
ϯϰϬ

�EE�yhZ�
<�Z�>��^d�d���>��dZ/�/dz�Z�'h>�dKZz��KDD/^^/KEd,/Zhs�E�Ed,�WhZ�D

^�,��h>��K&�d�Z/&&��E��d�ZD^��E���KE�/d/KE^�&KZ�Z�d�/>�^hWW>z�K&��>��dZ/�/dz��z�<�Z�>��^d�d���>��dZ/�/dz��K�Z��>/D/d����E���>>�Kd,�Z�>/��E^��^�t/d,��&&��d�&ZKD��Ϭϴ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϵ��ƚŽ�ϯϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ
;sŝĚĞ�ŽƌĚĞƌ�ĚĂƚĞĚ��ŝŶ�KW�EŽ͘�ϭϱͬϮϬϭϴͿ

hŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ��Đƚ͕�ϮϬϬϯ�Žƌ� ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�
ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�<ĞƌĂůĂ�^ƚĂƚĞ��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� �Đƚ� Žƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͘
dŚĞ�ƚĂƌŝĨĨ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ƐŚĂůů�ĂƉƉůǇ� ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ƚŽ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�
<ĞƌĂůĂ� ^ƚĂƚĞ� �ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� �ŽĂƌĚ� >ŝŵŝƚĞĚ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ůŝĐĞŶƐĞĞ� ŚĂƐ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� Žƌ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉůǇ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͕� ŶŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ� ǁŝƚŚ� ĂŶǇ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ĞĂƌůŝĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�<ĞƌĂůĂ�^ƚĂƚĞ��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ��ŽĂƌĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ůŝĐĞŶƐĞĞƐ�Žƌ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� <ĞƌĂůĂ� Žƌ� ŝŶ� ĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� dĂƌŝĨĨ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� Žƌ� ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ� ͬ� Žƌ�
ŽƌĚĞƌƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŝƐƐƵĞĚ͘
dŚĞ�ƌĂƚĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ��ƵƚǇ�ĂŶĚ�ͬ�Žƌ�
ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ� ĂŶĚͬŽƌ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ĐĞƐƐ͕� ƚĂǆĞƐ͕� ŵŝŶŝŵƵŵ� ĨĞĞƐ͕� ĚƵƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� Žƌ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ůĞǀŝĞĚ� Žƌ� ŝŵƉŽƐĞĚ� ŝŶ� ĨƵƚƵƌĞ� ďǇ� ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉĂǇĂďůĞ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĐŚĂƌŐĞƐ�
ƉĂǇĂďůĞ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ƚĂƌŝĨĨ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�^ĐŚĞĚƵůĞ͘

W�Zd���Ͳ >Kt�d�E^/KE�;>dͿ�d�Z/&&
dŚĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ͚>Žǁ� dĞŶƐŝŽŶ� �ŽŶƐƵŵĞƌ͛� ;>dͿ� ŵĞĂŶƐ� Ă� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ǁŚŽ� ŝƐ�
ƐƵƉƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĞŶĞƌŐǇ�Ăƚ�ůŽǁ�Žƌ�ŵĞĚŝƵŵ�ǀŽůƚĂŐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�<ĞƌĂůĂ�^ƚĂƚĞ�
�ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� �ŽĂƌĚ� >ŝŵŝƚĞĚ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ůŝĐĞŶƐĞĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ͘� dŚĞ�
ǀŽůƚĂŐĞ� ůŝŵŝƚƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ĨŽƌ� ůŽǁ� ƚĞŶƐŝŽŶ� ƐƵƉƉůǇ� ĂƌĞ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ĞƌĂůĂ��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�^ƵƉƉůǇ��ŽĚĞ͕�
ϮϬϭϰ͘



ϯϰϭ

'ĞŶĞƌĂů��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
ϭ͘ dŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂǇĂďůĞ�ďǇ�Ăůů�>d�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ�

Žƌ� ĚĞŵĂŶĚ� ĐŚĂƌŐĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŵĂǇ� ďĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ĞǀĞŶ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͘

Ϯ͘ �ůů�>d�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�;ďŽƚŚ�>dͲ/s�;�Ϳ�ĂŶĚ�>dͲ/s�;�Ϳ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐͿ�ĂŶĚ�>d��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ƐŚĂůů͕� ĨŽƌ� ƉŽǁĞƌ� ĨĂĐƚŽƌ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕� ŝŶƐƚĂůů� ƐƚĂƚŝĐ� ĐĂƉĂĐŝƚŽƌƐ�
ǁŝƚŚ� /^/� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ŝŶ� �ŶŶĞǆƵƌĞ� �� ĂƚƚĂĐŚĞĚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƐĐŚĞĚƵůĞ�
ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞĞ͘�^ƵĐŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƐŚĂůů�ƐƵďŵŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůŝĐĞŶƐĞĞ͕� ĂŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚŽƌ͕� ĂƐ� ƐŽŽŶ� ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ�
ŝŶƐƚĂůůĞĚ͘� � � dŚĞ� ůŝĐĞŶƐĞĞ� ƐŚĂůů� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ͕� ŝƚƐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ƐƵĐŚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϭϱ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�
ŽĨ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌ͘��/Ĩ�
ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŝƚƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐƵĐŚ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϭϱ�ĚĂǇƐ͕� ŝƚ� ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ůŝĐĞŶƐĞĞ� ŚĂƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚŽƌ͘��

ϯ͘ &Žƌ� >d� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĂŶĚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ ŝŶƐƚĂůůĞĚ�
ĐĂƉĂĐŝƚŽƌƐ� ǁŝƚŚ� /^/� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ǀĂůƵĞ͕� ƚŚĞ� ĨŝǆĞĚ� ĐŚĂƌŐĞ� ĂŶĚ�
ĞŶĞƌŐǇ� ĐŚĂƌŐĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ŚŝŐŚĞƌ� ďǇ� ϮϬй� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĂƌŝĨĨ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘

ϰ͘ &Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ǁĞůĚŝŶŐ�ƐĞƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�/^/�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ǀĂůƵĞ͕�ƚŚĞ�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ŚŝŐŚĞƌ�ďǇ�ϯϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƌŝĨĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘

ϱ͘ dŚĞ� ŽĨĨŝĐĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŝĐĞŶƐĞĞ�ǁŚŽ� ŝƐ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ�ŵĞƚĞƌ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƐŚĂůů�
ŝŶƐƉĞĐƚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚŝĐ� ĐĂƉĂĐŝƚŽƌ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ� ƉƌŽƉĞƌůǇ͘� � /Ĩ�
ƐƵĐŚ� ŽĨĨŝĐĞƌ� ŶŽƚŝĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚŝĐ� ĐĂƉĂĐŝƚŽƌ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� ĨĂƵůƚǇ� Žƌ�
ƵŶƐĞƌǀŝĐĞĂďůĞ͕� ŚĞ� ƐŚĂůů� ĨŽƌƚŚǁŝƚŚ� ŝŶƚŝŵĂƚĞ� ƚŚĞ� ŵĂƚƚĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽĨĨŝĐĞƌ� ŝŶ�
ĐŚĂƌŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ůĞĐƚƌŝĐĂů� ^ĞĐƚŝŽŶ� ͬ� ^ƵďͲĚŝǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� <ĞƌĂůĂ� ^ƚĂƚĞ� �ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�
�ŽĂƌĚ�>ŝŵŝƚĞĚ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ůŝĐĞŶƐĞĞƐ͕�ǁŚŽ�ƐŚĂůů� ŝƐƐƵĞ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�
ƐƵĐŚ� ĨĂƵůƚǇ� Žƌ� ƵŶƐĞƌǀŝĐĞĂďůĞ� ĐĂƉĂĐŝƚŽƌ� ǁŝƚŚŝŶ� ŽŶĞ� ŵŽŶƚŚ� Žƌ� ǁŝƚŚŝŶ� ƐƵĐŚ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŝŵĞ�ůŝŵŝƚ�ĂƐ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞĞ͘��dŚĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ƐŚĂůů� ƌĞƉůĂĐĞ� ƐƵĐŚ� ĨĂƵůƚǇ� ͬƵŶƐĞƌǀŝĐĞĂďůĞ� ĐĂƉĂĐŝƚŽƌƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ƚŝŵĞ�ůŝŵŝƚ�ĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞĞ͘�

ϲ͘ /Ĩ��ƚŚĞ��ĐĂƉĂĐŝƚŽƌ��ŝƐ��ŶŽƚ��ƌĞƉůĂĐĞĚ�Žƌ�ƉƵƚ��ďĂĐŬ��ŝŶƚŽ��ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƵůǇ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ͕�ƚŽ
ƚŚĞ� ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ŽĨĨŝĐĞƌ� ŽĨ� <ĞƌĂůĂ� ^ƚĂƚĞ� �ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� �ŽĂƌĚ�
>ŝŵŝƚĞĚ�Žƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ůŝĐĞŶƐĞĞƐ͕� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�



ϯϰϮ

ŵŽŶƚŚ�Žƌ�ƐƵĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŝŵĞ�ůŝŵŝƚ�ĂƐ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŝĐĞŶƐĞĞ͕� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ĐŚĂƌŐĞƐ ĂƐ� ƉĞƌ� ĐůĂƵƐĞ� ϯ� Žƌ� ĐůĂƵƐĞ� ϰ� ĂďŽǀĞ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ƉĂǇĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĨĂƵůƚǇ�Žƌ�
ƵŶƐĞƌǀŝĐĞĂďůĞ͘

ϳ͘ ^ƵĐŚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ� >dͲ/s� /ŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ� >dͲs� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ǁŚŽ� ŝŶƐƚĂůů� ĐĂƉĂĐŝƚŽƌƐ� ĂƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ĂďŽǀĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĞůŝŐŝďůĞ� ĨŽƌ� Ă�
ƌĞďĂƚĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƌĂƚĞ� ŽĨ� ϱй� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ĐŚĂƌŐĞƐ͘� ^ƵĐŚ� ƌĞďĂƚĞ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ĂůůŽǁĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ ďŝůůŝŶŐ� �ŵŽŶƚŚ� � ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ� � ƚŚĞ� �ŵŽŶƚŚ� � ŝŶ� �ǁŚŝĐŚ� � ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ͬ�ĚĞĞŵĞĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͘��EŽ�ƌĞďĂƚĞ�ŝƐ�ĂĚŵŝƐƐŝďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘�

ϴ͘ ;ĂͿ� WŽǁĞƌ� ƐƵƉƉůǇ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵŽŶ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ŚŝŐŚ� ƌŝƐĞ� ďƵŝůĚŝŶŐƐͬ� ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ĐŽŵƉůĞǆ� ĞƚĐ� ƵƐĞĚ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ĨŽƌ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ;ŚŽƵƐŝŶŐͿ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĨŝƌĞ�
ĐŽŶƚƌŽů͕� ĐŽŵŵŽŶ� ůŝŐŚƚŝŶŐ͕� ůŝĨƚƐ͕� ǁĂƚĞƌ� ƉƵŵƉŝŶŐ͕� ƐĞǁĂŐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ǁĂƐƚĞ�
ĚŝƐƉŽƐĂů͕� ŽĨĨŝĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ďŝůůĞĚ�Ăƚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƚĂƌŝĨĨ͘��
;ďͿ� WŽǁĞƌ� ƐƵƉƉůŝĞƐ� ƚŽ� ĐŽŵŵŽŶ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ŚŝŐŚ� ƌŝƐĞ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ŵĂŝŶůǇ� ĨŽƌ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ƚĂƌŝĨĨ� ŝĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ůŽĂĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ůŽĂĚ͘

ϵ͘ ;ĂͿ� WŽǁĞƌ� ƐƵƉƉůǇ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵŽŶ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĨŝƌĞ� ĐŽŶƚƌŽů͕� ĐŽŵŵŽŶ�
ůŝŐŚƚŝŶŐ͕� ůŝĨƚƐ͕�ǁĂƚĞƌ�ƉƵŵƉŝŶŐ͕�ƐĞǁĂŐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ǁĂƐƚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ĞƚĐ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚ� ƌŝƐĞ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ� ďǇ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ŝŶ� >dͲs/� Žƌ� ŝŶ� >dͲs//�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƚĂƌŝĨĨƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘
;ďͿ� /Ŷ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ŽĨ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ĐŽŵŵŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŽĨ�>dͲs/�Žƌ�>dͲ
s//�ƚĂƌŝĨĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ ƐƵĐŚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘�

ϭϬ͘dŽ�� ƚĂƌŝĨĨ� ƐŚĂůů� ďĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� Ăůů� >dͲ/s� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ;ĞǆĐĞƉƚ� ƚŚĞ�
ƉƵŵƉŚŽƵƐĞƐ� ŽĨ� <ĞƌĂůĂ�tĂƚĞƌ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇͿ� ŚĂǀŝŶŐ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ůŽĂĚ� ĂďŽǀĞ� ϮϬ�
Ŭt�ĂŶĚ�ƚŽ�>dͲ/�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�;ϯ�WŚĂƐĞͿ�ŚĂǀŝŶŐ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�
ĂďŽǀĞ�ϱϬϬ�ƵŶŝƚƐ͘� �dŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ƚĞƌŵƐ�Θ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�dŽ��ƚĂƌŝĨĨ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƐ�ƉĞƌ��ŶŶĞǆƵƌĞƐ�͚�͕���Θ��͛�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘

ϭϭ͘KƉƚŝŽŶĂů� �ĞŵĂŶĚ� �ĂƐĞĚ� dĂƌŝĨĨ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂǀĂŝůĞĚ� ďǇ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ƵŶĚĞƌ� >d� s/�
'ĞŶĞƌĂů;�Ϳ͕� >d� s/� 'ĞŶĞƌĂů� ;�Ϳ͕� >d� s/� 'ĞŶĞƌĂů� ;�Ϳ͕� >d� s/� 'ĞŶĞƌĂů� ;�Ϳ͕� >d� s/�
'ĞŶĞƌĂů�;&Ϳ͕>dͲs/�'ĞŶĞƌĂů�;'Ϳ͕��>d�s//��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�;�Ϳ�ĂŶĚ�>d�s//��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�
;�Ϳ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ��ŶŶĞǆƵƌĞ�ʹ &�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘

ϭϮ͘dŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂǀĂŝů�ƐƵƉƉůǇ�Ăƚ�,d�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϴ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ĞƌĂůĂ��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�^ƵƉƉůǇ��ŽĚĞ͕�ϮϬϭϰ͕�ďƵƚ�ĂǀĂŝůŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�
Ăƚ�>d͕�ƐŚĂůů�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ͘



ϯϰϯ

>Žǁ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ůŽĂĚͬ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ĚĞŵĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ϭϬϬ�ŬtͬŬs��ĂŶĚ�ĂǀĂŝůŝŶŐ ƐƵƉƉůǇ�Ăƚ�>d�ůĞǀĞů

WĂƌƚŝĐƵůĂƌƐ >Žǁ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƐƵƉƉůǇ��ŽŶƐƵŵĞƌƐ�ůŝƐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�>dͲ/s�;�Ϳ� ZƐ�ϭϳϬͬŬs�ͬŵŽŶƚŚ�ŽŶƐƵŵĞƌƐ�ůŝƐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�>dͲ/s�;�Ϳ� ZƐ�ϭϳϬͬŬs�ͬŵŽŶƚŚ�ŽŶƐƵŵĞƌƐ�ůŝƐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�>dͲs/;�Ϳ� ZƐ�ϮϲϴͬŬtͬŵŽŶƚŚ�ŽŶƐƵŵĞƌƐ�ůŝƐƚĞĚ ƵŶĚĞƌ�>dͲs/;�Ϳ� ZƐ�ϮϱϯͬŬtͬŵŽŶƚŚ�ŽŶƐƵŵĞƌƐ�ůŝƐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�>dͲs/;�Ϳ� ZƐ�ϮϭϲͬŬtͬŵŽŶƚŚ�ŽŶƐƵŵĞƌƐ�ůŝƐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�>dͲs/;&Ϳ� ZƐ�ϮϱϲͬŬtͬŵŽŶƚŚ�ŽŶƐƵŵĞƌƐ�ůŝƐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�>dͲs/;'Ϳ� ZƐ�ϮϱϲͬŬtͬŵŽŶƚŚ�ŽŶƐƵŵĞƌƐ�ůŝƐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�>dͲs//�;��Ϳ� ZƐ�ϮϱϲͬŬtͬŵŽŶƚŚ�ŽŶƐƵŵĞƌƐ�ůŝƐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�>dͲs//;��Ϳ� ZƐ�ϮϵϲͬŬtͬŵŽŶƚŚ
EŽƚĞ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŽƉƚ� ĨŽƌ� ͚ŽƉƚŝŽŶĂů�ĚĞŵĂŶĚ�ďĂƐĞĚ� ƚĂƌŝĨĨ͕� ƚŚĞ� ůŽǁ�
ǀŽůƚĂŐĞ� ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĚĞŵĂŶĚ�
ĐŚĂƌŐĞƐ�Ăƚ�,d�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶĂů�ĚĞŵĂŶĚ�ďĂƐĞĚ�ƚĂƌŝĨĨ�Ăƚ >d͘

/2:�7(16,21�± ,� '20(67,&��/7� ,��
7KH�WDULII�DSSOLFDEOH�WR�VXSSO\�RI�HOHFWULFDO�HQHUJ\�IRU�GRPHVWLF�SXUSRVH�ERWK�VLQJOH�
SKDVH�DQG�WKUHH�SKDVH�

>Žǁ�dĞŶƐŝŽŶ�Ͳ /Ͳ �ŽŵĞƐƚŝĐ�;>dͲ/Ϳ

0RQWKO\�
FRQVXPSWLRQ�
VODE

)L[HG�FKDUJH
�ŶĞƌŐǇ�
�ŚĂƌŐĞ ZĞŵĂƌŬƐ

;ZƐͬ��ŽŶƐƵŵĞƌͬ�
ŵŽŶƚŚͿ
^ŝŶŐůĞ�
ƉŚĂƐĞ

dŚƌĞĞ�
ƉŚĂƐĞ ;ZƐͬhŶŝƚͿ

�������������������������� 1LO ϭ͘ϱϬ
dŚŝƐ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŽŶůǇ�ƚŽ��W>�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ůŽĂĚ�ŽĨ�
ĂŶĚ�ďĞůŽǁ�ϭϬϬϬ�ǁĂƚƚƐ͘

���� ϯϱ ϵϬ ϯ͘ϭϱ
dĞůĞƐĐŽƉŝĐ������ ϰϱ ϵϬ ϯ͘ϳϬ

������� ϱϱ ϭϬϬ ϰ͘ϴϬ
������� ϳϬ ϭϬϬ ϲ͘ϰϬ
������� ϴϬ ϭϬϬ ϳ͘ϲϬ
����� ϭϬϬ ϭϭϬ ϱ͘ϴϬ

EŽŶͲ dĞůĞƐĐŽƉŝĐ
����� ϭϭϬ ϭϭϬ ϲ͘ϲϬ
����� ϭϮϬ ϭϮϬ ϲ͘ϵϬ
����� ϭϯϬ ϭϯϬ ϳ͘ϭϬ
$ERYH���� ϭϱϬ ϭϱϬ ϳ͘ϵϬ



ϯϰϰ

EŽƚĞͲϭ͘� &ŝǆĞĚ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ďĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ďĞůŽŶŐŝŶŐ� ƚŽ�
ďĞůŽǁ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ůŝŶĞ�;�W>Ϳ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ůŽĂĚ�ŽĨ�ĂŶĚ�ďĞůŽǁ�
ϭϬϬϬ�ǁĂƚƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶĚ�ďĞůŽǁ�ϰϬ�ƵŶŝƚƐ͘�

EŽƚĞͲϮ͘��W>� ĨĂŵŝůǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�Žƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ��
ĂƐ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉŽůŝŽ�Žƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ��ĐŽŶƐƵŵĞ�ƵƉƚŽ�ϭϬϬ�
ƵŶŝƚƐ� ƉĞƌ� ŵŽŶƚŚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ďŝůůĞĚ� ΛZƐ� ϭ͘ϱϬͬƵŶŝƚ͕� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ůŽĂĚ�ŝƐ�ŽĨ�ĂŶĚ�ďĞůŽǁ�ϭϬϬϬ�ǁĂƚƚƐ͘

EŽƚĞͲϰ͘� �,ŽŵĞ�ƐƚĂǇ�ƵŶŝƚƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ďǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�dŽƵƌŝƐŵ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ďŝůůĞĚ�ƵŶĚĞƌ�>dͲ/�ĚŽŵĞƐƚŝĐ͘

EŽƚĞͲϱ͘����ŽŵĞƐƚŝĐ��ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ��ƐŚĂůů��ďĞ��ĂůůŽǁĞĚ��ƚŽ��ƵƚŝůŝǌĞ��ĞůĞĐƚƌŝĐĂů��ĞŶĞƌŐǇ��
ŝŶ�Ă� �ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƵƐĞ� ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ŝĨ� ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ůŽĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ͕� ŝŶ� � ƚŚĞŝƌ� � ƉƌĞŵŝƐĞƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĞǆĐĞĞĚ� ϮϬй� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ůŽĂĚ� Žƌ� ϭϬϬϬ�tĂƚƚƐ� ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ� ŝƐ� ůĞƐƐ͘� �tŚĞŶ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ůŽĂĚ�ŽƚŚĞƌ��ƚŚĂŶ�ĨŽƌ��ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƵƐĞ��ŝŶ��ƐƵĐŚ��ĐĂƐĞƐ�ĞǆĐĞĞĚƐ��ϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŽƚĂů�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ůŽĂĚ�Žƌ�ϭϬϬϬ�tĂƚƚƐ�ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ� � ŝƐ� � ůĞƐƐ͕� �ƐƵĐŚ� � ůŽĂĚƐ��
ƐŚĂůů� � ďĞ� � ƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ� � ĂŶĚ� � ƐĞƉĂƌĂƚĞ� � � ƐĞƌǀŝĐĞ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚĂƌŝĨĨ͘�tŚĞŶ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĚŽŶĞ͕� ƚŚĞ� ƚĂƌŝĨĨ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƚĂƌŝĨĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ��ůŽĂĚ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ͕�ŝĨ�ƐƵĐŚ�ƚĂƌŝĨĨ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚĂƌŝĨĨ�ĨŽƌ�>dͲ/�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘�

EŽƚĞ͘ϲ͗�;ĂͿ�dŚĞ�ƚĂƌŝĨĨ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ŽĨ�
ĞŶĚŽƐƵůĨĂŶ� ƚƌĂŐĞĚǇ� ŝŶ� ,ŽƐĚƵƌŐ� ĂŶĚ� <ĂƐĂƌĂŐŽĚ� dĂůƵŬƐ� ŽĨ� <ĂƐĂƌĂŐŽĚ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ZƐ͘ϭ͘ϱϬ� ͬ� ƵŶŝƚ� ĨŽƌ� Ă�ŵŽŶƚŚůǇ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ƵƉ� ƚŽ� ϭϱϬ�
ƵŶŝƚƐ͘� � /Ĩ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ͕� ǁŚŽ� ŝƐ� ĞůŝŐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĂďŽǀĞ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ� ĞǆĐĞĞĚƐ� ϭϱϬ� ƵŶŝƚƐ� ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŝŶ�
ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ϭϱϬ�ƵŶŝƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐůĂďƐ�
ϭϱϭͲϮϬϬ�ƵŶŝƚƐ� Žƌ� ϮϬϭͲϮϱϬ�ƵŶŝƚƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ͘� � dŚŝƐ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�
ǁŝůů� ŶŽƚ� ďĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ŵŽŶƚŚůǇ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�
ĂďŽǀĞ�ϮϱϬ�ƵŶŝƚƐ͘
;ďͿ� dŚĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ǁŚŽ� ŝƐ� ĞůŝŐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŽ�
ĞŶĚŽƐƵůĨĂŶ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ŚĂƐ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨĨŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� � � ůŝĐĞŶƐĞĞ͕� Ă� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� Žƌ�



ϯϰϱ

ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ƐĞůĨͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ŚŝƐ� ͬ� ŚĞƌ� ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚĂƌŝĨĨ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ͘��

EŽƚĞͲϳ͗� ;ĂͿ� dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ǁĂƚĞƌ� ƐƵƉƉůǇ� ƐĐŚĞŵĞƐ͕� ƐŽůĞůǇ� ĨŽƌ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƚĂƌŝĨĨ͘

;ŝͿ ǁĂƚĞƌ� ƐƵƉƉůǇ� ƐĐŚĞŵĞƐ� ƵŶĚĞƌ� :ĂůĂŶŝĚŚŝ͕� :ĂůĂĚŚĂƌĂ� Žƌ�^ǁĂũĂůĂĚŚĂƌĂ�WƌŽũĞĐƚƐ͖;ŝŝͿ ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�Žƌ�ƵŶĚĞƌ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͖�;ŝŝŝͿ ǁĂƚĞƌ� ƐƵƉƉůǇ� ƐĐŚĞŵĞƐ� ĨŽƌ� ^ĐŚĞĚƵůĞĚ� �ĂƐƚĞ� ;^�Ϳ� ĂŶĚ� ͬ� Žƌ�^ĐŚĞĚƵůĞĚ�dƌŝďĞ�;^dͿ�ĐŽůŽŶŝĞƐ͖�;ŝǀͿ ǁĂƚĞƌ� ƐƵƉƉůǇ� ƐĐŚĞŵĞƐ� ĨŽƌ� >ĂŬƐŚĂŵ� sĞĞĚƵ� ^ĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ�ƚĂŬĞŶ� ŽǀĞƌ� ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ďǇ� >ŽĐĂů� ^ĞůĨ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͖;ǀͿ ƐŽĐŝĂů�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĨƵŶĚƐ� ŽĨ� DĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� >ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ��ƐƐĞŵďůǇ�;D>�Ϳ�ĂŶĚ�ͬ�Žƌ�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�;DWͿ͖;ǀŝͿ ƐŽĐŝĂů� ĚƌŝŶŬŝŶŐ� ǁĂƚĞƌ� ƐƵƉƉůǇ� ƐĐŚĞŵĞƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƵƐŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ŽĨ�>ŽĐĂů�^ĞůĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͖;ǀŝŝͿ ƐŽĐŝĂů� ĚƌŝŶŬŝŶŐ� ǁĂƚĞƌ� ƐƵƉƉůǇ� ƐĐŚĞŵĞƐ� ƵŶĚĞƌ� WĞŽƉůĞƐ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�^ĐŚĞŵĞƐ�;WW^Ϳ͖;ǀŝŝŝͿ ZĂũĞĞǀ� 'ĂŶĚŚŝ� �ƌŝŶŬŝŶŐ� tĂƚĞƌ� ^ĐŚĞŵĞƐ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ďǇ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ŐƌŽƵƉƐ͘;ďͿ� dŚĞ� ŵĞƚŚŽĚ� ĨŽƌ� ďŝůůŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ǁĂƚĞƌ� ƐƵƉƉůǇ�
ƐĐŚĞŵĞƐ�ƐŽůĞůǇ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŚĞƌĞƵŶĚĞƌ͖
;ĐͿ�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ŵŽŶƚŚůǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ǁĂƚĞƌ� ƐƵƉƉůǇ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ƉĞƌ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ǁŝůů� ďĞ�
ďŝůůĞĚ�ƵŶĚĞƌ�>d�ʹ /�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƚĂƌŝĨĨ͘��dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĐŚĂƌŐĞƐ�
ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƉĞƌ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ǁŝůů�
ƚŚĞŶ� ďĞ� ŵƵůƚŝƉůŝĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ƚŽ�
ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ƉĂŝĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƵŶŝƚƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ƐĐŚĞŵĞƐ͘���
;ĚͿ� �ŶŐĂŶǁĂĚŝĞƐ͕� ŝĨ� ĂŶǇ͕� ĂǀĂŝůŝŶŐ� ĚƌŝŶŬŝŶŐ� ǁĂƚĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ�
ǁĂƚĞƌ� ƐƵƉƉůǇ� ƐĐŚĞŵĞƐ� ƐŚĂůů� ĂůƐŽ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� Ă� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�
ĂǀĂŝůŝŶŐ� ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ� ƐƵƉƉůǇ� ĨŽƌ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚ� ŽĨ�
ƐƵĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘����



ϯϰϲ

>Kt�d�E^/KE�ʹ //��K>KE/�^�;>dͲ //Ϳ�dĂƌŝĨĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ͕Ͳ
;ŝͿ ƚŚĞ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ŽĨ�,d�ĂŶĚ��,d�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�
;ŝŝͿ ƚŚĞ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�
;ŝŝŝͿ ƚŚĞ� ĐŽůŽŶŝĞƐ� ŽĨ� ^ƚĂƚĞ� ͬ� �ĞŶƚƌĂů� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŽĨ�

ƉƵďůŝĐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ůŝŬĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ͬ� ďŽĂƌĚƐ� ͬ� ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ�
^ƚĂƚĞ�ͬ�ĞŶƚƌĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�

;ŝǀͿ ƚŚĞ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�
;ǀͿ ƚŚĞ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ŽĨ� �ZĂŝůǁĂǇƐ͕��ŚĂƌĂƚ�^ĂŶĐŚĂƌ�EŝŐĂŵ�>ŝŵŝƚĞĚ�;�^E>Ϳ͕��ůů�

/ŶĚŝĂ�ZĂĚŝŽ�;�/ZͿ�ĂŶĚ��ŽŽƌĚĂƌƐŚĂŶ�ĂŶĚ�
;ǀŝͿ ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽůŽŶŝĞƐ͕

ǁŚĞƌĞ�ƌĞƐĂůĞ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƐƵƉƉůǇ�Ăƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�
ŐŝǀĞŶ�Ăƚ�>d�ďǇ�<ĞƌĂůĂ�^ƚĂƚĞ��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ��ŽĂƌĚ�>ŝŵŝƚĞĚ�Žƌ�ďǇ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ůŝĐĞŶƐĞĞ�
ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƵƐĞ͕�ĨŽƌ�ƐƚƌĞĞƚ�ůŝŐŚƚŝŶŐ�Žƌ�ĨŽƌ�ƉƵŵƉŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƵƐĞ͘

/2:�7(16,21�± ,,�&2/21,(6��/7� ,,�

)L[HG�&KDUJH��5V�0RQWK��GRPHVWLF�
FRQQHFWLRQ

6LQJOH�SKDVH� 5V�����
7KUHH�SKDVH�5V������

(QHUJ\�&KDUJH���5V�N:K�
(QHUJ\� FKDUJH� DSSOLFDEOH� WR� WKH� UHVSHFWLYH�
LQGXVWU\� RU� SODQWDWLRQ� RU� RUJDQL]DWLRQ� ZKLFK�
PDLQWDLQV�WKH�FRORQ\

>Kt� d�E^/KE� ʹ ///� d�DWKZ�Zz� ^�Zs/��^� /E�>h�/E'� d�DWKZ�Zz�
�KEE��d/KE^��E���yd�E^/KE�;>dͲ ///Ϳ

>Žǁ�dĞŶƐŝŽŶ�ʹ ///�;�Ϳ�dĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�΂>d�///;�Ϳ΃
dĂƌŝĨĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐŝŶŐůĞ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ƉŚĂƐĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝůůƵŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĞǆŚŝďŝƚŝŽŶ͕�ĨĞƐƚŝǀĂůƐ͕�ƉƵďůŝĐ��ŵĞĞƚŝŶŐ��ĂŶĚ��ĨĂŝƌƐ͘

/7�± ,,,��$���7HPSRUDU\�FRQQHFWLRQV
(QHUJ\�&KDUJH��5V�N:K� �����

25
'DLO\�PLQLPXP�RI�5V������N:�RU�SDUW�WKHUHRI�RI�WKH�FRQQHFWHG�ORDG��
ZKLFKHYHU�LV�KLJKHU



ϯϰϳ

EŽƚĞ͗�ϰϬй�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌ͖
;ĂͿ ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Žƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Žƌ�>ŽĐĂů�^ĞůĨͲ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� Žƌ� ďǇ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� Žƌ� ďǇ� WƵďůŝĐ� ^ĞĐƚŽƌ� hŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞǆŚŝďŝƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͖
;ďͿ ĨĞƐƚŝǀĂůƐ� ŽĨ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ǁŽƌƐŚŝƉ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝůůƵŵŝŶĂƚŝŽŶ͕� ƉƵďůŝĐ�ĂĚĚƌĞƐƐ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ůŝŐŚƚŝŶŐ͘ ;dŚŝƐ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂǀĂŝůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŚŽ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ŽĨ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ǁŽƌƐŚŝƉ� ĐĞŶƚĞƌƐ�ǁŚĞƌĞ�ĨĞƐƚŝǀĂů�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚͿ͘

>Kt�d�E^/KE�ʹ ///�;�Ϳ�Ͳ d�DWKZ�Zz��yd�E^/KE^�΂>d�/// ;�Ϳ΃
�ƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘

>d�Ͳ ///;�Ϳ��dĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ
&ŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ�Ͳ ZƐ͘ϲϱͬŬt�Žƌ�ƉĂƌƚ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ŽĨ͕�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ��ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ůŽĂĚ�ƉůƵƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨĞĞ͕�ƚĞƐƚ�ĨĞĞ�ĞƚĐ͘���ŶĞƌŐǇ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ǁŚĞƌĞĨƌŽŵ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĞĚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŝĨĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�Śŝŵ

EŽƚĞ͗�dĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϭϱ�ĚĂǇƐ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ͘
>Kt�d�E^/KE�/s�Ͳ /E�h^dZz�;>dͲ /sͿ�
;ĂͿ >dͲ /s�;�Ϳ�ʹ /E�h^dZz
>dͲ/s�;�Ϳ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƚĂƌŝĨĨ� ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ůŽĂĚƐ�
;ƐŝŶŐůĞ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ƉŚĂƐĞͿ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ͕Ͳ

;ŝͿ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ͕
;ŝŝͿ ŐƌŝŶĚŝŶŐ�ŵŝůůƐ͕�ĨůŽƵƌ�ŵŝůůƐ͕�Žŝů�ŵŝůůƐ͕�ƌŝĐĞ�ŵŝůůƐ͕�
;ŝŝŝͿ ƐĂǁ� ŵŝůůƐ͕� ƵŶŝƚƐ� ƵƐŝŶŐ� ĞůĞĐƚƌŝĐ� ŚǇĚƌĂƵůŝĐ� ĂǆĞ� ŵĂĐŚŝŶĞ� ƚŽ� ďƌĞĂŬ�

ĚŽǁŶ�ůŽŐƐ�ŝŶƚŽ�ƐŵĂůů�ƉŝĞĐĞƐ͘
;ŝǀͿ ŝĐĞ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ͕�



ϯϰϴ

;ǀͿ ƌƵďďĞƌ� ƐŵŽŬĞ� ŚŽƵƐĞƐ͕� ƚǇƌĞ� ǀƵůĐĂŶŝǌŝŶŐͬƌĞͲƚƌĞĂĚŝŶŐ� ƵŶŝƚƐ͕� ƵŶŝƚƐ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƌƵďďĞƌ�ƐŚĞĞƚƐ�ĨƌŽŵ�ůĂƚĞǆ͕�ĐŽĐŽŶƵƚ�ĚƌǇŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ͕

;ǀŝͿ ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƵƐŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ͕�ŵĂŝŶůǇ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞƉĂŝƌ͕�
;ǀŝŝͿ ƉƵďůŝĐ� ǁĂƚĞƌǁŽƌŬƐ͕� ĚƌŝŶŬŝŶŐ� ǁĂƚĞƌ� ƉƵŵƉŝŶŐ� ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐ� ďǇ� <ĞƌĂůĂ�

tĂƚĞƌ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕� �ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͕� DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� WĂŶĐŚĂǇĂƚƐ͕�
ƚĞůĞŵĞƚƌǇ� ƐƚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� <t�͕� ƉƵŵƉŝŶŐ� ǁĂƚĞƌ� ĨŽƌ� ŶŽŶͲ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ƐĞǁĂŐĞ��ƉƵŵƉŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ͕�

;ǀŝŝŝͿ ƉŽǁĞƌ�ůĂƵŶĚƌŝĞƐ͕�
;ŝǆͿ ƐĐƌĞĞŶ�ƉƌŝŶƚŝŶŐ� ŽĨ� ŐůĂƐƐ�ǁĂƌĞ�Žƌ� ĐĞƌĂŵŝĐ͕� ^^/� � ƵŶŝƚƐ� � ĞŶŐĂŐĞĚ� � ŝŶ��

ĐŽŵƉƵƚĞƌŝǌĞĚ� � ĐŽůŽƵƌ� � � ƉƌŝŶƚŝŶŐ� ĞǆĐůƵĚŝŶŐ� ƉŚŽƚŽ� ƐƚƵĚŝŽƐͬ� ĐŽůŽƵƌ�
ůĂďƐ͘

;ǆͿ ĂƵĚŝŽͬǀŝĚĞŽ�ĐĂƐƐĞƚƚĞͬ���ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ͕�
;ǆŝͿ ƉƌŝŶƚŝŶŐ�ƉƌĞƐƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌĞƐƐĞƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝŶƚŝŶŐ�ĚĂŝůŝĞƐ͕�
;ǆŝŝͿ ďĂŬĞƌŝĞƐ� ;ǁŚĞƌĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐĂůĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐͿ
;ǆŝŝŝͿ ĚŝĂŵŽŶĚͲ ĐƵƚƚŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ͕�ƐƚŽŶĞ�ĐƌƵƐŚŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ͕�ŐƌĂŶŝƚĞ�ĐƵƚƚŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�

;ǁŚĞƌĞ�ďŽƵůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐƵƚ�ŝŶƚŽ�ƐŚĞĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐͿ
;ǆŝǀͿ ďŽŽŬ�ďŝŶĚŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂůůŝĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�
;ǆǀͿ ŐĂƌŵĞŶƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ͕�
;ǆǀŝͿ ƐĞĂĨŽŽĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ͕�ƉƌĂǁŶ�ƉĞĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ͕�͕
;ǆǀŝŝͿ ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĐĂƐŚ� ĐƌŽƉƐ͕� ƚĞĂ� ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ͕� ĐĂƌĚĂŵŽŵ� ĚƌǇŝŶŐ� ĂŶĚ�

ĐƵƌŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ͕�
;ǆǀŝŝŝͿ ƵŶŝƚƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Žŝů� ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝůƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ��

ƉĂĐŬŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͕�

;ǆŝǆͿ ĚĂŝƌǇ͕� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŽĨ� ŵŝůŬ� ďǇ� ƉĂƐƚĞƵƌŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� � ƐƚŽƌĂŐĞ� ĂŶĚ�
ƉĂĐŬŝŶŐ͕

;ǆǆͿ ƐŽĚĂ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ƵŶŝƚƐ͕� ďŽƚƚůŝŶŐ� ƉůĂŶƚƐͬ� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ĚƌŝŶŬŝŶŐ�
ǁĂƚĞƌ͘

;ǆǆŝͿ ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐƌĞŵĂƚŽƌŝĂ͘



ϯϰϵ

/7�� ,9��$��,1'8675<
�D��)L[HG�&KDUJH
�L� &RQQHFWHG�ORDG��RI�DQG�EHORZ����N:��5V��SHU�FRQVXPHU�SHU�PRQWK� ���
�LL���&RQQHFWHG�ORDG�DERYH���N:�DQG�XS�WR����N:��5V��SHU�N:�RU�SDUW�WKHUHRI�SHU�PRQWK�� ��

�LLL��&RQQHFWHG�ORDG�DERYH����N:��5V��SHU�N9$�RU��SDUW�WKHUHRI�SHU�PRQWK� ���
�E��(QHUJ\�&KDUJH��5V�N:K�

&RQQHFWHG�ORDG��RI�DQG�EHORZ����N: ����
&RQQHFWHG�ORDG�DERYH���N:�DQG�XS�WR����N: ����

&RQQHFWHG�ORDG�DERYH����N: ����
EŽƚĞ͗�ϭ͘Ͳ tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁŝƚŚ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƐƚĂƚŝŽŶƐ� ƐŚĂůů� ƐĞŐƌĞŐĂƚĞ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ůŽĂĚ�ĨŽƌ�ĂǀĂŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƚĂƌŝĨĨ͘� � /Ĩ� ůŽĂĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƌĞĂůŝǌĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƌĂƚĞƐ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ�
ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ͘
EŽƚĞ�͗�Ϯ͘Ͳ 'ĞŶĞƌĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌƐ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ͘

>Kt�d�E^/KE�ʹ /s�;�Ϳ�ʹ /d�ĂŶĚ /d��ŶĂďůĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�΂>d�/s�;�Ϳ΃
dĂƌŝĨĨ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ;/dͿ� ĂŶĚ� /d� ĞŶĂďůĞĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŬƐŚĂǇĂͲĞͲĐĞŶƚƌĞƐ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶŝƚƐ͕�ĐĂůů�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�
ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĚĂƚĂ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ĚĞƐŬƚŽƉ� ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ� ;�dWͿ͕�
ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ŽƚŚĞƌ�/d�ĞŶĂďůĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

/7�� ,9��%��,7�DQG�,7�(QDEOHG�6HUYLFHV
�D� )L[HG�&KDUJH
�L�� &RQQHFWHG� ORDG� RI� DQG� EHORZ� ��N:� �5V�� SHU� FRQVXPHU�SHU�PRQWK� ����
�LL��&RQQHFWHG� ORDG�DERYH����N:�DQG�XS� WR���N:��5V��SHU�N:�RU SDUW�WKHUHRI�SHU�PRQWK� ���
�LLL��&RQQHFWHG�ORDG�DERYH����N:��5V��SHU�N9$�RU��

SDUW�WKHUHRI�SHU�PRQWK ���

�E� (QHUJ\�&KDUJH �5V�N:K�
&RQQHFWHG�ORDG�RI�DQG�EHORZ���N:� ����

&RQQHFWHG�ORDG�DERYH����N:�DQG�XS�WR���N: ����
&RQQHFWHG�ORDG�DERYH����N: ����

1RWH��*HQHUDO�FRQGLWLRQV�UHODWLQJ�WR�LQVWDOODWLRQ�RI�FDSDFLWRUV�ZLOO�DSSO\�



ϯϱϬ

>Kt�d�E^/KE�Ͳ sͲ �'Z/�h>dhZ��
;ĂͿ��>dͲ s��'Z/�h>dhZ��;�Ϳ��΂>dͲ s�;�Ϳ΃

dŚŝƐ�ƚĂƌŝĨĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĨŽƌ͗;ϭͿ ƉƵŵƉŝŶŐ͕� ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ůŝĨƚ� ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨŽŽĚ� ĐƌŽƉƐ͕�ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͘;ϮͿ ƉƵŵƉŝŶŐ͕�ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝĨƚ�ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƐŚ�ĐƌŽƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐĂƌĚĂŵŽŵ�ĂŶĚ�ĐŽĨĨĞĞ�ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌŽƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽĐŽŶƵƚ͕� ĂƌĞĐĂŶƵƚ͕� ƉĞƉƉĞƌ͕� ŶƵƚŵĞŐ͕� ĐůŽǀĞƐ͕� ĐŽĐŽĂ� ĂŶĚ�ďĞƚĞů� ůĞĂǀĞƐ� ĂƐ�ƉƵƌĞ�ĐƌŽƉƐ�Žƌ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌ�ĐƌŽƉƐ͘
/7�� 9��$�� $JULFXOWXUH

)L[HG�&KDUJH��5V��SHU�N:�RU�
SDUW�WKHUHRI�SHU�0RQWK� ��

(QHUJ\�&KDUJH���5V�N:K� ����
1RWH�������*HQHUDO�FRQGLWLRQV�UHODWLQJ�WR�LQVWDOODWLRQ�RI�FDSDFLWRUV�ZLOO�DSSO\�

��� 7KH� HOHFWULFLW\� IRU� SXPSLQJ� DQG� OLIW� LUULJDWLRQ� IRU� WKH� FXOWLYDWLRQ� RI�
FDVK�FURSV��RQO\�DUH�LQFOXGHG�XQGHU�/7�9�$��DJULFXOWXUH�WDULII�DQG�WKH�
HOHFWULFLW\� IRU� JHQHUDO� SXUSRVH� LQGXVWULDO� ORDGV� OLNH� GU\LQJ�� IXUWKHU�
SURFHVVLQJ�� YDOXH� DGGLWLRQ� HWF�� RI� SODQWDWLRQ� RI� FDVK� FURSV� VKDOO� EH�
ELOOHG�XQGHU�/7�,9�$��WDULII¶�

;ďͿ�>d�ʹ s�Ͳ �'Z/�h>dhZ��;�Ϳ�΂>d�Ͳs�;�Ϳ΃
dŚĞ�ƚĂƌŝĨĨ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͕Ͳ

�L� ůŝǀĞƐƚŽĐŬ� ĨĂƌŵƐ͕� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ůŝǀĞƐƚŽĐŬ� ĨĂƌŵƐ� ǁŝƚŚ� ĚĂŝƌǇ͕ ƉŽƵůƚƌǇ�
ĨĂƌŵƐ͕�ƌĂďďŝƚ�ĨĂƌŵƐ͕�ƉŝŐŐĞƌǇ�ĨĂƌŵƐ͕�ŚĂƚĐŚĞƌŝĞƐ͕

�LL� ƐŝůŬ�ǁŽƌŵ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ͕�ƐĞƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕
�LLL� ĨůŽƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ƚŝƐƐƵĞ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ĨůŽƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ŶƵƌƐĞƌŝĞƐ͕�

ŵƵƐŚƌŽŽŵ�ĐƵůƚƵƌĞ͕��
�LY� ĂƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ͕�ĨŝƐŚ�ĨĂƌŵƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƌŶĂŵĞŶƚĂů�ĨŝƐŚ�ĨĂƌŵƐ͕�ƉƌĂǁŶ ĨĂƌŵƐ͕�

ŽƚŚĞƌ� ĂƋƵĂ� ĨĂƌŵƐ͕� ĂƋƵĂƌŝƵŵ� ƌƵŶ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŐĞŶĐǇ� ĨŽƌ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
�ƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ͕�<ĞƌĂůĂ͕�ĂŶĚ

�Y� ĐŚĞĞŶĂǀĂůĂ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨŝƐŚ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŐŐĞƌ�ŶƵƌƐĞƌŝĞƐ͕
/7�� 9��%�� $JULFXOWXUH

)L[HG�&KDUJH��5V��SHU�N:�RU�
SDUW�WKHUHRI�SHU�0RQWK�

��
(QHUJ\�&KDUJH���5V�N:K� �����



ϯϱϭ

EŽƚĞϭ͗� 'ĞŶĞƌĂů� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐĂƉĂĐŝƚŽƌƐ� ǁŝůů�
ĂƉƉůǇ͘
EŽƚĞͲϮ͘��
>dͲs� ;�Ϳ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ƚĂƌŝĨĨ� ŝƐ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĂŝƌǇ� ĨĂƌŵƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ŵŝůŬ͕�ƚŝůů�ŝƚ�ŝƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ƵŶŝƚƐ͕� �ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ� �ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵŝůŬ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ͛Ɛ�ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�
ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͕� ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� � ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� �ŵŝůŬ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� � ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ� ƚŽ�ƐĞůů� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽ� � ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ� ŝŶ�ďƵůŬ͘�dŚŝƐ�
ƚĂƌŝĨĨ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞƚĂŝů�ƐĂůĞƐ�ŽƵƚůĞƚƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ůŽĂĚ�
ŽĨ��ƐĂůĞƐ�ŽƵƚůĞƚƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ϭϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ůŽĂĚ͘
EŽƚĞͲϯ
dŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŵŽƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƌƵďďĞƌ�ƐŚĞĞƚƐ�ĨƌŽŵ�>ĂƚĞǆ�ďǇ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĨĂƌŵĞƌƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ďŝůůĞĚ�ƵŶĚĞƌ�>dͲsͲ �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�;�Ϳ�΀>dͲs;�Ϳ΁͘

>Kt�d�E^/KE��ʹs/�'�E�Z�>�
>dͲs/Ͳ 'ĞŶĞƌĂů�;�Ϳ�΀>dͲ s/�;�Ϳ΁
dŚĞ�ƚĂƌŝĨĨ�ƵŶĚĞƌ�>dͲs/�;�Ϳ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ͕Ͳ

;ŝͿ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� Žƌ� �'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŝĚĞĚ� � ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͖� ůŝďƌĂƌŝĞƐ��
ĂŶĚ� � ƌĞĂĚŝŶŐ� � ƌŽŽŵƐ� � ŽĨ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� � Žƌ� � 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŝĚĞĚ��
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů��ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕͕��

;ŝŝͿ WƌŝŵĂƌǇ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĞŶƚƌĞƐ͕� ĚŝƐƉĞŶƐĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ŚŽƐƉŝƚĂůƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĂů�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� Žƌ� ^ƚĂƚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� Žƌ� >ŽĐĂů� ^ĞůĨ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͖� yͲZĂǇ� ƵŶŝƚƐ͕� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͕� ďůŽŽĚ� ďĂŶŬƐ͕� ŵŽƌƚƵĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƐƵĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶŝƚƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�ĚŝƐƉĞŶƐĂƌŝĞƐ�
ĂŶĚ� ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͖� � ďůŽŽĚ� ďĂŶŬƐ� ŽĨ� /D�͖� ƉŽůǇ� ĐůŝŶŝĐƐ� ƵŶĚĞƌ� �ǆͲƐĞƌǀŝĐĞŵĞŶ�
�ŽŶƚƌŝďƵƚŽƌǇ�,ĞĂůƚŚ�^ĐŚĞŵĞ�;��,^Ϳ͘

;ŝŝŝͿ �ĞŶƚƌĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĞŵƉůĞƐ͕�ŵŽƐƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͖�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŝŵƉĂƌƚŝŶŐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŵŽŶĂƐƚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶƚƐ͖�



ϯϱϮ

/7�� 9,�*(1(5$/��$��
�D� )L[HG�&KDUJH��5V��SHU�N:�RU�SDUW�WKHUHRI�SHU�0RQWK� ��
�E� (QHUJ\�&KDUJH��5V�N:K���1RQ�WHOHVFRSLF�

�L� 2I�DQG�%HORZ�����N:K��DOO�XQLWV� ����
�LL� $ERYH�����N:K��DOO�XQLWV� ����

>dͲ s/�'�E�Z�> ;�Ϳ
dŚĞ�ƚĂƌŝĨĨ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ͕Ͳ

;ŝͿ ŽĨĨŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� Žƌ� �ĞŶƚƌĂů� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� Žƌ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�>ŽĐĂů��^ĞůĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� >dͲs/� 'ĞŶĞƌĂů� ;�Ϳ͖� ǀŝůůĂŐĞ� ŽĨĨŝĐĞƐ͖�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�dƌĞĂƐƵƌŝĞƐ͘

;ŝŝͿ ŽĨĨŝĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͕� � �ŽĂƌĚƐ ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� WƵďůŝĐ� ^ĞĐƚŽƌ�
hŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐƐ��ƵŶĚĞƌ��^ƚĂƚĞ�Žƌ��ĞŶƚƌĂů��'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞͬ�
ŽĨĨŝĐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŽĨ��^E>͖�

;ŝŝŝͿ ŽĨĨŝĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� <ĞƌĂůĂ� tĂƚĞƌ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ;<t�Ϳ͕� <ĞƌĂůĂ� ^ƚĂƚĞ� ZŽĂĚ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚ� �ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ� ;<^Zd�Ϳ� ĂŶĚ� <ĞƌĂůĂ� ^ƚĂƚĞ� tĂƚĞƌ� dƌĂŶƐƉŽƌƚ�
�ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�;<^td�Ϳ͕�<DZ>

;ŝǀͿ ŵƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�ͬ�Žƌ�ǌŽŽ͖
;ǀͿ ŚŽƐƚĞůƐ� �ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ� ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�ŚŽƐƚĞůƐ�

ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�dĞĐŚŶŝĐĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Žƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�
ŽĨ�DĞĚŝĐĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Žƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�WƵďůŝĐ� /ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Žƌ�ƐƵĐŚ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ŚŽƐƚĞůƐ� ƌƵŶ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� Žƌ� �ĞŶƚƌĂů�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŚŽƐƚĞůƐ�ƌƵŶ�ďǇ�^ƚĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�tĞůĨĂƌĞ��ŽĂƌĚ͕�ŚŽƐƚĞůƐ�ƌƵŶ�
ďǇ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� dƌĂǀĂŶĐŽƌĞ� Ͳ �ŽĐŚŝŶ� >ŝƚĞƌĂƌǇ͕�
^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ��ŚĂƌŝƚĂďůĞ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ��Đƚ͕�ϭϵϱϱ ;ϭϮ�ŽĨ�ϭϵϱϱͿ�
Žƌ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ��Đƚ͕�ϭϴϲϬ� ;Ϯϭ�ŽĨ�ϭϴϲϬͿ�Žƌ�ƵŶĚĞƌ�
/ŶĚŝĂŶ� dƌƵƐƚ��Đƚ͕� ϭϴϴϮ͕� ƚŚĞ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĞǆĞŵƉƚĞĚ� ĨƌŽŵ�
ƉĂǇŵĞŶƚ� ŽĨ� /ŶĐŽŵĞ� dĂǆ͖� tŽƌŬŝŶŐ� ǁŽŵĞŶ� ŚŽƐƚĞůƐ� ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ� ƐĐŚĞŵĞ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� tŽŵĞŶ� ĂŶĚ �ŚŝůĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� /ŶĚŝĂ͕� ŚŽƐƚĞůƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�
ĂŶĚ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŽĨ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� � ŽĨ� ^ŽĐŝĂů� tĞůĨĂƌĞ͕� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ�
<ĞƌĂůĂ͖�

;ǀŝͿ WĂǇ� ǁĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ŽĨ� <ĞƌĂůĂ� ,ĞĂůƚŚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�tĞůĨĂƌĞ�
^ŽĐŝĞƚǇ�;<,Zt^Ϳ͖�



ϯϱϯ

;ǀŝŝͿ ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ� ďƵŶŐĂůŽǁƐ͕� ƌĞƐƚ� ŚŽƵƐĞƐ� ĂŶĚ� ŐƵĞƐƚ� ŚŽƵƐĞƐ� ƵŶĚĞƌ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͖�WŽůŝĐĞ��ůƵďƐ͕�

;ǀŝŝŝͿ ƚǇƉĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͖�
;ŝǆͿ ŽĨĨŝĐĞƐ�ŽĨ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�Žƌ�ĐŚĂƌƚĞƌĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�Žƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�

Žƌ� ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ� ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ� Žƌ� ƚĂǆ� ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ� Žƌ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ� Žƌ� ĐŽƐƚ��
ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�Žƌ�ŽĨ��ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ���ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͖��

;ǆͿ ŽĨĨŝĐĞƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕� ŽĨĨŝĐĞƐ� ŽĨ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ŽĨĨŝĐĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĞŶƐŝŽŶĞƌƐ͛�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ

;ǆŝͿ ŽĨĨŝĐĞƐ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ŽĨ�/ŶĚŝĂ͖�

;ǆŝŝͿ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŽĨ�͚&Z/�E�^͖͛�ƐŝŶŐůĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ��ĐĞŶƚƌĞƐ��ƵŶĚĞƌ��
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ��ŽĨ��/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͖�

;ǆŝŝŝͿ ŽĨĨŝĐĞƐ� ŽĨ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� WŽƐƚƐ͕� Ăůů� ƉŽƐƚ� ŽĨĨŝĐĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĞǆƚƌĂ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�;��Ϳ�ƉŽƐƚ�ŽĨĨŝĐĞƐ͖�

;ǆŝǀͿ ŵŝĐƌŽ� ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĂŶĚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ� ĂƐ� ƉĞƌ� ƚŚĞ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ZĞƐĞƌǀĞ �ĂŶŬ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ͖��

;ǆǀͿ ĐĂŵĞƌĂƐ�Ăƚ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ƐŝŐŶĂů�ƉŽŝŶƚƐ͕�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ďǇ�>ŽĐĂů�
^ĞůĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�;>^'/Ϳ͘

;ǆǀŝͿ KůĚ�ĂŐĞ�ŚŽŵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ďŽĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽĚŐŝŶŐ͘
/7�� 9,�*(1(5$/��%�

�D� )L[HG�&KDUJH��5V��SHU�N:�RU�SDUW�WKHUHRI�SHU�0RQWK� ��
�E� (QHUJ\�&KDUJH��5V�N:K���1RQ�WHOHVFRSLF�

�L� 2I�DQG�EHORZ�����N:K��DOO�XQLWV� ����
�LL�$ERYH�����N:K��DOO�XQLWV� ����

>dͲ s/�'�E�Z�>�;�Ϳ�
dŚĞ�ƚĂƌŝĨĨ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ͗

;ŝͿ ŽĨĨŝĐĞƐ� Žƌ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� /ŶĐŽŵĞ� dĂǆ� Žƌ� �ĞŶƚƌĂů� �ǆĐŝƐĞ� ĂŶĚ�
�ƵƐƚŽŵƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�

;ŝŝͿ ŽĨĨŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�DŽƚŽƌ�sĞŚŝĐůĞƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Žƌ�^ĂůĞƐ�dĂǆ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
Žƌ� �ǆĐŝƐĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͖� ^ƵďͲZĞŐŝƐƚƌǇ� ŽĨĨŝĐĞƐ͖� ĂŶĚ� ƐƵĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ƚĂǆ�
ĞĂƌŶŝŶŐ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ^ƚĂƚĞ� Žƌ� �ĞŶƚƌĂů� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ;ŽƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�>ŽĐĂů�^ĞůĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐͿ͖

;ŝŝŝͿ ůŝŐŚƚ�ŚŽƵƐĞƐ͖�



ϯϱϰ

;ŝǀͿ ďĂŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ͬ�Žƌ� ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ŵŝĐƌŽ� ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŝƐƐƵĞĚ�
ďǇ�ZĞƐĞƌǀĞ��ĂŶŬ�ŽĨ�/ŶĚŝĂͿ͖��

;ǀͿ �dD��ĐŽƵŶƚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��dD�ĐŽƵŶƚĞƌƐ�ŽĨ�ƉŽƐƚ�ŽĨĨŝĐĞƐ͘
;ǀŝͿ ŽĨĨŝĐĞƐ�ŽĨ�ZĂŝůǁĂǇƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ͖�
;ǀŝŝͿ ŽĨĨŝĐĞƐ�ŽĨ��ŝƌƉŽƌƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ��/ŶĚŝĂ�ĞǆĐĞƉƚ�ĂŝƌƉŽƌƚƐ͖�
;ǀŝŝŝͿ /ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĂŶĚ
;ŝǆͿ ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�>d�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶǇ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘

/7�� 9,�*(1(5$/��&��
�D� )L[HG�&KDUJH��5V��SHU�N:�RU�SDUW�WKHUHRI�SHU�0RQWK� ���
�E� (QHUJ\�&KDUJH���5V�N:K���1RQ�WHOHVFRSLF��

�L� 2I�DQG�EHORZ�����N:K��DOO�XQLWV� ����
�LL�$ERYH�����N:K��DOO�XQLWV� ����

>dͲ s/�'�E�Z�>�;�Ϳ
dŚĞ�ƚĂƌŝĨĨ�ƵŶĚĞƌ�>dͲs/�;�Ϳ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ͗�

;ŝͿ ŽƌƉŚĂŶĂŐĞƐ͖
;ŝŝͿ ĂŶŐĂŶǁĂĚŝƐ͖�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŚŽƐƚĞůƐ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ĂďůĞĚ�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�

ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŵĞŶƚĂůůǇ� ƌĞƚĂƌĚĞĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�
ĚĞĂĨͬĚƵŵďͬďůŝŶĚͬƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐͿ͕�

;ŝŝŝͿ ŽůĚ�ĂŐĞ�ŚŽŵĞƐ ǁŚĞƌĞ�ŶŽ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂƌĞ�ůĞǀŝĞĚ��ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ůŽĚŐŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶŵĂƚĞƐ͕�

;ŝǀͿ �ŚĞƐŚŝƌĞ�ŚŽŵĞƐ͖�ƉŽůŝŽ��ŚŽŵĞƐ͖�^Ž^��ŚŝůĚƌĞŶƐ͛��sŝůůĂŐĞƐ͕�
;ǀͿ ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĨŽƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƌĞ͕�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�,/s�

ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕�
;ǀŝͿ ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ� ŚŽƐƉŝƚĂů� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�

dƌĂǀĂŶĐŽƌĞ� Ͳ �ŽĐŚŝŶ� >ŝƚĞƌĂƌǇ͕� ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ� �ŚĂƌŝƚĂďůĞ� ^ŽĐŝĞƚŝĞƐ�
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� �Đƚ͕� ϭϵϱϱ� ;ϭϮ� ŽĨ� ϭϵϱϱͿ� Žƌ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ^ŽĐŝĞƚŝĞƐ�
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� �Đƚ͕� ϭϴϲϬ� ;Ϯϭ� ŽĨ� ϭϴϲϬͿ� Žƌ� ƵŶĚĞƌ� /ŶĚŝĂŶ� dƌƵƐƚ� �Đƚ͕�
ϭϴϴϮ͕�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĞǆĞŵƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĐŽŵĞ�
dĂǆ͕���

;ǀŝŝͿ ƐŚĞůƚĞƌƐ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ĨŽƌ� ŽƌƉŚĂŶĞĚ� ĂŶŝŵĂůƐ� ĂŶĚ� ďŝƌĚƐ� ƌƵŶ� ďǇ�
ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� dƌĂǀĂŶĐŽƌĞ� Ͳ �ŽĐŚŝŶ�
>ŝƚĞƌĂƌǇ͕�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ��ŚĂƌŝƚĂďůĞ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ��Đƚ͕�ϭϵϱϱ͖�



ϯϱϱ

;ǀŝŝŝͿ ůŝďƌĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƌŽŽŵƐ� ǁŝƚŚ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ůŽĂĚ� ŽĨ� ĂŶĚ� ďĞůŽǁ�
ϮϬϬϬ�ǁĂƚƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶĚ�ďĞůŽǁ�ϭϬϬ�ƵŶŝƚƐ͘��

;ŝǆͿ ĞͲƚŽŝůĞƚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ� ĐŽŵĨŽƌƚ� ƐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŶŽ�ĐŚĂƌŐĞƐ� ůĞǀŝĞĚ� ĨŽƌ�
ƵƐĞ͘

/7�� 9,�*(1(5$/��'��
�D� )L[HG�&KDUJH� 5V���������FRQVXPHU��PRQWK
�E� (QHUJ\�&KDUJH���5V�N:K� ����

>d�s/�'�E�Z�>�;�Ϳ
dŚĞ�ƚĂƌŝĨĨ�ƵŶĚĞƌ�>dͲs/;�Ϳ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ͗

;ŝͿ ƐƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ͬ� Žƌ� ĂƌƚƐ� ĐůƵďƐ� ;ǁŝƚŚ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ůŽĂĚ� ŶŽƚ� ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�
ϮϬϬϬ�tͿ͖

;ŝŝͿ ƐĂŝůŝŶŐ� ĂŶĚ� ͬ� Žƌ� ƐǁŝŵŵŝŶŐ� ĐůƵďƐ� ;ǁŝƚŚ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ůŽĂĚ� ŶŽƚ�
ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ϮϬϬϬ�tͿ͖

;ŝŝŝͿ ŐǇŵŶĂƐŝƵŵ�;ǁŝƚŚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ůŽĂĚ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ϮϬϬϬ�tͿ͖�
;ŝǀͿ ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƌŽŽŵƐ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�

>d�s/Ͳ��ĂŶĚ�>d�s/Ͳ��ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕
;ǀͿ ƉƌĞƐƐ�ĐůƵďƐ͖�
;ǀŝͿ ŽĨĨŝĐĞƐ� ŽĨ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ƉĂƌƚŝĞƐ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ďǇ� �ůĞĐƚŝŽŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ�

/ŶĚŝĂ͖�
;ǀŝŝͿ ĞͲƚŽŝůĞƚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂƌĞ�ůĞǀŝĞĚ�ĨŽƌ�

ƵƐĞ
/7�9,�*(1(5$/��(�

3DUWLFXODUV $SSURYHG�WDULII
�D��)L[HG�FKDUJH �5V��FRQVXPHU�PRQWK�
6LQJOH�SKDVH�FRQVXPHUV ��
7KUHH�SKDVH�FRQVXPHUV ���
�E��(QHUJ\�FKDUJHV �5V��N:K���1RQ�WHOHVFRSLF�
��WR��� XQLWV�SHU�PRQWK ����
��WR�����XQLWV�SHU�PRQWK ����
��WR�����XQLWV�SHU�PRQWK ����
$ERYH�����XQLWV�SHU�PRQWK ����



ϯϱϲ

>d�s/�'�E�Z�>�;&Ϳ
dŚĞ�ƚĂƌŝĨĨ�ƵŶĚĞƌ�>dͲ s/�;&Ϳ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ͗

;ŝͿ ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͕� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĐŽĂĐŚŝŶŐ� Žƌ� ƚƵŝƚŝŽŶ�
ĐĞŶƚƌĞƐ͕ƐĞůĨͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŚŽƐƚĞůƐ�ƌƵŶ�ďǇ�ƚŚĞŵ͕�

;ŝŝͿ ĐŝŶĞŵĂ�ƐƚƵĚŝŽƐ͕�ĂƵĚŝŽͬǀŝĚĞŽ��ĐĂƐƐĞƚƚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐͬĚƵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƵŶŝƚƐ͕�
���ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ͕��ĐŝŶĞŵĂ�ĚƵďďŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ƐƚƵĚŝŽƐ͕�

;ŝŝŝͿ Ăůů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ǁŽƌŬƐ͕�
;ŝǀͿ ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĐĞůůƵůĂƌ� ŵŽďŝůĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ƐĂƚĞůůŝƚĞ�

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ� ŽĨ� ƚĞůĞĐŽŵ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ŽĨĨŝĐĞƐ� ŽĨ�
ƚĞůĞĐŽŵ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ŽĨ��^E>͕�

;ǀͿ ŽĨĨŝĐĞƐ� Žƌ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ŽĨ� �ůů� /ŶĚŝĂ� ZĂĚŝŽ� ;�/ZͿ͕� �ŽŽƌĚĂƌƐŚĂŶ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĐĂďůĞ�ds�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ƌĂĚŝŽ��
ƐƚĂƚŝŽŶƐ͕��

;ǀŝͿ ŚĂůů�ŵĂƌŬŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘�
/7�9,�*(1(5$/��)�

)L[HG�FKDUJH��5V��N:�RU�SDUW�WKHUHRI�SHU�PRQWK�
6LQJOH�3KDVH ��
7KUHH�SKDVH ���
(QHUJ\�&KDUJH��5V�SHU�XQLW���1RQ� WHOHVFRSLF�

��WR�����XQLWV�SHU�PRQWK ����
��WR�����XQLWV�SHU�PRQWK ����
��WR�����XQLWV�SHU�PRQWK ����
��WR�����XQLWV�SHU�PRQWK ����

DERYH�����XQLWV�SHU�PRQWK ����

>dͲs/Ͳ '�E�Z�>�;'Ϳ
dŚĞ�ƚĂƌŝĨĨ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐůŝŶŝĐƐ͕� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͕� ƉƌŝǀĂƚĞ� yͲƌĂǇ� ƵŶŝƚƐ͕� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŵŽƌƚƵĂƌŝĞƐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ� ďůŽŽĚ� ďĂŶŬƐ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĐĂŶŶŝŶŐ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ĂŶĚ� ƐƵĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘



ϯϱϳ

/7�9,�*HQHUDO��*��
)L[HG�FKDUJH��5V��N:�RU�SDUW�WKHUHRI�SHU�PRQWK�
6LQJOH�3KDVH ��
7KUHH�SKDVH ���
(QHUJ\�&KDUJH��5V�SHU�XQLW� �1RQ�WHOHVFRSLF��
��WR�����XQLWV��SHU�PRQWK ����
��WR������XQLWV�SHU�PRQWK ����
��WR������XQLWV�SHU�PRQWK ����
$ERYH������XQLWV�SHU�PRQWK ����

>Kt�d�E^/KE�Ͳ s//�ʹ �KDD�Z�/�>
>dͲ s//Ͳ�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�;�Ϳ�΀>dͲ s//�;�Ϳ΁
dŚĞ� ƚĂƌŝĨĨ� ƵŶĚĞƌ� >dͲs//� ;�Ϳ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ŝƐ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝŶŐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͕�

�L� ƐŚŽƉƐ͕�ƐŚŽǁƌŽŽŵƐ͕�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽƵƚůĞƚƐ͕ ďƵƐŝŶĞƐƐ���ŚŽƵƐĞƐ͕�
�LL� ŚŽƚĞůƐ� � �ĂŶĚ� � ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ� � ;ŚĂǀŝŶŐ� �ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� � ůŽĂĚ� �ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ� �ϭϬϬϬ��

tͿ͕�ŚŽƵƐĞ�ďŽĂƚƐ
�LLL� ƉƌŝǀĂƚĞ� ůŽĚŐĞƐ͕� ƉƌŝǀĂƚĞ� � ŚŽƐƚĞůƐ͕� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŐƵĞƐƚ� ŚŽƵƐĞƐ͕� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƌĞƐƚ��

ŚŽƵƐĞƐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ�ďƵŶŐĂůŽǁƐ͕��
�LY� ĨƌĞĞǌŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ͕�ĐŽůĚ�ƐƚŽƌĂŐĞƐ͕�ŵŝůŬ�ĐŚŝůůŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ͕�
�Y� ƐŚŽƉƐ� ƐĞůůŝŶŐ� ĐŽŶĨĞĐƚŝŽŶĞƌŝĞƐ͕� ƐǁĞĞƚŵĞĂƚ͕� ďƌĞĂĚƐ� ĂŶĚ� ƐƵĐŚ� ŽƚŚĞƌ�

ĞĂƚĂďůĞƐ���ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
�YL� ƉĞƚƌŽůͬĚŝĞƐĞůͬ�>W'�ͬ�E'�ďƵŶŬƐ͕�>W'�ďŽƚƚůŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ͕�
�YLL� ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌŝǌĞĚ�ǁŚĞĞů�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕����
�YLLL� ŵĂƌďůĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶŝƚĞ�ĐƵƚƚŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ͕�
�L[� ƵŶŝƚƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ� ĨŝůƚĞƌŝŶŐ͕�ƉĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�

Žŝů�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�
�[� ƐŚĂƌĞ�ďƌŽŬŝŶŐ�ĨŝƌŵƐ͕�ƐƚŽĐŬ�ďƌŽŬŝŶŐ�ĨŝƌŵƐ͕�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĨŝƌŵƐ͕
�[L� ŐŽĚŽǁŶƐ�ŽĨ�<ĞƌĂůĂ�^ƚĂƚĞ��ĞǀĞƌĂŐĞƐ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͕
�[LL� ƉŚŽƚŽ�ƐƚƵĚŝŽƐͬ�ĐŽůŽƵƌ�ůĂďƐ



ϯϱϴ

/7�9,,�&RPPHUFLDO��$��
�D� )L[HG�FKDUJH��5V��N:�RU�SDUW�WKHUHRI�SHU�PRQWK�

�L� 6LQJOH�3KDVH ��
�LL� 7KUHH�SKDVH ���

�E� (QHUJ\�&KDUJH��5V�SHU�XQLW���1RQ�WHOHVFRSLF�
�L� ��WR�����XQLWV��SHU�PRQWK ����
�LL� ��WR�����XQLWV��SHU�PRQWK ����
�LLL� ��WR�����XQLWV��SHU�PRQWK ����
�LY� ��WR�����XQLWV��SHU�PRQWK ����
�Y� $ERYH�����XQLWV�SHU�PRQWK ����

>dͲ s//��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�;�Ϳ�΀>dͲs//Ͳ�΁
dĂƌŝĨĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͕Ͳ

;ŝͿ ƐŚŽƉƐ͕�ďƵŶŬƐ͕�ŚŽƚĞůƐ͕� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕� ŚĂǀŝŶŐ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ůŽĂĚ�ŽĨ� ĂŶĚ�ďĞůŽǁ�
ϭϬϬϬ�tĂƚƚƐ͘

;ŝŝͿ ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ͬ� ĨĂǆ� ͬ�ĞͲŵĂŝů� ͬ�ƉŚŽƚŽĐŽƉǇ�ďŽŽƚŚƐ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĐĂĨĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ůŽĂĚ�ŽĨ�ĂŶĚ�ďĞůŽǁ�ϭϬϬϬ�tĂƚƚƐ͘�

tŚĞŶ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ůŽĂĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ĞǆĐĞĞĚƐ� ϭϬϬϬ�
tĂƚƚƐ͕� ƐƵĐŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�>d� Ͳs//� ;�Ϳ� ƚĂƌŝĨĨ͘� � /Ĩ�ŵŽŶƚŚůǇ�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ� >dͲ s//� ;�Ϳ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ŚĂǀŝŶŐ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ůŽĂĚ�ŽĨ� ĂŶĚ�ďĞůŽǁ�
ϭϬϬϬ�tĂƚƚƐ͕� ĞǆĐĞĞĚƐ� ϯϬϬ�ƵŶŝƚƐ͕� ƚŚĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƌĞĂůŝǌĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�>d�Ͳs//�;�Ϳ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘

/7�� 9,,�&RPPHUFLDO��%��
�D� )L[HG�&KDUJH��5V��SHU�N:�RU�SDUW�WKHUHRI��PRQWK� ��
�E�(QHUJ\�FKDUJH��5V�XQLW���1RQ�WHOHVFRSLF��

�L� ��WR�����XQLWV�� ����
�LL� ��WR�����XQLWV� ����
�LLL� ��WR�����XQLWV�� ����

>dͲ s//��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�;�Ϳ�΀>dͲs//Ͳ�΁
dŚĞ�ƚĂƌŝĨĨ�ƵŶĚĞƌ�>d�s//�;�Ϳ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ͕Ͳ

;ŝͿ ĐŝŶĞŵĂ�ƚŚĞĂƚƌĞƐ͖�
;ŝŝͿ ĐŝƌĐƵƐ͖�
;ŝŝŝͿ ƐƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ĂƌƚƐ� ĐůƵďƐ͕� ƐĂŝůŝŶŐ� Žƌ� ƐǁŝŵŵŝŶŐ� ĐůƵďƐ� ĂŶĚ� ŐǇŵŶĂƐŝƵŵ�

ŚĂǀŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ůŽĂĚ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ϮϬϬϬt͘



ϯϱϵ

/7�� 9,,�&RPPHUFLDO��&��
�D� )L[HG�&KDUJH��5V��SHU�N:�RU�SDUW�WKHUHRI���0RQWK ���
�E� (QHUJ\�&KDUJH���5V�N:K���1RQ�WHOHVFRSLF�

�L� 2I�DQG�EHORZ������N:K ����
�LL��$ERYH������N:K ����

>Kt�d�E^/KE�ʹ s///�Wh�>/��>/',d/E'�;>dͲ s///Ϳ>d�ʹ s///�;�Ϳ�hŶŵĞƚĞƌĞĚ�ƐƚƌĞĞƚ�ůŝŐŚƚƐ�΂>d�s///�;�Ϳ΃dĂƌŝĨĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƵŶŵĞƚĞƌĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ůŝŐŚƚŝŶŐ�ƉĞƌ�ůĂŵƉ͘
/7�± 9,,,��$��± &RPSRVLWH�7DULII�DSSURYHG�IRU�8QPHWHUHG�6WUHHW�/LJKWV
7<3(�2)�/$03

:DWWV�
�:�

5V�/DPS�0RQWK
%XUQLQJ�+RXUV�SHU�GD\

��+RXUV ��+RXUV ���+RXUV
2UGLQDU\ �� Ϯϰ ϯϲ ϳϯ2UGLQDU\ �� ϯϲ ϱϱ ϭϭϮ
2UGLQDU\ ��� ϲϭ ϵϮ ϭϴϰ)OXR�WXEH �� Ϯϰ ϯϲ ϳϯ)OXR�WXEH �� ϰϴ ϳϯ ϭϰϳ)ORRGOLJKW ���� ϲϭϱ ϵϮϮ ϭϴϰϱ
09�/DPS �� ϱϲ ϳϳ ϭϱϳ09�/DPS ��� ϴϯ ϭϮϯ Ϯϰϰ09�/DPS ��� ϭϬϲ ϭϱϳ ϯϭϱ09�/DPS ��� ϭϲϰ Ϯϰϰ ϰϵϮ
09�/DPS ��� Ϯϲϯ ϯϵϮ ϳϴϱ69�/DPS �� ϰϲ ϳϬ ϭϯϴ69�/DPS �� ϱϯ ϳϳ ϭϱϳ69�/DPS ��� ϲϱ ϵϴ ϭϵϲ
69�/DPS ��� ϴϯ ϭϮϯ Ϯϰϰ69�/DPS ��� ϵϴ ϭϰϳ Ϯϵϰ69�/DPS ��� ϭϲϰ Ϯϰϰ ϰϵϮ&)/ �� ϲ ϵ ϭϴ
&)/ �� ϴ ϭϮ Ϯϰ&)/ �� ϭϬ ϭϰ Ϯϵ&)/ �� ϭϮ ϭϴ ϯϱ&)/ �� ϭϳ Ϯϰ ϰϴ
&)/ �� ϭϵ Ϯϵ ϱϴ&)/ �� Ϯϯ ϯϱ ϳϬ
&)/ �� ϯϵ ϱϴ ϭϭϲ&)/ ��� ϳϳ ϭϭϲ Ϯϯϭ
/(' �� ϯ ϰ ϭϬ/(' �� ϰ ϴ ϭϱ/(' �� ϲ ϴ ϭϳ/(' �� ϳ ϭϬ ϮϮ
/(' �� ϴ ϭϮ Ϯϴ/(' �� ϭϭ ϭϳ ϯϯ/(' �� ϭϮ ϭϴ ϯϵ09�/DPS�RQ�VHPL�KLJK�PDVW�
RQO\�IRU����KUV�EXUQLQJ�SHU�GD\ ���� Ϯϯϳϲ
69�/DPS�RQ�VHPL�KLJK�PDVW�
RQO\�IRU����KUV�EXUQLQJ�SHU�GD\ ��� ϰϵϱ



ϯϲϬ

/7�± 9,,,��%��0(7(5('�675((7�/,*+76�$1'�75$)),&�6,*1$/�/,*+76
^/7�9,,,��%�`

7DULII�DSSOLFDEOH�IRU�PHWHUHG�VWUHHW�OLJKWV�DQG�WDULII�VLJQDO�OLJKWV�
E� /7� ± 9,,,� �%�� 7DULII� IRU� � 0HWHUHG� 6WUHHW� /LJKWV� DQG� 7UDIILF6LJQDO�

/LJKWV
�D��)L[HG�FKDUJH �5V��PHWHU�PRQWK� ��
�E��(QHUJ\�&KDUJH �5V�SHU�XQLW� ����

EŽƚĞ͗� ϭ͘Ͳ tŚĞŶ� ƉƵďůŝĐ� ůŝŐŚƚŝŶŐ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ĚŽŶĞ� ĂĨƚĞƌ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ůŝŶĞƐ͕� ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ƐŚĂůů�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ĚĂƚĂ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘

EŽƚĞ͗�Ϯ͘Ͳ /Ŷ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ� ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ� ůŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ͕�>d�
ŵĞƚĞƌĞĚ� ƐƵƉƉůǇ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� Ăƚ� ϯ͘ϵϬ� ZƐ� ͬŬtŚ� ƉůƵƐ� ĨŝǆĞĚ� ĐŚĂƌŐĞ� ŽĨ�
ZƐ͘ϰϬ� ƉĞƌ� ŵĞƚĞƌ� ƉĞƌ� ŵŽŶƚŚ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘

EŽƚĞ͗�ϯ͘Ͳ ^ƵƉƉůǇ�ƚŽ�ůŝŐŚƚ�ŚŽƵƐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ŵĂŝŶƐ�ŽĨ�<ĞƌĂůĂ�^ƚĂƚĞ�
�ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� �ŽĂƌĚ� >ŝŵŝƚĞĚ� Žƌ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ůŝĐĞŶƐĞĞ� ǁŝůů� ďĞ� ĐŚĂƌŐĞĚ� Ăƚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƉƵďůŝĐ� ůŝŐŚƚŝŶŐ� ƚĂƌŝĨĨ͘� tŚĞƌĞ� ŵĞƚĞƌĞĚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƐƵƉƉůǇ� ŝƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�ůŽǁ�ƚĞŶƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ϯ͘ϵϬ�ZƐͬŬtŚ�ƉůƵƐ�ĨŝǆĞĚ�
ĐŚĂƌŐĞ� Ăƚ� ZƐ͘ϰϬ� ƉĞƌ� ŵĞƚĞƌ� ƉĞƌ� ŵŽŶƚŚ� ĂŶĚ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘

EŽƚĞ͗�ϰ͘Ͳ /Ŷ�ĂƌĞĂƐ��ǁŚĞƌĞ��ůŽǁ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�<ĞƌĂůĂ�^ƚĂƚĞ��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�
�ŽĂƌĚ�>ŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ůŝĐĞŶƐĞĞƐ�ĞǆŝƐƚ͕�ŵĞƚĞƌĞĚ�ƐƵƉƉůǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�
ƚŚĞ� � ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ůŝĐĞŶƐĞĞ� ĨŽƌ� ƐƉĞĐŝĂů� ƚǇƉĞ�ŽĨ� ůĂŵƉƐ͕� ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ� ŐŝǀĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĂďůĞ� ĂďŽǀĞ͕� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĞ� ůĂŵƉƐ� ĂƌĞ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ� ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ďŽĚŝĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽƐƚ͘� dŚĞ� ƚĂƌŝĨĨ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ŝŶ� ƐƵĐŚ�
ĐĂƐĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ϰ͘ϯϬ�ZƐ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ�ƉůƵƐ� ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ�Ăƚ�ZƐ�ϱϬͬͲ ƉĞƌ�ŵĞƚĞƌ�ƉĞƌ�
ŵŽŶƚŚ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘

EŽƚĞ͗� ϱ͘Ͳ ^ĞƉĂƌĂƚĞ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ďĞ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞĞƚ�ůŝŐŚƚŝŶŐ͘

EŽƚĞ͗�ϲ͘Ͳ �ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĚƵƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĂǇĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ůŝŐŚƚŝŶŐ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
<ĞƌĂůĂ��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ��ƵƚǇ��Đƚ͕�ϭϵϲϯ͘



ϯϲϭ

>d�/y�͗��/^W>�z�>/',d/E'��E��,K�Z�/E'^
dĂƌŝĨĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ůŝŐŚƚŝŶŐ͕�ŚŽĂƌĚŝŶŐ͕�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŝůůƵŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂůĞƐͲ ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�

/7�� ,; 'LVSOD\�/LJKWLQJ�DQG�+RDUGLQJV
�D� )L[HG�&KDUJH��5V��SHU�

&RQQHFWLRQ�SHU�PRQWK� ���

�E� (QHUJ\�&KDUJH���5V�SHU�XQLW� �����

1RWH�� � 7KH� HOHFWULFLW\� XVHG� IRU� WKH� SXUSRVHV� RI� GLVSOD\LQJ� WKH� QDPH�� DGGUHVV��
ZRUNLQJ�WLPH�DQG�VXFK�HVVHQWLDO�GHWDLOV�RI�FRPPHUFLDO��LQGXVWULDO�RU�RWKHU�
FDWHJRU\�RI�FRQVXPHUV LV�DOORZHG�WR�EH�FKDUJHG�DW�VDPH�WDULII�DSSOLFDEOH�
WR�WKH�FDWHJRU\�WR�ZKLFK�VXFK�FRQVXPHUV�EHORQJ�

/7�;��(/(&75,&�9(+,&/(6 &+$5*,1*�67$7,216

7DULII�DSSOLFDEOH�WR�HOHFWULF�YHKLFOH�FKDUJLQJ�VWDWLRQV�DW�/7
/7�± ; ��(OHFWULF�YHKLFOH�FKDUJLQJ�VWDWLRQV

�F� )L[HG &KDUJH��5V�SHU��N:�RU�SDUW�
WKHUHRI�SHU�PRQWK�

��

�G� (QHUJ\�&KDUJH���5V�N:K� ����



ϯϲϮ

W�Zd���ʹ ,/',�d�E^/KE�;,dͿ��E���ydZ��,/',�d�E^/KE�;�,dͿ�d�Z/&&
'ĞŶĞƌĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�,d�ĂŶĚ��,d�ƚĂƌŝĨĨ
ϭ͘� �&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�Ŭs��ƚŽ�Ŭt�Žƌ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͕�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�

ƉŽǁĞƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�Ϭ͘ϵ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚĂŬĞŶ͘
Ϯ͘���ŝůůŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�

Ŭs��Žƌ�ϳϱй�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂƐ�ƉĞƌ� ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ� ŝƐ�
ŚŝŐŚĞƌ͘

ϯ͘� � �ůů� ƚŚĞ� ,dΘ�,d� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƵƉƚŽ� ϭϯϬй� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ĚĞŵĂŶĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ŽĨĨͲƉĞĂŬ� ŚŽƵƌƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉĂǇŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞǆĐĞƐƐ�
ĚĞŵĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞŵĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ŶŽƌŵĂů�ƉĞƌŝŽĚ�Žƌ�ƉĞĂŬ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂƐ�
ƉĞƌ� ƚŚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� Žƌ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŵĂǆŝŵƵŵ ĚĞŵĂŶĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ŽĨĨͲƉĞĂŬ�
ŚŽƵƌƐ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ϭϯϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĚĞŵĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ĚĞŵĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ĐŚĂƌŐĞĚ�Ăƚ�Ă�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϭϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ĂƐ�ƉĞƌ�
ƚŚĞ�ďŝůůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ƵŶĚĞƌ��ŶŶĞǆƵƌĞͲ��ƚŽ�ƚŚŝƐ�^ĐŚĞĚƵůĞ͘

ϰ͘� � ;ĂͿ� �Ɛ� ƉĞƌ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϱϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� �Đƚ͕� ϮϬϬϯ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ĞŶƚƌĂů� �ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ;/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� KƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵĞƚĞƌƐͿ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ϮϬϬϲ͕�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵĞƚĞƌ�ƐŚĂůů�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĂŶĚ�ŽǁŶĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞĞ͘��
;ďͿ� �ǀĞŶ� ŝĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ĞůĞĐƚƐ� ƚŽ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ƚŚĞ� ŵĞƚĞƌ� ĂƐ� ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ� ŝŶ�
ƉƌŽǀŝƐŽ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵď�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭ�ŽĨ�ƐĞĐƚŝŽŶͲϱϱ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ��Đƚ͕�ϮϬϬϯ͕�ƐƵĐŚ�
ŵĞƚĞƌ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƚĞƐƚĞĚ͕� ĐĂůŝďƌĂƚĞĚ͕� ƐĞĂůĞĚ͕� ŝŶƐƚĂůůĞĚ͕� ŽƉĞƌĂƚĞĚ� ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞĞ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�
;ĐͿ�dŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ ŚĂƐ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽŶůǇ�ƐƵĐŚ�ŵĞƚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ůŝƐƚ� ŽĨ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ŵŽĚĞůƐ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ůŝĐĞŶƐĞĞ͕�ĂƐ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐůĂƵƐĞ�;ĐͿ�ŽĨ�^ƵďͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;ϮͿ�ŽĨ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϲ͕�
ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DĞƚĞƌƐͿ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ϮϬϬϲ͘�
;ĚͿ� /Ĩ� ĂŶǇ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ͕� ŚĂǀŝŶŐ� ĞůĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉůǇ� ƚŚĞ�
ŵĞƚĞƌ�ĨŽƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĞƚĞƌ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͕�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĚŽ�
ƐŽ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ϱϬй�ĞǆƚƌĂ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ
ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ� ƌĂƚĞƐ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� Śŝŵ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ĚĞŵĂŶĚ� ĂŶĚ� ĞŶĞƌŐǇ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƐĂŝĚ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ�ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͘��



ϯϲϯ

;ĞͿ�dŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞĞ�ƐŚĂůů͕� ŝŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ� ŝƚƐ�ĚƵƚǇ�ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�Đƚ͕� ƌĞƉůĂĐĞ� ƚŚĞ� ĚĞĨĞĐƚŝǀĞ� ŵĞƚĞƌ� ĂŶĚ� ƌĞĂůŝǌĞ� ƚŚĞ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĚĞƉŽƐŝƚ ĂŶĚ�
ŵĞƚĞƌ� ƌĞŶƚ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϱϱ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ��Đƚ͕�ϮϬϬϯ͘�

ϱ͘���ůů��,d�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�;ĞǆĐĞƉƚ�ZĂŝůǁĂǇ�dƌĂĐƚŝŽŶͿ�ĂŶĚ�Ăůů�,d�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�;ĞǆĐĞƉƚ�
ĚƌŝŶŬŝŶŐ� ǁĂƚĞƌ� ƐƵƉƉůǇ� ƉƵŵƉŝŶŐ� ƐƚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� <ĞƌĂůĂ� tĂƚĞƌ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�
DƵŶŝĐŝƉĂů��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͕�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�WĂŶĐŚĂǇĂƚƐͿ�ƐŚĂůů�ďĞ�ďŝůůĞĚ�ŽŶ�
dŽ�� ƚĂƌŝĨĨ� ĂƐ� ƉĞƌ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵƵůĂ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŶŶĞǆƵƌĞ� Ͳ �� ƚŽ� ƚŚŝƐ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ͘��

ϲ͘� � dŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂǇĂďůĞ� ƐŚĂůů�ďĞ� ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�
ĂŵŽƵŶƚ� ĂƐ� ƉĞƌ� DŝŶŝŵƵŵ� 'ƵĂƌĂŶƚĞĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ŝĨ� ĂŶǇ͕ Žƌ� ƚŚĞ� ďŝůůŝŶŐ�
ĚĞŵĂŶĚ�ĂƐ�ƉĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�Ϯ�ĂďŽǀĞ͕�ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ͘��dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ĞǀĞŶ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͘

ϳ͘� � /Ŷ� � ƚŚĞ� � ĐĂƐĞ� � ŽĨ� � ĨĂĐƚŽƌǇ� � ůŝŐŚƚŝŶŐ� � ĂŶĚ� � ĐŽůŽŶǇ� � ƐƵƉƉůǇ� � ŽĨ� � ,d� ͬ�,d����
;/ŶĚƵƐƚƌŝĂůͿ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚĂƌŝĨĨ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͗
Ă͘� � &ĂĐƚŽƌǇ� ůŝŐŚƚŝŶŐ ʹ tŚĞŶ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ůŝŐŚƚŝŶŐ� ůŽĂĚ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ĨĂĐƚŽƌǇ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Žƌ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ůŽĂĚ�ĨŽƌ�ƉŽǁĞƌ͕�ŝƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂƉƉĞĚ�ŽĨĨ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŵĂŝŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐĞŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͘� tŚĞŶ�
ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ůŝŐŚƚŝŶŐ� � ůŽĂĚ� � ĞǆĐĞĞĚƐ� � ƚŚŝƐ� � ůŝŵŝƚ� ŽĨ� ϱй͕� � ƚŚĞ� � ǁŚŽůĞ��
ůŝŐŚƚŝŶŐ��ůŽĂĚ��ƐŚŽƵůĚ��ďĞ�ƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĞƚĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƵďͲŵĞƚĞƌ�ĂŶĚ��
ůŝŐŚƚŝŶŐ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŝŶ� ĞǆĐĞƐƐ� ŽǀĞƌ� ϭϬй� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵůŬ� ƐƵƉƉůǇ�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ƉŽǁĞƌ͕��ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�Ăƚ�ϮϬ�ƉĂŝƐĞ�ĞǆƚƌĂ�ƉĞƌ�ŬtŚ�
ĨŽƌ�,d�ĂŶĚ�ϭϬ�ƉĂŝƐĞ�ĞǆƚƌĂ�ƉĞƌ�ŬtŚ�ĨŽƌ��,d�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘

ď͘��ŽůŽŶǇ�^ƵƉƉůǇ͗��ŽůŽŶǇ�ƐƵƉƉůǇ͕�ǁŚĞŶ�ĂǀĂŝůĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,d�ͬ��,d�ƐƵƉƉůǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ͕� ƐƵĐŚ� ƐƵƉƉůǇ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ŵĞƚĞƌĞĚ� ďǇ�
ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� Ă� ƐƵďͲŵĞƚĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ǁŝůů� ďĞ� ĐŚĂƌŐĞĚ� Ăƚ� ϮϬ�
ƉĂŝƐĞ� ĞǆƚƌĂ� ƉĞƌ� ŬtŚ� ĨŽƌ� ,d� ĂŶĚ� ϭϬ� ƉĂŝƐĞ� ĞǆƚƌĂ� ƉĞƌ� ŬtŚ� ĨŽƌ� �,d�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘

Đ͘� � /Ĩ�ŶŽ�ƐĞŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ĐůĂƵƐĞƐ�;ĂͿ�Žƌ�;ďͿ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�
ďŝůů� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ƐŚĂůů� ďĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĨŽƌ� ĚĞŵĂŶĚ� ĂŶĚ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ďǇ�ϭϬй�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�,d�ĂŶĚ��,d�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘

ϴ͘�WŽǁĞƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐͬƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ĂƐ�ƉĞƌ��ŶŶĞǆƵƌĞ�Ͳ ��ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�
Ăůů�,d�ĂŶĚ��,d�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘



ϯϲϰ

d�Z/&&�&KZ�,/',�d�E^/KE�;,dͿ��KE^hD�Z^�
dŚŝƐ� ƚĂƌŝĨĨ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� Ăůů� ŚŝŐŚ� ƚĞŶƐŝŽŶ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ƚŽ� ǁŚŽŵ� ƚŚĞ�
<ĞƌĂůĂ� ^ƚĂƚĞ� �ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� �ŽĂƌĚ� >ŝŵŝƚĞĚ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ůŝĐĞŶƐĞĞƐ� ŚĂƐ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� Žƌ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉůǇ� ĞŶĞƌŐǇ͘� � dŚĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ͚ŚŝŐŚ� ƚĞŶƐŝŽŶ͛� ;,dͿ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ŵĞĂŶƐ� Ă� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ǁŚŽ� ŝƐ� ƐƵƉƉůŝĞĚ� ǁŝƚŚ� ĞůĞĐƚƌŝĐĂů� ĞŶĞƌŐǇ� Ăƚ� Ă� ǀŽůƚĂŐĞ� ŽĨ�
ϯϯ͕ϬϬϬ�sŽůƚƐ͕� ϮϮ͕ϬϬϬ�sŽůƚƐ� Žƌ� ϭϭ͕ϬϬϬ�sŽůƚƐ� ƵŶĚĞƌ ŶŽƌŵĂů� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕� ƐƵďũĞĐƚ�
ŚŽǁĞǀĞƌ� ƚŽ͕� ƚŚĞ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� <ĞƌĂůĂ� ^ƚĂƚĞ�
�ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ��ŽĂƌĚ�>ŝŵŝƚĞĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůŝĐĞŶƐĞĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵŶĚĞƌ��ƚŚĞ��
<ĞƌĂůĂ���ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ��^ƵƉƉůǇ���ŽĚĞ͕��ϮϬϭϰ͘��
,/',�d�E^/KEͲ /�Ͳ /E�h^dZz ;�Ϳ�΂,dͲ /�;�Ϳ΃

dĂƌŝĨĨ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ůŽĂĚ� ŽĨ� Ăůů� ĐůĂƐƐĞƐ� ŽĨ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ůŝƐƚĞĚ� ŝŶ� >dͲ/s� ;�Ϳ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ĂǀĂŝůŝŶŐ� ƐƵƉƉůǇ� ŽĨ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� Ăƚ� ŚŝŐŚ�
ƚĞŶƐŝŽŶ͘�

+,*+�7(16,21� ,�� ,1'8675<��$�
�D� 'HPDQG�&KDUJH�
�5V��N9$�RI�%LOOLQJ�'HPDQG�0RQWK� ���
�E� (QHUJ\�&KDUJH��5V�N:K� ����

,/',�d�E^/KEͲ/�Ͳ /d�ĂŶĚ�/d��ŶĂďůĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�΂,d�ʹ /�;�Ϳ΃�
dĂƌŝĨĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ŽĨ�Ăůů�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�>dͲ/s�;�Ϳ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂǀĂŝůŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ƚĞŶƐŝŽŶ͘

+,*+�7(16,21�,��%�� ,7�DQG�,7�(QDEOHG�6HUYLFHV
�D� 'HPDQG�&KDUJH�
�5V��N9$�RI�%LOOLQJ�'HPDQG�0RQWK� ���
�E� (QHUJ\�&KDUJH��5V�N:K� ����



ϯϲϱ

,/',�d�E^/KE�Ͳ //�Ͳ '�E�Z�>�;�Ϳ�΂,d�ʹ //�;�Ϳ΃�
dĂƌŝĨĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ůŝƐƚĞĚ� ŝŶ�>dͲs/� ;�Ϳ͕�>dͲs/� ;�Ϳ͕�>dͲs/�
;�Ϳ͕�ĂŶĚ�>dͲs/�;�Ϳ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂǀĂŝůŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ƚĞŶƐŝŽŶ͘

+,*+�7(16,21�� ,,�� *(1(5$/��$�
�D� 'HPDQG�&KDUJHV��5V��N9$�RI
%LOOLQJ�'HPDQG�0RQWK� ���
�E� (QHUJ\�&KDUJH���5V�N:K� ����

,/',�d�E^/KE�ʹ //�Ͳ '�E�Z�>�;�Ϳ�΂,d�ʹ//�;�Ϳ΃�
dĂƌŝĨĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ Ăůů�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�>dͲs/;�Ϳ͕�>dͲs/�;&Ϳ�ĂŶĚ�>dͲs/�
;'Ϳ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ��ĂǀĂŝůŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ƚĞŶƐŝŽŶ͘�

+,*+�7(16,21�± ,,�� *(1(5$/��%�
�D��'HPDQG�&KDUJHV
�5V��N9$�RI�%LOOLQJ�'HPDQG�0RQWK�

���

�E��(QHUJ\�&KDUJH� �5V�N:K�
�L� 2I�DQG�EHORZ��������XQLWV��$OO�XQLWV� ����
�LL��$ERYH��������XQLWV����$OO�XQLWV� ����

,/',�d�E^/KE�ʹ///��'Z/�h>dhZ��;�Ϳ�ʹ΂,d�ʹ ///�;�Ϳ΃�
dĂƌŝĨĨ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐĞƐ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ůŝƐƚĞĚ� ŝŶ� >dͲs� ;�Ϳ�

ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�ĂǀĂŝůŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ƚĞŶƐŝŽŶ͘�
+,*+�7(16,21�±,,,��$��$*5,&8/785(

�D� 'HPDQG�&KDUJHV��5V��N9$�RI
%LOOLQJ�'HPDQG�0RQWK� ���
�E� (QHUJ\�&KDUJH��5V�N:K� �����



ϯϲϲ

,/',�d�E^/KE�Ͳ ///��'Z/�h>dhZ��;�Ϳ�ʹ ;,d�ʹ ///�;�ͿͿdĂƌŝĨĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�>dͲs�;�Ϳ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�ĂǀĂŝůŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ƚĞŶƐŝŽŶ͘
+,*+�7(16,21�± ,,,��%��$*5,&8/785(��

�D� 'HPDQG�&KDUJHV��5V��N9$�RI
%LOOLQJ�'HPDQG�0RQWK�

���

�E� (QHUJ\�&KDUJH��5V�N:K� �����

,/',�d�E^/KE�ʹ /s�;�Ϳ���KDD�Z�/�>΀,d�ʹ /s;�Ϳ΁
dĂƌŝĨĨ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� Ăůů� ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ůŝƐƚĞĚ� ŝŶ� >dͲs//�

;�Ϳ�ĂŶĚ�>dͲs//�;�Ϳ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂǀĂŝůŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ƚĞŶƐŝŽŶ͕�ĞǆĐĞƉƚ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞ�ƵŶĚĞƌ�,dͲ/s�;�Ϳ͘

+,*+�7(16,21�± ,9��$���&200(5&,$/>+7�± ,9�$�@
�D��'HPDQG�&KDUJHV
�5V��N9$�RI�%LOOLQJ�'HPDQG�0RQWK� ���
�E��(QHUJ\�&KDUJH���5V�N:K���1RQ�WHOHVFRSLF�

�L� 2I�DQG�EHORZ��������XQLWV��$OO�XQLWV� ����
�LL� $ERYH��������XQLWV����$OO�XQLWV� ����

,/',�d�E^/KE�ʹ /s�;�Ϳ���KDD�Z�/�>�΀,d�ʹ /s�;�Ϳ�΁
dĂƌŝĨĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ŚŽƚĞůƐ͕�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ŚĂůůƐ͕�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�

ŵĂůůƐ�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝƉůĞǆĞƐ�ĂǀĂŝůŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ƚĞŶƐŝŽŶ͘
+,*+�7(16,21�± ,9��%���&200(5&,$/�>+7�± ,9�%�@
�D��'HPDQG�&KDUJHV
�5V��N9$�RI�%LOOLQJ�'HPDQG�0RQWK�

���

�E��(QHUJ\�&KDUJH���5V�N:K���1RQ�WHOHVFRSLF�
�LLL� 2I�DQG�EHORZ��������XQLWV��$OO�XQLWV� ����

�LY� $ERYH��������XQLWV����$OO�XQLWV� ����



ϯϲϳ

,/',�d�E^/KE�ʹ s���KD�^d/��;,d�ʹ sͿ�
dĂƌŝĨĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ĂǀĂŝůŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�

ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ƚĞŶƐŝŽŶ͘�
+,*+�7(16,21�± 9��'20(67,&��+7�± 9�

�D��'HPDQG�&KDUJHV
�5V��N9$�RI�%LOOLQJ�'HPDQG�0RQWK�

���

�E��(QHUJ\�&KDUJH���5V�N:K� ����
EŽƚĞ͗� �dŚĞ��,d��ĚŽŵĞƐƚŝĐ� �ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ��ƐŚĂůů� �ďĞ��ĞĨĨĞĐƚĞĚ��ƐƵďũĞĐƚ� �ƚŽ��ƚŚĞ��ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͗

ϭ͘ dŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƵƐĞ�ŽŶůǇ͘Ϯ͘ dŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƌĞƐĞůů�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞĚ��ƚŽ��ƚŚĞ���ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ��ŝŶƐŝĚĞ� � Žƌ� � ŽƵƚƐŝĚĞ� � ƚŚĞ� � ƉƌĞŵŝƐĞƐ� � ƚŽ� � ǁŚŝĐŚ� � ,d� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ϯ͘ /Ĩ� ƚŚĞ� ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ� ͬĨůĂƚͬ� ƌŽŽŵ� ŝƐ� ƌĞŶƚĞĚ� ŽƵƚ� Žƌ�ŵĂĚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĨŽƌ� ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ� ƉƵƌƉŽƐĞ͕� ŚĞ� ƐŚĂůů� ƚĂŬĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� >d� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� Ăƚ� ŚŝƐ� ĐŽƐƚ͘��ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�>d�ƚĂƌŝĨĨ�ƐŚĂůů�ĂƉƉůǇ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ƵƐĂŐĞ͘� � dŚĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ƐŚĂůů� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ĂŶĚ�ĂůůŝĞĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�Ăƚ�ŚŝƐ�ĐŽƐƚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ͘
,dͲ s/͘��>��dZ/��s�,/�>�^��,�Z'/E'�^d�d/KE^
dĂƌŝĨĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂǀĂŝůŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�Ăƚ�ŚŝŐŚ ƚĞŶƐŝŽŶ͘

+,*+�7(16,21�± 9��'20(67,&��+7�± 9�
�D��'HPDQG�&KDUJHV
�5V��N9$�RI�%LOOLQJ�'HPDQG�0RQWK�

���

�E��(QHUJ\�&KDUJH���5V�N:K� ����
,/',�d�E^/KEͲ s//�d�DWKZ�Zz��KEE��d/KE^ ;,dͲs//Ϳ
dĂƌŝĨĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĂǀĂŝůŝŶŐ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�Ăƚ�,d�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŝůůƵŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĞǆŚŝďŝƚŝŽŶ͕�ĨĞƐƚŝǀĂůƐ͕�ƉƵďůŝĐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ĨĂŝƌƐ�ĞƚĐ͘

+7�9,,� 7HPSRUDU\�FRQQHFWLRQV
(QHUJ\�FKDUJH ZƐ�ϭϭ͘ϬϬ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ

25
'DLO\�PLQLPXP�5V�N:�RU�SDUW�
WKHUHRI�RI�FRQQHFWHG�ORDG�
ZKLFKHYHU�LV�KLJKHU ZƐ�ϭϭϬ͘ϬϬͬ<t



ϯϲϴ

,/',�d�E^/KE�ʹs///�Ͳ^��^KE�>��KE^hD�Z^�;,d�ʹ s///Ϳ�
ϭ͘ ,d� �ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� �ǁŝƚŚ� � ƐĞĂƐŽŶĂů� � ůŽĂĚ� � ƐŚĂůů� � ƌĞŐŝƐƚĞƌ� � ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� �ǁŝƚŚ��ƚŚĞ�<ĞƌĂůĂ�^ƚĂƚĞ��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ��ŽĂƌĚ�>ŝŵŝƚĞĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůŝĐĞŶƐĞĞƐ��ĂƐ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ŝƐ�ƵƐĞĚ͘� dŚĞǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ďŝůůĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚĂƌŝĨĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ďĞůŽŶŐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƵƐĞ͘
Ϯ͘ &Žƌ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂƐ� Ă� ƐĞĂƐŽŶĂů� ĐŽŶƐƵŵĞƌ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ� ŽĨ� � ĨŽƵƌ� � ǁŽƌŬŝŶŐ� � ŵŽŶƚŚƐ� � ƉĞƌ� � ĂŶŶƵŵ� � Žƌ� � ŚĞ� � ƐŚŽƵůĚ��ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ��Ă��ŵŝŶŝŵƵŵ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŚĞƌĞƚŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͘�
ϯ͘ /Ĩ�Ă�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�<ĞƌĂůĂ�^ƚĂƚĞ��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ��ŽĂƌĚ�>ŝŵŝƚĞĚ�Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ůŝĐĞŶƐĞĞƐ� ĂƐ� Ă� ƐĞĂƐŽŶĂů� ĐŽŶƐƵŵĞƌ͕� ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ��ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ĨŽƌ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐĞĂƐŽŶƐ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƵƐĂŐĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƵĐŚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐŚĂůů� ďŝůůĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚĂƌŝĨĨ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘�
ϰ͘ /Ĩ� Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƐĞĂƐŽŶĂů� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ƵƐŝŶŐ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ĨŽƌ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƵƐĂŐĞ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƚĂƌŝĨĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƵƐĞƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǇĞĂƌ͘
ϱ͘ dŚĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ůŝŐŚƚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƐĞĂƐŽŶĂů� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ ƐŚĂůů� ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�,dͲ/͘
ϲ͘ /Ĩ� Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƐĞĂƐŽŶĂů� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ŽƉƚƐ� ĨŽƌ� ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƵƉƉůǇ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƵƐĂŐĞ� ;ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ƐĞĂƐŽŶĂů�ƵƐĂŐĞͿ͕� ƚŚĞŶ� ŚĞ� ƐŚĂůů� ƉĂǇ� ŚŝŐŚĞƌ� ĚĞŵĂŶĚ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐƐĞĂƐŽŶ�ĂƐ�ďĞůŽǁ͗;ĂͿ �ĞŵĂŶĚ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ďǇ� ϱ;ϭϮͲEͿ�й�ǁŚĞƌĞ� ͚E͛� ŝƐ� ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŵŽŶƚŚƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ� ŚŝŵƐĞůĨ��ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��<ĞƌĂůĂ�^ƚĂƚĞ��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ��ŽĂƌĚ�>ŝŵŝƚĞĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůŝĐĞŶƐĞĞƐ�ƚŽ�ƵƚŝůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘;ďͿ dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ďŝůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝĚůŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘;ĐͿ dŚĞ� � ƐĞƌǀŝĐĞ� � ƚŽ� � ƚŚĞ� � ĐŽŶƐƵŵĞƌ� � ǁŝůů� � ďĞ� � ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� � ǁŝƚŚŽƵƚ��ŶŽƚŝĐĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ŽŶ� ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƉĞƌŝŽĚ� ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ĂƐŬƐ� ĨŽƌ� ĐŽŶƚŝŶƵĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝĚůĞ�ƉĞƌŝŽĚ� ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞĂƐŽŶĂů� ƌĂƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĞƌŝŽĚ͘;ĚͿDŽŶƚŚůǇ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĐŚĂƌŐĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞŵĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�ϳϱй�ŽĨ�ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ĚĞŵĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĂƐ� ƉĞƌ� ;ĂͿ� ĂďŽǀĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵŽŶƚŚ͘



ϯϲϵ

;ĞͿ dŚĞ� ƌĞĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ĨĞĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĂƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� <ĞƌĂůĂ� �ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�^ƵƉƉůǇ��ŽĚĞ͕�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ͘�ydZ��,/',�d�E^/KE�;�,dͿ�d�Z/&&dŚŝƐ� ƚĂƌŝĨĨ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� Ăůů� �ǆƚƌĂ� ,ŝŐŚ� dĞŶƐŝŽŶ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘� � dŚĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� �ǆƚƌĂ� ,ŝŐŚ� dĞŶƐŝŽŶ� ;�,dͿ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ŵĞĂŶƐ� Ă� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ǁŚŽ� ŝƐ�
ƐƵƉƉůŝĞĚ� ǁŝƚŚ� ĞůĞĐƚƌŝĐĂů� ĞŶĞƌŐǇ� Ăƚ� Ă� ǀŽůƚĂŐĞ� ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ� ϯϯϬϬϬ� sŽůƚƐ� ƵŶĚĞƌ�
ŶŽƌŵĂů� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƐƵďũĞĐƚ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ƚŽ͕� ƚŚĞ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�<ĞƌĂůĂ�^ƚĂƚĞ��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ��ŽĂƌĚ�>ŝŵŝƚĞĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůŝĐĞŶƐĞĞƐ�Žƌ�
ĂůůŽǁĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��<ĞƌĂůĂ���ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ��^ƵƉƉůǇ���ŽĚĞ͕��ϮϬϭϰ͘��

�ydZ��,/',�d�E^/KE�;�,dͿ�/E�h^dZ/�>
(+7�,QGXVWULDO�����N9�

7DULII�DSSOLFDEOH�WR�JHQHUDO�SXUSRVH�LQGXVWULDO�ORDG�DW����.9�

(+7�,QGXVWULDO�����N9�
�D��'HPDQG�&KDUJHV
�5V��N9$�RI�%LOOLQJ�'HPDQG�0RQWK� ���
�E��(QHUJ\�&KDUJH���5V�N:K� ����

�,d�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�;ϭϭϬ�ŬsͿ
dĂƌŝĨĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ůŽĂĚ�Ăƚ�ϭϭϬ��Ŭs͘

(+7�,QGXVWULDO������N9�
�D��'HPDQG�&KDUJHV
�5V��N9$�RI�%LOOLQJ�'HPDQG�0RQWK�

���

�E��(QHUJ\�&KDUJH���5V�N:K� ����
�,d�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�;ϮϮϬ�ŬsͿ

dĂƌŝĨĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ůŽĂĚ�Ăƚ�ϮϮϬ�<s͘
(+7�,QGXVWULDO������N9�

�D��'HPDQG�&KDUJHV
�5V��N9$�RI�%LOOLQJ�'HPDQG�0RQWK�

���

�E��(QHUJ\�&KDUJH���5V�N:K� ����



ϯϳϬ

�,d��KDD�Z�/�>��;ϲϲ�Ŭs͕�ϭϭϬ�Ŭs͕�ϮϮϬŬsͿ
dĂƌŝĨĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂǀĂŝůŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�Ăƚ��,d͘

(+7�&RPPHUFLDO�����N9������N9�����N9�
�D��'HPDQG�&KDUJHV
�5V��N9$�RI�%LOOLQJ�'HPDQG�0RQWK� ���

�E��(QHUJ\�&KDUJH���5V�N:K���QRQ�
WHOHVFRSLF�
�L� 2I�DQG�EHORZ��������XQLWV� ����
�LL��$ERYH��������XQLWV��� ����

�ǆƚƌĂ�,ŝŐŚ�dĞŶƐŝŽŶ�ʹ'ĞŶĞƌĂů���;�,dͲ'ĞŶĞƌĂůͲ�Ϳ��;ϲϲ�Ŭs͕�ϭϭϬŬs͕�ϮϮϬ�ŬsͿ
dŚŝƐ� ƚĂƌŝĨĨ� ŝƐ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� >dͲs/;�Ϳ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�ĂǀĂŝůŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�Ăƚ��,d�ůĞǀĞů͘

(+7�*HQHUDO�$����N9�����N9�����N9�
�D��'HPDQG�&KDUJHV
�5V��N9$�RI�%LOOLQJ�'HPDQG�0RQWK�

���

�E��(QHUJ\�&KDUJH���5V�N:K� ����

�ǆƚƌĂ�,ŝŐŚ�dĞŶƐŝŽŶ�ʹ'ĞŶĞƌĂů�ʹ ��;�,dͲ'ĞŶĞƌĂůͲ��Ϳ��;ϲϲ�Ŭs͕�ϭϭϬŬs͕�ϮϮϬ�ŬsͿdŚĞ� ƚĂƌŝĨĨ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ŝƐ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� /ŶĚŝĂŶ� ^ƉĂĐĞ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�;/^ZKͿ͕�ƵƚŝůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŝƌƉŽƌƚ͕�^ĞůĨͲ&ŝŶĂŶĐŝŶŐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ��,d�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘

(+7��*HQHUDO�±%�����N9� ����N9�����N9�
�D��'HPDQG�&KDUJHV
�5V��N9$�RI�%LOOLQJ�'HPDQG�0RQWK� ���

�E��(QHUJ\�&KDUJH���5V�N:K���QRQ�WHOHVFRSLF�
�L� 2I�DQG�EHORZ��������XQLWV ����
�LL��$ERYH��������XQLWV ����



ϯϳϭ

Z�/>t�z�dZ��d/KE�;ϭϭϬ�ŬsͿ
dĂƌŝĨĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ZĂŝůǁĂǇ�dƌĂĐƚŝŽŶ

5DLOZD\�7UDFWLRQ������N9�
�D��'HPDQG�&KDUJHV
�5V��N9$�RI�%LOOLQJ�'HPDQG�0RQWK� ���

�E��(QHUJ\�&KDUJH���5V�N:K� ����

<ŽĐŚŝ�DĞƚƌŽ�ZĂŝů��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ
dĂƌŝĨĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�<DZ>

.05/������N9�
�D��'HPDQG�&KDUJHV
�5V��N9$�RI�%LOOLQJ�'HPDQG�0RQWK� ���

�E��(QHUJ\�&KDUJH���5V�N:K� ����



ϯϳϮ

W�ZdͲ����h><�^hWW>z�d�Z/&&��WW>/���>��dK�^D�>>�>/��E^��^��E���h><�
�KE^hD�Z^

ϭ͘ dŚĞ� ƚĂƌŝĨĨ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐĐŚĞĚƵůĞ� ƐŚĂůů� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� >ŝĐĞŶƐĞĞƐ�ǁŚŽ�
ĂǀĂŝů�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ŝŐŚ�dĞŶƐŝŽŶ�Žƌ��ǆƚƌĂ�,ŝŐŚ�dĞŶƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƚĞƌŵŝŶĂů� ŶŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ĂŶǇ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĞĂƌůŝĞƌ� ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ� ǁŝƚŚ� ĂŶǇ� >ŝĐĞŶƐĞĞ� ďǇ� <ĞƌĂůĂ� ^ƚĂƚĞ�
�ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� �ŽĂƌĚͬ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� Žƌ� ĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� dĂƌŝĨĨ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚͬŽƌ�
ƌƵůĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŽƌĚĞƌƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ŝƐƐƵĞĚ͘

Ϯ͘ dŚĞ� ƌĂƚĞƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐĐŚĞĚƵůĞ� ĂƌĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ŽĨ� �ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� �ƵƚǇ�
ĂŶĚͬŽƌ� ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ͕�ŽƚŚĞƌ�ĐĞƐƐĞƐ͕� ƚĂǆĞƐ͕�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĨĞĞƐ͕�ĚƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ůĞǀŝĞĚ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ďǇ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
Žƌ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉĂǇĂďůĞ� ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂƐ�ƉĞƌ�
ƚŚĞ�ƚĂƌŝĨĨ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�^ĐŚĞĚƵůĞ͘

ϯ͘ dŚĞ�ƚĂƌŝĨĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚ�ƚĂƌŝĨĨ�ĂƐ�ƵŶĚĞƌ͗ͲͲ
1DPH�RI�/LFHQVHHV

'HPDQG�&KDUJHV��5V�N9$�
RI�%LOOLQJ�'HPDQG�SHU�

PRQWK�
(QHUJ\�&KDUJHV�
�5V�SHU�XQLW�

.,1(6&2�32:(5�	�87,/,7,(6��3��/,0,7(' ��� ����
&2&+,1�63(&,$/�(&2120,&�=21( ��� ����
58%%(5�3$5.�,1',$��3��/,0,7(' ��� ����
7(&+123$5. ��� ����
&2&+,1�3257�75867 ��� ����
7+5,6685�&25325$7,21�(' ��� ����
.$11$1�'(9$1�+,//6�3/$17$7,216� ��� ����
,1)23$5. ��� ����
60$57�&,7< ��� ����
0,/,7$5<�(1*,1((5,1*�6(59,&(6 ��� ����
.$51$7$.$�(/(&5,&,7<�'(3$570(17 ��� ����EŽƚĞ͗��ŝůůŝŶŐ��ĞŵĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�DĂǆŝŵƵŵ��ĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�

ŝŶ�Ŭs��Žƌ�ϳϱй�ŽĨ���ŽŶƚƌĂĐƚ��ĞŵĂŶĚ�ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ͘
^ƉĞĐŝĂů �ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ

ϭ͘ dŚĞ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ŽĨ� ŵĞƚĞƌƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƐƚƌŝĐƚůǇ� ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĂů� �ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ�
;/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DĞƚĞƌƐͿ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ϮϬϬϲ͘



ϯϳϯ

Ϯ͘ &Žƌ�ďŝůůŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĞĂĐŚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ� ƐƵƉƉůǇ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ� Ă� ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ͘

ϯ͘ dŽ�� ƚĂƌŝĨĨ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ,d͕� �,d� ĂŶĚ� >d� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ůŝĐĞŶƐĞĞƐ�ĂƐ�ƉĞƌ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘



ϯϳϰ

W�ZdͲ���Kd,�Z��,�Z'�^
^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ĞĨĨĞĐƚ�ĨƌŽŵ�Ϭϴ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϵ

ϭ͘ dŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŚĂƌŐĞƐ�Ͳ ZƐ�Ϭ͘ϯϵͬƵŶŝƚ�Žƌ�ZƐ͘ϴϳϬϱͬDtͬĚĂǇ͘Ϯ͘ dŚĞ�ǁŚĞĞůŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�Ͳ ZƐ�Ϭ͘ϱϱͬƵŶŝƚ͘ϯ͘ dŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ƐƵďƐŝĚǇ�ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ͘
&DWHJRU\ &URVV�6XEVLG\�VXUFKDUJH��5V��XQLW�
(+7� ,QGXVWULDO�����N9� ����
(+7�,QGXVWULDO������N9� ����
(+7� ,QGXVWULDO������N9� ����
(+7� *HQ�$ ����
(+7� *HQ�% ����
5DLOZD\V ����
.05/ ����
+7���$��,QGXVWU\ ����
+7�,�%��,QGXVWU\ ����
+7�,,�$� ����
+7�,,��%� ����
+7�,,,�$� ����
+7�,,,�%� ����
+7� ,9��$� ����
+7� ,9��%� ����
+7�9 ����

�� 0HWHU�UHQW�WR�EH�OHYLHG�IURP�WKH�FRQVXPHUV�
6O�1R 'HVFULSWLRQ 0HWHU�UHQW�DSSURYHG���5V�PHWHU�PRQWK�
� 6LQJOH� SKDVH� VWDWLF� HQHUJ\�PHWHUV� ZLWK� /&'� DQG� 7R'� IDFLOLW\�DQG�ZLWK�,6,�FHUWLILFDWLRQ �
� 7KUHH� SKDVH� VWDWLF�PHWHUV�ZLWK� /&'�DQG�7R'� IDFLOLW\�ZLWK� ,6,�

FHUWLILFDWLRQ ��

� /7� &7� RSHUDWHG� WKUHH� SKDVH� IRXU� ZLUH� VWDWLF� HQHUJ\� � PHWHUV��&ODVV� ���� DFFXUDF\�� ZLWK� /&'� DQG� 7R'� IDFLOLW\� DQG� ,6,�
FHUWLILFDWLRQ

��

�
�� SKDVH� $&� VWDWLF� WUL�YHFWRU� HQHUJ\� PHWHUV� ZLWK� $%7�� 7R'�
IDFLOLW\� DQG� FRPSOLDQW� WR� 'HYLFH� /DQJXDJH� 0HVVDJH�6SHFLILFDWLRQ��'/06�SURWRFRO� ����

ϱ͘ dŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ǁŚĞĞůŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ĐƌŽƐƐ�ƐƵďƐŝĚǇ�ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ŵĞƚĞƌ� ƌĞŶƚ� � ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ŽƌĚĞƌ� ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ�<^���>ƚĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŝĐĞŶƐĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͘



ϯϳϱ

�ŶŶĞǆƵƌĞͲ �
7R'�7DULII�DSSOLFDEOH�WR��(+7��+7��H[FHSW�+7�9�GRPHVWLF��DQG�/7�LQGXVWULDO�FRQVXPHUV��ZLWK��FRQQHFWHG�ORDG�RI�DQG�DERYH���.:��&RQVXPHUV

7KH� 7R'� WDULII� DSSOLFDEOH� WR� (+7�� +7� �H[FHSW� +7�9� GRPHVWLF�� DQG� /7�
LQGXVWULDO� FRQVXPHUV� �ZLWK� FRQQHFWHG� ORDG� RI� DQG� DERYH� ��� N:�� IRU� HQHUJ\�
FRQVXPSWLRQ�LV�JLYHQ�EHORZ�

5DWHV�
1RUPDO�SHULRG�������KUV�WR�
������KUV�

3HDN�SHULRG��������KUV�WR�
������+UV�

2II�SHDN��������
KUV�WR������KUV�

(QHUJ\�&KDUJHV ���� ���� ���
�ŝůůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ͗DŽŶƚŚůǇ��ĞŵĂŶĚ��ŚĂƌŐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ͗�ŝůůŝŶŐ��ĞŵĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ǆ��ĞŵĂŶĚ��ŚĂƌŐĞ�ƉĞƌ�Ŭs��
�ŝůůŝŶŐ�ŽĨ��ŶĞƌŐǇ�ĐŚĂƌŐĞƐ͗dŚĞ� ďŝůůŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ĐŚĂƌŐĞ� ĨŽƌ� ,dΘ�,d� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĚŽŶĞ� ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ
ĂͿ�EŽƌŵĂů�ƚŝŵĞ͗�����ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŶŽƌŵĂů�ƚŝŵĞ�ǆ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĂƚĞ�ͬ�ƵŶŝƚ͘ďͿ�WĞĂŬ�ƚŝŵĞ͗� �ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞĂŬ�ƚŝŵĞ�ǆ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĂƚĞ�ͬ�ƵŶŝƚ�ǆ�ϭ͘ϱϬĐͿ�KĨĨͲƉĞĂŬ�ƚŝŵĞ͗��ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽĨĨͲƉĞĂŬ�ƚŝŵĞ�ǆ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĂƚĞͬƵŶŝƚ�ǆ�Ϭ͘ϳϱ

dŽƚĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ŵŽŶƚŚ�с�;ĂͿ�н�;ďͿ�н�;ĐͿ
KƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͗

x �ĞŵĂŶĚͬĞŶĞƌŐǇ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚͬĞŶĞƌŐǇ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�ŶŽƌŵĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ƚĂƌŝĨĨ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�^ĐŚĞĚƵůĞ͘
x �ĞŵĂŶĚͬĞŶĞƌŐǇ�ĐŚĂƌŐĞƐ� � ĨŽƌ�>d� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ůŽĂĚ� ŽĨ� ĂŶĚ� ĂďŽǀĞ� ϮϬ<t͕ ƐŚĂůů� ďĞ� ĂƐ� ƉĞƌ� ƚŚĞ� ƚĂƌŝĨĨ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�^ĐŚĞĚƵůĞ͘�
x �ĞŵĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŵŽŶƚŚ� ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ĚĞŵĂŶĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŵŽŶƚŚ� Žƌ� ϳϱй� ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ͘��
x �ǆĐĞƐƐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ͗� ��ĚĚŝƚŝŽŶĂů� �ĚĞŵĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ� ƐŚĂůů�ďĞ� ůĞǀŝĞĚ� ŝĨ��ƚŚĞ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ĚĞŵĂŶĚ� ĞǆĐĞĞĚƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ĚĞŵĂŶĚ� ĚƵƌŝŶŐ�ŶŽƌŵĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ƉĞĂŬ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�Ăƚ�ϱϬй�ĞǆƚƌĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� ĞǆĐĞƐƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ĚĞŵĂŶĚ� ;ŝĞ͕͘� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� � ĚĞŵĂŶĚ� ĚƵƌŝŶŐ�ŶŽƌŵĂůͬƉĞĂŬ�ƉĞƌŝŽĚ�ǆ�ƌƵůŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ǆ�Ϭ͘ϱͿ͘���ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĞŵĂŶĚ�



ϯϳϲ

ĐŚĂƌŐĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ŽĨĨͲƉĞĂŬ� ƉĞƌŝŽĚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ůĞǀŝĞĚ� ŽŶůǇ� ŝĨ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŵĂǆŝŵƵŵ� ĚĞŵĂŶĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ŽĨĨ� ƉĞĂŬ� ƉĞƌŝŽĚ� ŝƐ� ŝŶ� ĞǆĐĞƐƐ� ŽĨ� ϭϯϬй� ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĚĞŵĂŶĚ͘
x &Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ŶŽƌŵĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ŝĞ�ϲ͘ϬϬ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ϭϴ͘ϬϬ� ŚŽƵƌƐ� ƚŚĞ� ĚĞŵĂŶĚͬĞŶĞƌŐǇ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŶŽƚŝĨŝĞĚ� ƌĂƚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘

�ŶŶĞǆƵƌĞ�Ͳ �
WŽǁĞƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ͬ�ĚŝƐŝŶĐĞŶƚŝǀĞ

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ĚŝƐŝŶĐĞŶƚŝǀĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� >d� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ůŽĂĚ�ŽĨ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ϮϬ�Ŭt͕�,dΘ�,d��ŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĨŽƌ�
ƉŽǁĞƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘

3)�UDQJH��ODJ� ,QFHQWLYH��3HQDOW\
,QFHQWLYH

$ERYH������DQG�XSWR����� ������RI�WKH�(QHUJ\�&KDUJH�IRU�HDFK������
XQLW�LQFUHDVH�LQ�SRZHU�IDFWRU�IURP�����
3HQDOW\

�����DQG�XSWR����� ������RI�WKH�HQHUJ\�FKDUJHV�IRU�HYHU\������
IDOO�LQ�3)�EHORZ������DQG�XSWR�����

EHORZ����� ���RI�WKH�HQHUJ\�FKDUJH�IRU�HYHU\������IDOO�LQ�
3)�IURP�����

1RWH��1R�SHQDOW\�DQG�LQFHQWLYHV�IRU�FRQVXPHUV�ZLWK�OHDGLQJ�SRZHU�IDFWRU�



ϯϳϳ

$QQH[XUH� &
5HFRPPHQGHG�YDOXHV�RI�6WDWLF�FDSDFLWRU�LQ�N9$5�IRU�SRZHU�IDFWRU�
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