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ƐŚĂƉŝŶŐ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
^ƵŵŵĂƌǇ�
Ϯϴ :ƵůǇ�ϮϬϮϬ

>ĞĂĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ hZW^

WƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ �ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ

�ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ �ŽĞ�,ĂŵďŽƵƌ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ

^ƵŝƚĞ�ϭϮͬϭϱϰ�&ƵůůĂƌƚŽŶ�ZŽĂĚ
;ĐŶƌ��ůĞǆĂŶĚƌĂ��ǀĞͿ�
ZŽƐĞ�WĂƌŬ͕�^��ϱϬϲϳ
dĞů͗�;ϬϴͿ�ϴϯϯϯ�ϳϵϵϵ��
�ŵĂŝů͗��ŽĞΛƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

hZW^�ZĞĨ ϮϬ��>ͲϬϬϵϬ

�ŽĐƵŵĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚƵƐ

Ξ�hZW^
�ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͖�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘��EŽ�ƉĂƌƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�Žƌ�ĐŽƉŝĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ͕�ĨŽƌŵ�Žƌ�ďǇ�ĂŶǇ�ŵĞĂŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŝŽƌ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘

dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�hZW^͛ ĐůŝĞŶƚ͘ hZW^�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĚĂŵĂŐĞ�Žƌ�
ůŽƐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͕�Žƌ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ͕�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ƚĂŬŝŶŐ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ŽƉŝŶŝŽŶ Žƌ�ĂĚǀŝĐĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌĞŝŶ͘

ǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ
��E�ϱϱ�ϲϰϬ�ϱϰϲ�ϬϭϬ

ZĞǀŝƐŝŽŶ �ĂƚĞ ZĞǀŝĞǁĞĚ �ƉƉƌŽǀĞĚ �ĞƚĂŝůƐ

ϭ ϵ :ƵůǇ�ϮϬϮϬ �͘�,ĂŵďŽƵƌ &Žƌ��ŽƵŶĐŝů�ƌĞǀŝĞǁ

Ϯ Ϯϴ :ƵůǇ ϮϬϮϬ �͘�,ĂŵďŽƵƌ &ŝŶĂů�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚ�ĞĚŝƚƐ



ŝ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ �ŽŶƚĞŶƚƐ

ǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

�ŽŶƚĞŶƚƐ
ϭ͘Ϭ �ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯ

Ϯ͘Ϭ �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯ

Ϯ͘ϭ ^ƵƌǀĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ

Ϯ͘Ϯ tŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ��ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�/ŶĐůƵƐŝŽŶ��ĚǀŝƐŽƌǇ�'ƌŽƵƉ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ

Ϯ͘ϯ �ůĞĐƚĞĚ�DĞŵďĞƌ�ƐƵƌǀĞǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ

Ϯ͘ϰ tŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶĐŝů�ƐƚĂĨĨ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ

ϯ͘Ϭ ^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬ

ϯ͘ϭ <ĞǇ�ƚŚĞŵĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ

ϯ͘Ϯ ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

ϯ͘ϯ ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮ

ϯ͘ϰ ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞƌƐ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳ

ϰ͘Ϭ ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ��ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�/ŶĐůƵƐŝŽŶ��ĚǀŝƐŽƌǇ�'ƌŽƵƉ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮ

ϰ͘ϭ �ĐƚŝǀŝƚǇ�ϭ�ʹ ^ƚĂƚĞ�ĨŽĐƵƐ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ��ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮ

ϰ͘Ϯ �ĐƚŝǀŝƚǇ�Ϯ�ʹtŚĂƚ��ŽƵŶĐŝů�ĐĂŶ�ĚŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϱ

ϰ͘ϯ �ĐƚŝǀŝƚǇ�ϯ�ʹ �ŝŐ�ďƌŝŐŚƚ�ŝĚĞĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϲ

ϱ͘Ϭ ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ��ůĞĐƚĞĚ�DĞŵďĞƌ�ƐƵƌǀĞǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳ

ϱ͘ϭ 'ĞƚƚŝŶŐ��ƌŽƵŶĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϳ

ϱ͘Ϯ 'ƌĞĂƚĞƌ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϳ

ϱ͘ϯ �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϴ

ϲ͘Ϭ ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶĐŝů�ƐƚĂĨĨ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϵ

�ƉƉĞŶĚŝǆ���ʹ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƵƌǀĞǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϯ

�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ���ʹ sĞƌďĂƚŝŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ��ůĞĐƚĞĚ�DĞŵďĞƌ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�;ƐĞĞ�ǀŽůƵŵĞ�ϮͿ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϰ



Ϯǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ �ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ

ϭ͘Ϭ �ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
dŚĞ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ��Đƚ�ϮϬϭϴ ;^�Ϳ ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă��ŝƐĂďŝůŝƚǇ��ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�WůĂŶ�
;��/WͿ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�^ƚĂƚĞ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘

dŚĞ���/W�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ�ŝŶ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ĚƌŝǀŝŶŐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ƉƵƚƚŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ůĞŶƐ�ŽǀĞƌ�Ăůů�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽƵŶĐŝů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͕�ƚŚĞ���/W�ǁŝůů�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�Žƌ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ��ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝĨĞ͘��

/Ŷ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ���/W�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�
ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕��ŽƵŶĐŝů�ƐƚĂĨĨ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�

dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĚƌĂĨƚ��ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W͘�



ϯǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ

Ϯ͘Ϭ �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ
dŚŝƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ��Ks/�Ͳϭϵ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĨŽƌƵŵ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ͗

x tŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ��ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�/ŶĐůƵƐŝŽŶ �ĚǀŝƐŽƌǇ�'ƌŽƵƉ

x tŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶĐŝů�ƐƚĂĨĨ

x ^ƵƌǀĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

Ϯ͘ϭ ^ƵƌǀĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

� ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŽŶůŝŶĞ�ŝŶ�ƐƵƌǀĞǇ�ŵŽŶŬĞǇ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ŝŶƉƵƚ�ĂďŽƵƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ͘

��ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��͘

dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ǀŝĂ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉĂŐĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĞŵĂŝůƐ�ƚŽ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘

�ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ŐĞƚƚŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ
ƉĞŽƉůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�

WŽƚĞŶƚŝĂů�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ��ŽƵŶĐŝů͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƐĞĐƚŽƌ͘

�ŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĂĐŬ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ�ĐŽƉǇ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂŶĚ�
&�YƐͿ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�;ĞŝƚŚĞƌ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ĂƌĞ�Ă�ĐĂƌĞƌ�Žƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂͿ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘

Ϯ͘Ϯ tŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ��ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�/ŶĐůƵƐŝŽŶ��ĚǀŝƐŽƌǇ�
'ƌŽƵƉ

��ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ��ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�/ŶĐůƵƐŝŽŶ��ĚǀŝƐŽƌǇ�'ƌŽƵƉ ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϭ�
:ƵŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϬĂŵ�ĂŶĚ�ϭϮŶŽŽŶ�Ăƚ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ǁŽƌŬƐ�ĚĞƉŽƚ�ŝŶ��ĂǀŽƌĞŶ�WĂƌŬ͘

dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�EŝĐŽůĞ�,ĂůƐĞǇ�ĨƌŽŵ�hZW^�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ďǇ�ϲ ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ŐƌŽƵƉ�ǁŚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕ ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĂŶ
ĂƌĞĂ ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘

dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�Ă�ďĂŶŶĞƌ�ǁĂƐ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂůůǇ�ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘

dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ϯ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘



ϰǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ

Ϯ͘Ϯ͘ϭ �ĐƚŝǀŝƚǇ�ϭ�ʹ ^ƚĂƚĞ�ĨŽĐƵƐ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ��ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ

dŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ŽĨƚĞŶ�ƚŚĞ�͞/͟�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ
ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�WůĂŶ͕�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ƐƚŝĐŬǇ�
ĚŽƚƐ�;ƌĞĚ�ĚŽƚсŶĞǀĞƌ͕�ŽƌĂŶŐĞ�ĚŽƚсƐŽŵĞƚŝŵĞƐ͕�ŐƌĞĞŶ�ĚŽƚс�ĂůǁĂǇƐͿ͘

dŚĞ�͚/͟�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ͗

/ŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů͗

x /�Ăŵ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞĚ

x /�Ăŵ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

x /�ŬŶŽǁ�ŵǇ�ƌŝŐŚƚƐ

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ

x /�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŵǇ�ŽǁŶ�ůŝĨĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ

x /�Ăŵ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŵǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

x /�ŚĂǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ůĞĂĚ�Žƌ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ŝŶ�ŵǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

�ĐĐĞƐƐŝďůĞ��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ

x /�ĐĂŶ�ůŝǀĞ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�/�ǁĂŶƚ�ŝŶ�ŵǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

x /�Ăŵ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�/�ŶĞĞĚ

x /�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�/�ŶĞĞĚ

>ĞĂƌŶŝŶŐ�Θ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ

x /�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŵǇ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ

x /�ŚĂǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŵǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

x /�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�Žƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŵǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

�ĨƚĞƌ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĚŽƚƐ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂďůĞƐ�ǁŚĂƚ��ŽƵŶĐŝů�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶ�ĚŽƚƐ͘�/ĚĞĂƐ�ǁĞƌĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŽŶ�ƉŽƐƚͲŝƚ�ŶŽƚĞƐ͘

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂŶŶĞƌ͘

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ �ĐƚŝǀŝƚǇ�Ϯ�ʹtŚĂƚ��ŽƵŶĐŝů�ĐĂŶ�ĚŽ

dŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂƐŬĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁŚĂƚ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƌĞĂƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�Ă���/W͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ�ŽŶ�ƉŽƐƚͲŝƚ�ŶŽƚĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗

x dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽƵůĚ͙

x dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽƵůĚ͙

x dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͕�ǁŽƌŬ�Žƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽƵůĚ͙

x dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĨĞĞů ŝŶĐůƵĚĞĚ�Žƌ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ŝŶ��ŽƵŶĐŝů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĞƐ��ŽƵŶĐŝů�
ĐŽƵůĚ͙

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂŶŶĞƌ͘



ϱǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ

Ϯ͘Ϯ͘ϯ �ĐƚŝǀŝƚǇ�ϯ ʹ �ŝŐ�ďƌŝŐŚƚ�ŝĚĞĂ

dŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂƐŬĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ƚŽĚĂǇ�
ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕�͚/Ĩ��ŽƵŶĐŝů�ĚŝĚ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�
ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ͍͛͘

WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ�ƉĂƉĞƌ�ƐƉĞĞĐŚ�ďƵďďůĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂŶŶĞƌ͘

WŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��^/�'�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂŶŶĞƌ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͘



ϲǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ



ϳǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ



ϴǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ

Ϯ͘ϯ �ůĞĐƚĞĚ DĞŵďĞƌ ƐƵƌǀĞǇ

�Ŷ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƌǀĞǇ ǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ǁŝƚŚ �ůĞĐƚĞĚ DĞŵďĞƌƐ͘ dŚĞ ƐƵƌǀĞǇ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ƚŚƌĞĞ ŬĞǇ ƚŚĞŵĞƐ ĞŵĞƌŐŝŶŐ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ƐƵƌǀĞǇ ĂŶĚ ǁŽƌŬƐŚŽƉ ǁŝƚŚ �ŽƵŶĐŝů͛Ɛ �^/�'͗

x 'ĞƚƚŝŶŐ��ƌŽƵŶĚ͗ /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ͕�ǁŝĚĞƌ�
ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ͘ �ĞƚƚĞƌ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉĂƌŬƐ͕�ƉĂƌŬƐ�
ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ůŝĨƚĞƌƐ͕�ƐĞŶŝŽƌ�ƉĂƌŬƐ͘ DŽƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵƐĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�
ůŝĨƚĞƌƐͿ͘

x 'ƌĞĂƚĞƌ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ͗ EĞĞĚ ĨŽƌ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ĂĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌƐ͘ 'ƌĞĂƚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞ ŚĞĂƌĚ͘
�ƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ǀĞŶƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƋƵŝĞƚ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌ�
ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘

x �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗ �ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ĨŽƌŵĂƚƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ƉƌŝŶƚ͕�ǀŝƐƵĂů͕�ǀĞƌďĂů͕�ǁƌŝƚƚĞŶ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ�ĐŽƉǇ͘ �ƵƌƌĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ŬĞǇ�ƐǇŵďŽůƐ�ŽŶ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƉĂƌŬƐ͕�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘ /ŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĂŶ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�EĞǁƐůĞƚƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�WůĂǇĨŽƌĚ͘

dŚĞ ƐƵƌǀĞǇ ĂƐŬĞĚ �ůĞĐƚĞĚ DĞŵďĞƌƐ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ ŚĞĂƌ ƚŚĞƐĞ ƚŚĞŵĞƐ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ďǇ ƚŚĞŝƌ
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ ĂŶĚ ĂůƐŽ ƉƌŽǀŝĚĞĚ �ůĞĐƚĞĚ DĞŵďĞƌƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĐŽŵŵĞŶƚƐ ŽŶ ĞĂĐŚ
ƚŚĞŵĞ͘

Ϯ͘ϰ tŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶĐŝů�ƐƚĂĨĨ

��ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽƵŶĐŝů�ƐƚĂĨĨ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϭ�:ƵŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϬĂŵ�ĂŶĚ�ϭϮŶŽŽŶ�
Ăƚ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ǁŽƌŬƐ�ĚĞƉŽƚ�ŝŶ��ĂǀŽƌĞŶ�WĂƌŬ͘

dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ��ŽĞ�,ĂŵďŽƵƌ�ĨƌŽŵ�hZW^�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ďǇ�ϭϵ ƐƚĂĨĨ�ĨƌŽŵ�ĂƌĞĂƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕��ƐƐĞƚ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕��ŝƚǇ�Θ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ͕��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�
WůĂŶŶŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Θ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�>ŝďƌĂƌŝĞƐ�Θ �ŝǀŝĐ�sĞŶƵĞƐ͕�DĂũŽƌ�WƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�
^ƉŽƌƚ�Θ�WƌŽƉĞƌƚǇ͘

dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ǁŚĂƚ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ƌŽůĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĨŽĐƵƐ ĂƌĞĂƐ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�WůĂŶ͕�ďĞŝŶŐ͗

x /ŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů͗

x >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ

x �ĐĐĞƐƐŝďůĞ��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ

x >ĞĂƌŶŝŶŐ�Θ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘

�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ƐƚĂĨĨ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��^/�'�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŬĞǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

��ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉŽƐƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͕�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�^ƚĂƚĞ�WůĂŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂ͘��ĂĐŚ�
ƉŽƐƚĞƌ ůŝƐƚĞĚ ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌŽůĞƐ�ƚŚĂƚ��ŽƵŶĐŝůƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�
ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ͛Ɛ ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂ͘

^ƚĂĨĨ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĞĂĐŚ�ƉŽƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉŽƐƚͲŝƚ�ŶŽƚĞƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŽŶ�ĞĂĐŚ ƉŽƐƚĞƌ͗



ϵǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ

x �ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ�ƌŽůĞƐ�ƚŚĂƚ��ŽƵŶĐŝů�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂ͕�Žƌ�ĚŽ�ǇŽƵ�
ĚŝƐĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ůŝƐƚĞĚ͍

x �ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂĚĚ͍

x �ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ���/W�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ͍



ϭϬǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ ^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ

ϯ͘Ϭ ^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ
dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ͗

x ŬĞǇ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ

x ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ

x ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ

x ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ďǇ�ĐĂƌĞƌƐ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘

dŚĞ�ǀĞƌďĂƚŝŵ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ � ;ĂƐ Ă ƐĞƉĂƌĂƚĞ ǀŽůƵŵĞ ƚŽ ƚŚŝƐ ƌĞƉŽƌƚͿ ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�
ůŽƚ�ŽĨ�ƌŝĐŚŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘

ϯ͘ϭ <ĞǇ�ƚŚĞŵĞƐ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ŬĞǇ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘

x dŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇͬƐƉĞĐƚƌƵŵ ŽĨ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ ͞ŽŶĞ�ƐŝǌĞ�ĨŝƚƐ�Ăůů͟�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘ �ŽƵŶĐŝů�ŵƵƐƚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ ;ďŽƚŚ�ĂŐĞ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇͿ ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘

x WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ǁĂŶƚ�ŵŽƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŽƌĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�
ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͕�ŵŽƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�;ŝŶĐ͘�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇͿ͕�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͕�ƵƉƐŬŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘�WĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�Ă�ŐŽ͘

x dŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ƐŝŵƉůĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�
ĐŽůŽƵƌƐ Žƌ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ͕�ůĂƌŐĞ�ƉƌŝŶƚ�ĂŶĚ�ƐǇŵďŽůƐ͘�dŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝŶ Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�;ĞŐ͘�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĚ�ĂƵĚŝŽͿ͘

x dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝĨĞ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ǁĂŶƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ďƵƐ ƐƚŽƉƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ ĐŽŶĐĞƌŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

x KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ ƉƌŽŵŽƚĞĚ͘�DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ �ŽƵŶĐŝů�ŽĨĨĞƌƐ͘�WĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ�ŶĞĞĚƐ ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŵ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ǀŝĂ�ĐĂƌĞƌƐ�Žƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘��

x WĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨĞĞů�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͘�sĞŶƵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚŝŵŝĚĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͘�dŚĞǇ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŐƌĞĞƚ�ƚŚĞŵ͕�ďĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ƐŝŐŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐƚĂĨĨ�Žƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ͘

x dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂƌŽƵŶĚ͕�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĞƚƚĞƌ�
ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�;ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚͿ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽŝůĞƚƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĚƵůƚ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐͿ͕�ƋƵŝĞƚ�ƐƉĂĐĞƐͬƐĞŶƐŽƌǇ�ƌŽŽŵƐ͘



ϭϭǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ ^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ

ϯ͘Ϯ ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�

��ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϲϳ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�ϵϯй�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƐƚĐŽĚĞ�ŝŶ ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�
WůĂǇĨŽƌĚ͘�ϳϱй�ǁĞƌĞ�ĨĞŵĂůĞ�ĂŶĚ�Ϯϱй�ǁĞƌĞ�ŵĂůĞ͘�KŶůǇ�Ϯ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�;ϯйͿ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�
Žƌ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘�ϭϮй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�;ϴͿ�ƐƉŽŬĞ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ͘�

DŽƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂŐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϴ�ĂŶĚ�ϱϵ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŐƌŽƵƉ�ďĞŝŶŐ�ϯϬͲϯϵ�ǇĞĂƌ�ŽůĚƐ͘�EŽ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ϭϮ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�;ϭ͘ϰϵйͿ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�Ă�ϭϮͲϭϳ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ͘ ;

&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ ʹ �ŐĞ�ŽĨ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ

DŽƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�;ϱϰй Žƌ�ϯϲ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐͿ�ǁĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŶŽǁ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�
Ϯϴй�;ϭϵͿ�ǁĞƌĞ�ĐĂƌĞƌƐ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ϭϲй�;ϭϭͿ�ǁŽƌŬ�ŝŶ ĂŶ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�

Ϭ͘ϬϬй
ϭ͘ϰϵй

ϭϲ͘ϰϮй

Ϯϴ͘ϯϲй

ϭϳ͘ϵϭй ϭϳ͘ϵϭй

ϳ͘ϰϲй

Ϯ͘ϵϵй

ϳ͘ϰϲй

hŶĚĞƌ�ϭϮ ϭϮͲϭϳ ϭϴͲϮϵ ϯϬͲϯϵ ϰϬͲϰϵ ϱϬͲϱϵ ϲϬͲϲϵ ϳϬͲϳϵ ϴϬ�н
Ϭ͘ϬϬй

ϱ͘ϬϬй

ϭϬ͘ϬϬй

ϭϱ͘ϬϬй

ϮϬ͘ϬϬй

Ϯϱ͘ϬϬй

ϯϬ͘ϬϬй

�ŐĞ�ďƌĂĐŬĞƚ

й
�Ž
Ĩ�ƌ
ĞƐ
ƉŽ

ŶĚ
ĞŶ

ƚƐ

Ϭ͘ϬϬй
ϭ͘ϰϵй

ϭϲ͘ϰϮй

Ϯϴ͘ϯϲй

ϭϳ͘ϵϭй ϭϳ͘ϵϭй

ϳ͘ϰϲй

Ϯ͘ϵϵй

ϳ͘ϰϲй

hŶĚĞƌ�ϭϮ ϭϮͲϭϳ ϭϴͲϮϵ ϯϬͲϯϵ ϰϬͲϰϵ ϱϬͲϱϵ ϲϬͲϲϵ ϳϬͲϳϵ ϴϬ�н
Ϭ͘ϬϬй

ϱ͘ϬϬй

ϭϬ͘ϬϬй

ϭϱ͘ϬϬй

ϮϬ͘ϬϬй

Ϯϱ͘ϬϬй

ϯϬ͘ϬϬй

�ŐĞ�ďƌĂĐŬĞƚ

й
�Ž
Ĩ�ƌ
ĞƐ
ƉŽ

ŶĚ
ĞŶ

ƚƐ



ϭϮǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ ^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ

ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘�KŶĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ͘�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ ʹ dǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ

ϯ͘ϯ ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ

dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϲ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�
ŶŽǁ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘

ϯ͘ϯ͘ϭ /ŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ

DŽƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽŶůǇ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞĚ�;ϱϬйͿ�Žƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂŐƌĞĞ�;ϮϱйͿ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƵŶĐŝů�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ŵŽƐƚůǇ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞĚ�;ϱϲйͿ�Žƌ�ĂŐƌĞĞĚ�
;ϯϯйͿ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŝŶ��ŽƵŶĐŝů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�,ĂůĨ ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĂŐƌĞĞĚ�;ϱϬйͿ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�
ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘�;&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ ʹ �ǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĨĞůƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Žƌ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ

ϱϯ͘ϳϯй

Ϯϴ͘ϯϲй

ϭϲ͘ϰϮй

ϭ͘ϰϵй

/�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŶŽǁ
Žƌ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă

ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ

/�Ăŵ�Ă�ĐĂƌĞƌ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ

ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ

/�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ

ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ

/�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ

ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ
ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

Ϭ͘ϬϬй

ϭϬ͘ϬϬй

ϮϬ͘ϬϬй

ϯϬ͘ϬϬй

ϰϬ͘ϬϬй

ϱϬ͘ϬϬй

ϲϬ͘ϬϬй
й
�Ž
Ĩ�ƌ
ĞƐ
ƉŽ

ŶĚ
ĞŶ

ƚƐ

�ŐƌĞĞ͕�ϭϳй

�ŐƌĞĞ͕�ϯϯй

�ŐƌĞĞ͕�ϱϬй
^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�

ϱϬй
^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�

ϱϲй

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�
ϮϮй�ŽŶΖƚ�ĂŐƌĞĞ͕�Ϯϱй

�ŽŶΖƚ�ĂŐƌĞĞ͕�ϴй �ŽŶΖƚ�ĂŐƌĞĞ͕�ϴйEŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ϴй
EŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ϯй

EŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ϭϵй

�ŽƵŶĐŝů�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ
ĂƚƚĞŶĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ��E�����ĂǇ͕
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂƌŽůƐ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ��ĂǇ

/�ĨĞĞů�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Ăƚ�

�ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�
ǀĞŶƵĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�'ƌĞŶǀŝůůĞ�
,Ƶď͕�EŽƌƚŚĞƌŶ�^ŽƵŶĚ�^ǇƐƚĞŵ͕�

>ŝďƌĂƌŝĞƐ͕��ůŝǌĂďĞƚŚ�ZŝƐĞ

�ŽƵŶĐŝů�ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ

Ϭй

ϭϬй

ϮϬй

ϯϬй

ϰϬй

ϱϬй

ϲϬй



ϭϯǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ ^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ

ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĨĞĞů�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ��ŽƵŶĐŝů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ͗

x ŚĂǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽůŽƵƌƐ͕�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůĞ�ƐŝŐŶƐ

x �ĞƚƚĞƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞƌƐ

x ,ĂǀŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂƌŽƵŶĚ�Žƌ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�

x DĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĞƚƚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Žƌ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ

x ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ

x DŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�Ăƚ�ůĂƌŐĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŽĨĨĞƌ��ƵƐůĂŶ�ĐůĂƐƐĞƐ�Žƌ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ƐƉŽƌƚƐ͘

ϯ͘ϯ͘Ϯ ,ĂǀŝŶŐ�Ă ǀŽŝĐĞ

dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�;ϰϮйͿ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ ƚŽ ĐŽŶƚĂĐƚ��ŽƵŶĐŝů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�
ŝĚĞĂƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĂŶǇ�ĚŝƐĂŐƌĞĞĚ�;ϯϯйͿ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ŽƵŶĐŝů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĂŶĚ�
ŵŽƐƚ�;ϯϲйͿ�ĚŝƐĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă ƐĂǇ�ŝŶ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ͘

^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĐĂŶ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗

x /ŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ͘�DĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕
ƉŚŽŶĞ�ƚŚĞŵ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ Žƌ�͞ĂƐŬ�ƵƐ͟

x &ĞĞĚďĂĐŬ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨŽƌŵƐ͕�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŽŶůŝŶĞ

x �ŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƐŝŵƉůĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ŽƚŚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕ ǀŝĚĞŽƐ͕�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�Žƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞĂƐŝůǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘�,ĂǀŝŶŐ�͞ƐŽŵĞ�ŽƉĞŶ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĂƚƚĞŶĚ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌĚ͕͟�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵĞĚŝƵŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ǀŝƐƵĂů͕�ǀĞƌďĂů�ĂŶĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ͟�ƚŽ�ĐĂƚĞƌ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ Ͳ �ǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĨĞůƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�Ă�ǀŽŝĐĞ

�ŐƌĞĞ͕�ϰϮй

�ŐƌĞĞ͕�ϭϰй^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�
ϭϭй

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�
Ϯϱй

�ŝƐĂŐƌĞĞ͕�Ϯϴй

�ŝƐĂŐƌĞĞ͕�ϯϲй

EŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ϭϵй

EŽƚ�ƐƵƌĞ͕�Ϯϱй

/Ĩ�/�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�Žƌ�ĂŶ�ŝĚĞĂ͕�/�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ
ĐŽŶƚĂĐƚ��ŽƵŶĐŝů�ĂďŽƵƚ�ŝƚ

/ƚ͛Ɛ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĂǇ�ŝŶ��ŽƵŶĐŝů�
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ

Ϭй

ϱй

ϭϬй

ϭϱй

ϮϬй

Ϯϱй

ϯϬй

ϯϱй

ϰϬй

ϰϱй



ϭϰǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ ^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ

ϯ͘ϯ͘ϯ �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
&ŝŐƵƌĞ�ϱ ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĨŝŶĚ�ŝƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�

/Ŷ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ ŐĞƚƚŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ͗

x DŽƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŐƌĞĞĚ�;ϱϯйͿ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ��ŽƵŶĐŝů�ĐĞŶƚƌĞƐ͘�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�Ɛƚŝůů�ůĞĂǀĞƐ�ŚĂůĨ�ǁŚŽ�ĨĞĞů�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ

x DŽƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŐƌĞĞĚ�;ϰϲйͿ�Žƌ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞĚ�;ϯϭйͿ�ƚŚĂƚ��ŽƵŶĐŝů�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�
ƐƉĂĐĞ�ǁĞƌĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵƐĞ

x DŽƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŐƌĞĞĚ�;ϯϭйͿ�Žƌ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞĚ�;ϯϲйͿ�ƚŚĂƚ��ŽƵŶĐŝů�ƐƉŽƌƚƐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĞĂƐǇ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�Žƌ�ĂĐĐĞƐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂůŵŽƐƚ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�;ϮϮйͿ�ĚŝƐĂŐƌĞĞĚ͘

x /ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕�ϲϬй�ǁĞƌĞ ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉĂƌŬ ;ƚŚĞƐĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ĚŝĚ
ŶŽƚ ĚƌŝǀĞͿ ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ϲй�ĚŝƐĂŐƌĞĞĚ

x �ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ĨŽŽƚƉĂƚŚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�DŽƐƚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ĂŐƌĞĞ�;ϯϵйͿ�
ƚŚĂƚ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ƉĂƚŚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂƌŽƵŶĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ďŽƚŚ�ϯϭй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ĂŐƌĞĞĚ�Žƌ ĚŝƐĂŐƌĞĞĚ͘�

/Ŷ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗

x DŽƐƚ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƐŝŐŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�;ϰϳйͿ

x DŽƐƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝƐĂŐƌĞĞƐ�;ϰϬйͿ�Žƌ�ǁĞƌĞ�ƵŶƐƵƌĞ�;ϰϬйͿ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�Žƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�
ƵƐĞ

x /ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕�ϱϯй�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ŚĂĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďŽƌƌŽǁ͘��Ƶƚ�ĂůŵŽƐƚ�Ă�
ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂŐƌĞĞĚ�;ϮϮйͿ͘�

^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗

x dŽ�ƵƐĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ŵĂƉƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂŐĞ�ʹ ƵƐĞ�ƐŝŵƉůĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�
ĐŽůŽƵƌƐ͕�ĨĞǁĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ůĂƌŐĞ�ƉƌŝŶƚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵďŽůƐ

x dŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ�ŽĨ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŽŶ�ĞƚĐ�

x /ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞƐ͘�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǁĂƐ�Ă�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ͘��ůƐŽ͕�ďĞƚƚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ďƵƐ�ƐŚĞůƚĞƌƐ

x /ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ�ʹ ǁĞůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͕�ƐĞĂůĞĚ

x DŽƌĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ͘



ϭϱ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ ^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ

ǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ ʹ �ǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĨŝŶĚ�ŝƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�

�ŐƌĞĞ͕�ϯϭй

�ŐƌĞĞ͕�ϮϬй

�ŐƌĞĞ͕�ϱϯй

�ŐƌĞĞ͕�ϯϭй

�ŐƌĞĞ͕�ϰϲй

�ŐƌĞĞ͕�ϯй

�ŐƌĞĞ͕�ϮϮй

�ŐƌĞĞ͕�Ϯϱй

�ŐƌĞĞ͕�ϮϬй

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�ϯϵй

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�ϭϰй

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�ϮϮй

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�ϯϲй

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�ϯϭй

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�ϭϳй

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�ϮϮй

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�ϭϰй

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�ϰϬй

�ŝƐĂŐƌĞĞ͕�ϯϭй

�ŝƐĂŐƌĞĞ͕�ϲй

�ŝƐĂŐƌĞĞ͕�ϭϵй

�ŝƐĂŐƌĞĞ͕�ϮϮй

�ŝƐĂŐƌĞĞ͕�ϭϭй

�ŝƐĂŐƌĞĞ͕�ϰϬй

�ŝƐĂŐƌĞĞ͕�ϰϳй

�ŝƐĂŐƌĞĞ͕�ϴй

�ŝƐĂŐƌĞĞ͕�ϮϬй

EŽƚ�ƐƵƌĞ͕�Ϭй

EŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ϲϬй

EŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ϲй

EŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ϭϭй

EŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ϭϭй

EŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ϰϬй

EŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ϴй

EŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ϱϯй

EŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ϮϬй

&ŽŽƚƉĂƚŚƐ͕�ƉĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵǇ
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ

/ƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ƉĂƌŬ

/ƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ĐĞŶƚƌĞƐ�;ĞŐ͘�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�
ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕�ĐŝǀŝĐ�ĐĞŶƚƌĞͿ͍

/ƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ƐƉŽƌƚƐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�;ĞŐ͘��ƋƵĂĚŽŵĞ͕�
dĞŶŶŝƐ�ĐĞŶƚƌĞ͕��ŽǁůŝŶŐ��ůƵď͕�:ŽŚŶ�DĐsĞŝƚǇ��ĞŶƚƌĞͿ

�ŽƵŶĐŝůΖƐ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŽǀĂůƐ�ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ƵƐĞ

�ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ƵƐĞ

�ŽƵŶĐŝůΖƐ�ƐŝŐŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ

�ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ůŝďƌĂƌǇ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ďŽƌƌŽǁ

/�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ

Ϭй ϭϬй ϮϬй ϯϬй ϰϬй ϱϬй ϲϬй ϳϬй



ϭϲǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ ^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ

ϯ͘ϯ͘ϰ sŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

DŽƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶƐƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�;ϱϲйͿ�ĂŶĚ�ƐŬŝůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;ϲϭйͿ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ��ŽƵŶĐŝů�;&ŝŐƵƌĞ�ϲͿ͘

/ĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ďĞƚƚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗

x �ĞƚƚĞƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�;ĞŐ͘ ůĞƚƚĞƌ�ďŽǆ�ĚƌŽƉ͕�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ĚĂǇͿ ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ĐĂƌĞƌƐ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘��ŽŶ͛ƚ�ũƵƐƚ ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ

x WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ

x �ĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘�͞ĚŽŶ͛ƚ�ũƵĚŐĞ�Ă�ďŽŽŬ�ďǇ�ŝƚƐ�ĐŽǀĞƌ͟

x �ĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐƐƵƌŝŶŐ�ʹ ͞ŚĂǀĞ�ƌĞĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ƉůĂĐĞƐ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ůŝŬĞ͟

x dĂŝůŽƌŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ Ͳ �ǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĨŝŶĚ�ŝƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�Žƌ ƐŬŝůů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ

ϯ͘ϯ͘ϱ tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͍

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ ŝĚĞĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ǁĞƌĞ ĞĂƐǇ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂŐĞ͕�ďĞƚƚĞƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨĨŝĐĞƌ͘

�ŐƌĞĞ͕�Ϯϱй

�ŐƌĞĞ͕�ϭϰй^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�
ϴй

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�
ϭϳй

�ŝƐĂŐƌĞĞ͕�ϭϭй �ŝƐĂŐƌĞĞ͕�ϴй

EŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ϱϲй
EŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ϲϭй

�ŽƵŶĐŝů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ

/�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŵǇ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�

�ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ĐĞŶƚƌĞƐ

Ϭй

ϭϬй

ϮϬй

ϯϬй

ϰϬй

ϱϬй

ϲϬй

ϳϬй



ϭϳǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ ^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ

ϯ͘ϰ ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞƌƐ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ

dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϬ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�
ĐĂƌĞƌͬĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘

ϯ͘ϰ͘ϭ /ŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ

DŽƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ��ŽƵŶĐŝů�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ ;ϱϬйͿ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ��ŽƵŶĐŝů�
ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�;ϱϯйͿ͘��Ŷ�ĞƋƵĂů�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�;ďŽƚŚ�ϰϯйͿ�
ĞŝƚŚĞƌ�ĂŐƌĞĞ�Žƌ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ ƚŚĂƚ��ŽƵŶĐŝů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ͘�;&ŝŐƵƌĞ�ϳͿ

/ĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗

x DĂŬĞ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƚŽƵƌƐ�ŽĨ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐͬƉůĂĐĞƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐƚĂĨĨ ;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�
ĐĞŶƚƌĞ�ƐƚĂĨĨͿ ĂŶĚ�ŐƌĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů

x WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲƉŚǇƐŝĐĂů ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�
ĂƵƚŝƐŵ

x �ĞƚƚĞƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐĂƌĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ

x DŽƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ǁŚĞŶ�Ăůů�ĐůŝĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĂƚƚĞŶĚ͕�ƐĐŚŽŽů�ŚŽůŝĚĂǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�
ƚĞĞŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŬŝĚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘��ŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ

x /ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�;ĞŐ�Ăƚ�^ƚƌĞƚƚŽŶ��ĞŶƚƌĞͿ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽŝůĞƚ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�;ĞŐ͘�ůŝĨƚĞƌƐ͕�ĂĚƵůƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐͿ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƋƵŝĞƚ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ƌŽŽŵƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϳ Ͳ �ǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƌĞƌƐͬĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�
ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂƌĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ�Žƌ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ

�ŐƌĞĞ͕�ϮϬй

�ŐƌĞĞ͕�ϰϯй

�ŐƌĞĞ͕�ϱϯй^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�
ϱϬй

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�
ϰϯй

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�
Ϯϯй

�ŽŶΖƚ�ĂŐƌĞĞ͕�ϭϳй

�ŽŶΖƚ�ĂŐƌĞĞ͕�ϳй �ŽŶΖƚ�ĂŐƌĞĞ͕�ϳйEŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ϭϯй

EŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ϳй

EŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ϭϳй

�ŽƵŶĐŝů�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ
ĂƚƚĞŶĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ��E�����ĂǇ͕
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂƌŽůƐ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ��ĂǇ

�ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�
ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�
'ƌĞŶǀŝůůĞ�,Ƶď͕�EŽƌƚŚĞƌŶ�^ŽƵŶĚ�
^ǇƐƚĞŵ͕�>ŝďƌĂƌŝĞƐ͕��ůŝǌĂďĞƚŚ�ZŝƐĞ

�ŽƵŶĐŝů�ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ

Ϭй

ϭϬй

ϮϬй

ϯϬй

ϰϬй

ϱϬй

ϲϬй



ϭϴǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ ^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ

ϯ͘ϰ͘Ϯ ,ĂǀŝŶŐ�Ă�ǀŽŝĐĞ

DŽƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŐƌĞĞ�;ϰϳйͿ�Žƌ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ�;ϮϳйͿ ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ŽƵŶĐŝů�ĂďŽƵƚ�ŝĚĞĂƐ�Žƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�DŽƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ�;ϰϯйͿ�ƚŚĂƚ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĂǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ϯϳй�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ƐƵƌĞ�Žƌ�ĚŝƐĂŐƌĞĞĚ͘�;&ŝŐƵƌĞ�ϴͿ

&ŝŐƵƌĞ�ϴ Ͳ �ǆƚĞŶƚ�ƚŽ ǁŚŝĐŚ�ĐĂƌĞƌƐͬĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�
ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ŚĂǀĞ Ă�ǀŽŝĐĞ

/ĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗

x ��ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƵƌǀĞǇƐ͕ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŐƌŽƵƉƐͬĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͕�ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐͬĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ���>��ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ͕�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ

x �ĞƚƚĞƌ�ƉƵďůŝĐŝƐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ůŽĐĂů�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͕�ƉůĂŝŶ�
�ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ

x �Ğ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�ʹ ͞ũƵƐƚ�ĚŽ ŝƚ͊͘͟

ϯ͘ϰ͘ϯ �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

&ŝŐƵƌĞ�ϵ ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ƐĐŽƌĞĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞƌƐͬĨĂŵŝůǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϱϬй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽŶůǇ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞŝŶŐ Žƌ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŝŶŐ
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƉĂƌŬ͘��ůƐŽ͕�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�Žƌ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞĚ�
ƚŚĂƚ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ůŝďƌĂƌǇ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŚĂĚ ůŽƚƐ�ƚŽ�ďŽƌƌŽǁ�Žƌ�ƵƐĞ͘�

dŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ůĞĂƐƚ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚͬĚŝƐĂŐƌĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁĞƌĞ�ƐŝŐŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�;ϮϳйͿ͕�
ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ�;ϮϴйͿ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ϰϯйͿ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝƐ�Ă�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂƌĞĂ͕�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ůĂƌŐĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�͞ŶŽƚ�ƐƵƌĞ͟�;ϯϯйͿ�ĂŶĚ�͞ĚŝƐĂŐƌĞĞ͟�;ϮϬйͿ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ͘

�ŐƌĞĞ͕�ϰϳй

�ŐƌĞĞ͕�ϮϬй

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�
Ϯϳй

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�
ϰϯй

�ŝƐĂŐƌĞĞ͕�ϮϬй
�ŝƐĂŐƌĞĞ͕�ϭϳй

EŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ϳй

EŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ϮϬй

/Ĩ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�Žƌ�ĂŶ�ŝĚĞĂ͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ
ĐŽŶƚĂĐƚ��ŽƵŶĐŝů�ĂďŽƵƚ�ŝƚ

�ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƐĂǇ

Ϭй

ϱй

ϭϬй

ϭϱй

ϮϬй

Ϯϱй

ϯϬй

ϯϱй

ϰϬй

ϰϱй

ϱϬй



ϭϵ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ ^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ

ǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

&ŝŐƵƌĞ�ϵ ʹ �ǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ ĐĂƌĞƌƐͬĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƌĞĂ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ

�ŐƌĞĞ͕�ϳй

�ŐƌĞĞ͕�ϰϬй

�ŐƌĞĞ͕�ϯϯй

�ŐƌĞĞ͕�ϯϬй

�ŐƌĞĞ͕�ϱϬй

�ŐƌĞĞ͕�ϭϳй

�ŐƌĞĞ͕�ϯϯй

�ŐƌĞĞ͕�ϰϬй

�ŐƌĞĞ͕�ϳй

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�ϲϮй

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�Ϯϳй

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�ϰϯй

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�ϯϯй

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�ϯϬй

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�ϯϯй

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�ϯϬй

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�Ϯϳй

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�ϰϬй

�ŝƐĂŐƌĞĞ͕�Ϯϴй

�ŝƐĂŐƌĞĞ͕�Ϯϳй

�ŝƐĂŐƌĞĞ͕�ϭϳй

�ŝƐĂŐƌĞĞ͕�ϭϳй

�ŝƐĂŐƌĞĞ͕�ϭϯй

�ŝƐĂŐƌĞĞ͕�ϰϯй

�ŝƐĂŐƌĞĞ͕�Ϯϳй

�ŝƐĂŐƌĞĞ͕�ϭϬй

�ŝƐĂŐƌĞĞ͕�ϮϬй

EŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ϯй

EŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ϳй

EŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ϳй

EŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ϮϬй

EŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ϳй

EŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ϳй

EŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ϭϬй

EŽƚ�ƐƵƌĞ͕�Ϯϯй

EŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ϯϯй

&ŽŽƚƉĂƚŚƐ͕�ƉĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ

/ƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƉĂƌŬ

/ƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ĐĞŶƚƌĞƐ�;ĞŐ͘�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�
ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕�ĐŝǀŝĐ�ĐĞŶƚƌĞͿ͍

/ƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ƐƉŽƌƚƐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�;ĞŐ͘��ƋƵĂĚŽŵĞ͕�dĞŶŶŝƐ�
ĐĞŶƚƌĞ͕��ŽǁůŝŶŐ��ůƵď͕�:ŽŚŶ�DĐsĞŝƚǇ��ĞŶƚƌĞͿ

�ŽƵŶĐŝůΖƐ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŽǀĂůƐ�ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵƐĞ

�ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵƐĞ

�ŽƵŶĐŝůΖƐ�ƐŝŐŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ

�ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ůŝďƌĂƌǇ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ďŽƌƌŽǁ�Žƌ�ƵƐĞ

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ

Ϭй ϭϬй ϮϬй ϯϬй ϰϬй ϱϬй ϲϬй ϳϬй



ϮϬ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ ^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ

ǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗

x ^ŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ͕�ƐǇŵďŽůƐ͕�ŵŽƌĞ�ǀŝƐƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�
ŽƚŚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ŵĂŬĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƵƐĞ

x �ŽŶƐŝĚĞƌ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƵĚŝŽ ;ĞŐ͘�ƉŚŽŶĞ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂůͿ͕�ďŽŽŬůĞƚƐ͕�ůŝŶŬƐ�ĂŶĚ�ůĞƚƚĞƌƐ�

x WůĂĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ Žƌ�ƚĂƌŐĞƚ�ŝƚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŚŽŵĞƐ�Žƌ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ

x /ŵƉƌŽǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�;ƐŚĞůƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐĐƌĂƉƉŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ

x DŽƌĞ�ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽŝůĞƚƐ

x /ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�;ƐƵƌĨĂĐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉůĂŶƚƐ͕�
ĐĂƌƐ�ĂŶĚ�ƌƵďďŝƐŚ�

x /ŵƉƌŽǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘

ϯ͘ϰ͘ϰ sŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞƌƐͬĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘�DŽƐƚ�ǁĞƌĞ�ƵŶƐƵƌĞ�;ϯϴйͿ�Žƌ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞĚ�;ϮϴйͿ͘��ďŽƵƚ�Ă�ĨŝĨƚŚ�;ϮϭйͿ�
ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ��ŽƵŶĐŝů�ĚŽĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘�

DŽƐƚ�ŽŶůǇ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞĚ�;ϲϬйͿ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�;ϮϳйͿ�ĚŝƐĂŐƌĞĞĚ�Žƌ�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ�ƐƵƌĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ Ͳ �ǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƌĞƌƐͬĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�
ĨĞĞů ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

�ŐƌĞĞ͕�Ϯϭй

�ŐƌĞĞ͕�ϭϯй

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�
Ϯϴй

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŐƌĞĞ͕�
ϲϬй

�ŝƐĂŐƌĞĞ͕�ϭϰй
�ŝƐĂŐƌĞĞ͕�ϭϬй

EŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ϯϴй

EŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ϭϳй

�ŽƵŶĐŝů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ WƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ĐĞŶƚƌĞƐ�

ĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ

Ϭй

ϭϬй

ϮϬй

ϯϬй

ϰϬй

ϱϬй

ϲϬй

ϳϬй



Ϯϭ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ ^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ

ǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

/ĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ďĞƚƚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ ůĞĂƌŶ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗

x �ĞƚƚĞƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�;ĞŐ�ŝŶĨŽ�ƉĂĐŬƐ͕�ƐŚĞĞƚƐ͕�Žƌ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚͿ͘�dŚĞ�ǁĂǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐŽĞƐ�ŽƵƚ�͞ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ͟

x WƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ũŽď͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�Ăůů�ĂŐĞƐ�Žƌ���>��ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�

x �ĞƚƚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�Ă�ũŽď�;ĞŐ�ƌĞƐƵŵĞƐ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐŬŝůůƐͿ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŽƌŬ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐŽƵƌƐĞƐ

x WĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�Ă�ŐŽ͘

ϯ͘ϰ͘ϱ tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͍

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ŝĚĞĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ĐĂƌĞƌƐͬĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ǁĞƌĞ͗

x dŽ�ĞŶĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ

x /ŵƉƌŽǀĞĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐͿ�ĂŶĚ�Ăůů�ŶĞǁ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ

x DĂŬĞ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ŵĂŬĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĞĞů�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ

x WƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŶŽƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ

x �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŬŝĚƐ�Žƌ�ƚĞĞŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�;ĞŐ͘�ƐĐŚŽŽů�ŚŽůŝĚĂǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐͿ͕�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ���>��ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ

x 'Ğƚ�ŝŶ ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ŐŝǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚ�ŽŶ�ŝƚ

x �ĞƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘



ϮϮ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ��ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�
�ĚǀŝƐŽƌǇ�'ƌŽƵƉ

ǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

ϰ͘Ϭ ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�
�ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�/ŶĐůƵƐŝŽŶ��ĚǀŝƐŽƌǇ�
'ƌŽƵƉ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��^/�'�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘�

<ĞǇ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĞƌĞ͗

x dŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ��ŽƵŶĐŝů�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ

x dŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�;ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĞŶƚƌĂŶĐĞƐͿ͕�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ

x dŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ

x dŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�&�YƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ

x ^ŽŵĞ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ǀŽŝĐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ

x dŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��^/�'�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ �ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ǁĂƐ�
ŚŝŐŚůǇ�ǀĂůƵĞĚ͘

ϰ͘ϭ �ĐƚŝǀŝƚǇ�ϭ�ʹ ^ƚĂƚĞ�ĨŽĐƵƐ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ��ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ

dĂďůĞ�ϭ ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚŝĐŬǇ�ĚŽƚƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚/͟�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
WůĂŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŚĞŵĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽůŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ�ƚŚĞ�͞/͟�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĚ�ĚŽƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�͞ŶĞǀĞƌ ĨĞĞů�ƚŚĂƚ͕͟�ŽƌĂŶŐĞ�ĚŽƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�͞ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�
ǁĂǇ͟�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�ĚŽƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�͞ĂůǁĂǇƐ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ͘͟

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘

�ůů�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵŽƌĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�Žƌ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�;ŝĞ͘�ƌĞĚ�͞ŶĞǀĞƌ͕͟�Žƌ�ŽƌĂŶŐĞ�͞ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ͟�
ĚŽƚƐͿ�ƚŚĂŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�;ŐƌĞĞŶ�͞ĂůǁĂǇƐ͟�ĚŽƚƐͿ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�͞ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͟�
ǁŚŝĐŚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŐƌĞĞŶ�ĚŽƚƐ͘�

&Žƌ ͞ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕͟�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ůĂƌŐĞůǇ͕�ĨĞůƚ ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ĐŚŽŝĐĞƐ ĂŶĚ�ƚŽ�ůĞĂĚ�Žƌ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ůĞĂĚ�Žƌ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ǁĂƐ ƐƚƌŽŶŐůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��^/�'͘

͞�ĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͟�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�͞ŶĞǀĞƌ͟�ĂŶĚ�͞ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ͟ ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĨĞǁĞƐƚ�͞ĂůǁĂǇƐ͟�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�>ĂƌŐĞůǇ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞǀĞƌ�Žƌ ĐŽƵůĚ ŽŶůǇ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ůŝǀĞ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�
ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�DŽƐƚ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ ŶĞǀĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�
ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ͖�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ͘

KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞ�͞/͟�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĚ�͞ŶĞǀĞƌ͟�ĚŽƚƐ�ǁĞƌĞ͗

x /�Ăŵ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞĚ

x /�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�Žƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŵǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ



Ϯϯ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ��ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�
�ĚǀŝƐŽƌǇ�'ƌŽƵƉ

ǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

x /�ĐĂŶ�ůŝǀĞ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�/�ǁĂŶƚ�ŝŶ�ŵǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

x /�Ăŵ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�/�ŶĞĞĚ͘

KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞ�͞/͟�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŐƌĞĞŶ�͞ĂůǁĂǇƐ͟�ĚŽƚƐ�ǁĞƌĞ͗

x /�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŵǇ�ŽǁŶ�ůŝĨĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ

x /�ŚĂǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ůĞĂĚ�Žƌ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ŝŶ�ŵǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞ�͞/͟�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽƌĂŶŐĞ�͞ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ͟�ĚŽƚƐ�ǁĞƌĞ͗

x /�Ăŵ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

x /�ŬŶŽǁ�ŵǇ�ƌŝŐŚƚƐ

x /�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŵǇ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ

x ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�/�ŶĞĞĚ͘

dĂďůĞ�ϭ ʹ ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ��ĐƚŝǀŝƚǇ�ϭ�ƐƚŝĐŬǇ�ĚŽƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ

^ƚĂƚĞ�WůĂŶ�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂ

͞/͟�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚŝĐŬǇ�ĚŽƚƐ�ƉůĂĐĞĚ�
ďǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ

EĞǀĞƌ

;ZĞĚͿ

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ

;zĞůůŽǁͿ

�ůǁĂǇƐ

;'ƌĞĞŶͿ

/ŶĐůƵƐŝǀĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�
ĨŽƌ�Ăůů

/�Ăŵ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞĚ ϯ Ϯ ϭ

/�Ăŵ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ Ϯ ϯ ϭ

/�ŬŶŽǁ�ŵǇ�ƌŝŐŚƚƐ ϭ ϯ Ϯ

dŽƚĂů�ĨŽƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂ ϲ ϴ ϰ

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Θ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ

/�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŵǇ�ŽǁŶ�ůŝĨĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ Ϭ ϯ ϯ

/�Ăŵ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŵǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

Ϯ Ϯ Ϯ

/�ŚĂǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ůĞĂĚ�Žƌ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ŝŶ�ŵǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

ϭ Ϯ ϯ

dŽƚĂů�ĨŽƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂ ϯ ϳ ϴ

>ĞĂƌŶŝŶŐ�Θ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ

/�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŵǇ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ ϭ ϰ ϭ

/�ŚĂǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŵǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

ϭ Ϯ ϯ

/�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�Žƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŵǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

ϯ Ϯ ϭ

dŽƚĂů�ĨŽƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂ ϱ ϴ ϱ

�ĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ

/�ĐĂŶ�ůŝǀĞ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�/�ǁĂŶƚ�ŝŶ�ŵǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ϯ ϯ Ϭ

/�Ăŵ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�/�ŶĞĞĚ ϰ ϭ ϭ

/�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�/�ŶĞĞĚ ϭ ϰ ϭ

dŽƚĂů�ĨŽƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂ ϴ ϴ Ϯ

dŽƚĂů�ĚŽƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ ϮϮ

;ϯϭйͿ

ϯϭ

;ϰϯйͿ

ϭϵ

;ϮϲйͿ



Ϯϰ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ��ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�
�ĚǀŝƐŽƌǇ�'ƌŽƵƉ

ǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

�ŽŵŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĞĂĐŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂ�;ŝĞ͘�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ŐƌĞĞŶ�ĚŽƚƐͿ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗

/ŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů͗

x dŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ĂďŽƵƚ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�;ůĞĚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇͿ͕�ŵŽƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�͞ŝŶǀŝƐŝďůĞ͟�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�͞ŝŶ�ŵǇ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ͟�
ƚǇƉĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ��ůĞĐƚĞĚ�DĞŵďĞƌƐ͘

x �ŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�
ƌĂƚĞ�ƉĂǇĞƌƐ͘

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ

x /ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŽĨ��^/�'�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ

x /ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

x �ŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�Žƌ�ďĞŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĐŚĂŶŐĞƐͬŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ

x �ŵƉůŽǇ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ

x dŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ũŽď�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;ĞŐ͘�ĚƌŝǀĞƌƐ�ůŝĐĞŶĐĞƐ�Žƌ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐͿ

x �ƌĞĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�Žƌ�ũŽď�ƌŽůĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘

�ĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ

x DŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ�;ĞŐ͘�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ͕�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ͕�ǁŝĚƚŚ͕�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ƌĂŵƉƐ͕�ǁĞůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚͿ

x DŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�;�ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞͿ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞĂƐǇ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĚŽŽƌƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�;Žƌ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ďƵǌǌĞƌƐ�Žƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĐĂůůͿ�ĂŶĚ�ƚŽŝůĞƚƐ�

x �ĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐͬĐŽƵŶĐŝů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƉĂƌŬƐ�;ĞŐ͘ ŶŽƚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŝŶƚŽ�ƚƌĂĨĨŝĐ͕�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĞƚĐͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǀĞŶƵĞ�;ĞŐ͘ ƐĂĨĞ�ƌŽƵƚĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƌĂŵƉƐͿ͘�^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶ�ĨŽƌ ͚ƐĞŶŝŽƌƐ͛�ďĂǇƐ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƉƌĂŵ�Žƌ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ďĂǇƐ

x ,ĂǀŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŚĂƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŬĞǇ�ƚŽƉŝĐƐ�;ĞŐ͘ E�/^Ϳ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�;ĞŐ͘�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�&�YƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůŽĚŐĞ�ŶĞǁ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐͿ

x WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚƐ�;ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐǇŵďŽůƐͿ

x ,ĂǀŝŶŐ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ

x dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�;ĞŐ͘�ǀŽƵĐŚĞƌƐ�Žƌ�ďƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞͿ�ŶŽƚ�ůŝŶŬĞĚ ƚŽ�E�/^�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�;ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇͿ͘



Ϯϱ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ��ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�
�ĚǀŝƐŽƌǇ�'ƌŽƵƉ

ǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

ϰ͘Ϯ �ĐƚŝǀŝƚǇ�Ϯ�ʹtŚĂƚ��ŽƵŶĐŝů�ĐĂŶ ĚŽ
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ŝŶ�ŬĞǇ�ĂƌĞĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ���/W͘

dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĐĂŶ ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ĐŽƵŶĐŝů�ĐŽƵůĚ͙

x �ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬƐ�;ĞŐ͘�^ƚƌĞƚƚŽŶ��ĞŶƚƌĞ͕��ŝǀŝĐ��ĞŶƚƌĞͿ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�;ĞŐ͘�ŶĞĂƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞŶƚƌĂŶĐĞƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�;ĞŐ͘�ďĂĐŬ�ǀƐ�ƐŝĚĞ�ĐĂƌ�
ĚŽŽƌƐͬůŝĨƚĞƌƐͿ

x �ĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĂƉƉ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ƉĂƌŬƐ͕�
ƌŽƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ

x �ǆƚĞŶĚ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�;ǁŝƚŚ�ůŝĨƚĞƌƐͬƌĂŵƉƐͿ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ

x /ŵƉƌŽǀĞ�ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ

x ZĞƋƵŝƌĞ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ

x ,ĂǀĞ�Ă�͚DĂǇŽƌ�ŝŶ�Ă�ĐŚĂŝƌ͛ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;ĞŐ�ŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĂǇ ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ�tŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚǇͿ͘

dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽƵůĚ͙

x >ŝƐƚ�ŽĨ�;ĚŝƌĞĐƚŽƌǇͿ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐĂĨĞͬŐƌĞĂƚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ;ĞŐ͘�ůŽĐĂů�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐͿ

x ,ĂǀĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ǁĂǇƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ǀŝĞǁͬƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌƐ Žƌ�ďůŽŐƐ

x WƵƚ�ƐǇŵďŽůƐ�Žƌ�ƐŝŐŶƐ�ŽŶ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ʹ ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽŝůĞƚƐ͍�YƵŝĞƚ�ĂƌĞĂƐ͍�
�ĂƌƉĂƌŬŝŶŐ͍

x �ƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶ�&�Y�ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�;ĞŐ͘�ŚŽƚůŝŶĞͿ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŶĞǁ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ

x EŽƌŵĂůŝƐĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ďǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�
ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ

x ^ƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ďƵƚƚŽŶ ;ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽŽůͿ ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂŶĚ�ǁĞďƐŝƚĞ͘

dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĨĞĞů�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Žƌ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ŝŶ��ŽƵŶĐŝů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĞƐ��ŽƵŶĐŝů�
ĐŽƵůĚ͘͘͘

x �ŚĂŶŐĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ʹ ƉƌŽŵŽƚĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕ ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů

x ,ĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞ�ŚŽǁ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ

x ,ĂǀĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ��ŽƵŶĐŝů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ ;ĞŐ͘�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƋƵŝĞƚ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ƌŽŽŵƐͿ

x �ŵƉůŽǇ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ

x ,ĂǀĞ�Ă�ǁĞůĐŽŵĞ�ƉĂĐŬ ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘

dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͕�ǁŽƌŬ�Žƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽƵůĚ͘͘͘

x �ŵƉůŽǇ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĨůĞǆŝďůĞ�ŝŶ�ũŽď�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐͿ

x DŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶͬƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ

x DŽƌĞ��ƵƐůĂŶ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ

x DŽƌĞ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ

x �ŵƉůŽǇĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ŽŶ�ŚŝƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ

x �ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�

x �ŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ũŽď͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�;ĞŐ͘�:Žď��ĐĐĞƐƐ͕�
d�&�͕�sŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�^�Ϳ͘



Ϯϲ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ��ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�
�ĚǀŝƐŽƌǇ�'ƌŽƵƉ

ǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽƵůĚ͙

x �ŵƉůŽǇ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞĞŶ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƐĞĞŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĂĚǀŝƐĞ�ĂŶĚ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ

x ,ĂǀĞ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌƵŵ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶĐŝů

x WƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ��^/�'

x ^ƵƌǀĞǇƐͬƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ

x /ŶĐůƵĚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĚĂŝůǇ͘

ϰ͘ϯ �ĐƚŝǀŝƚǇ�ϯ�ʹ �ŝŐ�ďƌŝŐŚƚ�ŝĚĞĂ

dŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ŝŐ��ƌŝŐŚƚ�/ĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͗

x �ŚĂŶŐĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ

x 'ƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ

x /ŵƉƌŽǀĞ�ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ͕�ƌĂŵƉƐ�ĂŶĚ�ƌŽĂĚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ

x �ŵƉůŽǇ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ Ă�ůŝǀĞĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ

x /ŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƉůĂǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ

x WƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�
ǁĞůĐŽŵŝŶŐ͘



Ϯϳ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ��ůĞĐƚĞĚ�DĞŵďĞƌ�ƐƵƌǀĞǇ

ǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

ϱ͘Ϭ ZĞƐƵůƚƐ ŽĨ �ůĞĐƚĞĚ DĞŵďĞƌ ƐƵƌǀĞǇ
^ŝǆ �ůĞĐƚĞĚ DĞŵďĞƌƐ ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐƵƌǀĞǇ͘ dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐĞĐƚŝŽŶƐ ŽƵƚůŝŶĞƐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ͘

/ƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚ ǁŚĞƚŚĞƌ Žƌ ŶŽƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ ŚĂǀĞ ƌĂŝƐĞĚ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞŵ ŵĂǇ ŶŽƚ ũƵƐƚ ƌĞůĂƚĞ
ƚŽ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞƐ ĂƌĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŵĂǇ ĂůƐŽ ďĞ Ă ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ŚŽǁ ǁĞůů
ĞŶŐĂŐĞĚ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ĂƌĞ ĂŶĚ ŚŽǁ ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞͬĂǁĂƌĞ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŽĨ ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ �ůĞĐƚĞĚ ŵĞŵďĞƌƐ
ĂďŽƵƚ ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘

�ŽŵƉůĞƚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ĂƌĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŝŶ �ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ � ;Ă ƐĞƉĂƌĂƚĞ ǀŽůƵŵĞ ƚŽ ƚŚŝƐ ƌĞƉŽƌƚͿ͘

ϱ͘ϭ 'ĞƚƚŝŶŐ��ƌŽƵŶĚ

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŝŶ ƐƵƌǀĞǇ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͗ /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ
ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ͕�ǁŝĚĞƌ�ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ͘ �ĞƚƚĞƌ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉĂƌŬƐ͕�
ƉĂƌŬƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ůŝĨƚĞƌƐ͕�ƐĞŶŝŽƌ�ƉĂƌŬƐ͘ DŽƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵƐĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ůŝĨƚĞƌƐͿ͘

ZĞƐƵůƚ

ϱ͘Ϯ 'ƌĞĂƚĞƌ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŝŶ ƐƵƌǀĞǇ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͗ EĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ĂĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌƐ͘ 'ƌĞĂƚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞ�ŚĞĂƌĚ͘ �ƵƌƌĞŶƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ǀĞŶƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƋƵŝĞƚ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘



Ϯϴ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ��ůĞĐƚĞĚ�DĞŵďĞƌ�ƐƵƌǀĞǇ

ǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

ZĞƐƵůƚ

ϱ͘ϯ �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŝŶ ƐƵƌǀĞǇ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͗ �ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ƉƌŝŶƚ͕�ǀŝƐƵĂů͕�ǀĞƌďĂů͕�ǁƌŝƚƚĞŶ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ�ĐŽƉǇ͘ �ƵƌƌĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ŬĞǇ�ƐǇŵďŽůƐ�ŽŶ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƉĂƌŬƐ͕�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘ /ŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĂŶ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�EĞǁƐůĞƚƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�WůĂǇĨŽƌĚ͘

ZĞƐƵůƚ



Ϯϵ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶĐŝů�ƐƚĂĨĨ

ǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

ϲ͘Ϭ ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶĐŝů�ƐƚĂĨĨ
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌŽůĞƐ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƐƚĂĨĨ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�WůĂŶ�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ͘

/ŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů

tŚĂƚ͛Ɛ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ƌŽůĞ͍

x �ĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĞǀĞŶƚƐ

x �ĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƉůĂǇ�ƐƉĂĐĞƐ��������������������

x ^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƐƉŽƌƚ ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨƌŽŵ��ŽƵŶĐŝů�ĐĞŶƚƌĞƐ�

x /ŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ

x �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ

x WƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ��ŽƵŶĐŝů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ

x �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�Žƌ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂďŝůŝƚǇ͘

tŚĂƚ�ĂƌĞ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐͬƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͍

x �ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�/>��ŐƌĂŶƚ

x <ĞǇ��ŽƵŶĐŝů�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ ĂĐĐĞƐƐ�ŵĂƚƚŝŶŐ͕��h^>�E�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ǀŝĞǁŝŶŐ�
ĂƌĞĂƐ

x 'ƌĂŶƚ͛Ɛ�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�/>��ŐƌĂŶƚ�ĂŶĚ�>ŽŽŬ�
Ŷ��ŽŽŬ��ŽŽŬ

x &ƌĞŵŽŶƚ�WĂƌŬ�ĂƐ�ĂŶ�Ăůů�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƉůĂǇ�ƐƉĂĐĞ ;ƵŶĚĞƌǁĂǇͿ

x ,ĞĂƌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�Ăƚ�ŬĞǇ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ

x /ŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ƐƉŽƌƚŝŶŐ�ĐůƵďƐ

x �ŶŶƵĂů�ŚŽƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�WŽƐŝƚŝǀĞ�&ƵƚƵƌĞƐ��ǆƉŽ�ĂŶĚ��ĂƌŶŝǀĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ

x �ĞůĞďƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ďŝůŝƚǇ�ĞǀĞŶƚ�ŚĞůĚ ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĂǇ�ŽĨ�WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
�ŝƐĂďŝůŝƚǇ

x �ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�Ă��ŽŵƉĂŶŝŽŶ��ĂƌĚ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞ

x dǁŽ WůĂǇĨŽƌĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�^ƚĂƚĞ�/ŶĐůƵƐŝǀĞ�
WůĂǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ���/W͍

x ����ĂƵĚŝƚ�ŽĨ ŵĂŝŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ

x dŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĚŽ

x �ĂƉƚŝŽŶƐ�ŽŶ�Ăůů�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĐŽŶƚĞŶƚ

x �ƵƐůĂŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶĂů�ǀŝĚĞŽƐ

x �ĞƚƚĞƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ŽƵŶĐŝů�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ

x DŽƌĞ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�;ŝŶĐ͘��h^>�E͕�ĂƵƚŝƐŵ͕�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚͿ�

x �ĞǀĞůŽƉ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ

x WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ



ϯϬ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶĐŝů�ƐƚĂĨĨ

ǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

x ͚WůĂǇĨŽƌĚ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�EĞǁƐ͛�ʹ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ůŝƐƚ

x WƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ�ǀŽƵĐŚĞƌ ƉƌŽŐƌĂŵ ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ

x KŶůŝŶĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ

x hƉůŽĂĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĚĂƚĂ�ŝŶƚŽ�ŐŽŽŐůĞ�ŵĂƉƐ

x /ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƉůĂǇ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ

tŚĂƚ͛Ɛ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ƌŽůĞ͍

x �ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ

x ^ĞĞŬ�ďƌŽĂĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ

x �ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�WĂŶĞůͬ�ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘

tŚĂƚ�ĂƌĞ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐͬƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͍

x �ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ǇŽƵƚŚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�/ŶĐůƵƐŝŽŶ��ĚǀŝƐŽƌǇ�ŐƌŽƵƉ

x WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ ŝŶ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ��ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�^ƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƉůĂǇ�ƐƵƌǀĞǇ

x �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�,Ƶď�ǁĞďƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ŬĞǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽŶƚ�ƐŝǌĞ͘

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ���/W͍

x �ĚĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ǀŽŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ

x /ŶĐůƵĚĞ�ĞĂƐǇ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ,Ƶď�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ƚŽŽů�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ

x dĂƌŐĞƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ

x Dŝǆ�ŽĨ�͚ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů͛�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĂĐƚŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ

x �ĞǀĞůŽƉ�ĂŶ��ĚǀŽĐĂĐǇ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ ŝŶ�WůĂǇĨŽƌĚ

x WƵƚƚŝŶŐ�Ă�͚ĨĂĐĞ͛�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�͚ŬĞǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ͛�ʹ ďƵŝůĚ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ

x WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐͬƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�>'��ŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ;ŝŶĐ͘�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞͿ

x ^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ��ŽƵŶĐŝů�

x /ŶĐƌĞĂƐĞ ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ

x DĂŬĞ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ďƌĂŶĚ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͘

�ĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ

tŚĂƚ͛Ɛ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ƌŽůĞ͍

x �ĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ

x �ĐĐĞƐƐŝďůĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ

x �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

x WůĂŶŶŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĚĞƐŝŐŶ

x �ĐĐĞƐƐŝďůĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ

x �ĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƐŝŐŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�

x >ŝďƌĂƌǇ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂƚƐ

x DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ



ϯϭ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶĐŝů�ƐƚĂĨĨ

ǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

x >ŝŶŬĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘

tŚĂƚ�ĂƌĞ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐͬƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͍

/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗�

x EĞǁ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨŽŽƚƉĂƚŚ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�����ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ

x dŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŝŶ�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

x dŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�

x ϰϲ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϱϯ��ŽƵŶĐŝů�ŽǁŶĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽŝůĞƚ

x ϯϳ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϱϯ��ŽƵŶĐŝů�ŽǁŶĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬƐ

x Z��,�Z'��^ĐŚĞŵĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŝŶ�ŬĞǇ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�WůĂǇĨŽƌĚ�ƚŽ�ƌĞĐŚĂƌŐĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ�
ƐĐŽŽƚĞƌƐͬǁŚĞĞůĐŚĂŝƌƐ

>ŝďƌĂƌŝĞƐ�Θ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞƐ͗�

x dŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ

x �ƌŽƉͲŝŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ

x �ŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞƐ

x sĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�;ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�
ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ƐŽŵĞ�ŽƉĞŶͬŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵͿ

WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͗

x WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽŶ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͗�

x hƉĚĂƚŝŶŐ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞď��ŽŶƚĞŶƚ��ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ

x /ŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝŽ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉŽƐƚƐ

x /ŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ƐƚǇůĞ�ŐƵŝĚĞ

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ���/W͍

x /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĂŵƉƐ͕�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ͕�ǁĂǇĨŝŶĚŝŶŐ͕�ŬĞǇ�ƌŽƵƚĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�

x �ŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�;ŝŶĐ͘�Ăůů�ƉƵďůŝĐ�ƚŽŝůĞƚƐ͕�ďƵƐ�ƐƚŽƉƐ͕�
ůŝŐŚƚŝŶŐͬĂƵĚŝďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞͿ ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ;�^ϭϰϮϴͿ

x &ƵŶĚŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŽ��ƐƐĞƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�����ƉƌŽŐƌĂŵ

x �ĞƚƚĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�;ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ďƵƐ�ƐƚŽƉƐ͕�ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ͕�ƉůĂǇ�
ƐƉĂĐĞ͕�ƉĂƌŬŝŶŐͿ

x WƌŽǀŝĚĞ�����ŽŶ�ƐƚƌĞĞƚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ

x /ŵƉƌŽǀĞĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĞǀĞŶƚƐ ;ĞŐ͘�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�Žƌ�
ŐŽŽŐůĞ�ŵĂƉƐͿ

x �ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ �ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ ĂŶĚ��^/�'�ŽŶ�ŶĞǁ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

x /ŵƉƌŽǀŝŶŐ ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�;ĞŐ͘�ĞĂƐǇ�ƌĞĂĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ĂƵĚŝŽ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�
ĂŝĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ůŽŽƉƐ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ

x �ĞƚƚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ

x �ŝǀĞƌƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐͬŵĂƌŬĞƚŝŶŐ

x �ǆƉĂŶĚ�ĚĂǇƚŝŵĞ�ƚĞŶĂŶĐǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƉŽƌƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ďǇ ƐĞƌǀŝĐĞ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ

x �ĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ

x �ĞůĞďƌĂƚŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĚŽ



ϯϮ

hZW^

�ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂǇĨŽƌĚ���/W��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶĐŝů�ƐƚĂĨĨ

ǁǁǁ͘ƵƌƉƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

x /ŶĐůƵƐŝŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͘

>ĞĂƌŶŝŶŐ ĂŶĚ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ

tŚĂƚ͛Ɛ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ƌŽůĞ͍

x �ƋƵĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ĞŵƉůŽǇĞƌ

x �ĐĐĞƐƐŝďůĞ�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ

x sŽůƵŶƚĞĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ

x >ĞĂƌŶŝŶŐͬƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽƵŶĐŝů�ĐĞŶƚƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ

x &ƌĞĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ

x �ĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ ƐƉĂĐĞƐ͘

tŚĂƚ�ĂƌĞ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐͬƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͍

^ŬŝůůƐ�ĂŶĚ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͗�

x ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͕�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ��ŽƵŶĐŝů�

x �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�;ƚƌĂŝŶŝŶŐͿ��ĂĨĠ

x WŽƐŝƚŝǀĞƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ��ǆƉŽ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�

x WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ƌƵŶ ũŽď�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ƐŬŝůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ

x ^ƚƌĞƚƚŽŶ��ĞŶƚƌĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�Z���ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ

KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�

x ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ϭϮϬ�ƐƚĂĨĨ

x ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ

x :Žď��ĐĐĞƐƐ�ĂƵĚŝƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ���/W͍

x /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�:Žď��ĐĐĞƐƐ�ŽŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ

x WƌĞƉĂƌĞ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ʹ ƉŚǇƐŝĐĂů͕��Y͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ƐǇƐƚĞŵƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ŽŶŐŽŝŶŐ ƐƚĂĨĨ ƐƵƉƉŽƌƚ

x �ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ƉůĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŶĞŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ůŽŽƉ

x �ĐƚŝǀĞůǇ ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ũŽďƐ

x WƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ͕ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĂŶĚ �ůĞĐƚĞĚ DĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ

x �ĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ

x hƉŐƌĂĚĞͬŵĂŬĞ�����ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ

x ^ĞĞŬ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƌŬ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ĂĚǀĞƌƚŝƐĞ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ

x ZĞŐƵůĂƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ

x hƚŝůŝƐŝŶŐ�ũŽď�ĂĐĐĞƐƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ

x WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ǁŝƚŚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚĞĐŚ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ŝĞ�dŽŶƐůĞǇ͘


