƌĚ�WŽůŝĐǇͬ'ƵŝĚĞ͘
x dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĞŶŝŽƌ�tW/�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞĂů�Žƌ�ƚƌĂǀĞů�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ

ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝĨ�ƉĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝƉůĞ�tW/��ŵƉůŽǇĞĞƐ�Žƌ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞƐ͘



WĂŐĞ�ϱ�ŽĨ�ϭϵ�

x �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

x ZĞƚƵƌŶ�ĂŶǇ�ƵŶƵƐĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ�;ϭϰͿ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů͘
x ^Ƶďŵŝƚ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƌƚǇ�;ϯϬͿ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ŝŶĐƵƌƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ͘
x <ĞĞƉ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ŶŽƚ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ƚŽ�tŽƌŬĚĂǇ�;ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĂŵŽƵŶƚͿ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ

ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͘
x ��W�ĂƌĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚƌĂǀĞů�ŽĐĐƵƌƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�Žƌ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ

ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�ΨϮ͕ϱϬϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘
x �ƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ

ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�tW/�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘

^ƚƵĚĞŶƚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ůƵďƐ�

x tW/ͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ� ŽĨĨͲĐĂŵƉƵƐ� ƚƌĂǀĞů� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ� ďǇ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ^ƚƵĚĞŶƚ
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� dƌĂǀĞů� WŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� �ƐƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ZŝƐŬ� ĂŶĚ� dƌĂǀĞů� tĂŝǀĞƌ͕� ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ� ŝƐ� ƐƚƌŝĐƚĞƌ͘
^ƚƵĚĞŶƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�DĂŶƵĂů͘

ϭ͘ϱ ͗�dĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
hƉŽŶ�ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Žƌ�ďǇ�ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ͗�

x �ůů� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ĞǆƉĞŶƐĞ� ƌĞƉŽƌƚƐ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� W�ĂƌĚ� ĂŶĚ� dƌĂǀĞů� �ĚǀĂŶĐĞƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƉƌŽŵƉƚůǇ
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� �ŽŶƚĂĐƚ� &ŝŶĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘

x dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁ�ƚŽ�ĚĞĚƵĐƚ�ŵŽŶŝĞƐ�ĨƌŽŵ
ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ĨŝŶĂů�ƐĂůĂƌǇ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽǁĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

Ϯ͘Ϭ ͗�dƌĂǀĞů�
dƌĂǀĞůĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĞůĞĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�Žƌ�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ͕�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚƌĂǀĞů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘�

dŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� W�ĂƌĚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƉĂǇŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚ� ĨŽƌ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲƌĞůĂƚĞĚ� ƚƌĂǀĞů͘� /Ĩ� ƚŚĞ� ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�
�ŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�W�ĂƌĚ�ŚŽůĚĞƌ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�W�ĂƌĚ�ĚŵŝŶΛǁƉŝ͘ĞĚƵ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�

�ůů�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƚƌĂǀĞů�ƵŶůĞƐƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŶŽƚĞĚ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘�

Ϯ͘ϭ ͗��ŝƌ�dƌĂǀĞů�
Ϯ͘ϭ͘ϭ ͗��ŝƌůŝŶĞ��ůĂƐƐ�ŽĨ�̂ ĞƌǀŝĐĞ�Θ�hƉŐƌĂĚĞƐ�
dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝůů�ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�ĂŝƌĨĂƌĞ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĨĂƌĞƐ�ŽŶůǇ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ůĞŐ�ƌŽŽŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�;ŶŽƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐͬĨŝƌƐƚ�ĐůĂƐƐͿ�ĨŽƌ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĨŽƌ�ĨůŝŐŚƚ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�
ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�Ɛŝǆ�;ϲͿ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ĨůŝŐŚƚ�ŚŽƵƌƐ.� /Ĩ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ăn�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĨůŝŐŚƚ�ŽĨ�
ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ɛŝǆ�;ϲͿ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ŚŽƵƌƐ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŵƵƐƚ�Ĩŝůů�ŽƵƚ�ƚŚĞ� ĨŽƌŵƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŚĞƌĞ� ĂŶĚ� ďĞ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ� ĂŶǇ� ƚƌĂǀĞů͘� �ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐͬ&ŝƌƐƚ�ĐůĂƐƐ�ƚƌĂǀĞů�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ďǇ��&KͬWƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ĨŽƌ�ĨůŝŐŚƚ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�
ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ĨůŝŐŚƚ�ŚŽƵƌƐ͘�



WĂŐĞ�ϲ�ŽĨ�ϭϵ�

Ϯ͘ϭ͘Ϯ ͗�̂ ƉŽŶƐŽƌĞĚ�WƌŽŐƌĂŵƐ�Θ�&ĞĚĞƌĂů�&ƵŶĚƐ�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ĂƉƉůǇ�ǁŚĞŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨůŝŐŚƚƐ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĨůŝŐŚƚ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ƚƌĂǀĞůĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐƵůƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�^ƉŽŶƐŽƌĞĚ�WƌŽŐƌĂŵ��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� 'ƌĂŶƚƐ� ĂŶĚ� �ŽŶƚƌĂĐƚ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� Ăůů� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘�
sŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲ�
ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ͘�

/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ůǇ��ŵĞƌŝĐĂ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϳϰ͕�h͘^͘�&ůĂŐ��ŝƌ��ĂƌƌŝĞƌƐ�Žƌ�ƐŚŝƉƉĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ǁŚĞŶ� ƚƌĂǀĞůŝŶŐ� Žƌ� ƐŚŝƉƉŝŶŐ� ŝƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚƐ� ĂƌĞ� ĐŚĂƌŐĞĚ� ƚŽ� Ă� ĨĞĚĞƌĂůůǇ� ĨƵŶĚĞĚ� ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘� ^ŽŵĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ� ĂƉƉůǇ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�KƉĞŶ� ^ŬŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ĂůůŽǁƐ� ĨŽƌ� ƵƐĞ� ŽĨ� Ăŝƌ� ĐĂƌƌŝĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� h͘^͘� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� ZĞĨĞƌ� ƚŽ�
ƚŚĞ� &ůǇ��ŵĞƌŝĐĂ��Đƚ�ͮ�'^��ůŝŶŬ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

Ϯ͘ϭ͘ϯ ͗�&ƌĞƋƵĞŶƚ�&ůǇĞƌ͕��ůƵď�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕��ĂŐŐĂŐĞ, Seat Assignment,�Θ��ŝƌ�dŝĐŬĞƚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�
dƌĂǀĞůŝŶŐ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵĂǇ�ƌĞƚĂŝŶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĨůǇĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĞĂƌŶĞĚ�ŽŶ�ĨůŝŐŚƚƐ͘��ŝƌůŝŶĞ�ĐĂƌƌŝĞƌ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĨůǇĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�Ă�
ĨůŝŐŚƚ�Žƌ�ĂŝƌůŝŶĞ�ĐĂƌƌŝĞƌ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŶ��ŵƉůŽǇĞĞ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĨůǇĞƌ�ŵŝůĞƐ�ĨŽƌ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŝƌĨĂƌĞ�ƚŝĐŬĞƚ͘�

dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�ƚƌĂǀĞůĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŝĐŬĞƚƐ�Žƌ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĨůŝĞƌ�
ŵŝůĞƐ�Žƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ƌĞǁĂƌĚ�ƉŽŝŶƚƐ͘�

dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƉĂǇ�ĚƵĞƐ͕�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�Žƌ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ�ĂŝƌůŝŶĞ�ĐůƵďƐ͘�

�� ƐŝŶŐůĞ� ĨŽƌ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ;ĂŶĚ� ĚŽƵďůĞ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͿ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ǁĞŝŐŚƚ� ďĂŐŐĂŐĞ� ĨĞĞ� ǁŝůů� ďĞ�
ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� �ǆĐĞƐƐŝǀĞ� ďĂŐŐĂŐĞ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ǁŝůů� ŽŶůǇ� ďĞ� ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ� ŝĨ� ǇŽƵ� ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐͲƌĞůĂƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�Žƌ�ĂƌĞ�ŽŶ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƚƌŝƉ�ŽǀĞƌ�ĨŝǀĞ�;ϱͿ�ĚĂǇƐ͘�

Seat assignment is reimbursable.

dƌŝƉ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�
�ŽƐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨůŝŐŚƚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�ĂŶĚ�ďĂŐŐĂŐĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ͘�'ƌĂŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞŶƐĞ͘�

Ϯ͘ϭ͘ϱ ͗��ŚĂŶŐĞĚ͕��ĂŶĐĞůůĞĚ͕�hŶƵƐĞĚͬsŽŝĚĞĚ�Θ�>ŽƐƚ�Žƌ�^ƚŽůĞŶ��ŝƌůŝŶĞ�dŝĐŬĞƚƐ�
hŶƵƐĞĚ�ƚŝĐŬĞƚƐ�Žƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ĨŽƌ�ĐĂŶĐĞůĞĚ�ĂŝƌĨĂƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐͲƌĞůĂƚĞĚ�
ƚƌŝƉ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƌĞĨƵŶĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂŝƌůŝŶĞ�
ĨŽƌ�Ă�ĐĂŶĐĞůĞĚ�ĂŝƌĨĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĨƵŶĚ�ĂƐ�Ă�ĐƌĞĚŝƚ�ŽŶ�
ĂŶ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�

Ϯ͘ϭ͘ϲ ͗��ŝƌ�dƌĂǀĞů�WĂǇŵĞŶƚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�Θ�ZĞĐĞŝƉƚ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ZĞĐĞŝƉƚƐ�ĨŽƌ�ĂŝƌĨĂƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĨůŝŐŚƚ�ŝƚŝŶĞƌĂƌǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂŝƌůŝŶĞ;ƐͿ͕�ƚƌĂǀĞů�ĚĂƚĞƐ͕�ƚƌĂǀĞůĞƌ�ŶĂŵĞ;ƐͿ͕�ĨůŝŐŚƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĨŝŶĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůŝŐŚƚ;ƐͿ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�
ĂŶĚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ƐŚŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĨŽƵƌ� ;ϰͿ�ĚŝŐŝƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ƵƐĞĚ� ;ďĂŶŬ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ůĂƐƚ�ϰ�ĚŝŐŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ƵƐĞĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚͿ͘�



WĂŐĞ�ϳ�ŽĨ�ϭϵ�

Ϯ͘Ϯ ͗�>ŽĚŐŝŶŐͬ�ĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ�
Ϯ͘Ϯ͘ϭ ͗�,ŽƚĞů�ZĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�Θ�hƉŐƌĂĚĞƐ�
dƌĂǀĞůĞƌƐ� ĂƌĞ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƐĂĨĞ͕� ǁĞůů� ůŽĐĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ŵĞĞƚ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� ĐůĞĂŶůŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵĨŽƌƚ͘� ,ŽƚĞů� ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ� ĨŽƌ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ƐŝŶŐůĞͬĚŽƵďůĞ� ƌŽŽŵ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ŝƚĞŵŝǌĞĚ� ƌĞĐĞŝƉƚ͘�
>ŽĚŐŝŶŐ� ƌĂƚĞƐ� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� �ŽƐƚŽŶ͕� D�� ƉĞƌ� ĚŝĞŵ� ĨĞĚĞƌĂů� ůŽĚŐŝŶŐ� ƌĂƚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞůĞƌ�ǁŚĞŶ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞ͘�

�ŶǇ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽ�ĨŝĞůĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘� >ĂƌŐĞƌ�ůŽĚŐŝŶŐ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŐƌŽƵƉ�ƚƌĂǀĞů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞůĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͘�

dƌŝƉƐ�ŽĨ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ĨŽƌƚǇ� ;ϰϬͿ�ŵŝůĞƐ�ŽŶĞ�ǁĂǇ� ĨƌŽŵ�ĐĂŵƉƵƐ�Žƌ�ŚŽŵĞ͕�ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ� ŝƐ� ĐůŽƐĞƌ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƋƵĂůŝĨǇ� ĨŽƌ� ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ĂŶ� ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ� ƐƚĂǇ� ƵŶůĞƐƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�
ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĂƚĞ�ŶŝŐŚƚͬĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ͕� Žƌ� ĞǀĞŶƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� tŽƌŬĚĂǇ� ĞǆƉĞŶƐĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ŵĞŵŽ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘�

/Ŷ� ĐĂƐĞƐ� ǁŚĞŶ� ůŽĐĂů� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕� ĨŝƌƐƚ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� tŽƌĐĞƐƚĞƌ� ůŽĚŐŝŶŐ� ĂƌĞ�
�ŽƵƌƚǇĂƌĚ�ďǇ�DĂƌƌŝŽƚƚ�Ăƚ�ϳϮ�'ƌŽǀĞ�^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�,ĂŵƉƚŽŶ�/ŶŶ�Ăƚ�ϲϱ�WƌĞƐĐŽƚƚ�^ƚƌĞĞƚ͘��&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ƌĂƚĞƐ͕�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�tW/�WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƐŝƚĞ͘� �

dƌĂǀĞůŝŶŐ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵĂǇ�ƌĞƚĂŝŶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƚƌĂǀĞů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘� ,ŽƚĞů� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�Žƌ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�
ŐƵĞƐƚͬƌĞǁĂƌĚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ� ŝŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�Ă�ŚŽƚĞů͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŶ�
�ŵƉůŽǇĞĞ� ĐĂŶ� ĂƉƉůǇ� ƚŚĞŝƌ� ƉŽŝŶƚƐ� ƚŽ� ƵƉŐƌĂĚĞ� ƚŚĞŝƌ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ͘� �ŶǇ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ĨĞĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ũŽŝŶŝŶŐͬƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞŝŵďƵƌƐĂďůĞ͘�

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ ͗�>ŽĚŐŝŶŐ��ǆƉĞŶƐĞƐ�;ŵŝŶŝ�ďĂƌ͕�ŵŽǀŝĞƐ͕�ŽƚŚĞƌͿ�
�ůů�ůŽĚŐŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŝƚĞŵŝǌĞĚ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƚĂŝů�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘� ^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĚŐŝŶŐ�ĨŽůŝŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚŝŽŶ͘�

EŽŶͲƌĞŝŵďƵƌƐĂďůĞ�ůŽĚŐŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ͗�

x WĞƌƐŽŶĂů�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�;ŵŽǀŝĞƐ͕�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ĂŵƵƐĞŵĞŶƚͿ͘
x DŝŶŝͲďĂƌ�ĂŶĚ�ŐŝĨƚ�ƐŚŽƉ�ŝƚĞŵƐ�;ĞǆĐĞƉƚ�ďŽƚƚůĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ůŝŬĞ�ŝƚĞŵƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ

ŵĂƚƚĞƌƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇͿ͘
x ,ĂŝƌĐƵƚƐ͕�ƐŚĂǀĞƐ͕�ŵĂŶŝĐƵƌĞƐ͕�ůĞŝƐƵƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƐŚŽĞƐŚŝŶĞ͕�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘
x �ƉƉĂƌĞů�Žƌ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ƐŚŽĞƐ͕�Žƌ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ͘
x dŚĞĨƚ͕�ůŽƐƐ͕�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ͘
x >ĂƵŶĚƌǇ� Žƌ� ĚƌǇͲĐůĞĂŶŝŶŐ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂǀĞů� ŝƐ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ĨŝǀĞ� ;ϱͿ

ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ŶŝŐŚƚƐ͘
x ,ĞĂůƚŚ�ĐůƵď�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŐǇŵ͕�ƐƉĂ͕�ƐĂƵŶĂ͕�Žƌ�ƐƚĞĂŵ�ƌŽŽŵ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϯ ͗��ĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�EŽƚŝĐĞ�
tŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�Žƌ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶͬŶŽͲƐŚŽǁ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƌĞƉĞƚŝƚŝǀĞ�Žƌ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů�ŵŝƐƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůŽĚŐŝŶŐ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͘�
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Ϯ͘Ϯ͘ϰ ͗�>ŽĚŐŝŶŐ�WĂǇŵĞŶƚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�Θ�ZĞĐĞŝƉƚ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŝƚĞŵŝǌĞĚ�ŚŽƚĞů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚͬĨŽůŝŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ŶĂŵĞ͕�ĚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂǇ͕�ĂŶĚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŽƵƌ�;ϰͿ�ĚŝŐŝƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ƵƐĞĚ͘� �ŶǇ�ŵĞĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌŽŽŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Žƌ�ŚŽƚĞů�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ŚŽƚĞů� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚͬĨŽůŝŽ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĂŶ� ŝƚĞŵŝǌĞĚ� ƌĞĐĞŝƉƚ� ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ� ůŝŵŝƚƐ� ůŝƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ��ǆƉĞŶƐĞ�ƉŽůŝĐǇ͘�

Ϯ͘ϯ ͗�ZĞŶƚĂů��Ăƌ�ZĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�
Ϯ͘ϯ͘ϭ ͗�ZĞŶƚĂů��Ăƌ�ZĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�
tW/�sĞŚŝĐůĞ�ZĞŶƚĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŚĞŶ�ƌĞŶƚŝŶŐ�Ă�ĐĂƌ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƚƌĂǀĞů͘� �Ŷ��ŵƉůŽǇĞĞ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐĂƌ�ƌĞŶƚĂů�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ǁŚĞŶ͗�

x �ƌŝǀŝŶŐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘
x WƵďůŝĐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�Žƌ�ĐĂƌƐŚĂƌĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�Žƌ�ŶŽƚ�ĐŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘
x �ŽŵƉĂŶǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘
x dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ�ŶĞĂƌ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞŶƚĂů�ĐĂƌ͘
x dƌĂŶƐƉŽƌƚŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�Žƌ�ďƵůŬǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ

ZĞŶƚĂů�ĐĂƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐĂƌƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ĐůĂƐƐ͘�tŚĞŶ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ŝŶ�
ŐƌŽƵƉƐ͕��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ƚŝŵĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƌƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘� /Ŷ�ƐƵĐŚ�
ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞŶƚĂů�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ͘��ŶǇ�
ƵƉŐƌĂĚĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽ�ĨŝĞůĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞŶƐĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘� �Ŷ��ŵƉůŽǇĞĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŶƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů͕�ĨƵĞů�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŽƉƚŝŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�
ƐĂĨĞƚǇ͕�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ůƵŐŐĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘�

ZĞŶƚĂů�ĐĂƌ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ͘��ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ͘�

�Ŷ��ŵƉůŽǇĞĞ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ�Ăůů� ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ƚƌĂĨĨŝĐ� ƌƵůĞƐ͕� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ� ůĂǁƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁŚŝůĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�

dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝůů�ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌ�ƌĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƌĞĨƵĞůŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŝƚĞŵŝǌĞĚ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ͘�EŽŶͲƌĞŝŵďƵƌƐĂďůĞ�ĐĂƌ�ƌĞŶƚĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ͗�

x ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŽƐƚͬƐƚŽůĞŶ�'W^�ƵŶŝƚƐ͘
x dŚĞĨƚ͕�ůŽƐƐ͕�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ͘
x dƌĂĨĨŝĐ�ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƚŝĐŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŝƚĞĚ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͘
x �ŚŝůĚ�ƐĞĂƚƐ�Žƌ�ƐŬŝ�ƌĂĐŬ�ĂĚĚŝƚŝŽŶƐ͘
x WƌĞƉĂŝĚ�ĨƵĞů͘
x WƌĞŵŝƵŵ�ƌĂĚŝŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘
x �ŶǇ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĂƐĞ�ƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵĞů͘
x WĞƌƐŽŶĂů�ŵŝůĞĂŐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞŶƚĂů�ĐĂƌ͘

Ϯ͘ϯ͘Ϯ ͗��ƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ZĞŶƚĂů��Ăƌ��ƌŝǀĞƌƐ�
�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚƌŝǀĞƌ�ŵƵƐƚ�ĐĂƌƌǇ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ͕�ǀĂůŝĚ�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�tW/�&ůĞĞƚ�
^ĂĨĞƚǇ�WŽůŝĐǇ͘��ůů��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘�
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�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐͬĐŽŵƉĂŶŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ��ŵƉůŽǇĞĞ�Žƌ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�

Ϯ͘ϯ͘ϯ ͗�ZĞŶƚĂů��Ăƌ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�
dŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŚĂƐ� Ă� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĂƵƚŽ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ƉŽůŝĐǇ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĐŽǀĞƌĂŐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ďǇ�Ăůů�ƌĞŶƚĂů�ĐĂƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘� dŚŝƐ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽǀĞƌƐ�Ăůů�ƌĞŶƚĂůƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘� WƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ƌĞŶƚĂů�ĐĂƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞŝŵďƵƌƐĂďůĞ�ĂƐ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�

dŽ� ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ƉŽůŝĐǇ͕� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ůŝƐƚĞĚ� ŽŶ� Ăůů� ƌĞŶƚĂů�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϲ͘ϯ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ZĞŶƚĂů��ĂƌƐ�tŚŝůĞ�dƌĂǀĞůŝŶŐ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͘�

ZĞĨĞƌ�ƚŽ�sĞŚŝĐůĞ�ZĞŶƚĂů�ǁĞďƉĂŐĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�tW/͛Ɛ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ƌĞŶƚĂů�ĐĂƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�
tW/��ƵƐŝŶĞƐƐ�KŶůǇ�ƌĞŶƚĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ăůů�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƌĞŶƚĂů�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
�ĂŵĂŐĞ�tĂŝǀĞƌ�Θ�>ŝŵŝƚĞĚ�>ŝĂďŝůŝƚǇ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚƌƵĐŬ�ƌĞŶƚĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�

�ŵƉůŽǇĞĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĚĞĐůŝŶĞ� ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ǁŚĞŶ� ƌĞŶƚŝŶŐ� Ă� ǀĞŚŝĐůĞ� ĨŽƌ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ZĞŶƚĂů��Ăƌ�>ŽƐƐ��ĂŵĂŐĞ�tĂŝǀĞƌ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�;ŝ͘Ğ͘�ĐŽůůŝƐŝŽŶ�
ĚĂŵĂŐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞͿ�ǁŚĞŶ�ƌĞŶƚŝŶŐ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�Ăƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŽƉƚŝŽŶ�ǁĂŝǀĞƐ�tW/͛Ɛ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ƚŽƚĂů�ůŽƐƐ͕�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĂŵĂŐĞ͕�ƚŚĞĨƚ�ĂŶĚ�ǀĂŶĚĂůŝƐŵ͘�
dŚĞƐĞ�ǁĂŝǀĞƌƐ�ǁŝůů�ĂĐƚ�ůŝŬĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽůůŝƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚĂů�ƐŽ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůůŝƐŝŽŶ�ĐůĂŝŵƐ͘�

Ϯ͘ϯ͘ϰ ͗�ZĞŶƚĂů��Ăƌ��ĐĐŝĚĞŶƚƐ�
dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĂŶǇ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĐůĂŝŵƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĂŶ��ŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚŽ�ƌĞŶƚĞĚ�
Ă�ĐĂƌ�ĨŽƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�

/Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͗�

x /Ĩ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ͕�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĐĂůů�ϵϭϭ�Žƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŶƵŵďĞƌ͘
x dŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚĂů�ĐĂƌ�ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘
x dŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�ŵƵƐƚ�ĐĂůů� ůŽĐĂů�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů

ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ĐŝƚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�Ă
ĚŝƐƉƵƚĞ�ĂƌŝƐĞ�ŽǀĞƌ�ĨĂƵůƚ͘

x dŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ƐƵďŵŝƚ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚĂů�ĂŐĞŶĐǇ͘
x ZĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ŽƵŶƐĞů͕�dĂůĞŶƚ�Θ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ

ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘

WƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ŽƵŶƐĞů͗�

x �ƵƚŽŵŽďŝůĞ�ƌĞŶƚĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
x �ŽƉǇ�ŽĨ��ĐĐŝĚĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ĨŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ƉŽůŝĐĞ
x KƚŚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝĨ�ŶŽƚ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂďŽǀĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͗

o �ĂƚĞ�ŽĨ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ
o >ŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶĐŝĚĞŶƚ
o sĞŚŝĐůĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽƐ
o /ŶũƵƌŝĞƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�;ŝĨ�ĂŶǇͿ
o �ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;ŝĨ�ĂŶǇͿ
o /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�;ŽǁŶĞƌ͕�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͕�ĂĚĚƌĞƐƐ;ĞƐͿ͕�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ;ƐͿ͕

ůŝĐĞŶƐĞ�ŶŽ͕͘�ǇĞĂƌ͕�ŵĂŬĞ͕�ŵŽĚĞů͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŶĂŵĞ͕�ůŝĐĞŶƐĞ�ƉůĂƚĞͿ
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dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ�ĂƵƚŽ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐůĂŝŵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŝŶ�Ă�ŶĞŐůŝŐĞŶƚ�Žƌ�ƌĞĐŬůĞƐƐ�ŵĂŶŶĞƌ͕�ĚƌŝǀŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƚĞĚ�Žƌ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘� /Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�ŵĂǇ�
ďĞ�ƐŽůĞůǇ�ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ;ƐͿ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘�

dŚĞ� �ŵƉůŽǇĞĞ͕� ŶŽƚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ǁŝůů� ďĞ� ƐŽůĞůǇ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� Ăůů� ĚĂŵĂŐĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ĂŶ�
ƵŶƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘�

Ϯ͘ϯ͘ϱ ͗�ZĞŶƚĂů��Ăƌ�ZĞƚƵƌŶƐ�
dŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�ŵƵƐƚ�ƌĞĨƵĞů�Ă�ƌĞŶƚĞĚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƌĞͲĨƵĞůŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ƌĞŶƚĂů�ǀĞŶĚŽƌ͘��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĨŝůů�ƚŚĞ�
ƌĞŶƚĂů�ĐĂƌ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ŽǁĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞͲĨƵĞůŝŶŐ� ĐŽƐƚƐ͘� dŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�ǁŝůů� ŶŽƚ�ďĞ� ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ĨƵĞůŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘�

dŽ�ĂǀŽŝĚ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ͕�ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚĂů�ĂŐĞŶƚ�ďŽƚŚ�
ǁŚĞŶ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚĂů�ĐĂƌ͘�

Ϯ͘ϯ͘ϲ ͗�ZĞŶƚĂů��Ăƌ�WĂǇŵĞŶƚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
�Ŷ��ŵƉůŽǇĞĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�Ă�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�W�ĂƌĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ƵƚŽ�ZĞŶƚĂů��ŽůůŝƐŝŽŶ��ĂŵĂŐĞ�
tĂŝǀĞƌ�ďĞŶĞĨŝƚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽůůŝƐŝŽŶ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĐĂƐŚ�ǀĂůƵĞ�
ŽĨ�ŵŽƐƚ�ƌĞŶƚĂů�ĐĂƌƐ͘�

KŶůǇ�ƵŶĚĞƌ�ĞǆƚĞŶƵĂƚŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�W�ĂƌĚ�ƐŚŽƵůĚ�
ĂŶ��ŵƉůŽǇĞĞ�ƌĞŶƚ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ͘� /Ĩ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�tW/�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�
ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�ƌĞŶƚĂů�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚŽ�
ǀĞƌŝĨǇ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĂŵĂŐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘� EŽƚĞ͕�ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ� ƉŽůŝĐǇ� ǁŝůů� ďĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ǁŚĞŶ� ƌĞŶƚŝŶŐ� Ă� ǀĞŚŝĐůĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ� ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆĐĞƐƐ͘�

Ϯ͘ϰ ͗�KƚŚĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�
Ϯ͘ϰ͘ϭ ͗�WĞƌƐŽŶĂů��Ăƌ�hƐĂŐĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�
dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝůů�ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�ĂŶ��ŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌ�ĨŽƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�DŝůĞĂŐĞ�ZĂƚĞƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/Z^�ĂŶŶƵĂůůǇ͘�

x dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌ�ďǇ�Ă�EŽŶͲ�ŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ
ĐŽŶĚƵĐƚ� ŽĨ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� EŽŶͲĞŵƉůŽǇĞĞ� ĚƌŝǀŝŶŐ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŶ��ŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ƐƉŽƵƐĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ŽĨĨ�Žƌ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶ��ŵƉůŽǇĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŝƌƉŽƌƚ͘

x �Ŷ��ŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�Ăůů�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ƌƵůĞƐ͕�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĂǁƐ�ĂƐ�ǁĞůů
ĂƐ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁŚŝůĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘

x �Ŷ��ŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƚŝĐŬĞƚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŝƚĞĚ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘

x ZŽĂĚƐŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Žƌ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘
x /Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͕�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐĂƌƌŝĞƌ͘

dŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĨŝůĞ�ĐůĂŝŵƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƵƚŽ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘
x dŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƵƚŽ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͖�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ

ĂƵƚŽ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ͘
x dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘



WĂŐĞ�ϭϭ�ŽĨ�ϭϵ�

Ϯ͘ϰ͘Ϯ ͗�DŝůĞĂŐĞ��ĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ�
/Z^� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĚŝĐƚĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ĂŶ� �ŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ� ĚĂŝůǇ� ĐŽŵŵƵƚĞ� ƚŽ� ĂŶĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� Ă� ƌĞŝŵďƵƌƐĂďůĞ� ĐŽƐƚ͘� DŝůĞĂŐĞ� ĨŽƌ� ƚƌŝƉƐ� ƵƐŝŶŐ� Ă� ƉĞƌƐŽŶĂů� ǀĞŚŝĐůĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ďǇ� ƚĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ŵŝůĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶĚŝŶŐ�
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ůĞƐƐ�ƚŚĞ�͞ĚĂŝůǇ�ĐŽŵŵƵƚĞƌ�ŵŝůĞĂŐĞ͘͟�

�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆĐůƵĚĞ�͞ ĚĂŝůǇ�ĐŽŵŵƵƚĞƌ�ŵŝůĞƐ͟�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝůĞĂŐĞ�
ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�Ăƚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ďǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘�

tŽƌŬĚĂǇ� ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ� ŵŝůĞĂŐĞ� ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ŵŝůĞĂŐĞ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ŽŶ� ĞǆƉĞŶƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�
DŝůĞĂŐĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�EŽŶͲ�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�'ŽŽŐůĞ�DĂƉƐ�
Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ĨŽƌ�ŵŝůĞĂŐĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌƚǇ�;ϰϬͿ�ŵŝůĞƐ͘�

&ƵĞů͕�Žŝů͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ͕�ƌĞƉĂŝƌƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƐƚƐ�ƉƌĞƐƵŵĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůĞĂŐĞ�ƌĂƚĞ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ͘� ZĞƉĂŝƌƐ�ƚŽ�Ă�ƚƌĂǀĞůĞƌ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƚƌĂǀĞů͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞŝŵďƵƌƐĂďůĞ͘�

Ϯ͘ϰ͘ϯ ͗�'ƌŽƵŶĚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�;dĂǆŝƐ͕�ZŝĚĞ�^ŚĂƌĞƐ�;hďĞƌ͕�>ǇĨƚͿ͕��ƵƐ�Θ�^ŚƵƚƚůĞƐͿ�
dŚĞ� ŵŽƐƚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů� ŵŽĚĞ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ǁŚĞŶ� ƚƌĂǀĞůŝŶŐ� ŽŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝůů�ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�ƚĂǆŝƐ͕�ƌŝĚĞ�ƐŚĂƌĞƐ͕�ďƵƐ͕�Žƌ�ƐŚƵƚƚůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝƚĞŵŝǌĞĚ�
ƌĞĐĞŝƉƚ͘� dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚĂƐ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐŚƵƚƚůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŽĨĨĞƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƌĂƚĞƐ͘� dŚĞƐĞ�ƐŚƵƚƚůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
Ă�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƐŚƵƚƚůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽƐƚͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉĂƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŝƌƉŽƌƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞƐ͘�

Ϯ͘ϰ͘ϰ ͗�WĂƌŬŝŶŐ͕�dŽůůƐ͕��ƌŝĚŐĞ�Žƌ�dƵŶŶĞů�&ĞĞƐ�
dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝůů�ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ͕�ďƌŝĚŐĞ͕�Žƌ�ƚƵŶŶĞů�ĨĞĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ� ŝƚĞŵŝǌĞĚ� ƌĞĐĞŝƉƚ͘��ƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ƚŽůů� ďŽŽƚŚƐ� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐƚĂƚĞƐ͕�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� /Ŷ�ƚŚĞƐĞ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƚŽůů�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĞǀĞŶƚƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ǁŝůů� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŝĨ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ĞǆĐĞĞĚ�
ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ůŝŵŝƚƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ǆƉĞŶƐĞ�ƉŽůŝĐǇ͘�

'ƌŽƵŶĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŚŽƚĞů� ƐŚƵƚƚůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ� ĂŶĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂŝƌƉŽƌƚ͕� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝĨ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĨĞĞƐ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŐƌŽƵŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘�tŚĞŶ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�
ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�

�ŝͲĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ƚƌĂǀĞů�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵĂů�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂƌŬŝŶŐ͕�ŝƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ĂƐ�ĐŽŵŵƵƚŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞŝŵďƵƌƐĂďůĞ͘�

dŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞŝŵďƵƌƐĞ� ƉĂƌŬŝŶŐ� ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŽǁ� ĐŚĂƌŐĞƐ͕� Žƌ� ĐŽƵƌƚ� ĐŽƐƚƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͘�

Ϯ͘ϱ ͗�dĞůĞƉŚŽŶĞ�Θ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�hƐĂŐĞ�
�ŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ͕�ĨĂǆĞƐ͕�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů͛Ɛ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĞŶƚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂƌĞ� ƌĞŝŵďƵƌƐĂďůĞ� ďƵƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƌĞĂƐŽŶ͘� �ŝƌ� ƉŚŽŶĞ�
ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞŝŵďƵƌƐĂďůĞ͘�

ZĞĨĞƌ�ƚŽ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϲ͘ϰ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�hƐĞ�ŽĨ�DŽďŝůĞ��ĞǀŝĐĞ�tŚŝůĞ�dƌĂǀĞůŝŶŐ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͘�
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Ϯ͘ϲ ͗�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂǀĞů�
�ůů� tW/Ͳ^ƉŽŶƐŽƌĞĚ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� dƌĂǀĞů� ŝƐ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂǀĞů�ZŝƐŬ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�

Ϯ͘ϲ͘ϭ ͗�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŝƌ�dƌĂǀĞů�
tŚĞŶ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂǀĞů� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĨĞĚĞƌĂůůǇ� ĨƵŶĚĞĚ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů� ĨůŝŐŚƚƐ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĂƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŽŶ�h͘^͘�&ůĂŐ��ŝƌ��ĂƌƌŝĞƌƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�h͘^͘�&ůĂŐ��ŝƌ��ĂƌƌŝĞƌ�ĐŽĚĞƐŚĂƌĞƐͿ͕�
Žƌ�Ă�ĐĂƌƌŝĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶ�KƉĞŶ�^ŬŝĞƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ůǇ��ŵĞƌŝĐĂ��Đƚ�ͮ�'^��
ůŝŶŬ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

Ϯ͘ϲ͘Ϯ ͗��ƵƐƚŽŵƐ�
dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ� ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�ǁŝůů� ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ůĂǁƐ�ŽŶ�ĐƵƐƚŽŵƐ�
ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ͘� dŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƐĞŝǌƵƌĞƐ�Žƌ�
ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚůǇ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�Žƌ�ƵŶĚĞĐůĂƌĞĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ͘� �ŶǇ�ŝƚĞŵƐ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�ĚƵƚǇ� ŝŶ� ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�

Ϯ͘ϲ͘ϯ ͗�ZĞŶƚĂů��ĂƌƐ�tŚŝůĞ�dƌĂǀĞůŝŶŐ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�
�ŵƉůŽǇĞĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƌŝƐŬƐ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ůŽĐĂů� ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ŝŶ�
ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŽ� ƌĞŶƚ� Ă� ǀĞŚŝĐůĞ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ͘� ^ƚĂƚƵƚŽƌŝůǇ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƌĞŶƚĂů�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŶƚĂůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�>ŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
�ŽůůŝƐŝŽŶ� �ĂŵĂŐĞ�tĂŝǀĞƌ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ǀŝƐŝƚƐ� ƚŽ� �ĂŶĂĚĂ͕�DĞǆŝĐŽ͕� �ĞƌŵƵĚĂ͕� WƵĞƌƚŽ� ZŝĐŽ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ĂƌŝďďĞĂŶͿ͘�

Ϯ͘ϲ͘ϰ ͗�hƐĞ�ŽĨ�DŽďŝůĞ��ĞǀŝĐĞ�tŚŝůĞ�dƌĂǀĞůŝŶŐ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�
dŚĞ�ƵƐĞ� ŽĨ�ŵŽďŝůĞ� ĚĞǀŝĐĞƐ� ŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂǀĞů� ĐĂŶ� ďĞĐŽŵĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ƌŽĂŵŝŶŐ� ĐŚĂƌŐĞƐ͘� �ŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƐǁŝƚĐŚ� ŵŽďŝůĞ� ƉůĂŶƐ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĚĂƚĂ� ƉůĂŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĞůůͲƉŚŽŶĞ�ĐĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͘�KƚŚĞƌ�ǀŝĂďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŵĞĚŝƵŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ŬǇƉĞ͕�&ĂĐĞdŝŵĞ͕�ĞƚĐ͘� tŚĞŶ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƐƚĂǇƐ͘���ƌĞĐĞŝƉƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ăůů�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ͘�

Ϯ͘ϲ͘ϱ ͗�sŝƐĂƐ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂǀĞůĞƌƐ�ŶĞĞĚŝŶŐ�Ă�ǀŝƐĂ�ƐŚŽƵůĚ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ͘�
ZĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Žƌ�ƌĞŶĞǁ�Ă�ǀŝƐĂ�ŝƐ�ƌĞŝŵďƵƌƐĂďůĞ�ĨŽƌ�ĨĂĐƵůƚǇ͕�ƐƚĂĨĨ͕�
ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ� ƚƌĂǀĞůŝŶŐ� ĨŽƌ� tW/ͲƌĞůĂƚĞĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� Žƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞĂƐŽŶƐ͘�
�ǆƉĞĚŝƚĞĚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĨĞĞƐ͕� ůŽĚŐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚƌĂǀĞů� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� ǀŝƐĂ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ďĞ�
ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ƉƌĞͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�,ĞĂĚ͕�ĐůĞĂƌůǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞŶƐĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘�

Ϯ͘ϲ͘ϲ ͗�&ŽƌĞŝŐŶ��ƵƌƌĞŶĐǇ��ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�
tŚŝůĞ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĂŶ��ŵƉůŽǇĞĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƚŝůŝǌĞ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�W�ĂƌĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞƐ͘� tŚĞŶ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�W�ĂƌĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ǀĞƌŝĨǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ŵĞƌĐŚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐƵƌƌĞŶĐǇ͘�

dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝůů�ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�ĂŶ��ŵƉůŽǇĞĞ�ĨŽƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĨĞĞƐ�ŝĨ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞ͘��ĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗�
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x dŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶǀĞƌƚŝŶŐ�h^�ĚŽůůĂƌƐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ŝƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ
ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

x dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ďůŽĐŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƌĞĐĞŝƉƚ͘

x ��ĐŽƉǇ�ŽĨ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ĐŽŶǀĞƌƚĞƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƉĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ
ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ʹ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�K�E��͘ĐŽŵ͘

&ŽƌĞŝŐŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĨĞĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�
ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĨƵůů�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ͘�

Ϯ͘ϳ ͗�dƌĂǀĞůĞƌ�^ĂĨĞƚǇͬ�ƵƚǇ�ŽĨ��ĂƌĞ�
�ůů� tW/Ͳ^ƉŽŶƐŽƌĞĚ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� dƌĂǀĞů� ŝƐ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂǀĞů�ZŝƐŬ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�

/ƚ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��ůů�ƚƌĂǀĞůĞƌƐ�ŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲ^ƉŽŶƐŽƌĞĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂǀĞů�ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂǀĞů�ŽŶ�ƚŚĞ�tW/�DǇdƌŝƉƐ�dƌĂǀĞů�ZĞŐŝƐƚƌǇ͘�dŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� Ăůů� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ� Žƌ� ŝŶŽĐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŶĞĞĚĞĚͬƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ� ŽĨ� ƚƌĂǀĞů͘� �ŶǇ� ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŝŶ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ŚĂŶĚƐ� Žƌ� ĐĂƌƌǇͲŽŶ� ůƵŐŐĂŐĞ͘�
dƌĂǀĞůĞƌ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů͘�

Ϯ͘ϳ͘ϭ ͗�DǇdƌŝƉƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
͞DǇdƌŝƉƐ� dƌĂǀĞů� ZĞŐŝƐƚƌǇ͟� ŝƐ� Ă� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌĞ� ĚĂƚĂďĂƐĞ� ĨŽƌ� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ŬĞǇ� ƚƌĂǀĞů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� Ăůů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƚƌĂǀĞůĞƌƐ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲ^ƉŽŶƐŽƌĞĚ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� dƌĂǀĞů͘�
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ͞DǇ� dƌŝƉƐ͟� ƉŽƌƚĂů� ĞŶƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� Ăůů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƚƌĂǀĞůĞƌƐ� ĐĂŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ĐƌŝƚŝĐĂů�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĂǀĞů͘�/ƚ�
ŝƐ� ƚŚĞ� ŽĨĨŝĐŝĂů� ĂŶĚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƚŝǀĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ƚƌĂǀĞůĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌŵƐ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�;Ğ͘Ő͕͘�ĂůĞƌƚƐ͕�ǁĂƌŶŝŶŐƐ͕�
ĞǀĂĐƵĂƚŝŽŶ�ŶŽƚŝĐĞƐͿ�ǁŚĞŶ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĂďƌŽĂĚ͘�

Ϯ͘ϴ ͗�dƌĂǀĞů�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�
Ϯ͘ϴ͘ϭ ͗�>ŝĨĞ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�
dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ůŝĨĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚƌĂǀĞů�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘��ŽǀĞƌĂŐĞ�ďĞŐŝŶƐ�ƵƉŽŶ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žƌ�
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ƵŶƚŝů�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žƌ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ�ŽĐĐƵƌƐ�ĨŝƌƐƚ͘��ŽŵŵƵƚŝŶŐ�ƚŽ�
ĂŶĚ� ĨƌŽŵ� ǁŽƌŬ� ŝƐ� ĞǆĐůƵĚĞĚ͘� �ŽǀĞƌĂŐĞ� ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘�

Ϯ͘ϴ͘Ϯ ͗��ƵƐŝŶĞƐƐͬ�ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�dƌĂǀĞů�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�
dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŝĐŬŶĞƐƐ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăůů�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�

Ϯ͘ϴ͘ϯ ͗�dƌĂǀĞů�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�
dƌŝƉ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�

>ŽƐƚ�ůƵŐŐĂŐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞĨƚ�Žƌ�ŵŝƐĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐĂƌƌŝĞƌ�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�
ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�W�ĂƌĚ͘� �ŽǀĞƌĂŐĞ�ƵŶĚĞƌ�ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ� ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�ƚŚĞ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘



WĂŐĞ�ϭϰ�ŽĨ�ϭϵ�

/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨůŝŐŚƚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ͕�ĂŶĚ�ďĂŐŐĂŐĞ͕�ǁŚĞŶ�ŶŽƚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͕�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ͘�

Ϯ͘ϴ͘ϰ ͗�WĞƌƐŽŶĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶƐƵƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�ƚƌĂǀĞů͘� dŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐƵůƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĨŽƌ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘�

Ϯ͘ϴ͘ϱ ͗�dŚĞĨƚ�ͬ��ĂŵĂŐĞ�ŽĨ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌŽƉĞƌƚǇ�
dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚĂƐ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�ƚƌĂǀĞů͘� /Ĩ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ůŽƐƚ�
Žƌ�ƐƚŽůĞŶ�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�ƚƌĂǀĞů͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�ŵƵƐƚ�ĨŝůĞ�Ă�ƉŽůŝĐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů͘� dŚĞ�
�ŵƉůŽǇĞĞ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ� ƚŚĞŝƌ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� /Ĩ�Ă�tW/ͲŝƐƐƵĞĚ�ůĂƉƚŽƉ�ŝƐ�ƐƚŽůĞŶ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞůĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚŝĨǇ�/d^ΛǁƉŝ͘ĞĚƵ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�

Ϯ͘ϵ ͗�WĞƌƐŽŶĂů͕�>ĞŝƐƵƌĞ�Žƌ�sĂĐĂƚŝŽŶ�dƌĂǀĞů�
WĞƌƐŽŶĂů�ƚƌĂǀĞů͕�ƐƚŽƉŽǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀĂĐĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚƌĂǀĞů�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�tŚĞŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚŽƉŽǀĞƌ�Žƌ�ǀĂĐĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽƐƚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ǁŝůů� ďĞ� ƉĂŝĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŵƉůŽǇĞĞ͘� dŚŝƐ� ĂƉƉůŝĞƐ� ƚŽ� Ăůů� ƚƌĂǀĞů�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăŝƌ�ƚƌĂǀĞů͘�&Žƌ�Ăŝƌ�ƚƌĂǀĞů͕�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ƋƵŽƚĞ�ĨŽƌ�ƌŽƵŶĚ�ƚƌŝƉ�ĨůŝŐŚƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�
ĂŝƌůŝŶĞ�ƚŝĐŬĞƚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ĐŽƐƚ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞŶƐĞ͘�

dŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƵďŵŝƚ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ǁŝƚŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŚĞŶ�
ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘�

Ϯ͘ϭϬ ͗�^ƉŽƵƐĂůͬ&ĂŵŝůǇ�dƌĂǀĞů�
dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ƚŝŵĞƐ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ƚƌĂǀĞů�ǁŝƚŚ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�
ĂůůŽǁ�ĨŽƌ� ƚŚŝƐ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ŵƉůŽǇĞĞ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ďĞ� ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ͘� dŚĞ� �ŵƉůŽǇĞĞ�ŵƵƐƚ� ŬĞĞƉ� Ăůů� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĂŝƌĨĂƌĞ͕�ŐƌŽƵŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ŵĞĂůƐ͕�ĂŶĚ�ůŽĚŐŝŶŐ͘� &ĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ�ƚƌĂǀĞů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ďĞ� ƉĂŝĚ� ĨŽƌ� ƵƐŝŶŐ� Ă� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� W�ĂƌĚ� ǁŚĞŶĞǀĞƌ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘� /Ŷ� ĐĂƐĞƐ� ǁŚĞŶ� W�ĂƌĚ� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚƌĂǀĞů͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ĐůĞĂƌ�ŶŽƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞŶƐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƵƐĞ�͞ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞŶƐĞ͟�ĐŚĞĐŬďŽǆ�ŽŶ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ�
ƐƉŽƵƐĂůͬĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�tW/�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͘�

ϯ͘Ϭ ͗�DĞĂůƐ͕�'ƌĂƚƵŝƚŝĞƐ�Θ�dŝƉƉŝŶŐ�
ϯ͘ϭ ͗�dƌĂǀĞů�DĞĂůƐ�

dƌĂǀĞů�ŵĞĂůƐ�ĂƌĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ƚƌĂǀĞů�ǁŚŝůĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƐƵĐŚ�ĞǆƉĞŶƐĞ� ŝƐ�ZĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘� dƌĂǀĞů�ŵĞĂůƐ�ĂƌĞ� ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ŝƚĞŵŝǌĞĚ�
ƌĞĐĞŝƉƚƐ�;ƐĞĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ƵŶĚĞƌ�WƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�>ŝŵŝƚƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
�ǆƉĞŶƐĞ�WŽůŝĐǇͿ͘� �ĂŝůǇ� dƌĂǀĞů�ŵĞĂůƐ� ƚŽƚĂůŝŶŐ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ��ŽƐƚŽŶ͕�D��ƉĞƌ�ĚŝĞŵ� ĨĞĚĞƌĂů� ƌĂƚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽ�ĨŝĞůĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�
ƌĞƉŽƌƚ͘�

dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�ŵĞĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŽƵƐĞƐ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�

ϯ͘Ϯ ͗��ƵƐŝŶĞƐƐ�DĞĂůƐ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ�DĞĂůƐ�ĂƌĞ�ŵĞĂůƐ�ĨŽƌ�tW/�ĞŵƉůŽǇĞĞ;ƐͿ�ĂŶĚͬŽƌ�ŐƵĞƐƚ;ƐͿ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚƌĂǀĞů�Žƌ�ŶŽŶͲƚƌĂǀĞů͘�
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tŚĞŶ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵĞĂůƐ͕�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

x EĂŵĞ͕�ũŽď�ƚŝƚůĞ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͬĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĂƚƚĞŶĚĞĞ͕
x ��ĚĞƚĂŝůĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�Žƌ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕
x �Ŷ�ŝƚĞŵŝǌĞĚ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ͘

�ǆƉĞŶƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� �ŵƉůŽǇĞĞ� ĨŽƌ� ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ŵŽƐƚ� ƐĞŶŝŽƌ� tW/� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚǇ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ĚƵƌŝŶŐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žƌ�ƚƌĂǀĞů�ŵĞĂů�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝĨ�ƉĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝƉůĞ�tW/��ŵƉůŽǇĞĞƐ�Žƌ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞƐ͕�
Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŚǇ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĨĞĂƐŝďůĞ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ŵĞĂů� ;ĚŽŶŽƌ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ŵŽƐƚ� ƐĞŶŝŽƌ� ŵĞŵďĞƌ͕� ŐƌĂŶƚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ƚŽ�
ĞǆƉĞŶƐĞ�ŵĞĂůƐ�ŽŶ�ŐƌĂŶƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�

ϯ͘ϯ ͗�'ƌŽƵƉ�DĞĂůƐ�
'ƌŽƵƉ�ŵĞĂůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ� ŝŶ�ĂŶ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ�ĂŶĚ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞĂů͘� /Ĩ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚǁĞůǀĞ�;ϭϮͿ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĂŵĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�
Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ�;ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƐƉŽŶƐŽƌ͕�ĚŽŶŽƌ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĚĞƚĂŝůƐ�;ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ƚĞĂŵ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�

ϯ͘ϰ ͗��ůĐŽŚŽů�
�ůĐŽŚŽů�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƌĞŝŵďƵƌƐĂďůĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�Ăƚ�ŵĞĂůƐ�Žƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽŶůǇ�tW/�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�
ƐƚĂĨĨ͘�

�ůĐŽŚŽů�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŽ�ŐŝĨƚ�ĨƵŶĚƐ�Žƌ�ŐƌĂŶƚ�ĨƵŶĚƐ͘�

�ůĐŽŚŽů�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚĂǆ�ĂŶĚ�ƚŝƉ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽĚĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĨƌŽŵ�ŵĞĂůƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ��ůĐŽŚŽůŝĐ�
�ĞǀĞƌĂŐĞƐ�ƐƉĞŶĚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇͬĞǆƉĞŶƐĞ�ŝƚĞŵ͘�

�ůĐŽŚŽů�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�Žƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŐƵĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ŵĂũŽƌ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ͗�

x ĐĞůĞďƌĂƚŽƌǇ�ĞǀĞŶƚ͕
x ĂůƵŵŶŝ�ĞǀĞŶƚ͕
x ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ďŽĂƌĚ�ĞǀĞŶƚ͕
x ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�ŐƵĞƐƚͬƐƉĞĂŬĞƌ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͕�Žƌ
x ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�;ƐƚƵĚĞŶƚͬĞŵƉůŽǇĞĞͿ�ĞǀĞŶƚ

�ĂƐŚ��Ăƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�;ǁŚĞƌĞ�ŵŽŶĞǇ�ŝƐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƚƌĂŶƐĂĐƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĂŶĚ�
ĐĂƚĞƌŝŶŐͬďĂƌƚĞŶĚŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞǀĞƌĂŐĞͿ�ŝƐ�ƌĞŝŵďƵƌƐĂďůĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ďĂƌ�;ďĂƌƚĞŶĚĞƌ�ůĂďŽƌ�ĐŽƐƚƐ͕�ŐůĂƐƐǁĂƌĞ�ƌĞŶƚĂůƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ŽŶůǇ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĂůĐŽŚŽů͘�

�ůĐŽŚŽů�ŝƐ�Ă�ƌĞŝŵďƵƌƐĂďůĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŝĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŐƵĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ
ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ͗�

x ��ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�Ͳ�Ă�ƉůĂŶŶĞĚ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ
ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƌĂŝƐŝŶŐ
ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů
ŶĞĞĚƐ͘�&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĂƚƚƌĂĐƚ�ĚŽŶŽƌƐ͕�ĂůƵŵŶŝ͕�ƐƉŽŶƐŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇΖƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ
ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ͘��ƉƉƌŽǀĂů�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ͘
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x ��ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ĞǀĞŶƚ�Ͳ�Ă�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͕�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ŽĨ�tW/�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƌĂŝƐŝŶŐ
ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�tW/͛Ɛ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�Žƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ͘��ƉƉƌŽǀĂů
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ��ǆƚĞƌŶĂů�ZĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘

x ��ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĞǀĞŶƚ�Ͳ�Ă�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͕�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ
KĨĨŝĐĞ�ŽĨ��ǆƚĞƌŶĂů�ZĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�tW/�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ
ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŐŽĂů�ŽĨ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŐĂŝŶƐ�ĂŶĚ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�tW/͘��ƉƉƌŽǀĂů�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ��ǆƚĞƌŶĂů�ZĞůĂƚŝŽŶƐ
ĂŶĚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘

�ůĐŽŚŽů�ƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�tW/�ĞǀĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉƌĞͲĂƉƉƌŽǀĂů�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ͗�

x &Žƌ�KĨĨͲ�ĂŵƉƵƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƉĂŝĚ�ďǇ�W�ĂƌĚ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ʹ�ƉƌĞͲĂƉƉƌŽǀĂů
ƚŚƌŽƵŐŚ�tŽƌŬĚĂǇ�ƐƉĞŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ

x &Žƌ�KĨĨͲ�ĂŵƉƵƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŝŶǀŽŝĐĞ�ʹ�ƉƌĞͲĂƉƉƌŽǀĂů�ƚŚƌŽƵŐŚ�tŽƌŬĚĂǇ
ƌĞƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ

x &Žƌ�KŶͲ�ĂŵƉƵƐ� ŝŶƚĞƌŶĂů�ĞǀĞŶƚƐ� ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�tW/�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ʹ�ƉƌĞͲ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ƚŚƌŽƵŐŚ��ǀĞŶƚƐ�KĨĨŝĐĞ�Ϯϱ>ŝǀĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�͘

dŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝƐ�ƌŽƵƚĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

x ^ƚƵĚĞŶƚ��ǀĞŶƚƐ�Ͳ��ŝǀŝƐŝŽŶ�,ĞĂĚ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚ��ĨĨĂŝƌƐͬ�ĞƐŝŐŶĞĞ

x �ŵƉůŽǇĞĞ��ǀĞŶƚƐ�ʹ ��ŝǀŝƐŝŽŶ�,ĞĂĚ�ŽĨ�dĂůĞŶƚ�Θ�/ŶĐůƵƐŝŽŶͬ�ĞƐŝŐŶĞĞ

x �ĐĂĚĞŵŝĐ��ǀĞŶƚƐ�ʹ�WƌŽǀŽƐƚͬ�ĞƐŝŐŶĞĞ

KŶͲ�ĂŵƉƵƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉĂƌƚǇ�;ŝ͘Ğ͘�ǁĞĚĚŝŶŐƐ͕�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐͿ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�
tW/�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉƌĞͲĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚƐ�KĨĨŝĐĞ͘�
�ůĐŽŚŽů�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�tW/�ĞǀĞŶƚƐ�ŝƐ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ��ǀĞŶƚƐ�KĨĨŝĐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�

ϯ͘ϱ ͗�'ƌĂƚƵŝƚŝĞƐ�Θ�dŝƉƉŝŶŐ�
/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŐŽŽĚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŝƉƉŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ŐƌŽƵƉ�ŵĞĂůƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝůů� ƌĞŝŵďƵƌƐĞ� ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ� ĨŽƌ� ƚŝƉƉŝŶŐ�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ŶŽƚ� ƚŽ� ĞǆĐĞĞĚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů�
ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϮϬй͘�dŝƉƉŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ͘�

ϰ͘Ϭ ͗��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�
ϰ͘ϭ ͗��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�

�ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĂŵƵƐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞĂƚĞƌ�Žƌ�
ƐƉŽƌƚŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘�ZĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ŵĞĂůƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĞǆƉĞŶƐĞ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽĚĞĚ� ƚŽ�ŵĞĂůͬĨŽŽĚ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ĞǀĞŶƚ� ĨĞĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽĚĞĚ� ƚŽ� ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘�

ZĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĂďůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƉƌĞĐĞĚĞ͕�Žƌ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�Žƌ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƐŽŵĞ�ƵƐĞĨƵů�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�
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tŚĞŶ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͗�

x �ĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘
x ��ĚĞƚĂŝůĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�Žƌ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘
x /ƚĞŵŝǌĞĚ�ƌĞĐĞŝƉƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ͘
x dŝƉƐ�Žƌ�ŐƌĂƚƵŝƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ϮϬй͘
x dŚĞ�ŶĂŵĞ͕�ũŽď�ƚŝƚůĞ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Žƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĂƚƚĞŶĚĞĞ͘

�ǆƉĞŶƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�ĨŽƌ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ͘�
�ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�Ψϭ͕ϬϬϬ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ďǇ�ƚŚĞ�tW/�&WΘ��KĨĨŝĐĞ͘�
dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĞǆĐůƵĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐͬĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĂĐĂĚĞŵŝĐͬƉƌŽũĞĐƚ�ĐĞŶƚĞƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�

�ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕��ŵƉůŽǇĞĞ�ŵŽƌĂůĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�
ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚƐ�KĨĨŝĐĞ��ĂƚĂůŽŐ͘�

ϱ͘Ϭ͗�WĞƌƐŽŶĂů��ŚĂƌŐĞƐ�
dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝƚĞŵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĂǀĞů͘� dŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝƚĞŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�W�ĂƌĚ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘�

�ǆƉĞŶƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŶŽƚ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ĂƐ�ƚĂǆĂďůĞ�ĨƌŝŶŐĞ�ďĞŶĞĨŝƚ͘� �ǆƉĞŶƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ďĞǇŽŶĚ�ϭϴϬ�ĚĂǇƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ͘� W�ĂƌĚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ŵĂǇ�
ďĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ŝĨ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ŽŶ�tŽƌŬĚĂǇ�ŽŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ͘�

/Ĩ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�W�ĂƌĚ͕�ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�ŵƵƐƚ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞŶƐĞ�ďŽǆ�
ŽŶ�ƚŚĞ��ǆƉĞŶƐĞ�ZĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƚŽ��ĐĐŽƵŶƚƐ�WĂǇĂďůĞ͘�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƌƚǇ�;ϯϬͿ�ĚĂǇƐ͘�

/ŶƚĞŶƚŝŽŶĂů�Žƌ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝƚĞŵƐ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�Žƌ�ƌĞǀŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�W�ĂƌĚ͘� �ŶǇ��ŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚŽ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ�ĐŽŵŵŝƚƐ�ĨƌĂƵĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�WĞƌƐŽŶĂů�Žƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐƌĞĚŝƚ�
ĐĂƌĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�

ϲ͘Ϭ͗�KƚŚĞƌ�EŽŶͲZĞŝŵďƵƌƐĂďůĞ��ǆƉĞŶƐĞƐ�
�Ŷ� �ŵƉůŽǇĞĞ� ŵƵƐƚ� ƵƐĞ� ŐŽŽĚ� ũƵĚŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉƌƵĚĞŶĐĞ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� Ăůů� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ĨŽƌ�
ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ZĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘� EŽŶͲƌĞŝŵďƵƌƐĂďůĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ƚŽ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͗�

x hŶĞǆƉůĂŝŶĞĚ�Žƌ�ƵŶƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�;ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�DŝƐƐŝŶŐ�ZĞĐĞŝƉƚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƌĞĐĞŝƉƚ
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚͿ

x �ǆƉĞŶƐĞƐ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ďǇ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ
x ,ŽƵƐĞŚŽůĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ
x �ŚŝůĚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞůĚĞƌĐĂƌĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ
x �ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚƌŝǀĞƌ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐͬĐŽŵƉĂŶŝŽŶƐ
x dƌĂĨĨŝĐ�ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƚŝĐŬĞƚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŝƚĞĚ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ
x �Ăƌ�ǁĂƐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Žƌ�ƌĞŶƚĂů�ǀĞŚŝĐůĞƐ
x �ŶŶƵĂů�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚĂƌŐĞ�Žƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚƐ
x WĞƌƐŽŶĂů�Žƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶĐǇ�ĨĞĞƐͬĨŝŶĂŶĐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ
x �ǆƉĞŶƐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ǀĂĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂǇƐ�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚƌŝƉ
x dƌĂǀĞů�ĐŚĂŶŐĞ�ĨĞĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ
x >ĂƵŶĚƌǇͬǀĂůĞƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ĨŝǀĞ�;ϱͿ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ
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x WĞƌƐŽŶĂů�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͕�ďŽŽŬƐ͕�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͕�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ
x <ĞŶŶĞů�ĂŶĚ�ƉĞƚͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ
x DĞĚŝĐĂů�ďŝůůƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĂǀĞů
x KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ
x WƌŝŽƌŝƚǇ��ŽĂƌĚŝŶŐ�ĂŝƌůŝŶĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ
x WĞƌƐŽŶĂů�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƉŽƌƚŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ
x WĞƌƐŽŶĂů�ƚŽŝůĞƚƌŝĞƐ�ʹ�ƐƵŶĚƌŝĞƐ͕�ŵŝŶŝͲďĂƌ�ĂŶĚ�ŐŝĨƚ�ƐŚŽƉ�ŝƚĞŵƐ�;ĞǆĐĞƉƚ�ďŽƚƚůĞĚ�ǁĂƚĞƌͿ
x ,ĞĂůƚŚ�ĐůƵď�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŐǇŵ͕�ƐƉĂ͕�ƐĂƵŶĂ͕�Žƌ�ƐƚĞĂŵ�ƌŽŽŵ
x �ƉƉĂƌĞů�Žƌ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ƐŚŽĞƐ͕�Žƌ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ
x &ĂŵŝůǇ�Žƌ�EŽŶͲĞŵƉůŽǇĞĞ�ƚƌĂǀĞů�ĐŽƐƚ
x ^ƉŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŵĞĂůƐ
x dƌĂǀĞů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů�ƵŶůĞƐƐ�ĐĂƐŚ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ
x dŚĞĨƚ͕�ůŽƐƐ͕�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ

ϳ͘Ϭ͗�dƌĂǀĞů�;�ĂƐŚͿ��ĚǀĂŶĐĞ�Θ�̂ ĞƚƚůĞŵĞŶƚ�
�ŽƐƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ĂŝƌĨĂƌĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůŽĚŐŝŶŐ͕�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĨĞĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�
ďǇ�W�ĂƌĚ�;ŚĞůĚ�ďǇ��ŵƉůŽǇĞĞ�Žƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂĚŵŝŶͿ͘�^ŚŽƵůĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨƵŶĚƐ�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ďǇ�
ĞǆƉĞŶƐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ�ĂĨƚĞƌ�ƚƌĂǀĞů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�

dƌĂǀĞů��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŝŶ�ĞǆƚĞŶƵĂƚŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�
ŽŶůǇ͘�

dƌĂǀĞů��ĚǀĂŶĐĞƐ͕�ǁŚĞŶ�ŝƐƐƵĞĚ͕�ĂƌĞ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�KƵƚͲŽĨͲWŽĐŬĞƚ�ƌĞŝŵďƵƌƐĂďůĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂůƐ͕�ƚƌĂǀĞů�ŵĞĂůƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�W�ĂƌĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘� dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂǀĞů�
�ĚǀĂŶĐĞ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ĐŽǀĞƌ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� KƵƚͲŽĨͲWŽĐŬĞƚ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘�
dƌĂǀĞů��ĚǀĂŶĐĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ� ŝƐƐƵĞĚ�ĨŽƌ�ĂŝƌĨĂƌĞ͕� ůŽĚŐŝŶŐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŽŶŽƌĂƌŝĂ͕�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ĨĞĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĐŽƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌĞƉĂŝĚ͕�ƉƌĞĂƌƌĂŶŐĞĚ͕�ŝŶǀŽŝĐĞĚ͕�Žƌ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
W�ĂƌĚ͘�

ϳ͘ϭ͗�ZĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�Ă�dƌĂǀĞů�;�ĂƐŚͿ��ĚǀĂŶĐĞ�
dŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�ŵƵƐƚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�dƌĂǀĞů��ĚǀĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƉĞŶĚ��ƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�tŽƌŬĚĂǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
Ă�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ƚƌĂǀĞů�Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽůůĞƌ͘�
dŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�^ƉĞŶĚ��ƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŝǀĞ�ƚŽ�ƐĞǀĞŶ�;ϱͲϳͿ�
ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞů�ĚĂƚĞƐ͘�

ϳ͘Ϯ͗�^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ�
dŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶ�tŽƌŬĚĂǇ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŵŽŶŝĞƐ�ƵƐĞĚ͘� dŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�ŵƵƐƚ�ƌĞƉĂǇ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶƵƐĞĚ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂǀĞů��ĚǀĂŶĐĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�^ƉĞŶĚ��ƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͘�

dƌĂǀĞů��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞƚƚůĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƌƚǇ�;ϯϬͿ�ĚĂǇƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ͘�
KŶĐĞ�Ă�dƌĂǀĞů��ĚǀĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�dƌĂǀĞů��ĚǀĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�

�Ŷ� �ŵƉůŽǇĞĞ�ŵƵƐƚ� ŚĂǀĞ� Ăůů� ŽƉĞŶ� ďĂůĂŶĐĞƐ� ŽŶ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ŝƐƐƵĞĚ� ĂĚǀĂŶĐĞƐ� ĐůĞĂƌĞĚ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�dƌĂǀĞů��ĚǀĂŶĐĞƐ͘�

ϴ͘Ϭ͗��ŽŶƚĂĐƚƐ�
YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ͗�



WĂŐĞ�ϭϵ�ŽĨ�ϭϵ�

x �ĐĐŽƵŶƚƐ�WĂǇĂďůĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐƉĂǇĂďůĞΛǁƉŝ͘ĞĚƵ
x ^ƉŽŶƐŽƌĞĚ� WƌŽŐƌĂŵƐ� �ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ŐƌĂŶƚĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐΛǁƉŝ͘ĞĚƵ� ʹ� ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� ĨĞĚĞƌĂů

ŐƌĂŶƚ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ

x ^ƚƵĚĞŶƚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ůƵďƐ�ƐĂŽΛǁƉŝ͘ĞĚƵ�ʹ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ŵĞĂůƐ

ϵ͘Ϭ͗��ƉƉĞĂůƐ�
dŽ�ĂƉƉĞĂů�ƚŚĞ�ĚĞŶŝĂů�ŽĨ�Ă�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐƵďŵŝƚ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ĨŽƌŵ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ƚŽ�&ŝŶĂŶĐĞ�
�ŝǀŝƐŝŽŶ�Ăƚ�ĨŝŶĂŶĐĞŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐΛǁƉŝ͘ĞĚƵ͘�


