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ϭ͗�����/EdZK�h�d/KE
ϭ͘ϭ EĂŵĞ͗ dŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ ƐŚĂůů�ďĞ�^ŽĐŝĞƚă �ĂŶƚĞ��ůŝŐŚŝĞƌŝ�Ěŝ��ŚƌŝƐƚĐŚƵƌĐŚ /ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�;͞ƚŚĞ�

^ŽĐŝĞƚǇ͟Ϳ͘

ϭ͘Ϯ ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�KĨĨŝĐĞ͗ dŚĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ ƐŚĂůů�ďĞ�Ăƚ�ƐƵĐŚ�ƉůĂĐĞ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ ĂŶĚ�ĂƐ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ŽĨ�/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ ^ŽĐŝĞƚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ͘

ϭ͘ϯ KďũĞĐƚƐ͗���dŚĞ�KďũĞĐƚƐ ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂƌĞ͗

;ĂͿ dŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ͕�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ŝƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚă �ĂŶƚĞ�
�ůŝŐŚŝĞƌŝ�ŽĨ�ZŽŵĞ͕�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�/ƚĂůŝĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�
ƌĞǀŝƚĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽŶĚƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƚƌŝŽƚƐ�ĂďƌŽĂĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�
Ă�ůŽǀĞ�ŽĨ�/ƚĂůŝĂŶ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĐŝǀŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�

;ďͿ dŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚĞƌƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�/ƚĂůŝĂŶ�ůŝĨĞ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘

;ĐͿ dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�/ƚĂůŝĂŶƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�/ƚĂůŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ůŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ŵŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

;ĚͿ dŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�/ƚĂůŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲ/ƚĂůŝĂŶ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ďƌŽĂĚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ƚĂůŝĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘

;ĞͿ dŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƚĂůŝĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘

;ĨͿ dŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ĂůŽŶĞ�Žƌ�ũŽŝŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�Žƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘

;ŐͿ dŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�/ƚĂůŝĂŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƌĞĐŝƚĂůƐ�ŽĨ�/ƚĂůŝĂŶ�ŵƵƐŝĐ͕�ƐŚŽǁ�ĨŝůŵƐ ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽƐ�ŽĨ�
/ƚĂůŝĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�/ƚĂůŝĂŶ�ĐƵŝƐŝŶĞ͘

;ŚͿ dŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�/ƚĂůŝĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ďĞ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘

;ŝͿ dŽ�ĐƌĞĂƚĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�Žƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�/ƚĂůŝĂŶ�ďŽŽŬƐ͕�ĨŝůŵƐ͕�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�
ŝŶ�ƉƌŝŶƚĞĚ�Žƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĨŽƌŵĂƚƐ͘
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;ũͿ dŽ�ĚŽ�Ăůů�ƐƵĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů�Žƌ�ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŽďũĞĐƚƐ͘

ϭ͘ϰ WŽǁĞƌƐ͗�����dŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ ĂƌĞ͗

;ĂͿ dŽ�ƌĞŶƚ͕�ůĞĂƐĞ Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�;ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽŶůǇͿ�ŵĞĞƚŝŶŐ�
ƌŽŽŵƐ͕ ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ͕ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ ŵĂǇ�ƚŚŝŶŬ�Ĩŝƚ͘

;ďͿ dŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͕�ůĞĂƐĞ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĂĐƋƵŝƌĞ ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŵĂǇ�ƚŚŝŶŬ�Ĩŝƚ
ĂŶĚ� ƚŽ� ŵĂŶĂŐĞ͕� ŵĂŝŶƚĂŝŶ͕� ŝŵƉƌŽǀĞ͕� ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕� ůĞĂƐĞ͕� ĚŝƐƉŽƐĞ� ŽĨ� Žƌ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ĂŶǇ� ƐƵĐŚ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Žƌ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ƚŚĞƌĞŽĨ͘

;ĐͿ dŽ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ Žƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĨƵŶĚƐ ŝŶ�ƐƵĐŚ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ ŵĂǇ�ƚŚŝŶŬ Ĩŝƚ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽǀĞƌ�Ăůů�Žƌ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇǭƐ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶǇ�
ďŽŶĚ͕�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�Žƌ�ŝŶĚĞŵŶŝƚǇ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�Žƌ�ĞǆƉĞĚŝĞŶƚ͘

;ĚͿ dŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ĂŶĚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ ƵƉŽŶ�ƐƵĐŚ�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�
ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ ŵĂǇ�ƚŚŝŶŬ�Ĩŝƚ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘

;ĞͿ dŽ�ĞŵƉůŽǇ�ƐƚĂĨĨ͕�ĞŶŐĂŐĞ�ĂŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉŽŝŶƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŵĂǇ�ƚŚŝŶŬ�Ĩŝƚ͘

;ĨͿ dŽ�ƉĞƌŵŝƚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚ�ĂŶǇ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͕�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌƐ͕�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͕�ǁĞďƐŝƚĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ďůŽŐƐͿ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůƐ͕�ďŽŽŬƐ͕�ůĞĂĨůĞƚƐ͕�ĨŝůŵƐ͕�ǀŝĚĞŽƐ͕�ĐŽŵƉĂĐƚ�ĚŝƐĐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵĐŚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�Žƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƐ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ ŵĂǇ�ƚŚŝŶŬ�Ĩŝƚ͘

;ŐͿ dŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶǇ�ƚƌƵƐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͘

;ŚͿ dŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ ŽĨ�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͘

;ŝͿ dŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĨƵŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͘

;ũͿ dŽ�ƐĞƚƚůĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ ƉƵƌƐƵĂŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ǇůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͘

dŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ZƵůĞ�ϭ͘ϰ ;WŽǁĞƌƐͿ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ ĂƐ�ĂŶ�

ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ��Đƚ�ϭϵϬϴ�

��� &RQVWUXFWLRQ���/Ŷ�ƚŚŝƐ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͗

;ĂͿ Ă�ŐĞŶĚĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ŐĞŶĚĞƌƐ͖

;ďͿ ƚŚĞ ƐŝŶŐƵůĂƌ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉůƵƌĂů�ĂŶĚ�ǀŝĐĞͲǀĞƌƐĂ͖

;ĐͿ ĂŶǇ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ŽƌĚĞƌͲŝŶͲĐŽƵŶĐŝů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞĚ�Žƌ�
ŵĂĚĞ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĂƚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� Žƌ� ƌĞͲĞŶĂĐƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĂƚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕� Žƌ� ĂŶǇ�
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ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ŝŶ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͖

;ĚͿ ĂŶǇ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ͕�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ŝŶŶŽǀĂƚĞĚ�Žƌ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ͖ ĂŶĚ

;ĞͿ ŚĞĂĚŝŶŐƐ ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŐŶŽƌĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƐƚƌƵŝŶŐ�ƚŚŝƐ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘

ϭ͘ϲ� WĞĐƵŶŝĂƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͗ EŽƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ZƵůĞƐ�ƐŚĂůů�ƉĞƌŵŝƚ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚƐ�ĨƵŶĚƐ͕�Žƌ�ŵĂŬĞ ŝƚƐ�ĨƵŶĚƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĞĐƵŶŝĂƌǇ�ƉƌŽĨŝƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�Žƌ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ͘ &Žƌ�ƚŚĞ�
ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚŽƵďƚ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�WƌŝǀĂƚĞ�WĞĐƵŶŝĂƌǇ�WƌŽĨŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�ĂŶ�Ăƌŵ͛Ɛ�ůĞŶŐƚŚ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�;ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽƉĞŶ�ŵĂƌŬĞƚͿ͘

dŚŝƐ�ZƵůĞ�ϭ͘ϲ�;WĞĐƵŶŝĂƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͿ ĂƉƉůŝĞƐ͕�ŶŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ZƵůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ�ĞĨĨĞĐƚ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ͕�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�Žƌ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ZƵůĞƐ͘

Ϯ͗����D�D��Z^,/W
Ϯ͘ϭ DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗� ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�;ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ĐĂůůĞĚ�͞DĞŵďĞƌƐ͟Ϳ�ƐŚĂůů�
ďĞ͗��ĚƵůƚ͕�&ĂŵŝůǇ͕�hŶǁĂŐĞĚ͕�ĂŶĚ��ĂŶƚĞ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�^ĐŚŽŽů�^ƚƵĚĞŶƚ͘

Ϯ͘Ϯ� 'ĞŶĞƌĂů�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�DĞŵďĞƌƐ͗�����ůů�DĞŵďĞƌƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ďŽƵŶĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ ĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ďǇůĂǁƐ Žƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘����
DĞŵďĞƌƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂƐ ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Žƌ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�Ăƚ�ŝƚƐ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͘

�ůů�DĞŵďĞƌƐ ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŽĨĨŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĂŶĚ�ǀŽƚĞ�Ăƚ�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ŽĐŝĞƚǇ͘

�ůů�DĞŵďĞƌƐ�ƐŚĂůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�zĞĂƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�
ĞŶƐƵƌĞ�ĂŶǇ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĞͲŵĂŝů�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘

�ůů�DĞŵďĞƌƐ�ƐŚĂůů�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ĚŽ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝŶƚŽ�ĚŝƐƌĞƉƵƚĞ͘

Ϯ͘ϯ �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ͗�hŶůĞƐƐ�ZƵůĞ�Ϯ͘ϲ ;ZĞŶĞǁĂů�ŽĨ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉͿ ĂƉƉůŝĞƐ͕�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŵƵƐƚ͗

;ĂͿ ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ ^ŽĐŝĞƚǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ǀĞƌďĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�Žƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ďǇ ĞͲŵĂŝů�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ Žƌ�ƚŚĞ�
^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ĞͲŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ Žƌ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Žƌ�ŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĂŶĚ ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�
ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͖ ĂŶĚ

;ďͿ ƉĂǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͖�ĂŶĚ
;ĐͿ ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ZƵůĞ�Ϯ͘ϰ�;�ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶͿ͘

dŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽŶ�ŝƚƐ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ďĂƐĞ͘

Ϯ͘ϰ �ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͗ hƉŽŶ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ZƵůĞ�Ϯ͘ϯ ;�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
DĞŵďĞƌƐŚŝƉͿ͕�ƚŚĞ �ŽŵŵŝƚƚĞĞ ƐŚĂůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘��dŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�



ϰ

ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĨƵƐĂů�ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ďƵƚ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘ �ŶǇ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƌĞĨƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ĨƵůů͘

Ϯ͘ϱ �ƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�zĞĂƌ͗ dŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�Ăůů�DĞŵďĞƌƐ�;ĞǆĐĞƉƚ�>ŝĨĞ�
DĞŵďĞƌƐͿ�ƐŚĂůů͗

;ĂͿ���ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕ Žƌ͕�

;ďͿ���ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞŶĞǁ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ZƵůĞ�Ϯ͘ϲ ;ZĞŶĞǁĂů�ŽĨ�
DĞŵďĞƌƐŚŝƉͿ͕ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕��

ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐ ;ƚŚĞ�͞DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�zĞĂƌ͟Ϳ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ZƵůĞ�Ϯ͘ϵ ;ZĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�Θ�dĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉͿ͘

Ϯ͘ϲ ZĞŶĞǁĂů�ŽĨ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ͗ DĞŵďĞƌƐ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�>ŝĨĞ�DĞŵďĞƌƐͿ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƌĞŶĞǁ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ďǇ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ͕�ƐƵĐŚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ŵŽŶƚŚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐ͘�

Ϯ͘ϳ >ŝĨĞ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ͗����ŶǇ�DĞŵďĞƌ�ŵĂǇ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�Ă�>ŝĨĞ�DĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͘����ǀĞƌǇ�
ƐƵĐŚ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ ďĂƐŝƐ�ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͘���dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ĨŝƌƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶĚ�ŝĨ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ŝƚ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�Ăƚ�Ă�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͘����ƚ�
ĂŶǇ�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�
ƉĂƐƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ůŝĨĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ͘���hŶůĞƐƐ�Ă�>ŝĨĞ�DĞŵďĞƌ͛Ɛ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ�
ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�>ŝĨĞ�DĞŵďĞƌƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĂŶǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ZƵůĞ�Ϯ͘ ;ZĞŶĞǁĂů�ŽĨ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉͿ͕�ŶŽƌ�ƉĂǇ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶŶƵĂů�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ͘

Ϯ͘ϴ WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ�ϭϵϵϯ͗���/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�DĞŵďĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘����&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ϭϬ�Ͳϭϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ�ϭϵϵϯ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�Žƌ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�
ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�Ă�ƵƐĞ�Žƌ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�Ă�ƵƐĞ�Žƌ�
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͘�

Ϯ͘ϵ ZĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�Θ�ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ͗ ��DĞŵďĞƌ͛Ɛ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ ƐŚĂůů�ĞŶĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͗

;ĂͿ����ǆƉŝƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�zĞĂƌ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞŶĞǁƐ ƚŚĞŝƌ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ZƵůĞ�Ϯ͘ϲ�;ZĞŶĞǁĂů�ŽĨ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉͿ͖

;ďͿ��ZĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ďǇ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ŶŽƚŝĐĞ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďǇ�ĞͲŵĂŝů͕�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ
ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ŽǁŝŶŐ͘

;ĐͿ� dĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ƵŶĚĞƌ�ZƵůĞ�Ϯ͘ϭϭ�;DŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶĚ��ŽŵƉůĂŝŶƚƐͿ͘

Ϯ͘ϭϬ�� ^ƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ͗ dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚƵĞ�ĂŶĚ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ ďǇ�ĞǀĞƌǇ�DĞŵďĞƌ�;ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�
>ŝĨĞ�DĞŵďĞƌͿ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

;ĂͿ�dŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�
DĞĞƚŝŶŐ͖�ĂŶĚ

;ďͿ��dŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂŶŶƵĂů�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ ƐŽ ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ƌĞŵĂŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ͘

dŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ƉĂǇĂďůĞ�ďǇ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ
ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�zĞĂƌ�ŚĂƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ͕�Žƌ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐŝŐŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�Ăƚ�ŝƚƐ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͘�

Ϯ͘ϭϭ���DŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶĚ��ŽŵƉůĂŝŶƚƐ͗



ϱ

�ŶǇ�DĞŵďĞƌ�Žƌ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĂŶǇ�DĞŵďĞƌ͕�Žƌ�DĞŵďĞƌƐ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�
ŵƵƐƚ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ƐƚĂƚŝŶŐ�ĨƵůůǇ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘���dŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ƐŚĂůů�ƚŚĞŶ�ĐĂůů�Ă�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�
Žƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ;ƐͿ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŚŽŵ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�
ĂƚƚĞŶĚ�ƐƵĐŚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞƵƉŽŶ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŚŽŵ�ƐƵĐŚ�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ͘��

dŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŶŽƚ�ĨĞǁĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƐƵĐŚ�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�Žƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘����

^ŚŽƵůĚ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŽĨ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�DĞŵďĞƌ͕�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂĐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŶŽƚ�ĨĞǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƐƵĐŚ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘

dŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂŶǇ�DĞŵďĞƌ͕�ďǇ�ĐĞŶƐƵƌĞ�Žƌ�ďǇ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ǁĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ĂŶǇ�DĞŵďĞƌ͕�ĨŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͘�

hƉŽŶ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶǇ�DĞŵďĞƌ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƐƵƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�
DĞŵďĞƌ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ZƵůĞ�ƐŚĂůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ĨŽƌĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ƚǁĞŶƚǇͲŽŶĞ�;ϮϭͿ�ĚĂǇƐ͘

dŚĞƌĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŶŽ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĂƉƉĞĂů ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ďǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�Žƌ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŚŽŵ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͕�ƵŶůĞƐƐ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƉƉĞĂů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�
ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ�;ϭϰͿ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘

dĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŝŶ�ĨƵůů�ĂŶǇ�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶƉĂŝĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͘

�ŶǇ�DĞŵďĞƌ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ZƵůĞ ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŝŵƉŽƐĞ�
ƐƵĐŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ŝƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ͘

^ŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ďĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�DĞŵďĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ďǇ�
ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘

ϯ͗���'Ks�ZE�E��
ϯ͘ϭ �ƵĚŝƚŽƌ͗� dŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂƵĚŝƚ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ ŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ďǇ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐ�;͞�'D͟Ϳ͘

^ŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ďĞ��ƵĚŝƚĞĚ�Žƌ�ZĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�
ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ŵŽƚŝŽŶ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ďǇ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘�

dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ ďĞ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ZƵůĞ�ϰ͘ϰ�;&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ��ƵĚŝƚͿ͘

ϯ͘Ϯ �ŽŵŵŝƚƚĞĞ͗ dŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ ƐŚĂůů�ďĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĨĨĂŝƌƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ͕ ďǇ�Ă��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂůů�
ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ ;ϴͿ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ�;ϭϴͿ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕ ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ŽĨĨŝĐĞ�ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ZƵůĞ ϯ͘ϰ ;�ůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽŵŵŝƚƚĞĞͿ͘���dŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͗



ϲ

;ĂͿ WƌĞƐŝĚĞŶƚ
;ďͿ sŝĐĞͲƉƌĞƐŝĚĞŶƚ
;ĐͿ ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ
;ĚͿ dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕�ĂŶĚ
;ĞͿ ƵƉ�ƚŽ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ ;ϭϰͿ ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘

ϯ͘ϯ �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͗ �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ďǇ�ĞͲ
ŵĂŝů͕�Žƌ�ǀĞƌďĂůůǇ ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ�;ϭϰͿ�ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��'D�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�Žƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘ KŶůǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘

�ůů�ƐƵĐŚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��'D�
ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂƐ�ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ͘���^ƵĐŚ�ƌĞũĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ůĂǁĨƵů�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘���dŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ƌĞũĞĐƚĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘

ϯ͘ϰ����ůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͗ ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ĞĂĐŚ��'D�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĐŽͲŽƉƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ZƵůĞ�ϯ͘ϱ�;�ŽͲŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�&ŝůů�Ă�sĂĐĂŶĐǇͿ͘� �ůĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�Ăƚ�ĂŶ��'D�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ZƵůĞ�ϯ͘Ϯ�
;�ŽŵŵŝƚƚĞĞͿ͘

ϯ͘ϰ͘ϭ dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ͗

;ĂͿ /Ĩ�ŶŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ��'D͕�ƚŚĂƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ƌĞŵĂŝŶ�ǀĂĐĂŶƚ�ƵŶƚŝů�ĨŝůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ZƵůĞ�ϯ͘ϱ�
;�ŽͲŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�&ŝůů�Ă�sĂĐĂŶĐǇͿ͖

;ďͿ /Ĩ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��'D�ƐŚĂůů�ŵŽǀĞ ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ďĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ďǇ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͖

;ĐͿ /Ĩ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŚĂƐ ďĞĞŶ ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�'D�Ă�ƐĞĐƌĞƚ�ďĂůůŽƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚŽƐĞ�DĞŵďĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�;ĂŶĚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ǀŽƚĞͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉŽůůŝŶŐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĞůĞĐƚĞĚ͘
tŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǀŽƚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�Ă�
ƐĞĐŽŶĚ�ďĂůůŽƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŚĞůĚ͘���tŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ĂŶ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǀŽƚĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ďĂůůŽƚ�ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ůŽƚ͘

ϯ͘ϰ͘Ϯ dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ͗

;ĂͿ /Ĩ�ŶŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ ŝŶ�
ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��'D͕�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĚĞĞŵ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ǀĂĐĂŶƚ�ƵŶƚŝů�ĨŝůůĞĚ�ďǇ�ĐŽͲŽƉƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ZƵůĞ�ϯ͘ϱ�
;�ŽͲŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�&ŝůů�Ă�sĂĐĂŶĐǇͿ͖

;ďͿ /Ĩ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�;ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��'D�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��'D�ƐŚĂůů�
ŵŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ďĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ďǇ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘����ŶǇ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ǀĂĐĂŶƚ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ǀĂĐĂŶƚ�ƵŶƚŝů�ĨŝůůĞĚ�ďǇ�ĐŽͲŽƉƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ĂƐ�ŝƚ�ĚĞĞŵƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ZƵůĞ�ϯ͘ϱ�;�ŽͲŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�&ŝůů�Ă�sĂĐĂŶĐǇͿ͖

;ĐͿ /Ĩ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŶŽŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ƚŚĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��'D�Ă�ƐĞĐƌĞƚ�ďĂůůŽƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚŽƐĞ�DĞŵďĞƌƐ�



ϳ

ƉƌĞƐĞŶƚ�;ĂŶĚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ǀŽƚĞͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉŽůůŝŶŐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĞůĞĐƚĞĚ͘���DĞŵďĞƌƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�;ĂŶĚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ǀŽƚĞͿ ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ǀŽƚĞ�ŽŶůǇ�ďƵƚ�ŵĂǇ�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘
tŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǀŽƚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�
ďĂůůŽƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŚĞůĚ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ďĂůůŽƚ�DĞŵďĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ ;ĂŶĚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ǀŽƚĞͿ ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�
ŽŶĞ�ǀŽƚĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͘�tŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ĂŶ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ǀŽƚĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ďĂůůŽƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ůŽƚ͘

ϯ͘ϱ �ŽͲŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�&ŝůů�Ă�sĂĐĂŶĐǇ͗ /Ĩ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ�;ϭϴͿ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂƌĞ ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨŝůůĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ��'D�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ŝĨ�Ă�ǀĂĐĂŶĐǇ�ŝŶ�ĂŶǇ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂƌŝƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂĨƚĞƌ�ĂŶ��'D�ĨŽƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�Ĩŝůů�ƚŚĂƚ�
ǀĂĐĂŶĐǇ�ďǇ�ĐŽͲŽƉƚŝŽŶ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ��'D͕�Žƌ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǀĂĐĂŶƚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
�'D͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŵƵƐƚ�ƵƐĞ�ŝƚƐ�ďĞƐƚ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ�ƚŽ�ĐŽͲŽƉƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�DĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ ;ϴͿ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘�

ϯ͘ϲ dĞƌŵ�ŽĨ�KĨĨŝĐĞ͗ dŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�Ăůů�ĞůĞĐƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ��'D�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ��'D͘����ĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞͲĞůĞĐƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽͲŽƉƚŝŽŶ͘

^ŚŽƵůĚ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ďĞ�ĂďƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ůĞĂǀĞ�ŽĨ�
ĂďƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĂďƐĞŶĐĞ͕�ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǀĂĐĂƚĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽĨĨŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ͘

^ŚŽƵůĚ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ZƵůĞ�Ϯ͘ϵ
;ZĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉͿ�ƚŚĂƚ�DĞŵďĞƌ�ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�
ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ͘��

ϯ͘ϳ �ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ͗ dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ĂĐƚ�ĂƐ��ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘����dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ŽƉƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�
�ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐĞ͕ ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�sŝĐĞͲƉƌĞƐŝĚĞŶƚ ƐŚĂůů�
ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƉůĂĐĞ�ĂƐ��ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ͘

dŚĞ��ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞůŝďĞƌĂƚŝǀĞ�ǀŽƚĞ�ĂƐ ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ĐĂƐƚŝŶŐ�ǀŽƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�ĂŶ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǀŽƚĞƐ͘

ϯ͘ϴ DĞĞƚŝŶŐƐ͗ DĞĞƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ͕�ďƵƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ŵĞĞƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ ŵŽŶƚŚƐ͘���EŽƚŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƐŚĂůů�ďĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕
ďǇ�ĞͲŵĂŝů�ƚŽ�ĞĂĐŚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ŶŽƚŝĐĞ�ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�
DĞĞƚŝŶŐ͘

dŚĞ��ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ƵƌŐĞŶĐǇ�ďǇ�ĨŽƌǁĂƌĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞͲŵĂŝů�ƚŽ�ĞĂĐŚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌ�
ƐĞƚƚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ͕�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀŽƚĞĚ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ǇĞƐ�Žƌ�ŶŽ͘���dŚĞ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŝůů ǀŽƚĞ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ŵĂƚƚĞƌ�ďǇ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞͲŵĂŝů�ƌĞƉůǇ�ƚŽ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐĞƚƚŝŶŐ ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ǀŽƚĞ͕�ƐƵĐŚ�ŵĂƚƚĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ ďǇ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ďǇ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ƌĞƉůǇŝŶŐ͘

ϯ͘ϵ YƵŽƌƵŵ͗ dŚĞ�ƋƵŽƌƵŵ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘

ϯ͘ϭϬ �ŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĞƐƚƐ͗ �ŶǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ĚĞƌŝǀĞ�ƐŽŵĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Žƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�
ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŵĂƚƚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘

ϯ͘ϭϭ sŽƚŝŶŐ͗ �ĂĐŚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ĂŶǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�DĞĞƚŝŶŐ�ŵĂǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽŶĞ�ǀŽƚĞ�ŽŶůǇ͘�� dŚĞ�
�ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞůŝďĞƌĂƚŝǀĞ�ǀŽƚĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ĐĂƐƚŝŶŐ�ǀŽƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�ĂŶ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǀŽƚĞƐ͘



ϴ

ϯ͘ϭϮ DŝŶƵƚĞƐ͗ dŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ƐŚĂůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�DĞĞƚŝŶŐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƐ�
ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�DĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘��dŚĞƐĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�DĞĞƚŝŶŐ͘����ĐŽƉǇ�ŽĨ ĞĂĐŚ�
ƐĞƚ�ŽĨ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƐŚĂůů ďĞ�ĂƌĐŚŝǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ͘���

ϯ͘ϭϯ WŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ��ƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͗ dŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ŐŽǀĞƌŶ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ ĂŶĚ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͘���dŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĂǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�Ăůů ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ ĂŶĚ�
ĚŽ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�Ăƚ�Ă�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝŶ�
ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘� dŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�Ăůů�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�Žƌ�ůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ŝƚƐ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

�ĂĐŚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�DĞŵďĞƌ�ƐŚĂůů͕�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͕ ĂĐƚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�
ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐĞƌŝŽƵƐ�
ůŽƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ͕�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͘

dŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ ĂƐ�ŝƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŽǁĞƌƐ͗

;ĂͿ �ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͖
;ďͿ �ƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ĂŶǇ�ďǇůĂǁƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĚĞĞŵƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŵŽŽƚŚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͖�
;ĐͿ �ŽŶƚƌŽů͕�ŵĂŶĂŐĞ ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͖
;ĚͿ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĨĞĞƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ďǇ�ĞĂĐŚ��ĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ� DĞŵďĞƌƐŚŝƉ ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĨĞĞƐ�

ďǇ�DĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͖
;ĞͿ �ĞůĞŐĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�DĞŵďĞƌƐ͖
;ĨͿ �ŶŐĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ ŽŶ�ƚĞƌŵƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�

ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĂƚĞ͖
;ŐͿ �ƉƉŽŝŶƚ�ĚĞůĞŐĂƚĞ;ƐͿ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ Ăƚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͖
;ŚͿ �ŽŶƐŝĚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ďŝŶĚŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ͕ ĨƌŽŵ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͖
;ŝͿ �ŽŶƐŝĚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ďŝŶĚŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĨƌŽŵ�DĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�

�ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘
;ũͿ �ŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ďŝŶĚŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�DĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ ZƵůĞ�Ϯ͘ϭϭ�

;DŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶĚ��ŽŵƉůĂŝŶƚƐͿ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͖
;ŬͿ �ŝƐĐŝƉůŝŶĞ�DĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ZƵůĞ�Ϯ͘ϭϭ�;DŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶĚ��ŽŵƉůĂŝŶƚƐͿ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͖���
;ůͿ &ŝůů�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ďǇ�ĐŽͲŽƉƚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ZƵůĞ�ϯ͘ϱ�;�ŽͲŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�&ŝůů�Ă

sĂĐĂŶĐǇͿ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͖
;ŵͿ �ƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶǇ�ƐƵďͲĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌ͕ ĂƐ�ŝƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�

ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕ ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝƚ ƚŽ ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŝƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞůĞŐĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ƐƵĐŚ�ƉŽǁĞƌƐ�ĂƐ�ŝƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘����ŶǇ�ƐƵĐŚ�ƐƵďͲĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŝůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝƚƐ�ĂĨĨĂŝƌƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŽĨ�ƋƵŽƌƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ǀŽƚŝŶŐ ƌŝŐŚƚƐ͕ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘

ϯ͘ϭϰ �ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�KĨĨŝĐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͗� dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ ƚŚĞƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ͕�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͕ ĂŶǇ�ůĞŐĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕ ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĨĨŝǆĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶ�^ĞĂů͕�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽƉĞŶŝŶŐ͕�ĐůŽƐŝŶŐ�Žƌ�ĂŵĞŶĚŝŶŐ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĨŽƌŵ͕�ƚŚĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ͕�ƚŚĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ ŽĨ�ůĞĂƐĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ Žƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐůĂŝŵƐ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�Žƌ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐŝŶŐ�
ƐŝŐŶĂƚŽƌǇ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶͲůŝŶĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐͿ ƚŽ�ĂŶǇ�^ŽĐŝĞƚǇ ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ͗

;ĂͿ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ

;ďͿ�sŝĐĞͲƉƌĞƐŝĚĞŶƚ



ϵ

;ĐͿ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ

;ĚͿ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ��

tŚĞƚŚĞƌ�ŽŶĞ͕ Žƌ�ŵŽƌĞ͕ �ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�KĨĨŝĐĞƌƐ�ĂƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ĂŶǇ�ůĞŐĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�Žƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŶƵŵďĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ZƵůĞ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƐŝŶŐ�ďĂŶŬ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ZƵůĞ�ϰ͘ϳ�
;�ĂŶŬŝŶŐͿ͘�

EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ZƵůĞ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů ĂůƐŽ ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĂƉƉŽŝŶƚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ͕�ĂƐ�ĂŶ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�KĨĨŝĐĞƌ�ŽĨ ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ƚŽ�ƐŝŐŶ Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�
Žƌ�ĞŶƚĞƌ ŝŶƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƵĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ďǇ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�Ăƚ�Ă�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�DĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ƌĂƚŝĨŝĞĚ�Ăƚ�Ă�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�DĞĞƚŝŶŐ͘

ϯ͘ϭϱ����ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐƐ͗���Ŷ��'D�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�Ă�ĚĂƚĞ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ĂƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘

dŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��'D�ƐŚĂůů�ďĞ͗

ZĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ��'D

dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ

dŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘

DŽƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ďĞ�ĂƵĚŝƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƐŽ͕�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ ŽĨ��ƵĚŝƚŽƌ͘

�ůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘

�ŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ ŵŽƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƚŝĐĞ�ŽĨ�DĞĞƚŝŶŐ͘

'ĞŶĞƌĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚĞŵƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�'ĞŶĞƌĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ǀŽƚĞĚ�ŽŶ͘

EŽƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ�;ϭϰͿ�ĚĂǇƐ͛�ŶŽƚŝĐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ƚŽ�Ăůů�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ��'D�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚĞĚ�ƚŚĞƌĞĂƚ͘���EŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐĞŶƚ�ďǇ�ĞͲŵĂŝů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞͲŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ĂŶĚ
ďǇ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ǁĞďƐŝƚĞ;ƐͿ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘

�ŶǇ�DĞŵďĞƌ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵŽƚŝŽŶ�ďĞ�ƉƵƚ�ƚŽ�ĂŶ��'D�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŽƌƚǇ�
;ϰϬͿ ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ��'D�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƵĐŚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĂƚ�DĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŝǀĞ�
;ϱͿ�ŽƚŚĞƌ�DĞŵďĞƌƐ͘���dŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�ŵŽƚŝŽŶ;ƐͿ�ďĞ�ƉƵƚ�ƚŽ�ĂŶ��'D ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�EŽƚŝĐĞ�ŽĨ�DĞĞƚŝŶŐ͘

dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďƐĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�sŝĐĞͲƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ƐŚĂůů�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�DĞŵďĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�;ĂŶĚ�ĞůŝŐŝďůĞ�
ƚŽ�ǀŽƚĞͿ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽŶĞ�ǀŽƚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�;ƉƌŽǆŝĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚͿ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǀŽƚĞƐ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞůŝďĞƌĂƚŝǀĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ĐĂƐƚŝŶŐ�ǀŽƚĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐĞƚ ŽƵƚ�ŝŶ�ZƵůĞ�ϯ͘ϰ�;�ůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽŵŵŝƚƚĞĞͿ͘

dŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďƐĞŶĐĞ͕�ƐƵĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ͕�ƐŚĂůů�
ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�ĂŶǇ�ŵŽƚŝŽŶƐ�ƉƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ǀŽƚĞƐ�ƚĂŬĞŶ͕�ĂŶĚ�
ĂŶǇ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�'ĞŶĞƌĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ͘���^ƵĐŚ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ďǇ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ��ŶŶƵĂů�
'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐ͘

dŚĞ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ǀŽƚŝŶŐ�;ǁŚĞƚŚĞƌ�ďǇ�ǀŽŝĐĞ͕�ƐŚŽǁ�ŽĨ�ŚĂŶĚƐ�Žƌ�ƐĞĐƌĞƚ�ďĂůůŽƚͿ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŵĂƚƚĞƌ�;ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞͿ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ͕�ĂĐƚŝŶŐ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĨĂŝƚŚ͘���,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ĂŶǇ�DĞŵďĞƌ͕�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͕�
ĚĞŵĂŶĚƐ�Ă�ƐĞĐƌĞƚ�ďĂůůŽƚ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ǀŽƚĞ�ďǇ�ǀŽŝĐĞƐ�Žƌ�ƐŚŽǁ�ŽĨ�ŚĂŶĚƐ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ͕�ǀŽƚŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďǇ�ƐĞĐƌĞƚ�ďĂůůŽƚ͘����/Ŷ�
ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ��ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞůŝďĞƌĂƚŝǀĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ĐĂƐƚŝŶŐ�ǀŽƚĞ͘



ϭϬ

�ŶǇ�ŵŽƚŝŽŶ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ZƵůĞ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ǀŽƚĞƐ�ĐĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵŽĚĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ǀŽƚĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ďǇ�ǀŽŝĐĞ͘���ZĞĨĞƌ�ĂůƐŽ�ZƵůĞ�ϰ͘Ϯ�;�ůƚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ZƵůĞƐͿ͘�

dŚĞ�ƋƵŽƌƵŵ�Ăƚ ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŝĨƚĞĞŶ�;ϭϱͿ�DĞŵďĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�;ĂŶĚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ǀŽƚĞͿ͘

ϯ͘ϭϲ���^ƉĞĐŝĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐƐ͗ ��^ƉĞĐŝĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ƵƉŽŶ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĨŽƵƌ�;ϰͿ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�Žƌ�ĂŶǇ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�DĞŵďĞƌƐ�;ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�
Ăƚ�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐƐͿ͕�ƐƵĐŚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ�;ϭϰͿ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶǀĞŶĞĚ�ďǇ�ŶŽƚŝĐĞ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ZƵůĞ�ϯ͘ϭϱ�;�ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐƐͿ�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘����ŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝƚĞŵƐ�ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ǀŽƚĞĚ�ŽŶ͘

�ŶǇ�ƐƵĐŚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ZƵůĞ�ϯ͘ϭϱ�
;�ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐƐͿ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Žƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ZƵůĞ�ϯ͘ϭϲ�;^ƉĞĐŝĂů�
'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐƐͿ͘

ϰ͗� ��D/E/^dZ�d/KE
ϰ͘ϭ������ŽŵŵŽŶ�^ĞĂů͗

;ĂͿ dŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă��ŽŵŵŽŶ�^ĞĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ďĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ ƐĂĨĞ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŽů͘

;ďͿ tŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶ�^ĞĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĨĨŝǆĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĚĞĞĚ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ǁƌŝƚŝŶŐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƐƵĐŚ�^ĞĂů�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂĨĨŝǆĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Ă�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕ ďǇ�ĂŶǇ�ƚǁŽ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�KĨĨŝĐĞƌƐ�ĂƐ�
ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ZƵůĞ�ϯ͘ϭϰ�;�ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�KĨĨŝĐĞƌƐ ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�KĨĨŝĐĞƌƐ�ĂĨĨŝǆŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞĂů�ƐŚĂůů�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�^ĞĂů�ŝƐ�ĂĨĨŝǆĞĚ͘

ϰ͘Ϯ����ůƚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZƵůĞƐ͗

dŚŝƐ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂůƚĞƌĞĚ͕�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�Žƌ�ƌĞƐĐŝŶĚĞĚ�ĞǆĐĞƉƚ�ďǇ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ŵĂũŽƌŝƚǇ���������
ŽĨ�ǀŽƚĞƐ�ĐĂƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��'D Žƌ�Ă�^ƉĞĐŝĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘����ŶǇ�^ƉĞĐŝĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ĐŽŶǀĞŶĞĚ�ĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ZƵůĞ�ϯ͘ϭϲ�;^ƉĞĐŝĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐƐͿ͘

/Ĩ�ƐƵĐŚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Ăƚ�Ă�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŚĂůů ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ƵŶƚŝů�ŝƚ ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŝůĞĚ�ǁŝƚŚ͕�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ͕ ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ŽĨ�/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ͘

ϰ͘ϯ����ǇůĂǁƐ͗

dŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͕�ƌĞƐĐŝŶĚ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ďǇůĂǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�
ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ďǇůĂǁƐ ƐŚĂůů�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŽ�DĞŵďĞƌƐ ŝŶ�ƐƵĐŚ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ƐĞĞ�Ĩŝƚ͘������ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ǇůĂǁƐ ƐŚĂůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�ĂŶǇ�DĞŵďĞƌ�ŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ǇůĂǁƐ ŽŶ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŶŽƚŝĐĞ͘

ϰ͘ϰ &ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ��ƵĚŝƚ͗

;ĂͿ dŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ƐŚĂůů�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭƐƚ ĚĂǇ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϭƐƚ

ĚĂǇ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ͘



ϭϭ

;ďͿ ��ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌǭƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĨŽƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐ

;ĐͿ dŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��'D�ĨŽƌ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ�
ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌƐ�ĐŽŶĨŝƌŵ�Ăƚ�ƚŚĞ��'D�ƚŚĂƚ�
ŶŽ� ĂƵĚŝƚ� ŶĞĞĚƐ ƚŽ� ďĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ƚŚĞŶ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� &ŝŶĂŶĐŝĂů�
^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ��'D�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ŬĞǇ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƌĞĐŽƌĚƐ͕� ŶŽƚŝŶŐ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ͕� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ͕� ƚŚĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƵŶĚĞƌ�ZƵůĞ�ϰ͘ϴ�;�ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ZĞĐŽƌĚƐͿ͘

;ĚͿ /Ĩ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƵĚŝƚĞĚ͕ ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ĂƵĚŝƚ�Žƌ�
ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽĨ�Ă��ŚĂƌƚĞƌĞĚ��ĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�
ĂŶĚ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� /ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�
^ŽĐŝĞƚŝĞƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌƐ�ĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ďĞ�ĂƵĚŝƚĞĚ͕ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƌĞĐŽƌĚƐ ƐŚĂůů� ďĞ� ĂƵĚŝƚĞĚ� Žƌ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ�
�ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐ͘

dŚĞ��ƵĚŝƚŽƌ�Žƌ�ZĞǀŝĞǁĞƌ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘

dŚĞ��ƵĚŝƚŽƌ�Žƌ�ZĞǀŝĞǁĞƌ� ƐŚĂůů� ďĞ�Ă�ƉƌĂĐƚŝƐŝŶŐ��ŚĂƌƚĞƌĞĚ��ĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ĂŶĚ�Ă� ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ��ŚĂƌƚĞƌĞĚ��ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ďǇ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�Ăƚ�
ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐ͘�

/Ĩ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ ĂƉƉŽŝŶƚƐ�ĂŶ��ƵĚŝƚŽƌ�Žƌ�ZĞǀŝĞǁĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�
ĂƉƉŽŝŶƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ��ƵĚŝƚŽƌ�Žƌ�ZĞǀŝĞǁĞƌ�ĂƐ�Ă�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘

dŚĞ��ƵĚŝƚŽƌ�Žƌ�ZĞǀŝĞǁĞƌ�ƐŚĂůů�Ăƚ�Ăůů�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŝŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ
ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�Žƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŵĂƚƚĞƌ�ĚĞĞŵĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�Žƌ�
ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂƵĚŝƚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘

ϰ͘ϱ�����tŝŶĚŝŶŐ�hƉ͗� dŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ĞǆĐĞƉƚ�ƵƉŽŶ�Ă�ŵŽƚŝŽŶ�ƉĂƐƐĞĚ�ďǇ�Ă�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀŽƚĞƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�Ăƚ�Ă�^ƉĞĐŝĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐ�ĐĂůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ZƵůĞƐ͘�

hƉŽŶ�Ă�ĚŝƐƐŽůƵƚŝŽŶ͕�ĂŶǇ�ƐƵƌƉůƵƐ�ĨƵŶĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕ ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͕ ƐŚĂůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�
ƐƵĐŚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ;ƐͿ ĂƐ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ ŝŶ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƐŚĂůů�ĚĞĐŝĚĞ͘��^ƵĐŚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ;ƐͿ�ƐŚĂůů ĐŽŶƚĂŝŶ�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ŽǁŶ�ŽďũĞĐƚƐ͕ ďĞŝŶŐ ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�
ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐͬĐƵůƚƵƌĂů�ĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂŶ�/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ��Đƚ�ϭϵϬϴ͕�Žƌ�Ă�
ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ �ŚĂƌŝƚǇ͘��EŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĞĐƵŶŝĂƌǇ�
ƉƌŽĨŝƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĞƌƐŽŶ͕�^ŽĐŝĞƚǇ ŵĞŵďĞƌ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�ŚĞůĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Žƌ�ďŽĚǇ͘

ϰ͘ϲ����^ŽĐŝĞƚǇ &ƵŶĚƐ͗ dŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ĂŶĚ�ďĂŶŬŝŶŐ�ŽĨ�Ăůů�ŵŽŶŝĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ
ĂŶĚ�Ăůů�ƐƵŵƐ�ƉĂŝĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͘

ϰ͘ϳ�� �ĂŶŬŝŶŐ͗ dŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ;ƐͿ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŬĞƉƚ�Ăƚ�Ă�ƚƌĂĚŝŶŐ�ďĂŶŬ�ĐŚŽƐĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘���ůů�
ĐŚĞƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ;ƐͿ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐŝŐŶĞĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�KĨĨŝĐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ZƵůĞ�ϯ͘ϭϰ�;�ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�KĨĨŝĐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ŽĐŝĞƚǇͿ ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ŽǁŶ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ͛Ɛ�
ŽŶůŝŶĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ĨŽƌ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�KĨĨŝĐĞƌ�ƚŽ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞ�ƐƵĐŚ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͘

ϰ͘ϴ�����ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ZĞĐŽƌĚƐ͗ dŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ƐŚĂůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐ� ŬĞƉƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ ĂŶĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͘����&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�



ϭϮ

ŝŶ�Ă ĨŽƌŵ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕ ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�DĞŵďĞƌƐ�
Ăƚ ƚŚĞ��'D͘

dŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐ ĂƌĞ ƚŽ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�
ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚă �ĂŶƚĞ��ůŝŐŚŝĞƌŝ�ŽĨ�
ZŽŵĞ͘

�ŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐ͕�ĂŶĚ͕ ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ǀŝĞǁ ĂŶĚ�ŝŶƐƉĞĐƚ Ăůů�ďĂŶŬ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ŝŶǀŽŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ ďĂŶŬ�
ĂĐĐŽƵŶƚ;ƐͿ͘�

ϰ͘ϵ���DĂƚƚĞƌƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ͗ /Ĩ�ĂŶǇ�ŵĂƚƚĞƌ�ĂƌŝƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ ŝŶ�
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