
ϭ

�ĐƚŝŽŶƐ�dĂŬĞŶ�ďǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ƚŽ��ĚĚƌĞƐƐ�'ƌŽǁŝŶŐ��ŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ�dŚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ�hŶĚƵĞ�&ŽƌĞŝŐŶ�/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ��ĂŵƉƵƐ

hƉĚĂƚĞĚ Ͳ �Ɖƌŝů�ϮϮ͕�ϮϬϭϵ

��h�ĂŶĚ��W>h�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŚĞĨƚ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĞƐƉŝŽŶĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ďǇ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĞǆĞƌƚ�ƵŶĚƵĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�Žƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞ�ŽŶ�ĐŽƌĞ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǀĂůƵĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ĨƌĞĞ�ƐƉĞĞĐŚ͕�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘

dŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ ĂƐŬŝŶŐ�ĐĂŵƉƵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ƚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ĂƐ�ŽƵƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚŚƌĞĂƚƐ͘�dŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�Ă ƐĂŵƉůĞ ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ďĞŝŶŐ�ƉƵƌƐƵĞĚ�ďǇ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ďŽƚŚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
ĨĞĚĞƌĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕ ŝŶ�ŽǀĞƌ�ϭϰϬ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ϯϵ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘ tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Ăůů�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ�ĂƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚƵĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĂƌŝǌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ǁĂƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ �ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�;���Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ �ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ZĞůĂƚŝŽŶƐ�;�K'ZͿ͘

�t�Z�E�^^��h/>�/E'��E���KDDhE/��d/KE^

x �ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂŵƉƵƐͲǁŝĚĞ�ůĞƚƚĞƌƐ�ŽŶ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ĨĂĐƵůƚǇ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵŝŶĚ�
ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ůĞƚƚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂĐƵůƚǇ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ ƉŽƐĞ�
ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ĐŽƌĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǀĂůƵĞƐ ĂŶĚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͘ dŚĞƐĞ�ůĞƚƚĞƌƐ ŽĨƚĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƉŽůŝĐŝĞƐ͘

x WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌƐ ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ƚƌĂǀĞů�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͘ �ĂŵƉƵƐͲďĂƐĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ďƌŝĞĨŝŶŐƐ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ĂŶĚ ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƐƵĐŚ�ďƌŝĞĨŝŶŐƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�&�/�ŽĨĨŝĐĞƐ ŐŝǀĞŶ�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚŚƌĞĂƚƐ͘

�KKZ�/E�d/KE

x &ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ƚĂƐŬ�ĨŽƌĐĞƐ͘ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ�ĨŽƌŵĞĚ ĐƌŽƐƐͲĐĂŵƉƵƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ ĂŶĚ�ƚĂƐŬ�ĨŽƌĐĞƐ ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ ŽĨ�ƐĞŶŝŽƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉ͕ ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ ďĞƚƚĞƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚƵĞ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘

x &ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƐ͘ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�
ŶĞǁ�ŽĨĨŝĐĞƐ�Žƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŽƌŬĨůŽǁ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ͕�ŽǀĞƌƐĞĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞŝƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ͕ ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�
dŚĞƐĞ�ŽĨĨŝĐĞƐ ŽǀĞƌƐĞĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ƌĂŶŐŝŶŐ ĨƌŽŵ�ĞǆƉŽƌƚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͕�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕ ƚŽ ŝƐƐƵĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂĚǀŝĐĞ͕ ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕�ĨĂĐƵůƚǇ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚŝŐŚͲƌŝƐŬ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘



Ϯ

dZ�/E/E'�K&�&��h>dz��E��^dh��Ed^

x DŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ�ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ��ŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ ;Z�ZͿ ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ ŽĨ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚŚƌĞĂƚƐ ĂŶĚ ĨĞĚĞƌĂů�ĞǆƉŽƌƚ�ĐŽŶƚƌŽů͕ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕ ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŵŽĚƵůĞƐ�ŽŶ�ĞǆƉŽƌƚͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ĞƚŚŝĐĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ĨĞĚĞƌĂůůǇͲĨƵŶĚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŐĞŶĐǇ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕ ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ ŝŶƚŽ Z�Z�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ͘ dŚĞƐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ ŽĨƚĞŶ ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƌĞĂƐ ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�
ƵŶƚŽǁĂƌĚ�ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ ƚŽ ĞĚƵĐĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ĂŵŽŶŐ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ ƚĂŬĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘

Z�s/�t�K&�&KZ�/'E�'/&d^͕�'Z�Ed^͕ �KEdZ��d^͕��E���K>>��KZ�d/KE^

x �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŐŝĨƚƐ͕�ŐƌĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘
/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌŽƵƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĚƐ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĞǆƉŽƌƚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͕�
ŐƌĂŶƚ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌĞĐĞŝƉƚ�Žƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƌŽƵƚŝŶŐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĞǆƉŽƌƚ�ĐŽŶƚƌŽů�
ƌŝƐŬƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͘�

x �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ�ƚŽ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚŚƌĞĂƚƐ͘ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚĞŵƉůĂƚĞƐ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ǁŝƚŚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ�ŽĨƚĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌŝƐŬƐ͕�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ ĐŽƌĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǀĂůƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨƌĞĞ�ƐƉĞĞĐŚ͕�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉŽƌƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ůĂǁƐ ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

x hƐĞ ŽĨ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�Žƌ�ĚĞŶŝĞĚ�ƉĂƌƚǇ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ͘ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƐĐŚŽůĂƌƐ͕�ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽŶ�ŶŽŶͲŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ǀŝƐĂƐ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĨĞĚĞƌĂů�ĞǆƉŽƌƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ůŝƐƚƐ͘ DĂŶǇ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�sŝƐƵĂů��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇͲƵƉĚĂƚĞĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ůŝƐƚƐ͕�ƚŽ�ƐĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�Žƌ�ĚĞŶŝĞĚ�
ƉĂƌƚŝĞƐ͘�/Ĩ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ͕�ĚĞŶŝĞĚ͕�ĚĞďĂƌƌĞĚ͕�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ͕�Žƌ�ďůŽĐŬĞĚ�
ƉĂƌƚǇ�ůŝƐƚ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚŽŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Žƌ�
ŵĂǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

Z�s/�t�K& &��h>dz�&KZ�/'E�&/E�E�/�> /Ed�Z�^d^��E���&&/>/�d/KE^

x �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ��ŽŶĨůŝĐƚ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ��ŽŶĨůŝĐƚ�ŽĨ��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ��ŽŶĨůŝĐƚ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĞƐƚ ;�K/Ϳ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĨĂĐƵůƚǇ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�
ƚŚĞŝƌ ĞǆŝƐƚŝŶŐ��K/ ƉŽůŝĐŝĞƐ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚĂƌǇ��ŽŶĨůŝĐƚ�ŽĨ��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ
ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶƐ͕�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕ ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ƌĂŝƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂůƐŽ�
ŚĂǀĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŽĨ��K/�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘



ϯ

WZKd��d/KE�K&���d� �E���z��Z^��hZ/dz

x �ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƚŽŽůƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌŝŶŐ͕�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�E/^d�^W�
ϴϬϬͲϭϳϭ�ZĞǀ͘�ϭ͕�͞WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ��ŽŶƚƌŽůůĞĚ�hŶĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�EŽŶĨĞĚĞƌĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘͟

x /ŵƉƌŽǀĞĚ ĚĂƚĂ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĚĂƚĂ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ ĂŶĚ
ŝŶƚĞƌŶĂů ďƌĞĂĐŚ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďŽůƐƚĞƌŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐŝŶŐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚƌĂĨĨŝĐ͘ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ĞŶĐƌǇƉƚŝŽŶ͕�ŵƵůƚŝͲ
ĨĂĐƚŽƌ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ�ǀŝƌƵƐ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ŶĞǁ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚƌƵƐŝŽŶƐ ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ďƌĞĂĐŚĞƐ͘

x �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ĐǇďĞƌ�ƚŚƌĞĂƚ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ũŽŝŶĞĚ�
ƚŚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ŶĂůǇƐŝƐ��ĞŶƚĞƌ ;Z�EͲ/^��Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ƌŝƐŬ Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�Z�EͲ/^���ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚƌƵƐƚĞĚ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ŶŽƚŝĨǇ�ŝƚƐ�ϲϮϳ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�
ŚŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚƌĂĨĨŝĐ͘�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ KŵŶŝ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��ĞŶƚĞƌ
;KŵŶŝ^K�Ϳ͕�ĂŶ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ Ă�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĐĞŶƚĞƌ ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ ƐŚĂƌĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�KŵŶŝ^K��ĂŶĂůǇǌĞƐ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚŝĨŝĞƐ�ŵĞŵďĞƌƐ ǁŚĞŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĐƚŝŽŶ͘

WZKd��d/KE�K&�/Ed�>>��dh�>�WZKW�Zdz �E��h^��K&�d��,EK>K'z��KEdZK>�W>�E^

x �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘
/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďǇ�
ĨĂĐƵůƚǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ /W ŝƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ ďǇ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ĂůƐŽ ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ͕�ƉĂƚĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘

x hƐĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ŽŶƚƌŽů�WůĂŶƐ ;d�WƐͿ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
d�WƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌŝƐŬ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĨĞĚĞƌĂů�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ůĂǁƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ͘ /Ŷ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŶŽŶͲĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘

Z�'h>�Z�/Ed�Z��d/KE^�t/d,�&���Z�>�^��hZ/dz��E��/Ed�>>�'�E����'�E�/�^

x �ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă ĐůĞĂƌ�WK��ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĨĞĚĞƌĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͘
/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŵƵĐŚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ ĂƌĞ ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĨƌŽŵ ƚŚĞ�&�/͕�/��͕��ĞĨĞŶƐĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞ ;�^^Ϳ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƐĞŶŝŽƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ďƌŝĞĨŝŶŐƐ͘�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂŵƉƵƐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕ ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�Žƌ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�ĐĂŵƉƵƐ�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨĂĐƵůƚǇ�
ĂŶĚͬŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�&�/�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ
ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƵƉĚĂƚĞƐ͘



ϰ

&KZ�/'E�dZ�s�>�^�&�'h�Z�^��E��WZKd��d/KE^

x �ĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚƌĂǀĞů�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ŽĨƚĞŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉŽƌƚ�ĐŽŶƚƌŽů�Žƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƐ͕�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ ƚƌĂǀĞů�ďǇ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƵƐĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�
dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ůĂƉƚŽƉƐ͕�ŝWĂĚƐ͕�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐǇďĞƌ ƚŚĞĨƚ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚƌĂǀĞů ŝŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝůů�ŽĨƚĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďůĂŶŬ͕�ƐĞĐƵƌĞ�ůŽĂŶĞƌ�ůĂƉƚŽƉƐ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ĂďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ĨĂĐƵůƚǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ďŽƌĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĂƚĂ͘ ^ŽŵĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂůƐŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ďƌŝĞĨŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ŽŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ ĂŶĚ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�
ŽŶĞͲŽŶͲŽŶĞ�ďƌŝĞĨŝŶŐƐ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚŝŐŚͲƌŝƐŬ͘

/Ed�ZE�d/KE�>�s/^/dKZ^�dK���DWh^

x �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ǀĞƚƚŝŶŐ ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞůǇ�ŚŽƐƚŝŶŐ ĨŽƌĞŝŐŶ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ ǁŚŝůĞ�ŽŶ�
ĐĂŵƉƵƐ͘�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ ĨĂĐƵůƚǇ�ƚŽ�ĂůĞƌƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕�ŽĨƚĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉŽƌƚ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�Žƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂĨĨĂŝƌƐ�ŽĨĨŝĐĞƐ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƉůĂŶ ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŽƵƌ�ƚŚĞŝƌ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͘ dŚĞ�ŚŽƐƚŝŶŐ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ Ĩŝůů�ŽƵƚ�Ă�ďƌŝĞĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ǀŝƐŝƚŽƌ͘ ^ŽŵĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ƵƐĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�sŝƐƵĂů��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇͲƵƉĚĂƚĞĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�
ůŝƐƚƐ͕�ƚŽ�ƐĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�Žƌ�ĚĞŶŝĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘ KƚŚĞƌ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�
ƐĞĐƵƌĞůǇ�ŚŽƐƚŝŶŐ ĂŶĚ ĞƐĐŽƌƚŝŶŐ ĨŽƌĞŝŐŶ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͘

�yWKZd��KEdZK>��KDW>/�E��

x hƐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĨƵůů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĨĞĚĞƌĂů�ĞǆƉŽƌƚ�ĐŽŶƚƌŽů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĐůĞĂƌ ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ĞǆƉŽƌƚͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚ�ĐŽŶƚƌŽů�
ůŝĐĞŶƐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ŽŶƚƌŽů�WůĂŶƐ�;d�WƐͿ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨƌŽŵ�
ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ǁŚĞŶ�ĞǆƉŽƌƚͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘

x �ŵƉůŽǇŝŶŐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚĂĨĨ ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞǆƉŽƌƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘�DŽƐƚ ��h�ĂŶĚ��W>h�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐƚĂĨĨ ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ĞǆƉŽƌƚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ǆƉŽƌƚ��ŽŶƚƌŽů�
�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�KĨĨŝĐĞƌƐ�;�h��KͿ͕�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�h͘^͘�
ĞǆƉŽƌƚ͕�ŝŵƉŽƌƚ͕ ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂůƐŽ�
ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĂůůǇͲƚƌĂŝŶĞĚ�&ĂĐŝůŝƚǇ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�KĨĨŝĐĞƌƐ ;&^KƐͿ͕ ǁŚŽ�ŽǀĞƌƐĞĞ ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘


