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ϯ͘ϭ ZĞŵŽƚĞ�^ƚŽƌĂŐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϮ

ϯ͘ϭ͘ϭ ^ƚŽƌŝŶŐ�ŽŶ�^ƚŽƌĂŐĞ��ĞǀŝĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��sZƐ͕�EsZƐ͕�Žƌ�EĞƚǁŽƌŬ��ĂŵĞƌĂƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϮ
ϯ͘ϭ͘Ϯ ^ƚŽƌŝŶŐ�ŽŶ�^ƚŽƌĂŐĞ��ĞǀŝĐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϱ

ϯ͘Ϯ ZĞŵŽƚĞ�WůĂǇďĂĐŬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϳ
ϯ͘Ϯ͘ϭ EŽƌŵĂů�WůĂǇďĂĐŬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϴ
ϯ͘Ϯ͘Ϯ �ǀĞŶƚ�WůĂǇďĂĐŬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϭ
ϯ͘Ϯ͘ϯ �dD�WůĂǇďĂĐŬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϮ
ϯ͘Ϯ͘ϰ ^ǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�WůĂǇďĂĐŬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϯ
ϯ͘Ϯ͘ϱ s���WůĂǇďĂĐŬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϰ
ϯ͘Ϯ͘ϲ &ŝƐŚĞǇĞ�WůĂǇďĂĐŬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϱ

�ŚĂƉƚĞƌ�ϰ �ǀĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϴ
ϰ͘ϭ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�DŽƚŝŽŶ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ��ůĂƌŵ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϴ
ϰ͘Ϯ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�sŝĚĞŽ�dĂŵƉĞƌŝŶŐ��ůĂƌŵ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϭ
ϰ͘ϯ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�W/Z��ůĂƌŵ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϮ
ϰ͘ϰ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�sŝĚĞŽ�>ŽƐƐ��ůĂƌŵ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϮ
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ϰ͘ϱ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�>ŝŶĞ��ƌŽƐƐŝŶŐ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ��ůĂƌŵ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϯ
ϰ͘ϲ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�/ŶƚƌƵƐŝŽŶ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ��ůĂƌŵ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϱ
ϰ͘ϳ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ��ůĂƌŵ�/ŶƉƵƚ�>ŝŶŬĂŐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϲ
ϰ͘ϴ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ��ĞǀŝĐĞ��ǆĐĞƉƚŝŽŶ�>ŝŶŬĂŐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϳ
ϰ͘ϵ sŝĞǁŝŶŐ��ůĂƌŵ�ĂŶĚ��ǀĞŶƚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϴ

�ŚĂƉƚĞƌ�ϱ �ͲŵĂƉ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϭ
ϱ͘ϭ �ĚĚŝŶŐ�ĂŶ��ͲŵĂƉ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϭ
ϱ͘Ϯ dŚĞ�,Žƚ�^ƉŽƚ�&ƵŶĐƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϯ

ϱ͘Ϯ͘ϭ �ĚĚŝŶŐ�,Žƚ�^ƉŽƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϯ
ϱ͘Ϯ͘Ϯ DŽĚŝĨǇŝŶŐ�,Žƚ�^ƉŽƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϰ
ϱ͘Ϯ͘ϯ WƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�,Žƚ�^ƉŽƚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϱ

ϱ͘ϯ dŚĞ�,Žƚ�ZĞŐŝŽŶ�&ƵŶĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϱ
ϱ͘ϯ͘ϭ �ĚĚŝŶŐ�,Žƚ�ZĞŐŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϱ
ϱ͘ϯ͘Ϯ DŽĚŝĨǇŝŶŐ�,Žƚ�ZĞŐŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϲ
ϱ͘ϯ͘ϯ WƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�,Žƚ�ZĞŐŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϳ

�ŚĂƉƚĞƌ�ϲ �ůŽƵĚ�WϮW͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϴ
ϲ͘ϭ ZĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ĂŶ��ůŽƵĚ�WϮW��ĐĐŽƵŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϴ
ϲ͘Ϯ >ŽŐŐŝŶŐ�ŝŶƚŽ��ůŽƵĚ�WϮW��ĐĐŽƵŶƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϵ
ϲ͘ϯ �ĞǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϵ

�ŚĂƉƚĞƌ�ϳ &ŽƌǁĂƌĚŝŶŐ�sŝĚĞŽ�^ƚƌĞĂŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚƌĞĂŵ�DĞĚŝĂ�^ĞƌǀĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϭ
ϳ͘ϭ �ĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚƌĞĂŵ�DĞĚŝĂ�^ĞƌǀĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϭ
ϳ͘Ϯ �ĚĚŝŶŐ��ĂŵĞƌĂƐ�ƚŽ�^ƚƌĞĂŵ�DĞĚŝĂ�^ĞƌǀĞƌ�ƚŽ�&ŽƌǁĂƌĚ�sŝĚĞŽ�^ƚƌĞĂŵ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϮ

�ŚĂƉƚĞƌ�ϴ �ĞĐŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŝƐƉůĂǇŝŶŐ�sŝĚĞŽ�ŽŶ�sŝĚĞŽ�tĂůů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϯ
ϴ͘ϭ �ĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŶĐŽĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϯ
ϴ͘Ϯ �ĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞĐŽĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϰ
ϴ͘ϯ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�sŝĚĞŽ�tĂůů�^ĞƚƚŝŶŐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϲ

ϴ͘ϯ͘ϭ >ŝŶŬŝŶŐ��ĞĐŽĚŝŶŐ�KƵƚƉƵƚ�ǁŝƚŚ�sŝĚĞŽ�tĂůů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϲ
ϴ͘ϯ͘Ϯ DƵůƚŝͲ^ĐƌĞĞŶ��ŝƐƉůĂǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϴ
ϴ͘ϯ͘ϯ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϵ
ϴ͘ϯ͘ϰ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�sŝƌƚƵĂů�>�� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϬ

ϴ͘ϰ �ŝƐƉůĂǇŝŶŐ�sŝĚĞŽ�ŽŶ�sŝĚĞŽ�tĂůů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϬ
ϴ͘ϰ͘ϭ �ĞĐŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŝƐƉůĂǇŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϭ
ϴ͘ϰ͘Ϯ tŝŶĚŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ZŽĂŵŝŶŐ�^ĞƚƚŝŶŐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϯ
ϴ͘ϰ͘ϯ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�WůĂǇďĂĐŬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϱ
ϴ͘ϰ͘ϰ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ��ǇĐůĞ��ĞĐŽĚŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϲ

ϴ͘ϱ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�sŝĚĞŽ�tĂůů��ŽŶƚƌŽůůĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϲ
ϴ͘ϱ͘ϭ �ĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů��ŽŶƚƌŽůůĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϲ
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ϴ͘ϱ͘ϱ �ŝƐƉůĂǇŝŶŐ�sŝĚĞŽ�ŽŶ�sŝĚĞŽ�tĂůů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϵ
ϴ͘ϱ͘ϲ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�WůĂŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϬ

�ŚĂƉƚĞƌ�ϵ ^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽŶƚƌŽů�WĂŶĞů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϮ
ϵ͘ϭ �ĞǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϮ
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ϵ͘ϭ͘ϭ �ĚĚ�Ă�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽŶƚƌŽů�WĂŶĞů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϮ
ϵ͘ϭ͘Ϯ �Ěŝƚ�Ă�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽŶƚƌŽů�WĂŶĞů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϯ
ϵ͘ϭ͘ϯ �ĞůĞƚĞ�Ă�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽŶƚƌŽů�WĂŶĞů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϰ
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ϵ͘Ϯ͘ϭ WĂƌƚŝƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�ZĞŵŽƚĞ��ŽŶƚƌŽů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϰ
ϵ͘Ϯ͘Ϯ �ŽŶĞ�ZĞŵŽƚĞ��ŽŶƚƌŽů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϱ

�ŚĂƉƚĞƌ�ϭϬ >ŽŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϳ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ �ĐĐŽƵŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ǇƐƚĞŵ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϬ

ϭϭ͘ϭ �ĐĐŽƵŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϬ
ϭϭ͘Ϯ ^ǇƐƚĞŵ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϭ

ϭϭ͘Ϯ͘ϭ 'ĞŶĞƌĂů�^ĞƚƚŝŶŐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϮ
ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ /ŵĂŐĞ�^ĞƚƚŝŶŐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϯ
ϭϭ͘Ϯ͘ϯ &ŝůĞ�^ĂǀŝŶŐ�WĂƚŚ�^ĞƚƚŝŶŐƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϰ
ϭϭ͘Ϯ͘ϰ <ĞǇďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�:ŽǇƐƚŝĐŬ�^ŚŽƌƚĐƵƚƐ�^ĞƚƚŝŶŐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϱ
ϭϭ͘Ϯ͘ϱ �ůĂƌŵ�^ŽƵŶĚ�^ĞƚƚŝŶŐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϱ
ϭϭ͘Ϯ͘ϲ �ŵĂŝů�^ĞƚƚŝŶŐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϲ

�ŚĂƉƚĞƌ�ϭϮ ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϴ
ϭϮ͘ϭ WĞŽƉůĞ��ŽƵŶƚŝŶŐ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϴ

dƌŽƵďůĞƐŚŽŽƚŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϭ
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�ŚĂƉƚĞƌ�ϭ� KǀĞƌǀŝĞǁ
ϭ͘ϭ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ
EsD^ϳϬϬϬ ŝƐ�Ă�ǀĞƌƐĂƚŝůĞ�ǀŝĚĞŽ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��sZƐ͕�EsZƐ͕�/W�ĐĂŵĞƌĂƐ͕�ĞŶĐŽĚĞƌƐ͕�
ĚĞĐŽĚĞƌƐ͕�s���ĚĞǀŝĐĞ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů͕�ǀŝĚĞŽ�ŝŶƚĞƌĐŽŵ ĚĞǀŝĐĞ͕�ĞƚĐ͘�/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞĂůͲƚŝŵĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ͕�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕�ƌĞŵŽƚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉůĂǇďĂĐŬ͕�ĨŝůĞ�ďĂĐŬƵƉ͕�
ĂůĂƌŵ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ͕�ĞƚĐ͕͘�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚĂƐŬ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĨůĞǆŝďůĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇͲƚŽͲƵƐĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝƵŵ�Žƌ�ƐŵĂůů�ƐĐĂůĞ͘
dŚŝƐ�ƵƐĞƌ�ŵĂŶƵĂů�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘�dŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌŶĞƐƐ�ŽĨ�ƵƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ďĞůŽǁ�ĂŶĚ�
ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĂů�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘

ϭ͘Ϯ ZƵŶŶŝŶŐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
KƉĞƌĂƚŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ͗DŝĐƌŽƐŽĨƚ�tŝŶĚŽǁƐ�ϳͬtŝŶĚŽǁƐ�ϮϬϬϴ�;ϯϮͲďŝƚ�Žƌ�ϲϰͲďŝƚͿ͕�tŝŶĚŽǁƐ�yWͬtŝŶĚŽǁƐ�
ϮϬϬϯ�;ϯϮͲďŝƚͿ͕�tŝŶĚŽǁƐ�ϴͬtŝŶĚŽǁƐ�ϴ͘ϭͬtŝŶĚŽǁƐ�^ĞƌǀĞƌ�ϮϬϭϮͬtŝŶĚŽǁƐ�ϭϬ�;ϲϰͲďŝƚͿ
�Wh͗�/ŶƚĞů�WĞŶƚŝƵŵ�/s�ϯ͘Ϭ�',ǌ�Žƌ�ĂďŽǀĞ
DĞŵŽƌǇ͗ ϭ'�Žƌ�ĂďŽǀĞ
sŝĚĞŽ��ĂƌĚ͗ Z���KE�yϳϬϬ�^ĞƌŝĞƐ�Žƌ�ĂďŽǀĞ
'Wh͗ Ϯϱϲ�D��Žƌ�ĂďŽǀĞ
EŽƚĞƐ͗
z &Žƌ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂďŽǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĞƚ͘�
z dŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ϲϰͲďŝƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͖�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ϲϰͲďŝƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�

ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ϯϮͲďŝƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘

ϭ͘ϯ &ƵŶĐƚŝŽŶ�DŽĚƵůĞƐ
�ŽŶƚƌŽů�WĂŶĞů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ͗
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DĞŶƵ��Ăƌ͗

&ŝůĞ
KƉĞŶ�/ŵĂŐĞ�&ŝůĞ ^ĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ŽŶ�ůŽĐĂů�W�͘�
KƉĞŶ�sŝĚĞŽ�&ŝůĞ ^ĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶ�ůŽĐĂů�W�͘
KƉĞŶ�>ŽŐ�&ŝůĞ sŝĞǁ�ƚŚĞ�ďĂĐŬƵƉ�ůŽŐ�ĨŝůĞƐ͘

�ǆŝƚ �ǆŝƚ�ƚŚĞ�EsD^ϳϬϬϬ ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘

^ǇƐƚĞŵ
>ŽĐŬ >ŽĐŬ�ƐĐƌĞĞŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�>ŽŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ƵŶůŽĐŬ͘

^ǁŝƚĐŚ�hƐĞƌ ^ǁŝƚĐŚ�ƚŚĞ�ůŽŐŝŶ�ƵƐĞƌ͘
/ŵƉŽƌƚ�^ǇƐƚĞŵ��ŽŶĨŝŐ�&ŝůĞ /ŵƉŽƌƚ�ĐůŝĞŶƚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĨŝůĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘
�ǆƉŽƌƚ�^ǇƐƚĞŵ��ŽŶĨŝŐ�&ŝůĞ �ǆƉŽƌƚ�ĐůŝĞŶƚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĨŝůĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘

sŝĞǁ

ϭϬϮϰΎϳϲϴ �ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�Ăƚ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ϭϬϮϰΎϳϲϴ�ƉŝǆĞůƐ͘
ϭϮϴϬΎϭϬϮϰ �ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�Ăƚ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ϭϮϴϬΎϭϬϮϰ�ƉŝǆĞůƐ͘
ϭϰϰϬΎϵϬϬ �ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�Ăƚ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ϭϰϰϬΎϵϬϬ�ƉŝǆĞůƐ͘
ϭϲϴϬΎϭϬϱϬ �ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�Ăƚ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ϭϲϴϬΎϭϬϱϬ�ƉŝǆĞůƐ͘
DĂǆŝŵŝǌĞ �ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ŝŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŵŽĚĞ͘

�ŽŶƚƌŽů�WĂŶĞů �ŶƚĞƌ��ŽŶƚƌŽů�WĂŶĞů�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘
DĂŝŶ�sŝĞǁ KƉĞŶ�DĂŝŶ�sŝĞǁ�ƉĂŐĞ͘

ZĞŵŽƚĞ�WůĂǇďĂĐŬ KƉĞŶ�ZĞŵŽƚĞ�WůĂǇďĂĐŬ�ƉĂŐĞ͘
sŝĚĞŽ�tĂůů KƉĞŶ�sŝĚĞŽ�tĂůů�ƉĂŐĞ͘
�ͲŵĂƉ KƉĞŶ��ͲŵĂƉ�ƉĂŐĞ͘

^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽŶƚƌŽů�WĂŶĞů KƉĞŶ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽŶƚƌŽů�WĂŶĞů�ƉĂŐĞ͘
sŝĚĞŽ�/ŶƚĞƌĐŽŵ KƉĞŶ�sŝĚĞŽ�/ŶƚĞƌĐŽŵ�ƉĂŐĞ͘

�ƵǆŝůŝĂƌǇ�^ĐƌĞĞŶ�WƌĞǀŝĞǁ KƉĞŶ��ƵǆŝůŝĂƌǇ�^ĐƌĞĞŶ�WƌĞǀŝĞǁ�ǁŝŶĚŽǁ͘
dŽŽů �ĞǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ KƉĞŶ�ƚŚĞ��ĞǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂŐĞ͘

�ǀĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ KƉĞŶ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂŐĞ͘
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^ƚŽƌĂŐĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ KƉĞŶ�ƚŚĞ�^ƚŽƌĂŐĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ƉĂŐĞ͘
�ĐĐŽƵŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ KƉĞŶ�ƚŚĞ��ĐĐŽƵŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂŐĞ͘

>ŽŐ�^ĞĂƌĐŚ KƉĞŶ�ƚŚĞ�>ŽŐ�^ĞĂƌĐŚ�ƉĂŐĞ͘
^ǇƐƚĞŵ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ KƉĞŶ�ƚŚĞ�^ǇƐƚĞŵ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ƉĂŐĞ͘

�ƌŽĂĚĐĂƐƚ ^ĞůĞĐƚ�ĐĂŵĞƌĂ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ͘
�ĞǀŝĐĞ��ƌŵŝŶŐ��ŽŶƚƌŽů ^Ğƚ�ƚŚĞ�ĂƌŵŝŶŐ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘
�ůĂƌŵ�KƵƚƉƵƚ��ŽŶƚƌŽů dƵƌŶ�ŽŶͬŽĨĨ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŽƵƚƉƵƚ͘
�ĂƚĐŚ�tŝƉĞƌ��ŽŶƚƌŽů �ĂƚĐŚ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�Žƌ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝƉĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘
�ĂƚĐŚ�dŝŵĞ�^ǇŶĐ �ĂƚĐŚ�ƚŝŵĞ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘

WůĂǇĞƌ KƉĞŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ͘
DĞƐƐĂŐĞ�YƵĞƵĞ �ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŵĂŝů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞŶƚ͘

,ĞůƉ

KƉĞŶ�tŝǌĂƌĚ KƉĞŶ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘
KƉĞŶ�sŝĚĞŽ�tĂůů�tŝǌĂƌĚ KƉĞŶ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘

hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�;&ϭͿ �ůŝĐŬ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů͖�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�hƐĞƌ�
DĂŶƵĂů�ďǇ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�&ϭ ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŬĞǇďŽĂƌĚ͘

�ďŽƵƚ sŝĞǁ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘
>ĂŶŐƵĂŐĞ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞďŽŽƚ�ƚŚĞ�

ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘

dŚĞ�EsD^ϳϬϬϬ ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŵŽĚƵůĞƐ͗
dŚĞ�DĂŝŶ�sŝĞǁ�ŵŽĚƵůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ĞŶĐŽĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƐŽŵĞ�ďĂƐŝĐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ͕�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕�Wd��ĐŽŶƚƌŽů͕�ĞƚĐ͘
dŚĞ�ZĞŵŽƚĞ�WůĂǇďĂĐŬ�ŵŽĚƵůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ͕�ƉůĂǇďĂĐŬ͕�ĞǆƉŽƌƚ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ͘
dŚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů�ŵŽĚƵůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚĞĚ�ǀŝĚĞŽ�ŽŶ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͘
dŚĞ��ͲŵĂƉ�ŵŽĚƵůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ͲŵĂƉƐ͕�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚƐ͕�ŚŽƚ�
ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚƐ͘
dŚĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽŶƚƌŽů�WĂŶĞů�ŵŽĚƵůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƌŵŝŶŐ͕�ĚŝƐĂƌŵŝŶŐ͕�
ďǇƉĂƐƐ͕ ŐƌŽƵƉ�ďǇƉĂƐƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǌŽŶĞƐ͘
dŚĞ�sŝĚĞŽ�/ŶƚĞƌĐŽŵ�ŵŽĚƵůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ǀŝĚĞŽ�ŝŶƚĞƌĐŽŵ�ǁŝƚŚ�EsD^ϳϬϬϬ ǀŝĂ�ŝŶĚŽŽƌ�ƐƚĂƚŝŽŶ͕�
ŐƌŽƵƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĐĂƌĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚŝĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘
dŚĞ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ŵŽĚƵůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚĞĂƚ ŵĂƉ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕�ĐŽƵŶƚŝŶŐ�
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕�ƌŽĂĚ�ƚƌĂĨĨŝĐ͕�ĨĂĐĞ�ƌĞƚƌŝĞǀĂů͕�ůŝĐĞŶƐĞ�ƉůĂƚĞ�ƌĞƚƌŝĞǀĂů͕�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐĞ�
ĐĂƉƚƵƌĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘
dŚĞ��ĞǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵŽĚƵůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝŶŐ͕�ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘
dŚĞ��ǀĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵŽĚƵůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ĂƌŵŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͕�ĂůĂƌŵ�ůŝŶŬĂŐĞ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ͘
dŚĞ�^ƚŽƌĂŐĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ŵŽĚƵůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘
dŚĞ��ĐĐŽƵŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵŽĚƵůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝŶŐ͕�ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƵƐĞƌƐ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϴ

dŚĞ�>ŽŐ�^ĞĂƌĐŚ�ŵŽĚƵůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƌǇ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵ�ůŽŐ�ĨŝůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽŐ�ĨŝůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĨŝůƚĞƌĞĚ�ďǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ͘
dŚĞ�^ǇƐƚĞŵ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŵŽĚƵůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕�ĨŝůĞ�
ƐĂǀŝŶŐ�ƉĂƚŚƐ͕�ĂůĂƌŵ�ƐŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘

dŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŵŽĚƵůĞƐ�ĂƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ďƵƚƚŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů�Žƌ�ďǇ�
ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŵŽĚƵůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ sŝĞǁ Žƌ dŽŽůŵĞŶƵ͘

zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƵƐĞƌ͕ �ŶĞƚǁŽƌŬ�ƵƐĂŐĞ͕��Wh�ƵƐĂŐĞ͕�ŵĞŵŽƌǇ�ƵƐĂŐĞ�ĂŶĚ�
ƚŝŵĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌͲƌŝŐŚƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉĂŐĞ͘

ϭ͘ϰ hƉĚĂƚĞƐ /ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
DƵůƚŝƉůĞ�ŶĞǁůǇͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�EsD^ϳϬϬϬ ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�Ă�
ďƌŝĞĨ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ͘
z �ĚĚ�&ĂĐĞ��ĂƉƚƵƌĞ�DŽĚƵůĞ

zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĨĂĐĞƐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ĨĂĐĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ƐƚŽƌĂŐĞ͘

z �ĚĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽŶƚƌŽů�WĂŶĞů�DŽĚƵůĞ
dŚĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽŶƚƌŽů�WĂŶĞů�ŵŽĚƵůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů͘

z �ĚĚ�sŝĚĞŽ�/ŶƚĞƌĐŽŵ�DŽĚƵůĞ
dŚĞ�sŝĚĞŽ�/ŶƚĞƌĐŽŵ�ŵŽĚƵůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǀŝĚĞŽ�ŝŶƚĞƌĐŽŵ�
ĚĞǀŝĐĞ͘

z ^ƵƉƉŽƌƚ�^ŬŝƉƉŝŶŐ�hŶĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�sŝĚĞŽ��ƵƌŝŶŐ�s���WůĂǇďĂĐŬ
zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�ƚŽ�ƐŬŝƉ�ƚŚĞ�ƵŶĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǀŝĚĞŽ�ĚƵƌŝŶŐ�s���ƉůĂǇďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǀŝĚĞŽ�
ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�s���ƉůĂǇďĂĐŬ͘

z ^ƵƉƉŽƌƚ�EsZ��ĞĐŽĚŝŶŐ�KƵƚƉƵƚ
&Žƌ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ĚŝƐƉůĂǇ͕�ƚŚĞ�EsZ�ĚĞǀŝĐĞ ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ůŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�
ŝŶƉƵƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĞĚŝƚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ŽƵƚ͘
EŽƚĞ͗�dŚŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘

z ^ƵƉƉŽƌƚ�^ŵĂƌƚ�,͘Ϯϲϰ�ĂŶĚ�,͘Ϯϲϱ
&Žƌ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƉůĂǇďĂĐŬ͕�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�,͘Ϯϲϰн ĂŶĚ�,͘Ϯϲϱ�ƐƚƌĞĂŵ͘
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�ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ� >ŝǀĞ�sŝĞǁ
Ϯ͘ϭ hƐĞƌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�>ŽŐŝŶ
&Žƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�EsD^ϳϬϬϬ ĐůŝĞŶƚ ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�Ă�ƐƵƉĞƌ�ƵƐĞƌ�ĨŽƌ�ůŽŐŝŶ͘
EŽƚĞ͗�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ϴϬ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�W��ŝƐ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�Ă�ĚŝĂůŽŐ�ďŽǆ�ǁŝůů�ƉŽƉ�ƵƉ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�EŽ͘�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ /ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌ�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘�dŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǁŝůů�ũƵĚŐĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�

ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘

Ϯ͘ �ŽŶĨŝƌŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘�
ϯ͘ KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ��ŶĂďůĞ��ƵƚŽͲůŽŐŝŶ ƚŽ�ůŽŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ͘
ϰ͘ �ůŝĐŬ ZĞŐŝƐƚĞƌ͘�dŚĞŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůŽŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌ�ƵƐĞƌ͘

� ��ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͗�ͬ�Ͱ ͗�Ύ�͍�͞�ф�х�ͮ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϲ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͘

� &Žƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕�ǁĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�
ĐŚŽŽƐŝŶŐ�;ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϴ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƉƉĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ůŽǁĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�
ŶƵŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐͿ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�

� WƌŽƉĞƌ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƉĂƐƐǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞŶĚͲƵƐĞƌ͘

tŚĞŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ�EsD^ϳϬϬϬ ĂĨƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůŽŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ /ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ǇŽƵ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͘

EŽƚĞ͗ /Ĩ�ǇŽƵ�ĨŽƌŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐůŝĐŬ�&ŽƌŐŽƚ�WĂƐƐǁŽƌĚ ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶĐƌǇƉƚĞĚ�
ƐƚƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƉͲƵƉ�ǁŝŶĚŽǁ͘��ŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ĚĞĂůĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶĐƌǇƉƚĞĚ�ƐƚƌŝŶŐ�ƚŽ�Śŝŵ�ƚŽ�ƌĞƐĞƚ�
ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘

Ϯ͘ KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ��ŶĂďůĞ��ƵƚŽͲůŽŐŝŶ ƚŽ�ůŽŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ�>ŽŐŝŶ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϭϬ

�ĨƚĞƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�Ă�ǁŝǌĂƌĚ�ǁŝůů�ƉŽƉ�ƵƉ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�
ďĂƐŝĐ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŝǌĂƌĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�YƵŝĐŬ�^ƚĂƌƚ�'ƵŝĚĞ�ŽĨ�
EsD^ϳϬϬϬ͘

Ϯ͘Ϯ �ĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞǀŝĐĞ
WƵƌƉŽƐĞ͗
�ĨƚĞƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�EsD^ϳϬϬϬ͕�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂƐ͕�ǀŝĚĞŽ�ĞŶĐŽĚĞƌƐ͕��sZƐ͕�EsZƐ͕�
ĚĞĐŽĚĞƌ͕ �ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů͕�ǀŝĚĞŽ�ŝŶƚĞƌĐŽŵ ĚĞǀŝĐĞ͕�ĞƚĐ͕͘�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ͕�ƉůĂǇďĂĐŬ͕�ĂůĂƌŵ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕�ĞƚĐ͘�
WĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ��ĞǀŝĐĞ��ĚĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ� ŝĐŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů͕

Žƌ�ĐůŝĐŬ�dŽŽůƐͲх�ĞǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ��ĞǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂŐĞ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�^ĞƌǀĞƌ ƚĂď͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ��ŶĐŽĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞͬKƵƚĚŽŽƌ��ĞǀŝĐĞ ƚŽ�ĞŶƚĞƌ��ŶĐŽĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞͬKƵƚĚŽŽƌ��ĞǀŝĐĞ �ĚĚŝŶŐ�

ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘
EŽƚĞ͗ ,ĞƌĞ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ŽĨ�ĞŶĐŽĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϭϭ

zŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĂǇƐ͗
z �Ǉ�ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ƐĞĞ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϯ͘Ϯ �ĚĚŝŶŐ�KŶůŝŶĞ��ĞǀŝĐĞƐ͘
z �Ǉ�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ�Žƌ�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ͕�ƐĞĞ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϯ͘ϯ��ĚĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞƐ�DĂŶƵĂůůǇ͘
z �Ǉ�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�ĂŶ�/W�ƐĞŐŵĞŶƚ͕�ƐĞĞ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϯ͘ϰ �ĚĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞƐ�ďǇ�/W�^ĞŐŵĞŶƚ͘
z �Ǉ�/W�^ĞƌǀĞƌ͕ �ƐĞĞ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϯ͘ϱ �ĚĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞƐ�ďǇ�/W�^ĞƌǀĞƌ͘
z �Ǉ�,ŝ��E^͕�ƐĞĞ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϯ͘ϲ��ĚĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞƐ�ďǇ�,ŝ��E^͘
z �ĚĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞƐ ŝŶ�ďĂƚĐŚ͕�ƐĞĞ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϯ͘ϳ��ĂƚĐŚ��ĚĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞƐ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϭ �ƌĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�WĂƐƐǁŽƌĚ
WƵƌƉŽƐĞ͗
&Žƌ�ƐŽŵĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘
EŽƚĞ͗�dŚŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ŶƚĞƌ�ƚŚĞ��ĞǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂŐĞ͘
Ϯ͘ KŶ�ƚŚĞ��ĞǀŝĐĞ�ĨŽƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ Žƌ�KŶůŝŶĞ��ĞǀŝĐĞ ĂƌĞĂ͕�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƐƚĂƚƵƐ�;ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�

^ĞĐƵƌŝƚǇ ĐŽůƵŵŶͿ ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ĂŶ�ŝŶĂĐƚŝǀĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘

ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ��ĐƚŝǀĂƚĞ�ďƵƚƚŽŶ�ƚŽ�ƉŽƉ�ƵƉ�ƚŚĞ��ĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘
ϰ͘ �ƌĞĂƚĞ�Ă�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ĨŝĞůĚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘

^dZKE' W�^^tKZ��Z��KDD�E���ʹtĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǇŽƵ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�;ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϴ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƉƉĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ůŽǁĞƌ�ĐĂƐĞ�
ůĞƚƚĞƌƐ͕�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐͿ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��ŶĚ�ǁĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǇŽƵ�ƌĞƐĞƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƌĞƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�Žƌ�ǁĞĞŬůǇ�ĐĂŶ�ďĞƚƚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϭϮ

ϱ͘ �ůŝĐŬ�K< ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘���͞dŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ͘͟ �ǁŝŶĚŽǁ�ƉŽƉƐ�ƵƉ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͘

ϲ͘ �ůŝĐŬDŽĚŝĨǇ�EĞƚŝŶĨŽ�ƚŽ�ƉŽƉ�ƵƉ�ƚŚĞ�DŽĚŝĨǇ�EĞƚǁŽƌŬ�WĂƌĂŵĞƚĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘
EŽƚĞ͗ dŚŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�KŶůŝŶĞ��ĞǀŝĐĞ ĂƌĞĂ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�/W�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƵďŶĞƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘

ϳ͘ �ŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƵďŶĞƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ďǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�/W�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ŵĂŶƵĂůůǇ�Žƌ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ�ŽĨ��,�W͘

ϴ͘ /ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƐĞƚ�ŝŶ�ƐƚĞƉ�ϰ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�K< ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ �ĚĚŝŶŐ�KŶůŝŶĞ��ĞǀŝĐĞƐ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůŽĐĂů�ƐƵďŶĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
KŶůŝŶĞ��ĞǀŝĐĞ ĂƌĞĂ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ZĞĨƌĞƐŚ��ǀĞƌǇ�ϲϬƐ ďƵƚƚŽŶ�ƚŽ�ƌĞĨƌĞƐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽŶůŝŶĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘
EŽƚĞ͗ zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ŚŝĚĞ�ƚŚĞ�KŶůŝŶĞ��ĞǀŝĐĞ ĂƌĞĂ͘
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ϭϯ

^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ͘

EŽƚĞ͗ &Žƌ�ƚŚĞ�ŝŶĂĐƚŝǀĞ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ĨŽƌ�ŝƚ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�
ĚĞǀŝĐĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƐƚĞƉƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͘Ϯ͘ϭ��ƌĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�WĂƐƐǁŽƌĚ͘

Ϯ͘ �ůŝĐŬ��ĚĚ�ƚŽ��ůŝĞŶƚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ĚŝĂůŽŐ�ďŽǆ͘
ϯ͘ /ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

EŝĐŬŶĂŵĞ͗��Ěŝƚ�Ă�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͘
�ĚĚƌĞƐƐ͗ /ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͛Ɛ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ͘�dŚĞ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵŽĚĞ͘
WŽƌƚ͗ /ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƉŽƌƚ�EŽ͘͘�dŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ϴϬϬϬ͘
hƐĞƌ�EĂŵĞ͗�/ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ͘��Ǉ�ĚĞĨĂƵůƚ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ĂĚŵŝŶ͘
WĂƐƐǁŽƌĚ͗�/ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘

dŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘�&Žƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕�ǁĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�;ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϴ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƉƉĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ůŽǁĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐͿ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��ŶĚ�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǇŽƵ�ƌĞƐĞƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƌĞƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�Žƌ�ǁĞĞŬůǇ�ĐĂŶ�
ďĞƚƚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘

ϰ͘ KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ��ǆƉŽƌƚ�ƚŽ�'ƌŽƵƉ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŶĂŵĞ͘��ůů�
ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ͘
EŽƚĞ͗ EsD^ϳϬϬϬ ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ŽĨĨůŝŶĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘��ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ �ĚĚ�
KĨĨůŝŶĞ��ĞǀŝĐĞ͕ ŝŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐŚĂŶŶĞů�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚ�
ŶƵŵďĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ �ĚĚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨůŝŶĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐŽŵĞƐ�ŽŶůŝŶĞ͕�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǁŝůů�ĐŽŶŶĞĐƚ�ŝƚ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ͘

ϱ͘ �ůŝĐŬ �ĚĚ ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘

�ĚĚ�DƵůƚŝƉůĞ�KŶůŝŶĞ��ĞǀŝĐĞƐ
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�ĐůŝĐŬ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ��ƚƌů ŬĞǇ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�
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ϭϰ

ŵƵůƚŝƉůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ��ĚĚ�ƚŽ��ůŝĞŶƚ ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ĚŝĂůŽŐ�ďŽǆ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉŽƉͲƵƉ�ŵĞƐƐĂŐĞ�
ďŽǆ͕�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ͘
�ĚĚ��ůů�ƚŚĞ�KŶůŝŶĞ��ĞǀŝĐĞƐ
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĚĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�ĐůŝĐŬ��ĚĚ��ůů�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�K< ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƉͲƵƉ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ďŽǆ͘�dŚĞŶ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ͘

DŽĚŝĨǇ�EĞƚǁŽƌŬ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ͕�ĐůŝĐŬ�DŽĚŝĨǇ�EĞƚŝŶĨŽ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĚĞǀŝĐĞ͘
EŽƚĞ͗ zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƐƐǁŽƌĚ ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉͲƵƉ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�
ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘
ZĞƐĞƚ�WĂƐƐǁŽƌĚ
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚĞĨĂƵůƚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�Žƌ�ƌĞƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘
^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ͕�ĐůŝĐŬ�ZĞƐĞƚ�WĂƐƐǁŽƌĚ͘
KƉƚŝŽŶ�ϭ͗
/Ĩ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ǁŝƚŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽĚĞ�ĨŝĞůĚ�ƉŽƉƐ�ƵƉ͕�ŝŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽĚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĚĞĨĂƵůƚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĚĞǀŝĐĞ͘
EŽƚĞ͗ dŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽĚĞ�ŝƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƐĞƌŝĂů�EŽ͘�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͘
KƉƚŝŽŶ�Ϯ͗
/Ĩ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉŽƌƚ�ĨŝůĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ĨŝůĞ�ďƵƚƚŽŶƐ�ƉŽƉƐ�ƵƉ͕�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�
ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ��ǆƉŽƌƚ ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĨŝůĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�W�͘
Ϯ͘ ^ĞŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͘�
ϯ͘ �ůŝĐŬ�/ŵƉŽƌƚ ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͘
ϰ͘ �ůŝĐŬ�K< ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘
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ϭϱ

� dŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�;ϭϮϯϰϱͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĚŵŝŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĨŝƌƐƚͲƚŝŵĞ�ůŽŐͲŝŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽŶůǇ͘�
zŽƵ�ŵƵƐƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚŝƐ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƌŝƐŬƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨƌŽŵ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘

� &Žƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕�ǁĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�
ĐŚŽŽƐŝŶŐ�;ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϴ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƉƉĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ůŽǁĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�
ŶƵŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐͿ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�

� WƌŽƉĞƌ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƉĂƐƐǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞŶĚͲƵƐĞƌ͘

KƉƚŝŽŶ�ϯ͗
/Ĩ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉŽƌƚ�ĨŝůĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ĨŝůĞ�ďƵƚƚŽŶƐ͕�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝƌŵ ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ĨŝĞůĚ�ƉŽƉƐ�ƵƉ͕�
ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ďĞůŽǁ�ƚŽ�ƌĞƐĞƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ��ǆƉŽƌƚ ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĨŝůĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�W�͘
Ϯ͘ ^ĞŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ�/ŵƉŽƌƚ ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͘
ϰ͘ /ŶƉƵƚ�ŶĞǁ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŝŶ�ƚĞǆƚ�ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ WĂƐƐǁŽƌĚ�ĂŶĚ �ŽŶĨŝƌŵ�WĂƐƐǁŽƌĚ͘
ϱ͘ �ůŝĐŬ�K< ƚŽ�ƌĞƐĞƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘

dŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘�&Žƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕�ǁĞ�
ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�;ƵƐŝŶŐ�Ă�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϴ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƉƉĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ůŽǁĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐͿ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��ŶĚ�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǇŽƵ�ƌĞƐĞƚ�ǇŽƵƌ�
ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƌĞƐĞƚƚŝŶŐ ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�Žƌ�
ǁĞĞŬůǇ�ĐĂŶ�ďĞƚƚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϯ �ĚĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞƐ�DĂŶƵĂůůǇ
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ��ĚĚ��ĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ĚŝĂůŽŐ�ďŽǆ͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�/Wͬ�ŽŵĂŝŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵŽĚĞ͘
ϯ͘ /ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

EŝĐŬŶĂŵĞ͗��Ěŝƚ�Ă�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ ĂƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͘
�ĚĚƌĞƐƐ͗ /ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͛Ɛ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ�Žƌ�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ͘
WŽƌƚ͗ /ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƉŽƌƚ�EŽ͘͘�dŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ϴϬϬϬ͘
hƐĞƌ�EĂŵĞ͗�/ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ͘��Ǉ�ĚĞĨĂƵůƚ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ĂĚŵŝŶ͘
WĂƐƐǁŽƌĚ͗�/ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘

dŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘�&Žƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕�ǁĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�;ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϴ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƉƉĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ůŽǁĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐͿ�ŝŶ�



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϭϲ

ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��ŶĚ�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǇŽƵ�ƌĞƐĞƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƌĞƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�Žƌ�ǁĞĞŬůǇ�ĐĂŶ�
ďĞƚƚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘

ϰ͘ KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ��ǆƉŽƌƚ�ƚŽ�'ƌŽƵƉ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŶĂŵĞ͘��ůů�
ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ͘
EŽƚĞ͗ EsD^ϳϬϬϬ ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ŽĨĨůŝŶĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘��ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ �ĚĚ�
KĨĨůŝŶĞ��ĞǀŝĐĞ͕ ŝŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐŚĂŶŶĞů�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚ�
ŶƵŵďĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ �ĚĚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨůŝŶĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐŽŵĞƐ�ŽŶůŝŶĞ͕�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǁŝůů�ĐŽŶŶĞĐƚ�ŝƚ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ͘

ϱ͘ �ůŝĐŬ �ĚĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϰ �ĚĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞƐ�ďǇ�/W�^ĞŐŵĞŶƚ
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ��ĚĚ��ĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ĚŝĂůŽŐ�ďŽǆ͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�/W�^ĞŐŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵŽĚĞ͘
ϯ͘ /ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

^ƚĂƌƚ�/W͗�/ŶƉƵƚ�Ă�ƐƚĂƌƚ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ͘
�ŶĚ�/W͗�/ŶƉƵƚ�ĂŶ�ĞŶĚ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�/W͘
WŽƌƚ͗ /ŶƉƵƚ�ƚŚĞ ĚĞǀŝĐĞ�ƉŽƌƚ�EŽ͘͘�dŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ϴϬϬϬ͘
hƐĞƌ�EĂŵĞ͗�/ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ͘��Ǉ�ĚĞĨĂƵůƚ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ĂĚŵŝŶ͘
WĂƐƐǁŽƌĚ͗�/ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘

dŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘�&Žƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕�ǁĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�;ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϴ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƉƉĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ůŽǁĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐͿ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��ŶĚ�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǇŽƵ�ƌĞƐĞƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƌĞƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�Žƌ�ǁĞĞŬůǇ�ĐĂŶ�
ďĞƚƚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϭϳ

ϰ͘ KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ��ǆƉŽƌƚ�ƚŽ�'ƌŽƵƉ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�/W͘ ��ůů�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ͘
EŽƚĞ͗ EsD^ϳϬϬϬ ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ŽĨĨůŝŶĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘��ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ �ĚĚ�
KĨĨůŝŶĞ��ĞǀŝĐĞ͕ ŝŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐŚĂŶŶĞů�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚ�
ŶƵŵďĞƌ͕ ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ �ĚĚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨůŝŶĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐŽŵĞƐ�ŽŶůŝŶĞ͕�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǁŝůů�ĐŽŶŶĞĐƚ�ŝƚ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ͘

ϱ͘ �ůŝĐŬ��ĚĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�/W�ĂŶĚ�ĞŶĚ�/W�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ůŝƐƚ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϱ �ĚĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞƐ�ďǇ�/W�^ĞƌǀĞƌ
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ��ĚĚ��ĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ĚŝĂůŽŐ�ďŽǆ͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�/W�^ĞƌǀĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵŽĚĞ͘
ϯ͘ /ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

EŝĐŬŶĂŵĞ͗��Ěŝƚ�Ă�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͘
^ĞƌǀĞƌ��ĚĚƌĞƐƐ͗ /ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W��ƚŚĂƚ�ŝŶƐƚĂůůƐ�ƚŚĞ�/W�^ĞƌǀĞƌ͘
�ĞǀŝĐĞ�/�͗�/ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�/��ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/W�^ĞƌǀĞƌ͘
hƐĞƌ�EĂŵĞ͗�/ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ͘��Ǉ�ĚĞĨĂƵůƚ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ĂĚŵŝŶ͘
WĂƐƐǁŽƌĚ͗�/ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘

dŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘�&Žƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕ ǁĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�;ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϴ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƉƉĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ůŽǁĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐͿ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��ŶĚ�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǇŽƵ�ƌĞƐĞƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƌĞƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�Žƌ�ǁĞĞŬůǇ�ĐĂŶ�
ďĞƚƚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘

ϰ͘ KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ��ǆƉŽƌƚ�ƚŽ�'ƌŽƵƉ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŶĂŵĞ͘��ůů�



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϭϴ

ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ͘
EŽƚĞ͗ EsD^ϳϬϬϬ ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ŽĨĨůŝŶĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘��ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ �ĚĚ�
KĨĨůŝŶĞ��ĞǀŝĐĞ͕ ŝŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐŚĂŶŶĞů�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĂůĂƌŵ ŝŶƉƵƚ�
ŶƵŵďĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ �ĚĚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨůŝŶĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐŽŵĞƐ�ŽŶůŝŶĞ͕�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǁŝůů�ĐŽŶŶĞĐƚ�ŝƚ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ͘

ϱ͘ �ůŝĐŬ �ĚĚ ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϲ �ĚĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞƐ�ďǇ�,ŝ��E^
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ��ĚĚ��ĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ĚŝĂůŽŐ�ďŽǆ͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ ,ŝ��E^�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵŽĚĞ͘
ϯ͘ /ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

EŝĐŬŶĂŵĞ͗��Ěŝƚ�Ă�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͘
^ĞƌǀĞƌ��ĚĚƌĞƐƐ͗ ǁǁǁ͘ŚŝĚĚŶƐ͘ĐŽŵ͘
�ĞǀŝĐĞ��ŽŵĂŝŶ�EĂŵĞ͗�/ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽŶ�,ŝ��E^�ƐĞƌǀĞƌ͘
hƐĞƌ�EĂŵĞ͗�/ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ͘��Ǉ�ĚĞĨĂƵůƚ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ĂĚŵŝŶ͘
WĂƐƐǁŽƌĚ͗�/ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘

dŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘�&Žƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕�ǁĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�;ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϴ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƉƉĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ůŽǁĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐͿ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��ŶĚ�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǇŽƵ�ƌĞƐĞƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƌĞƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�Žƌ�ǁĞĞŬůǇ�ĐĂŶ�
ďĞƚƚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘

ϰ͘ KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ��ǆƉŽƌƚ�ƚŽ�'ƌŽƵƉ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŶĂŵĞ͘��ůů�
ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ͘
EŽƚĞ͗ EsD^ϳϬϬϬ ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ŽĨĨůŝŶĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘��ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ �ĚĚ�



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϭϵ

KĨĨůŝŶĞ��ĞǀŝĐĞ͕ ŝŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐŚĂŶŶĞů�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚ�
ŶƵŵďĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ �ĚĚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨůŝŶĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐŽŵĞƐ�ŽŶůŝŶĞ͕ ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǁŝůů�ĐŽŶŶĞĐƚ�ŝƚ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ͘

ϱ͘ �ůŝĐŬ �ĚĚ ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϳ �ĂƚĐŚ��ĚĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞƐ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝŶ�ďĂƚĐŚ�ďǇ�ŝŶƉƵƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞͲĚĞĨŝŶĞĚ��^s�ĨŝůĞ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ��ĚĚ��ĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ ĚĞǀŝĐĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ĚŝĂůŽŐ�ďŽǆ͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ �ĂƚĐŚ�/ŵƉŽƌƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵŽĚĞ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ��ǆƉŽƌƚ�dĞŵƉůĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲĚĞĨŝŶĞĚ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�;�^s�ĨŝůĞͿ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�W�͘
ϰ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĨŝůĞ�ĂŶĚ�ŝŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�

ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĐŽůƵŵŶ͘
EŝĐŬŶĂŵĞ͗��Ěŝƚ�Ă�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͘
�ĚĚŝŶŐ�DŽĚĞ͗�zŽƵ�ĐĂŶ�ŝŶƉƵƚ�Ϭ͕�Ϯ͕�Žƌ�ϯ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵŽĚĞƐ͘�Ϭ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ĂĚĚĞĚ�ďǇ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ�Žƌ�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ͖�Ϯ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ĂĚĚĞĚ�ǀŝĂ�/W�
ƐĞƌǀĞƌ͖�ϯ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ĂĚĚĞĚ�ǀŝĂ�,ŝ��E^͘
�ĚĚƌĞƐƐ͗��Ěŝƚ�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�Ϭ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵŽĚĞ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶƉƵƚ�ƚŚĞ�/W�
ĂĚĚƌĞƐƐ�Žƌ�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͖�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�Ϯ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵŽĚĞ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶƉƵƚ�ƚŚĞ�/W�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ ƚŚĞ�W��ƚŚĂƚ�ŝŶƐƚĂůůƐ�ƚŚĞ�/W�^ĞƌǀĞƌ͖�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ϯ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵŽĚĞ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶƉƵƚ�
ǁǁǁ͘ŚŝĚĚŶƐ͘ĐŽŵ͘
WŽƌƚ͗�/ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƉŽƌƚ�EŽ͘͘�dŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ϴϬϬϬ͘
�ĞǀŝĐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗�/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�Ϭ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵŽĚĞ͕�ƚŚŝƐ ĨŝĞůĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͖�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�Ϯ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĂĚĚŝŶŐ�ŵŽĚĞ͕�ŝŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�/��ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/W�^ĞƌǀĞƌ͖�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ϯ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵŽĚĞ͕�
ŝŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽŶ�,ŝ��E^�ƐĞƌǀĞƌ͘
hƐĞƌ�EĂŵĞ͗�/ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ͘��Ǉ�ĚĞĨĂƵůƚ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ ŶĂŵĞ�ŝƐ�ĂĚŵŝŶ͘
WĂƐƐǁŽƌĚ͗�/ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϮϬ

dŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘�&Žƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕�ǁĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�;ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϴ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƉƉĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ůŽǁĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐͿ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��ŶĚ�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǇŽƵ�ƌĞƐĞƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƌĞƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�Žƌ ǁĞĞŬůǇ�ĐĂŶ�
ďĞƚƚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘
�ĚĚ�KĨĨůŝŶĞ��ĞǀŝĐĞ͗�zŽƵ�ĐĂŶ�ŝŶƉƵƚ�ϭ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽĨĨůŝŶĞ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�
ǁŝůů�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ŝƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨůŝŶĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐŽŵĞƐ�ŽŶůŝŶĞ͘�Ϭ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ĚŝƐĂďůŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘
�ǆƉŽƌƚ�ƚŽ�'ƌŽƵƉ͗�zŽƵ�ĐĂŶ�ŝŶƉƵƚ�ϭ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŶĂŵĞ�;ŶŝĐŬŶĂŵĞͿ͘��ůů�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ͘�Ϭ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�
ĚŝƐĂďůŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘
�ŚĂŶŶĞů�EƵŵďĞƌ͗�/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ϭ�ĨŽƌ��ĚĚ�KĨĨůŝŶĞ��ĞǀŝĐĞ͕�ŝŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘ /Ĩ�
ǇŽƵ�ƐĞƚ�Ϭ�ĨŽƌ��ĚĚ�KĨĨůŝŶĞ��ĞǀŝĐĞ͕�ƚŚŝƐ�ĨŝĞůĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘
�ůĂƌŵ�/ŶƉƵƚ�EƵŵďĞƌ͗�/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ϭ�ĨŽƌ��ĚĚ�KĨĨůŝŶĞ��ĞǀŝĐĞ͕�ŝŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞǀŝĐĞ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�Ϭ�ĨŽƌ��ĚĚ�KĨĨůŝŶĞ��ĞǀŝĐĞ͕�ƚŚŝƐ�ĨŝĞůĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘

ϱ͘ �ůŝĐŬ� ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĨŝůĞ͘
ϲ͘ �ůŝĐŬ��ĚĚ ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘

dŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ůŝƐƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĨƚĞƌ�ĂĚĚĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�
ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƵƐĂŐĞ͕�,���ƐƚĂƚƵƐ͕�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ͘
�ůŝĐŬ�ZĞĨƌĞƐŚ��ůů ƚŽ�ƌĞĨƌĞƐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ĂĚĚĞĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŝŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŝůƚĞƌ�ĨŝĞůĚ�ĨŽƌ�ƐĞĂƌĐŚ͘
^ĞůĞĐƚ�ĚĞǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ͕�ĐůŝĐŬ�DŽĚŝĨǇͬ�ĞůĞƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵŽĚŝĨǇͬĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĚĞǀŝĐĞ͘
^ĞůĞĐƚ�ĚĞǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ͕�ĐůŝĐŬ�ZĞŵŽƚĞ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�ƌĞŵŽƚĞ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘
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Ϯϭ

Ϯ͘Ϯ͘ϴ YZ��ŽĚĞ ŽĨ��ŶĐŽĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞƐ
WƵƌƉŽƐĞ͗�
&Žƌ�ĞŶĐŽĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�YZ�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ŵŽďŝůĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƚŽ�ƐĐĂŶ�ƚŚĞ�YZ�ĐŽĚĞ͘�&Žƌ�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�
ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŵŽďŝůĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘
�ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�YZ��ŽĚĞ
KŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ůŝƐƚ͕�ĚŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�Ă�ĚĞǀŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�YZ�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘
Kƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�YZ��ŽĚĞ ƚŽ�ƉŽƉ�ƵƉ�ƚŚĞ�YZ�ĐŽĚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘
zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐůŝĐŬ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ��ƚƌů�ŬĞǇ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ YZ��ŽĚĞ ƚŽ�ƉŽƉ�ƵƉ�ƚŚĞ�YZ�
ĐŽĚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ďǇ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�YZ�ĐŽĚĞ͘

Ϯ͘ϯ 'ƌŽƵƉ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂĚĚĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�
ǀŝĞǁ͕�ƉůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘
�ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ͗
�ĞǀŝĐĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĨŽƌ�ŐƌŽƵƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

WĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ��ĞǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂŐĞ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ ƚĂď�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘
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ϮϮ

�ĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ� ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ��ĚĚ�'ƌŽƵƉ�ĚŝĂůŽŐ�ďŽǆ͘
Ϯ͘ /ŶƉƵƚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŶĂŵĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ�K< ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ůŝƐƚ͘

zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ��ƌĞĂƚĞ�'ƌŽƵƉ�ďǇ��ĞǀŝĐĞ�EĂŵĞ ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐƌŽƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĚĞǀŝĐĞ͘

/ŵƉŽƌƚŝŶŐ��ŶĐŽĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞ�ƚŽ�'ƌŽƵƉ
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ /ŵƉŽƌƚ ŽŶ�'ƌŽƵƉ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ��ŶĐŽĚŝŶŐ��ŚĂŶŶĞů ƚĂď�ƚŽ�ŽƉĞŶ�

ƚŚĞ�/ŵƉŽƌƚ��ŶĐŽĚŝŶŐ��ŚĂŶŶĞů�ƉĂŐĞ͘
EŽƚĞ͗�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐĞůĞĐƚ��ůĂƌŵ�/ŶƉƵƚ ƚĂď�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚƐ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉ͘

Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚŚƵŵďŶĂŝůƐͬŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚƵŵďŶĂŝůͬůŝƐƚ�ǀŝĞǁ͘
ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ůŝƐƚ͘
ϰ͘ �ůŝĐŬ /ŵƉŽƌƚ�ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘

zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐůŝĐŬ�/ŵƉŽƌƚ��ůů ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ƚŽ�Ă�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŐƌŽƵƉ͘
EŽƚĞƐ͗�
z zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ŽŶ�ƚŚĞ�/ŵƉŽƌƚ��ŶĐŽĚŝŶŐ��ŚĂŶŶĞů�ƉĂŐĞ�ƚŽ�ĂĚĚ�Ă�ŶĞǁ�ŐƌŽƵƉ͘
z hƉ�ƚŽ�Ϯϱϲ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŐƌŽƵƉ͘
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Ϯϯ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ďƵƚƚŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŵƉŽƌƚ��ŶĐŽĚŝŶŐ��ŚĂŶŶĞů�ƉĂŐĞ͗
>ŝƐƚ�sŝĞǁ sŝĞǁ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝŶ�ůŝƐƚ�ǀŝĞǁ͘
dŚƵŵďŶĂŝů�sŝĞǁ sŝĞǁ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝŶ�ƚŚƵŵďŶĂŝů�ǀŝĞǁ͘
ZĞĨƌĞƐŚ ZĞĨƌĞƐŚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĚĚĞĚ�ĐĂŵĞƌĂƐ͘
/ŵƉŽƌƚ �ƌĞĂƚĞ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŶĂŵĞĚ�ĂƐ�ĚĞǀŝĐĞ�ŶĂŵĞͲ�ŶĐŽĚŝŶŐ��ŚĂŶŶĞů�

;�ůĂƌŵ�/ŶƉƵƚͿ ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉ͘
�ŽůůĂƉƐĞͬ�ǆƉĂŶĚ �ŽůůĂƉƐĞͬ�ǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚƵŵďŶĂŝůƐ�ŽĨ�ĐĂŵĞƌĂƐ͘

DŽĚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉͬ�ĂŵĞƌĂ
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉͬĐĂŵĞƌĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ůŝƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŵƉŽƌƚ��ŶĐŽĚŝŶŐ��ŚĂŶŶĞů�ƉĂŐĞ͘
Ϯ͘ DŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂͬŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ� ͕�Žƌ�ĚŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉͬĐĂŵĞƌĂ�ŶĂŵĞ�ƚŽ�

ŽƉĞŶ�DŽĚŝĨǇ�'ƌŽƵƉͬ�ĂŵĞƌĂ�ĚŝĂůŽŐ�ďŽǆ͘
ϯ͘ �Ěŝƚ�ƚŚĞ ŐƌŽƵƉͬĐĂŵĞƌĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉͬĐĂŵĞƌĂ�ŶĂŵĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ƚǇƉĞ͕�ĞƚĐ͘

sŝĚĞŽ�^ƚƌĞĂŵ͗�^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ͘
WƌŽƚŽĐŽů�dǇƉĞ͗�^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ͘
^ƚƌĞĂŵ�DĞĚŝĂ�^ĞƌǀĞƌ͗��ŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ ĐĂŵĞƌĂ�ǀŝĂ�ƐƚƌĞĂŵ�ŵĞĚŝĂ�ƐĞƌǀĞƌ͘ �zŽƵ�ĐĂŶ�
ƐĞůĞĐƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŵĞĚŝĂ�ƐĞƌǀĞƌ͘
�ŽƉǇ�ƚŽ͙͗��ŽƉǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂŵĞƌĂ;ƐͿ͘
ZĞĨƌĞƐŚ͗�'Ğƚ�Ă�ŶĞǁ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ͘
EŽƚĞ͗ &Žƌ�ǀŝĚĞŽ�ƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƚǇƉĞ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ƌĞŽƉĞŶ�ƚŚĞ�
ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ͘�

ϰ͘ �ůŝĐŬ�K<�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘
zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĚŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉͬĐĂŵĞƌĂ�ŶĂŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�
ƚŚĞ�DŽĚŝĨǇ�'ƌŽƵƉͬ�ĂŵĞƌĂ�ĚŝĂůŽŐ�ďŽǆ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

Ϯϰ

EŽƚĞƐ͗�
&Žƌ�ƚŚĞ�/W�ĐŚĂŶŶĞů�ŽĨ�EsZ ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͗
z �ĨƚĞƌ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ŽŶ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŶĞǁ�ĐŚĂŶŶĞů�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶĐŽĚŝŶŐ��ŚĂŶŶĞů�

ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ůŝƐƚ�ǁŚŽƐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƚǇƉĞ�ŝƐ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ŽŶ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͘�
z �ĨƚĞƌ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƌŽĂŵŝŶŐ�ǁŝŶĚŽǁ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŚĂŶŶĞů�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�

�ŶĐŽĚŝŶŐ��ŚĂŶŶĞů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ůŝƐƚ͘

ZĞŵŽǀŝŶŐ��ĂŵĞƌĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ůŝƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŵƉŽƌƚ��ŶĐŽĚŝŶŐ��ŚĂŶŶĞů�ƉĂŐĞ͘
Ϯ͘ DŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘

zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ��ĞůĞƚĞ ƚŽ�
ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘

ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ůŝƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŵƉŽƌƚ��ŶĐŽĚŝŶŐ��ŚĂŶŶĞů�ƉĂŐĞ͕�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ� ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞŵŽǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘

�ĞůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ
Ϯ͘ �ůŝĐŬ �ĞůĞƚĞ�'ƌŽƵƉ͕�Žƌ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ͕�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŐƌŽƵƉ�

ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƵŶĚĞƌ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůĞƚĞĚ͘

Ϯ͘ϰ �ĂƐŝĐ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ
WƵƌƉŽƐĞ͗
&Žƌ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ƚĂƐŬ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĚĞŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂƐ͕�ǀŝĚĞŽ�ĞŶĐŽĚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ŝŶƚĞƌĐŽŵ�ĚĞǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶ�sŝĞǁ�ƉĂŐĞ͘��ŶĚ�ƐŽŵĞ�ďĂƐŝĐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ͕�ŵĂŶƵĂů�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕�Wd��ĐŽŶƚƌŽů͕�ĞƚĐ͘
�ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ͗
��ĐĂŵĞƌĂ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

Ϯϱ

�ůŝĐŬ�ƚŚĞ� ŝĐŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů͕
Žƌ�ĐůŝĐŬ�sŝĞǁͲхDĂŝŶ�sŝĞǁ ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶ�sŝĞǁ�ƉĂŐĞ͘

DĂŝŶ�sŝĞǁ�WĂŐĞ
ϭ�sŝĞǁ�>ŝƐƚ
Ϯ �ĂŵĞƌĂ�>ŝƐƚ
ϯ�Wd���ŽŶƚƌŽů�WĂŶĞů
ϰ��ŝƐƉůĂǇ�tŝŶĚŽǁ�ŽĨ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ
ϱ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ�dŽŽůďĂƌ

�ĂŵĞƌĂ�^ƚĂƚƵƐ͗
dŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝƐ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘
dŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝƐ�ŝŶ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ͘
dŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝƐ�ŝŶ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƐƚĂƚƵƐ͘
dŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝƐ�ŽĨĨůŝŶĞ͘

EŽƚĞ͗�/Ĩ�ĞǀĞŶƚ�;Ğ͘Ő͕͘�ŵŽƚŝŽŶ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶͿ�ŝƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ͕�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝĐŽŶ�ǁŝůů�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝĐŽŶ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ĂƐ� ͘
>ŝǀĞ�sŝĞǁ�dŽŽůďĂƌ͗

KŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶ�sŝĞǁ�ƉĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŽŽůďĂƌ�ďƵƚƚŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͗
^ĂǀĞ�sŝĞǁ ^ĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǀŝĞǁ͘
^ĂǀĞ�sŝĞǁ�ĂƐ ^ĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǀŝĞǁ�ĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŶĞǁ�ǀŝĞǁ͘
^ƚŽƉ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ ^ƚŽƉ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�Ăůů�ĐĂŵĞƌĂƐ͘
DƵƚĞͬ�ƵĚŝŽ�KŶ dƵƌŶ�ŽĨĨͬŽŶ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽ�ŝŶ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ
ZĞƐƵŵĞͬWĂƵƐĞ�
�ƵƚŽͲƐǁŝƚĐŚ �ůŝĐŬ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞͬƉĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽͲƐǁŝƚĐŚ�ŝŶ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

Ϯϲ

^ŚŽǁ�ͬ,ŝĚĞ�ƚŚĞ�DĞŶƵ ^ŚŽǁͬ,ŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŵĞŶƵ�ŽĨ�ĂƵƚŽͲƐǁŝƚĐŚ͘��ůŝĐŬ�ĂŐĂŝŶ�
ƚŽ�ŚŝĚĞ͘

WƌĞǀŝŽƵƐ 'Ž�ĨŽƌ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĂŐĞ͘
EĞǆƚ 'Ž�ĨŽƌ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ͘
tŝŶĚŽǁ��ŝǀŝƐŝŽŶ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘
&Ƶůů�^ĐƌĞĞŶ �ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŝŶ�ĨƵůůͲƐĐƌĞĞŶ�ŵŽĚĞ͘�WƌĞƐƐ��^� ƚŽ�Ğǆŝƚ͘

ZŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ�ŝŶ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�DĞŶƵ͗

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ďƵƚƚŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�DĞŶƵ͗
^ƚŽƉ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ ^ƚŽƉ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ ǀŝĞǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ͘
�ĂƉƚƵƌĞ �ĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘
WƌŝŶƚ��ĂƉƚƵƌĞĚ�
WŝĐƚƵƌĞ �ĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉƌŝŶƚ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘

^ĞŶĚ��ŵĂŝů �ĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞŶĚ�ĂŶ��ŵĂŝů�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ͘�dŚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ͘

^ƚĂƌƚͬ^ƚŽƉ�
ZĞĐŽƌĚŝŶŐ ^ƚĂƌƚͬ^ƚŽƉ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĂů�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�ŝƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�W�͘

KƉĞŶ�Wd���ŽŶƚƌŽů �ŶĂďůĞ�Wd��ĐŽŶƚƌŽů�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ͘��ůŝĐŬ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�
ĚŝƐĂďůĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘

KƉĞŶ��ŝŐŝƚĂů��ŽŽŵ �ŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ǌŽŽŵ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘��ůŝĐŬ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ĚŝƐĂďůĞ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘

^ǁŝƚĐŚ�ƚŽ�/ŶƐƚĂŶƚ�
WůĂǇďĂĐŬ ^ǁŝƚĐŚ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ŵŽĚĞ͘�
^ƚĂƌƚͬ^ƚŽƉ�
dǁŽͲǁĂǇ��ƵĚŝŽ �ůŝĐŬ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚͬƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ƚǁŽͲǁĂǇ�ĂƵĚŝŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝŶ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ͘
�ŶĂďůĞͬ�ŝƐĂďůĞ�
�ƵĚŝŽ �ůŝĐŬ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞͬĚŝƐĂďůĞ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽ�ŝŶ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ͘

�ĂŵĞƌĂ�^ƚĂƚƵƐ �ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝŶ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ƐŝŐŶĂů�ƐƚĂƚƵƐ͕�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ŶƵŵďĞƌ͕ �ĞƚĐ͘
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Ϯϳ

ZĞŵŽƚĞ�
�ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ KƉĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝŶ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ͘

s����ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ �ŶƚĞƌ�ƚŚĞ�s���ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�s���
ĚĞǀŝĐĞ͘

^ǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ^ǇŶĐ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝŶ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�W��ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�
ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘

�ĂƚĐŚ�dŝŵĞ�^ǇŶĐ ^Ğƚ�ƚŝŵĞ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ďĂƚĐŚ͘

&ŝƐŚĞǇĞ��ǆƉĂŶƐŝŽŶ
�ŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝƐŚĞǇĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŵŽĚĞ͘�KŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�
ŝƐ�ĨŝƐŚĞǇĞ�ĐĂŵĞƌĂ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͘ϰ͘ϳ�>ŝǀĞ�
sŝĞǁ�ŝŶ�&ŝƐŚĞǇĞ�DŽĚĞ͘

^ƚĂƌƚͬ^ƚŽƉ�^ƉĞĞĚ�
�ŽŵĞ�ůŝŶŬĂŐĞ

�ůŝĐŬ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚͬƐƚŽƉ�ůŽĐĂƚŝŶŐ�Žƌ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ĚĞŵĂŶĚ͘�KŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ĨŝƐŚĞǇĞ�ĐĂŵĞƌĂ

hŶůŽĐŬ��ŽŽƌ �ůŝĐŬ�ƚŽ�ƌĞŵŽƚĞ�ƵŶůŽĐŬ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ĚŽŽƌ�ƐƚĂƚŝŽŶ͕�ŽƵƚĞƌ�
ĚŽŽƌ�ƐƚĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĚŽŽƌ�ƐƚĂƚŝŽŶ�;s�ƐĞƌŝĞƐͿ͘

&Ƶůů�^ĐƌĞĞŶ �ŝƐƉůĂǇ ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŝŶ�ĨƵůů�ƐĐƌĞĞŶ�ŵŽĚĞ͘��ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�
Ğǆŝƚ͘

Ϯ͘ϰ͘ϭ ^ƚĂƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƚŽƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ
^ƚĂƌƚŝŶŐ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ�ĨŽƌ�KŶĞ��ĂŵĞƌĂ
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶ�sŝĞǁ�ƉĂŐĞ͘
Ϯ͘ KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ� ŝĐŽŶ�ŝŶ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ƚŽŽůďĂƌ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŵŽĚĞ�ĨŽƌ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ͕

Žƌ�ĚŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŶĂŵĞ�ĂĨƚĞƌ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ͘
EŽƚĞ͗ zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝŶ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ�ŝĨ�
ŶĞĞĚĞĚ͘
^ƚĂƌƚŝŶŐ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ�ĨŽƌ��ĂŵĞƌĂ�'ƌŽƵƉ
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶ�sŝĞǁ�ƉĂŐĞ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ͕

Žƌ�ĚŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŶĂŵĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ͘
EŽƚĞ͗ dŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ�ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ�ƐĞůĨͲĂĚĂƉƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘
^ƚĂƌƚŝŶŐ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ�ŝŶ��ĞĨĂƵůƚ�sŝĞǁ�DŽĚĞ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀŝĞǁ�ŵŽĚĞƐ͘�ϰ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇͲƵƐĞĚ�ĚĞĨĂƵůƚ�
ǀŝĞǁ�ŵŽĚĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĂďůĞ͗�ϭͲ^ĐƌĞĞŶ͕�ϰͲ^ĐƌĞĞŶ͕�ϵͲ^ĐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ϭϲͲ^ĐƌĞĞŶ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶ�sŝĞǁ�ƉĂŐĞ͘
Ϯ͘ /Ŷ�ƚŚĞ sŝĞǁ�ƉĂŶĞů͕�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ǀŝĞǁ�ůŝƐƚ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

Ϯϴ

ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ǀŝĞǁ�ŵŽĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�Ă�
ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ǀŝĞǁ͘

EŽƚĞ͗ �ůŝĐŬ� ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ǀŝĞǁ�ĂƐ�Ă�ĐƵƐƚŽŵ�ǀŝĞǁ͘
DŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝĐŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͗

^ƚĂƌƚ�/ŶƐƚĂŶƚ�WůĂǇďĂĐŬ ^ƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ͘
^ƚĂƌƚ��ƵƚŽͲƐǁŝƚĐŚ ^ƚĂƌƚ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�

ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ��ŚĂƉƚĞƌ Ϯ͘ϰ͘Ϯ��ƵƚŽͲƐǁŝƚĐŚ�ŝŶ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ͘

^ƚĂƌƚŝŶŐ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ�ŝŶ��ƵƐƚŽŵ�sŝĞǁ�DŽĚĞ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ǀŝĞǁ�ŵŽĚĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶ�sŝĞǁ�ƉĂŐĞ͘
Ϯ͘ /Ŷ�ƚŚĞ�sŝĞǁ�ƉĂŶĞů͕�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵ�ǀŝĞǁ�ůŝƐƚ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐƵƐƚŽŵ�ǀŝĞǁ�

ĂǀĂŝůĂďůĞ͕ ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵ�ǀŝĞǁ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ� ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ǀŝĞǁ͘
ϰ͘ /ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ��ĚĚ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ǀŝĞǁ�ŝƐ�ŽĨ�ϰͲ^ĐƌĞĞŶ�ŵŽĚĞ�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ͘
ϱ͘ KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ� ŝĐŽŶ�ŝŶ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ƚŽŽůďĂƌ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ůĂǇŽƵƚ�ŵŽĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�

ǀŝĞǁ͘
ϲ͘ �ůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂͬŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ͕

Žƌ�ĚŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂͬŐƌŽƵƉ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽŵ�ǀŝĞǁ�ŵŽĚĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ͘
ϳ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǀŝĞǁ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�

ĐƵƐƚŽŵ�ǀŝĞǁ͘
DŽǀĞ�ƚŚĞ ŵŽƵƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝĐŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͗

�Ěŝƚ�sŝĞǁ�EĂŵĞ �Ěŝƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵ�ǀŝĞǁ͘
�ĞůĞƚĞ�sŝĞǁ �ĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵ�ǀŝĞǁ͘
^ƚĂƌƚ�/ŶƐƚĂŶƚ�WůĂǇďĂĐŬ ^ƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

Ϯϵ

^ƚŽƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌͲƌŝŐŚƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ƉŽŝŶƚĞƌ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�

ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ͕
Žƌ�ĐůŝĐŬ�^ƚŽƉ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŵĞŶƵ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ͘
zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ďƵƚƚŽŶ� ŝŶ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ƚŽŽůďĂƌ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�Ăůů�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ͘

Ϯ͘ϰ͘Ϯ �ƵƚŽͲƐǁŝƚĐŚ�ŝŶ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ
�ĂŵĞƌĂ��ƵƚŽͲƐǁŝƚĐŚ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝůů�ƐǁŝƚĐŚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ŝŶ�Ă�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�
ǁŝŶĚŽǁ�ŝŶ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂƵƚŽͲƐǁŝƚĐŚ͘�
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶ�sŝĞǁ�ƉĂŐĞ͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ�ĨŽƌ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂƵƚŽͲƐǁŝƚĐŚ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽůďĂƌ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�Žƌ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĂů͘
ϰ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŶŽĚĞ͘
ϱ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ͬ ƚŽ�ƉĂƵƐĞͬƌĞƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂƵƚŽͲƐǁŝƚĐŚ͘
^ŝŶŐůĞ�sŝĞǁ��ƵƚŽͲƐǁŝƚĐŚ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ůŝƐƚ�ǁŝůů�ƐǁŝƚĐŚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ŝŶ�Ă�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĚĞĨĂƵůƚ�ǀŝĞǁ�ŝŶ�
ƐŝŶŐůĞ�ǀŝĞǁ�ĂƵƚŽͲƐǁŝƚĐŚ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶ�sŝĞǁ�ƉĂŐĞ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽůďĂƌ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�Žƌ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞ�ƚŚĞ ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĂů͘
ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ĚĞĨĂƵůƚ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ǀŝĞǁ�ŶŽĚĞ͘
ϰ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ ͬ ƚŽ�ƉĂƵƐĞͬƌĞƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ǀŝĞǁ�ĂƵƚŽͲƐǁŝƚĐŚ͘
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ϯϬ

DƵůƚŝͲǀŝĞǁ��ƵƚŽͲƐǁŝƚĐŚ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ĐƵƐƚŽŵ�ǀŝĞǁƐ�ǁŝůů�ƐǁŝƚĐŚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ŝŶ�ŵƵůƚŝͲǀŝĞǁ�ĂƵƚŽͲƐǁŝƚĐŚ͘�dŚĞ�ĐƵƐƚŽŵ�ǀŝĞǁƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂĚĚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶ�sŝĞǁ�ƉĂŐĞ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽůďĂƌ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĂů͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵ�ǀŝĞǁ�ŶŽĚĞ͘
ϰ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ͬ ƚŽ�ƉĂƵƐĞͬƌĞƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝͲǀŝĞǁ�ĂƵƚŽͲƐǁŝƚĐŚ͘

Ϯ͘ϰ͘ϯ Wd���ŽŶƚƌŽů�ŝŶ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ�
dŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Wd��ĐŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂŶͬƚŝůƚͬǌŽŽŵ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƚ͕�
ƉĂƚƌŽů�ĂŶĚ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�Wd���ŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů͘��ŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŽƉĞŶ�ǁŝŶĚŽǁ�Wd��
ĐŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Wd��ĐĂŵĞƌĂƐ͘
�ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�Wd���ŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ďƵƚƚŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�Wd���ŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů͗
�ŽŽŵ
&ŽĐƵƐ
/ƌŝƐ
ϯ��WŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ
�ƵǆŝůŝĂƌǇ�&ŽĐƵƐ
>ĞŶƐ�/ŶŝƚŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ
>ŝŐŚƚ
tŝƉĞƌ
DĂŶƵĂů�dƌĂĐŬŝŶŐ
DĞŶƵ

EŽƚĞƐ͗
z &Žƌ�ƚŚĞ�ĂŶĂůŽŐ�ƐƉĞĞĚ�ĚŽŵĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝƚƐ�ůŽĐĂů�ŵĞŶƵ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ŵĞŶƵ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ĚŽŵĞ͘
z &Žƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ĚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ĂƵƚŽͲƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽͲƚƌĂĐŬŝŶŐ�;ǀŝĂ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�

ŵĞŶƵͿ�ĨŽƌ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϯϭ

�ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌĞƐĞƚ
��ƉƌĞƐĞƚ�ŝƐ�Ă�ƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŵĂŐĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂŶ͕�ƚŝůƚ͕�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘
WĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĂĚĚ�Ă�ƉƌĞƐĞƚ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�WƌĞƐĞƚ ďƵƚƚŽŶ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�Wd��ƉƌĞƐĞƚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ƉĂŶĞů͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ďƵƚƚŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƚƚŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�Wd��ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů�ƚŽ�ƐƚĞĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ĚĞƐŝƌĞĚ�ǀŝĞǁ͘
ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�Wd��ƉƌĞƐĞƚ�ŶƵŵďĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƚ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ� ͘
ϰ͘ /ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƉͲƵƉ�ĚŝĂůŽŐ�ďŽǆ͘
ϱ͘ �ůŝĐŬ�K< ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘

dŽ�ĐĂůů�Ă�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ƉƌĞƐĞƚ͕�ĚŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƚ͕�Žƌ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƚ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ͘
zŽƵ�ĂůƐŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƚ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ǁŝŶĚŽǁ͘
Ϯ͘ &Žƌ�ƉƌĞƐĞƚ�ϭ�ƚŽ�ϵ͕�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŬĞǇ�;Ğ͘Ő͕͘�ϰͿ�ƚŽ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƚ͘

&Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĞƐĞƚƐ͕�ĐůŝĐŬ�͞΀͕͟ �ŶƵŵďĞƌ�ŬĞǇƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ϭϮϰͿ͕�ĂŶĚ�͞΁͟�ƚŽ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƚ͘
dŽ�ŵŽĚŝĨǇ�Ă�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ƉƌĞƐĞƚ͕�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ͘
dŽ�ĚĞůĞƚĞ�Ă�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ƉƌĞƐĞƚ͕�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ͘

�ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�WĂƚƚĞƌŶ
��ƉĂƚƚĞƌŶ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵŽƌŝǌĞĚ͕�ƌĞƉĞĂƚŝŶŐ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉĂŶ͕�ƚŝůƚ͕�ǌŽŽŵ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘
WĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĂĚĚ�Ă�ƉĂƚƚĞƌŶ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�WĂƚƚĞƌŶ ďƵƚƚŽŶ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�Wd��ƉĂƚƚĞƌŶ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ƉĂŶĞů͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ� ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ƉĂƚŚ͘
ϯ͘ hƐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ďƵƚƚŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�Wd��ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘
ϰ͘ �ůŝĐŬ� ƚŽ�ƐƚŽƉ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͘�
ϱ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ƚŽ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ƉĂƚƚĞƌŶ͘�dŽ�ƐƚŽƉ�ĐĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƚƚĞƌŶ͕�ĐůŝĐŬ� ͘
ϲ͘ ;KƉƚŝŽŶĂůͿ�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉĂƚƚĞƌŶ͘

�ůŝĐŬ� ƚŽ�ĚĞůĞƚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϯϮ

�ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�WĂƚƌŽů
��ƉĂƚƌŽů�ŝƐ�Ă�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ƚƌĂĐŬ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ďǇ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƵƐĞƌͲĚĞĨŝŶĞĚ�ƉƌĞƐĞƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ƐƉĞĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ƉƌĞƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚǁĞůů�ƚŝŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂďůĞ͘
�ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ͗
dǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞƐĞƚƐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�Wd��ĐĂŵĞƌĂ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ͘
WĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĂĚĚ�ĂŶĚ�ĐĂůů�Ă�ƉĂƚƌŽů͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ WĂƚƌŽů�ďƵƚƚŽŶ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�Wd��ƉĂƚƌŽů�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ƉĂŶĞů͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ƚƌĂĐŬ�ŶƵŵďĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ůŝƐƚ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ� ƚŽ�ĂĚĚ�Ă�ƉƌĞƐĞƚ͕�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĚǁĞůů�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƚƌŽů�ƐƉĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƚ͘
ϰ͘ ZĞƉĞĂƚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĚĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĞƐĞƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŽů͘
ϱ͘ KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ� Žƌ� ƚŽ�ĞĚŝƚ�Žƌ�ĚĞůĞƚĞ�Ă�ƉƌĞƐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŽů�ƉĂƚŚ͘
ϲ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ƚŽ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŽů͘�dŽ�ƐƚŽƉ�ĐĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŽů͕�ĐůŝĐŬ� ͘
EŽƚĞƐ͗
z hƉ�ƚŽ�ϭϲ�ƉĂƚƌŽůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ͘
z dŚĞ�ƉƌĞƐĞƚ�ĚǁĞůů�ƚŝŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ�ƚŽ�ϭ�ƚŽ�ϯϬ�ƐĞĐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŽů�ƐƉĞĞĚ ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ�ƚŽ�ůĞǀĞů�ϭ�ƚŽ�ϰϬ͘

Ϯ͘ϰ͘ϰ DĂŶƵĂů�ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ĂƉƚƵƌĞ
dŽŽůďĂƌ�ŝŶ��ĂĐŚ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ��ŝƐƉůĂǇ�tŝŶĚŽǁ͗

/Ŷ�ĞĂĐŚ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŽŽůďĂƌ�ďƵƚƚŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͗



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϯϯ

�ĂƉƚƵƌĞ �ĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�
ŝƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�W�͘

^ƚĂƌƚͬ^ƚŽƉ�ZĞĐŽƌĚŝŶŐ ^ƚĂƌƚͬ^ƚŽƉ�ŵĂŶƵĂů�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�ŝƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�W�͘
^ǁŝƚĐŚ�ƚŽ�/ŶƐƚĂŶƚ�
WůĂǇďĂĐŬ ^ǁŝƚĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ŵŽĚĞ͘

DĂŶƵĂů�ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŝŶ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ
WƵƌƉŽƐĞ͗
DĂŶƵĂů�ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĚĞŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶ�sŝĞǁ�ƉĂŐĞ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�W�͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ DŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ƉŽŝŶƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ�ŝŶ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚŽŽůďĂƌ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽůďĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ�Žƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�DĞŶƵ�

ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĂů�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ŝĐŽŶ� ƚƵƌŶƐ�ƚŽ� ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĂů�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͘

��ƉƌŽŵƉƚ�ďŽǆ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂǀŝŶŐ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ǁŝůů�ƉŽƉ�ƵƉ�ŝĨ�Ăůů�ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƐƵĐĐĞĞĚ͘

EŽƚĞƐ͗�
z �ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĂů�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ĂƉƉĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌͲƌŝŐŚƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�

ǁŝŶĚŽǁ͘
z dŚĞ�ƐĂǀŝŶŐ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ǇƐƚĞŵ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƐĞĞ

^ĞĐƚŝŽŶ ϭϰ͘Ϯ͘ϯ�&ŝůĞ�^ĂǀŝŶŐ�WĂƚŚ�^ĞƚƚŝŶŐƐ͘
z &Žƌ��ůŽƵĚ�WϮW�ĚĞǀŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĂů�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ͘
sŝĞǁŝŶŐ�>ŽĐĂů�sŝĚĞŽ�&ŝůĞƐ�
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ�&ŝůĞͲхKƉĞŶ�sŝĚĞŽ�&ŝůĞ ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ƉĂŐĞ͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂŵĞƌĂ�'ƌŽƵƉ�ůŝƐƚ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ͘
ϰ͘ �ůŝĐŬ�^ĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ƚŝŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘

^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ �ĞůĞƚĞ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ͘
^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�^ĞŶĚ �ŵĂŝů͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞŶĚ ĂŶ��ŵĂŝů�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ͘
^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�^ĂǀĞ�ĂƐ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĂǀĞ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ͘

EŽƚĞ͗ dŽ�ƐĞŶĚ�ĂŶ��ŵĂŝů�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ��ŵĂŝů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ͘�&Žƌ�
ĚĞƚĂŝůƐ͕ ƐĞĞ�^ĞĐƚŝŽŶ ϭϰ͘Ϯ͘ϲ��ŵĂŝů�^ĞƚƚŝŶŐƐ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϯϰ

�ŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ďĂĐŬ�ůŽĐĂůůǇ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ďƵƚƚŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉůĂǇďĂĐŬ�ƉĂŐĞ͗
�/&ͬϰ�/& �ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŝŶ�ĐŝĨͬϰĐŝĨ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘
&Ƶůů�^ĐƌĞĞŶ �ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉůĂǇďĂĐŬ�ƉĂŐĞ�ŝŶ�ĨƵůů�ƐĐƌĞĞŶ�ŵŽĚĞ͘
�ůŽƐĞ �ůŽƐĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉůĂǇďĂĐŬ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ͘
WĂƵƐĞͬWůĂǇ WĂƵƐĞͬ^ƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ͘
^ƚŽƉ ^ƚŽƉ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ͘
^ƉĞĞĚ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ƐƉĞĞĚ͘�
^ŝŶŐůĞ &ƌĂŵĞ WůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ĨƌĂŵĞ�ďǇ�ĨƌĂŵĞ͘
�ŝŐŝƚĂů��ŽŽŵ �ŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ǌŽŽŵ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘��ůŝĐŬ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ĚŝƐĂďůĞ͘
�ŶĂďůĞͬ�ŝƐĂďůĞ��ƵĚŝŽ �ůŝĐŬ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞͬĚŝƐĂďůĞ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉůĂǇďĂĐŬ͘
�ĂƉƚƵƌĞ �ĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

�ĂƉƚƵƌŝŶŐ�WŝĐƚƵƌĞ�ŝŶ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ DŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ƉŽŝŶƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ�ŝŶ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚŽŽůďĂƌ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϯϱ

Ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽůďĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ�Žƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�DĞŶƵ͘
��ƐŵĂůů�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ƚŽ�ŶŽƚŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�Žƌ�ŶŽƚ͘�

EŽƚĞ͗�dŚĞ�ƐĂǀŝŶŐ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ǇƐƚĞŵ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘�&Žƌ�
ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƐĞĞ ^ĞĐƚŝŽŶ ϭϰ͘Ϯ͘ϯ�&ŝůĞ�^ĂǀŝŶŐ�WĂƚŚ�^ĞƚƚŝŶŐƐ͘
sŝĞǁŝŶŐ��ĂƉƚƵƌĞĚ�WŝĐƚƵƌĞƐ
dŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ĂƌĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�W��ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�
ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ�&ŝůĞͲхKƉĞŶ�/ŵĂŐĞ�&ŝůĞ ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ��ĂƉƚƵƌĞĚ�/ŵĂŐĞƐ ƉĂŐĞ͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂŵĞƌĂ�'ƌŽƵƉ�ůŝƐƚ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ͘
ϰ͘ �ůŝĐŬ�^ĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ƚŝŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘
ϱ͘ �ŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ĞŶůĂƌŐĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ǀŝĞǁ͘

^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�WƌŝŶƚ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ƉƌŝŶƚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘
^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ��ĞůĞƚĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘
^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�^ĞŶĚ �ŵĂŝů͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞŶĚ�ĂŶ��ŵĂŝů�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ͘
^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�^ĂǀĞ�ĂƐ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĂǀĞ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘

Ϯ͘ϰ͘ϱ /ŶƐƚĂŶƚ�WůĂǇďĂĐŬ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶƐƚĂŶƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶ�sŝĞǁ�ƉĂŐĞ͘�/ŶƐƚĂŶƚ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ͕�Žƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐŝŐŚƚ͘�dŚƵƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ĂŶ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͘
�ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ͗
dŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�^�ͬ^�,��ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�,��Ɛ�ŽŶ�
ƚŚĞ��sZƐ͕�EsZƐ͕�EĞƚǁŽƌŬ��ĂŵĞƌĂƐ͕�ĞƚĐ͕͘�Žƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐĞƌǀĞƌƐ͘
^ƚĞƉƐ͗



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϯϲ

ϭ͘ ^ƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚŽŽůďĂƌ͘ �zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ƚŽ�ĚĞĨĂƵůƚ�ǀŝĞǁ�Žƌ�ĐƵƐƚŽŵ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ǀŝĞǁ͘

Ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽůďĂƌ�ĂŶĚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ƉŽƉƐ�ƵƉ͘�
ϯϬƐ͕�ϭ�ŵŝŶ͕�ϯ�ŵŝŶ͕�ϱ�ŵŝŶ͕�ϴ�ŵŝŶ͕�ĂŶĚ�ϭϬ�ŵŝŶ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĂďůĞ͘

ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘
�ǆĂŵƉůĞ͗ /Ĩ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŝƐ�Ϭϵ͗ϯϬ͗ϬϬ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�ϯ�ŵŝŶ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ�
ƉůĂǇďĂĐŬ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ĨƌŽŵ�Ϭϵ͗Ϯϳ͗ϬϬ͘

ϰ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ĂŶĚ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ͘
EŽƚĞ͗��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ƉůĂǇďĂĐŬ͕�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ĂƉƉĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌͲƌŝŐŚƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�
ǁŝŶĚŽǁ͘

KŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ƉĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŽŽůďĂƌ�ďƵƚƚŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͗
ZĞǀĞƌƐĞ�WůĂǇďĂĐŬ WůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�ƌĞǀĞƌƐĞůǇ͘
WĂƵƐĞͬ^ƚĂƌƚ�WůĂǇďĂĐŬ WĂƵƐĞͬ^ƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ͘
^ƚŽƉ�WůĂǇďĂĐŬ ^ƚŽƉ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ŽĨ�Ăůů�ĐĂŵĞƌĂƐ͘
^ůŽǁ�&ŽƌǁĂƌĚͬ&ĂƐƚ�&ŽƌǁĂƌĚ �ĞĐƌĞĂƐĞ�ͬ�/ŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘
^ŝŶŐůĞ�&ƌĂŵĞ�;ZĞǀĞƌƐĞͿ WůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ĨƌĂŵĞ�ďǇ�ĨƌĂŵĞ�;ƌĞǀĞƌƐĞůǇͿ͘

ZŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�/ŶƐƚĂŶƚ�WůĂǇďĂĐŬ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�DĞŶƵ͗
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ϯϳ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ďƵƚƚŽŶƐ�ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�/ŶƐƚĂŶƚ�WůĂǇďĂĐŬ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�DĞŶƵ͗
ZĞǀĞƌƐĞ�WůĂǇďĂĐŬ WůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�ƌĞǀĞƌƐĞůǇ͘
WĂƵƐĞͬWůĂǇ WĂƵƐĞͬ^ƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ͘
^ƚŽƉ ^ƚŽƉ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŵŽĚĞ͘
&ĂƐƚ�
&ŽƌǁĂƌĚͬ^ůŽǁ�
&ŽƌǁĂƌĚ

/ŶĐƌĞĂƐĞͬ�ĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘

^ŝŶŐůĞ�&ƌĂŵĞ�
;ZĞǀĞƌƐĞͿ WůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�ĨƌĂŵĞ�ďǇ�ĨƌĂŵĞ�;ƌĞǀĞƌƐĞůǇͿ͘
KƉĞŶ��ŝŐŝƚĂů�
�ŽŽŵ

�ŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ǌŽŽŵ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘��ůŝĐŬ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ĚŝƐĂďůĞ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘

�ĂƉƚƵƌĞ �ĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘
WƌŝŶƚ��ĂƉƚƵƌĞĚ�
WŝĐƚƵƌĞ �ĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉƌŝŶƚ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘

^ĞŶĚ��ŵĂŝů �ĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞŶĚ�ĂŶ��ŵĂŝů�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ͘�dŚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ͘

^ƚĂƌƚͬ^ƚŽƉ�
ZĞĐŽƌĚŝŶŐ ^ƚĂƌƚͬ^ƚŽƉ�ĐůŝƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ͘
�ŶĂďůĞͬ�ŝƐĂďůĞ�
�ƵĚŝŽ �ůŝĐŬ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŽŶͬŽĨĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽ�ŝŶ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘
^ǁŝƚĐŚ�ƚŽ�>ŝǀĞ�
sŝĞǁ ^ǁŝƚĐŚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŵŽĚĞ͘�
&Ƶůů�^ĐƌĞĞŶ �ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ŝŶ�ĨƵůů�ƐĐƌĞĞŶ�ŵŽĚĞ͘��ůŝĐŬ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�Ğǆŝƚ͘

Ϯ͘ϰ͘ϲ �ƵƐƚŽŵ�tŝŶĚŽǁ��ŝǀŝƐŝŽŶ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƉƌĞͲĚĞĨŝŶĞĚ�ǁŝŶĚŽǁ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐĞƚ�ĐƵƐƚŽŵ�
ǁŝŶĚŽǁ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĂƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ� ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ƚŽŽůďĂƌ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ� ƚŽ�ƉŽƉ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵ�ǁŝŶĚŽǁ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĚŝĂůŽŐ�
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ϯϴ

ďŽǆ͘

Ϯ͘ �ůŝĐŬ��ĚĚ ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵ�ǁŝŶĚŽǁ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĂĚĚŝŶŐ�ĚŝĂůŽŐ�ďŽǆ͘
EŽƚĞ͗ hƉ�ƚŽ�ϱ�ĐƵƐƚŽŵ�ǁŝŶĚŽǁ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ͘

ϯ͘ ^Ğƚ�Ă�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǁŝŶĚŽǁ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĂƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�K< ƚŽ�ƐĂǀĞ ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘

ϰ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ĞĚŝƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ͕�ǁŝŶĚŽǁ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�;ϯǆϯ͕�ϰǆϰ͕�ϱǆϱͿ�ĨŽƌ�ŝƚ͘�
ϱ͘ �ůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�ǇŽƵ�ŵŽƵƐĞ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ǁŝŶĚŽǁƐ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�:ŽŝŶƚ ƚŽ�ũŽŝŶƚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�Ă�

ǁŚŽůĞ�ǁŝŶĚŽǁ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐůŝĐŬ��ĂŶĐĞů ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚŝŶŐ͘

ϲ͘ �ůŝĐŬ�^ĂǀĞ ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘��ůŝĐŬ� ƚŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂŝŶ�sŝĞǁ�ƉĂŐĞ͘�dŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�
ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵ�ǁŝŶĚŽǁ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉůĂǇŝŶŐ�ůŝǀĞ�ǀŝĚĞŽ͘

EŽƚĞƐ͗
z zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ZĞŵŽƚĞ�WůĂǇďĂĐŬ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƚŚĞ�

ĐƵƐƚŽŵ�ǁŝŶĚŽǁ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϯϵ

z &Žƌ�ƌĞŵŽƚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ͕�ƵƉ�ƚŽ�ϭϲ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͘�dŚĞ�ĐƵƐƚŽŵ�
ǁŝŶĚŽǁ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϲ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ŝƐ�ŝŶǀĂůŝĚ�ĨŽƌ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘

Ϯ͘ϰ͘ϳ >ŝǀĞ�sŝĞǁ�ŝŶ�&ŝƐŚĞǇĞ�DŽĚĞ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĚĞŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ĨŝƐŚĞǇĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ŵŽĚĞ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ ^ƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�;ƌĞĨĞƌ�ƚŽ��ŚĂƉƚĞƌ Ϯ͘ϰ͘ϭ�^ƚĂƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƚŽƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŝǀĞ�sŝĞǁͿ͘
Ϯ͘ ZŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�&ŝƐŚĞǇĞ��ǆƉĂŶƐŝŽŶ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶĚ�ŵŽĚĞ�ĨŽƌ�

ƉůĂǇďĂĐŬ�ĂƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ͘
EŽƚĞ͗ &Žƌ�ƐŽŵĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚŝŶŐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĞǆƉĂŶĚ�
ŵŽĚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝƐƚĞĚ͘

z &ŝƐŚĞǇĞ͗�/Ŷ�ƚŚĞ�&ŝƐŚĞǇĞ�ǀŝĞǁ�ŵŽĚĞ͕�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŝĚĞͲĂŶŐůĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘�
dŚŝƐ�ǀŝĞǁ�ŵŽĚĞ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�&ŝƐŚĞǇĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨŝƐŚ͛Ɛ�ĐŽŶǀĞǆ�ĞǇĞ͘�
dŚĞ�ůĞŶƐ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ĐƵƌǀŝůŝŶĞĂƌ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂƌĞĂ͕�ǁŚŝůĞ�ĚŝƐƚŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�
ĂŶŐůĞƐ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ͘

z WĂŶŽƌĂŵĂͬ�ƵĂůͲϭϴϬŽ�WĂŶŽƌĂŵĂͬϯϲϬŽ�WĂŶŽƌĂŵĂ͗ /Ŷ�ƚŚĞ�WĂŶŽƌĂŵĂ�ǀŝĞǁ�ŵŽĚĞ͕�ƚŚĞ�
ĚŝƐƚŽƌƚĞĚ�ĨŝƐŚĞǇĞ�ŝŵĂŐĞ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŝŵĂŐĞ ďǇ�ƐŽŵĞ�ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ�
ŵĞƚŚŽĚƐ͘

z Wd�͗�dŚĞ�Wd��ǀŝĞǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞͲƵƉ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝƐŚĞǇĞ�ǀŝĞǁ�Žƌ�
WĂŶŽƌĂŵĂ�ǀŝĞǁ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�Wd��ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�ĞͲWd�͘
EŽƚĞ͗ �ĂĐŚ�Wd��ǀŝĞǁ�ŝƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŝƐŚĞǇĞ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�WĂŶŽƌĂŵĂ�ǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ďŽǆ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ďŽǆ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŝƐŚĞǇĞ�ǀŝĞǁ�Žƌ�WĂŶŽƌĂŵĂ�ǀŝĞǁ�ƚŽ�
ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�Wd��ǀŝĞǁ͕�Žƌ�ĚƌĂŐ�ƚŚĞ�Wd��ǀŝĞǁ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĂŶŐůĞ͘

Wd���ŽŶƚƌŽů
/Ŷ�Wd��ŵŽĚĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�Wd��ĐŽŶƚƌŽů�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�Wd��ǁŝŶĚŽǁ͘
EŽƚĞ͗�dŚĞ�Wd��ƉĂŶĞů�ǀĂƌŝĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘
z ^ĞůĞĐƚ�Ă�Wd��ǁŝŶĚŽǁ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ďƵƚƚŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ĂŶŐůĞ͘

EŽƚĞ͗ �ůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�ƚŚĞ�EŽ͘�ůĂďĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƐŚĞǇĞ�Žƌ�ƉĂŶŽƌĂŵĂ�ǁŝŶĚŽǁ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ĂŶŐůĞ�
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ϰϬ

ŽĨ�ƚŚĞ�Wd��ǁŝŶĚŽǁ�ĂƐ�ǁĞůů͘
z ^ĞůĞĐƚ�Ă�Wd��ǁŝŶĚŽǁ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĂƵƚŽͲƐĐĂŶ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ĂƵƚŽͲƐĐĂŶ͘
z ͗��ƌĂŐ�ƚŚĞ�ƐůŝĚĞƌ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ĨŽƌ�Wd��ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘
z ͗��ŽŽŵ�ŝŶ�Žƌ�ǌŽŽŵ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�Wd��ǁŝŶĚŽǁ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ� Žƌ� ͘ Kƌ�ǇŽƵ ĐĂŶ�

ƐĐƌŽůů�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ǁŚĞĞů�ƚŽ�ǌŽŽŵ�ŝŶ�Žƌ�ǌŽŽŵ�ŽƵƚ͘
WƌĞƐĞƚ
EŽƚĞ͗ dŚĞ�ƉƌĞƐĞƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨŝƐŚĞǇĞ�ĐĂŵĞƌĂ͘
��ƉƌĞƐĞƚ�ŝƐ�Ă�ƵƐĞƌͲĚĞĨŝŶĞĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶͬƉŽŝŶƚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƐŝŵƉůǇ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƚ�EŽ͘�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�
ŵŽŶŝƚŽƌ�ƐĐĞŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�WůĞĂƐĞ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ďĞůŽǁ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƚ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ�WƌĞƐĞƚ ƚĂď�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�Wd��ǁŝŶĚŽǁ͕�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ĂƐ�Ă�ƉƌĞƐĞƚ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ� ͕�ŝŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƚ�ŶĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�K< ƚŽ�ƐĂǀĞ�Ă�ƉƌĞƐĞƚ͘

ϰ͘ ;KƉƚŝŽŶĂůͿ��ůŝĐŬ� ƚŽ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ƉƌĞƐĞƚ͘
ϱ͘ ;KƉƚŝŽŶĂůͿ��ůŝĐŬ� ƚŽ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ƉƌĞƐĞƚ͘
WĂƚƌŽů
EŽƚĞ͗ dŚĞ�ƉƌĞƐĞƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨŝƐŚĞǇĞ�ĐĂŵĞƌĂ͘
��ƉĂƚƌŽů�ŝƐ�Ă�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ƚƌĂĐŬ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ďǇ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƵƐĞƌͲĚĞĨŝŶĞĚ�ƉƌĞƐĞƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ƐƉĞĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ƉƌĞƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚǁĞůů�ƚŝŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂďůĞ͘�WůĞĂƐĞ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�
ƐƚĞƉƐ�ďĞůŽǁ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŽů͘
EŽƚĞ͗
�ƚ�ůĞĂƐƚ�Ϯ�ƉƌĞƐĞƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŽů͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ�ƉĂƚƌŽů�ƚĂď�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŽů�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ƉĂƚŚ�EŽ͘�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ůŝƐƚ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ� ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ƉƌĞƐĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĚǁĞůů�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƚƌŽů�ƐƉĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƚ͘
ϰ͘ ZĞƉĞĂƚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĚĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĞƐĞƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ ƉĂƚƌŽů͘

ϱ͘ �ůŝĐŬ� ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŽů͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƉĂƚƌŽů͘
ϲ͘ KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ� Žƌ� ƚŽ�ĞĚŝƚ�Žƌ�ĚĞůĞƚĞ�Ă�ƉƌĞƐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŽů�ƉĂƚŚ͘
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ϰϭ

EŽƚĞƐ͗
z hƉ�ƚŽ�Ϯϱϲ�ƉƌĞƐĞƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ͘
z hƉ�ƚŽ�ϯϮ�ƉĂƚƌŽůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ͘
z dŚĞ�ĚǁĞůů�ƚŝŵĞ�ƌĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭ�ƚŽ�ϭϮϬƐ͘
z dŚĞ�ƉĂƚƌŽů�ƐƉĞĞĚ�ƌĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭ�ƚŽ�ϰϬ͘

Ϯ͘ϰ͘ϴ KƚŚĞƌ�&ƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ǌŽŽŵ͕�ƚǁŽͲǁĂǇ�ĂƵĚŝŽ͕�
ĐĂŵĞƌĂ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶ͘
�ƵǆŝůŝĂƌǇ�^ĐƌĞĞŶ�WƌĞǀŝĞǁ
dŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĚĞŽ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ƉƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŵƵůƚŝƉůĞ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐĐĞŶĞƐ͘�hƉ�ƚŽ�ϯ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͘
�ŝŐŝƚĂů��ŽŽŵ
hƐĞ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŬĞǇ�ŽĨ�ŵŽƵƐĞ�ƚŽ�ĚƌĂŐ�Ă�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌͲƌŝŐŚƚͬƵƉƉĞƌͲůĞĨƚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�ĂƌĞĂ�ǁŝůů�ǌŽŽŵ�ŝŶͬŽƵƚ͘
�ŚĂŶŶĞůͲǌĞƌŽ
&Žƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞůͲǌĞƌŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ��ƚƌů ŬĞǇ�ĂŶĚ�ĚŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĐŚĂŶŶĞů͘�,ŽůĚ�ƚŚĞ��ƚƌů ŬĞǇ�ĂŶĚ�ĚŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ͘
dǁŽͲǁĂǇ��ƵĚŝŽ
dǁŽͲǁĂǇ�ĂƵĚŝŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ƚĂůŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĚĞŽ�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂůͲƚŝŵĞ�ĂƵĚŝŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ͘�dŚŝƐ�ƚǁŽͲǁĂǇ�ĂƵĚŝŽ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĐĂŵĞƌĂ�Ăƚ�ŽŶĞ�
ƚŝŵĞ͘
�ĂŵĞƌĂ�^ƚĂƚƵƐ
dŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ƐŝŐŶĂů�ƐƚĂƚƵƐ͕�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ŶƵŵďĞƌ͕ �ĞƚĐ͕͘�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�
ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĨŽƌ�ĐŚĞĐŬ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞĨƌĞƐŚĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ϭϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘�
^ǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶ
dŚĞ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐůŽĐŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�W��ǁŚŝĐŚ�ƌƵŶƐ�
ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘
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ϰϮ

�ŚĂƉƚĞƌ�ϯ� ZĞŵŽƚĞ�^ƚŽƌĂŐĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�
^ĞƚƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�WůĂǇďĂĐŬ

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�,��Ɛ͕�EĞƚ�,��Ɛ͕�^�ͬ^�,��ĐĂƌĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĚĞǀŝĐĞ͕�Žƌ�ƚŚĞ�
ƌĞŵŽƚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�Žƌ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐĂŵĞƌĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ͕�ĂůĂƌŵ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�Žƌ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�Žƌ�ĐĂƉƚƵƌĞ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�
ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘

ϯ͘ϭ ZĞŵŽƚĞ�^ƚŽƌĂŐĞ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�,��Ɛ͕�EĞƚ�,��Ɛ͕�^�ͬ^�,��ĐĂƌĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ĚĞǀŝĐĞ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘
�ůŝĐŬ�ƚŚĞ� ŝĐŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů͕
Žƌ�ĐůŝĐŬ dŽŽůͲх^ƚŽƌĂŐĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�^ƚŽƌĂŐĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ƉĂŐĞ͘

ϯ͘ϭ͘ϭ ^ƚŽƌŝŶŐ ŽŶ�^ƚŽƌĂŐĞ��ĞǀŝĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��sZƐ͕�EsZƐ͕�Žƌ�
EĞƚǁŽƌŬ��ĂŵĞƌĂƐ

WƵƌƉŽƐĞ͗
^ŽŵĞ�ůŽĐĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��sZƐ͕�EsZƐ͕�ĂŶĚ�EĞƚǁŽƌŬ��ĂŵĞƌĂƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�,��Ɛ͕�EĞƚ�,��Ɛ�ĂŶĚ�^�ͬ^�,��ĐĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�Žƌ�ĐĂƉƚƵƌĞ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ͘
EŽƚĞ͗�dŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂƌĞ ƐƚŽƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘
�ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ͗
dŚĞ�ŶĞǁůǇ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌŵĂƚƚĞĚ͘�'Ž�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞǀŝĐĞ͕�ĐůŝĐŬ�^ƚŽƌĂŐĞͲх'ĞŶĞƌĂů͕�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�,���Žƌ�^�ͬ^�,��ĐĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�&ŽƌŵĂƚ ƚŽ�ŝŶŝƚŝĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘
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ϰϯ

^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ�ZĞĐŽƌĚ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ƉĂŐĞ͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂŵĞƌĂ�'ƌŽƵƉ�ůŝƐƚ͘
ϯ͘ �ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ ZĞĐŽƌĚ�^ĐŚĞĚƵůĞͬ�ĂƉƚƵƌĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ƵŶĚĞƌ ^ƚŽƌĂŐĞ�ŽĨ��ŶĐŽĚŝŶŐ�^ĞƌǀĞƌ ƚŽ�

ĞŶĂďůĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ůŽĐĂů�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�Žƌ�ĐĂƉƚƵƌĞ͘

ϰ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�Žƌ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ůŝƐƚ͘
�ůůͲĚĂǇ�dĞŵƉůĂƚĞ͗�ĨŽƌ�ĂůůͲĚĂǇ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͘
tĞĞŬĚĂǇ�dĞŵƉůĂƚĞ͗�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐͲŚŽƵƌƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϴ͗ϬϬ��D�ƚŽ�ϴ͗ϬϬ�WD͘
�ǀĞŶƚ�dĞŵƉůĂƚĞ͗�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͘
dĞŵƉůĂƚĞ�Ϭϭ�ƚŽ�Ϭϴ͗�ĨŝǆĞĚ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĞĚŝƚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͘
�ƵƐƚŽŵ͗�ĐĂŶ�ďĞ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ĂƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ͘
/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞĚŝƚ�Žƌ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ͕�ƐĞĞ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�ZĞĐŽƌĚ�^ĐŚĞĚƵůĞ�dĞŵƉůĂƚĞ͘

ϱ͘ �ůŝĐŬ��ĚǀĂŶĐĞĚ�^ĞƚƚŝŶŐƐ ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϯ͘ϭ��ĚǀĂŶĐĞĚ�
ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�^ĞƚƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�dĂďůĞ�ϯ͘Ϯ��ĚǀĂŶĐĞĚ��ĂƉƚƵƌĞ�^ĞƚƚŝŶŐƐ͘

ϲ͘ KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĐůŝĐŬ��ŽƉǇ�ƚŽ͙ ƚŽ�ĐŽƉǇ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘
ϳ͘ �ůŝĐŬ�^ĂǀĞ ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘

dĂďůĞ�ϯ͘ϭ��ĚǀĂŶĐĞĚ�ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�^ĞƚƚŝŶŐƐ
WĂƌĂŵĞƚĞƌƐ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ
WƌĞͲƌĞĐŽƌĚ EŽƌŵĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ƌĞĐŽƌĚ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ďĞĨŽƌĞ�

ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ
WŽƐƚͲƌĞĐŽƌĚ �ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ͕�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŝŵĞ͘
sŝĚĞŽ�^ƚƌĞĂŵ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ƚǇƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͘

dĂďůĞ�ϯ͘Ϯ��ĚǀĂŶĐĞĚ��ĂƉƚƵƌĞ�^ĞƚƚŝŶŐƐ
WĂƌĂŵĞƚĞƌƐ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ
ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�Žƌ�ĞǀĞŶƚ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘

WŝĐƚƵƌĞ�YƵĂůŝƚǇ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�Žƌ�ĞǀĞŶƚ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘
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ϰϰ

/ŶƚĞƌǀĂů ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�
ĂĐƚŝŽŶƐ͘

�ĂƉƚƵƌĞĚ�WŝĐƚƵƌĞ�
EƵŵďĞƌ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĨŽƌ�ĞǀĞŶƚ�ĐĂƉƚƵƌĞ͘

�ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�ZĞĐŽƌĚ�^ĐŚĞĚƵůĞ�dĞŵƉůĂƚĞ
WĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ͗
/Ĩ�dĞŵƉůĂƚĞ�Ϭϭ�ƚŽ�Ϭϴ ŝƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ůŝƐƚ͕�ƐƚĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƐƚĞƉ�ϭ͖
/Ĩ��ƵƐƚŽŵ ŝƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ůŝƐƚ͕�ƐƚĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƐƚĞƉ�Ϯ͘
ϭ͘ �ůŝĐŬ��Ěŝƚ ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĂƚĞƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘�^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�

ĐĂŶ�ĞĚŝƚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ŶĂŵĞ͘
Ϯ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚĞŵƉůĂƚĞ͘

ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƌĞĐŽƌĚ͘�dŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚŝŵĞ�ďĂƌ�ŝƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ� ͘
ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚŝŵĞ�ďĂƌ�ŝƐ�ŵĂƌŬĞĚ�

ǁŝƚŚ� ͘
ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ͘�dŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚŝŵĞ�ďĂƌ�ŝƐ�

ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ� ͘
EŽƚĞ͗ ZĞĐŽƌĚ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��dD�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��dD��sZ�
ŝƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�EsD^ϳϬϬϬ͘
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ ƚƵƌŶƐ�ƚŽ� ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ƚƵƌŶƐ�ƚŽ� ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŝŵĞ�ďĂƌ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ĞĚŝƚĞĚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ĞĚŝƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ƚŝŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ƚƵƌŶƐ�ƚŽ� ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůĞŶŐƚŚĞŶ�Žƌ�ƐŚŽƌƚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŝŵĞ�ďĂƌ͘

ϯ͘ KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚŝŵĞ�ďĂƌ͕ �
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ƚŽ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŝŵĞ�ďĂƌ͕
Žƌ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ƚŽ�ĚĞůĞƚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ďĂƌƐ͕
Žƌ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ƚŽ�ĐŽƉǇ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ďĂƌ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂƚĞƐ͘

ϰ͘ �ůŝĐŬ K< ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘�
zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�^ĂǀĞ�ĂƐ�^ĐŚĞĚƵůĞ�dĞŵƉůĂƚĞ ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƐƚŽŵ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵ�
ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĂǀĞĚ�ĂƐ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�Ϭϭ�ƚŽ�Ϭϴ͘

EŽƚĞ͗ hƉ�ƚŽ�ϴ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘
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ϰϱ

ϯ͘ϭ͘Ϯ ^ƚŽƌŝŶŐ ŽŶ�^ƚŽƌĂŐĞ��ĞǀŝĐĞ
WƵƌƉŽƐĞ͗
zŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ĂŶĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ĞŶĐŽĚŝŶŐ�
ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ĨŝůĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞŵŽƚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘�dŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐĞƌǀĞƌ͕ �
�sZ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�EsZ͘�,ĞƌĞ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͘
�ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ͗
dŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉĂĐŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EsD^ϳϬϬϬ
ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ͘�tŚĞŶ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ�EsD^ϳϬϬϬ͕�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ�^ƚŽƌĂŐĞ�^ĞƌǀĞƌ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐĞƌǀĞƌ͘
�ĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚŽƌĂŐĞ�^ĞƌǀĞƌ
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĐƵƚ�ŝĐŽŶ� ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŬƚŽƉ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐĞƌǀĞƌ͘

EŽƚĞƐ͗�
z zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�W�͘
z /Ĩ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ƉŽƌƚ�;ǀĂůƵĞ͗�ϴϬϬϬͿ�ŝƐ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�Ă�ĚŝĂůŽŐ�ďŽǆ�ǁŝůů�ƉŽƉ�ƵƉ͘�

zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�EŽ͘�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�
ƐĞƌǀĞƌ͘

Ϯ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ��ĞǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�^ĞƌǀĞƌ ƚĂď͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ �ĚĚ�EĞǁ��ĞǀŝĐĞ�dǇƉĞ͕�ƐĞůĞĐƚ�^ƚŽƌĂŐĞ�^ĞƌǀĞƌ ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�K<͘
ϰ͘ �ůŝĐŬ ^ƚŽƌĂŐĞ�^ĞƌǀĞƌ ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�^ƚŽƌĂŐĞ�^ĞƌǀĞƌ��ĚĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘

ϱ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĂǇƐ͗
z �Ǉ�ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐĞƌǀĞƌ͕ �ƐĞĞ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϯ͘Ϯ��ĚĚŝŶŐ�KŶůŝŶĞ��ĞǀŝĐĞƐ͘
z �Ǉ�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐĞƌǀĞƌ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ�Žƌ�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ͕�ƐĞĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϯ͘ϯ��ĚĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞƐ�

DĂŶƵĂůůǇ͘
z �Ǉ�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�ĂŶ�/W�ƐĞŐŵĞŶƚ͕�ƐĞĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϯ͘ϰ �ĚĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞƐ�ďǇ�/W�^ĞŐŵĞŶƚ͘
z �Ǉ�/W�^ĞƌǀĞƌ͕ �ƐĞĞ�^ĞĐƚŝŽŶ Ϯ͘Ϯ͘ϱ �ĚĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞƐ�ďǇ�/W�^ĞƌǀĞƌ͘
&ŽƌŵĂƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�,��Ɛ
dŚĞ�,��Ɛ�ŽĨ ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌŵĂƚƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�ĂŶĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ͘
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ϰϲ

^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ZĞŵŽƚĞ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ�^ƚŽƌĂŐĞͲх'ĞŶĞƌĂů͕�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�,���&ŽƌŵĂƚƚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘
ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�,���ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ &ŽƌŵĂƚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�

ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚƚĞĚ�,���ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�hŶĨŽƌŵĂƚƚĞĚ ƚŽ�EŽƌŵĂů�^ƚĂƚƵƐ͘
EŽƚĞ͗�&ŽƌŵĂƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�,��Ɛ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌĞͲĂůůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐŬ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĂƚƚĞĚ�,��Ɛ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĚĞůĞƚĞĚ͘

�ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�^ƚŽƌĂŐĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ
�ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ͗
dŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,��Ɛ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌŵĂƚƚĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ�^ƚŽƌĂŐĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ƉĂŐĞ͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂŵĞƌĂ�'ƌŽƵƉ�ůŝƐƚ͘
ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚŽƌĂŐĞ�^ĞƌǀĞƌ ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ůŝƐƚ͘

EŽƚĞ͗ zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�^ƚŽƌĂŐĞ�^ĞƌǀĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƚŽ�ĂĚĚ͕�ĞĚŝƚ�Žƌ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐĞƌǀĞƌ͘
ϰ͘ �ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ�ZĞĐŽƌĚ�^ĐŚĞĚƵůĞ ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ͘

zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ�WŝĐƚƵƌĞ ^ƚŽƌĂŐĞ�ƚŽ�ƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ǁŚĞŶ�
ĞǀĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƐ͘
&Žƌ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ŵĂƉ�Žƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽƵŶƚŝŶŐ͕�ƚŚĞ��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ƚŽƌĂŐĞ ĐŚĞĐŬďŽǆ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�s����ŽŶĨŝŐ ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�s���ƌƵůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐĂŵĞƌĂ͕�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ƚŽƌĂŐĞ ĐŚĞĐŬďŽǆ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ŵĂƉ͕�ƉĞŽƉůĞ�
ĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƌŽĂĚ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐĞƌǀĞƌ͘ �
EŽƚĞ͗ &Žƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�s���ƌƵůĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ͘

ϱ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ůŝƐƚ͘
/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞĚŝƚ�Žƌ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ͕�ƐĞĞ��ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�ZĞĐŽƌĚ�^ĐŚĞĚƵůĞ�dĞŵƉůĂƚĞ͘

ϲ͘ �ůŝĐŬ��ĚǀĂŶĐĞĚ�^ĞƚƚŝŶŐƐ ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲƌĞĐŽƌĚ�ƚŝŵĞ͕�ƉŽƐƚͲƌĞĐŽƌĚ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͘

ϳ͘ �ůŝĐŬ�^Ğƚ�YƵŽƚĂ ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�,���ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐĞƌǀĞƌ͘ �zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƋƵŽƚĂ�ƌĂƚŝŽ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽƌĚ͕�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
�ǆĂŵƉůĞ͗ /Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ƋƵŽƚĂ�ĂƐ�ϲϬй͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐƉĂĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ƐƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ͘�
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ϰϳ

ϴ͘ �ůŝĐŬ�^ĂǀĞ ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘

EŽƚĞ͗ dŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŽĨ�ůŝŶĞ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂůĂƌŵ͕�ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂůĂƌŵ͕�
ƌĞŐŝŽŶ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂůĂƌŵ͕�ƌĞŐŝŽŶ�ĞǆŝƚŝŶŐ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂůĂƌŵ͕�ĨĂƐƚ�ŵŽǀŝŶŐ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂůĂƌŵ͕�ƉĞŽƉůĞ�
ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂůĂƌŵ͕�ůŽŝƚĞƌŝŶŐ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂůĂƌŵ͕�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂůĂƌŵ͕�ŽďũĞĐƚ�ƌĞŵŽǀĂů�
ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂůĂƌŵ͕�ĂŶĚ�ƵŶĂƚƚĞŶĚĞĚ�ďĂŐŐĂŐĞ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂůĂƌŵ ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͘

ϯ͘Ϯ ZĞŵŽƚĞ�WůĂǇďĂĐŬ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĚĞǀŝĐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ďǇ�ĐĂŵĞƌĂ�Žƌ�
ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ďĂĐŬ�ƌĞŵŽƚĞůǇ͘
�ůŝĐŬ�ƚŚĞ� ŝĐŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů͕
Žƌ�ĐůŝĐŬ�sŝĞǁͲхZĞŵŽƚĞ�WůĂǇďĂĐŬ ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ZĞŵŽƚĞ�WůĂǇďĂĐŬ�ƉĂŐĞ͘

ZĞŵŽƚĞ�WůĂǇďĂĐŬ�WĂŐĞ
ϭ��ĂŵĞƌĂ�>ŝƐƚ
Ϯ��ŝƐƉůĂǇ�tŝŶĚŽǁ�ŽĨ�WůĂǇďĂĐŬ
ϯ�WůĂǇďĂĐŬ��ŽŶƚƌŽů��ƵƚƚŽŶƐ
ϰ�dŝŵĞůŝŶĞ
ϱ��ĂůĞŶĚĂƌƐ
ϲ�^ĞĂƌĐŚ��ŽŶĚŝƚŝŽŶ
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ϰϴ

ϯ͘Ϯ͘ϭ EŽƌŵĂů�WůĂǇďĂĐŬ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ďǇ�ĐĂŵĞƌĂ�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EŽƌŵĂů�WůĂǇďĂĐŬ͘
^ĞĂƌĐŚŝŶŐ�sŝĚĞŽ�&ŝůĞƐ�ĨŽƌ�EŽƌŵĂů�WůĂǇďĂĐŬ
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ�ZĞŵŽƚĞ�WůĂǇďĂĐŬ�ƉĂŐĞ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ͕

Žƌ�ĚŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘
ϯ͘ dŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ĐĂŵĞƌĂ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝůƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�&ŝůƚĞƌ ƚĞǆƚ�ĨŝĞůĚ͘
ϰ͘ ;KƉƚŝŽŶĂůͿ��ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ�ŝĐŽŶ� ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ�ĚŝĂůŽŐ�ďŽǆ͘

^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƚŝŵĞ͘
�ůŝĐŬ�K< ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϳ�ĚĂǇƐ�ŶĞĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ĚĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘

EŽƚĞƐ͗
z hƉ�ƚŽ�ϭϲ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘
z /Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ͕ �ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ� ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�

ĞǀĞŶƚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ� ͘

WůĂǇŝŶŐ��ĂĐŬ sŝĚĞŽ�&ŝůĞƐ
�ĨƚĞƌ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ƉůĂǇďĂĐŬ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ͗
z WůĂǇďĂĐŬ�ďǇ�&ŝůĞ�>ŝƐƚ

^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚ�ůŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ͕
Žƌ�ĚŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘
zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽůďĂƌ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ͘

z WůĂǇďĂĐŬ�ďǇ�dŝŵĞůŝŶĞ
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ϰϵ

dŚĞ�ƚŝŵĞůŝŶĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�
ĂƌĞ�ĐŽůŽƌ�ĐŽĚĞĚ͘��ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞůŝŶĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŝŵĞ͘
zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ� Žƌ� ƚŽ�ƐĐĂůĞ�ƵƉ�Žƌ�ƐĐĂůĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞůŝŶĞ�ďĂƌ͘
zŽƵ�ĐĂŶ�ĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞůŝŶĞ�ďĂƌ�ƚŽ ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘
zŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ǁŚĞĞů�ƚŽ�ǌŽŽŵ�ŝŶ�Žƌ�ǌŽŽŵ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞůŝŶĞ͘

EŽƌŵĂů�WůĂǇďĂĐŬ�dŽŽůďĂƌ͗

KŶ�ƚŚĞ�EŽƌŵĂů�WůĂǇďĂĐŬ�ƉĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŽŽůďĂƌ�ďƵƚƚŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͗
ZĞǀĞƌƐĞ�WůĂǇďĂĐŬ WůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ ƌĞǀĞƌƐĞůǇ͘
WĂƵƐĞͬ^ƚĂƌƚ�WůĂǇďĂĐŬ WĂƵƐĞͬ^ƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ͘
^ƚŽƉ�WůĂǇďĂĐŬ ^ƚŽƉ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ŽĨ�Ăůů�ĐĂŵĞƌĂƐ͘
^ŝŶŐůĞ�&ƌĂŵĞ�
;ZĞǀĞƌƐĞͿ WůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ĨƌĂŵĞ�ďǇ�ĨƌĂŵĞ�ƌĞǀĞƌƐĞůǇ͘

^ŝŶŐůĞ�&ƌĂŵĞ WůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ĨƌĂŵĞ�ďǇ�ĨƌĂŵĞ͘
^ůŽǁ�&ŽƌǁĂƌĚͬ&ĂƐƚ�
&ŽƌǁĂƌĚ �ĞĐƌĞĂƐĞͬ/ŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘

sŽůƵŵĞ �ůŝĐŬ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŽŶͬŽĨĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽ�ǀŽůƵŵĞ͘

�ǀĞŶƚ�WůĂǇďĂĐŬ ^ĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ĞǀĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵŽƚŝŽŶ�
ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͕�ǀŝĚĞŽ�ůŽƐƐ�Žƌ�ǀŝĚĞŽ�ƚĂŵƉĞƌŝŶŐ͘

�dD�WůĂǇďĂĐŬ ^ĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ŽĨ��dD�ĚĞǀŝĐĞƐ͘
s���WůĂǇďĂĐŬ ^Ğƚ�ƚŚĞ�s���ƌƵůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ƚŚĂƚ�s���ĞǀĞŶƚ�

ŽĐĐƵƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�s���^ĞĂƌĐŚ͕�/ŶƚƌƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�>ŝŶĞ��ƌŽƐƐŝŶŐ͘
tŝŶĚŽǁ��ŝǀŝƐŝŽŶ ^Ğƚ�ƚŚĞ ǁŝŶĚŽǁ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘
&Ƶůů�^ĐƌĞĞŶ �ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ŝŶ�ĨƵůůͲƐĐƌĞĞŶ�ŵŽĚĞ͘�WƌĞƐƐ��^��ƚŽ�Ğǆŝƚ͘
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ϱϬ

�ƐǇŶĐͬ^ǇŶĐ�WůĂǇďĂĐŬ �ůŝĐŬ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐůǇͬĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐůǇ͘
�ŽǁŶůŽĂĚ �ŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ĂƌĞ�

ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�W�͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ďǇ�ĨŝůĞ�Žƌ�ďǇ�ĚĂƚĞ͘

dĂŐ
�ĚĚ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƚĂŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǀŝĚĞŽ�
ƉŽŝŶƚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĞĚŝƚ�ƚŚĞ�ƚĂŐ�Žƌ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŵĞŶƵ͘

&ŝůƚĞƌ �ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚǇƉĞƐ�ĂƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ͘��͘Ő͕͘�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŽ�
ĚŝƐƉůĂǇ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͘

�ĂƚĞ dŚĞ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ� ͘

ZŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ�ŝŶ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�WůĂǇďĂĐŬ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�DĞŶƵ͗

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�WůĂǇďĂĐŬ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�DĞŶƵ͗
ZĞǀĞƌƐĞ�WůĂǇďĂĐŬ WůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�ƌĞǀĞƌƐĞůǇ͘
WĂƵƐĞͬ^ƚĂƌƚ WĂƵƐĞͬ^ƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘
^ƚŽƉ ^ƚŽƉ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘
&ĂƐƚ�&ŽƌǁĂƌĚ WůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�Ăƚ�Ă�ĨĂƐƚĞƌ�ƐƉĞĞĚ͘
^ůŽǁ�&ŽƌǁĂƌĚ WůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�Ăƚ�Ă�ƐůŽǁĞƌ�ƐƉĞĞĚ͘
^ŝŶŐůĞ�&ƌĂŵĞ�;ZĞǀĞƌƐĞͿ WůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�ĨƌĂŵĞ�ďǇ�ĨƌĂŵĞ�;ƌĞǀĞƌƐĞůǇͿ͘
KƉĞŶ��ŝŐŝƚĂů��ŽŽŵ �ŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ǌŽŽŵ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘��ůŝĐŬ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ĚŝƐĂďůĞ�ƚŚĞ�

ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘

dĂŐ��ŽŶƚƌŽů
�ĚĚ�ĚĞĨĂƵůƚ�;ĚĞĨĂƵůƚ�ƚĂŐ�ŶĂŵĞ�d�'Ϳ�Žƌ ĐƵƐƚŽŵ�ƚĂŐ�;ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�
ƚĂŐ�ŶĂŵĞͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǀŝĚĞŽ�ƉŽŝŶƚ͘�
zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĞĚŝƚ�ƚŚĞ�ƚĂŐ�Žƌ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚůǇ͘

�ĐĐƵƌĂƚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƚŝŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ͘
�ĂƉƚƵƌĞ �ĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘
WƌŝŶƚ��ĂƉƚƵƌĞĚ�WŝĐƚƵƌĞ �ĂƉƚƵƌĞ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƚ�ŝƚ͘
^ĞŶĚ��ŵĂŝů �ĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞŶĚ�ĂŶ��ŵĂŝů�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�

ƚŽ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ͘�dŚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ͘
^ƚĂƌƚͬ^ƚŽƉ�ZĞĐŽƌĚŝŶŐ ^ƚĂƌƚͬ^ƚŽƉ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĂů�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�ŝƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

W�͘
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ϱϭ

�ŽǁŶůŽĂĚ �ŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ĂƌĞ�
ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�W�͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ďǇ�ĨŝůĞ�Žƌ�ďǇ�ĚĂƚĞ͘

�ŶĂďůĞͬ�ŝƐĂďůĞ��ƵĚŝŽ �ůŝĐŬ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞͬĚŝƐĂďůĞ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽ�ŝŶ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘
&ŝƐŚĞǇĞ��ǆƉĂŶƐŝŽŶ �ŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝƐŚĞǇĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ŵŽĚĞ͘�
&Ƶůů�^ĐƌĞĞŶ �ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ŝŶ�ĨƵůůͲƐĐƌĞĞŶ�ŵŽĚĞ͘��ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�

Ğǆŝƚ͘

ϯ͘Ϯ͘Ϯ �ǀĞŶƚ�WůĂǇďĂĐŬ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ĞǀĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵŽƚŝŽŶ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͕�s���ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�Žƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĐĂŶ�
ďĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĨŽƌ��ǀĞŶƚ�WůĂǇďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĚĞǀŝĐĞ͘
^ĞĂƌĐŚŝŶŐ�sŝĚĞŽ�&ŝůĞƐ�ĨŽƌ��ǀĞŶƚ�WůĂǇďĂĐŬ
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ�ZĞŵŽƚĞ�WůĂǇďĂĐŬ�ƉĂŐĞ͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ƉůĂǇďĂĐŬ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ŚĂƉƚĞƌ ϯ͘Ϯ͘ϭ�EŽƌŵĂů�WůĂǇďĂĐŬ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ� ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝŽŶ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ͘
ϰ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚǇƉĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�

ĨŝůƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�&ŝůƚĞƌ ƚĞǆƚ�ĨŝĞůĚ͘�Kƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�
ƉůĂǇďĂĐŬ͘

ϱ͘ ;KƉƚŝŽŶĂůͿ��ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ�ŝĐŽŶ� ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ�ĚŝĂůŽŐ�ďŽǆ͘
^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƚŝŵĞ͘��ůŝĐŬ�K< ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϳ�ĚĂǇƐ�ŶĞĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ĚĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘
EŽƚĞ͗ /Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ͕ �ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ� ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�ĞǀĞŶƚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ� ͘

ϲ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚ�ůŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ͕�Žƌ�
ĚŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘

WůĂǇŝŶŐ��ĂĐŬ�sŝĚĞŽ�&ŝůĞƐ



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϱϮ

�ĨƚĞƌ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚǁŽ ǁĂǇƐ͗
z WůĂǇďĂĐŬ�ďǇ�&ŝůĞ�>ŝƐƚ

^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚ�ůŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽůďĂƌ͕ �Žƌ�ĐůŝĐŬ�
ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ͕�Žƌ�ĚŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘

z WůĂǇďĂĐŬ�ďǇ�dŝŵĞůŝŶĞ
dŚĞ�ƚŝŵĞůŝŶĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ͘��ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞůŝŶĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�
ǀŝĚĞŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŝŵĞ͘
zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ� Žƌ� ƚŽ�ƐĐĂůĞ�ƵƉ�Žƌ�ƐĐĂůĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞůŝŶĞ�ďĂƌ͘
zŽƵ�ĐĂŶ�ĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞůŝŶĞ�ďĂƌ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘
zŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ǁŚĞĞů�ƚŽ�ǌŽŽŵ�ŝŶ�Žƌ�ǌŽŽŵ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞůŝŶĞ͘

�ǀĞŶƚ�WůĂǇďĂĐŬ�dŽŽůďĂƌ͗

KŶ�ƚŚĞ�ZĞŵŽƚĞ�WůĂǇďĂĐŬ�ƉĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŽŽůďĂƌ�ďƵƚƚŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͗
ZĞǀĞƌƐĞ�WůĂǇďĂĐŬ WůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�ƌĞǀĞƌƐĞůǇ͘
WĂƵƐĞͬ^ƚĂƌƚ�WůĂǇďĂĐŬ WĂƵƐĞͬ^ƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ͘
^ƚŽƉ�WůĂǇďĂĐŬ ^ƚŽƉ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ŽĨ�Ăůů�ĐĂŵĞƌĂƐ͘
^ŝŶŐůĞ�&ƌĂŵĞ�;ZĞǀĞƌƐĞͿ WůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ĨƌĂŵĞ�ďǇ�ĨƌĂŵĞ�ƌĞǀĞƌƐĞůǇ͘
^ŝŶŐůĞ�&ƌĂŵĞ WůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ĨƌĂŵĞ�ďǇ�ĨƌĂŵĞ͘
WƌĞǀŝŽƵƐ��ǀĞŶƚ 'Ž�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǀĞŶƚ͘
EĞǆƚ��ǀĞŶƚ 'Ž�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞǀĞŶƚ͘
^ůŽǁ�&ŽƌǁĂƌĚͬ&ĂƐƚ�&ŽƌǁĂƌĚ �ĞĐƌĞĂƐĞ�ͬ�/ŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘

sŽůƵŵĞ �ůŝĐŬ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŽŶͬŽĨĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽ�
ǀŽůƵŵĞ͘

&Ƶůů�^ĐƌĞĞŶ �ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ŝŶ�ĨƵůů�ƐĐƌĞĞŶ�ŵŽĚĞ͘�WƌĞƐƐ
�^��ƚŽ�Ğǆŝƚ͘

�ŽǁŶůŽĂĚ �ŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�
ĨŝůĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�W�͘

�ĂƚĞ dŚĞ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ� ͘

WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ��ŚĂƉƚĞƌ ϯ͘Ϯ͘ϭ�EŽƌŵĂů�WůĂǇďĂĐŬ�ĨŽƌ ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŵĞŶƵ͘�^ŽŵĞ�ŝĐŽŶƐ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞŶƚ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘

ϯ͘Ϯ͘ϯ �dD�WůĂǇďĂĐŬ
WƵƌƉŽƐĞ͗
^ĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ĨŽƌ��dD��sZ͘
EŽƚĞ͗ dŚŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϱϯ

^ĞĂƌĐŚŝŶŐ�sŝĚĞŽ�&ŝůĞƐ�ĨŽƌ��dD�WůĂǇďĂĐŬ
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ�ZĞŵŽƚĞ�WůĂǇďĂĐŬ�ƉĂŐĞ͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŽĨ�ƚŚĞ��dD��sZ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ƉůĂǇďĂĐŬ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ŚĂƉƚĞƌ ϯ͘Ϯ͘ϭ�EŽƌŵĂů�

WůĂǇďĂĐŬ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ� ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ��dD�ƉůĂǇďĂĐŬ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘
ϰ͘ �ŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘

͗�/ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ŶƵŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��dD�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
͗��ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ƚǇƉĞ�ĨŽƌ�ƋƵĞƌǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�

ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ĂŵŽƵŶƚ͘
&ŝůĞ�dǇƉĞ͗�^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ͘

ϱ͘ �ůŝĐŬ�^ĞĂƌĐŚ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ĨŝůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝůƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�&ŝůƚĞƌ�
ƚĞǆƚ�ĨŝĞůĚ͘

ϲ͘ ;KƉƚŝŽŶĂůͿ��ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ�ŝĐŽŶ� ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ�ĚŝĂůŽŐ�ďŽǆ͘
^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƚŝŵĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐůŝĐŬ��ƵƌƌĞŶƚ�dŝŵĞ ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŝŵĞ͘
�ůŝĐŬ�K< ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϳ�ĚĂǇƐ�ŶĞĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ĚĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘

ϳ͘ �ŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�Ă�ĨŝůĞ�ĨŽƌ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘�Kƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ƉůĂǇďĂĐŬ͘
WůĂǇŝŶŐ��ĂĐŬ�sŝĚĞŽ�&ŝůĞƐ
�ĨƚĞƌ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ͗
z WůĂǇďĂĐŬ�ďǇ�&ŝůĞ�>ŝƐƚ

^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚ�ůŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽůďĂƌ͕ �Žƌ�ĐůŝĐŬ�
ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ͕�Žƌ�ĚŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘

z WůĂǇďĂĐŬ�ďǇ�dŝŵĞůŝŶĞ
dŚĞ�ƚŝŵĞůŝŶĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ͘��ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞůŝŶĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�
ǀŝĚĞŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŝŵĞ͘
zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ� Žƌ� ƚŽ�ǌŽŽŵ�ŝŶ�Žƌ�ǌŽŽŵ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞůŝŶĞ�ďĂƌ͘
zŽƵ�ĐĂŶ�ĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞůŝŶĞ�ďĂƌ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘
zŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ǁŚĞĞů�ƚŽ�ǌŽŽŵ�ŝŶ�Žƌ�ǌŽŽŵ ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞůŝŶĞ͘

WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͘Ϯ͘ϭ�EŽƌŵĂů�WůĂǇďĂĐŬ�ĨŽƌ ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŽŽůďĂƌ�ĂŶĚ�
ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŵĞŶƵ͘�^ŽŵĞ�ŝĐŽŶƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ��dD�ƉůĂǇďĂĐŬ͘

ϯ͘Ϯ͘ϰ ^ǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�WůĂǇďĂĐŬ
WƵƌƉŽƐĞ͗
/Ŷ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ƉůĂǇďĂĐŬ͕�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶ͘
EŽƚĞ͗ sŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϲ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ďĂĐŬ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ ^ĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ƉůĂǇďĂĐŬ�;^ĞĐƚŝŽŶ ϯ͘Ϯ͘ϭ�EŽƌŵĂů�WůĂǇďĂĐŬͿ͘��ƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�

ĐĂŵĞƌĂƐ�ĂƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϱϰ

Ϯ͘ �ůŝĐŬ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽůďĂƌ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘�dŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ƵŶĚĞƌ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ǁŝůů�
ƐƚĂƌƚ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘

ϯ͘ dŽ�ĚŝƐĂďůĞ�ƚŚĞ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ƉůĂǇďĂĐŬ͕�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ͘

ϯ͘Ϯ͘ϱ s���WůĂǇďĂĐŬ
WƵƌƉŽƐĞ͗
zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�s���ƌƵůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƚŚĂƚ�s���ĞǀĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
s���^ĞĂƌĐŚ͕�/ŶƚƌƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�>ŝŶĞ��ƌŽƐƐŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ĂŶĚ ŵĂƌŬ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĚ ĐŽůŽƌ͘
z s���^ĞĂƌĐŚ͗�'Ğƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŵŽƚŝŽŶ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲĚĞĨŝŶĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ͘
z /ŶƚƌƵƐŝŽŶ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ͗ �ĞƚĞĐƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽďũĞĐƚƐ�

ŝŶƚƌƵĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲĚĞĨŝŶĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ͘
z >ŝŶĞ��ƌŽƐƐŝŶŐ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ͗��ŝͲĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂůůǇ�ĚĞƚĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�

ĐƌŽƐƐ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů ůŝŶĞ͘
EŽƚĞ͗ &Žƌ�ƐŽŵĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝůƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ďǇ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŚĞͬƐŚĞ�ǁĞĂƌƐ�ŐůĂƐƐĞƐ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ�ZĞŵŽƚĞ�WůĂǇďĂĐŬ�ƉĂŐĞ͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ƉůĂǇďĂĐŬ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ��ŚĂƉƚĞƌ ϯ͘Ϯ͘ϭ�EŽƌŵĂů�WůĂǇďĂĐŬ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ� ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�s���ƉůĂǇďĂĐŬ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘
ϰ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�s���dǇƉĞ͕�ĚƌĂǁ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͘

EŽƚĞƐ͗
z &Žƌ�s���^ĞĂƌĐŚ͕�ĐůŝĐŬ� ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ŐƌŝĚ�

ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƌĞŐŝŽŶ͘�Kƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ƐĞƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƐŚŽƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƌĞŐŝŽŶ͘

z &Žƌ�/ŶƚƌƵƐŝŽŶ͕�ĐůŝĐŬ� ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌƚĞǆ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƌĞŐŝŽŶ͘

z &Žƌ�>ŝŶĞ��ƌŽƐƐŝŶŐ͕�ĐůŝĐŬ ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�
ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ůŝŶĞ͘
EŽƚĞ͗ &Žƌ�/ŶƚƌƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�>ŝŶĞ��ƌŽƐƐŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ��ĚǀĂŶĐĞĚ��ƚƚƌŝďƵƚĞƐ ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�
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ϱϱ

ĐŚĞĐŬďŽǆ�ƚŽ�ĨŝůƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ďǇ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŚĞͬƐŚĞ�ǁĞĂƌƐ�ŐůĂƐƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘

z dŽ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Žƌ�ůŝŶĞ͕�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ŝƚ͘
ϱ͘ �ůŝĐŬ�^ĞĂƌĐŚ ĂŶĚ�ƚŚĞ�s���ĞǀĞŶƚƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƌĞĂ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĚ�ŵĂƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞůŝŶĞ͘�

�Ǉ�ĚĞĨĂƵůƚ͕�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǀŝĚĞŽ�ǁŝůů�ďĞ�ϭy͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�
ƵŶĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǀŝĚĞŽ�ǁŝůů�ďĞ�ϴy͘
EŽƚĞ͗�zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�ƚŽ�ƐŬŝƉ�ƚŚĞ�ƵŶĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǀŝĚĞŽ�ĚƵƌŝŶŐ�s���ƉůĂǇďĂĐŬ�ŝŶ�^ǇƐƚĞŵ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƵŶĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǀŝĚĞŽ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�s���ƉůĂǇďĂĐŬ͘�

WůĂǇŝŶŐ��ĂĐŬ�sŝĚĞŽ�&ŝůĞƐ
�ĨƚĞƌ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ͗
z WůĂǇďĂĐŬ�ďǇ�&ŝůĞ�>ŝƐƚ

^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚ�ůŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽůďĂƌ͕ �Žƌ�ĐůŝĐŬ�
ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ͕�Žƌ�ĚŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘

z WůĂǇďĂĐŬ�ďǇ�dŝŵĞůŝŶĞ
dŚĞ�ƚŝŵĞůŝŶĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ͘��ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞůŝŶĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�
ǀŝĚĞŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŝŵĞ͘
zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ Žƌ� ƚŽ�ǌŽŽŵ�ŝŶ�Žƌ�ǌŽŽŵ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞůŝŶĞ�ďĂƌ͘
zŽƵ�ĐĂŶ�ĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞůŝŶĞ�ďĂƌ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘
zŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ǁŚĞĞů�ƚŽ�ǌŽŽŵ�ŝŶ�Žƌ�ǌŽŽŵ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞůŝŶĞ͘

WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͘Ϯ͘ϭ�EŽƌŵĂů�WůĂǇďĂĐŬ�ĨŽƌ ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŽŽůďĂƌ�ĂŶĚ�
ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŵĞŶƵ͘�^ŽŵĞ�ŝĐŽŶƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�s���ƉůĂǇďĂĐŬ͘

ϯ͘Ϯ͘ϲ&ŝƐŚĞǇĞ�WůĂǇďĂĐŬ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ĨŝƐŚĞǇĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŵŽĚĞ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ�ZĞŵŽƚĞ�WůĂǇďĂĐŬ�ƉĂŐĞ͘
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ϱϲ

Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ƉůĂǇďĂĐŬ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ�^ĞĐƚŝŽŶ ϯ͘Ϯ͘ϭ�EŽƌŵĂů�WůĂǇďĂĐŬ͘
ϯ͘ ZŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�&ŝƐŚĞǇĞ��ǆƉĂŶƐŝŽŶ ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�&ŝƐŚĞǇĞ��ǆƉĂŶƐŝŽŶ�

DŽĚĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶĚ�ŵŽĚĞ�ĨŽƌ�ƉůĂǇďĂĐŬ ĂƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ͘
EŽƚĞ͗ &Žƌ�ƐŽŵĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚŝŶŐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŵŽĚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝƐƚĞĚ͘
z &ŝƐŚĞǇĞ͗�/Ŷ�ƚŚĞ�&ŝƐŚĞǇĞ�ǀŝĞǁ�ŵŽĚĞ͕�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŝĚĞͲĂŶŐůĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘�

dŚŝƐ�ǀŝĞǁ�ŵŽĚĞ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�&ŝƐŚĞǇĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨŝƐŚ͛Ɛ�ĐŽŶǀĞǆ�ĞǇĞ͘�
dŚĞ�ůĞŶƐ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ĐƵƌǀŝůŝŶĞĂƌ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂƌĞĂ͕�ǁŚŝůĞ�ĚŝƐƚŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�
ĂŶŐůĞƐ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ͘

z WĂŶŽƌĂŵĂͬ�ƵĂůͲϭϴϬŽ�WĂŶŽƌĂŵĂͬϯϲϬŽ WĂŶŽƌĂŵĂ͗ /Ŷ�ƚŚĞ�WĂŶŽƌĂŵĂ�ǀŝĞǁ�ŵŽĚĞ͕�ƚŚĞ�
ĚŝƐƚŽƌƚĞĚ�ĨŝƐŚĞǇĞ�ŝŵĂŐĞ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŝŵĂŐĞ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ�
ŵĞƚŚŽĚƐ͘

z Wd�͗ dŚĞ�Wd��ǀŝĞǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞͲƵƉ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝƐŚĞǇĞ�ǀŝĞǁ�Žƌ�
WĂŶŽƌĂŵĂ�ǀŝĞǁ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�Wd��ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ ĞͲWd�͘
EŽƚĞ͗ �ĂĐŚ�Wd��ǀŝĞǁ�ŝƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŝƐŚĞǇĞ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�WĂŶŽƌĂŵĂ�ǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ďŽǆ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ďŽǆ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŝƐŚĞǇĞ�ǀŝĞǁ�Žƌ�WĂŶŽƌĂŵĂ�ǀŝĞǁ�ƚŽ�
ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�Wd��ǀŝĞǁ͕�Žƌ�ĚƌĂŐ�ƚŚĞ�Wd��ǀŝĞǁ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĂŶŐůĞ͘

ZŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŽŶ�Ă�ƉůĂǇŝŶŐ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ĨƵůůͲƐĐƌĞĞŶ�ŵŽĚĞ͘
WƌĞƐƐ��^� ŬĞǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŬĞǇďŽĂƌĚ�Žƌ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�YƵŝƚ�&Ƶůů�^ĐƌĞĞŶ ƚŽ�Ğǆŝƚ�ƚŚĞ�
ĨƵůůͲƐĐƌĞĞŶ�ŵŽĚĞ͘
KŶ�ƚŚĞ�EŽƌŵĂů�WůĂǇďĂĐŬ�ƉĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŽŽůďĂƌ�ďƵƚƚŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͗

ZĞǀĞƌƐĞ�WůĂǇďĂĐŬ WůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�ƌĞǀĞƌƐĞůǇ͘
WĂƵƐĞͬ^ƚĂƌƚ�
WůĂǇďĂĐŬ WĂƵƐĞͬ^ƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ͘
^ŝŶŐůĞ�&ƌĂŵĞ�
;ZĞǀĞƌƐĞͿ WůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ĨƌĂŵĞ�ďǇ�ĨƌĂŵĞ�ƌĞǀĞƌƐĞůǇ͘
^ŝŶŐůĞ�&ƌĂŵĞ WůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ĨƌĂŵĞ�ďǇ�ĨƌĂŵĞ͘
^ůŽǁ�&ŽƌǁĂƌĚͬ&ĂƐƚ�
&ŽƌǁĂƌĚ �ĞĐƌĞĂƐĞͬ/ŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϱϳ

sŽůƵŵĞ �ůŝĐŬ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŽŶͬŽĨĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽ�ǀŽůƵŵĞ͘
&Ƶůů�^ĐƌĞĞŶ �ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ŝŶ�ĨƵůůͲƐĐƌĞĞŶ�ŵŽĚĞ͘�WƌĞƐƐ��^��ƚŽ�Ğǆŝƚ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϱϴ

�ŚĂƉƚĞƌ�ϰ� �ǀĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
WƵƌƉŽƐĞ͗
/Ŷ�EsD^ϳϬϬϬ ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�ƌƵůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝŐŶ�
ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ďǇ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ƌƵůĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�ŵŽƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ͕�ĂŶ�ĂƵĚŝďůĞ�
ǁĂƌŶŝŶŐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŚĂƉƉĞŶ͘
�ůŝĐŬ�ƚŚĞ� ŝĐŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů͕
Žƌ�ĐůŝĐŬ dŽŽůͲх�ǀĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂŐĞ͘

zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ͗
EŽƚĞ͗ dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ŝƚ͘
z �ĂŵĞƌĂ��ǀĞŶƚ
z �ůĂƌŵ�/ŶƉƵƚ
z �ĞǀŝĐĞ��ǆĐĞƉƚŝŽŶ
z �ŽŶĞ��ǀĞŶƚ
z EŽƚĞ͗ dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ��ĂŵĞƌĂ��ǀĞŶƚ�ǀĂƌǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�,ĞƌĞ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�

ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ĂƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͘�&Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘

ϰ͘ϭ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�DŽƚŝŽŶ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ��ůĂƌŵ
WƵƌƉŽƐĞ͗
��ŵŽƚŝŽŶ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĚĞƚĞĐƚƐ�ŵŽƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƌĞĂ͘�
dŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂůĂƌŵ�ŽƵƚƉƵƚ͕�ĐŚĂŶŶĞů�ƌĞĐŽƌĚ�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ͘
EŽƚĞ͗ dŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ǀĂƌŝĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�hƐĞƌ�
DĂŶƵĂů ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ��ĂŵĞƌĂ��ǀĞŶƚ ƚĂď͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�DŽƚŝŽŶ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚǇƉĞ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϱϵ

ϯ͘ �ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ �ŶĂďůĞ ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽƚŝŽŶ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͘��ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ�
�ŶĂďůĞ��ǇŶĂŵŝĐ��ŶĂůǇƐŝƐ ƚŽ ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŽďũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĞŶ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞƐ�ŝŶ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�
ƉůĂǇďĂĐŬ͘

ϰ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂƌŵŝŶŐ ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ůŝƐƚ͘
�ůůͲĚĂǇ�dĞŵƉůĂƚĞ͗�&Žƌ�ĂůůͲĚĂǇ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĂƌŵŝŶŐ͘
tĞĞŬĚĂǇ�dĞŵƉůĂƚĞ͗�&Žƌ�ǁŽƌŬŝŶŐͲŚŽƵƌƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĂƌŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϴ͗ϬϬ��D�ƚŽ�ϴ͗ϬϬ�WD͘
dĞŵƉůĂƚĞ�Ϭϭ�ƚŽ�Ϭϵ͗�&ŝǆĞĚ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĞĚŝƚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͘
�ƵƐƚŽŵ͗��ĂŶ�ďĞ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ĂƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ͘
/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞĚŝƚ�Žƌ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ͕�ƐĞĞ��ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ��ƌŵŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ�dĞŵƉůĂƚĞ͘

ϱ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ͘
EŽƚĞ͗�&Žƌ�ƐŽŵĞ�ĐĂŵĞƌĂ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�EŽƌŵĂů Žƌ��ǆƉĞƌƚ ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ƚǇƉĞ͘��ǆƉĞƌƚ�ŵŽĚĞ�
ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚ�ŽŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĂǇͬŶŝŐŚƚ�ƐǁŝƚĐŚ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘

ϲ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĐĂŵĞƌĂ͘�dŚĞ�ŝŵĂŐĞ�Žƌ�ǀŝĚĞŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĐĂŵĞƌĂ�ǁŝůů�ƉŽƉ�ƵƉ�Žƌ�ďĞ�
ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů�ǁŚĞŶ�ŵŽƚŝŽŶ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂůĂƌŵ�ŽĐĐƵƌƐ͘�

ϳ͘ �ůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�Ă�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌŵŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶ͘
zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǀŝĚĞŽ�ĂƌĞĂ�ĂƐ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƌĞĂ͕�Žƌ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ƚŽ�
ĐůĞĂƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƌĞĂ͘

ϴ͘ �ƌĂŐ�ƚŚĞ�ƐůŝĚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ďĂƌ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝŽŶ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ͘

ϵ͘ �ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆĞƐ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϰ͘ϭ�>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
DŽƚŝŽŶ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ��ůĂƌŵ͘

ϭϬ͘ KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĐůŝĐŬ��ŽƉǇ�ƚŽ͙ ƚŽ�ĐŽƉǇ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘
ϭϭ͘ �ůŝĐŬ�^ĂǀĞ ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘�

������ͶǤ�ͳ >ŝŶŬĂŐĞ��ĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�DŽƚŝŽŶ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ��ůĂƌŵ
>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƚŝŽŶƐ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ
�ůĂƌŵ�KƵƚƉƵƚ �ŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŽƵƚƉƵƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘�^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŽƵƚƉƵƚ�ƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͘
�ŚĂŶŶĞů�ZĞĐŽƌĚ ^ƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ǁŚĞŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘
�ƵĚŝďůĞ�tĂƌŶŝŶŐ dŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ĂƵĚŝďůĞ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϲϬ

�ŵĂŝů�>ŝŶŬĂŐĞ ^ĞŶĚ�ĂŶ��ŵĂŝů�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ͘�
�ůĂƌŵ�ŽŶ��ͲŵĂƉ �ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ͲŵĂƉ͘
�ůĂƌŵ�dƌŝŐŐĞƌĞĚ�
WŽƉͲƵƉ�/ŵĂŐĞ dŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĂůĂƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉŽƉƐ�ƵƉ�ǁŚĞŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘
�ůĂƌŵ�dƌŝŐŐĞƌĞĚ�

sŝĚĞŽ�tĂůů��ŝƐƉůĂǇ �ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů�ǁŚĞŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘

�ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ��ƌŵŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ�dĞŵƉůĂƚĞ
WĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂƌŵŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ͗
/Ĩ�dĞŵƉůĂƚĞ�Ϭϭ ƚŽ�Ϭϵ ŝƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ůŝƐƚ͕�ƐƚĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƐƚĞƉ�ϭ͖
/Ĩ��ƵƐƚŽŵ ŝƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ůŝƐƚ͕�ƐƚĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƐƚĞƉ�Ϯ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ��Ěŝƚ ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĂƚĞƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘�^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�

ĐĂŶ�ĞĚŝƚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ŶĂŵĞ͘
Ϯ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚĞŵƉůĂƚĞ͘

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ƚƵƌŶƐ�ƚŽ� ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ƚƵƌŶƐ�ƚŽ� ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŝŵĞ�ďĂƌ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ĞĚŝƚĞĚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ĞĚŝƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ƚŝŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ƚƵƌŶƐ�ƚŽ� ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůĞŶŐƚŚĞŶ�Žƌ�ƐŚŽƌƚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŝŵĞ�ďĂƌ͘

ϯ͘ KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚŝŵĞ�ďĂƌ͕ �
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ƚŽ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŝŵĞ�ďĂƌ͕
Žƌ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ƚŽ�ĚĞůĞƚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ďĂƌƐ͕
Žƌ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ƚŽ�ĐŽƉǇ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ďĂƌ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂƚĞƐ͘

ϰ͘ �ůŝĐŬ K< ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘
zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�^ĂǀĞ�ĂƐ�^ĐŚĞĚƵůĞ�dĞŵƉůĂƚĞ ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƐƚŽŵ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵ�
ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĂǀĞĚ�ĂƐ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�Ϭϭ�ƚŽ�Ϭϵ͘

EŽƚĞ͗ hƉ�ƚŽ�ϴ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌŵŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϲϭ

ϰ͘Ϯ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�sŝĚĞŽ�dĂŵƉĞƌŝŶŐ��ůĂƌŵ
WƵƌƉŽƐĞ͗
��ǀŝĚĞŽ�ƚĂŵƉĞƌŝŶŐ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ǀŝĞǁĞĚ͘�dŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂůĂƌŵ�ŽƵƚƉƵƚ�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ��ĂŵĞƌĂ��ǀĞŶƚ ƚĂď͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�sŝĚĞŽ dĂŵƉĞƌŝŶŐ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚǇƉĞ͘
ϯ͘ �ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ �ŶĂďůĞ ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ƚĂŵƉĞƌŝŶŐ͘
ϰ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂƌŵŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ůŝƐƚ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞĚŝƚ�Žƌ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ͕�ƐĞĞ��ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ��ƌŵŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ�dĞŵƉůĂƚĞ͘
ϱ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĐĂŵĞƌĂ͘�dŚĞ�ŝŵĂŐĞ�Žƌ�ǀŝĚĞŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĐĂŵĞƌĂ�ǁŝůů�ƉŽƉ�ƵƉ�Žƌ�ďĞ�

ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů�ǁŚĞŶ�ǀŝĚĞŽ�ƚĂŵƉĞƌŝŶŐ�ĂůĂƌŵ�ŽĐĐƵƌƐ͘
ϲ͘ �ůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�Ă�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌŵŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶ͘�

zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǀŝĚĞŽ�ĂƌĞĂ�ĂƐ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƌĞĂ͕�Žƌ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ƚŽ�
ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƌĞĂ͘�

ϳ͘ �ƌĂŐ�ƚŚĞ�ƐůŝĚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ďĂƌ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƚĂŵƉĞƌŝŶŐ�ĂůĂƌŵ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͘�
ϴ͘ �ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆĞƐ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϰ͘Ϯ�>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƚŝŽŶƐ�

ĨŽƌ�dĂŵƉĞƌŝŶŐ��ůĂƌŵ͘
ϵ͘ KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĐůŝĐŬ��ŽƉǇ�ƚŽ͙�ƚŽ�ĐŽƉǇ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂŵĞƌĂƐ͘
ϭϬ͘ �ůŝĐŬ�^ĂǀĞ ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘

������ͶǤ�ʹ >ŝŶŬĂŐĞ��ĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�dĂŵƉĞƌŝŶŐ��ůĂƌŵ
>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƚŝŽŶƐ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ
�ůĂƌŵ�KƵƚƉƵƚ �ŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŽƵƚƉƵƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘�^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŽƵƚƉƵƚ�ƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͘
�ƵĚŝďůĞ�tĂƌŶŝŶŐ dŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ĂƵĚŝďůĞ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘
�ŵĂŝů�>ŝŶŬĂŐĞ ^ĞŶĚ�ĂŶ��ŵĂŝů�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ͘�

�ůĂƌŵ�ŽŶ��ͲŵĂƉ �ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ͲŵĂƉ͘
�ůĂƌŵ�dƌŝŐŐĞƌĞĚ�
WŽƉͲƵƉ�/ŵĂŐĞ dŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĐĂŵĞƌĂ�ƉŽƉƐ�ƵƉ�ǁŚĞŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘
�ůĂƌŵ�dƌŝŐŐĞƌĞĚ�

sŝĚĞŽ�tĂůů��ŝƐƉůĂǇ �ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů�ǁŚĞŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϲϮ

ϰ͘ϯ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�W/Z��ůĂƌŵ
WƵƌƉŽƐĞ͗
��W/Z�;WĂƐƐŝǀĞ�/ŶĨƌĂƌĞĚͿ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ŝŶƚƌƵĚĞƌ�ŵŽǀĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŽƌΖƐ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͘�
dŚĞ�ŚĞĂƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚŝƐƐŝƉĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂƌŵ�ďůŽŽĚĞĚ�ĐƌĞĂƚƵƌĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŽŐƐ͕�ĐĂƚƐ͕�ĞƚĐ͕͘�
ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘�
EŽƚĞ͗ dŚĞ�W/Z��ůĂƌŵ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĚĞǀŝĐĞ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ��ĂŵĞƌĂ��ǀĞŶƚ ƚĂď͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�W/Z��ůĂƌŵ ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚǇƉĞ͘
ϯ͘ �ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ �ŶĂďůĞ ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�W/Z�ĂůĂƌŵ͘
ϰ͘ /ŶƉƵƚ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ͘
ϱ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĐĂŵĞƌĂ͘�dŚĞ�ŝŵĂŐĞ�Žƌ�ǀŝĚĞŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĐĂŵĞƌĂ�ǁŝůů�ƉŽƉ�ƵƉ�Žƌ�ďĞ�

ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů�ǁŚĞŶ�W/Z�ĂůĂƌŵ�ŽĐĐƵƌƐ͘
ϲ͘ �ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆĞƐ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϰ͘ϯ�>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƚŝŽŶƐ�

ĨŽƌ�W/Z��ůĂƌŵ͘
ϳ͘ KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĐůŝĐŬ��ŽƉǇ�ƚŽ͙�ƚŽ�ĐŽƉǇ ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘
ϴ͘ �ůŝĐŬ ^ĂǀĞ ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘

������ͶǤ�͵ >ŝŶŬĂŐĞ��ĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�W/Z��ůĂƌŵ
>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƚŝŽŶƐ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ
�ůĂƌŵ�KƵƚƉƵƚ �ŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŽƵƚƉƵƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘�^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŽƵƚƉƵƚ�ƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͘
�ŚĂŶŶĞů�ZĞĐŽƌĚ ^ƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ǁŚĞŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘
�ƵĚŝďůĞ�tĂƌŶŝŶŐ dŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ĂƵĚŝďůĞ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘
�ŵĂŝů�>ŝŶŬĂŐĞ ^ĞŶĚ�ĂŶ��ŵĂŝů�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ͘

�ůĂƌŵ�ŽŶ��ͲŵĂƉ �ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ͲŵĂƉ͘
�ůĂƌŵ�dƌŝŐŐĞƌĞĚ�
WŽƉͲƵƉ�/ŵĂŐĞ dŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĂůĂƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉŽƉƐ�ƵƉ�ǁŚĞŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘
�ůĂƌŵ�dƌŝŐŐĞƌĞĚ�

sŝĚĞŽ�tĂůů��ŝƐƉůĂǇ �ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů�ǁŚĞŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘

ϰ͘ϰ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�sŝĚĞŽ�>ŽƐƐ��ůĂƌŵ
WƵƌƉŽƐĞ͗
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǀŝĚĞŽ�ƐŝŐŶĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚͲĞŶĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ůŽƐƐ�ĂůĂƌŵ�
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ϲϯ

ǁŝůů�ďĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘�dŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂůĂƌŵ�ŽƵƚƉƵƚ�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ��ĂŵĞƌĂ��ǀĞŶƚ ƚĂď͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�sŝĚĞŽ�>ŽƐƐ ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚǇƉĞ͘
ϯ͘ �ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ �ŶĂďůĞ ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ůŽƐƐ�ĂůĂƌŵ͘
ϰ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂƌŵŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ůŝƐƚ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞĚŝƚ�Žƌ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ͕�ƐĞĞ��ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ��ƌŵŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ�dĞŵƉůĂƚĞ͘
ϱ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĐĂŵĞƌĂ͘�dŚĞ�ŝŵĂŐĞ�Žƌ�ǀŝĚĞŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĐĂŵĞƌĂ�ǁŝůů�ƉŽƉ�ƵƉ�Žƌ�ďĞ�

ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů�ǁŚĞŶ�ǀŝĚĞŽ�ůŽƐƐ�ĂůĂƌŵ�ŽĐĐƵƌƐ͘
ϲ͘ �ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆĞƐ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϰ͘ϰ�>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƚŝŽŶƐ�

ĨŽƌ�sŝĚĞŽ�>ŽƐƐ��ůĂƌŵ͘
ϳ͘ KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĐůŝĐŬ��ŽƉǇ�ƚŽ͙�ƚŽ�ĐŽƉǇ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂŵĞƌĂƐ͘
ϴ͘ �ůŝĐŬ�^ĂǀĞ ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘

������ͶǤ�Ͷ >ŝŶŬĂŐĞ��ĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ sŝĚĞŽ�>ŽƐƐ��ůĂƌŵ
>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƚŝŽŶƐ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ
�ůĂƌŵ�KƵƚƉƵƚ �ŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŽƵƚƉƵƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘�^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŽƵƚƉƵƚ�ƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͘
�ƵĚŝďůĞ�tĂƌŶŝŶŐ dŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ĂƵĚŝďůĞ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘
�ŵĂŝů�>ŝŶŬĂŐĞ ^ĞŶĚ�ĂŶ��ŵĂŝů�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ͘

�ůĂƌŵ�ŽŶ��ͲŵĂƉ �ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ͲŵĂƉ͘
�ůĂƌŵ�dƌŝŐŐĞƌĞĚ�
WŽƉͲƵƉ�/ŵĂŐĞ dŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĐĂŵĞƌĂ�ƉŽƉƐ�ƵƉ�ǁŚĞŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘
�ůĂƌŵ�dƌŝŐŐĞƌĞĚ�

sŝĚĞŽ�tĂůů��ŝƐƉůĂǇ �ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů�ǁŚĞŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘

ϰ͘ϱ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�>ŝŶĞ��ƌŽƐƐŝŶŐ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ��ůĂƌŵ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚƐ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ Ă�ƉƌĞͲĚĞĨŝŶĞĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ůŝŶĞ͘�
dŚĞ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ�ĂƐ�ďŝĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů͕�ĨƌŽŵ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůĞĨƚ͘��ŶĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�
ŽĨ�ůŝŶŬĂŐĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ŝĨ�ĂŶǇ�ŽďũĞĐƚ�ŝƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘
EŽƚĞ͗ dŚŝƐ�ůŝŶĞ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĚĞǀŝĐĞ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ��ĂŵĞƌĂ��ǀĞŶƚ ƚĂď͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�>ŝŶĞ��ƌŽƐƐŝŶŐ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚǇƉĞ͘
ϯ͘ �ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ��ŶĂďůĞ ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘
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ϲϰ

EŽƚĞ͗ &Žƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƉĞĞĚ�ĚŽŵĞ͕�ǇŽƵ ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�>ŽĐŬ ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ĚŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŵŽǀŝŶŐ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘

ϰ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂƌŵŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ůŝƐƚ͘
/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞĚŝƚ�Žƌ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ͕�ƐĞĞ��ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ��ƌŵŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ�dĞŵƉůĂƚĞ͘

ϱ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĐĂŵĞƌĂ͘�dŚĞ�ŝŵĂŐĞ�Žƌ�ǀŝĚĞŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĐĂŵĞƌĂ�ǁŝůů�ƉŽƉ�ƵƉ�Žƌ�ďĞ�
ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů�ǁŚĞŶ�ůŝŶĞ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂůĂƌŵ�ŽĐĐƵƌƐ͘

ϲ͘ �ŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂƌŵŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶ͘
sŝƌƚƵĂů�>ŝŶĞ�/�͗ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ůŝƐƚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĂŶ�/��ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ůŝŶĞ͘
EŽƚĞ͗ &Žƌ�ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƉĞĞĚ�ĚŽŵĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�Wd� ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ĚŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�
ƐĐĞŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ůŝŶĞ�/�͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůŝŶĞ�
ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂůĂƌŵƐ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ǀŝĞǁƐ͘
sŝƌƚƵĂů�>ŝŶĞ��ŝƌĞĐƚŝŽŶ͗�zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ��фͲх�͕���Ͳх�͕�ĂŶĚ��Ͳх�͘
z �фͲх�͗�tŚĞŶ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ŐŽŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�

ĂůĂƌŵƐ�ĂƌĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘�
z �Ͳх�͗�KŶůǇ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ůŝŶĞ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ���ƐŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ���ƐŝĚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘�
z �Ͳх�͗�KŶůǇ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ůŝŶĞ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ���ƐŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ���ƐŝĚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘

ϳ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�΀ϭ�ƚŽ�ϭϬϬ΁͘
ϴ͘ �ůŝĐŬ� ĂŶĚ�ĚƌĂǁ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ůŝŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝĞǁ�ǁŝŶĚŽǁ͘�KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ� ĂŶĚ�ĚƌĂŐ�

ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ůŝŶĞ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ ŝƚƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ůŝŶĞ͘
EŽƚĞ͗ ^ĞůĞĐƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀŝƌƚƵĂů�ůŝŶĞ�/��ĂŶĚ�ĚƌĂǁ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽŶĞ͘�hƉ�ƚŽ�ϰ�ůŝŶĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ͘

ϵ͘ �ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆĞƐ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϰ͘ϴ�>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌ�>ŝŶĞ��ƌŽƐƐŝŶŐ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ��ůĂƌŵ͘

ϭϬ͘ KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĐůŝĐŬ��ŽƉǇ�ƚŽ͙�ƚŽ�ĐŽƉǇ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂŵĞƌĂƐ͘
ϭϭ͘ �ůŝĐŬ�^ĂǀĞ ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘

������ͶǤ�ͷ >ŝŶŬĂŐĞ��ĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�>ŝŶĞ��ƌŽƐƐŝŶŐ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ��ůĂƌŵ
>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƚŝŽŶƐ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ
�ůĂƌŵ�KƵƚƉƵƚ �ŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŽƵƚƉƵƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘�^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŽƵƚƉƵƚ�ƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͘
�ŚĂŶŶĞů�ZĞĐŽƌĚ ^ƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ǁŚĞŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘
�ƵĚŝďůĞ�tĂƌŶŝŶŐ dŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ĂƵĚŝďůĞ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘
�ŵĂŝů�>ŝŶŬĂŐĞ ^ĞŶĚ�ĂŶ��ŵĂŝů�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ͘�
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ϲϱ

�ůĂƌŵ�ŽŶ��ͲŵĂƉ �ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ͲŵĂƉ͘
�ůĂƌŵ�dƌŝŐŐĞƌĞĚ�
WŽƉͲƵƉ�/ŵĂŐĞ dŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĐĂŵĞƌĂ�ƉŽƉƐ�ƵƉ�ǁŚĞŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘
�ůĂƌŵ�dƌŝŐŐĞƌĞĚ�

sŝĚĞŽ�tĂůů��ŝƐƉůĂǇ �ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů�ǁŚĞŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘

ϰ͘ϲ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�/ŶƚƌƵƐŝŽŶ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ��ůĂƌŵ
WƵƌƉŽƐĞ͗
zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�Ă�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂƌĞĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ƐĐĞŶĞ�ĨŽƌ�/ŶƚƌƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ďĞĞŶ�ĞŶƚĞƌĞĚ�
ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ƚŝŵĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ͕�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĂůĂƌŵ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘
EŽƚĞ͗ dŚĞ�/ŶƚƌƵƐŝŽŶ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĚĞǀŝĐĞ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ��ĂŵĞƌĂ��ǀĞŶƚ ƚĂď͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�/ŶƚƌƵƐŝŽŶ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚǇƉĞ͘
ϯ͘ �ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ �ŶĂďůĞ ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂůĂƌŵ͘

EŽƚĞ͗ &Žƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƉĞĞĚ�ĚŽŵĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�>ŽĐŬ ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ĚŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŵŽǀŝŶŐ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘

ϰ͘ ^ĞůĞĐƚ ƚŚĞ�ĂƌŵŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ůŝƐƚ͘
/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞĚŝƚ�Žƌ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ͕�ƐĞĞ��ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ��ƌŵŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ�dĞŵƉůĂƚĞ͘

ϱ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĐĂŵĞƌĂ͘�dŚĞ�ŝŵĂŐĞ�Žƌ�ǀŝĚĞŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĐĂŵĞƌĂ�ǁŝůů�ƉŽƉ�ƵƉ�Žƌ�ďĞ�
ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů�ǁŚĞŶ�ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂůĂƌŵ�ŽĐĐƵƌƐ͘

ϲ͘ �ŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂƌŵŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶ͘
z ZĞŐŝŽŶ�/�͗ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ůŝƐƚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ƌĞŐŝŽŶ�/��ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌŵŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶ͘

EŽƚĞ͗ &Žƌ�ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƉĞĞĚ�ĚŽŵĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�Wd� ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ĚŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝƌĞĚ�ƐĐĞŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�Ă�ƌĞŐŝŽŶ�/�͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
/ŶƚƌƵƐŝŽŶ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂůĂƌŵƐ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ǀŝĞǁƐ͘

z dƌŝŐŐĞƌ�dŝŵĞ�dŚƌĞƐŚŽůĚ͗�ZĂŶŐĞ�΀Ϭ�ƚŽ�ϭϬƐ΁͕�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ůŽŝƚĞƌŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĂƐ Ϭ͕�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�
ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘

z ^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͗�ZĂŶŐĞ�΀ϭ�ƚŽ�ϭϬϬ΁͘�dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ŚŝŐŚ͕�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ŽďũĞĐƚ�ĐĂŶ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƚŚĞ�
ĂůĂƌŵ͘

ϳ͘ �ůŝĐŬ� ĂŶĚ�ĚƌĂǁ�Ă�ƋƵĂĚƌĂŶŐůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝĞǁ�ǁŝŶĚŽǁ͘�KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ� ĂŶĚ�ĚƌĂŐ�
ƚŚĞ�ƋƵĂĚƌĂŶŐůĞ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ŝƚƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�Žƌ�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ͘EŽƚĞƐ͗
z tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚƌĂǁ�ƚŚĞ�ƋƵĂĚƌĂŶŐůĞ͕�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝĞǁ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ ǀĞƌƚĞǆ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂĚƌĂŶŐůĞ͘�
z ^ĞůĞĐƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶ�/��ĂŶĚ�ĚƌĂǁ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽŶĞ͘�hƉ�ƚŽ�ϰ�ƋƵĂĚƌĂŶŐůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ͘

ϴ͘ �ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆĞƐ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϰ͘ϵ�>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌ�/ŶƚƌƵƐŝŽŶ��ůĂƌŵ͘

ϵ͘ KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĐůŝĐŬ��ŽƉǇ�ƚŽ͙�ƚŽ�ĐŽƉǇ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂŵĞƌĂƐ͘
ϭϬ͘ �ůŝĐŬ�^ĂǀĞ ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘
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ϲϲ

������ͶǤ�͸ >ŝŶŬĂŐĞ��ĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�/ŶƚƌƵƐŝŽŶ��ůĂƌŵ
>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƚŝŽŶƐ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ
�ůĂƌŵ�KƵƚƉƵƚ �ŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŽƵƚƉƵƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘�^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŽƵƚƉƵƚ�ƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͘
�ŚĂŶŶĞů�ZĞĐŽƌĚ ^ƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ǁŚĞŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘
�ƵĚŝďůĞ�tĂƌŶŝŶŐ dŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ĂƵĚŝďůĞ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘
�ŵĂŝů�>ŝŶŬĂŐĞ ^ĞŶĚ�ĂŶ��ŵĂŝů�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ͘�

�ůĂƌŵ�ŽŶ��ͲŵĂƉ �ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ͲŵĂƉ͘
�ůĂƌŵ�dƌŝŐŐĞƌĞĚ�
WŽƉͲƵƉ�/ŵĂŐĞ dŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĐĂŵĞƌĂ�ƉŽƉƐ�ƵƉ�ǁŚĞŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘
�ůĂƌŵ�dƌŝŐŐĞƌĞĚ�

sŝĚĞŽ�tĂůů��ŝƐƉůĂǇ �ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů�ǁŚĞŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘
�ůĂƌŵ�dƌŝŐŐĞƌĞĚ�
WŽƉͲƵƉ�/ŵĂŐĞ dŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĐĂŵĞƌĂ�ƉŽƉƐ�ƵƉ�ǁŚĞŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘

ϰ͘ϳ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ��ůĂƌŵ�/ŶƉƵƚ�>ŝŶŬĂŐĞ
WƵƌƉŽƐĞ͗
tŚĞŶ�Ă�ĚĞǀŝĐĞΖƐ�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚ�ƉŽƌƚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�ƐŝŐŶĂů�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂůĂƌŵ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŵŽŬĞ�
ĚĞƚĞĐƚŽƌ͕ �ĚŽŽƌďĞůů͕�ĞƚĐ͕͘�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘
�ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ͗
�ĚĚ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͕�ĐůŝĐŬ /ŵƉŽƌƚ ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ��ůĂƌŵ�
/ŶƉƵƚ ƚĂď�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚ�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚƐ�ŝŶƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ��ůĂƌŵ�/ŶƉƵƚ ƚĂď͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚ�ĐŚĂŶŶĞů�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ͘
ϯ͘ �ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ �ŶĂďůĞ͘
ϰ͘ /ŶƉƵƚ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ͘
ϱ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚ�ĚĞǀŝĐĞ͘
ϲ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂƌŵŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ůŝƐƚ͘�

/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞĚŝƚ�Žƌ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ͕�ƐĞĞ��ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ��ƌŵŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ�dĞŵƉůĂƚĞ͘
ϳ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĐĂŵĞƌĂ͘�dŚĞ�ŝŵĂŐĞ�Žƌ�ǀŝĚĞŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĐĂŵĞƌĂ�ǁŝůů ƉŽƉ�ƵƉ�Žƌ�ďĞ�



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϲϳ

ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů�ǁŚĞŶ�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚ�ŽĐĐƵƌƐ͘
ϴ͘ �ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆĞƐ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϰ͘ϮϬ�>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƚŝŽŶƐ�

ĨŽƌ��ůĂƌŵ�/ŶƉƵƚ͘
ϵ͘ KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĐůŝĐŬ��ŽƉǇ�ƚŽ͙�ƚŽ�ĐŽƉǇ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚƐ͘
ϭϬ͘ �ůŝĐŬ�^ĂǀĞ ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘

������ͶǤ�͹ >ŝŶŬĂŐĞ��ĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ůĂƌŵ�/ŶƉƵƚ
>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƚŝŽŶƐ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ
�ůĂƌŵ�KƵƚƉƵƚ �ŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŽƵƚƉƵƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘�^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŽƵƚƉƵƚ�ƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͘
�ŚĂŶŶĞů�ZĞĐŽƌĚ ^ƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ǁŚĞŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘
�ƵĚŝďůĞ�tĂƌŶŝŶŐ dŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ĂƵĚŝďůĞ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘
�ŵĂŝů�>ŝŶŬĂŐĞ ^ĞŶĚ�ĂŶ��ŵĂŝů�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ͘�

�ůĂƌŵ�ŽŶ��ͲŵĂƉ �ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ͲŵĂƉ͘
�ůĂƌŵ�dƌŝŐŐĞƌĞĚ�
WŽƉͲƵƉ�/ŵĂŐĞ dŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĂůĂƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉŽƉƐ�ƵƉ�ǁŚĞŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘
�ůĂƌŵ�dƌŝŐŐĞƌĞĚ�

sŝĚĞŽ�tĂůů��ŝƐƉůĂǇ �ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů�ǁŚĞŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘

ϰ͘ϴ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ��ĞǀŝĐĞ��ǆĐĞƉƚŝŽŶ�>ŝŶŬĂŐĞ
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ��ĞǀŝĐĞ��ǆĐĞƉƚŝŽŶ�ƚĂď͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ͘
ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ƚǇƉĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�,���ĨƵůů͕�,���ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͕�ŝůůĞŐĂů�ůŽŐŝŶ͕�ĞƚĐ͘
ϰ͘ �ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ �ŶĂďůĞ͘
ϱ͘ �ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆĞƐ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƐĞĞ dĂďůĞ�ϰ͘Ϯϭ�>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƚŝŽŶƐ�

ĨŽƌ��ĞǀŝĐĞ��ǆĐĞƉƚŝŽŶ͘
ϲ͘ KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĐůŝĐŬ��ŽƉǇ�ƚŽ͙�ƚŽ�ĐŽƉǇ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘
ϳ͘ �ůŝĐŬ�^ĂǀĞ ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϲϴ

������ͶǤ�ͺ >ŝŶŬĂŐĞ��ĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ĞǀŝĐĞ��ǆĐĞƉƚŝŽŶ
>ŝŶŬĂŐĞ��ĐƚŝŽŶƐ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ
�ůĂƌŵ�KƵƚƉƵƚ �ŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŽƵƚƉƵƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘�^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŽƵƚƉƵƚ�ƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͘
�ƵĚŝďůĞ�tĂƌŶŝŶŐ dŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ĂƵĚŝďůĞ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘
�ŵĂŝů�>ŝŶŬĂŐĞ ^ĞŶĚ�ĂŶ��ŵĂŝů�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ͘�

ϰ͘ϵ sŝĞǁŝŶŐ��ůĂƌŵ�ĂŶĚ��ǀĞŶƚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂůĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘��ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ŝŶ��ůĂƌŵƐ�ĂŶĚ�
�ǀĞŶƚƐ�dŽŽůďĂƌ�ƚŽ ƐŚŽǁ�ƚŚĞ��ůĂƌŵƐ�ĂŶĚ��ǀĞŶƚƐ�ƉĂŶĞů͘�Kƌ�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ��ůĂƌŵ��ǀĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘

EŽƚĞ͗ �ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐůŝĐŬ�dŽŽůͲх�ĞǀŝĐĞ�
�ƌŵŝŶŐ��ŽŶƚƌŽů ĂŶĚ�Ăƌŵ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ďǇ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĐŚĞĐŬďŽǆ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϲϵ

KŶ�ƚŚĞ��ůĂƌŵƐ�ĂŶĚ��ǀĞŶƚƐ�ƉĂŶĞů͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŽŽůďĂƌ�ďƵƚƚŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͗
�ůĞĂƌ�/ŶĨŽ �ůĞĂƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂůĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ͘
�ŶĂďůĞͬ�ŝƐĂďůĞ�
�ůĂƌŵ�dƌŝŐŐĞƌĞĚ�
WŽƉͲƵƉ�/ŵĂŐĞ

�ůŝĐŬ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞͬĚŝƐĂďůĞ�ŝŵĂŐĞ�ƉŽƉͲƵƉ�ǁŚĞŶ�ĂůĂƌŵƐ�ŽĐĐƵƌ͘

�ŶĂďůĞͬ�ŝƐĂďůĞ�
�ƵĚŝŽ �ůŝĐŬ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞͬĚŝƐĂďůĞ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ͘
�ƵƚŽ�,ŝĚĞͬ>ŽĐŬ �ůŝĐŬ�ƚŽ�ŚŝĚĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇͬůŽĐŬ�ƚŚĞ��ůĂƌŵƐ�ĂŶĚ��ǀĞŶƚƐ�ƉĂŶĞů͘
DĂǆŝŵŝǌĞ DĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ��ůĂƌŵƐ�ĂŶĚ��ǀĞŶƚƐ�ƉĂŶĞů�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ƚĂď�ƉĂŐĞ͘
^ŚŽǁͬ,ŝĚĞ �ůŝĐŬ�ƚŽ�ƐŚŽǁͬŚŝĚĞ�ƚŚĞ��ůĂƌŵƐ�ĂŶĚ��ǀĞŶƚƐ�ƉĂŶĞů͘

sŝĞǁŝŶŐ��ůĂƌŵƐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
�ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂůĂƌŵ�ƚǇƉĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů͗�DŽƚŝŽŶ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ͕�sŝĚĞŽͬ�ƵĚŝŽ��ǆĐĞƉƚŝŽŶ͕��ůĂƌŵ�
/ŶƉƵƚ͕��ĞǀŝĐĞ��ǆĐĞƉƚŝŽŶ͕�s����ůĂƌŵ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ��ůĂƌŵ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ĂůĂƌŵ͘
�ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ͗
dŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵƐ͕�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ��ůĂƌŵ ƚĂď͘
Ϯ͘ �ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆĞƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂůĂƌŵ�ƚǇƉĞƐ͘
ϯ͘ tŚĞŶ�ĂŶ�ĂůĂƌŵ�ŽĐĐƵƌƐ͕�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ƚǁŝŶŬůĞƐ�ƚŽ�ĐĂůů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�

ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ƐŽƵƌĐĞ͕�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘�
�ůŝĐŬ� ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĐĂŵĞƌĂ͘�dŚĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ϯϬƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�;ŝĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞͿ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ǁŝŶĚŽǁ�ďĞĨŽƌĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĚĞŽ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ǁŝŶĚŽǁ͕�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇƐ͘
EŽƚĞ͗�dŚĞ�WŝĐƚƵƌĞ�^ƚŽƌĂŐĞ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐĞƌǀĞƌ͘ �zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ��ŽŶĨŝŐƵƌĞ ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�
�ŚĂƉƚĞƌϯ͘ϭ͘Ϯ�^ƚŽƌŝŶŐ�ŽŶ�^ƚŽƌĂŐĞ��ĞǀŝĐĞ͘
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ϳϬ

�ůŝĐŬ� ƚŽ�ƐĞŶĚ�ĂŶ��ŵĂŝů�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ƚŽ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�
ĂƌĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�;^ĞĐƚŝŽŶ ϭϰ͘Ϯ͘ϲ��ŵĂŝů�^ĞƚƚŝŶŐƐͿ͘
�ůŝĐŬ� ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŽĨ�ĂůĂƌŵ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĐĂŵĞƌĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�
sŝĚĞŽ�tĂůů�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ǀŝĚĞŽ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĂůĂƌŵ�ǁŝŶĚŽǁ͘�dŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ĂůƐŽ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ͘
EŽƚĞ͗�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͘
�ůŝĐŬ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�EŽƚĞ ĐŽůƵŵŶ�ƚŽ�ŝŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ͘

ϰ͘ dŽ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ͕�Žƌ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŽŶ�ĂŶ�ĂůĂƌŵ�ůŽŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ
�ůĞĂƌ͘

sŝĞǁŝŶŐ��ǀĞŶƚƐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ĂďŶŽƌŵĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ĚĞǀŝĐĞ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͕�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚ�ƚĂď͘�

dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘
Ϯ͘ dŽ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ ͕�Žƌ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ůŽŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ

�ůĞĂƌ͘
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ϳϭ

�ŚĂƉƚĞƌ�ϱ� �ͲŵĂƉ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ��ͲŵĂƉ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĐĂŵĞƌĂƐ�
ĂŶĚ�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ ŵĂƉ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐĞƚ�Ă�
ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ǁŚĞŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘
�ůŝĐŬ�ƚŚĞ� ŝĐŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů͕
Žƌ�ĐůŝĐŬ�sŝĞǁͲх�ͲŵĂƉ ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ��ͲŵĂƉ�ƉĂŐĞ͘

�ͲŵĂƉ�WĂŐĞ
ϭ�'ƌŽƵƉ�>ŝƐƚ
Ϯ�DĂƉ��ŝƐƉůĂǇ��ƌĞĂ
ϯ��ͲŵĂƉ�dŽŽůďĂƌ

ϱ͘ϭ �ĚĚŝŶŐ�ĂŶ��ͲŵĂƉ
WƵƌƉŽƐĞ͗
�Ŷ �ͲŵĂƉ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ŵĂƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ��ͲŵĂƉ�ƉĂŐĞ͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĚĚ�Ă�ŵĂƉ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƉ��ŝƐƉůĂǇ��ƌĞĂ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ĂĚĚŝŶŐ�ĚŝĂůŽŐ�ďŽǆ͘
ϰ͘ /ŶƉƵƚ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ŵĂƉ�ĂƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ͘
ϱ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ŵĂƉ�ĨŝůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉĂƚŚ͘�
ϲ͘ �ůŝĐŬ�K<�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘
EŽƚĞƐ͗�
z dŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�Ύ͘ƉŶŐ͕�Ύ͘ũƉŐ�Žƌ�Ύ͘ďŵƉ͘
z KŶůǇ�ŽŶĞ�ŵĂƉ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŐƌŽƵƉ͘
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ϳϮ

dŚĞ�ŵĂƉ�ĂĚĚĞĚ�ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƉ��ŝƐƉůĂǇ��ƌĞĂ͘�hƐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ǁŚĞĞů�Žƌ�ĐůŝĐŬ� Žƌ� ͕�ƚŽ�
ǌŽŽŵ�ŝŶ�Žƌ�ǌŽŽŵ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ǇĞůůŽǁ�ǁŝŶĚŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌͲƌŝŐŚƚ�ĐŽƌŶĞƌ�
Žƌ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ďƵƚƚŽŶƐ�ĂŶĚ�ǌŽŽŵ�ďĂƌ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ǀŝĞǁ͘

�ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ďƵƚƚŽŶ��Ěŝƚ�DĂƉ Žƌ�DĂƉ�WƌĞǀŝĞǁ ŝŶ�ƚŚĞ��ͲŵĂƉ�ƚŽŽůďĂƌ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ĞĚŝƚŝŶŐ�ŵŽĚĞ�Žƌ�
ŵĂƉ�ƉƌĞǀŝĞǁ�ŵŽĚĞ͘
�ͲŵĂƉ�dŽŽůďĂƌ�ŝŶ�DĂƉ��ĚŝƚŝŶŐ�DŽĚĞ͗

�ͲŵĂƉ�dŽŽůďĂƌ�ŝŶ�DĂƉ�WƌĞǀŝĞǁ�DŽĚĞ͗

KŶ�ƚŚĞ��ͲŵĂƉ�ƉĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŽŽůďĂƌ�ďƵƚƚŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͗
DŽĚŝĨǇ�DĂƉ DŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĨŝůĞ�ƉĂƚŚ͘
�ĞůĞƚĞ�DĂƉ �ĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĂƉ͘
�ĚĚ��ĂŵĞƌĂ �ĚĚ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͘
�ĚĚ��ůĂƌŵ�/ŶƉƵƚ �ĚĚ�ĂŶ�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚ�ƐĞŶƐŽƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͘
�ĚĚ�,Žƚ�ZĞŐŝŽŶ �ĚĚ�Ă�ŵĂƉ ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĂƉ͘
DŽĚŝĨǇ DŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚ�Žƌ�ŚŽƚ�ƌĞŐŝŽŶ͘
�ĞůĞƚĞ �ĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚ�Žƌ�ŚŽƚ�ƌĞŐŝŽŶ͘
�ůĞĂƌ��ůĂƌŵ�/ŶĨŽ �ůĞĂƌ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͘
�ĂĐŬ�ƚŽ�WĂƌĞŶƚ�DĂƉ 'Ž�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ŵĂƉ͘
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ϳϯ

ϱ͘Ϯ dŚĞ�,Žƚ�^ƉŽƚ�&ƵŶĐƚŝŽŶ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ĂŶĚ�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚƐ͘�dŚĞ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚƐ�
ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ĂŶĚ�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂůĂƌŵ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚƐ͘

ϱ͘Ϯ͘ϭ �ĚĚŝŶŐ�,Žƚ�^ƉŽƚƐ
�ĚĚŝŶŐ��ĂŵĞƌĂƐ�ĂƐ�,Žƚ�^ƉŽƚƐ
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ �Ěŝƚ�DĂƉ�ďƵƚƚŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ͲŵĂƉ�ƚŽŽůďĂƌ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ĞĚŝƚŝŶŐ�ŵŽĚĞ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽůďĂƌ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ��ĚĚ�,Žƚ�^ƉŽƚ�ĚŝĂůŽŐ�ďŽǆ͘
ϯ͘ �ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆĞƐ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ͘
ϰ͘ KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞĚŝƚ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚ�ŶĂŵĞ͕�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚ�ŝĐŽŶ�ďǇ�

ĚŽƵďůĞͲĐůŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĨŝĞůĚ͘
ϱ͘ �ůŝĐŬ�K< ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝĐŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ĂƐ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶƐ�

ŽĨ�ĂĚĚĞĚ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ� ƚŽ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ůŝƐƚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�
ŝĐŽŶƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘
zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝĐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ůŝƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�
ŚŽƚ�ƐƉŽƚƐ͘

�ĚĚŝŶŐ��ůĂƌŵ�/ŶƉƵƚƐ�ĂƐ�,Žƚ�^ƉŽƚƐ
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ �Ěŝƚ�DĂƉ�ďƵƚƚŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ͲŵĂƉ�ƚŽŽůďĂƌ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ĞĚŝƚŝŶŐ�ŵŽĚĞ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽůďĂƌ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ��ĚĚ�,Žƚ�^ƉŽƚ�ĚŝĂůŽŐ�ďŽǆ͘
ϯ͘ �ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆĞƐ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ͘
ϰ͘ KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞĚŝƚ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚ�ŶĂŵĞ͕�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚ�ŝĐŽŶ�ďǇ�

ĚŽƵďůĞͲĐůŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĨŝĞůĚ͘
ϱ͘ �ůŝĐŬ�K< ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚ�ŝĐŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ĂƐ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ
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ϳϰ

ŝĐŽŶƐ�ŽĨ�ĂĚĚĞĚ�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ� ƚŽ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ůŝƐƚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�
ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚ�ŝĐŽŶƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘
zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚ�ŝĐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚ�ůŝƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�
ĂĚĚ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚ͘

ϱ͘Ϯ͘Ϯ DŽĚŝĨǇŝŶŐ�,Žƚ�^ƉŽƚƐ
WƵƌƉŽƐĞ͗
zŽƵ�ĐĂŶ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ͕ �ƚŚĞ�
ŝĐŽŶ͕�ĞƚĐ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ �Ěŝƚ�DĂƉ�ďƵƚƚŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ͲŵĂƉ�ƚŽŽůďĂƌ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ĞĚŝƚŝŶŐ�ŵŽĚĞ͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚ�ŝĐŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽůďĂƌ͕ �ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚ�ŝĐŽŶ�

ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�DŽĚŝĨǇ͕�Žƌ�ĚŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚ�ŝĐŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�DŽĚŝĨǇ�,Žƚ�^ƉŽƚ�
ĚŝĂůŽŐ�ďŽǆ͘

ϯ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ĞĚŝƚ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ĨŝĞůĚ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ͕ �ƚŚĞ�ŝĐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĞĚ�
ĐĂŵĞƌĂ�Žƌ�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚ͘

ϰ͘ �ůŝĐŬ�K<�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘
dŽ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚ͕�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚ�ŝĐŽŶ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽůďĂƌ͕ �Žƌ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�
ƐƉŽƚ�ŝĐŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ��ĞůĞƚĞ͘
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ϳϱ

ϱ͘Ϯ͘ϯ WƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�,Žƚ�^ƉŽƚƐ
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�DĂƉ�WƌĞǀŝĞǁ ďƵƚƚŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ͲŵĂƉ�ƚŽŽůďĂƌ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ƉƌĞǀŝĞǁ�ŵŽĚĞ͘
Ϯ͘ �ŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚƐ�Žƌ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�

ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂƐ͘�
ϯ͘ /Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶǇ�ĂůĂƌŵ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͕�ĂŶ�ŝĐŽŶ� ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚǁŝŶŬůĞ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚ͘��ůŝĐŬ�ƚŚĞ�

ĂůĂƌŵ�ŝĐŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂůĂƌŵ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ�
ƚŝŵĞ͘

EŽƚĞ͗ dŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͕�ƚŚĞ��ůĂƌŵ�ŽŶ��ͲŵĂƉ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƚŝŽŶ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ �ŚĂƉƚĞƌ�ϰ��ǀĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

ϱ͘ϯ dŚĞ�,Žƚ�ZĞŐŝŽŶ�&ƵŶĐƚŝŽŶ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ŚŽƚ�ƌĞŐŝŽŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ůŝŶŬƐ�Ă�ŵĂƉ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĂƉ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂĚĚ�Ă�ŵĂƉ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĂƉ�ĂƐ�Ă�ŚŽƚ�
ƌĞŐŝŽŶ͕�ĂŶ�ŝĐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ŵĂƉ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵĂƉ͘�dŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ŵĂƉ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ĐŚŝůĚ�
ŵĂƉ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ŵĂƉ͘
EŽƚĞ͗ ��ŵĂƉ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƌĞŐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƚŝŵĞ͘

ϱ͘ϯ͘ϭ �ĚĚŝŶŐ�,Žƚ�ZĞŐŝŽŶƐ
�ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ͗
�ĚĚ�Ă�ŵĂƉ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ �Ěŝƚ DĂƉ�ďƵƚƚŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ͲŵĂƉ�ƚŽŽůďĂƌ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ĞĚŝƚŝŶŐ�ŵŽĚĞ͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ĂŶ�ĂĚĚĞĚ�ŵĂƉ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ŵĂƉ͘
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ϳϲ

ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽůďĂƌ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ��ĚĚ�,Žƚ�ZĞŐŝŽŶ�ĚŝĂůŽŐ�ďŽǆ͘
ϰ͘ �ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŵĂƉ�ƚŽ�ďĞ�ůŝŶŬĞĚ͘
ϱ͘ KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞĚŝƚ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƌĞŐŝŽŶ�ŶĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƌĞŐŝŽŶ�ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ�ŝĐŽŶ�ďǇ�

ĚŽƵďůĞͲĐůŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĨŝĞůĚ͘
ϲ͘ �ůŝĐŬ�K< ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŵĂƉ�ŝĐŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ŵĂƉ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�

zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŵĂƉ�ŝĐŽŶƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘

ϱ͘ϯ͘Ϯ DŽĚŝĨǇŝŶŐ�,Žƚ�ZĞŐŝŽŶƐ
WƵƌƉŽƐĞ͗
zŽƵ�ĐĂŶ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ŵĂƉ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ͕ �
ƚŚĞ�ŝĐŽŶ͕�ĞƚĐ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ �Ěŝƚ�DĂƉ�ďƵƚƚŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ͲŵĂƉ�ƚŽŽůďĂƌ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ ŵĂƉ�ĞĚŝƚŝŶŐ�ŵŽĚĞ͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝĐŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ŵĂƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽůďĂƌ͕ �ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�

ƐƉŽƚ�ŝĐŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�DŽĚŝĨǇ͕�Žƌ�ĚŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝĐŽŶ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�DŽĚŝĨǇ�,Žƚ�ZĞŐŝŽŶ�
ĚŝĂůŽŐ�ďŽǆ͘�

ϯ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ĞĚŝƚ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƌĞŐŝŽŶ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ĨŝĞůĚ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ͕ �ƚŚĞ�ŝĐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĞĚ�
ĐŚŝůĚ�ŵĂƉ͘

ϰ͘ �ůŝĐŬ K<�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘
dŽ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝĐŽŶ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽůďĂƌ͕ �Žƌ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�
ŚŽƚ�ƐƉŽƚ�ŝĐŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ��ĞůĞƚĞ͘
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ϳϳ

ϱ͘ϯ͘ϯ WƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�,Žƚ�ZĞŐŝŽŶƐ
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�DĂƉ�WƌĞǀŝĞǁ ďƵƚƚŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ͲŵĂƉ�ƚŽŽůďĂƌ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ƉƌĞǀŝĞǁ�ŵŽĚĞ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝĐŽŶ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŵĂƉ͘
ϯ͘ dŚĞ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘
ϰ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽůďĂƌ�ƚŽ�ŐŽ ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ŵĂƉ͘�

zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽůďĂƌ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
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ϳϴ

�ŚĂƉƚĞƌ�ϲ� �ůŽƵĚ�WϮW
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶ��ůŽƵĚ�WϮW�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ůŽŐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ��ůŽƵĚ�WϮW�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ��ůŽƵĚ�WϮW�ƐĞƌǀŝĐĞ͘

ϲ͘ϭ ZĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ ĂŶ �ůŽƵĚ WϮW �ĐĐŽƵŶƚ
WƵƌƉŽƐĞ͗
/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă��ůŽƵĚ�WϮW�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽŶĞ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ��ĞǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ ^ĞƌǀĞƌ�ƚĂď͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ �ĚĚ�EĞǁ��ĞǀŝĐĞ�dǇƉĞ͕�ƐĞůĞĐƚ��ůŽƵĚ�WϮW��ĞǀŝĐĞ ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ K<͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ �ůŽƵĚ�WϮW��ĞǀŝĐĞ ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ZĞŐŝƐƚĞƌ͘

ϰ͘ �ŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘
�ůŽƵĚ�WϮW��ĐĐŽƵŶƚ͗��Ěŝƚ�Ă�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ͘
WĂƐƐǁŽƌĚ ĂŶĚ��ŽŶĨŝƌŵ͗��ŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ŝƚ͘
�ŵĂŝů͗��ŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘
sĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ͗��ŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĐŽĚĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ͕ �ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�
ZĞĨƌĞƐŚ ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ŶĞǁ�ŽŶĞ͘
�ŵĂŝů�sĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ͗��ůŝĐŬ�'Ğƚ�sĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĐŽĚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�
ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝů͘�

� &Žƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕�ǁĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�
ĐŚŽŽƐŝŶŐ�;ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϴ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƉƉĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ůŽǁĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�
ŶƵŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐͿ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�

� WƌŽƉĞƌ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƉĂƐƐǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞŶĚͲƵƐĞƌ͘

ϱ͘ �ůŝĐŬ�ZĞŐŝƐƚĞƌ ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶ��ůŽƵĚ�WϮW�ĂĐĐŽƵŶƚ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϳϵ

ϲ͘Ϯ >ŽŐŐŝŶŐ�ŝŶƚŽ��ůŽƵĚ WϮW �ĐĐŽƵŶƚ
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ�>ŽŐŝŶ ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ��ůŽƵĚ�WϮW�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ�>ŽŐŝŶ ƚŽ�ůŽŐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘

EŽƚĞ͗
/Ĩ�ǇŽƵ�ĨŽƌŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͕�ĐůŝĐŬ�&ŽƌŐŽƚ�WĂƐƐǁŽƌĚ ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƚ�ǇŽƵƌ�
ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘
�ůŽƵĚ�WϮW��ĐĐŽƵŶƚ͗��Ěŝƚ�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘
sĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ͗��ŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĐŽĚĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ͕ �ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�
ZĞĨƌĞƐŚ ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ŶĞǁ�ŽŶĞ͘
�ŵĂŝů�sĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ͗��ůŝĐŬ�'Ğƚ�sĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĐŽĚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�
ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝů͘
WĂƐƐǁŽƌĚ ĂŶĚ��ŽŶĨŝƌŵ͗��ůŝĐŬ�EĞǆƚ ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ŶĞǁ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ŝƚ͘

� &Žƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕�ǁĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�
ĐŚŽŽƐŝŶŐ�;ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϴ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƉƉĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ůŽǁĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�
ŶƵŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐͿ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�

� WƌŽƉĞƌ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƉĂƐƐǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞŶĚͲƵƐĞƌ͘

ϯ͘ �ĨƚĞƌ�ůŽŐŝŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�>ŽŐŝŶ ƚŽ�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�Žƌ�ĐůŝĐŬ�>ŽŐŽƵƚ ƚŽ�ůŽŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
�ůŽƵĚ�WϮW�ĂĐĐŽƵŶƚ͘

ϲ͘ϯ �ĞǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ��ĚĚ��ĞǀŝĐĞ ĂŶĚ�ŝŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĂů�EŽ͘�ĂŶĚ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘

EŽƚĞƐ͗
z KŶůǇ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ��ůŽƵĚ�WϮW�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ͘
z dŚĞ�ƐĞƌŝĂů�EŽ͘�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĐŽĚĞ�ŝƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂďĞů�ŽĨ�ǇŽƵ�ĚĞǀŝĐĞ͘
z dŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ��ůŽƵĚ�WϮW�ĂĐĐŽƵŶƚ͘

Ϯ͘ �ůŝĐŬ�K< ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĂĚĚĞĚ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝůů�ůŝƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘
EŽƚĞ͗ ��ŐƌŽƵƉ�ŶĂŵĞĚ�ĂƐ ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŵƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ŽĨ�
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ϴϬ

ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͘�&Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�
^ĞĐƚŝŽŶ Ϯ͘ϯ�'ƌŽƵƉ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

ϯ͘ &Žƌ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�^ĞĐƚŝŽŶ Ϯ͘ϰ��ĂƐŝĐ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ͖�ĨŽƌ�ƉůĂǇďĂĐŬ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�
ƚŽ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘Ϯ�ZĞŵŽƚĞ�WůĂǇďĂĐŬ͖�ĨŽƌ�ĞͲŵĂƉ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ �ŚĂƉƚĞƌ�ϱ��ͲŵĂƉ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

ϰ͘ �ůŝĐŬ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ��ŽŶĨŝŐ ƚŽ�ƉŽƉ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞǀŝĐĞ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘
EŽƚĞ͗ dŚŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘

ϱ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ;ƐͿ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ��ĞůĞƚĞ��ĞǀŝĐĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�
ŬĞǇǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝůƚĞƌ ĨŝĞůĚ�ƚŽ�ĨŝůƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘
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ϴϭ

�ŚĂƉƚĞƌ�ϳ� &ŽƌǁĂƌĚŝŶŐ�sŝĚĞŽ�^ƚƌĞĂŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
^ƚƌĞĂŵ�DĞĚŝĂ�^ĞƌǀĞƌ

WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ůŝŵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ŶƵŵďĞƌ͘ �tŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƵƐĞƌƐ�ǁĂŶƚŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ƌĞŵŽƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŵĞĚŝĂ�ƐĞƌǀĞƌ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�
ǀŝĚĞŽ�ĚĂƚĂ�ƐƚƌĞĂŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŵĞĚŝĂ�ƐĞƌǀĞƌ͕ �ƚŚƵƐ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ůŽĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘

ϳ͘ϭ �ĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚƌĞĂŵ�DĞĚŝĂ�^ĞƌǀĞƌ
�ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ͗
dŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŵĞĚŝĂ�ƐĞƌǀĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉĂĐŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EsD^ϳϬϬϬ
ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ͘�tŚĞŶ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ�EsD^ϳϬϬϬ͕�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ�^ƚƌĞĂŵ�DĞĚŝĂ�^ĞƌǀĞƌ�ƚŽ�
ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚƌĞĂŵ�ŵĞĚŝĂ�ƐĞƌǀĞƌ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĐƵƚ�ŝĐŽŶ� ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŬƚŽƉ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŵĞĚŝĂ�ƐĞƌǀĞƌ͘

EŽƚĞƐ͗�
z zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŵĞĚŝĂ�ƐĞƌǀĞƌ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�W�͘
z /Ĩ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŵĞĚŝĂ�ƐĞƌǀĞƌ�ƉŽƌƚ ;ǀĂůƵĞ͗�ϱϱϰͿ ŝƐ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�Ă�ĚŝĂůŽŐ�ďŽǆ�ǁŝůů�

ƉŽƉ�ƵƉ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�EŽ͘�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĂŵ�ŵĞĚŝĂ�ƐĞƌǀĞƌ͘

Ϯ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ��ĞǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ ^ĞƌǀĞƌ�ƚĂď͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ �ĚĚ�EĞǁ��ĞǀŝĐĞ�dǇƉĞ͕�ƐĞůĞĐƚ�^ƚƌĞĂŵ�DĞĚŝĂ�^ĞƌǀĞƌ ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�K<͘
ϰ͘ �ůŝĐŬ ^ƚƌĞĂŵ�DĞĚŝĂ�^ĞƌǀĞƌ ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ��ĚĚ��ĞǀŝĐĞ͘

zŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŵĞĚŝĂ�ƐĞƌǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ͗
z �ĚĚŝŶŐ�^ƚƌĞĂŵ�DĞĚŝĂ�^ĞƌǀĞƌ�ďǇ�/W��ĚĚƌĞƐƐ

WĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŵĞĚŝĂ�ƐĞƌǀĞƌ͗
ϭͿ ^ĞůĞĐƚ�/W��ĚĚƌĞƐƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵŽĚĞ͘
ϮͿ /ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ŶŝĐŬŶĂŵĞ�ĂŶĚ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŵĞĚŝĂ�ƐĞƌǀĞƌ͘ �dŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƉŽƌƚ�ǀĂůƵĞ�

ŝƐ�ϱϱϰ͘
ϯͿ �ůŝĐŬ��ĚĚ ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŵĞĚŝĂ�ƐĞƌǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘

z �ĚĚŝŶŐ�^ƚƌĞĂŵ�DĞĚŝĂ�^ĞƌǀĞƌ�ďǇ�/W�^ĞŐŵĞŶƚ
WĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŵĞĚŝĂ�ƐĞƌǀĞƌ�ďǇ�/W�ƐĞŐŵĞŶƚ͗
ϭͿ ^ĞůĞĐƚ�/W�^ĞŐŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵŽĚĞ͘
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ϴϮ

ϮͿ /ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�/W�ĂŶĚ�ĞŶĚ�/W͘ �dŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƉŽƌƚ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ϱϱϰ͘
ϯͿ �ůŝĐŬ��ĚĚ ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŵĞĚŝĂ�ƐĞƌǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘�dŚĞ�ƐƚĞĂŵ�ŵĞĚŝĂ�

ƐĞƌǀĞƌ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�/W�ĂŶĚ�ĞŶĚ�/W�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐůŝĞŶƚ͘

EŽƚĞ͗�&Žƌ�ŽŶĞ�ĐůŝĞŶƚ͕�ƵƉ�ƚŽ�ϭϲ�ƐƚƌĞĂŵ�ŵĞĚŝĂ�ƐĞƌǀĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ͘

ϳ͘Ϯ �ĚĚŝŶŐ��ĂŵĞƌĂƐ�ƚŽ�^ƚƌĞĂŵ�DĞĚŝĂ�^ĞƌǀĞƌ�ƚŽ�
&ŽƌǁĂƌĚ�sŝĚĞŽ�^ƚƌĞĂŵ�

WƵƌƉŽƐĞ͗
dŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ�ǀŝĂ�ƐƚƌĞĂŵ�ŵĞĚŝĂ�ƐĞƌǀĞƌ͕ �ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ ĐĂŵĞƌĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĂŵ�ŵĞĚŝĂ�ƐĞƌǀĞƌ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŵĞĚŝĂ�ƐĞƌǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ͘�
Ϯ͘ �ůŝĐŬ��ŽŶĨŝŐƵƌĞ ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�^ƚƌĞĂŵ�DĞĚŝĂ�^ĞƌǀĞƌ�^ĞƚƚŝŶŐƐ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘
ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƐƚƌĞĂŵ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŵĞĚŝĂ�ƐĞƌǀĞƌ͘
ϰ͘ �ůŝĐŬ�K< ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘
ϱ͘ 'Ž�ƚŚĞ�DĂŝŶ�sŝĞǁ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ĂŐĂŝŶ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞů�

ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƐƚƌĞĂŵ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Žƌ�ƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŵĞĚŝĂ�ƐĞƌǀĞƌ͘
EŽƚĞ͗ &Žƌ�ŽŶĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŵĞĚŝĂ�ƐĞƌǀĞƌ͕ �ƵƉ�ƚŽ�ϲϰ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ�
ĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϮϬϬ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘
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ϴϯ

�ŚĂƉƚĞƌ�ϴ� �ĞĐŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŝƐƉůĂǇŝŶŐ�sŝĚĞŽ�ŽŶ�
sŝĚĞŽ�tĂůů

WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů�ŵŽĚƵůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚĞĚ�ǀŝĚĞŽ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶͲŐƌĂďďŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘
�ůŝĐŬ�ƚŚĞ� ŝĐŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů͕�Žƌ�ĐůŝĐŬ�sŝĞǁͲхsŝĚĞŽ�tĂůů ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů�ƉĂŐĞ͘

ϴ͘ϭ �ĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŶĐŽĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞ
WƵƌƉŽƐĞ͗
zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ĞŶĐŽĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĚĚ�
ƚŚĞ�ĞŶĐŽĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂŐĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�sŝĚĞŽ�tĂůů�ƉĂŐĞ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ /Ŷ�ƚŚĞ��ĂŵĞƌĂ�ĂƌĞĂ͕�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝŶĚŽǁ͘

Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵŽĚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘
&Žƌ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ ĂĚĚŝŶŐ�ŵŽĚĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
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ϴϰ

ƐĞĐƚŝŽŶƐ͗
z �Ǉ�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ƐĞĞ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϯ͘ϯ��ĚĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞƐ�DĂŶƵĂůůǇ͘
z �Ǉ�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�ĂŶ�/W�ƐĞŐŵĞŶƚ͕ ƐĞĞ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϯ͘ϰ �ĚĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞƐ�ďǇ�/W�^ĞŐŵĞŶƚ͘
z �Ǉ�/W�^ĞƌǀĞƌ͕ �ƐĞĞ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϯ͘ϱ �ĚĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞƐ�ďǇ�/W�^ĞƌǀĞƌ͘
z �Ǉ�,ŝ��E^͕�ƐĞĞ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϯ͘ϲ��ĚĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞƐ�ďǇ�,ŝ��E^͘

;KƉƚŝŽŶĂůͿ�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ�ĞŶĐŽĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ͗
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ ^ĞƌǀĞƌ�ƚĂď͘�
Ϯ͘ �ůŝĐŬ �ĚĚ�EĞǁ��ĞǀŝĐĞ�dǇƉĞ͕�ƐĞůĞĐƚ�dŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ��ŶĐŽĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞ ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�K<͘�
ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ dŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ��ŶĐŽĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƉĂŶĞů�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ��ĚĚ��ĞǀŝĐĞ ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞ�

�ĚĚ��ĞǀŝĐĞ�ǁŝŶĚŽǁ͘�
z &Žƌ�/Wͬ�ŽŵĂŝŶ͗��Ěŝƚ�ƚŚĞ�ŶŝĐŬŶĂŵĞ͕�/W�ĂĚĚƌĞƐƐͬĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ͕�ƉŽƌƚ�EŽ͕͘�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ͕�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͕�

ĐŚĂŶŶĞů�ŶƵŵďĞƌ͕ �ƐƚĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘�
z &Žƌ�/W�^ĞŐŵĞŶƚ͗��Ěŝƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�/W͕ �ĞŶĚ�/W͕ �ƉŽƌƚ�EŽ͕͘�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ͕�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͕�ĐŚĂŶŶĞů�ŶƵŵďĞƌ͕ �

ƐƚĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘
EŽƚĞ͗ /Ĩ�ǇŽƵ�ĞĚŝƚ�ϰ�ŝŶ�^ƚĂƌƚ�&ƌŽŵ ĨŝĞůĚ͕�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ĐŚĂŶŶĞů�EŽ͘�ŝƐ�ϰ͘

ϴ͘Ϯ �ĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞĐŽĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŽ�ĚĞĐŽĚĞ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĐŽĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚĞĚ�ǀŝĚĞŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů͕�ƚŚĞ�
ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ��ŶƚĞƌ�sŝĚĞŽ�tĂůů��ŽŶĨŝŐ ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘
Ϯ͘ /Ŷ�ƚŚĞ��ĞĐŽĚŝŶŐ�KƵƚƉƵƚ�ĂƌĞĂ͕�ĐůŝĐŬ ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞ�YƵŝĐŬ��ĚĚŝŶŐ�ŽĨ��ĞĐŽĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞ�ǁŝŶĚŽǁ͘
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ϴϱ

ϯ͘ ^Ğƚ ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚǇƉĞ�ĂƐ��ĞĐŽĚĞƌ�Žƌ �ĂƐĐĂĚŝŶŐ�^ĞƌǀĞƌ͘�
EŽƚĞ͗ dŽ�ĂĚĚĞĚ�ĐĂƐĐĂĚŝŶŐ�ƐĞƌǀĞƌ�ŚĞƌĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ��ĞǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�
^ĞƌǀĞƌ ƚĂď͘��ůŝĐŬ��ĚĚ�EĞǁ��ĞǀŝĐĞ�dǇƉĞ͕�ƐĞůĞĐƚ��ĂƐĐĂĚŝŶŐ�^ĞƌǀĞƌ ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�K<͘
&Žƌ��ĞĐŽĚĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ ĂĚĚŝŶŐ�ŵŽĚĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵŽĚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘
&Žƌ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�Ϯ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵŽĚĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͗
z �Ǉ�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ�Žƌ�ĚŽŵĂŝŶ͕�ƐĞĞ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϯ͘ϯ��ĚĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞƐ�DĂŶƵĂůůǇ͘
z �Ǉ�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�ĂŶ�/W�ƐĞŐŵĞŶƚ͕�ƐĞĞ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϯ͘ϰ �ĚĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞƐ�ďǇ�/W�^ĞŐŵĞŶƚ͘
&Žƌ��ĂƐĐĂĚŝŶŐ�^ĞƌǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǀŝĂ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͕�ƐĞĞ�
^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϯ͘ϯ��ĚĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞƐ�DĂŶƵĂůůǇ͘

�Ěŝƚ�ƚŚĞ�KƵƚƉƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ �ĞĐŽĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞ
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ /Ŷ�ƚŚĞ��ĞĐŽĚŝŶŐ�KƵƚƉƵƚ�ĂƌĞĂ͕�ĐůŝĐŬ� ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ůŝƐƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ŽĨ�ŝƚ͘�
Ϯ͘ �ŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�ĂŶ�ŽƵƚƉƵƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞĚŝƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ŝƚ͘�Kƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�Ă�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�

ŽƵƚƉƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ��ĞĐŽĚŝŶŐ�KƵƚƉƵƚ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ƚŽ�ĞĚŝƚ�ŝƚƐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘
EŽƚĞ͗ &Žƌ�,�D/�ĂŶĚ�s'��ŽƵƚƉƵƚƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ͖�ĨŽƌ��E��ŽƵƚƉƵƚ͕�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ͘

ϯ͘ ;KƉƚŝŽŶĂůͿ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ�ŽĨ��ĂƚĐŚ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ƚŽ�ĐŽƉǇ�
ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ƚŽ͘

ϰ͘ �ůŝĐŬ�K< ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϴϲ

EŽƚĞƐ͗�
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�,�D/�ŽƵƚƉƵƚ�ďŽĂƌĚ͕�EsZ ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͗�
z /ƚ�ĐĂŶ�ůŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŝŶƉƵƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�

ĚĞǀŝĐĞ͘�
z /ƚ�ĐĂŶ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ĚŝƐƉůĂǇ͕�ǁŝŶĚŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌŽĂŵŝŶŐ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǀŝĂ�

ƚŚĞ�,�D/�ŽƵƚƉƵƚƐ͘�
z zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĞĚŝƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ŽƵƚƉƵƚ͘�
z &Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů ŽĨ�ƚŚĞ�EsZ͘

ϴ͘ϯ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�sŝĚĞŽ�tĂůů�^ĞƚƚŝŶŐƐ
WƵƌƉŽƐĞ͗
�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶĐŽĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĚĚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�sŝĚĞŽ�tĂůů�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ĨŽƌ�ǀŝĚĞŽ�ĚŝƐƉůĂǇ͘

ϴ͘ϯ͘ϭ >ŝŶŬŝŶŐ��ĞĐŽĚŝŶŐ�KƵƚƉƵƚ�ǁŝƚŚ�sŝĚĞŽ�tĂůů
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ��ŶƚĞƌ�sŝĚĞŽ�tĂůů��ŽŶĨŝŐ ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�

ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘
Ϯ͘ ��ĚĞĨĂƵůƚ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ϰΎϰ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĞĚŝƚ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�

ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�Žƌ�ĂĚĚ�Ă�ŶĞǁ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ĂƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ͘
dĂƐŬ�ϭ͗��ĚĚ�Ă�sŝĚĞŽ�tĂůů
ϭͿ ZŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ��ĚĚ�sŝĚĞŽ�tĂůů͕�Žƌ ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞ��ĚĚ�sŝĚĞŽ�

tĂůů�ǁŝŶĚŽǁ͘
ϮͿ �ŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ͕�ƌŽǁ�ŶƵŵďĞƌ͕ �ĐŽůƵŵŶ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͘
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ϴϳ

ϯͿ �ůŝĐŬ �ĚĚ͘
dĂƐŬ�Ϯ͗��Ěŝƚ�Ă�sŝĚĞŽ�tĂůů
ϭͿ ZŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�DŽĚŝĨǇ�sŝĚĞŽ�tĂůů ƚŽ�ĞĚŝƚ�ŝƚ͘
ϮͿ /Ŷ�ƚŚĞ�ƉŽƉͲƵƉ�ǁŝŶĚŽǁ͕�ǇŽƵ ĐĂŶ�ĞĚŝƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ͕�ƌŽǁ�ŶƵŵďĞƌ͕ �ĐŽůƵŵŶ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͘
EŽƚĞ͗ zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĚƌĂŐ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵƐĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͘

ϯͿ �ůŝĐŬ�DŽĚŝĨǇ ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘
dĂƐŬ�ϯ͗��ĞůĞƚĞ�Ă�sŝĚĞŽ�tĂůů
dŽ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͕�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ��ĞůĞƚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů͕�Žƌ�ĐůŝĐŬ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͘

ϯ͘ �ůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ŽƵƚƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͲƐŝĚĞ�ůŝƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͕�ƚŽ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲƚŽͲŽŶĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐůŝĐŬ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ��ƚƌů Žƌ�^ŚŝĨƚ ŬĞǇ�ƚŽ�
ƐĞůĞĐƚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚƌĂŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ĨŽƌ�ĐŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�ůŝŶŬĂŐĞ�ŝŶ�ďĂƚĐŚ͘�zŽƵ�
ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌͲƌŝŐŚƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ͘

EŽƚĞƐ͗
z hƉ�ƚŽ�ϰ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘
z dŚĞ�ƚŽƚĂů ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ͘�
z dŚĞ�ƌĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽǁ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽůƵŵŶ�ŶƵŵďĞƌ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭ�ĂŶĚ�ϭϬ͘� �
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ϴϴ

ϴ͘ϯ͘Ϯ DƵůƚŝͲ^ĐƌĞĞŶ��ŝƐƉůĂǇ�
WƵƌƉŽƐĞ͗
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ WĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉ�ϯ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ͘ϯ͘ϭ�>ŝŶŬŝŶŐ��ĞĐŽĚŝŶŐ�KƵƚƉƵƚ�ǁŝƚŚ�sŝĚĞŽ�tĂůů�ƚŽ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƚŚĞ�

ůŝŶŬĂŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚĞƌ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�ǇŽƵ�ŵŽƵƐĞ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĨŽƌ�ũŽŝŶƚŝŶŐ͘

EŽƚĞƐ͗
z zŽƵ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ũŽŝŶƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ǁŝŶĚŽǁ͘��͘Ő͕͘�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ũŽŝŶƚ�ϰ�

s'� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�Žƌ�,�D/�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͘
z �E��ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ũŽŝŶƚŝŶŐ͘

ϯ͘ �ůŝĐŬ� ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ũŽŝŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶƐ͘

ϰ͘ ;KƉƚŝŽŶĂůͿ�zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚĞĚ�ǁŝŶĚŽǁ�ďǇ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�
�ĞĐŽĚŝŶŐ�KƵƚƉƵƚ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘
dŽ�ĐĂŶĐĞů ƚŚĞ�ŵƵůƚŝͲƐĐƌĞĞŶ�ĚŝƐƉůĂǇ͕�ĐůŝĐŬ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌͲƌŝŐŚƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ͘
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ϴϵ

ϴ͘ϯ͘ϯ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
WƵƌƉŽƐĞ͗�
zŽƵ�ĐĂŶ�ƵƉůŽĂĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁŝŶĚŽǁ͘
EŽƚĞ͗ dŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ� ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�WŝĐƚƵƌĞ�ƉĂŶĞů͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�;Žƌ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶͿ�

ŝƚ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƵƉůŽĂĚŝŶŐ�ǁŝŶĚŽǁ͘

ϯ͘ ^Ğƚ�Ă�ƵƐĞƌͲĚĞĨŝŶĞĚ�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĨŝůĞ͘
ϰ͘ �ůŝĐŬ�hƉůŽĂĚ ƚŽ�ƵƉůŽĂĚ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘
ϱ͘ �ůŝĐŬ�ĂŶĚ�ĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͘�
ϲ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ďĞĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚ�ŝƚƐ�ƐŝǌĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�

ďĞĐŽŵĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĂƌƌŽǁ͘�ZŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�^ŚŽǁ Žƌ�,ŝĚĞ ƚŽ�
ƐŚŽǁ�Žƌ�ŚŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘
EŽƚĞ͗ dŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ƵƉůŽĂĚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘�
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ϵϬ

ϴ͘ϯ͘ϰ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�sŝƌƚƵĂů�>��
WƵƌƉŽƐĞ͗
zŽƵ�ĐĂŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ǀŝƌƚƵĂů�>��͘
EŽƚĞ͗ dŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ �ŶƚĞƌ�sŝĚĞŽ�tĂůů��ŽŶĨŝŐ ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ� ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�sŝƌƚƵĂů�>���ƉĂŶĞů͕�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�>���ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͘
ϰ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ďĞĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚ�ŝƚƐ�ƐŝǌĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�

ďĞĐŽŵĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĂƌƌŽǁ͘
ϱ͘ ZŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�>���ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�sŝƌƚƵĂů�>���^ĞƚƚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ŝƚ͘

z �ŽŶƚĞŶƚ͗�^Ğƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͘
z ^ŚŽǁ�DŽĚĞ͗�^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�>���ĂƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ͘
z DŽǀŝŶŐ�DŽĚĞ͗�^Ğƚ�ƚŚĞ�ƐĐƌŽůůŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ƚĞǆƚ͘
z DŽǀŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŝŽŶ͗�^Ğƚ�ƚŚĞ�ƐĐƌŽůůŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ƚĞǆƚ͘
z DŽǀŝŶŐ�^ƉĞĞĚ͗�^Ğƚ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƐƉĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ƚĞǆƚ͘
z &ŽŶƚ�^ŝǌĞ͗�^Ğƚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ƚĞǆƚ͘
z &ŽŶƚ��ŽůŽƌ͗�^Ğƚ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ƚĞǆƚ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ��ŽůŽƌ͘
z �ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ��ŽůŽƌ͗�^Ğƚ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ��ŽůŽƌ

ϴ͘ϰ �ŝƐƉůĂǇŝŶŐ�sŝĚĞŽ�ŽŶ�sŝĚĞŽ�tĂůů
WƵƌƉŽƐĞ͗
�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĐŽĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͕�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƐƚƌĞĂŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĞŶĐŽĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĐŽĚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů͘
EŽƚĞƐ͗�
z �ĨƚĞƌ�ĞŶĂďůĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶĐŽĚŝŶŐ�

ĚĞǀŝĐĞ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůͲƚŝŵĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͘

z &Žƌ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĚĞĐŽĚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƐƚƌĞĂŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂů�ƐŽƵƌĐĞ�;ǁŚŝĐŚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�
ƐŝŐŶĂů�;Ğ͘Ő͕͘�W�Ϳ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚĞƌ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐͿ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
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ϵϭ

ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘

ϴ͘ϰ͘ϭ �ĞĐŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŝƐƉůĂǇŝŶŐ
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ��ĂĐŬ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�WĂŐĞ ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ� ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĐĞŶĞ͘�Kƌ�ĐůŝĐŬ� ;ďĞƐŝĚĞ� Ϳ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�

Ă�ƐĐĞŶĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĨŽƌ͘
EŽƚĞƐ͗
z ^ĐĞŶĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐĂƐĐĂĚŝŶŐ�ƐĞƌǀĞƌ͘ �&Žƌ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚĞƌ͕ �ƉůĞĂƐĞ�

ƐŬŝƉ�ƐƚĞƉ�Ϯ�ĂŶĚ�ϯ͘
z ϴ�ƐĐĞŶĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͘��ĂĐŚ�ƐĐĞŶĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůŝŶŬĂŐĞ�

ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚŽǁ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͘
z &Žƌ�ĞĚŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�Ă�ƐĐĞŶĞ͕�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ƐĐĞŶĞ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�Ă�ŶĞǁ�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ŝƚ͘�

zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ĐůĞĂƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ͘
ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ƐĐĞŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŝŶŬĂŐĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ͘
ϰ͘ �ůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͲƐŝĚĞ�ůŝƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͘�dŚĞ�ǀŝĚĞŽ�

ƐƚƌĞĂŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĐŽĚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�
ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ�ƚŽ�ĚĞĐŽĚĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ĐůŝĐŬ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ��ƚƌů Žƌ�^ŚŝĨƚ ŬĞǇ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚƌĂŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�
ǁĂůů͘

ϱ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ƉůĂǇŝŶŐ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ƉƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌͲƌŝŐŚƚ�
ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͘�Kƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĚƌĂŐ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝĞǁ�ǁŝŶĚŽǁ�ĨŽƌ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ͘�zŽƵ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĚŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝĞǁ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ĨƵůůͲƐĐƌĞĞŶ�ǀŝĞǁ͘
EŽƚĞ͗�zŽƵ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ� ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌͲƌŝŐŚƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�
ĚĞĐŽĚŝŶŐ͘

ϲ͘ ;KƉƚŝŽŶĂůͿ�^ĞůĞĐƚ�Ă�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝƚ͘��ůŝĐŬ�
ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĐĞŶĞ͘�Kƌ�ĐůŝĐŬ� ;ďĞƐŝĚĞ� Ϳ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ƐĐĞŶĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĨŽƌ͘

ϳ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚĞĚ�ĐĂŵĞƌĂ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Wd��ĐŽŶƚƌŽů͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ� ďĞƐŝĚĞ�Wd��ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞ�Wd��
ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͘ϰ͘ϯ�Wd���ŽŶƚƌŽů�ŝŶ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ͘

ϴ͘ ZŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŽŶ�Ă�ƉůĂǇŝŶŐ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĞŶƵ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͗
EŽƚĞ͗ dŚĞ�ŵĞŶƵ�ĚŝĨĨĞƌƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘
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ϵϮ

^ƚŽƉͬ^ƚĂƌƚ��ĞĐŽĚŝŶŐ͗�^ƚŽƉͬ^ƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ͘
^ƚĂƌƚͬWĂƵƐĞ�^ƵĐĐĞƐƐŝǀĞ��ĞĐŽĚŝŶŐ͗ ^ƚĂƌƚͬWĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐǇĐůĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�
ĚĞĐŽĚĞƌ͘
ZĞĨƌĞƐŚ͗�ZĞĨƌĞƐŚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ͘
KƉĞŶͬ�ůŽƐĞ��ŝŐŝƚĂů��ŽŽŵ͗��ŶĂďůĞͬ�ŝƐĂďůĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ǌŽŽŵ͘
�ŶĂďůĞ��ƵĚŝŽ͗�dƵƌŶ�ŽŶͬŽĨĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ǀŝĚĞŽ͘
�ŶůĂƌŐĞ�tŝŶĚŽǁ͗��ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ŝŶ�ĨƵůůͲƐĐƌĞĞŶ�ŵŽĚĞ͘
�ĞĐŽĚŝŶŐ��ŚĂŶŶĞů�^ƚĂƚƵƐ͗�sŝĞǁ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ĐŚĂŶŶĞů͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ƐƚƌĞĂŵ�
ƚǇƉĞ͘
hƉůŽĂĚ�>ŽŐŽ͗�hƉůŽĂĚ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŽŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ŝƚ͘�
�ĨƚĞƌ�ƐĞƚƚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ůŽŐŽ�ƐŚŽǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͘
^ŚŽǁͬ,ŝĚĞ�>ŽŐŽ͗�^ŚŽǁͬ,ŝĚĞ�ƚŚĞ�ůŽŐŽ͘
^ƚŝĐŬ�ŽŶ�dŽƉ͗��ůǁĂǇƐ�ƐƚŝĐŬ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ůĂǇĞƌ͘ �dŚŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĐĂƐĐĂĚŝŶŐ�
ƐĞƌǀĞƌ͘
^ƚŝĐŬ�Ăƚ��ŽƚƚŽŵ͗��ůǁĂǇƐ�ƐƚŝĐŬ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ůĂǇĞƌ͘ �dŚŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�
ĐĂƐĐĂĚŝŶŐ�ƐĞƌǀĞƌ͘
>ŽĐŬ͗�>ŽĐŬ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ĚŝƐĂďůĞ�ƚŚĞ�ƌŽĂŵŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘
^Ğƚ��ůĂƌŵ�tŝŶĚŽǁ͗��ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚ�ŽŶ�sŝĚĞŽ�tĂůů͘
�ĞĐŽĚŝŶŐ��ĞůĂǇ͗�^Ğƚ�ƚŚĞ�ĚĞůĂǇ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ŶĞĞĚƐ͘�dŚŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝƐ�
ŽŶůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĐĂƐĐĂĚŝŶŐ�ƐĞƌǀĞƌ͘
'Ž�ƚŽ�WůĂǇďĂĐŬ͗ �ŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ŵŽĚĞ͘�dŚŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĚĞĐŽĚĞƌ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϵϯ

/ĐŽŶ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ
^ƚĂƌƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ
^ƚŽƉ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ
^ƚŽƉ�Ăůů ƚŚĞ�ƌŽĂŵŝŶŐ�ǁŝŶĚŽǁƐ
ZĞĨƌĞƐŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ǁŝŶĚŽǁƐ
^Ğƚ�ĐǇĐůĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĂů

ϴ͘ϰ͘Ϯ tŝŶĚŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ZŽĂŵŝŶŐ�^ĞƚƚŝŶŐƐ
WƵƌƉŽƐĞ͗
tŝŶĚŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�Ă�ŶĞǁ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ;ƐͿ͘�dŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĐĂŶ�ďĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐĐƌĞĞŶ�Žƌ�ƐƉĂŶ�
ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐĐƌĞĞŶƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ǁŝŶĚŽǁ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ĂƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�
ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƌŽĂŵŝŶŐ͘
EŽƚĞ͗ dŚĞ�ǁŝŶĚŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌŽĂŵŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�ŽŶ�Ă�ƐĐƌĞĞŶ�ǁŚŝĐŚ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�Ă�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ŽƵƚƉƵƚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ͘�dŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĐĂŶ�

ďĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐĐƌĞĞŶ�Žƌ�ƐƉĂŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐĐƌĞĞŶƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶĞĚ�
ǁŝŶĚŽǁ͕�ĐůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ��ƚƌů ŬĞǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŽŶĞ͘��ŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽĐŬĞĚ�ǁŝŶĚŽǁ�;ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�
ƐƚĞƉ�ϲͿ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽŶ�ŝƚ͘
EŽƚĞ͗��ƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ǁŝŶĚŽǁ͘
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ϵϰ

Ϯ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ďĞĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚ�ŝƚƐ�ƐŝǌĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�
ďĞĐŽŵĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĂƌƌŽǁ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�^ŚŝĨƚ ŬĞǇ�ƚŽ�ƐĐĂůĞ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ŝŶ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ͘

ϯ͘ �ƵƌŝŶŐ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ͕�ƚŚĞ�ĚŽƚƚĞĚ�ďŽƌĚĞƌƐ�ǁŝůů�ĚŝƐƉůĂǇ͘�dŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌƐ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĚŽƚƚĞĚ�ďŽƌĚĞƌƐ͘

ϰ͘ �ŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ĞŶůĂƌŐĞ�ƚŽ�Ĩŝůů�ƚŚĞ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�
ůĂǇĞƌ͘ �zŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ͘

ϱ͘ ;KƉƚŝŽŶĂůͿ�^ĞůĞĐƚ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝƚ͘��ůŝĐŬ� ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ŝƚ͘

ϲ͘ ZŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŽŶ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�>ŽĐŬ ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŵĞŶƵ�ƚŽ�ĚŝƐĂďůĞ�ƚŚĞ�ƌŽĂŵŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ� ŝĐŽŶ�ƐŚŽǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉͲƌŝŐŚƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝǌĞĚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�hŶůŽĐŬ ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŵĞŶƵ�
ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌŽĂŵŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘

ϳ͘ ZŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŽŶ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�^ƚŽƉ��ĞĐŽĚŝŶŐ ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŵĞŶƵ͕�Žƌ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌͲƌŝŐŚƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�
ďĞ�ĐůŽƐĞĚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ĐůŽƐĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌŽĂŵŝŶŐ�ǁŝŶĚŽǁƐ͘

ϴ͘ dŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽŶůǇ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚĞĚ�ǀŝĚĞŽ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŽŶ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�
ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ZĞĨƌĞƐŚ ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŵĞŶƵ͕�Žƌ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŽǁĞƌͲƌŝŐŚƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�Ă�ůĂƚĞƐƚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚĞĚ�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ͘

ϵ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŽŶ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�
ƐĞůĞĐƚ�KƉĞŶ��ŝŐŝƚĂů��ŽŽŵ�;ŝĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŵĞŶƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ďĞĐŽŵĞƐ� ͘�hƐĞ�
ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ƚŽ�ĚƌĂŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ǌŽŽŵ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů

ϭϬ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ƉůĂǇŝŶŐ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ƉƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌͲƌŝŐŚƚ�
ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͘�Kƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĚƌĂŐ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝĞǁ�ǁŝŶĚŽǁ�ĨŽƌ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ͘�zŽƵ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĚŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝĞǁ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ĨƵůůͲƐĐƌĞĞŶ�ǀŝĞǁ͘

ϭϭ͘ ZŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŽŶ�Ă�ƉůĂǇŝŶŐ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�
ŵĞŶƵ͘
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ϵϱ

ϴ͘ϰ͘ϯ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�WůĂǇďĂĐŬ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͘
EŽƚĞ͗ WůĂǇďĂĐŬ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĚĞĐŽĚĞƌ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͲƐŝĚĞ�ůŝƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͕�Žƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�

ŽƉĞŶ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�ŝĨ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͘
Ϯ͘ DŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌͲƌŝŐŚƚ�ĐŽƌŶĞƌ͘ �Kƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŽŶ�

ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�'Ž�ƚŽ�WůĂǇďĂĐŬ ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŵĞŶƵ͘
ϯ͘ /Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ďĂĐŬ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ͘�/Ĩ�ŶŽƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�

ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ƉĂŶĞů�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�;ĐůŝĐŬ�
ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŵŽƌĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽƉƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ƚŝŵĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚͿ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�^ĞĂƌĐŚ ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞ͘

ϰ͘ ZŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŵĞŶƵ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂƵƐĞ͕�ƐƚŽƉ͕�ĨĂƐƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ƐůŽǁ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ĐĂƉƚƵƌĞ͕�ƐƚĂƌƚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƵůůͲƐĐƌĞĞŶ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘
EŽƚĞ͗�dŚĞ�ƐĂǀŝŶŐ�ƉĂƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĨŝůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�
�ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ƉĂŐĞ͘�

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͕�ƚŚĞ�ŝĐŽŶƐ�ǁŝůů�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͘

/ĐŽŶ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ
WĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ
^ƚŽƉ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ
�ĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ǀŝĚĞŽ
ZĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ǀŝĚĞŽ
�ĂĐŬ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŵŽĚĞ
WůĂǇďĂĐŬ�ƐƉĞĞĚ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϵϲ

ϴ͘ϰ͘ϰ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ��ǇĐůĞ��ĞĐŽĚŝŶŐ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ĐǇĐůĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ǀŝĚĞŽ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ŽĨ�ĞŶĐŽĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŽŶĞ�
ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ŽƵƚƉƵƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ͘
EŽƚĞ͗ dŚĞ�ĐǇĐůĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĚĞĐŽĚĞƌ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ� ďĞƐŝĚĞ� ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐǇĐůĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͲƐŝĚĞ�ůŝƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͕�Žƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�

ŽƉĞŶ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�ŝĨ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͘
ϯ͘ DŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŶŽĚĞ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĐǇĐůĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�;ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ŽƵƚƉƵƚ�

ƵŶĚĞƌ�ĐǇĐůĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ� Ϳ͘�ZŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŽů�
ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŵĞŶƵ͘

ϴ͘ϱ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�sŝĚĞŽ�tĂůů��ŽŶƚƌŽůůĞƌ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͘

ϴ͘ϱ͘ϭ �ĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů��ŽŶƚƌŽůůĞƌ
WƵƌƉŽƐĞ͗
zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ 'Ž�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ ^ĞƌǀĞƌ�ƚĂď͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ �ĚĚ�EĞǁ��ĞǀŝĐĞ�dǇƉĞ͕�ƐĞůĞĐƚ�sŝĚĞŽ�tĂůů��ŽŶƚƌŽůůĞƌ ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�K<͘
ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ sŝĚĞŽ�tĂůů��ŽŶƚƌŽůůĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƉĂŶĞů�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ��ĚĚ��ĞǀŝĐĞ ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞ��ĚĚ�

�ĞǀŝĐĞ�ǁŝŶĚŽǁ͘
ϰ͘ �Ěŝƚ�ƚŚĞ�ŶŝĐŬŶĂŵĞ͕�/W�ĂĚĚƌĞƐƐͬĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ͕�ƉŽƌƚ�EŽ͕͘�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘
ϱ͘ �ůŝĐŬ��ĚĚ ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϵϳ

ϴ͘ϱ͘Ϯ >ŝŶŬŝŶŐ�KƵƚƉƵƚ�ǁŝƚŚ�sŝĚĞŽ�tĂůů
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ��ŶƚĞƌ�sŝĚĞŽ�tĂůů��ŽŶĨŝŐ ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘
Ϯ͘ ��ĚĞĨĂƵůƚ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĞĚŝƚ�ƚŚĞ�

ĚĞĨĂƵůƚ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ĂƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ͘�
ϯ͘ �ůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͲƐŝĚĞ�ůŝƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�

ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͕�ƚŽ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲƚŽͲŽŶĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐůŝĐŬ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�
ƚŚĞ��ƚƌů Žƌ�^ŚŝĨƚ ŬĞǇ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚƌĂŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ĨŽƌ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�ůŝŶŬĂŐĞ�ŝŶ�ďĂƚĐŚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌͲƌŝŐŚƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�
ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ͘

EŽƚĞƐ͗
z dŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ͘�
z dŚĞ�ƌĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽǁ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽůƵŵŶ�ŶƵŵďĞƌ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭ�ĂŶĚ�ϭϬ͘� �



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϵϴ

ϴ͘ϱ͘ϯ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�sŝƌƚƵĂů�>���
WƵƌƉŽƐĞ͗
zŽƵ�ĐĂŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ǀŝƌƚƵĂů�>��͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ��ŶƚĞƌ�sŝĚĞŽ�tĂůů��ŽŶĨŝŐ ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ� ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�sŝƌƚƵĂů�>���ƉĂŶĞů͕�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�>���ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͘
ϰ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ďĞĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚ�ŝƚƐ�ƐŝǌĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�

ďĞĐŽŵĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĂƌƌŽǁ͘
ϱ͘ ZŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�>���ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�sŝƌƚƵĂů�>���^ĞƚƚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ŝƚ͘

z �ŽŶƚĞŶƚ͗�^Ğƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͘
z ^ŚŽǁ�DŽĚĞ͗�^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�>���ĂƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ͘
z DŽǀŝŶŐ�DŽĚĞ͗�^Ğƚ�ƚŚĞ�ƐĐƌŽůůŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ƚĞǆƚ͘
z &ŽŶƚ�^ŝǌĞ͗�^Ğƚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ƚĞǆƚ͘
z &ŽŶƚ��ŽůŽƌ͗�^Ğƚ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ƚĞǆƚ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ��ŽůŽƌ͘
z �ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ��ŽůŽƌ͗�^Ğƚ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ��ŽůŽƌ

ϴ͘ϱ͘ϰ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�sŝĚĞŽ�tĂůů�^ĐƌĞĞŶƐ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚǇƉĞ͕�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƐĐƌĞĞŶ͕�ĐůŽƐŝŶŐ�ƐĐƌĞĞŶ͕�
ŝŶƉƵƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ��ĂĐŬ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�WĂŐĞ ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ� ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞ�^ĐƌĞĞŶ��ŽŶƚƌŽů�ǁŝŶĚŽǁ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘

^ĐƌĞĞŶ�dǇƉĞ͗�^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚǇƉĞ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘
KƉĞŶ�^ĐƌĞĞŶͬ�ůŽƐĞ�^ĐƌĞĞŶ͗�KƉĞŶ�Žƌ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƐĐƌĞĞŶƐ͘
KƉĞŶ��ůůͬ�ůŽƐĞ��ůů͗�KƉĞŶ�Žƌ�ĐůŽƐĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶƐ͘
/ŶƉƵƚ�^ŽƵƌĐĞ�dǇƉĞ͗�^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�^Ğƚ ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘
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ϵϵ

/ŵĂŐĞ�WĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂŶĚ�WŽƐŝƚŝŽŶ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚ͗�^ĞůĞĐƚ�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�Žƌ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ� Žƌ�
ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘�^ĞůĞĐƚ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�Žƌ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ� Žƌ� ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�
ŝŵĂŐĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͘

ϴ͘ϱ͘ϱ �ŝƐƉůĂǇŝŶŐ sŝĚĞŽ�ŽŶ�sŝĚĞŽ�tĂůů
WƵƌƉŽƐĞ͗
�ĨƚĞƌ�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ĂŶĚ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͕�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƐƚƌĞĂŵ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶĐŽĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂů�ƐŽƵƌĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͘
EŽƚĞƐ͗�
z �ŶĐŽĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�EsD^ϳϬϬϬ ĐůŝĞŶƚ�ǀŝĂ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘
z �ĞĐŽĚŝŶŐ�ŵŽĚƵůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĞŶĐŽĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĐŽĚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘
z ^ŝŐŶĂů�ƐŽƵƌĐĞ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƐŝŐŶĂů�;Ğ͘Ő͕͘�ĂŶĂůŽŐ�ĐĂŵĞƌĂͿ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�

ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͘
z �ĨƚĞƌ�ĞŶĂďůĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶĐŽĚŝŶŐ�

ĚĞǀŝĐĞ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůͲƚŝŵĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͘

z &Žƌ�ƐŝŐŶĂů�ƐŽƵƌĐĞ͕�ŶŽ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ǁŝŶĚŽǁ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�
ǀŝĚĞŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͘

^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ��ĂĐŬ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�WĂŐĞ ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ƐĐĞŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŝŶŬĂŐĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�Žƌ�ƐŝŐŶĂů�ƐŽƵƌĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͲƐŝĚĞ�ůŝƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͘�

dŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƐƚƌĞĂŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�Žƌ�ƐŝŐŶĂů�ƐŽƵƌĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů͘�zŽƵ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ�ƚŽ�ĚĞĐŽĚĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ͘�
zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐůŝĐŬ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ��ƚƌů Žƌ�^ŚŝĨƚ ŬĞǇ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚƌĂŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů͘

ϰ͘ Kƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ�Žƌ�ƐŝŐŶĂů�ƐŽƵƌĐĞ͕�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�ŽŶ�Ă�ƐĐƌĞĞŶ�ǁŚŝĐŚ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ĂŶ�



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϭϬϬ

ŽƵƚƉƵƚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ͘�dŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĐĂŶ�ďĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐĐƌĞĞŶ�Žƌ�ƐƉĂŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐĐƌĞĞŶƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ǁŝŶĚŽǁ͕�ĐůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ��ƚƌů ŬĞǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ŽŶĞ͘�

ϱ͘ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ƉůĂǇŝŶŐ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ƉƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌͲƌŝŐŚƚ�
ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͘�Kƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĚƌĂŐ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝĞǁ�ǁŝŶĚŽǁ�ĨŽƌ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ͘�zŽƵ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĚŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝĞǁ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ĨƵůůͲƐĐƌĞĞŶ�ǀŝĞǁ͘

ϲ͘ �ůŝĐŬ� ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĂƐ�Ă�ƐĐĞŶĞ͘�Kƌ�ĐůŝĐŬ� ;ďĞƐŝĚĞ� Ϳ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ƐĐĞŶĞ�Žƌ�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ƐĐĞŶĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĨŽƌ͘
EŽƚĞƐ͗
z ϯϮ�ƐĐĞŶĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͘
z &Žƌ�ĞĚŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�Ă�ƐĐĞŶĞ͕�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ƐĐĞŶĞ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�Ă�ŶĞǁ�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ŝƚ͘�zŽƵ�

ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ĐůĞĂƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ͘�&Žƌ�ĐĂůůŝŶŐ�Ă�ƐĐĞŶĞ͕�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ƐĐĞŶĞ�
ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ͘

ϳ͘ ZŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŽŶ�Ă�ƉůĂǇŝŶŐ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĞŶƵ͘
EŽƚĞ͗ dŚĞ�ŵĞŶƵ�ĚŝĨĨĞƌƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�

ϴ͘ϱ͘ϲ �ŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�WůĂŶ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ƉůĂŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ƐĐĞŶĞ;ƐͿ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶŝŶŐ�
ŽŶ�Žƌ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶƐ�Ăƚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŝŵĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�
;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĐĞŶĞ͕�ĐůŽƐĞ�ƐĐƌĞĞŶƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂƵƚŽͲƐǁŝƚĐŚĞĚ͘
�ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ͗�^ĐĞŶĞ;ƐͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͘ �
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ��ĂĐŬ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�WĂŐĞ ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�tĂůů�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ� ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�WůĂŶ�ƉĂŶĞů͕�ĐůŝĐŬ��ĚĚ�WůĂŶ�Žƌ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ��ĚĚ�WůĂŶ

ƚŽ�ƉŽƉ�ƵƉ�ƚŚĞ��ĚĚ�WůĂŶ�ǁŝŶĚŽǁ͘
EŽƚĞ͗�hƉ�ƚŽ�ϭϲ�ƉůĂŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͘

ϯ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͗
EŝĐŬŶĂŵĞ͗��Ěŝƚ�Ă�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϭϬϭ

DŽĚĞ͗�^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘�DĂŶƵĂů͕��ƵƚŽ�ĂŶĚ��ƵƚŽͲƐǁŝƚĐŚ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĂďůĞ͘
z DĂŶƵĂů͗��ƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ƵŶƚŝů�ǇŽƵ�ƐƚŽƉ�ĐĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ŵĂŶƵĂůůǇ͘
z �ƵƚŽ͗��ǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ƐƚĂƌƚ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ƚŝŵĞƐ�ŝŶ�

WĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƉĂŶĞů͘
z �ƵƚŽͲƐǁŝƚĐŚ͗��ǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ƚŝŵĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�

ƚŝŵĞƐ�ŝŶ�WĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƉĂŶĞů͘
WůĂŶ�dĂƐŬ͗�^Ğƚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ͘
z �ĚĚ͗��ĚĚ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�dĂƐŬ�dǇƉĞ ĂƐ��ŝƐƉůĂǇ�^ĐĞŶĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�

ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ƐĐĞŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐĞŶĞ�ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĚǁĞůů�ƚŝŵĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�
ƚŚĞ�dĂƐŬ�dǇƉĞ ĂƐ�KƉĞŶ�^ĐƌĞĞŶ�Žƌ��ůŽƐĞ�^ĐƌĞĞŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚǇƉĞ�ĨŽƌ�ŽƉĞŶŝŶŐ�Žƌ�
ĐůŽƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĚǁĞůů�ƚŝŵĞ͘

z hƉ͗�DŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƵƉ͘
z �ŽǁŶ͗�DŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĚŽǁŶ͘
z �ĞůĞƚĞ͗�ZĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘
WĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͗�
/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ��ƵƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƌƚ�dŝŵĞ�ĂŶĚ��ǆĞĐƵƚŝŽŶ�dŝŵĞƐ͘��͘Ő͕͘�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�
^ƚĂƌƚ�dŝŵĞ�ĂƐ�ϮϬϭϰͲϬϲͲϬϰ�ϬϬ͗ϬϬ͗ϬϬ�ĂŶĚ��ǆĞĐƵƚŝŽŶ�dŝŵĞƐ�ĂƐ�ϰ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ϮϬϭϰͲϬϲͲϬϰ�ϬϬ͗ϬϬ͗ϬϬ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ĨŽƌ�ϰ�ƚŝŵĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ͘
/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ��ƵƚŽͲƐǁŝƚĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�tĞĞŬĚĂǇ�^ĞƚƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ��ǆĞĐƵƚŝŽŶ�dŝŵĞƐ͘�
�͘Ő͕͘�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�tĞĞŬĚĂǇ�^ĞƚƚŝŶŐƐ�ĂƐ�ϭϬ͗ϯϬ͗ϬϬ�ŽĨ�DŽŶ�ĂŶĚ�Ϭϴ͗ϯϬ͗ϬϬ�ŽĨ�tĞĚ͕�ĂŶĚ��ǆĞĐƵƚŝŽŶ�dŝŵĞƐ�
ĂƐ�ϲ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϬ͗ϯϬ͗ϬϬ�ŽĨ DŽŶĚĂǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ĨŽƌ�ϲ�ƚŝŵĞƐ͕�ƚŚĞŶ�ĨƌŽŵ�
Ϭϴ͗ϯϬ͗ϬϬ�ŽĨ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ĨŽƌ�ϲ�ƚŝŵĞƐ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ƚŝŵĞ͘

ϰ͘ �ůŝĐŬ�K< ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘
ϱ͘ dŽ�ĐĂůů�Ă�ƉůĂŶ͕�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘�&Žƌ�ĞĚŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͕�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�

ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ĞĚŝƚ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ŝƚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐůŝĐŬ� ƚŽ�ĐůĞĂƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘�dŽ�
ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͕�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�Ă�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�^ƚŽƉ�WůĂŶ͘
EŽƚĞ͗�WůĞĂƐĞ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂůů�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϭϬϮ

�ŚĂƉƚĞƌ�ϵ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽŶƚƌŽů�WĂŶĞů
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽŶƚƌŽů�WĂŶĞů�ŵŽĚƵůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�EsD^ϳϬϬϬ
ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘
�ĞĨŽƌĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĨŝƌƐƚ͘�
&Žƌ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů�ǀŝĂ�ƚŚĞ�EsD^ϳϬϬϬ ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�hƐĞƌ�
DĂŶƵĂů�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů͘

ϵ͘ϭ �ĞǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
WƵƌƉŽƐĞ͗
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�Žƌ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�
ĂůĂƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĚĂƚĂ͕�ĚĞǀŝĐĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů͘�

ϵ͘ϭ͘ϭ �ĚĚ�Ă�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽŶƚƌŽů�WĂŶĞů
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ� ŝĐŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ��ĞǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�

ƚŚĞ�^ĞƌǀĞƌ ƚĂď͘

Ϯ͘ �ůŝĐŬ��ĚĚ�EĞǁ��ĞǀŝĐĞ�dǇƉĞ ŽŶ�ƚŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽŶƚƌŽů�WĂŶĞů͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ�K< ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů�ƚǇƉĞ�ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�

KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ůŝƐƚ͘
ϰ͘ �ůŝĐŬ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽŶƚƌŽů�WĂŶĞů ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ��ĚĚ��ĞǀŝĐĞ ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘
ϱ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵŽĚĞ�ďǇ�/Wͬ�ŽŵĂŝŶ�Žƌ�ďǇ�/W�ƐĞŐŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘
&Žƌ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵŽĚĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ͗
z �Ǉ�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�/Wͬ�ŽŵĂŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ƐĞĞ �ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͘Ϯ͘ϯ��ĚĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞƐ�DĂŶƵĂůůǇ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϭϬϯ

z �Ǉ�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�ĂŶ�/W�ƐĞŐŵĞŶƚ͕�ƐĞĞ �ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͘Ϯ͘ϰ �ĚĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞƐ�ďǇ�/W�^ĞŐŵĞŶƚ͘
ϲ͘ KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ��ǆƉŽƌƚ�ƚŽ�'ƌŽƵƉ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŶĂŵĞ͘��ůů�

ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂŶĚ�ĂůĂƌŵ�ŝŶƉƵƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ͘
ϳ͘ �ůŝĐŬ �ĚĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘

ϵ͘ϭ͘Ϯ �Ěŝƚ�Ă�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽŶƚƌŽů�WĂŶĞů
WƵƌƉŽƐĞ͗
zŽƵ�ĐĂŶ�ĞĚŝƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŶĂŵĞ͕�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉŽƌƚ�
ŶƵŵďĞƌ͘ �
^ƚĞƉƐ͗�
ϭ͘ KŶ�ƚŚĞ��ĞǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�ĐůŝĐŬ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ůŝƐƚ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�DŽĚŝĨǇ ďƵƚƚŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŵŽĚŝĨǇ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘

ϯ͘ �ŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŶŝĐŬ�ŶĂŵĞ͕�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽƌƚ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶ�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ
ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘

ϰ͘ �ůŝĐŬ�DŽĚŝĨǇ ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϭϬϰ

ϵ͘ϭ͘ϯ �ĞůĞƚĞ�Ă�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽŶƚƌŽů�WĂŶĞů
^ĞůĞĐƚ�ĚĞǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ͕�ĐůŝĐŬ�ZĞŵŽǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ĚĞǀŝĐĞ͘

ϵ͘Ϯ ZĞŵŽƚĞ��ŽŶƚƌŽů
WƵƌƉŽƐĞ͗
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ƌĞŵŽƚĞůǇ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƌŵŝŶŐ͕�ĚŝƐĂƌŵŝŶŐ͕�
ďǇƉĂƐƐ͕�ŐƌŽƵƉ�ďǇƉĂƐƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǌŽŶĞƐ͘
�ůŝĐŬ�ƚŚĞ� ŝĐŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů͕
Žƌ�ĐůŝĐŬ sŝĞǁͲх^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽŶƚƌŽů�WĂŶĞů ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽŶƚƌŽů�WĂŶĞů�ƉĂŐĞ͘

dŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞůƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽŶƚƌŽů�WĂŶĞů�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ͘�ƐĞůĞĐƚ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�

ϵ͘Ϯ͘ϭ WĂƌƚŝƚŝŽŶ ^ǇƐƚĞŵ ZĞŵŽƚĞ��ŽŶƚƌŽů�
WƵƌƉŽƐĞ͗
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂǁĂǇ�ĂƌŵŝŶŐ͕�ƐƚĂǇ�ĂƌŵŝŶŐ͕�ŝŶƐƚĂŶƚ�ĂƌŵŝŶŐ͕�
ĚŝƐĂƌŵŝŶŐ͕�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ĂůĂƌŵ͕�ŐƌŽƵƉ�ďǇƉĂƐƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ďǇƉĂƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ƉĂƌƚŝƚŝŽŶƐ͘�
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KŶ�ƚŚĞ�WĂƌƚŝƚŝŽŶ�ƉĂŐĞ͕�ĐůŝĐŬ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉĂƌƚŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͕�Žƌ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬ�

ďŽǆ�ŽĨ�^ĞůĞĐƚ��ůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌͲƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�Ăůů�ƉĂƌƚŝƚŝŽŶƐ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ďƵƚƚŽŶƐ�;ĂǁĂǇ�ĂƌŵŝŶŐ͕�ƐƚĂǇ�ĂƌŵŝŶŐ͕�ŝŶƐƚĂŶƚ�ĂƌŵŝŶŐ͕�ĚŝƐĂƌŵŝŶŐ͕�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ĂůĂƌŵ͕�

ŐƌŽƵƉ�ďǇƉĂƐƐ͕�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ďǇƉĂƐƐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͘
EŽƚĞ͗ zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ� ŝĐŽŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŵĞŶƵ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŝƚŝŽŶ͘�



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϭϬϱ

ϯ͘ �ůŝĐŬ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ŽŶĞ ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ǌŽŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂƌƚŝƚŝŽŶ͘

zŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚĚͬƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ǌŽŶĞƐ�ŝŶƚŽͬĨƌŽŵ�ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ͘
�ůŝĐŬ�sŝĞǁ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǌŽŶĞ͘
�ůŝĐŬ� ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǌŽŶĞ͛Ɛ�ůŝŶŬĞĚ�ĐĂŵĞƌĂ͘�

ϵ͘Ϯ͘Ϯ �ŽŶĞ�ZĞŵŽƚĞ��ŽŶƚƌŽů
WƵƌƉŽƐĞ͗
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ďǇƉĂƐƐ͕�Žƌ�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ďǇƉĂƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǌŽŶĞƐ͘�
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ��ŽŶĞ ƚĂŐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϭϬϲ

Ϯ͘ �ůŝĐŬ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ǌŽŶĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ��ǇƉĂƐƐͬ�ǇƉĂƐƐ ZĞĐŽǀĞƌǇ ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ǌŽŶĞƐ͘
ϰ͘ �ůŝĐŬ�sŝĞǁ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǌŽŶĞ͘
ϱ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ� ͬ ŝĐŽŶ�ƚŽ�ďǇƉĂƐƐ�Žƌ�ƌĞĐŽǀĞƌ�Ă�ǌŽŶĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘

͗�dŚĞ�ǌŽŶĞ�ŝƐ�ďǇƉĂƐƐĞĚ͘
͗�dŚĞ�ǌŽŶĞ�ŝƐ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ͘�

ϲ͘ dŚĞ� ĂŶĚ� ŝĐŽŶƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂƌŵŝŶŐͬĚŝƐĂƌŵŝŶŐ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǌŽŶĞ͘
͗��ŝƐĂƌŵŝŶŐ�^ƚĂƚƵƐ͘
͗��ƌŵŝŶŐ�^ƚĂƚƵƐ

ϳ͘ �ůŝĐŬ� ŝĐŽŶ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǌŽŶĞ͛Ɛ�ůŝŶŬĞĚ�ĐĂŵĞƌĂ͘�



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϭϬϳ

�ŚĂƉƚĞƌ�ϭϬ�>ŽŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ůŽŐ�ĨŝůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂƌĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�W��ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ͘�Ϯ�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ�ůŽŐ�ĨŝůĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͗�ĐůŝĞŶƚ�ůŽŐƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞƌ�ůŽŐƐ͘�dŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ůŽŐƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŐ�ĨŝůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐƚŽƌĞĚ ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�W�͖�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ůŽŐƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŐ�ĨŝůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ƐƚŽƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĚĞǀŝĐĞ͘
�ůŝĐŬ�ƚŚĞ� ŝĐŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�>ŽŐ�^ĞĂƌĐŚ�ƉĂŐĞ͘

^ĞĂƌĐŚŝŶŐ�>ŽŐ�&ŝůĞƐ
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ�>ŽŐ�^ĞĂƌĐŚ�ƉĂŐĞ͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ůŽŐ�ƚǇƉĞ͘�/Ĩ ^ĞƌǀĞƌ�>ŽŐƐ ŝƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͕�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƐĞĂƌĐŚ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ƚŝŵĞ͘
ϰ͘ �ůŝĐŬ�^ĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�ůŽŐ�ĨŝůĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ƚŝŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ͘

zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŝŵĞ͕�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŐƐ͘
EŽƚĞ͗�WůĞĂƐĞ�ŶĂƌƌŽǁ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƌĂŶŐĞ�Žƌ�ĨŝůƚĞƌ�ƚŚĞ�ůŽŐ�ƚǇƉĞ�ĨŽƌ�ƐĞĂƌĐŚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ůŽŐ�ĨŝůĞƐ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϭϬϴ

&ŝůƚĞƌŝŶŐ�>ŽŐ�&ŝůĞƐ
WƵƌƉŽƐĞ͗
�ĨƚĞƌ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ŽƵƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͕�ƚŚĞ�ůŽŐ�ĨŝůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŝůƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŬĞǇǁŽƌĚ�Žƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ůŽŐƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ �ůŝĐŬ�>ŽŐ�&ŝůƚĞƌ Žƌ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ŽŶ�ƚŚĞ�>ŽŐ�^ĞĂƌĐŚ�ƉĂŐĞ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŽŐ�&ŝůƚĞƌ�ƉĂŶĞů͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�&ŝůƚĞƌ�ďǇ�<ĞǇǁŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝŶƉƵƚ�ŬĞǇǁŽƌĚ�ĨŽƌ�ĨŝůƚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ĨŝĞůĚ͘

Kƌ�ƐĞůĞĐƚ�&ŝůƚĞƌ�ďǇ �ŽŶĚŝƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ůŽŐ�ƚǇƉĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ůŝƐƚ͘
ϯ͘ KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�DŽƌĞ͙ ƚŽ�ĨŝůƚĞƌ�ƚŚĞ�ůŽŐ�ĨŝůĞƐ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͘
ϰ͘ �ůŝĐŬ�&ŝůƚĞƌ ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĨŝůƚĞƌŝŶŐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ��ůĞĂƌ�&ŝůƚĞƌ ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞů�ƚŚĞ�ĨŝůƚĞƌŝŶŐ͘

�ĂĐŬŝŶŐ�ƵƉ�>ŽŐ�&ŝůĞƐ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ůŽŐ�ĨŝůĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ůŽŐƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞƌ�ůŽŐƐ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ĨŽƌ�ďĂĐŬƵƉ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ůŽŐ�ĨŝůĞ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ �ĂĐŬƵƉ�>ŽŐ ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ��ĂĐŬƵƉ�>ŽŐ�ĚŝĂůŽŐ�ďŽǆ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ͕�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ůŽĐĂů�ƐĂǀŝŶŐ�ƉĂƚŚ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�Ă�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ͘
ϰ͘ �ůŝĐŬ��ĂĐŬƵƉ ƚŽ�ĞǆƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ůŽŐ�ĨŝůĞ�ĨŽƌ�ďĂĐŬƵƉ͘

zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�&ŝůĞÆKƉĞŶ�>ŽŐ�&ŝůĞ ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂĐŬƵƉ�ůŽŐ�ĨŝůĞƐ�ŽŶ�ůŽĐĂů�W�͘

�ǆƉŽƌƚŝŶŐ�WŝĐƚƵƌĞ
WƵƌƉŽƐĞ͗�
dŚĞ�ĂůĂƌŵ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐĞƌǀĞƌ͕ �ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�W�͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϭϬϵ

Ϯ͘ �ůŝĐŬ��ǆƉŽƌƚ�WŝĐƚƵƌĞ ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ��ǆƉŽƌƚ�WŝĐƚƵƌĞ�ĚŝĂůŽŐ�ďŽǆ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ͕�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ůŽĐĂů�ƐĂǀŝŶŐ�ƉĂƚŚ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�Ă�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ͘
ϰ͘ �ůŝĐŬ��ǆƉŽƌƚ ƚŽ�ĞǆƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϭϭϬ

�ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ��ĐĐŽƵŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
^ǇƐƚĞŵ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ

ϭϭ͘ϭ �ĐĐŽƵŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
WƵƌƉŽƐĞ͗
DƵůƚŝƉůĞ�ƵƐĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝŐŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƵƐĞƌƐ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͘
�ůŝĐŬ�ƚŚĞ� ŝĐŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů͕
Žƌ�ĐůŝĐŬ dŽŽůͲх�ĐĐŽƵŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ��ĐĐŽƵŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂŐĞ͘

EŽƚĞ͗ dŚĞ�ƵƐĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǇŽƵ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ůŽŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝƐ�ƐĞƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌ�ƵƐĞƌ͘
�ĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ�hƐĞƌ
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ��ĐĐŽƵŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂŐĞ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ��ĚĚ�hƐĞƌ ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ��ĚĚ�hƐĞƌ�ĚŝĂůŽŐ�ďŽǆ͘
ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚǇƉĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ůŝƐƚ͘�Ϯ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĂďůĞ͗

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͗�dŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŚĂƐ�Ăůů�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƐǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�Ăůů�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘
KƉĞƌĂƚŽƌ͗�dŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ ŚĂƐ�ŶŽ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ŵĂŶƵĂůůǇ͘��Ŷ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘

ϰ͘ /ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ͕�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ĂƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ͘�dŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǁŝůů�ũƵĚŐĞ�
ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�

ϱ͘ �ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆĞƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵƐĞƌ͘ �KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�
ƵƐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƉǇ�ĨƌŽŵ ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ůŝƐƚ͕�ƚŽ�ĐŽƉǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƵƐĞƌ͘

ϲ͘ KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ��ĞĨĂƵůƚ�WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƵƐĞƌ͘
ϳ͘ �ůŝĐŬ�^ĂǀĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘�

� ��ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͗�ͬ�Ͱ ͗�Ύ�͍�͞�ф�х�ͮ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϲ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͘

� &Žƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕�ǁĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�
ĐŚŽŽƐŝŶŐ�;ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϴ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƉƉĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ůŽǁĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϭϭϭ

ŶƵŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐͿ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�
� WƌŽƉĞƌ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƉĂƐƐǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞŶĚͲƵƐĞƌ͘
EŽƚĞ͗ hƉ�ƚŽ�ϱϬ�ƵƐĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘

DĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�hƐĞƌ
WƵƌƉŽƐĞ͗
�ĨƚĞƌ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͕ �ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ůŝƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĐĐŽƵŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂŐĞ͘�
zŽƵ�ĐĂŶ�ĞĚŝƚ�Žƌ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘
dŽ�ĞĚŝƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͕ �ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ �Ěŝƚ�hƐĞƌ͘
dŽ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͕ �ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ �ĞůĞƚĞ�hƐĞƌ͘
&Žƌ�ƐƵƉĞƌ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ƵƐĞƌ͕ �ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ��ŽƉǇ�ƚŽ ƚŽ�ĐŽƉǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƵƐĞƌ;ƐͿ͘
EŽƚĞ͗ dŚĞ�ƐƵƉĞƌ�ƵƐĞƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚĞůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌ�ƵƐĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĚŝƚĞĚ͘

ϭϭ͘Ϯ ^ǇƐƚĞŵ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕�ĨŝůĞ�ƐĂǀŝŶŐ�ƉĂƚŚƐ͕�ŬĞǇďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ũŽǇƐƚŝĐŬ�ƐŚŽƌƚĐƵƚƐ͕�ĂůĂƌŵ�ƐŽƵŶĚƐ͕��ŵĂŝů�
ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ŝŶƚĞƌĐŽŵ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ͘

�ůŝĐŬ�ƚŚĞ� ŝĐŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů͕
Žƌ�ĐůŝĐŬ dŽŽůͲх^ǇƐƚĞŵ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�^ǇƐƚĞŵ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ƉĂŐĞ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϭϭϮ

EŽƚĞ͗ zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ��ĞĨĂƵůƚ�sĂůƵĞ ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ͘

ϭϭ͘Ϯ͘ϭ'ĞŶĞƌĂů�^ĞƚƚŝŶŐƐ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇͲƵƐĞĚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽŐ�ĞǆƉŝƌĞĚ�ƚŝŵĞ͕�ǀŝĞǁ�ƐĐĂůĞ͕�ĞƚĐ͕͘�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ�^ǇƐƚĞŵ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ƉĂŐĞ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�ƚĂď ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�^ĞƚƚŝŶŐƐ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘
ϯ͘ �ŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϭϰ͘ϭ�'ĞŶĞƌĂů�WĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘
ϰ͘ �ůŝĐŬ�^ĂǀĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϭϭϯ

������ͳͳǤ�ͳ 'ĞŶĞƌĂů�WĂƌĂŵĞƚĞƌƐ
WĂƌĂŵĞƚĞƌƐ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ

>ŽŐ��ǆƉŝƌǇ��ĂƚĞ dŚĞ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽŐ�ĨŝůĞƐ͕�ŽŶĐĞ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĨŝůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůĞƚĞĚ͘
EĞƚǁŽƌŬ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ�ĂƐ�EŽƌŵĂů͕��ĞƚƚĞƌ�Žƌ��ĞƐƚ͘

WŝĐƚƵƌĞ�&ŽƌŵĂƚ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�Žƌ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘

DĂǆŝŵƵŵ�DŽĚĞ
^ĞůĞĐƚ�DĂǆŝŵŝǌĞ�Žƌ�&Ƶůů�^ĐƌĞĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŵŽĚĞ͘�&Žƌ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�
DĂǆŝŵŝǌĞ͕�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂǆŝŵŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬďĂƌ�ǁŝůů�ĚŝƐƉůĂǇ͘�&Žƌ�
ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�&Ƶůů�^ĐƌĞĞŶ͕�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ĨƵůůͲƐĐƌĞĞŶ�ŵŽĚĞ͘

�ŶĂďůĞ�tĞď�^ĞƌǀŝĐĞ

�ŶĂďůĞ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�EsD^ϳϬϬϬ ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǀŝĂ�ǁĞď�
ďƌŽǁƐĞƌ͘ �zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ǁĞď�ƐĞƌǀĞƌ�ƉŽƌƚ�ĂƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ͘��Ǉ�ĚĞĨĂƵůƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ϴϬ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�EŽ͘�ŽĨ�ǇŽƵƌ�W��ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�EsD^ϳϬϬϬ ŝƐ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ǀĂůƵĞ͘
�ĨƚĞƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�EŽ͕͘�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ǀŝĂ�ǁĞď�ďƌŽǁƐĞƌ�
ďǇ�ŝŶƉƵƚƚŝŶŐ /W�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W��ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͗�ŶĞǁ�ƉŽƌƚ�EŽ͘

�ŶĂďůĞ�^ĐƌĞĞŶ�dŽŽůďĂƌ�
�ŝƐƉůĂǇ ^ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚŽŽůďĂƌ�ŽŶ�ĞĂĐŚ ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ�ŝŶ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�Žƌ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘

�ŶĂďůĞ��ƵƚŽͲůŽŐŝŶ >ŽŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ͘
WƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�WůĂǇďĂĐŬ�ŽĨ�
sŝĚĞŽ�&ŝůĞƐ�ŽŶ�^ƚŽƌĂŐĞ�

^ĞƌǀĞƌ
WůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂůůǇ͘�
KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ƉůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĚĞǀŝĐĞ͘

ZĞƐƵŵĞ�>ŝǀĞ�sŝĞǁ�
^ƚĂƚƵƐ ZĞƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ůŽŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĂŐĂŝŶ͘

�ŝƐĐŽŶŶĞĐƚ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
sŝĚĞŽƐ�ŝŶ�^ŝŶŐůĞ�>ŝǀĞ�

sŝĞǁ�

/Ŷ�ŵƵůƚŝƉůĞͲǁŝŶĚŽǁ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŵŽĚĞ͕�ĚŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�Ă�ůŝǀĞ�ǀŝĚĞŽ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝƚ�ŝŶ�
ϭͲǁŝŶĚŽǁ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŵŽĚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ůŝǀĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ĨŽƌ�
ƐĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘

WŽƉ�ƵƉ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WƌŽŵƉƚ�
tŚĞŶ�hƐŝŶŐ��ĞĨĂƵůƚ�

WĂƐƐǁŽƌĚ
/Ĩ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ĚĞǀŝĐĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽŵƉƚ�ǁŝůů�ƉŽƉ�ƵƉ�ĨŽƌ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

�ŶĂďůĞ�tŚĞĞů�ĨŽƌ��ŽŽŵ
�ŶĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ǁŚĞĞů�ĨŽƌ�ǌŽŽŵ�ŝŶ�Žƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŝŶ�Wd��
ŵŽĚĞ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ǌŽŽŵ�ŝŶ�Žƌ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ǌŽŽŵ�ŵŽĚĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ǁĂǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǌŽŽŵ�ŝŶ�Žƌ�ŽƵƚ�;Žƌ�ƌĞƐƚŽƌĞͿ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĚĞŽ�ďǇ�ƐĐƌŽůůŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ͘

^ŬŝƉ�hŶĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
sŝĚĞŽ�ĚƵƌŝŶŐ�s���

WůĂǇďĂĐŬ
�ŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐŬŝƉ�ƚŚĞ�ƵŶĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǀŝĚĞŽ�ĚƵƌŝŶŐ�s���ƉůĂǇďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƵŶĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǀŝĚĞŽ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�s���ƉůĂǇďĂĐŬ͘

�ƵƚŽ�dŝŵĞ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚ �ĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�Ăƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ƚŝŵĞ�ƉŽŝŶƚ͘

ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ/ŵĂŐĞ�^ĞƚƚŝŶŐƐ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀŝĞǁ�ƐĐĂůĞ͕�ƉůĂǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĞƚĐ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ�^ǇƐƚĞŵ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ƉĂŐĞ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϭϭϰ

Ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�/ŵĂŐĞ�ƚĂď ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�/ŵĂŐĞ�^ĞƚƚŝŶŐƐ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘
ϯ͘ �ŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϭϰ͘Ϯ�/ŵĂŐĞ�WĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘
ϰ͘ �ůŝĐŬ�^ĂǀĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘

/ŵĂŐĞ�WĂƌĂŵĞƚĞƌƐ
WĂƌĂŵĞƚĞƌƐ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ
sŝĞǁ�^ĐĂůĞ dŚĞ�ǀŝĞǁ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŝŶ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�Žƌ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ�ĂƐ�&Ƶůů�

^ĐƌĞĞŶ͕�ϰ͗ϯ͕�ϭϲ͗ϵ�Žƌ�KƌŝŐŝŶĂů�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘
WůĂǇ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ dŚĞ�ƉůĂǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĚĞŽ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ�ĂƐ�^ŚŽƌƚĞƐƚ��ĞůĂǇ�Žƌ�

^ĞůĨͲĂĚĂƉƚŝǀĞ͘
�ƵƚŽͲĐŚĂŶŐĞ�sŝĚĞŽ�

^ƚƌĞĂŵ
�ŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƐƚƌĞĂŵ�;ŵĂŝŶ�ƐƚƌĞĂŵ�Žƌ�ƐƵďͲƐƚƌĞĂŵͿ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ŝŶ�ůŝǀĞ�
ǀŝĞǁ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ͘�

�ŶĂďůĞ�,ŝŐŚůŝŐŚƚ DĂƌŬ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŽďũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĞŶ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞƐ�ŝŶ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘
�ŝƐƉůĂǇ�dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
�ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ͘

s���ZƵůĞ �ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�s���ƌƵůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ͘

ϭϭ͘Ϯ͘ϯ&ŝůĞ�^ĂǀŝŶŐ�WĂƚŚ�^ĞƚƚŝŶŐƐ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶƵĂů�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĨŝůĞƐ�ĂƌĞ�
ƐƚŽƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�W�͘�dŚĞ�ƐĂǀŝŶŐ�ƉĂƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ�^ǇƐƚĞŵ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ƉĂŐĞ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�&ŝůĞ�ƚĂď ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�&ŝůĞ�^ĂǀŝŶŐ�WĂƚŚ�^ĞƚƚŝŶŐƐ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ůŽĐĂů�ƉĂƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝůĞƐ͘
ϰ͘ �ůŝĐŬ�^ĂǀĞ ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϭϭϱ

ϭϭ͘Ϯ͘ϰ<ĞǇďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�:ŽǇƐƚŝĐŬ�^ŚŽƌƚĐƵƚƐ�^ĞƚƚŝŶŐƐ
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ŬĞǇďŽĂƌĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�Wd��ĐĂŵĞƌĂƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�
ƐŚŽƌƚĐƵƚƐ�ĨŽƌ�ŬĞǇďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ũŽǇƐƚŝĐŬ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƋƵŝĐŬ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ &Žƌ�ŬĞǇďŽĂƌĚ͗�^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ��KD�ƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ůŝƐƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇďŽĂƌĚ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�

W��ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͘
Ϯ͘ &Žƌ�ŬĞǇďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ũŽǇƐƚŝĐŬ͗

ϭͿ ^ĞůĞĐƚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ͘
ϮͿ �ŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵ�ĨŝĞůĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�W��<ĞǇďŽĂƌĚ͕�h^��:ŽǇƐƚŝĐŬ�Žƌ�h^��<ĞǇďŽĂƌĚ�ĐŽůƵŵŶ͘
ϯͿ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ŬĞǇƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŶƵŵďĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ůŝƐƚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŝƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�

ƐŚŽƌƚĐƵƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇďŽĂƌĚ�Žƌ�h^��ũŽǇƐƚŝĐŬ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ�^ĂǀĞ ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘

ϭϭ͘Ϯ͘ϱ�ůĂƌŵ�^ŽƵŶĚ�^ĞƚƚŝŶŐƐ
WƵƌƉŽƐĞ͗
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵŽƚŝŽŶ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂůĂƌŵ͕�ǀŝĚĞŽ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĂůĂƌŵ͕�ĞƚĐ͕͘�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ĂƵĚŝďůĞ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝďůĞ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ�^ǇƐƚĞŵ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ƉĂŐĞ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ��ůĂƌŵ�^ŽƵŶĚ�ƚĂď ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ��ůĂƌŵ�^ŽƵŶĚ�^ĞƚƚŝŶŐƐ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘
ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽ�ĨŝůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉĂƚŚ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂůĂƌŵƐ͘
ϰ͘ KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ� ĨŽƌ�Ă�ƚĞƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽ�ĨŝůĞ͘
ϱ͘ �ůŝĐŬ�^ĂǀĞ ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘
EŽƚĞ͗�dŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽ�ĨŝůĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ΎǁĂǀ͘
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ϭϭϲ

ϭϭ͘Ϯ͘ϲ�ŵĂŝů�^ĞƚƚŝŶŐƐ
WƵƌƉŽƐĞ͗
�Ŷ��ŵĂŝů�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ǁŚĞŶ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ĂůĂƌŵ�ŽĐĐƵƌƐ͘�dŽ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ��ŵĂŝů�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�
ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĂŝů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ͘
^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ�^ǇƐƚĞŵ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ƉĂŐĞ͘
Ϯ͘ �ůŝĐŬ�ƚŚĞ��ŵĂŝů�ƚĂď ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ��ŵĂŝů�^ĞƚƚŝŶŐƐ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘
ϯ͘ /ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

^ĞƌǀĞƌ��ƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ�;KƉƚŝŽŶĂůͿ͗�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝů�ƐĞƌǀĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĐŚĞĐŬ�ƚŚŝƐ�
ĐŚĞĐŬďŽǆ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ůŽŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ůŽŐŝŶ�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�
ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝů�ĂĐĐŽƵŶƚ͘
^DdW�^ĞƌǀĞƌ͗�/ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�^DdW�^ĞƌǀĞƌ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘
WŽƌƚ͗ /ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƉŽƌƚ�ŽĨ��ŵĂŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞ�ƉŽƌƚ�ŝƐ�Ϯϱ�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ͘
hƐĞƌ�EĂŵĞ͗ /ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚĞƌ��ŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝĨ�^ĞƌǀĞƌ��ƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ�
ĐŚĞĐŬĞĚ͘
WĂƐƐǁŽƌĚ͗�/ŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚĞƌ��ŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝĨ�^ĞƌǀĞƌ��ƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ�ĐŚĞĐŬĞĚ͘
^ĞŶĚĞƌ��ĚĚƌĞƐƐ͗�/ŶƉƵƚ ƚŚĞ��ŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚĞƌ͘
ZĞĐĞŝǀĞƌ�ϭ�ƚŽ�ϯ͗ /ŶƉƵƚ�ƚŚĞ��ŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ͘ �hƉ�ƚŽ�ϯ�ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ͘

ϰ͘ KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ��ŶĂďůĞ�^^> ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ĞŵĂŝů�ƐĞŶĚŝŶŐ͘
ϱ͘ KƉƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�^ĞŶĚ�dĞƐƚ��ŵĂŝů ƚŽ�ƐĞŶĚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ�ĨŽƌ�ƚĞƐƚ͘
ϲ͘ �ůŝĐŬ�^ĂǀĞ ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘
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ϭϭϳ
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ϭϭϴ

�ŚĂƉƚĞƌ�ϭϮ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ
WƵƌƉŽƐĞ͗
/Ŷ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞŝŐŚƚ�ŵŽĚƵůĞƐ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͗�,ĞĂƚ�DĂƉ͕�WĞŽƉůĞ��ŽƵŶƚŝŶŐ͕�
�ŽƵŶƚŝŶŐ͕�ZŽĂĚ�dƌĂĨĨŝĐ͕�&ĂĐĞ�ZĞƚƌŝĞǀĂů͕�>ŝĐĞŶƐĞ�WůĂƚĞ�ZĞƚƌŝĞǀĂů͕��ĞŚĂǀŝŽƌ��ŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂŶĚ�&ĂĐĞ��ĂƉƚƵƌĞ͘
�ůŝĐŬ�ƚŚĞ� ŝĐŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ��Ěŝƚ�&ƵŶĐƚŝŽŶ�ƉĂŐĞ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘
�ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞƐ�ĐŚĞĐŬďŽǆĞƐ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�K< ƚŽ�ůŝƐƚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŵŽĚƵůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů͘

dŚĞ�,ĞĂƚ�DĂƉ�ŵŽĚƵůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ŵĂƉ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘

dŚĞ�WĞŽƉůĞ��ŽƵŶƚŝŶŐ�ŵŽĚƵůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘

dŚĞ��ŽƵŶƚŝŶŐ�ŵŽĚƵůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘

dŚĞ�ZŽĂĚ�dƌĂĨĨŝĐ�ŵŽĚƵůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĚĂƚĂ͘

&ĂĐĞ�ZĞƚƌŝĞǀĂů�ŵŽĚƵůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĨĂĐĞ͘

>ŝĐĞŶƐĞ�WůĂƚĞ�ZĞƚƌŝĞǀĂů�ŵŽĚƵůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞ�ƉůĂƚĞ�ŶƵŵďĞƌ͘

�ĞŚĂǀŝŽƌ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŵŽĚƵůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƌǇ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘

&ĂĐĞ��ĂƉƚƵƌĞ�ŵŽĚƵůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĨŽƌ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĨĂĐĞƐ ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘

ϭϮ͘ϭ WĞŽƉůĞ��ŽƵŶƚŝŶŐ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ
WƵƌƉŽƐĞ͗
zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ĐŚĂƌƚ�Žƌ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ƐƚŽƌĂŐĞ͘
�ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ͗



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϭϭϵ

WůĞĂƐĞ�ĂĚĚ�Ă�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘�
dŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ĚĞǀŝĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƌƵůĞ͘
EŽƚĞ͗ dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂƐ��ŶĐŽĚŝŶŐ��ĞǀŝĐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�
�ŚĂƉƚĞƌ Ϯ͘Ϯ��ĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘�&Žƌ�ĐŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƌƵůĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ͘
�ůŝĐŬ�ƚŚĞ� ŝĐŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞ��ŽƵŶƚŝŶŐ�ƉĂŐĞ͘

^ƚĞƉƐ͗
ϭ͘ KƉĞŶ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞ��ŽƵŶƚŝŶŐ�ƉĂŐĞ͘
Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚǇƉĞ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͘

ϭͿ ^ĞůĞĐƚ�ĚĂŝůǇ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ǁĞĞŬůǇ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ŵŽŶƚŚůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�Žƌ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚǇƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌĞƉŽƌƚ͘

ϮͿ ^ĞůĞĐƚ�KŶĞ��ĂŵĞƌĂ�ŝŶ�DƵůƚŝͲƉĞƌŝŽĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ƚǇƉĞ͘
KŶĞ��ĂŵĞƌĂ�ŝŶ�DƵůƚŝͲƉĞƌŝŽĚ͗ KŶĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĨŽƌ�ŝƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘

ϯͿ ^ĞůĞĐƚ��ŶƚĞƌ͕ ��ǆŝƚ͕�Žƌ��ŶƚĞƌ�ĂŶĚ��ǆŝƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚǇƉĞ͘
z �ŶƚĞƌ͗ dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ͘
z �ǆŝƚ͗ dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆŝƚĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ͘
z �ŶƚĞƌ�ĂŶĚ��ǆŝƚ͗ �ŽƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆŝƚĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ͘

ϰͿ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘
ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘
ϰ͘ �ůŝĐŬ�^ĞĂƌĐŚ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŽŶ ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉĂŶĞů͘�dŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŚŽƵƌ͕ �ĚĂǇ�Žƌ�

ŵŽŶƚŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůƐŽ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘
�Ǉ�ĚĞĨĂƵůƚ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵ�ĨŽƌŵ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƐǁŝƚĐŚ�ŝƚ�ƚŽ�ůŝŶĞ�ĐŚĂƌƚ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�
ƚŚĞ� ͘

ϱ͘ ;KƉƚŝŽŶĂůͿ��ůŝĐŬ� ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�W�͘



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϭϮϬ



hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�EsD^ϳϬϬϬ

ϭϮϭ

dƌŽƵďůĞƐŚŽŽƚŝŶŐ
>ŝǀĞ�sŝĞǁ
WƌŽďůĞŵ͗
z &ĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĞǀŝĐĞ͘
WŽƐƐŝďůĞ�ZĞĂƐŽŶƐ͗
z hŶƐƚĂďůĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�Žƌ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐŽŽĚ�ĞŶŽƵŐŚ͘
z dŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ŽĨĨůŝŶĞ͘
z dŽŽ�ŵĂŶǇ�ĂĐĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ ůŽĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ͘
z dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƵƐĞƌ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ůŝǀĞ�ǀŝĞǁ͘
z dŚĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ͘
^ŽůƵƚŝŽŶƐ͗
z �ŚĞĐŬ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂďůĞ�ŽƚŚĞƌ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƵƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�W�͘
z �ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐƚĂƚƵƐ͘
z ZĞƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�Žƌ�ĚŝƐĂďůĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŵŽƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘
z >ŽŐ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶ�ƵƐĞƌ�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ĂŐĂŝŶ͘
z �ŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ͘
ZĞĐŽƌĚŝŶŐ
WƌŽďůĞŵ͗
z >ŽĐĂů ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽƚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ͘
^ŽůƵƚŝŽŶƐ͗�
z dŚĞ�ůŽĐĂů�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ ǁŚŝĐŚ�ƐƚŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�

,��Ɛ͕�^�ͬ^�,��ĐĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĚĞǀŝĐĞ͘
z dŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĂĐƚŝŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�

ĚĞǀŝĐĞ�ƐŝĚĞ͘
WůĂǇďĂĐŬ
WƌŽďůĞŵ͗
z &ĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨŝůĞƐ Žƌ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ�ƐƉĞĞĚ�ŝƐ�ƚŽŽ�ƐůŽǁ͘
WŽƐƐŝďůĞ�ZĞĂƐŽŶƐ͗
z hŶƐƚĂďůĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�Žƌ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐŽŽĚ�ĞŶŽƵŐŚ͘
z dŚĞ�E/��ƚǇƉĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ͘
z dŽŽ�ŵĂŶǇ�ĂĐĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ĚĞǀŝĐĞ
z dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƵƐĞƌ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉůĂǇďĂĐŬ͘
z dŚĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ͘
^ŽůƵƚŝŽŶƐ͗
z �ŚĞĐŬ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂďůĞ�ŽƚŚĞƌ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƵƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�W�͘
z �ŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�W��ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�E/��ĐĂƌĚ͘
z ZĞƐƚĂƌƚ ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�Žƌ�ĚŝƐĂďůĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŵŽƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘
z >ŽŐ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶ�ƵƐĞƌ�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ĂŐĂŝŶ͘
z �ŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ͘

ϬϮϬϰϬϬϭϬϱϬϵϬϭ


