
ϭ

�Ăůů�ĨŽƌ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ŵŝĚͲƚĞƌŵ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�
�ŶĞƌŐǇ��ĐĐĞƐƐ ;d��Ϳ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ



Ϯ

WhZWK^�

dŚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ĞůŝǀĞƌǇ��ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�;ZW��͕�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌďŽŶ�dƌƵƐƚ͕�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
�ĂƉĞ�dŽǁŶ͕��ŶĞƌŐǇ�ϰ�/ŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�d�Z/Ϳ�ŵĂŶĂŐĞƐ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ��ŶĞƌŐǇ��ĐĐĞƐƐ�;d��Ϳ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;�&/�Ϳ͘��ŽƚŚ��&/��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZW���ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂĚǀŝĐĞ ʹ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐůĞĂƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ŽŶ�ƚŚĞ�d���
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͗

x ,Žǁ�ǁĞůů�ŝƐ�d���ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�d���ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͍
x ,Žǁ�ǁĞůů�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�d���ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ͍
x ,Žǁ�ǁĞůů�ŝƐ�d���ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ��&/��ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐĞĐƚŽƌ͍
x ,Žǁ�ŝƐ�d���ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�

ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͍
x ,Žǁ�ǁĞůů�ŝƐ�d���ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ŝƚƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ďŽƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌ�ůĞǀĞů͍
x �ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�d���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ͍ �ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�

ŽǀĞƌůĂƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�Žƌ ĂƌĞĂƐ d���ƐŚŽƵůĚ�ƐƚŽƉ�ĚŽŝŶŐ Žƌ�ƉůĂĐĞ�ůĞƐƐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ͍
x tŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ZW���ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŝŵƉĂĐƚ͍
x tŚĂƚ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ZW���ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌƐ�ĚŽ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͍
x tŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ZW���ĚŽ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�d���ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ͍

dŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ ĐůĞĂƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ͘���ŝĚĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚĞŶĚĞƌ�ŵƵƐƚ�ĚĞĐůĂƌĞ�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƚĞŶĚĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘

dŚĞ�d���WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϲ ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌƵŶ�ƵŶƚŝů�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϰ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�d���ŝƐ�
ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��&/��ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�άϭ�Ŷ��ǇƌƚŽŶ�&ƵŶĚ�ĨŽƌ�
ĐůĞĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ͘��dŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĨĞĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽŶ�d��͛Ɛ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǇƌƚŽŶ�&ƵŶĚ͘

d,��d���WZK'Z�DD�

dŚĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ��ŶĞƌŐǇ��ĐĐĞƐƐ�;d��Ϳ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ͕�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ͕�ĐůĞĂŶ�
ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�h<�ĂŝĚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�
άϭϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�d���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƵŶƚŝů�ϮϬϮϰ͘��dŽ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĞůƉĞĚ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĨƌŝĐĂ�ĐƵƚ�Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶŶĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�
ŽĨ�ϯ͘Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ůĞǀĞƌĂŐĞĚ�Ψϯϱϵ�ŵŝůůŝŽŶ�ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐůĞĂŶ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘

�&/��ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�Ă�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ĞůŝǀĞƌǇ��ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�;ZW��Ϳ͕�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂƌďŽŶ�dƌƵƐƚ͕ ƚŽ�
ŽǀĞƌƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ŽǀĞƌůĞĂĨ ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ ĐůĞĂŶ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͘



ϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�d���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ

d���ŚĂƐ�ĨŽƵƌ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŝŶ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͗

x dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ǀŝĂ�/ŶŶŽǀĂƚĞ�h<͘�/ŶŶŽǀĂƚĞ�h<�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ŶĞƌŐǇ��ĂƚĂůǇƐƚ�ʹ Ă�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŐƌĂŶƚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ƚƌŝůĞŵŵĂ� ŽĨ� ůŽǁĞƌ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ʹ ĨŽƌ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ɛŝǆ�ƌŽƵŶĚƐ͘�dŚĞ�d���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ƐŝŶĐĞ�ZŽƵŶĚ�ϯ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�
άϮϯŵ�ŝŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ZŽƵŶĚ�ϲ͘

x �ƵŝůĚŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�^ŚĞůů�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ d/D��ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ dŚĞ�^ŚĞůů�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�d���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐŽͲĨƵŶĚ�ŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ŚĞůů�
&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ŚĂŶĚƐͲŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��ŽƚŚ�ƚŚĞ�^ŚĞůů�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�d���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�άϯϬŵ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘

x �ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǀŝĂ�ĞŝŐŚƚ��ůĞĂŶ��ŶĞƌŐǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗
R dŚĞ�DŝŶŝͲ'ƌŝĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�>Ăď͕�ŝƐ��ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ZΘ��&ƵŶĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ŶĞǁ�

ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐůĞĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ďĂƐĞĚ�ŵŝŶŝͲŐƌŝĚƐ͘�dŚĞ�>Ăď�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶͲĨŝĞůĚ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ͗�/ŶĐƌĞĂƐĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�ƉĞƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͕�ƌĞĚƵĐĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĐŽƐƚƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ƉĞƌ�ŐƌŝĚ͘�dŚĞ�>Ăď�ŝƐ�ĐŽͲĨƵŶĚĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ��&/��d���
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZŽĐŬĞĨĞůůĞƌ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�ďǇ��ƌŽƐƐ��ŽƵŶĚĂƌǇ͘ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŚĞ�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�>Ăď͕�d���ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�DŝŶŝͲ'ƌŝĚƐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�;D'WͿ�ĂŶĚ�ĐŽͲĨƵŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�DŝŶŝͲ'ƌŝĚ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌŬĞƚ�ZĞƉŽƌƚ͘�dŚĞ�D'W�ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�^�&Žƌ�ůů͘

R dŚĞ� WŝŽŶĞĞƌ� �ŶĞƌŐǇ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ;W�//Ϳ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶǀĞƐƚƐ� ĞĂƌůǇ� ƐƚĂŐĞ� ĞƋƵŝƚǇ� ŝŶƚŽ�
ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ� ŽĨĨͲŐƌŝĚ͕� ĐůĞĂŶ� ĞŶĞƌŐǇ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚƌĞĞ� ǇĞĂƌƐ͘� dŚĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ĂŝŵƐ� ƚŽ�
ĂƚƚƌĂĐƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱy�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƚŚĂƚ�W�//�ŝŶǀĞƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐĐĂůĞ�
ǀŝĂďůĞ�ŶĞǁ�ŵŽĚĞůƐ͕�ŵĞĂƐƵƌĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǀŝĂ�ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞǆŝƚƐ͘�dŚĞ�W�//�ŝƐ ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ��ĐƵŵĞŶ͘

R �ŶĞƌŐŝƐĞ��ĨƌŝĐĂ�ŝƐ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�h<�ĐƌŽǁĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶƐƚĂůů� ůŝĨĞͲĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƐŽůĂƌ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŝŶ� ŚŽŵĞƐ� ŝŶ� ^ƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ� �ĨƌŝĐĂ� Ͳ



ϰ

ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĐůĞĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ǁŚŝůƐƚ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�
ϰ�Ͳ ϲй�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƚƵƌŶ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘��ŶĞƌŐŝƐĞ��ĨƌŝĐĂ�ŚĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�άϭϬŵн�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h<�ĐƌŽǁĚ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ��ƚŚĞǆ�ĂŶĚ�>ĞŶĚĂŚĂŶĚ͘

R dŚĞ�'ůŽďĂů��ŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�;'��Ϳ�ŝƐ�Ă�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ŵŝůĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�'��͕�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�WƌĂĐƚŝĐĂů��ĐƚŝŽŶ͕�ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�
ůĂƐƚ� ŵŝůĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƚŚĞŵ� ƌĞĂĐŚ� ƵŶƐĞƌǀĞĚ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ůŝĨĞͲ
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ůŝŬĞ�ƐŽůĂƌ�ůŝŐŚƚƐ͕�ĐůĞĂŶ�ĐŽŽŬƐƚŽǀĞƐ͕�ǁĂƚĞƌ�ĨŝůƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�
dŚĞ�'��͛Ɛ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ůĂƐƚͲŵŝůĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ůŝĨĞͲĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů͘�dŚĞ�'���ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�WƌĂĐƚŝĐĂů�
�ĐƚŝŽŶ͘

R WŽǁĞƌŝŶŐ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�;WKWͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŽĨĨͲŐƌŝĚ�
ĞŶĞƌŐǇ� ƐĞĐƚŽƌ� ĐĂŶ� ƐƚŝŵƵůĂƚĞ� ůŽĐĂů� ũŽďƐ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚĞ� ůŽĐĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ� ŝŶ� ^ƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ�
�ĨƌŝĐĂ�ǀŝĂ�Ă�άϭϬŵ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨƵŶĚ͘�WKW�ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�d���ZW��͘

R �ƌŽǁĚ�WŽǁĞƌ� Ϯ� ŝƐ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ĐƌŽǁĚ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ĞŶĞƌŐǇ� ĂĐĐĞƐƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƌŽǁĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂƐŝͲĞƋƵŝƚǇ͕�ƉŝůŽƚŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ůŽĂĚ� ƐǇŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ƚĞŵƉůĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝĂƐƉŽƌĂ� Ăƚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĐƌŽǁĚ�
ĨƵŶĚĞƌƐ͘��ƌŽǁĚ�WŽǁĞƌ�Ϯ�ŝƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ��ŶĞƌŐǇ�ϰ�/ŵƉĂĐƚ͘

R �ŝŽͲĞŶĞƌŐǇ� ĨŽƌ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ůŽĐĂů� ĞŶĞƌŐǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ� �ŶĞƌŐǇ� �ĐĐĞƐƐ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ� ;�^���Ϳ͘�
�^���� ŝƐ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĨŽĐƵƐƐĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐĐĂůĞ� ƵƉ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ� ƵƐĞ� ďŝŽĞŶĞƌŐǇ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ^ƵďͲ
^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂ͘��^����ŝƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�>d^�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͘

x �ƵŝůĚŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�ǀŝĂ�ƚŚƌĞĞ ƐŬŝůůƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͗
R dŚĞ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�^ŬŝůůƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�

ĂůůŝĂŶĐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� EŽƌƚŚĞƌŶ� ĂŶĚ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ǁĂƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
>���E�ĂŶĚ�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

R dŚĞ�KĨĨͲ'ƌŝĚ�dĂůĞŶƚ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�;K'd/Ϳ�ĨƵŶĚƐ�ǇĞĂƌůŽŶŐ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ϯϬϬ��ĨƌŝĐĂŶ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�
ŝŶƚŽ� ĞŶĞƌŐǇ� ĂĐĐĞƐƐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŝůƐƚ� ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŚŽƌƚ� ŽĨ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͘�K'd/�ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�^ŚŽƌƚůŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͘

R dŚĞ� d��� >ĞĂƌŶŝŶŐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝƐ� Ă� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ� ĞŝŐŚƚ� �ĨƌŝĐĂŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕� ůĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂƉĞ�dŽǁŶ͕ ƚŚĂƚ� ŝƐ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ ƉŽƐƚͲŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ� ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂŶ ƚĂůĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ

dŚĞ�d���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ǁŽƌŬ�ƐƚƌĞĂŵ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ũŽŝŶƚůǇ�ǁŝƚŚ���/^�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�&ĂƌĂĚĂǇ �ŶĞƌŐǇ�^ƚŽƌĂŐĞ��ŚĂůůĞŶŐĞ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ĂƌĂĚĂǇ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�d���ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͕�ůŽŐĨƌĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƐĞ ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞůŽǁ͗

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚĞǀƚƌĂĐŬĞƌ͘ĚĨŝĚ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬƉƌŽũĞĐƚƐͬ'�ͲϭͲϮϬϰϴϲϳ

dŚĞ�d���ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƐĞ͕ ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽǀĞƌůĞĂĨ͘



ϱ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗�d���dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ



ϲ

D�d,K�K>K'z

dŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌŽďƵƐƚ�ĂĚǀŝĐĞ ŽŶ�ƚŚĞ�d�� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘�dĞŶĚĞƌĞƌƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐĂŶ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ŝƚƐ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů
ĐŚĂŶŐĞ͘

dĞŶĚĞƌĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

x dĞŶĚĞƌĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ůŝŵĂƚĞ�&ƵŶĚ͛Ɛ�;/�&Ϳ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ�;ƐĞĞ�ůŝŶŬ�ďĞůŽǁͿ�ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ďƵƚ�Ă�ĨŽƌŵĂů
ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�d���ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�/�&�<W/�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ͘

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂƐƐĞƚƐ͘ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͘ƐĞƌǀŝĐĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬƐǇƐƚĞŵͬƵƉůŽĂĚƐͬĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚͺĚĂƚĂͬĨŝůĞ
ͬϳϭϰϭϬϵͬ<W/ͲϭϱͲdƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂůͲŝŵƉĂĐƚ͘ƉĚĨ

x dĞŶĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝƚƐ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞǀŝĞǁƐ͕�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�dŽZ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ZW��͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ� ůŝŶŬ�ďĞůŽǁ͘�dŚĞ�ZW���ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚůǇ�d���ƌĞǀŝĞǁ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ͘

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚĞǀƚƌĂĐŬĞƌ͘ĚĨŝĚ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬƉƌŽũĞĐƚƐͬ'�ͲϭͲϮϬϰϴϲϳ

x dĞŶĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽƚŚĞƌ�d���ŽƵƚƉƵƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�d���
ŵŝĐƌŽƐŝƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂƌďŽŶƚƌƵƐƚ͘ĐŽŵͬƚĞĂͬ

x dĞŶĚĞƌĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ͗
R dŚĞ�^ĞŶŝŽƌ�ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�KĨĨŝĐĞƌ�Ăƚ��&/��ĨŽƌ�d��
R KƚŚĞƌ��&/� ƐƚĂĨĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ
R dŚĞ�d���ZW��
R �ůů�d���ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌƐ
R ��ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŐƌĞĞĚ�Ăƚ�ŝŶĐĞƉƚŝŽŶ

dŚĞ�d���ZW���ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�Ăůů��&/��ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�d���ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ǁŝůů�ĞǆƉĞĐƚ�
ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌĞƌ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘ ��ŬĞǇ�ĂĚĚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�
ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ǀŝĞǁƐ�ĨƌŽŵ�ŬĞǇ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�d���ĐĂŶ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĚŽŝŶŐ� ďĞƚƚĞƌ͕�ŵŽƌĞ͕� ůĞƐƐ�Žƌ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͘� � ^ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ůŝŶŬ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉƐ͘

dĞŶĚĞƌĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ��&/��ƚŽͲĚĂƚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�
d���ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͗�^ŚĞůů� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ;άϯϬŵͿ͕��ŶĞƌŐǇ��ĂƚĂůǇƐƚ� ;άϮϯŵͿ͕�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ;άϭϱŵͿ�ĂŶĚ�^ŬŝůůƐ�
;άϱŵͿ͘

Z�s/�t��Z/d�Z/���E��Yh�^d/KE^

�ƌĂĨƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘�dĞŶĚĞƌĞƌƐ ƐŚŽƵůĚ ƐƵŐŐĞƐƚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘

�ƵƌŝŶŐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ŝŶĐĞƉƚŝŽŶ�ƉŚĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŵĂǇ�ƌĞĨŝŶĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
�&/��ĂŶĚ�ƚŚĞ�d���ZW��͘

x ,Žǁ�ǁĞůů�ŝƐ�d���ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�d���ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͍
x ,Žǁ�ǁĞůů�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�d���ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ͍
x ,Žǁ�ǁĞůů�ŝƐ�d���ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ��&/��ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐĞĐƚŽƌ͍



ϳ

x ,Žǁ�ŝƐ�d���ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͍

x ,Žǁ�ǁĞůů�ŝƐ�d���ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ŝƚƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ďŽƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌ�ůĞǀĞů͍

x �ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�d���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ͍ �ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�
ŽǀĞƌůĂƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�Žƌ ĂƌĞĂƐ d���ƐŚŽƵůĚ�ƐƚŽƉ�ĚŽŝŶŐ Žƌ�ƉůĂĐĞ�ůĞƐƐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ͍

x tŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ZW���ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŝŵƉĂĐƚ͍
x tŚĂƚ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ZW���ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌƐ�ĚŽ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͍
x tŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ZW���ĚŽ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�d���ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ͍

/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ůŝŶŬĂŐĞƐ͕�ĐĂƵƐĂůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƵďͲƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ůĞƐƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ŝŶƉƵƚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚƌĂĐŬĞĚ͕�ƌĞǀŝĞǁĞĚ ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ZW���ƚŽ��&/�͘

KhdWhd^��E��d/D/E'^

dŚĞ�d���ZW���ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ��&/��ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ĐǇĐůĞ�ĞŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶ�Ăůů�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�Ă�ĚƌĂĨƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ ŝŶ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ ĂŶĚ�Ă�ĨŝŶĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ ϮϬϮϬ͘�dŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�d���ĚĞůŝǀĞƌǇ ƌĞǀŝĞǁ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ ;�ZtͿ ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ�ĂƐ�Ă�ĨŝŶĂů�ŝŶƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�
ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘

dĂďůĞ�ϭ͗�^ĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ

�ĞůŝǀĞƌĂďůĞ �ƵĞ��ĂƚĞ �ĞůŝǀĞƌĂďůĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�
/ŶĐĞƉƚŝŽŶ�
ƌĞƉŽƌƚ

dǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ĂĨƚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ

�ƌĂĨƚ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂů�ŝŶĐĞƉƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�
ƌĞǀŝĞǁ�ƉůĂŶƐ

/ŶƚĞƌŝŵ�
ƌĞƉŽƌƚ

^ŝǆ�ǁĞĞŬƐ�ĂĨƚĞƌ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ

ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚƐ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ

�ƌĂĨƚ�ƌĞƉŽƌƚ ϮϭƐƚ &ĞďƌƵĂƌǇ ϮϬϮϬ >ĂƌŐĞůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ĚƌĂĨƚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘

d����Zt� d���DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚƌĂĨƚ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ

&ŝŶĂů�ƌĞƉŽƌƚ �ŶĚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ dŚĞ�ĨŝŶĂů ƌĞƉŽƌƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�;ƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŝŶ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞͿ͗

ϭ͘ �ŽǀĞƌ�ƉĂŐĞ͘
Ϯ͘ dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ͘
ϯ͘ �ǆĞĐƵƚŝǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ͗�ĨŽƵƌ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ƉĂŐĞƐ͘
ϰ͘ WƵƌƉŽƐĞ͕�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕�

ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�
ϱ͘ &ŝŶĚŝŶŐƐ
ϲ͘ ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�
ϳ͘ �ŶŶĞǆĞƐ�ʹ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�

ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ

dŚĞ�ƚĞŶĚĞƌĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�Ă�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐĂůůƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘



ϴ

WZKWK^�>^

WƌŽƉŽƐĂůƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ďǇ�ϭϱƚŚ EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�Ăƚ�ϱƉŵ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŵĂŝůĞĚ�ƚŽ͗�d��ΛĐĂƌďŽŶƚƌƵƐƚ͘ĐŽŵ͕
ǁŝƚŚ�d��� ƌĞǀŝĞǁ� ƚĞŶĚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ�ďŽǆ WƌŽƉŽƐĂůƐ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ƚŚĂŶ�ϭϱ�ƉĂŐĞƐ� ŝŶ� ůĞŶŐƚŚ�
;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ��sƐ� ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ� ƐŚŽƵůĚ�ĂƉƉĞĂƌ� ŝŶ� ĂŶ��ƉƉĞŶĚŝǆͿ͘� dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů� ƐŚŽƵůĚ�
ĐŽŶƚĂŝŶ ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�Ϯ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘

dĂďůĞ�Ϯ͗ WƌŽƉŽƐĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ

^ĞĐƚŝŽŶ DĂǆ�ƐĐŽƌĞ
dŚĞ�ƚĞŶĚĞƌĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ϭϬ
dŚĞ�ƚĞŶĚĞƌĞƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ ϮϬ
dŚĞ�ƚĞŶĚĞƌĞƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞĨŝŶĞĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ Ϯϱ
dĞĂŵ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƌŽůĞƐ�Θ�ŝŶƉƵƚƐ ϭϱ
��ǁŽƌŬ�ƉůĂŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞƐĐĂůĞƐ ϭϬ
��ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌŽƉŽƐĂů ϮϬ
dŽƚĂů ϭϬϬ

dŚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� άϴϬ͕ϬϬϬ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�s�d ďƵƚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘�
sĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�d���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐŽ�ƚĞŶĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ĚĂǇ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�d���ZW���ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚĂǇ�ƌĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝŶ�ĂǁĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƐĐŽƌĞ͘

dĞŶĚĞƌĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĞǆƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚƌĂǀĞů�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�h<� ƚŽ�ŵĞĞƚ��&/�͕� ƚŚĞ� d��� ZW��� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌƐ͘�
KǀĞƌƐĞĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�^ŬǇƉĞ͘


