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&ŽƌĞǁŽƌĚ 
 

dŚĞ��ĞůŐŝĂŶ�ZĞĨŽƌŵ�ŝŶ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ͗�ǁŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁĞ�ŶŽǁ͍ 
 
DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŶĞĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƌĞĨŽƌŵƐ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�͘� 
t,K͛Ɛ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ƚůĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� 
ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂƌĞ�ůŽǁ͕�ĐĂƌĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ�Ă 
ŚŽƐƉŝƚĂů-ďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶ� 
ŐĞŶĞƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͘�dŚĞ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ� 
�ĐƟŽŶ� WůĂŶ� ϮϬϭϯ-ϮϬϮϬ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� ,ĞĂůƚŚ� �ƐƐĞŵďůǇ� ŝŶ� ϮϬϭϯ�
ĐůĞĂƌůǇ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�ƐĞƫŶŐƐ͘ 
�ŐĂŝŶƐƚ� ƚŚŝƐ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕� ƚŚĞ� ƌĞĨŽƌŵƐ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ŝŶ� �ĞůŐŝƵŵ� ŝŶ� ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϬ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞ͘�ZĞĨŽƌŵƐ�ŶĞǀĞƌ�ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�
ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ͘� 
dŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ŝŶ��ĞůŐŝƵŵ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ŚŽǁ� ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ͘�tŚŝůĞ� ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŵĂĚĞ� ŝƐ�ĐŽŵŵĞŶĚĂďůĞ͕�
ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ� 
ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͘� 
/ƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌĞĨŽƌŵ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌĂů�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ� 
ŵƵůƟ-ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�tŚŝůĞ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĞīĞĐƟǀĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝƐ� ĂŶ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ŐŽĂů͕�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕� ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝƐ� ĐƌŝƟĐĂů�
ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘� 
�ŶĚ�ĚŽŝŶŐ�Ăůů�ƚŚŝƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ� 
ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ĞīŽƌƚƐ͕�ĂĚĚƐ�ǀĂůƵĞ͘� /ŶĚĞĞĚ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŝŶ�Ăůů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů� 
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵƐ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘��ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƐƟŐŵĂ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ� 
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŝŶƚŽ�Ăůů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 
ZĞĨŽƌŵ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͖�/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ��ĞůŐŝƵŵ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ� 
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/�ĂůƐŽ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ǁŝůů� ďĞ� ŚĞůƉĨƵů� ƚŽ�ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ� ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ� ĞīŽƌƚƐ� ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ 
 
 

�ƌ�^ŚĞŬŚĂƌ�^ĂǆĞŶĂ� 
�ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ� 

tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� 
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/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ŝŶ��ĞůŐŝƵŵ 
 
dŚĞ�ZĞĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� 
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ͕�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŚĞ��ĞůŐŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� 
ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ� ŝƚƐ� ĨĞĚĞƌĂů͕� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĞŶƟƟĞƐ͕� ƚŽ� ĐŽŶƐƵůƚ� ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� -� ĂƐ�ŵƵĐŚ�ŽŶ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�
ůĞǀĞů� ĂƐ� ŽŶ� Ă� ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů� ůĞǀĞů� -� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƚŚĞ� ƐĞƫŶŐ� ƵƉ� ŽĨ� Ă�
ΗŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ZĞĨŽƌŵΗ� ǁŚŝĐŚ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ŽƉƟŵŝƐĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘�dŚŝƐ�ŶĞǁ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ� 
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶ�;�ĞƐĂŶĕŽŶ�Θ�ĐŽů͕�ϮϬϬϵͿ͘ 
 
dŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƌǀĞǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŝŶ�ϮϬϬϰ�;�ĞůůĂŵǇ�Θ�ĐŽůů͕�ϮϬϬϱͿ� 
ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ĨŽƵƌ�;ϮϰйͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŐĞĚ� 
ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ͕�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƵīĞƌĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ� 
ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�;ϭϯйͿ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘� 
&Žƌ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ��ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�Žƌ�ĚĞĮŶŝƟǀĞůǇ͕� 
ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵ͘� 
dŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ϳϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƌǀĞǇ� 
ĂůƐŽ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ��ĞůŐŝĂŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ĨŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ� 
ƉƌŽďůĞŵƐ�;'ŝƐůĞ͕�ϮϬϬϴͿ͘ 
 
��ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ďǇ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� 
ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ϴй�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ϲй�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ŽĨ� ĂŶǆŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ϮϬй� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ƐůĞĞƉ� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘� �ůƐŽ͕� ϲй� ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ƐĞǀĞƌĞ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ�
ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘ 
tŚĞŶ�ĞīŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ� 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĮǀĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� 
ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ďĞŝŶŐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ� �ĞůŐŝƵŵ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ;'ƵŝĚĞ͕�
ϮϬϭϬͿ͘ 
 
&ŝƌƐƚůǇ͕�ĚĞƐŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĂǀŽƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ŽĨ� 
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŽƵƚ-ƉĂƟĞŶƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�Ăŝŵ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƵƐĞƌ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ 
 
EĞǆƚ͕�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ƌĞĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ� 
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕� 
ĐƵůƚƵƌĂů͕� ůĂďŽƵƌ͕� ƐŽĐŝĂů� ŚŽƵƐŝŶŐ� ƐĞĐƚŽƌƐ͕� ĞƚĐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ďƵƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ͘ 
 



ϰ 

 

EĞǆƚ͕�ĚĞĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ǀŝĂ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�Ă� 
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ĂŶĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĂĚƵůƚ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ũƵƐƟĐĞ͘��ůů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�
ĐŽŶƐƵůƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͕�ƚŚƵƐ�ůŝŵŝƟŶŐ�ƐŝůŽ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ 
 
dŚĞŶ͕�ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ� 
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞŶͲ
ƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƐŝĚĞůŝŶĞĚ͘ 
 
&ŝŶĂůůǇ͕�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�
ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ĂƐ�ŵƵĐŚ�ŽŶ�Ă� ĨĞĚĞƌĂů� ůĞǀĞů� ĂƐ�ŽŶ�Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ůĞǀĞů͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�
ďĞŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ͘� 
 
>ŽĐĂů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ŵŽĚĞů 
 
dŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĨŽƌŵ� ŝƐ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ǁŚŝĐŚ�ĚĞĮŶĞƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ� 
ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŵŽĚĞů͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ĞǀŽůǀĞ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘ 
 
dŚŝƐ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁŝƚŚ�Ă�
ǀŝĞǁ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚǇ͕� ĂƌĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞŝƌ�ŵŽĚĞů�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ďŽƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐΖ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ͕�
ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů͕�ǁŚŝĐŚ�ƚĂŬĞƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵΖƐ�ŽǀĞƌĂůů�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ 
tĞ�ŝŶƐŝƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ͘ 
 
dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ĚĞĮŶŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�Ăƚ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĞƉƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�Ăƚ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ� 
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝƚƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 
 
dŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŵŽĚŝĮĞƐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� 
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚͬŽƌ� 
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ� ƉƌŽďůĞŵ͕� ďǇ� ŐƵŝĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� Ă� ǀŝƐŝŽŶ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ďǇ� 
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŽīĞƌŝŶŐ�-�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ďĞĚƐͬŝŶŚĂďŝƚĂŶƚ�-�ŝŶƚŽ�Ă�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐůŽƐĞƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌΖƐ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� 
 
 



�ϱ 

  
 
dŚŝƐ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ŝŵƉůŝĞƐ� ƚŚĞ� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŽĨ� Ăůů� ƚŚĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚŚĂƚ�
ĨŽƌŵĂůŝƐĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ͘�
dŚĞ�ĞŶĚ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐŽĐŝĂů�ĨĂͲ
ďƌŝĐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ƉĂƚŚƐ͘ 
 
dŽ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ŝŶ��ĞůŐŝƵŵ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ� 
ďǇ�ĮǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�;ǁŚŝĐŚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�ƉůĂǇĞƌƐ͕�ŶĂŵĞůǇ�ŵŽďŝůĞ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͕�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚĞĂŵƐͿ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă� 
ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�ƐǇŵďŽůŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� 
 
dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�;'ƵŝĚĞ͕�ϮϬϭϬͿ� 
ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŝŶ�Ă�ŐůŽďĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ďǇ� 
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�ŶŽƚ͘ 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ� 
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĚĞĮŶĞĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇΖƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ 
 
/ŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ 
  
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĂůΖƐ�ĚƌĂŌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ͗ 
  
· dŚĞ�ΗŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŚĂŶĚďŽŽŬΗ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� 
���Žƌ�ǁŚŝĐŚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƐƚ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� 
���ƌĞĨŽƌŵΖƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ 
· dŚĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ΗŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐΗ͕�ΗŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� 
���ƉƌĂĐƟĐĞƐΗ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZĞĨŽƌŵΖƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ 
· dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ 
· /ƚ�ŝƐ�Ă�ŵĂŶƵĂů�ǁŚŝĐŚ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĚĂƚĂ�ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ� 
���ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐΖ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŚĞƌĞŶƚ���� 
���ĂŶĚ�ĐŽŶǀŝǀŝĂů�ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ� 
���ĚĂƚĂ͘ 
· /ƚ�ŝƐ�Ă�ƚŽŽů�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ��ĞůŐŝƵŵ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ� 
���Ă�ΗŵĂƌŬĞƟŶŐΗ�ƚŽŽů͗�ƚŚĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉůĂǇ�Ă��� 
���ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�ƌĞĨŽƌŵ�ŵŽĚĞů͘ 
  
�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͗ 
 
· dŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŶĞƚǁŽƌŬ� 
���ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͖�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ͘ 
· dŽ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͗�ƵƐĞƌƐ͕�ĐůŽƐĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ďŽƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ͕�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ� 

���ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝŶ��ĞůŐŝƵŵ͘ 



ϲ 

 

· dŽ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ� 
���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ 
· dŽ�ĞŶĂďůĞ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� 
���ŝŶ��ĞůŐŝƵŵ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�;t,K͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ďĂƐĞĚ� 
���ŽŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌƐΖ�ŶĞĞĚƐ͘ 
· dŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� 
���ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�;ĨĞĚĞƌĂů͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂůͿ͘� 
���'ůŽďĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ 
· ,ŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƌĞĨŽƌŵ͘ 
· 'ŝǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐƌĞĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ� 
���ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ 
· WƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĨŽƌŵ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĮĞůĚ�;ďŽƩŽŵ-ƵƉͿ͘ 

· �ƐƚĂďůŝƐŚ� ƚŚĞ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͕� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ͘ 

  
dŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ͗ 
 
· �ůů�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞĨŽƌŵ͗�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͕�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͕� 
���ĨƵŶĐƟŽŶ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ͕͙�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ� 
���ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Η�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶΗ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ 
· ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͕�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͘ 
· dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� 
· �ŶǇŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞĨŽƌŵƐ�;ŶĂƟŽŶĂů͕�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� 
���ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐͿ͘ 
 

 
 
 

 
 



�ϳ 

 

/ŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ 
 
/Ŷ� ƚŚŝƐ� ŚĂŶĚďŽŽŬ�ǁĞ� ŚĂǀĞ� ĐŚŽƐĞŶ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ΖŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ƉƌĂĐƟĐĞƐΖ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͗ 
 
· dŽ� ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĞůŐŝĂŶ� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ZĞĨŽƌŵ�
ΖdŽǁĂƌĚƐ�Ă�ďĞƩĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵΖ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘ 

· dŽ�ĂǀŽŝĚ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ΖůŝŵŝƚĂƟŽŶΖ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ-ƵƉ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĞůŐŝĂŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƌĞĨŽƌŵ͕�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ� 

���ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĨŽƌŵ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ� 
���ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘� 
· �ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞŶƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
���ƐĞĐƚŽƌ͘�dŚĞ�ŐŝǀĞŶ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ͕�ŶŽƚ�ŝŵƉŽƐĞ͘ 
 
dŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�
WƌŝŶƐΖ�;ϮϬϬϴͿ�ΖŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĞǆĂŵƉůĞƐΖ͘� 
 
/ŶŶŽǀĂƟǀĞ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕� ŵƵĐŚ� ůŝŬĞ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�
ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ� ƚŽ� Ă� ŐŽŽĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ĐĂƌĞ�
;�ĂďƌĂů͕�ϮϬϭϬͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ǁŝĚĞůǇ�ŬŶŽǁŶ�Žƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘� 
 
dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŚĂŶĚďŽŽŬ͕�ǁĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͕�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘� 
 
�Ŷ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐĂŶ� 
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ͘� 
 
�Ǉ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ŚŽǁ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽīĞƌ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ� 
ƉƌŽďůĞŵƐ͕� ŽƚŚĞƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ĐĂŶ�ŵĂŬĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�ΖdŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ƌĞŝŶǀĞŶƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�
ĂŐĂŝŶ͛͘� 
 
/ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƉƌĞĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚŝŶŬ� ŽĨ� ĞǆŝƐƟŶŐ� Žƌ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘ 
 
tĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ƵŶĞƋƵŝǀŽĐĂů�Žƌ�
ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�;WĞů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘� 



ϴ 

 

ϭ͘EĂƚƵƌĂůůǇ͕�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚ-ďƌĞĂŬŝŶŐ͘� 
���dŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ďƌŝŶŐƐ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ� 
���ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ΖŶĞǁΖ͕�ĂƐ� 
���ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĂďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂůůǇ�� 
���ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞŶĞƐƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ� 
���ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�Žƌ�ŵŽĚĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞůŐŝĂŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ� 
���ƐǇƐƚĞŵ͘ 
 
Ϯ͘/ŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ƐĞĐƚŽƌ͘� /ŶŶŽǀĂƟǀĞ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŵĂǇ͕�
ďƵƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ͘ 

 
ϯ͘/ŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů͘� 
���dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ŵĂĚĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚ͘ 
 
ϰ͘/ŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ͘�/ŶŶŽǀĂƟǀĞ� 
���ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽŌĞŶ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕� 
���ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĞǀŝĚĞŶƚ��� 
���ŶŽƌ�ĞĂƐǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ;ƐͿ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ� 
���ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� 
���ƉĂƌƟĞƐ�ŵĂǇ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƚŚŝƐ͘� 
���EĂƚƵƌĂůůǇ͕�ŶŽƚ�Ăůů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ��� 
���ĂƉƉůŝĞĚ�ĂƌĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŚĂŶĚďŽŽŬ͖�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ� 
���ĚŝƐĐƵƐƐ�ŽŶĞ�Žƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞůǇ�Žƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� 
���ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ� 
���ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƐƵŝƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ����� 
���ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ͘��Ŷ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ� 
���ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 
  
ϱ͘�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�;ůŝŵŝƚĞĚͿ͕�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ� 
���ĐĂŶ�ŽīĞƌ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĂŶĚ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ� 
���ůŝĨĞ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ͘�dŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘ 
 
ϲ͘�/ŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞůŐŝĂŶ�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ� 
���ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵďƐƚĂŶƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� 
���ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�^ŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ� 
���ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�;WĞƚĞƌ�Θ�,ĞƌŽŶ͕�ϭϵϵϯͿ͘ 
  
tŚĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞŵĞƐ�ŝŶ� 
ƚŚŝƐ�ŚĂŶĚďŽŽŬ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ůŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� 
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ͘�dŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�Žƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� 
�ĞƐŝĚĞƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� 
ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘ 



�ϵ 

 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵŶƟů�ŝƚ�ŝƐ�
ƉƌŽǀĞŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ŝƐ� ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�Ă� ŐŽŽĚ͕� ĐůĞĂƌ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ�
ĞǆĂŵƉůĞ� ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ�ƟŵĞ�Ă�
ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘� 
^ƵĐŚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŽŶ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ͕�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ĂĚĚĞĚ-ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƐĞ͕�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĮƌƐƚ�ŝŶƐŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ� 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�͕ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ� ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘� 
  
 
WƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�Ă�ŵŽĚƵůĂƌ�ƚŽŽů͘� 
�ĂĐŚ�ŵŽĚƵůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�Ă�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽƉŝĐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌĞĨŽƌŵ͘� 
 
&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�Ă�ůŽŶŐ�ůŝƐƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŽƉŝĐƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ� 
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ΖƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ďĞƩĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵΖ͘� 
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐƌŽƵƉ͕� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĞǆƚĞƌŶĂů� ;ĨŽƌĞŝŐŶͿ� ĞǆƉĞƌƚƐ�ǁĞƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ� ŐƌŽƵƉ�ĚĞĐŝĚĞĚ�
ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵŽĚƵůĞƐ�ŽŶ�ƐĞǀĞŶ�ƚŚĞŵĞƐ͗ 
  
ϭ͘�,ŽƵƐŝŶŐ 
Ϯ͘��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĨƌŽŶƚ�ĐĂƌĞ 
ϯ͘�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ 
ϰ͘�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ� 
ϱ͘�^ŽĐŝŽ-ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ 
ϲ͘�DŽďŝůĞ�ƚĞĂŵƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐƵƚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ 
ϳ͘�DŽďŝůĞ�ƚĞĂŵƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚƌŽŶŝĐ͕�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ 
  
dŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�Ă�͞ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͗͟�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ŵŽĚƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�dŚĞ�ŵŽĚƵůĞƐ�ĂƐ�Ă� 
ǁŚŽůĞ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĞĨŽƌŵ͘� 
 
�ŌĞƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŚĞŶ�ŶĞǁ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�Ă�ƚŚĞŵĞ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�Žƌ�ǁŚĞŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĚĂƚĂ�ďĞĐŽŵĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 
 
�ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϱ͕�Ă�ĐĂůů�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͕�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ� 
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ͘� 



ϭϬ 

 

 �ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͕�ďĞƐŝĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ŽƚŚĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ� 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ� 
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ǁĞƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŚĞŵĞƐ͘� 
dŚŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘� 
�ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁĞƌĞ� ƐĞŶƚ� ŝŶ� ĨŽƌ�Ăůů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƐŚĞĞƚƐ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĚŝīĞƌĞĚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĞŶĚ͕� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƉƌĂĐƟĐĞ�
ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƐĞǀĞƌĂů� ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� ^ŽŵĞ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ĂƌĞ��
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă� ĐůŽƐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� &Žƌ�ƐĞǀĞƌĂů� ƚŚĞŵĞƐ͕�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐƌŽƵƉ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ƐĞŶƚ�ŝŶ� 
ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͕�ǁĞƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ŽƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 
 
&Žƌ�ĞĂĐŚ�ƚŚĞŵĞ͕�ƐĞǀĞƌĂů� ΖƌĞĂĚĞƌƐΖ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŵĞ�ǁĞƌĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ͘� dŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉůĂŶ� ǁƌŝƟŶŐ� ĐŽŵŵŝƩĞĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞĚŝƚŽƌŝĂů�
ďŽĂƌĚ͕�ƚŚĞǇ�ĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ƉĂŶĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ŵŽĚƵůĞ͘� 
dŚĞǇ� ƌĞĂĚ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐĞǀĞƌĂů�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�
ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͘� 
 
dŚĞ� ĞĚŝƚŽƌŝĂů� ďŽĂƌĚ� ƌĞĂĚ� Ăůů� ĮŶĂů� ƚĞǆƚƐ� ĂŶĚ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ŝŶ� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ͘� dŚĞ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů� ƚĞĂŵ�ĂůƐŽ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ� ƚŚĞ�ƵŶŝĨǇŝŶŐ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ͕�ĐŚĞĐŬĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƉĞƟƟŽŶ�ĂŶĚ� 
ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ͙� 
  
dŚĞ�ĮŶĂů� ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ� ƚǁŽ�ƉĂƌƚƐ͗�ŽŶ� ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ΖƉĂƉĞƌΖ�ďŽŽŬ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚŽůĚŝŶŐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ǁǁǁ͘ŝŶŶŽƉƐǇ͘ďĞ͘� 
  
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�Ă�ďƌŝĞĨ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŚĞŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŽĚƵůĞƐ͘�EĞǆƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŚĞĞƚƐ�;ĐĨƌ�
ƐƵƉƌĂͿ͕�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐŽŶĐŝƐĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘� 
dŚĞǇ�ŽīĞƌ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ƌĞĨŽƌŵƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ� ƐĞƌǀĞ�ĂƐ� ĂŶ�
ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘� 
 
&Žƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ� 
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ�ĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�Ă� ůŝŵŝƚĞĚ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ůŝƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�
ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƉĞƌ�ŵŽĚƵůĞ͕�ďĞƐŝĚĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŐĞŶĞƌĂů� 
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ĐĂƌĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘ 



�ϭϭ 

 

KŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƌĞĂĚĞƌ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 
�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ƚŚĞŵĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� 
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĮŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� 
ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘� 
   
��ĨŽƌŵĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ� 
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�;ŇĞǆŝďůĞͿ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ͘� 
 
dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗ 
  
ϭ͘�Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͗�ĮƌƐƚůǇ͕�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚͬ��� 
����ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ 
· dŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ 
· ��ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌŽůů-ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ� 
���ŶĞƚǁŽƌŬ�Žƌ�Ă�ƐĞĐƟŽŶ�;ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƵďŶĞƚǁŽƌŬ͕�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉ͘͘͘Ϳ 
Ϯ͘^ŚŽƌƚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͛Ɛ�ĐŽŶƚĞŶƚ�;ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ� 
���ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞͿ� 
ϯ͘��ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉůĂǇĞĚ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽůů-ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
���ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�;ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ƐĞĐƚŽƌ͕�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� 
���ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐͿ 
ϰ͘�Ŷ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů� 
· EŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�Žƌ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ 
· �ĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�
ƉůĂŶ�Žƌ�ƚŚĞŽƌǇ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�;ǁŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞŽƌǇ� 

���ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͍Ϳ 
· EŽǁĂĚĂǇƐ͕�ŝƐ�ŝƚ�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�Ă�ΖƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚΖ�Žƌ�ŝƐ�ŝƚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞͬŝƐ�ŝƚ�ĂůƌĞĂĚǇ� 
���ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ-ǁŝĚĞ͍ 
· �ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ƌĞĐŽƌĚƐͬŶƵŵďĞƌƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͍� 
���tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐŽŽĚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͍ 
ϱ͘&ŝŶĂůůǇ͕�Ă�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗�ΗǁŚĂƚ�ĚŝĚ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ͍Η 
· ��ůŝƐƚ�ŽĨ�ĚŽƐ�ĂŶĚ�ĚŽŶΖƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ 
· tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ��ƐƉĞĐŝĮĐ�ůĞƐƐŽŶƐ��ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĞƐƐŽŶƐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͍ 

 
sŝĂ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĐĂŶ�ŽďƚĂŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů� 
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ǁĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ� 
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞůŐŝĂŶ�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘ 
  



ϭϮ 

 

dĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ 
  
/Ŷ�Ă�ŵƵůƟ-ĂƵƚŚŽƌĞĚ�ďŽŽŬ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŚĂŶĚďŽŽŬ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐƵĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�
ďŽĂƌĚ�ŵĂŬĞƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ͘� 
dŚŝƐ� ǁĂƐ� ĚŽŶĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ΖĨŽƌŵĂƚƐΖ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� ǁŚŝĐŚ�
ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ŇĞǆŝďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘� 
 
dŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŵŽĚĞů͕�ďƵƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů� 
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘ 
DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚŽŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ͘� 
 
dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ͕�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ-ŶĞƵƚƌĂů�ƚĞƌŵƐ�͘�
dŽ�ĂǀŽŝĚ�ůĞŶŐƚŚǇ�ŚĞͬƐŚĞ�Žƌ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ� 
ŐĞŶĚĞƌ-ƐƉĞĐŝĮĐ� ƚĞƌŵƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ͘�hŶůĞƐƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ� ƐƚĂƚĞĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕� ƚŚĞƐĞ�
ƚĞƌŵƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƐĞǆĞƐ͘ 
>ĂƐƚůǇ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ĨƌĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚĞƌŵƐ͘� 
tŚĞŶ� ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ� ƚŽ� ƉĞŽƉůĞ�ŵĂŬŝŶŐ� ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶƐ�ΖƉĂƟĞŶƚΖ͕�ΖĐůŝĞŶƚΖ�Žƌ�ΖƵƐĞƌΖ�ĂƌĞ�Ăůů�ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘� 
�ŽƚŚ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐůĞĂƌůǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀŝĞǁƐ͘� 
&ƌŽŵ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ϭϯϯ��ŶŐůŝƐŚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ͕�ŝƚ� 
ďĞĐĂŵĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ΖƉĂƟĞŶƚΖ�ďǇ� 
ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�;ϳϱйͿ�Žƌ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ�;ϲϳйͿ͘� 
tŝƚŚ�ŶƵƌƐĞƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�Žƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ΖƉĂƟĞŶƚΖ�ĂŶĚ�ΖĐůŝĞŶƚΖ�
ǁĞƌĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĞƋƵĂůůǇ͘� 
KůĚĞƌ�ƵƐĞƌƐ�ŽŌĞŶ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ΖĐůŝĞŶƚΖ�;DĐ'ƵŝƌĞ-^ŶŝĞĐŬƵƐ͕�DĐ�ĂďĞ�Θ�
WƌŝĞďĞ͕�ϮϬϬϯͿ͘� 
�ůƐŽ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ� ŽĨ� ΖŵĞŶƚĂů� ĚŝƐŽƌĚĞƌΖ͕� ΖŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽďůĞŵΖ͕�
ΖƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƉƌŽďůĞŵƐΖ͕� ΖƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇΖ� ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ďŽĂƌĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŐŝǀĞ�Ă�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ� 
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�Žƌ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ŵŽĚĞů͘ 



�ϭϯ 

 

DŽĚƵůĞƐ 

 
ϭ͘ ,ŽƵƐŝŶŐ 

Ϯ͘ �ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ 

ϯ͘ EĞƚǁŽƌŬ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ 

ϰ͘ WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ 

ϱ͘ ^ŽĐŝŽ-ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ 

DŽďŝůĞ�ƚĞĂŵƐ 

ϲ͘ DŽďŝůĞ�ƚĞĂŵƐ�ϮĂ 

ϳ͘ DŽďŝůĞ�ƚĞĂŵƐ�Ϯď 



ϭϰ 

 

ϭ͘,ŽƵƐŝŶŐ 



�ϭϱ 

 

�ĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�Ă�ƚƌŝůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ� 
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘���ůƌĞĂĚǇ͕�ŝŶ�ϭϵϰϴ͕�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�
ZŝŐŚƚƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂƌƟĐůĞ�Ϯϱ͘ϭ�Η�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ǁĞůů-ďĞŝŶŐ� ŽĨ� ŚŝŵƐĞůĨ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ĨĂŵŝůǇ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĨŽŽĚ͕�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌŝƚǇΗ͘��dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚ� 
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚĞǆƚƐ͕�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�
ůĂǁƐ͘ 
 
/Ŷ�ŝƚƐ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĨĂĐƚƵĂů� 
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘� 
/ƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ� ƚŚĂƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŚĂƐ�ĂŶ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝƐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ͕�ŵŽƌĞ� 
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘ 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ� ŝƐ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ� ŝƐ�ƐƵƌĞůǇ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�
ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ͘� 
dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĮƌŵůǇ� ƌŽŽƚĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƌĞĨŽƌŵ͘ 
�Ƶƚ�ĮƌƐƚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ŚŽŵĞ͊ 
  
dŚŝƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƐƟŐŵĂ͘� 
EŽƚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞĚ�ůĂǁ͘� 
  
dŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ� 
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ǁŚŝĐŚ͕�ŝŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
Ăůů� ƚŚĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘� dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕� 
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĞůĞĐƚĞĚ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�� 
dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ͗ 
  
· dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ŐůŽďĂů�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ 
���ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘ 
· dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘� 
· dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ� 
���ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘� 
· dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽŶ�ĐŝƟǌĞŶƐΖ�ŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƚĞ͘� 
· dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘ 
· dŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 
  
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕�ƚŽ� 
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ� 
ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘� 



ϭϲ 

  
 
E�dtKZ< ͗�ZĠƐĞĂƵ�^ĂŶƚĠ�EĂŵƵƌ 
�KEd��d�W�Z^KE͗�ZĞŶƐŽŶ��ƌƵĐĞ 
W,KE� ͗�ϬϬϯϮ�ϰϴϯ�ϯϮ�ϯϯ�ϯϵ 
�-D�/> ͗�ŶĂŵƵƌΛĐĂƉƚĞƵƌůŽŐĞŵĞŶƚ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƵƐĂŶƚĞŶĂŵƵƌ͘ďĞ�ǁǁǁ͘ĐĂƉƚĞƵƌůŽŐĞŵĞŶƚ͘ďĞ� 

 
/ŵƉƌŽǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ŶĂŵĞůǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă� 
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ŚŝƌŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ǁŚŽ�ΗĐĂƉƚƵƌĞƐΗ�ĞƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ� 
ŚŽƵƐŝŶŐ� ƐĞĐƚŽƌ͘�'ƵĂƌĂŶƚĞĞƐ� ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ�ŽǁŶĞƌƐ͕� ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ� ƐĞƫŶŐ�ƵƉ� ŽĨ� ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� Ăƚ� ŚŽŵĞ͘� dŚŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŚŝƌŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�
ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ƐĞĐƚŽƌ�;ϭϬϳ�ŶĞƚǁŽƌŬͿ͕�ƚŚĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƐĞĐƚŽƌ�;ƐŽĐŝĂů�ŽƵƚƌĞĂĐŚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ƐĞĐƚŽƌ�;ƐŽĐŝĂů�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĂŐĞŶĐǇͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ĮŶĂŶĐĞĚ�ďǇ�tĂůůŽŶŝĂ͘ 

,ŽƵƐŝŶŐ�ŚƵŶƚĞƌ 

dƌĂŶƐŝƚŽ 
E�dtKZ< ͗��ƌƵƐƐĞůƐ  
�KEd��d�W�Z^KE͗�&ůŽƌĞŶĐĞ��ƌŽĐŚĞůĞƚ  
W,KE� ͗�ϬϬϯϮ�ϮϳϰϮ�Ϭϯ�ϱϬ�-�ϬϬϯϮ�ϮϮϭϲ�ϯϱ�ϰϴ 
�-D�/> ͗�ŇŽƌĞŶĐĞ͘ĐƌŽĐŚĞůĞƚΛĐĂƐŵŵƵ͘ďĞ 
 

ΗdƌĂŶƐŝƚŽΗ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŽīĞƌƐ� Ă� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂů� ůŝǀŝŶŐ�
ƐƉĂĐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ͘�dŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�
ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌŶĞĚ�ƵƐĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƚƌŝĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ƐŚĞůƚĞƌĞĚ� ĂĐĐŽŵŽĚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ǁĂŝƟŶŐ� ĨŽƌ� Ă�
ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� 
dŚŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƐŚŽƵůĚ� Įƚ� ŝŶƚŽ� Ă� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ƐŚĞůƚĞƌĞĚ� ĂĐĐŽŵŽĚĂƟŽŶ͖� ŝƚ� ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ŽĨ�Ϭ͘ϳϱ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ϰ� 
ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ĂĐĐŽŵŽĚĂƟŽŶƐ�dƌĂŶƐŝƚŽ�ƉůĂĐĞƐ͕�ŶĂŵĞůǇ�ϰϯ͕ϯϭϮ͘ϱ�ĞƵƌŽƐ�ĨŽƌ�Ϭ͘ϳϱ�
ĨƵůů-ƟŵĞ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ďĂĐŚĞůŽƌ� ĚĞŐƌĞĞ� ;ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ǁŽƌŬĞƌ͕� ŵĞĚŝĐĂů�
ƐƚĂī�ĂŶĚͬŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌͿ͘ 
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞŶƟƌĞůǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƐĂďůĞ�ƚŽ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�
Ă�ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕� ŝƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ĨƵŶĐƟŽŶ� ϱ͗� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕�ŵĂŝŶůǇ�ƚŚĞ�
�K>/��ŵŽďŝůĞ�ƚĞĂŵ͕�ŝŶ�ŝƚƐ�ĚƵĂů�ůŝĂŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘� 

&ƌ 

&ƌ 



�ϭϳ 

 

E�dtKZ< ͗��ƌƵƐƐĞůƐ   
�KEd��d�W�Z^KE ͗�&ůŽƌĞŶĐĞ��ƌŽĐŚĞůĞƚ  
W,KE� ͗�ϬϬϯϮ�ϮϳϰϮ�Ϭϯ�ϱϬ�-�ϬϬϯϮ�ϮϮϭϲ�ϯϱ�ϰϴ 
�-D�/> ͗�ŇŽƌĞŶĐĞ͘ĐƌŽĐŚĞůĞƚΛĐĂƐŵŵƵ͘ďĞ 
 

dŚŝƐ� /,Wн� ;ƐŚĞůƚĞƌĞĚ� ĂĐĐŽŵŽĚĂƟŽŶͿ� ƚĂƌŐĞƚƐ� Ă� ǀĞƌǇ� ĨƌĂŐŝůĞ� ĂĚƵůƚ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ǁŚŽƐĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂďůĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ� 
ŚŽƐƉŝƚĂů�ďƵƚ�ǁŚŽƐĞ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂůƐ�ŚĂǀĞ�
ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ͘ 
dŚĞ� /,W� н� ŝƐ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ƚŽ� Ă� ΗƚƌĂĚŝƟŽŶĂůΗ� ƐŚĞůƚĞƌĞĚ� ĂĐĐŽŵŽĚĂƟŽŶ� ĂƉĂƌƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĞĂůƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘� 
,ĞůƉ�ĨŽƌ�ŚŽƵƐĞŬĞĞƉŝŶŐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ͘ 
dŚĞ�/,Wн�ŽƉƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ĂĐĐŽŵŽĚĂƟŽŶ͖�ĂŶ�
ƵƉŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ϭ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚͬϴ�ƉůĂĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�
ĂĐĐŽŵŽĚĂƟŽŶΖƐ�ƐƚĂī� 
;ĐŽƐƚ�ϱϱ͕ϬϬϬͬǇĞĂƌ�–�ďĂĐŚĞůŽƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚĂī͕�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ǁŽƌŬĞƌ�Žƌ� 
ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌͿ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ĂĐƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ĂĐĐŽŵŽͲ
ĚĂƟŽŶ͕�ŶĂŵĞůǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϱ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘�� 
dŚĞ�/,Wн�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƐĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘ 

/,Wн 

E�dtKZ< ͗��ƌƵƐƐĞůƐ 
�KEd��d�W�Z^KE͗�DĂŚĞ��ũĂ 
W,KE� ͗�ϬϬϯϮ�ϮϱϬϮ�ϲϵ�ϰϵ� 
�-D�/> ͗�ĐĞůůƵůĞƐŵĞƐΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ƐŵĞƐ͘ďĞ 

^ŽĐŝĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ƉƌŽũĞĐƚ 

dŚĞ�Η^ŽĐŝĂů�,ŽƵƐŝŶŐΗ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^D�^-�ΖƐ�^ƵƉƉŽƌƚ�ƵŶŝƚ�ŝŶ� 
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ^�^>^� ;ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĨŽƌ� ƐŽĐŝĂů� ŚŽƵƐŝŶŐ� ƚĞŶĂŶƚƐͿ�
ǁŚŝĐŚ�ƉůĂĐĞƐ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ��ƌƵƐƐĞůƐ-ďĂƐĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�;^/^WͿ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĨĂǀŽƵƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
ƚĞŶĂŶƚƐ� ƐƵīĞƌŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ŵĞŶƚĂů� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŝŶŐ�ĞǀŝĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘ 
dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĮŶĂŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌƵƐƐĞůƐ-�ĂƉŝƚĂů�ZĞŐŝŽŶ�;,ŽƵƐŝŶŐͿ�ĂŶĚ� 
ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�ƐĞĐŽŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌ�
ĨƌŽŵ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ͕�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘ 
dŚĞ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƐĂďůĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŵĞƚŚŽĚ�
;ƐĞĐŽŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚĂīͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ĂƐƉĞĐƚ�;ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ŚŽƵƐŝŶŐͿ͘�
/ƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ŝŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘ 

&ƌ 

&ƌ 



ϭϴ 

 

E�dtKZ< ͗��ƌƵƐƐĞůƐ 
�KEd��d�W�Z^KE͗�DĂŚĞ��ũĂ 
W,KE� ͗�ϬϬϯϮ�ϮϱϬϮ�ϲϵ�ϰϵ 
�-D�/> ͗�ĐĞůůƵůĞƐŵĞƐΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

ΗdŚĞ� ΗKƵƚƌĞĂĐŚŝŶŐ� ĂĚƵůƚƐΗ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ� ĐĂƌͲ ƌŝĞĚ�
ŽƵƚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^D�^-�ΖƐ�^ƵƉƉŽƌƚ�ƵŶŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ�^ŽƵƌĐĞ�;ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚͿ͘�/ƚ�ĂŝŵƐ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�^ŽƵƌĐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�Ăƚ�Ă�ĚĞĂĚ-
ĞŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ� 
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĨĂǀŽƵƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ĐŽŵďŝŶĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ� ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŽŌĞŶ�
ƌĞĂĐŚĞĚ� ďƌĞĂŬŝŶŐ� ƉŽŝŶƚ� ǁŝƚŚ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĐĂƌĞ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘� dŚŝƐ� ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ�
ĮŶĂŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�WƵďůŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞ�,ĞĂůƚŚ͗�ϭ͘ϱ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƵŶŝƚ�;ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ͕�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ͕�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ŶƵƌƐĞͿ�ĂŶĚ�ϭ�ĨƵůů-ƟŵĞ� 
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�Ăƚ�^ŽƵƌĐĞ�;ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌƐͿ͘�/ƚƐ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝŶǀŽůǀĞƐ� 
ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ůŝǀĞ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ�
ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ůŝŶŬƐ�ĂŶĚ� 
ŵŽďŝůŝƚǇ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƐĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉ͘ 

KƵƚƌĞĂĐŚŝŶŐ�
ĂĚƵůƚƐ 

/Ed�Z–�E�dtKZ<�WZ��d/�� 
'�E�Z�>��KKZ�/E�d/KE�͗��ŽƌĂůŝĞ��ƵǆĂŶƚ 
W,KE� ͗�ϬϬϯϮ�ϰϵϭ�ϮϮ�ϯϰ�ϱϮ 
�-D�/> ͗��ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶΛŚŽƵƐŝŶŐĮƌƐƚďĞůŐŝƵŵ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ŚŽƵƐŝŶŐĮƌƐƚďĞůŐŝƵŵ͘ďĞ� 

,ŽƵƐŝŶŐ�ĮƌƐƚ 

dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŵŽĚĞů�,ŽƵƐŝŶŐ�&ŝƌƐƚ�ƌĞǀĞƌƐĞƐ�ƚŚĞ�ůŽŐŝĐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚƐ�ďǇ�
ƐĞƩůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�
Ă�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��,ŽƵƐŝŶŐ�&ŝƌƐƚ�ŽīĞƌƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚŽƵƐŝŶŐ�;ĂƐ�
Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�
ƚŽ�ǁŚŝĐŚ� Ă� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ƚĞŶĂŶƚ� ŝƐ� ƐƵďũĞĐƚ� ;ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞͬƚƌĞĂƚ�ĂŶǇ�ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ�ĂĚĚŝĐƟŽŶͿ͘��dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�;ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚͿ͘�dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ͕�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�,ŽƵƐŝŶŐ�
&ŝƌƐƚΖƐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĨƌĂŐŝůĞ�;ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ͕�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂĚĚŝĐƟŽŶͿ͕�ƚŚĞǇ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĂŶ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĨƌĂŐŝůĞ�ƉĞŽƉůĞ͘� 
dŚĞƐĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƚĞƐƚĞĚ�ŝŶ��ŶƚǁĞƌƉ͕�'ŚĞŶƚ͕�,ĂƐƐĞůƚ͕� 
�ƌƵƐƐĞůƐ͕�DŽůĞŶďĞĞŬ͕�>ŝĞŐĞ͕��ŚĂƌůĞƌŽŝ�ĂŶĚ�EĂŵƵƌ͘� 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƚĞĂŵ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ƚĞŶĂŶƚƐ� 
ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƵƐĞ� 
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

&ƌ � 

&ƌ 



�ϭϵ 

 

E�dtKZ<�͗�^ĂZ��-��ŶƚǁĞƌƉĞŶ 
�KEd��d�W�Z^KE�͗�,ĞůŐĂ�WĞĞƚĞƌƐ 
W,KE��͗�ϬϬϯϮ�ϰϲϴ�ϭϮ�ϴϮ�ϲϭ 
�-D�/>͗�ŚĞůŐĂ͘ƉĞĞƚĞƌƐΛŽŐŐƉĂ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ŚƩƉ͗ͬͬƐĂƌĂ͘ŽŐŐƉĂ͘ďĞ��� 

/ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĂƌĞ�ƚĞĂŵ� 
ĨŽƌ�^,�-ƚĞŶĂŶƚƐ� 

dŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ�;^,�Ϳ�ĐĂŶ�ƌĞĨĞƌ�ĐĂƌĞ�ĂǀŽŝĚĞƌƐ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ� 
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ� ƚƌŽƵďůĞƐ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƚĞĂŵ͘��
dŚĞƌĞďǇ͕�ĞǀŝĐƟŽŶ�ŝƐ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ǁĂǇ͘�dŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�
ƐŽĐŝĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĂƩƌĂĐƟŶŐ� 
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƉĞŽƉůĞ͘� dŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ŝƚƐ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�
ƚĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŚĞ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ͕�ĂƐƐĞƌƟǀĞ�ĂŶĚ�ůŽǁ-ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ǁĂǇ�ĐĂŶ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞŶĂŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ŚĂǀĞ� 
ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƚƌƵƐƞƵů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� 
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͘� 
dŚĞ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ� ƚĞĂŵ� ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕� ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞŵŽƚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� 
E�dtKZ<͗�Z�>/E'�ͬ�EKK>/D 
�KEd��d�W�Z^KE�͗���ĂǀŝĚ��Žů�;ZĞůŝŶŐͿ͕ �>Ƶƚ�̂ ŵĞĞƚƐ�;EŽŽůŝŵͿ 
W,KE� ͗�ϬϬϯϮ�ϰϵϳ�ϰϴ�Ϭϴ�ϰϯ 
�-D�/>͗�ĚĂǀŝĚ͘ĚŽůΛƌĞůŝŶŐ͘ďĞ—ŶĞƚǁĞƌŬĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌΛŶŽŽůŝŵ͘ŶĞƚ 

^ƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌŵƐ 
KŶ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŽĨ�ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ZĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�EŽŽůŝŵ͕�
ƐĞǀĞƌĂů�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ�>ŝŵďƵƌŐ͘� 
dŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
ĨƵŶĐƟŽŶ��ϱ�;ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐͿ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ă�ŇĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ� 
ŚŽƵƐŝŶŐ�ŽīĞƌ͘�dŚĞƐĞ�ŇĞǆŝďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌŵƐ�ĐĂŵĞ�ĂďŽƵƚ�ŝŶ�Ă�ĚĞŵĂŶĚ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�
ǁĂǇ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ� 
ĐĂƌĞ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͕�ŵŽƐƚůǇ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�;ƐƵďͿ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉ͘� 
dŚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐĂůůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƵƐĞƌ�ƚŚƵƐ�ŚĂƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ�ŽīĞƌ�ŽĨ� 
ŚŽƵƐŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ� 
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�
ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŶĞĞĚƐ͘�/Ŷ�Ăůů�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĂƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� /ŶĚŝǀŝĚƵĂů� ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�KƌŝĞŶƚĞĚ� �ĐƟŽŶ͘�
dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ĐĂƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ƵƐĞƌ� ĚĞĮŶĞƐ� ŚŝƐ�
ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ� ƚŚĞŵ� ŝŶ� ƐŵĂůů� ĨĞĂƐŝďůĞ� ƐƚĞƉƐ͘�^ƚƌĞŶŐƚŚƐ͕� ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ĂƌĞ�ŵĂƉƉĞĚ͘� dŚŝƐ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� Ă� ŐůŽďĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉůĂŶ�ƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕� 
ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ͘� 

� 

� 



ϮϬ 

 

E�dtKZ<�͗�^ĂZ��-��ŶƚǁĞƌƉĞŶ 
�KEd��d�W�Z^KE�͗�,ĞůŐĂ�WĞĞƚĞƌƐ 
W,KE��͗�ϬϬϯϮ�ϰϲϴ�ϭϮ�ϴϮ�ϲϭ 
�-D�/>͗�ŚĞůŐĂ͘ƉĞĞƚĞƌƐΛŽŐŐƉĂ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ŚƩƉ͗ͬͬƐĂƌĂ͘ŽŐŐƉĂ͘ďĞ� 

&ĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŶŐ�ƉĂǇĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů� 
ŚŽƵƐŝŶŐ� ĂŐĞŶĐǇ� ;^,�Ϳ� ĨŽƌ� ƉĞŽƉůĞ� ƐƵīĞƌŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ� ƉƌŽďůĞŵƐ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ƉƌŽďůĞŵƐͿ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ� 
ƐŽĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ͘��^ŝŶĐĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ƚŚŝƐ� 
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐĂŶ�ĚĞŵĂŶĚ� 
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ� 
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ƚŚĞ�ǁŝŶ-ďĞŶĞĮƚ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐŽŽŶĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂŶ�
ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ũƵƐƟĮĞĚ�ǁĂǇ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƵƉ�ŽƵƚƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ 

,ŽƵƐŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƐŽĐŝĂů�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚ� 
ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ� 

dŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐƌŝƐŝƐ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ^ŽƵƚŚǁĞƐƚ-&ůĂŶĚĞƌƐ� ŝƐ� Ă� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐŽĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ� ĨŽƌ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�;ĐŽŵƉůĞǆͿ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘� 
�ŽŶĐƌĞƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽīĞƌƐ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ďĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�
ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐĂĨĞ�ƉůĂĐĞ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ͘� 
^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚƌǇ� ƚŽ�ĮŶĚ�Ă� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƐŽůƵƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĐƌŝƐŝƐ͘�/Ĩ�ŝƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ͕�Ă�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�;ĐƌŽƐƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐ� ƐĞĐƚŽƌƐͿ� ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�Ăƚ� ƐŚŽƌƚ�ŶŽƟĐĞ͕� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�
ĨŽƌ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘� 
/Ĩ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĐŽĂĐŚ͘� 
dŚŝƐ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐĞĐƚŽƌƐ�;ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ďĞĚ͕�ƐƚĂĸŶŐ�
ĐƌŝƐŝƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ƌŽŽŵ�͙Ϳ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů� 
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐŽĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů� 
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘� 
dŚŝƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘� 
dŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐƌŝƐŝƐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů͘� 

E�dtKZ<͗�^ŽƵƚŚǁĞƐƚ�&ůĂŶĚĞƌƐ 
�KEd��d�W�Z^KE�͗�^ŽĞƚŬŝŶ�<ĞƐƚĞůŽŽƚ 
W,KE� ͗�ϬϬϯϮ�ϰϳϰ�ϴϭ�Ϯϵ�Ϭϭ 
�-D�/>͗�ŝŶĨŽΛƉƐǇϭϬϳǌǁǀů͘ďĞ 

ZĞŐŝŽŶĂů�ĐƌŝƐŝƐ� 
ŶĞƚǁŽƌŬ� 

� 

� 



�Ϯϭ 

 

Ϯ͘��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ 
ǁŝƚŚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ 



ϮϮ 

 

DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ� 
ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ͘ 
Ζ,ĞĂůƚŚ�ŝƐ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ� 
ŵĞƌĞůǇ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ�Žƌ�ŝŶĮƌŵŝƚǇΖ�;t,K͕�ϭϵϰϲͿ͘��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�;Ζ,ĞĂůƚŚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞΖͿ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĂůŝĞŶĂďůĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů� 
ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͘� 
 
&ƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ͘� 
dŚĞǇ�ďƌŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕�ĂƐ�ĐůŽƐĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞΖƐ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� 
dŚĞ�t,KΖƐ� Ζ�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ�ϮϬϭϯ–ϮϬϮϬΖ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƚŚĂƚ�ΖƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚΖ͘� 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶΖƐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ� 
ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ĐĂƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�
ƐĞƫŶŐƐ͘� dŚĞ� ŐŽĂů� ŝƐ� ƚŽ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ� ďŽƚŚ�ŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĐĂƌĞ� ŶĞĞĚƐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�;ƐŽ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶͿ͘�dŚĞƌĞďǇ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͕� 
ĐŽ-ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŝŶƉƵƚ�ŽĨ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͘� 
�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�Įƚ�
ŝŶƚŽ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŵĂŶǇ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ� ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƚŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�;t,KͿ͘ 
 
· DĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŽĐĐƵƌ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ� 
���ƐŽĐŝĂů�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ 
· DĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ 
· dŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŐĂƉ� ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ� ŝƐ� ĞŶŽƌŵŽƵƐ͘� WƌŝŵĂƌǇ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ�
ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŚŝƐ�ŐĂƉ 

· DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ� 
���ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͕�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƐƟŐŵĂ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƵƐĞ� 
���ŽĨ�ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ 
· DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ĂīŽƌĚĂďůĞ͕ 
���ĐŽƐƚ-ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘� 
 
dŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶƚŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕�ƚŚĞ� 
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ͗ 
 
· �ĚĞƋƵĂƚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ŽŶ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ�
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘�DŽĚĞůƐ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞĚ�
Žƌ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ� ĐĂƌĞ͕� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ĨƌŽŶƚ� ůŝŶĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�ĂƌĞ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ĨŽƌ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ 

· WƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ͘�WŽƐŝƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘ 

 



�Ϯϯ 

 

· ^ƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘ 

· �ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
���ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶƚŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ 
· ^ĞĐƚŽƌƐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ĐĂŶ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ� ǁŝƚŚ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ŝůů�ƵƐĞƌƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ĨƵůů� 

���ƌĞ-ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘� 
 
dŚĞ�ďĞůŐŝĂŶ�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� 
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ� 
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� 
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƌĞĂ͘�^ƵĐŚ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝƐ� 
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŐůŽďĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘� 
WƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ΖƉŽƐŝƟŽŶƐΖ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�
ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƌĞĨŽƌŵ͘� 
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐĂƌĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ďƵŝůƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ� 
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�;ΖĞǆƉĞƌƚƐΖͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĂŶĚ� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵƐĞƌƐ͘� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ĨŽƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƵƐĞƌƐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů� 
ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͘��ŽĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŝƐ�ƚŽ� 
ďĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘� 
DĂŶǇ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕� 
ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽƌĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘� 
dŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ� 
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘� 
/Ŷ� �ĞůŐŝƵŵ͕� ƐŽĐŝĂů� ǁĞůĨĂƌĞ� ĚĞƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ�
ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘� 
WƐǇĐŚŽ-ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
ĚĞƚĞĐƟŽŶ͕�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� 
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�;ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐͿ͘� 
,ŽŵĞ� ĐĂƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ŝŶ� ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŶĞĞĚƐ͘� 
EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘� 
/Ŷ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ŚĂƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͘� 
^ĞǀĞƌĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ�ŵŽƌĞ� ŚŽůŝƐƟĐ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ĐĂƌĞ� ǁŝƚŚ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ĨŽƌ� ǁŝĚĞƌ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ĂƐƉĞĐƚƐ͕� ǁĞƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘ 
 



Ϯϰ 

 

E�dtKZ< ͗�&ƵƐŝŽŶ�>ŝğŐĞ�� 
�KEd��d�W�Z^KE͗�/ƐŝƐ��ƌďĂĐŚ 
W,KE� ͗�ϬϬϯϮ�ϰϵϮ�ϵϬ�Ϭϵ�ϰϵ 

dŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�ĐĂƌĞ�ƉĂƚŚ�ĂůĐŽŚŽů�ŝƐ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ� 
ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͕�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ͕� 
ƐĐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ͘� 
/ƚ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ĐĂƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ƉĂƚŚ͘� 
dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ� 
ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘��Ǉ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ� 
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚĞƌƟĂƌǇ�ůŝŶĞƐ�ĐĂƌĞ� 
ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ŝĞ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚĞƌƟĂƌǇ�ůŝŶĞ�ĐĂƌĞ�
ŚŽǁĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĨƵůĮůů�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ůŝĂŝƐŽŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů� 
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ� Ă� ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ� ĐĂƌĞ-
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ůŝŶĞ�ĐĂƌĞ�ƉĂƚŚ�ĐĂŵĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌŽǁ� 
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ� 
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĨƵŶĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�ĂůĐŽŚŽů�ĐĂƌĞ�ƉĂƚŚ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƐĂďůĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĮĞůĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂůůǇ� 
ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ�
ƉĂƚŚ� ĨŽƌ� ĚĞƚĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ-ƌĞůĂƚĞĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͘ 

&ƌŽŶƚ�ůŝŶĞ� 
ĐĂƌĞƉĂƚŚ�ĂůĐŽŚŽů 

E�dtKZ<͗�WZ/d͕�DŝĚĚĞŶ�tĞƐƚ-&ůĂŶĚĞƌƐ 
�KEd��d�W�Z^KE͗�Ěƌ͘�WŝĞƚ�^ŶŽĞĐŬ� 
�-D�/>͗�ƉŝĞƚ͘ƐŶŽĞĐŬΛĂǌĚĞůƚĂ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘Ɖƌŝƚ͘ďĞ� 

Η,ŝƌŽŶĚĞůůĞΗ� DŽďŝůĞ� /ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� hŶŝƚ͗� ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ďǇ� �t/W,�
;ĂŐĞŶĐǇ� ĨŽƌ� ĚŝƐĂďůĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐͿ� ŝŶ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϬϵ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ŵŽďŝůĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ΗĚƵĂů� 
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐΗ�;ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚĞĮĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�d�ͬƚƌͿ͘�dĞĂŵ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞƐ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�ϭϲ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ�>ŝĞŐĞ͘� 
dŚĞ� ƚĞĂŵ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ͗�Ϯ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ͕�ϭ� ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌ� ;ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭ͘Ϯϱ� ĨƵůů-ƟŵĞ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚͿ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚĞĂŵ� 
ŵĞĞƟŶŐƐ�;ϭǆͬϭϱ�ĚĂǇƐͿ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŽ� 
ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ��D/�ŽīĞƌƐ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�
ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ͕�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ŐƵŝĚĞƐ�ƚŚĞŵ� 
ƚŽǁĂƌĚƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ǁŽƌŬ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ� 
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ƵƐĞƌ͕� ĞƚĐ͘� �ŶĚ� ŐŽĂů͗� ĂǀŽŝĚ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƉƵďůŝĐ͕� ŝƚƐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕�ĨĂǀŽƵƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ� 
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�E�͗�ŶŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ůŝŶĞ�ĐĂƌĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘ 

DŽďŝůĞ� 
/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�hŶŝƚ 

&ƌ 

� 



�Ϯϱ 

 

 

dŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚ�ĚĞƐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ�sůĂĂŵƐ-�ƌĂďĂŶƚ�ŽīĞƌƐ�
ƉŚŽŶĞ�ĂĚǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͛Ɛ�ĂŶĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ŚĞůƉ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� 
ŚĂǀŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƉƐǇĐŚŝĐ�Žƌ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƵƐĞƌƐ͘� 
dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ� 
;ϭͿ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͕�;ϮͿ�ŐĞƚ�Ă�ĨĂƐƚ�ĂŶƐǁĞƌ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�;ϯͿ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŝŶ�Ă�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ǁĂǇ͘� 
dŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚ�ĚĞƐŬ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϯ�ĂƐ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĚĞƐŬ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂƐ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�
ŚĞůƉĚĞƐŬ͘��ŝŐŚƚ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮĞůĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ�ĂŶƐǁĞƌ�
ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ͘� 
dŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚ�ĚĞƐŬ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ďǇ�ĚŝĂůůŝŶŐ�ϬϳϬ�Ϯϭ�Ϭϱ�Ϯϭ�
Žƌ�ďǇ�ŵĂŝů͘��ůů�ŝŶĨŽ�ŝƐ�ŽŶ�ǁǁǁ͘ĐŽŶƐƵůƚĚĞƐŬŐŐǌ͘ďĞ͘��dŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚ�ĚĞƐŬ�ƐƟůů�ŚĂƐ�
ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŐƌŽǁƚŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ŝƚƐ�ƉƵďůŝĐŝƚǇ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͘��dŚĞ�ůĂƩĞƌ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ� 
WƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ�sůĂĂŵƐ��ƌĂďĂŶƚ�ďƵƚ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ůĞŵŝƐŚ�ůĞǀĞů�ŝƐ�Ă� 
ƌĞĂůŝƐƟĐ�ƚĂƌŐĞƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘� 

E�dtKZ<�͗�dƌĂŶƐŵƵƌĂůĞ�ǌŽƌŐ�>ĞƵǀĞŶ-dĞƌǀƵƌĞŶ� 
�KEd��d�W�Z^KE�͗��EŝĐŽ��Ğ�&ĂƵǁ� 
W,KE�͗�ϬϬϯϮ�ϭϲϯϭ�ϵϵ�ϵϵ 
�-D�/>͗�ŶŝĐŽ͘ĚĞĨĂƵǁΛƉĂƐƐĂŶƚ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ĐŽŶƐƵůƚĚĞƐŬŐŐǌ͘ďĞ�� 

�ŽŶƐƵůƚ�ĚĞƐŬ 

dŚĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�ƵŶŝƚ�ŝƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^D�^-��ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĨĂǀŽƵƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘� 
/ƚ�ŝƐ�Ă�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�Ă�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ͕�Ă�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕� 
Ă� ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ� ĂŶĚ� Ă� ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌ͘� dŚĞ� ĞŶƟƌĞ� ƚĞĂŵ�ǁŽƌŬƐ� ƉĂƌƚ-ƟŵĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŵƉůŽǇƐ�ƚǁŽ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ͘�dŚĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�ƵŶŝƚ�ŝƐ� 
ĮŶĂŶĐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� &ƌĞŶĐŚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� ƚŚĞ� �ŽŵŵŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� &W^� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ͘� dŚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽ-ŵĞĚŝĐĂů-ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŶ��ƌƵƐƐĞůƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉƵďůŝĐ͘�dŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƐĂďůĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƌĞƐŝĚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌ-ƐĞĐƚŽƌĂů�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ� 
ŝŶƚƌŝĐĂƚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘ 

E�dtKZ< ͗��ƌƵƐƐĞůƐ 
�KEd��d�W�Z^KE͗�DĂŚĞ��ũĂ 
W,KE� ͗��ϬϬϯϮ�ϮϱϬϮ�ϲϵ�ϰϵ 
�-D�/> ͗�ĐĞůůƵůĞƐŵĞƐΛƐŵĞƐ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ƐŵĞƐ͘ďĞ 
 

^D�^-��ŵĞĚŝĐĂů-
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƵŶŝƚ�ĨŽƌ�
ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ 

� 

&ƌ 



Ϯϲ 

 

E�dtKZ<͗�Et�sůĂĂŶĚĞƌĞŶ 
�KEd��d�W�Z^KE͗�&ƌĂŶŬ�^ĐŚŝůůĞǁĂĞƌƚ 
W,KE�͗�ϬϬϯϮ�ϱϬ�ϯϰ�Ϯϰ�Ϯϰ� 
�-D�/>͗�ĨƌĂŶŬ͘ƐĐŚŝůůĞǁĂĞƌƚΛĐŐŐ͘ďĞ� 

dŚŝƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŝƐ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƵŶŝƚĞƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ� 
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽĂůƐ͗� 
· ΗŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞΗ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ΗŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚΗ 
· ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ďĞƚǁĞĞŶ�Dd�ĂŶĚ�DW^z 
· ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘ 
/ƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ� 
ĂŐĞŶĚĂƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝĐƚ�ƟŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ŽǀĞƌůŽĂĚĞĚ�ĂŐĞŶĚĂƐ�ŝƐ�
ĂŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ͘�dŚĞ�ƐĞůĨ-ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů� 
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ͕�ŝĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕�ƚŚĂƚ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů� 
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ďĞ� ƉĂŝĚ� ƚŽ� ƚŚĞŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘� dŚŝƐ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ĂƉƉĞĂƌƐ�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŝŵƉůĞ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ďƵƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ĚŽĐƚŽƌ͘ 

E�dtKZ<͗�ZĠƐĞĂƵ�DŽƐĂŢƋƵĞ�-�ZĠŐŝŽŶ�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ 
�KEd��d�W�Z^KE ͗�:ĂŶĂŝŶĂ��ŽƐƚĂ 
W,KE� ͗�KϬϯϮ�ϲϰ�ϮϮ�ϰϲ�Ϭϰ�ͬ�KϬϯϮ�ϰϳϬ�Ϯϯ�ϭϴ�ϴϯ 
�-D�/> ͗�ũĂŶĂŝŶĂ͘ĐŽƐƚĂΛĨƌĂĐĂƌŝƚĂ͘ŽƌŐ 

�ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� 
ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�

ĂŶĚ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ 

WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ��ǆƉĞƌƟƐĞ� 
ƚĞĂŵ�;W�dͿ 

dŚĞ�W�d�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ϭ�;�Ϳ͘��dŚŝƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĞĂƌůǇ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ͕�
ĞĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĐĂƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘� �ĞƐŝĚĞƐ� ǁĞ� ǁŝƐŚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ�
ĐŽĂĐŚ� ŽƵƌ� ƚĂƌŐĞƚ� ŐƌŽƵƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ǁŚĞŶ� ĨĂĐŝŶŐ�
;ƐƵƐƉĞĐƚĞĚͿ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͘� 
dŽ�ƚŚĂƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�W�d�ƵŶŝƚĞƐ� ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ� ĐĂƌĞ� ƚĞĂŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŚŽŵĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ;ƵƐĞƌ� ƐǇƐƚĞŵ-ƌĞůĂƚĞĚ� ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐͿ� ĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽ-ĐĂůůĞĚ� &ƌŽŶƚ�
�ŽŽƌ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚƌĞ�;ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ƐĞƫŶŐ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ͕͙Ϳ͘�
/Ŷ�ďŽƚŚ�ƐƵď-ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂ͕��ĐĞŶƚƌĂů�ƉŚŽŶĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƵƚ�
ƵƉ͕�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�ĐĂƌĞ� 
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽĸĐĞ�ŚŽƵƌƐ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� 
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ŶŽƟĮĞĚ�ĐĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� 
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞ� ͚ƉĂƟĞŶƚ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ͛�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĞĂƐŝůǇ� ƌĞĨĞƌĂďůĞ� ƚŽ� ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ͕� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŶĞĞĚƐ͘�dŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵĂŝŶůǇ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘� 
dŚĞ�͚ŶĞƚǁŽƌŬ-�ŽƌŝĞŶƚĞĚ͛�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� 
ƚŽǁĂƌĚƐ� ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƌĞĂůŝƐƟĐ͕� ŶŽƚ� ƵƐĞĨƵů� Žƌ� ŶŽƚ� ĂĚǀŝƐĂďůĞ�
;Ğ͘Ő͘�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŚĂƐ�ƵŶƌĞĂůŝƐƟĐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĨĂĐŝŶŐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŝƐƐƵĞƐͿ 

&ƌ 

� 

&ƌ 



�Ϯϳ 

 

/Ŷ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ��ƉƐǇĐŚŝĐĂůůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ 
ǁŽƌŬĞƌƐ͕��͚WĂƟģŶƚ�ŝŶ�ďĞĞůĚ͛�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ĐĂƌĞ͘� 
dŚĞ�ŵŽĚĞů�ƐƚĂƌƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƌŽůĞ� ŽĨ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĐĂƌĞ͘� dŚĞ� ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ǁĂƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŽƉƟŵĂů� ĐĂƌĞ� ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�
ĂŶĚ� ƚŽ� ĞŵƉŽǁĞƌ� ƚŚĞ� ƵƐĞƌ� ƚŽ� ŽƌŝĞŶƚ� ŚŝƐ� ƉĂƚŚ� ĂƐ�ŵƵĐŚ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ƐƚĂƌƟŶŐ�
ĨƌŽŵ�Ă� ĐŽŵŵŽŶ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ĂŶĚ� ƚĞƌƟĂƌǇ� ůŝŶĞ� ĐĂƌĞ͘� dŚĞ�
ĐĂƌĞ�ŵŽĚĞů�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŚĞůƉ͕�
ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͕�ƚŚĞŝƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ� 
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘� 
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�͚DŽǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƐǇ͛Ɛ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͛�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ� 
ƉĂƟĞŶƚƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŽŌĞŶ�ƉůĂǇƐ� 
ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� 
dŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞƐ� ͚ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕͛� ĂŶĚ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� Ă� ͚ŵŽǀŝŶŐ�
ĐŽĂĐŚ͛�ǁŚŽ�ƚĂŝůŽƌƐ�ŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� 
tĞ�ŬĞĞƉ�ƉůĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǆƚƌĂ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŽǀŝŶŐ�ĐŽĂĐŚ͕�;ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ� 
ƟŵĞͿ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶŇŽǁ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŝĐĂůůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� 
ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ��͚DŽǀŝŶŐ�ŽŶ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͛�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘� 
dŚĞ� ƐƚĂƌƟŶŐ� ƉŽŝŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ͚WĂƟģŶƚ� ŝŶ� ďĞĞůĚ͛� ĂƌĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ� ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ƐƚĂŐĞĚ�ĐĂƌĞ͘� 
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŶĞĞĚƐ�Ă�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŽƌŬĞƌ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚƐ� ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƵƐĞƌƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ǁĂǇ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ� ŝŶƐŝĚĞ�ŽƵƌ�
ĐĂƌĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�͚Ăƌƚ͘�ϭϬϳ͛͘ 

E�dtKZ<͗�>�hs�E 
�KEd��d�W�Z^KE͗�^ǇůǀŝĂ�,ƵďĂƌ 
W,KE�͗�ϬϬϯϮ�ϭϲ�Ϯϯ�Ϭϵ�Ϭϯ 
�-D�/>͗�ƐǇůǀŝĂ͘ŚƵďĂƌΛǁŐĐƌŝĚĚĞƌďƵƵƌƚ͘ďĞ 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ǁŐĐƌŝĚĚĞƌďƵƵƌƚ͘ďĞ� 

W�d/!Ed�/E����>� 
&K�h^�KE�d,��h^�Z 

� 



Ϯϴ 

 

E�dtKZ<͗��ĐĐŽůĂĚĞ�–�ZĞŐŝŽ�/ĞƉĞƌ-�ŝŬƐŵƵŝĚĞ 
�KEd��d�W�Z^KE͗�>ĞĞŶ��ĂůůŝĞƵ 
W,KE�͗�ϬϬϯϮ�ϰϵϲ�ϭϲϬ�ϲϭϮ 
�-D�/>͗�ůĞĞŶ͘ďĂůůŝĞƵΛƐŽĐŝĂĂůŚƵŝƐƉŽƉĞƌŝŶŐĞ͘ďĞ 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ŶĞƚǁĞƌŬĂĐĐŽůĂĚĞ͘ďĞ 
 
E�dtKZ<͗�W�<d� 
�KEd��d�W�Z^KE͗�/ƐĂďĞů��ĞďƵǇƐĞƌĞ 
W,KE�͗�ϬϬϯϮ�ϰϵϬ�ϱϲ�ϴϲ�ϰϮ 
�-D�/>͗�ŝƐĂďĞů͘ĚĞďƵǇƐĞƌĞΛƉĂŬƚ͘ďĞ 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ƉĂŬƚ͘ďĞ 
 
E�dtKZ<͗�EŽŽůŝŵ�-�KŽƐƚ->ŝŵďƵƌŐ 
�KEd��d�W�Z^KE�͗�<ĂƚƌŝĞŶ��Ğ�tŝůĚĞ�ĞŶ�:ĂŶ�sĂŶ�ĚĞŶ��ĞĚĞŶ 
W,KE��͗�ϬϬϯϮ�ϰϵϭ�ϮϮ�ϭϯ�Ϭϴ 
�-D�/>͗�ĞůƉŵĂĂƐŬĂŶƚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ĞůƉŵĂĂƐŬĂŶƚ͘ďĞ 

 
&ƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĨƵŶĐƟŽŶ� 

^ŚŽƌƚ-ĚƵƌĂƟŽŶ͕�ůŽǁ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŚĞůƉ�ĂƌĞ�ďĂƐŝĐ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�
ŽĨ�Ă�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͘�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ� 
ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ŵŽŽĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͕�ĂƌĞ�ĐŚĂƌƚĞĚ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ǁĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ϭϬ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘� 
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� 
ƉĂƟĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘� 
WƌŝŵĂƌǇ� ĐĂƌĞ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ� ĂƌĞ� ĞĂƐŝůǇ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ� ĨƌŽŵ�Ă� ĨƌŽŶƚ� ůŝŶĞ�
ĐĞŶƚƌĞ͕�Ă�ŶĞĂƌďǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚĞƌ͕�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�Žƌ�Ă�ƐŽĐŝĂů� 
ƐĞƌǀŝĐĞ͘� 
/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ƚŚŝƐ� ƐƚĂŐĞĚ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ĞĸĐŝĞŶƚ� ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ� ƚŽ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�
ŚĞůƉ͕� ƚŚĞ� ĨƌŽŶƚ� ůŝŶĞ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ� ŝŶ� Ă�ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚĞƌƟĂƌǇ�ůŝŶĞ͘ 

� 



�Ϯϵ 

 

ϯ͘�EĞƚǁŽƌŬ� 
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ 



ϯϬ 

 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ� 
ƐŽĐŝĞƚǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƐŽůǀĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽƵƚ-ƉĂƟĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ� 
ƉƌŽďůĞŵƐ͘� 
dŚĞ��ĞůŐŝĂŶ�ZĞĨŽƌŵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ΗdŽǁĂƌĚƐ�ďĞƩĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞΗ�ĂŝŵƐ� 
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ� 
Ă�ĚĞĮŶĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�� 
dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƵƚŽŶŽŵǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ� 
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘ 
dŚĞƐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƚŽŽůƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁ�ƋƵĂůŝƚǇ� 
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ͕�ŵĂŝŶůǇ͕� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ�ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝƐŽůĂƚĞĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ-
ƚĞƌŵ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŵƵĐŚ� 
ǁŝĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ��ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͘�EĞƚǁŽƌŬƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ŚĞůƉƐ� ƚŽ� ƌĞƐŽůǀĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƐŽĐŝĂů� ƉƌŽďůĞŵƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ� 
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͘���ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� 
ĚĞǀĞůŽƉƐ�ǁŚĞŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵƵƚƵĂůůǇ� 
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŐŽĂůƐ͘ 
�Ɛ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞ͕�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ� 
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ůŽŐŝƐƟĐĂů͕�ŚƵŵĂŶ͕�ĮŶĂŶĐŝĂůͿ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĐŽŵŵŽŶ� 
ĂĐƟŽŶƐ͘� /Ŷ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� ƚŚŝƐ� ĨŽƌŵ�ŽĨ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ŝƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ĂƐ� Ă�
ΗŶĞƚǁŽƌŬ� ĞŶƟƚǇΗ͘� dŚŝƐ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŝƐ� ĚĞĞŵĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘� 
  
Η'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞΗ�ĂŶĚ�ΗŶĞƚǁŽƌŬƐΗ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶ� 
ƉŽůŝƟĐĂů�ƚĞǆƚƐ͘��dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂƐŬĞĚ�ŝƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŶ� 
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŝŶ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ� 
ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƐĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚ͘ 
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕� ŝŶ� ŝƚƐ� ŵŽƐƚ� ŐĞŶĞƌĂů� ĚĞĮŶŝƟŽŶ͕� ĐĂŶ� ďĞ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ĂƐ� Ă�
ΗŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇΗ� ǁŚŝĐŚ� ŚĞůƉƐ� ƚŽ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ� ƚŚĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉŽŽů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽĂů͘  
 
���������������������������������������������������������������������������������������������������DĂƌŬ�>ĞǇƐ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϭϱ 



�ϯϭ 

 

dŚĞ�ĚƌĂŌŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞ�ΗdŽǁĂƌĚƐ�ďĞƩĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞΗ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌ-ƐĞĐƚŽƌĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘��ŶƐƵƌŝŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� 
ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�–�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�–� ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�Ă� ƌĞĂů� ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�dŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŝŶ�Ă�
ƚƌƵůǇ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͕� 
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�ĞĂĐŚ�ƐĞĐƚŽƌ͘� 
/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ZĠƐĞĂƵ�^ĂŶƚĠ�EĂŵƵƌ͕�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ŽĨ� 
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ǁĂƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŐůŽďĂů͕� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂƟǀĞ͕�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ͕�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� 
dŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬΖƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�Ă�
ŐůŽďĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ� 
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕� ĐŽŶƐƵůƚƐ� Ăůů� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ĨĂǀŽƵƌƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ� 
ƌĞůĂƟǀĞƐ͕�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ĨŽŽƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂŝŵƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘ 

E�dtKZ< ͗�ZĠƐĞĂƵ�^ĂŶƚĠ�EĂŵƵƌ 
�KEd��d�W�Z^KE͗��ŝĚŝĞƌ��Ğ�ZŝĞŵĂĞĐŬĞƌ 
W,KE� ͗�ϬϬϯϮ�ϰϵϭ�ϲϮ�ϲϴ�Ϭϰ� 
�-D�/> ͗�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶΛƌĞƐĞĂƵƐĂŶƚĞŶĂŵƵƌ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƵƐĂŶƚĞŶĂŵƵƌ͘ďĞ� 

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŵŽĚĞů͗�ŐůŽďĂů͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂƟǀĞ͕�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ͕�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ 

&ƌ 



ϯϮ 

 

E�dtKZ<͗�^ĂZ��-��ŶƚǁĞƌƉĞŶ� 
�KEd��d�W�Z^KE͗�,ĞůŐĂ�WĞĞƚĞƌƐ 
W,KE�͗��ϬϬϯϮ�ϰϲϴ�ϭϮ�ϴϮ�ϲϭ 
�-D�/>͗��ŚĞůŐĂ͘ƉĞĞƚĞƌƐΛŽŐŐƉĂ͘ďĞ� 
t��^/d�͗��ŚƩƉ͗ͬͬƐĂƌĂ͘ŽŐŐƉĂ͘ďĞ�� 
 

'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�^ĂZ� 
 

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĂŶ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂZ�-ŶĞƚǁŽƌŬ͕� 
Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĨŽƌ� 
ŶĞƚǁŽƌŬ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝǀĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂƐ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�^ĂZ��
ŚĂƐ� ĐŽ-ĐŚĂŝƌƐ� ĂŶĚ� ĐŽ-ŶĞƚǁŽƌŬ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ� ;ϱϬй�ĞĂĐŚͿ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ� ŐŝǀĞŶ� Ă�
ĐůĞĂƌ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 
hƐŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�^ĂZ��ŵĂŬĞƐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ĞůĂďŽƌĂƚĞůǇ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƚĂďƐ�ĂŶĚ�Ă�
ĐůĞĂƌ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� Ă� ŶĞǁƐůĞƩĞƌ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ� ŽǀĞƌ� ϭ͕ϬϬϬ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĞƐ͕� Ă� ďŝĂŶŶƵĂů�
ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŚĞŵĞƐ͕�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�
ǀŝƐŝƚƐ�ŽŶ�^ĂZ��ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŽīĞƌ͕�ƉŚŽŶĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͘ 

� 



�ϯϯ 

 

dŚĞ�EŽŽůŝŵ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�
>ŝŵďƵƌŐ� ƌĞŐŝŽŶ͕� ƐƚĂƌƟŶŐ� ĨƌŽŵ� Ă� ǁĞůů-ĚĞĮŶĞĚ� ǀŝƐŝŽŶ� ŽŶ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĐĂƌĞ� ƚŽ�
ŵĞŶƚĂůůǇ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƉĞŽƉůĞ͘� dŚĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŝƐ� ĐŽŵƉŽƐĞĚ� ŽĨ� ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů� ĂŶĚ�
ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ� 
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘�dŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂĚĚĞĚ-ǀĂůƵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĐůŝĞŶƚ͕� ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ƐƚĂī�ŽĨ�Ăůů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�KƵƌ�ŬĞǇ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ͗� 
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͘� 
/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ŝƚƐ� ŵŝƐƐŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ă� � ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ-
ŵŽĚĞů͘� /ƚ� ŝƐ� Ă�ďƌŽĂĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ�ŵŽĚĞů� ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͕�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ăůů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘� �dŚŝƐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŵŽĚĞů�ĂůůŽǁƐ�
ƵƐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĨŽƌ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕� 
ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͕�ǁŝƚŚ� 
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘� 
dŚĞ�ŵŽĚĞů�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�Ă�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ǀŽŝĐĞ͘� 

E�dtKZ<͗�EŽŽůŝŵ 
�KEd��d�W�Z^KE͗�:ŽŚĂŶ�^ŝũŵ 
W,KE�͗�ϬϬϯϮ�ϰϵϭ�ϳϮ�ϳϯ�Ϭϭ� 
�-D�/>͗�ŶĞƚǁĞƌŬĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌΛŶŽŽůŝŵ͘ŶĞƚ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ŶŽŽůŝŵ͘ŶĞƚ 

 

EŽŽůŝŵ͕�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ-ŵŽĚĞů 

� 



ϯϰ 

 

ϰ͘�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ 

ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ 



�ϯϱ 

 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ƵƐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ƌĂƌĞůǇ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� 
ƚŽ�ǀŽŝĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘�� 
dŚĞǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͕�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ŵĂƌŐŝŶĂůůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ� 
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ͘�dŽĚĂǇ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�Žƌ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� 
ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ĞƚĐ͘ 
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ŽĨ�ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ŝƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ĂŵŽŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͕�
ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ĐƵůƚƵƌĞƐ͘� �'ƌĂĚƵĂůůǇ͕� ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă� ƐŚŝŌ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ΗƉĂƟĞŶƚΗ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƉĂƐƐŝǀĞ͕�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�
ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�Ă�͞ƵƐĞƌ͕͟�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂĐƟǀĞ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͕�Ă� 
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘͟� 
�ƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� 
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘ 
 
dŚĞ�ƚĞƌŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ͗ 
· hƐĞƌΖƐ� ĂĚŚĞƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƚŚĞŵ͘� dŚĞ� ŵĂŝŶ� ŝŵƉĂĐƚ�
ƐŽƵŐŚƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀĞ� 

���ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ͕�ũŽŝŶ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĞŵ 
· WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ΗĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶΗ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐĞƌƐ͘� 
���/ƚƐ�ŵĂŝŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Žƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ 
���ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ďǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŶŐ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞƐ͗�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͕�ĚĞƐŝŐŶ͕� 
���ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͕�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘ 
  
Η�ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚΗ� ŝƐ�Ă� ƌĞĐĞŶƚ�ŶŽƚŝŽŶ͘� �dŽĚĂǇ͕� ƚŚŝƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ� ƚĂŬĞ�
ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ�ŽŶĞΖƐ� ůŝĨĞ͕� ŝƐ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ĂƐ� ďĞŝŶŐ� Ă� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 
dŚŝƐ� ŶŽƟŽŶ� ŵĂŬĞƐ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ĐŚŽŝĐĞ͕� ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŽů�ǁŚŝĐŚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ůŝǀĞƐ͘� 
  
/Ŷ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƌĞĨŽƌŵ�ĂŶĚ͕�ŵŽƌĞ� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ� ΗWƌŽũĞĐƚ� WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŽĨ� ƵƐĞƌƐ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƟǀĞƐΗ͕� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƵƐĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ� ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĂĚǀŝĐĞ� ĨŽƌ�
ΗŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐΗ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ� 
ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ 
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĐůŽƐĞůǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� 
ĂŵďŝƟŽƵƐ�ŐŽĂů͕�ŶĂŵĞůǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ĂŶĚ͕�ƚŚƵƐ͕� 
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĐĂƌĞ͘ 
  
dŚĞ�ŵĂŶǇ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ďĞĂƌ�ǁŝƚŶĞƐƐ�
ƚŽ�ƚŚŝƐ͘ 



ϯϲ 

 

E�dtKZ< ͗�ZĠƐĞĂƵ�^ĂŶƚĠ�EĂŵƵƌ 
�KEd��d�W�Z^KE͗��ŝĚŝĞƌ��Ğ�ZŝĞŵĂĞĐŬĞƌ�     
W,KE� ͗�ϬϬϯϮ�ϰϵϭ�ϲϮ�ϲϴ�Ϭϰ     
�-D�/> ͗�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶΛƌĞƐĞĂƵƐĂŶƚĞŶĂŵƵƌ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƵƐĂŶƚĞŶĂŵƵƌ͘ďĞ� 

dŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͕�ƚŚĞ� 

ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƌĞůĂƟǀĞƐ 

dŚĞ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ΗdŽǁĂƌĚƐ� ďĞƩĞƌ� ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞΗ� ƌĞĨŽƌŵ�ĂƌĞ� ƐƟŵƵůĂƚĞĚ� ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌƐΖ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͘�dŽ�ƚŚĂƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ZĠƐĞĂƵ�^ĂŶƚĠ�EĂŵƵƌ�ŚĂƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ� ĨŽƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͗� ƚŚĞ� ŝŶĐůƵͲ
ƐŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬΖƐ�
ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� 
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ� ƌĞůĂƟǀĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ͕� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕� ƚŽ�ƵƐĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƵƐĞƌƐΖƌĞůĂƟǀĞƐ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ� 
ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ĚƌĂŌ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘� dŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚǇŶĂŵŝĐ�ŽĨ�ĐŽ-ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞƚǁŽƌŬΖƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ 

�ƋƵĂůůǇ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ŽƵƌ�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ� 
ĚĞƐƟŐŵĂƟƐĞ�ŵĞŶƚĂů� ŝůůŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘� 
dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐ�ŵŽĚƵůĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͘� 
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽĚƵůĞƐ�ĂƌĞ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ� 
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƐŽĐŝĂů�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶƌŝĐŚ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƵŶŝƋƵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘� 
dŽ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ͕�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ǁĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�dŚŝƐ�
ĐŚŽŝĐĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ŽƵƌ� ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƉĞŽƉůĞ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă� 
ĐĂƉĂĐŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�Ă�ĚĞĮĐŝĞŶĐǇ-ďĂƐĞĚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘ 

E�dtKZ< ͗�,ĞƌŵğƐ�н�-��ƌƵƐƐĞůƐ 
�KEd��d�W�Z^KE͗�EĂƚŚĂůŝĞ�DĂŚŝĞƵ     
W,KE� ͗��ϬϬϯϮ�ϰϵϳ�ϰϭ�ϭϭ�ϵϲ�   
�-D�/> ͗�ĐŽŶƚĂĐƚΛŝŶĐŽŶƚƌŝĂƐďů͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ŝŶĐŽŶƚƌŝĂƐďů͘ďĞ� 

/ŶĐŽŶƚƌŝ 

&ƌ 

&ƌ 



�ϯϳ 

 

  

dŚĞ� ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� dŽŐĞƚŚĞƌ� ŝƐ� ĂŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŽĨ� ƵƐĞƌƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌŵĞƌ�
ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƐƚ�ƐĞŶƐĞ͘�� 
dŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶΖƐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ǀĂƌŝĞĚ͘��dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ƚŽ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ͕� ƐĞƚ�ƵƉ�ƵƐĞƌ� ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�
ĂŶĚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĐůƵďƐ͘���ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞŶĞĮƚƐ�
ĨƌŽŵ� ĂŶ� ŽƉƟŽŶĂů� ƐƵďƐŝĚǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� tĂůůŽŽŶ� ZĞŐŝŽŶ� ǁŚŝĐŚ͕� ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌ�
ƚŚŝŶŐƐ͕�ĞŶĂďůĞƐ�Ă�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝƌĞĚ͘� �,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ� 
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�ĞƚĐ͘�dŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�
ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵďĂƫŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ� 
ǀĂƌŝĞĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͘ 

E�dtKZ< ͗�&ƵƐŝŽŶ�>ŝğŐĞ 
�KEd��d�W�Z^KE͗�:ĞĂŶ-DĂƌĐ��ŝĞŶŬŽǁƐŬŝ 
W,KE� ͗�ϬϬϯϮϰ�Ϯϰϴ�Ϭϲ�ϵϵ    
�-D�/> ͗�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ďĞůŐŝƋƵĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ƚŽŐĞƚŚĞƌ-ďĞůŐŝƋƵĞ͘ďĞ 

dŽŐĞƚŚĞƌ 
�ĞůŐŝƋƵĞ 

dŚĞ�,ƵŵĂŶ�>ŝďƌĂƌǇ� ŝƐ�Ă�͞ƐŽĐŝĂů�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͟� ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ�
ƉƵďůŝĐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůŝďƌĂƌǇ͕�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ůĞŶĚ�͚ůŝǀŝŶŐ�ďŽŽŬƐ͕͛�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ� 
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͗�ĂƐ�ĂŶ�;Ğǆ-ͿƵƐĞƌ͕�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�Žƌ�Ă�ĐĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘��Ǉ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ůŝďƌĂƌǇ�
ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�ůŝǀŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘� 
dŚĞ�,ƵŵĂŶ�>ŝďƌĂƌǇ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ůŝŌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂďŽŽ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�
ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘� 
dŚŝƐ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĂĐƚŽƌƐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ůŝďƌĂƌŝĞƐ͘� dŚĞ� ůĂƩĞƌ�
ŽīĞƌ� ƚŚĞ� ƐƉĂĐĞ� ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƉƵďůŝĐŝƚǇ� ;ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕� ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐͿ͘�
dŚĞ�&ůĂŶĚĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŶĚ� 
ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŝƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝŶƟŶŐ�ŇǇĞƌƐ�
Žƌ�ƉŽƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵǇŝŶŐ�ƐŵĂůů�ŐŝŌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͞ůŝǀŝŶŐ�ďŽŽŬƐ͘͟�dŚŝƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĐĂŶ� 
ĞĂƐŝůǇ� ďĞ� ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ůŝďƌĂƌŝĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ďĞ�
ĨŽƵŶĚ͘� 

E�dtKZ<͗�^ŽƵƚŚǁĞƐƚ�&ůĂŶĚĞƌƐ 
�KEd��d�W�Z^KE͗�^ŽĞƚŬŝŶ�<ĞƐƚĞůŽŽƚ 
W,KE�͗�ϬϬϯϮ�ϰϳϰ�ϴϭ�Ϯϵ�Ϭϭ� 
�-D�/>͗�ŝŶĨŽΛƉƐǇϭϬϳǌǁǀů͘ďĞ� 

dŚĞ�ŚƵŵĂŶ� 
ůŝďƌĂƌǇ 

&ƌ 

� 



ϯϴ 

 

E�dtKZ<͗�^ŽƵƚŚ-tĞƐƚ�&ůĂŶĚĞƌƐ 
�KEd��d�W�Z^KE͗�^ŽĞƚŬŝŶ�<ĞƐƚĞůŽŽƚ 
W,KE�͗�ϬϬϯϮ�ϰϳϰ�ϴϭ�Ϯϵ�Ϭϭ� 
�-D�/>͗�ŝŶĨŽΛƉƐǇϭϬϳǌǁǀů͘ďĞ� 

^ƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉ 
/Ŷ��ĂůĂŶƐ 

E�dtKZ<͗�EŽƌƚŚ-tĞƐƚ�&ůĂŶĚĞƌƐ 
�KEd��d�W�Z^KE͗�'ĞĞƌƚ�'ĂƌĚŝŶ 
W,KE�͗�ϬϬϯϮ�ϱϬ�ϯϬ�ϭϴ�Ϭϳ� 
�-D�/>͗�'ĞĞƌƚ͘'ĂƌĚŝŶΛŽůǀ͘Őǌďŝ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ƉƌĂĂƚŬĂīĞĞ-ĚĞƐƚĞŵ͘ďĞ� 

^ƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉ 
�Ğ�^ƚĞŵ 

dŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉ� ŝƐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ� ŝŶ�
^ŽƵƚŚ-tĞƐƚ�&ůĂŶĚĞƌƐ͘��ǀĞŶŝŶŐ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ� 
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ĞŶĂďůŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŽĐŝĂů�ƉĞĞƌƐ͘��ĂĐŚ�ƟŵĞ�Ă�ůĞĐƚƵƌĞƌ�ŝƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�
ĂďŽƵƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͘� 
�ŌĞƌǁĂƌĚƐ͕�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĐŚĂƚ͘� 
dŚĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ŝƐ� ƉĂŝĚ� ĨŽƌ� ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘� 
&Žƌ�ĞĂĐŚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ�͕�Ă�ϮϱϬ�ĞƵƌŽ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�ϱ�ƚŽ�ϲ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�dŚĞ�dĂůŬŝŶŐ�^ŚŽƉ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ϰ�ƟŵĞƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͕�ŝŶ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů� 
ůŽĐĂƟŽŶ�ŝŶ�<ŽƌƚƌŝũŬ͘�dŚŝƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘� 
dŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�dŚŝƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ůŽĐĂůůǇ͘� 

͚�Ğ�^ƚĞŵ͛�ŝƐ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽƐŝƐ͘� 
/ƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬ͘� 
^ƵĐŚ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝĚĞƌƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�;ƐŽŵĞ�ϭϳͿ� 
ĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ǁĂƐ�ƵŶŝƋƵĞ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͘� 
dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉŝŽŶĞĞƌ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĮĞůĚ͘� 
/ƚ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉĞĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ� 
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘� 
;ƐĞĞ�ǁǁǁ͘ƉƌĂĂƚŬĂīĞĞ-ĚĞƐƚĞŵ͘ďĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ� 
ŵĞĞƟŶŐƐ͗�ŝŵĂŐĞƌǇ͕�ƉŽĞƚƌǇ͕�Ăƌƚ͕�Įůŵ͕�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂůƐ͕�ƉĂŶĞů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĞƚĐ͘Ϳ͘� 
�ƵƌŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ƉĞĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͕�ŵƵƚƵĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů͘� 
͚�Ğ�^ƚĞŵ͛�ƚĂůŬŝŶŐ�ƐŚŽƉ�ŝƐ�ƉŝůŽƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƚĞĞƌŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ� 
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘� 

� 

� 



�ϯϵ 

 

E�dtKZ< ͗�dŽƵƌŶĂŝ 
�KEd��d�W�Z^KE͗�&ƌĂŶĐĞ��ƵũĂƌĚŝŶ 
W,KE� ͗�ϬϬϯϮ�ϰϳϬ�ϮϮ�ϯϱ�ϱϱ�   
�-D�/> ͗�ďĞĂƵďĂƌƚΛƌĞƐĞĂƵŚŽ͘ďĞ� 

>Ğ��͛ĞĂƵ��͛Ăƌƚ 

dŚĞ� �͛�ĂƵ� �͛�ƌƚ͕� Ă� ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ� ďŝƐƚƌŽ͕� ŝƐ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ũŽŝŶƚůǇ� ďǇ� ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƵƐĞƌƐ�ǁŚŽ�ŐŽ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĞŶƟǀĞŶĞƐƐ͘� 
/ƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĨƌĂŐŝůĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ� 
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĮŶĚ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ƐƉĞŶĚ�Ă�ƋƵŝĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ� 
ĐŽŵƉĂŶǇ͘�/ƚ�ĂůůŽǁƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŐŽĂů͘� 
dŚĞ�ĐůƵď�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�dŽƵƌŶĂŝ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ĨƌŽŵ�DŽŶĚĂǇ�ƚŽ�&ƌŝĚĂǇ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�Ă�ŵŽŶƚŚ͘� 
/ƚ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ� 
ĚĞǀŽƚĞ� ƐƚĂī� ƚŽ� ŝƚ͕� Ă� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ƐƵďƐŝĚǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� tĂůůŽŽŶ� ZĞŐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ďĞŶĞĮƚƐ� ĨƌŽŵ� ƐĂůĞƐ͘� � dŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ� ŝƐ� ĞĂƐŝůǇ� ƚƌĂŶƐƉŽƐĂďůĞ͕� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ŝƐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĞǀĞƌǇ� ƟŵĞ͘� � dŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƐƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŝƐ� ĮŶĚŝŶŐ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ�
ŝŶǀĞƐƚ�;ƉƌĞŵŝƐĞƐ͕�ƐƚĂī͕�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘ 

^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϯ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ďƵĚŐĞƚ��ŽĨ�^ĂZ��ĂůůŽǁƐ�ƚǁŽ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŵŽďŝůĞ�ƚĞĂŵ��Ğ�>ŝŶŬ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůĞ�ƚĞĂŵ��Ğ�sůŝĞƌŝŶŐ͘�� 
/ŶŝƟĂůůǇ�Ϭ͕ϱ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ͕�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϱ�Ϭ͕ϳϱ�ĨƵůů-ƟŵĞ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ��ŝŶ��Ğ�>ŝŶŬ͘� 
dŚĞǇ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŽīĞƌ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ƌŽůĞ� 
ŵŽĚĞůƐ�ƚŽ�ƵƐĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉƐǇĐŚŝĐĂůůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů� 
ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘����ƉƌĞĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĨƵůĮůů�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�͚ďŽĚǇ͛�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ� 
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ďƌŽĂĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ� 
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�;ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚƌĂŶƐĨƵŶĐƟŽŶĂů� 
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚĞĚ�ƉĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘� 
dŚŝƐ� ĨƵŶĐƟŽŶ� ŝƐ� ĨƵŶĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ďƵĚŐĞƚ� ŽĨ� � ^ĂZ�͕� ŐƌĂŶƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�ĂŶĚ͕�ĨŽƌ�ŵŽďŝůĞ�ƚĞĂŵ��Ğ�>ŝŶŬ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ŽǁŶ�
ĂƐƐĞƚƐ͘ 

E�dtKZ<͗�^ĂZ��-��ŶƚǁĞƌƉĞŶ� 
�KEd��d�W�Z^KE͗�,ĞůŐĂ�WĞĞƚĞƌƐ 
W,KE�͗�ϬϬϯϮ�ϰϲϴ�ϭϮ�ϴϮ�ϲϭ 
�-D�/>͗�ŚĞůŐĂ͘ƉĞĞƚĞƌƐΛŽŐŐƉĂ͘ďĞ 
t��^/d�͗�ŚƩƉ͗ͬͬƐĂƌĂ͘ŽŐŐƉĂ͘ďĞ� 

�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ 
�ŝŶ�ŵŽďŝůĞ� 
ƚĞĂŵƐ 

&ƌ 

� 



ϰϬ 

 

E�dt�Z<͗�,ĂůůĞ�sŝůǀŽŽƌĚĞ 
�KEd��d�W�Z^KE͗�dŽŽŶ��ĞƌŝƐŽŶ 
W,KE�͗�ϬϬϯϮ�ϰϵϳ�ϰϯ�ϳϱ�ϴϭ� 
�-D�/>͗�ƚŽŽŶ͘ĚĞƌŝƐŽŶΛĂŚĂƐǀĞƌƵƐ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ŚĞƌƐƚĞůĂĐĂĚĞŵŝĞ͘ďĞ� 

dŚĞ�ZĞĐŽǀĞƌǇ��ĐĂĚĞŵǇ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽīĞƌ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚŚĞŵĞƐ� 
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀŝŶŐ� 
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ďĂƐŝƐ͘� 
dŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ƌƵŶ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ��;ĐŽ-ƉƌŽĚƵĐƟŽŶͿ͕�ĂƌĞ�ĐŽ-ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐŽ-ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� 
/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ŝƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ� 
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�;/ŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ZĞĐŽǀĞƌǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů��ŚĂŶŐĞ�
ϮϬϭϯͿ͘� 
�ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ŽīĞƌ͘� dŚĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ŝƐ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ƚŽ�ǁŚĂƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĞǆŝƐƚƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕��ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĐĂƌĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ 
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƌŽůůŝŶŐ�ŽƵƚ�Ă� 
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ 

E�dt�Z<͗�>ĞƵǀĞŶ 
�KEd��d�W�Z^KE͗�>ĂƵƌĞ�sĞƌďƌƵŐŐĞŶ� 
W,KE�͗�ϬϬϯϮ�ϭϲ�Ϯϳ�Ϭϯ�ϭϬ� 
�-D�/>͗��ůĂƵƌĞ͘ǀĞƌďƌƵŐŐĞŶΛǀůĂďŽ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀůĂďŽ͘ďĞ͍ͬĂĐƟŽŶсŽŶĚĞƌĚĞĞůΘŽŶĚĞƌĚĞĞůсϰϰϳ� 

ZĞĐŽǀĞƌǇ� 
�ĐĂĚĞŵǇ 

�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ� ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞůǇ� ƐĞĂƌĐŚ� ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘���E<�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ͕�ƚŚĞ� 
ŽďũĞĐƟǀĞ�ďĞŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ��&ůĞŵŝƐŚ�ŚĞůƉ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�
ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ǁĂǇ͘�^ƚĂƌƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ���E<� ƚƌǇ� ƚŽ�ŽƉƟŵŝƐĞ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĐĂƌĞ͘� dŚŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ĨŽƌŵ� ŝƐ� ƐŽůŝĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�Ğǆ-ƵƐĞƌƐ�ƚƌĂŝŶ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ƚŚƵƐ�ƌĞǀĞƌƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ͘� 
/ƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǁŚŽ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĐůŝĞŶƚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ͘� 
dŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŝƐ� Ă� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕� ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨĞĞůŝŶŐ� ŽĨ� ͚ƚŽŐĞƚŚĞƌŶĞƐƐ͛�
ǁŚŝůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĐĂƌĞ͘��ĂĐŚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ� 
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ƵƉ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ͘� 

��ƚĂŶĚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ��ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� 
��E<͗�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ 

� 

� 



�ϰϭ 

 

dŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ĚĞƐŬ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�͚,Ğƚ�W�<d͛�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
WƌŽǀŝŶĐĞ� ŽĨ� �ĂƐƚĞƌŶ� &ůĂŶĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŐƌŽƵƉ� ͞�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƐŚĂƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĚĞ-ƐƟŐŵĂƟǌĂƟŽŶ͘͟�dŚŝƐ�ĚĞƐŬ�ĞŵƉůŽǇƐ�ƚǁŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚƵƚŽƌƐ�;Ă�ŚĞůƉ�ƉƌŽǀŝͲ
ĚĞƌ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞǆƉĞƌƚͿ�ĂŶĚ�Ɛŝǆ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘� 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ŽǁŶ�ŝŶĐŽŵĞƐ͕�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐƌĂŶƚ�ĨƌŽŵ�,Ğƚ�
W�<d͕�ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ��ĂƐƚ-&ůĂŶĚĞƌƐ͘�� 
dŚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ� ŚŽƵƐĞ� WŽĐŽ� >ŽĐŽ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� tŽƌŬŝŶŐ�
ŐƌŽƵƉ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞ-ƐƟŐŵĂƟǌĂƟŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ� 
ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƵďƉƌŽũĞĐƚƐ͘�
dŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĐƌĞĂƚĞ� ĂŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵƐĞƌƐ� ĚĞƐŬ� ƚŽ�
ŐƌŽǁ�ŝŶ�Ă�ďŽƩŽŵ-ƵƉ͕�ŽƌŐĂŶŝĐ�ǁĂǇ͘� 
dŚĞ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ŝƐ� ŵŽƐƚ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ�
ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘ 

E�dt�Z<͗�,Ğƚ�WĂŬƚ 
�KEd��d�W�Z^KE͗�:ŽĐŚĞŶ�sĂŶ��ĞŶ�^ƚĞĞŶ� 
W,KE�͗�ϬϬϯϮ�ϰϵϬ�ϰϰ�ϱϵ�ϭϬ� 
�-D�/>͗��ũŽĐŚĞŶ͘ǀĂŶĚĞŶƐƚĞĞŶΛƉĂŬƚ͘ďĞ 

hƐĞƌƐ�ĚĞƐŬ 

� 



ϰϮ 

 

ϱ͘�^ŽĐŝŽ-ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů 
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ 



�ϰϯ 

 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�t,K͕�ŐŽŽĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞǀĞƌǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞĂůŝƐĞƐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ƉŽƚĞŶƟĂů͕�ĐĂŶ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�
ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĨƌƵŝƞƵůůǇ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 
^ƟŐŵĂƟƐĂƟŽŶ�ŝƐ�ΗŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ� 
ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘Η�/ƚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƐĞůĨ-ĞƐƚĞĞŵ͕�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƉĞŽƉůĞ�
ĨƌŽŵ�ƐŽĐŝĂůŝƐŝŶŐ͕�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĨŝŶĚŝŶŐ�Ă�ũŽďΗ�� 
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ� 
ĐŽŵŵŽŶ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞůĂƉƐĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶΖƐ�ůŽƐƐ�ŽĨ� 
ƐŽĐŝĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ͘�/ƚ�ŽŌĞŶ�ŐŽĞƐ�ŚĂŶĚ-ŝŶ-ŚĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă� 
ƐƚĂďŝůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘��zĞƚ͕�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ� 
ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĂŶĚ�ŇĞǆŝďůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƚŚĞ� 
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ� ƚŽ� ŚŽƐƉŝƚĂů� ǁĂƐ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ďǇ� ϵϮй� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘� 
�Ǉ�ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨĂǀŽƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ͕�ƋƵŝƚĞ�ƌĂĚŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ� 
ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ-ŚŽƐƉŝƚĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘ 
dŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽǀĞƌ� 
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĮǀĞ�ƚŽ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�ĚƌĂŌ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ� 
ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ�ǁŝůů� ůĞĂĚ� ƚŽ� ĂĐƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ� ŚĞůƉ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ�
ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĂǀŽŝĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ĨĂǀŽƵƌ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ� 
ƉƌŽďůĞŵƐ͘ 
WƐǇĐŚŽ-ƐŽĐŝĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ� ŝƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ŵĞƚŚŽĚ�ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐĞƌƐ�
ƚŽ� ĐŚŽŽƐĞ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ůŝǀĞ͕� ƚƌĂŝŶ�Žƌ� ĞǀĞŶ�ǁŽƌŬ͕�
ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�
ƚŚĞ�ĂŝĚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ͘ 
&ŝŶĂůůǇ͕�ƉƐǇĐŚŽ-ƐŽĐŝĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŽīĞƌŝŶŐ͘ 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŚĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ� 
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŚŝƐ�ŐŽĂůƐ͘ 
dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŝƐ�ƚŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƵƐĞƌƐ� ŝŶƚŽ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘� �dŚĞ�Ăŝŵ�ƐŽƵŐŚƚ� ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂŝĚ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ďĞƩĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĞ�Žƌ�ďƵŝůĚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ŝĚĞŶƟƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌŽůĞƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ͘ 
/Ĩ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƉƐǇĐŚŽ-ƐŽĐŝĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƵƐĞƌƐΖ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ͕�ǁŝƚŚ�ĂƐ�ůŝƩůĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� Ă�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƩĂĐŚĞƐ�ƉƌŝŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶƐΖ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘ 
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĨŽƌ�Žƌ�ƌĞŵŽǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĚĞĮĐŝƚƐ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŐŽĂů� ŝƐ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ� ůŝǀĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ďǇ�
ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ΗƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚΗ͘ 



ϰϰ 

 

E�dtKZ<͗�EŽƌƚŚ-tĞƐƚĞƌŶ�&ůĂŶĚĞƌƐ 
�KEd��d�W�Z^KE͗�:ŽŽƐƚ�sĂŶŚĂĞĐŬĞŶ� 
W,KE�͗�ϬϬϯϮ�ϱϬ�ϰϰ�ϲϭ�ϴϬ� 
�-D�/>͗��:ŽŽƐƚ͘ǀĂŶŚĂĞĐŬĞΛŝď͘Őǌďũ͘ďĞ 
t��^/d��͗�ǁǁǁ͘ŝŶŐŚĞůďƵƌĐŚ͘ďĞ 
 

E�dtKZ<͗�,ĂůůĞ�sŝůǀŽŽƌĚĞ 
�KEd��d�W�Z^KE͗�dŽŽŶ��ĞƌŝƐŽŶ 
W,KE�͗�ϬϬϯϮ�ϰϵϳ�ϰϯ�ϳϱ�ϴϭ� 
�-D�/>͗��ƚŽŽŶ͘ĚĞƌŝƐŽŶΛĂŚĂƐǀĞƌƵƐ͘ďĞ� 
����������������ũŽ͘ƵǇƩĞƌŚŽĞǀĞŶΛŐƚď-ǀůĂĂŶĚĞƌĞŶ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ǁĞƌŬƐĐŚƌŝŌĞŶ͘ďĞ� 

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�͚ũŽď�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�EŽƌƚŚ-tĞƐƚĞƌŶ�&ůĂŶĚĞƌƐ͛�ŚĂƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŽƌŝĞŶƚĞĚ� ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘�,ĂǀŝŶŐ�Ă�ũŽď͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĨŽƌŵ͕�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉŽǁĞƌĨƵů� ůĞǀĞƌ�ĨŽƌ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘��ƵƐƚŽŵŝƐĂƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ŐŽĂů͘�/ŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ��;ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵͿ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� 
ĞŵƉůŽǇĞƌ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĂů�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ��
ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ĐƌĞĂƚĞƐ� Ă� ƐǇŶĞƌŐǇ� ŵŽŵĞŶƚƵŵ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�:Žď�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ŝĨ�Ă�ǀŝĂďůĞ� 
ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵŝƐŝŶŐ�ĮƌŵƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂƌĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ͘� 

:Žď�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ� 
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ 

tĞƌŬtĞƌŬƚ͊�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝƐŚĞƐ�ŽĨ� 
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘� 
DĂŶǇ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐĂůůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ũŽď�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ� 
ŶŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ƐƚƵĚǇ͘� 
dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚǁŽ�ŵĂũŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͗�ŝƚ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞƐ�Ăůů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� 
ŽĨ��^ƵƉƉŽƌƚĞĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐ-ƐĞĐƚŽƌŝĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ��
;<ŶĂĞƉƐ͕�ϮϬϭϯͿ͘� 
dǁŽ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�;ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŝůůĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚͿ͗�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� 
ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĞǆƉĞƌƚ͘��dŚĞǇ�ĨŽƌŵ�Ă�ŵŝŶŝ-ƚĞĂŵ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĐƌƵĐŝĂů� ƐƚĞƉƉŝŶŐ� ƐƚŽŶĞ� ƚŽ� ĐĂƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ;ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ͕� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ͕� ŐĞŶĞƌĂů�
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕͙Ϳ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘ 
dŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�Ă�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƐǇŵƉƚŽŵ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ŽŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ͕�ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůŝĨĞ͙� 
dŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĞǆƉĞƌƚ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ͕�ĐŽŶƐƵůƚƐ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͕� ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŇŽŽƌ͘͘͘ 

tĞƌŬ�ǁĞƌŬƚ͊ 
tŽƌŬ�ǁŽƌŬƐ͊ 

� 

� 



�ϰϱ 

 

dŚĞ�Η�ĂƉ�/ŶƐĞƌƟŽŶΗ�ŵŽĚƵůĞ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͘�� 
dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŐĂůǀĂŶŝƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƵŶŝƚĞ�ƚŚĞŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ͗�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘��dŚŝƐ�ŵŽĚƵůĞ�ŽīĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚĞŶ�ǁĞůů-
ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƚŚĞŵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƐŽůĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů� 
ŶŽƟŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚŝƐ�ŵŽĚƵůĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƚŽŽů� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƌĞĂů͘�� 
dŚĞ�ƵƐĞƌ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͊� 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͕�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘ 

E�dtKZ< ͗�&ƵƐŝŽŶ�>ŝğŐĞ 
�KEd��d�W�Z^KE͗�WĂƐĐĂůĞ�:ĂĐƋƵĞƚ  
W,KE� ͗�ϬϬϯϮϰ�ϮϮϳ�ϯϱ�ϯϱ  
�-D�/> ͗�Ɖ͘ũĂĐƋƵĞƚ͘ƉĞŐĂƐĞΛĂŝŐƐ͘ďĞ� 

�ĂƉ 
/ŶƐĞƌƟŽŶ 

E�dtKZ<͗�ZĞůŝŶŐ 
�KEd��d�W�Z^KE͗��ŝƌŬ�DŝĐŚŝĞůƐ 
W,KE�͗�ϬϬϯϮ�ϰϳϳ�ϰϲ�ϯϭ�Ϯϱ� 
�-D�/>͗�ĚŝƌŬ͘ŵŝĐŚŝĞůƐ͘ĂĐƟǀĞƌŝŶŐΛƐŬǇŶĞƚ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ƌĞůŝŶŐ͘ďĞ� 

dŚĞ�:Žď-�ƌƚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ� 
ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ� 
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŽīĞƌ�Ă�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ͕�ŶĞƚǁŽƌŬ-ďƌŽĂĚ͕�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂŶĚ� 
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ��ƉĂƚŚ-�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ƚŽ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉ�ǁŚŝĐŚ� 
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐŝůǇ�ĮŶĚ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂĐƚŽƌƐ͕�ŵĂŝŶůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵĞŶƚĂů� 
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ϯ͕ϰ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ĂŶ� 
/W^-ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ďĂƐĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ďŽƚŚ� ƵƐĞƌƐ� ĂŶĚ� ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘�
'ŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽīĞƌ͕� ŝƚ� ƐĞĞŬƐ� ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ůĞŵŝƐŚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�;ŶĞƚǁŽƌŬ�ďĂƐĞĚͿ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĨƌŽŶƚ�ŽĸĐĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐŚŽƉƐ͘� 
dŚĞ�ĐŽƌĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘� �dŚĞ� ƚĞĂŵ͕�ĂĐƟŶŐ�
ĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ĨƵůĮůůƐ�Ă�ďƌŝĚŐĞ� 
ĨƵŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕� ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŝŶ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘� 
dŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƚĞĂĐŚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶ�ŵĂŶǇ� ƉůĂĐĞƐ� ŝŶ� ;ĐĂƌĞͿ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕� ƉĞŽƉůĞ� ƐƉĞŶĚ�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŽŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ƐŽ�ŝŶ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ� 
ŝƐŽůĂƚĞĚ�ǁĂǇ͘� 
�ƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂĚĚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ŽƉƟŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ŽīĞƌ͕�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ͘� 

:Žď-�ƌƚ�ZĞůŝŶŐ 

&ƌ 

� 



ϰϲ 

 

E�dtKZ<͗�^ĂZ��-��ŶƚǁĞƌƉĞŶ� 
�KEd��d�W�Z^KE͗�,ĞůŐĂ�WĞĞƚĞƌƐ 
W,KE�͗�ϬϬϯϮ�ϰϲϴ�ϭϮ�ϴϮ�ϲϭ 
�-D�/>͗��ŚĞůŐĂ͘ƉĞĞƚĞƌƐΛŽŐŐƉĂ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ŚƩƉ͗ͬͬƐĂƌĂ͘ŽŐŐƉĂ͘ďĞ� 

dŚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŵŽĚĞů� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŽĸĐŝĂů� &ůĞŵŝƐŚ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�
ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉĂƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�^ĂZ�͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽĂĐŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ� 
ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽ-ĐĂůůĞĚ��ŽtĞ�Ž-ƚĞĂŵ͕�Ăŝŵ�Ăƚ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌĂů�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐĂůůǇ� 
ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ� ƉĞŽƉůĞ͘� dŚĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ĂƌĞ� ƐƟŵƵůĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚŝƐ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŵŽĚĞů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽtĞ�Ž-ƚĞĂŵ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ďĞƩĞƌ�
ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂůƐŽ�ŽƉƟŵŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽĂĐŚ�;ϭ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇͿ͘� dŚĞ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌĂů� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŝƐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ� ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ;ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� <ĞŵƉĞŶ� EĞƚǁŽƌŬ͕� Ă� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ŵŽĚĞů�
ĞǆŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ůŽĐĂů��ŽtĞ�Ž-ƚĞĂŵ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƉůŽƌĞĚͿ�ĂŶĚ�ŝĨ�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉƐ͘� 
dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚŵĂƉ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŚĞĂƌƚ�ƉĂƟĞŶƚƐͿ͘�� 

�ŽǁĞǌŽ-dĞĂŵ� 

E�dtKZ<͗�^ĂZ��-��ŶƚǁĞƌƉĞŶ� 
�KEd��d�W�Z^KE͗�,ĞůŐĂ�WĞĞƚĞƌƐ 
W,KE�͗�ϬϬϯϮ�ϰϲϴ�ϭϮ�ϴϮ�ϲϭ 
�-D�/>͗��ŚĞůŐĂ͘ƉĞĞƚĞƌƐΛŽŐŐƉĂ͘ďĞ� 

dǁŽ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�;ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ϭϬϬй�ĂŶĚ�ϴϬй�ĨƵůů-ƟŵĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐͿ�ĂƌĞ� 
ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ� 
ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ͛ůŽĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďŽƚŚ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� &ƌŽŵ� Ă� ŶŽŶ-ĐĂƚŚĞŐŽƌŝĂů� ĂŶĚ� ŶŽŶ-ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ� ƐƚĂƌƟŶŐ�
ƉŽŝŶƚ� ;ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ďĂƐŝĐ�ƉƌĂĐƟĐĞͿ͕� ƚŚŝƐ�ŽīĞƌƐ� ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�Ă��ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ůĞŝƐƵƌĞ�ƟŵĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� 
�ǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƉƌŽǀĞƐ�ŝƚƐ�ĂĚĚĞĚ�ǀĂůƵĞ͘�/ƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ŵĞƚŚŽͲ
ĚŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞĂƐŝůǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ůŽǁ-ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ĂƐ�Ă�ĐůŽƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŶĞƚͲ
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�;ǁĞůĨĂƌĞͿ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͘� 
dŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŶĞĞĚƐ��Ă�ďƵĚŐĞƚ��ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ƐƚĂī͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ĐůŽƐĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
Ă�ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ĂƐ� Ă� ͚ŚŽŵĞ�ďĂƐĞ͕͛� ĂŶĚ� ĂŶ� ĂŶŶƵĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ďƵĚŐĞƚ͘� 

KƉ�ƚŚĞ�ďƌƵŐ 
KŶ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞ 

� 

� 



�ϰϳ 

 

E�dtKZ<͗�^ŽƵƚŚ-tĞƐƚ�&ůĂŶĚĞƌƐ 
�KEd��d�W�Z^KE͗�^ŽĞƚŬŝŶ�<ĞƐƚĞůŽŽƚ 
W,KE�͗�ϬϬϯϮ�ϰϳϰ�ϴϭ�Ϯϵ�Ϭϭ 
�-D�/>͗��ŝŶĨŽΛƉƐǇϭϬϳǌǁǀů͘ďĞ� 
 

KƉƟŵŝǌŝŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂĐƚŽƌƐ� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŶ�^ŽƵƚŚǁĞƐƚ�&ůĂŶĚĞƌƐ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂĐƚŽƌƐ�;ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐͿ�ŐĞƚƐ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕�ďŽƚŚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ŵƵƚƵĂů� 
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ďƵƚ�Ă�ŵŽƌĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ŽĨ�ĂƌƟĐůĞ�ϭϬϳ͘� 
dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�
ŽŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ďĞƩĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ� 
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� 
�ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�
Žƌ�ďŽƚŚ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ� 
ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͘� 
�ĂĐŚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�Ă�ǁŝŶ-ǁŝŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂĐƚŽƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘�� 
dŚĞ�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝĮĞĚ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�ŵĂŬĞ�ƵƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƚŚĞ� 
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŽƚŚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŝĐĂůůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ũŽď͘� 

� 



ϰϴ 

 

DŽďŝůĞ�ƚĞĂŵƐ 
 



�ϰϵ 

 

DŽďŝůĞ�ƚĞĂŵƐ͗�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ƐƵďĂĐƵƚĞ�Žƌ� 
ĂĐƵƚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ 

 
tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�
ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�;ůĂƌŐĞͿ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� 
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ŽīĞƌĞĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ͘� 
/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�t,K�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ΖŽƉƟŵĂů�ŵŝǆ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐΖ͘��^ĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ� 
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�;�ĂůĂŶĐĞĚ�ĐĂƌĞ�ŵŽĚĞů͖�dŚŽƌŶŝĐƌŽŌ�ĂŶĚ�dĂŶƐĞůůĂ͕�ϮϬϬϵͿ͘� 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ďƌŽĂĚ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ� 
ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ƐŚŝŌ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŽĚĞů�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů͕�ůĂƌŐĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ŝŶƐƟƚƵƚĞƐ�
ƚŽ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� 
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĂĐƵƚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘� 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĨŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵŽďŝůĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ͗ 
· dŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚĞĂŵƐ͕�ĂƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ĂĐƵƚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ 
· dŚĞ�ΖĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƚĞĂŵƐΖ�ĂƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�
ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽīĞƌ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�ĂŶ� 

���ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�Ă�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐƚĂǇ 
· dŚĞ�ΖĂƐƐĞƌƟǀĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚΖ�ƚĞĂŵƐ�ŽīĞƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ƐĞǀĞƌĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ŽŌĞŶ� 

���ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ 
· &ŝŶĂůůǇ͕�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ŶŽǁ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽďŝůĞ�ƚĞĂŵƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ� 
���ƉƐǇĐŚŽƐŝƐ�;DĐ'ŽƌƌǇ�Ğ͘Ă͘�ϭϵϵϲͿ͘�dŚĞƐĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ� 
���ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ 
 
�ƵƌŶƐ�;ϮϬϭϬͿ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�;ŵŽďŝůĞͿ�ƚĞĂŵƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�Žƌ� 
ƉƌĞǀĞŶƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͗�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĞīĞĐƟǀĞ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-
ďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŚĞ�ĮŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĂŵƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ďĞ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŚĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� 
ƌĞƐƚŽƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚŝŐŚůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘ 
/Ŷ�ƚŚĞ�Ζ'ƵŝĚĞ�ƚŽ�Ă�ďĞƩĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵΖ͕�Ă�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ� 
ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƵƚƉĂƟĞŶƚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚĞĂŵƐͬŵŽďŝůĞ�ƚĞĂŵƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ĂĐƵƚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂŵƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�
ƐĞǀĞƌĞ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽǁĂƌĚ-ůŽŽŬŝŶŐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞ�
ΖdƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�>ŝǀŝŶŐ�ŵŽĚĞůΖ�ŝŶ�DĂĚŝƐŽŶ͕�tŝƐĐŽŶƐŝŶ�-�^ƚĞŝŶ�Θ�dĞƐƚ͕�
ϭϵϴϬ͖�WŝĞƚĞƌƐ͕�ϭϵϵϮͿ�ƚŚĞǇ�ďŽƚŚ�ĚŽ�ĚŝīĞƌ�ŝŶ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�;Ăůů�ƉĞƌƐŽŶƐ� 
ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĐƵƚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ǀƐ�Ă�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƐƵďŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ͕�ĐůĞĂƌ�ĐĂƌĞ�ŶĞĞĚƐͿ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƟŵĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�;ƐŚŽƌƚ-
ƚĞƌŵ�ĂĐƵƚĞ�ŽǀĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�ǁĞĞŬƐ�ǀƐ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞͿ͘� 
tĞ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� 
ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ŝƚ͘ 



ϱϬ 

 

ϲ͘�DŽďŝůĞ�ƚĞĂŵƐ 
ϮĂ 



�ϱϭ 

 

DŽďŝůĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚĞĂŵƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĂĐƵƚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ 
 

&ƌŽŵ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ�ϭϵϵϬƐ�ŽŶǁĂƌĚƐ͕� ĐƌŝƐŝƐ� ƚĞĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�Ζ�ƌŝƐŝƐ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƚĞĂŵƐΖ�;:ŽŚŶƐŽŶ�ĞŶ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴͿ͘� 
 
dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚĞĂŵƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�Žƌ�ƐŚŽƌƚĞŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ� 
ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ƚĞĂŵƐ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ΖŐĂƚĞŬĞĞƉĞƌΖ�ƚŽ�ƚŚĞ� 
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ͗�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƚĞĂŵ͕� 
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ĨŽƌ� 
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĞĚ�ƵƐĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�
ƐƚĂƌƚ�Žƌ�ƌĞƐƵŵĞ�ŽƵƚƉĂƟĞŶƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�;ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�Žƌ�
ĚĂǇͿ�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ 
 
dŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů� 
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ� ;Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ǁŽƌŬĞƌƐͿ� Žƌ� ďǇ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ŵŽďŝůĞ�ƚĞĂŵƐ͘���ůĂƌŐĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶĞǁ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚĞĂŵ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�
ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ĂŌĞƌ�ǁŚŝĐŚ�-�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�-�ĂŶ�;ŽƵƚƉĂƟĞŶƚͿ�ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ� 
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘�&Žƌ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ĐĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ� 
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͘�dŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚĞĂŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽīĞƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� 
ŚŽǁĞǀĞƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ� ŝƚ� ĞŶĂďůĞƐ� ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ� ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐƌŝƐĞƐ�Žƌ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ͘� 
 
dŚĞ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚĞĂŵ͕�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�;ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐͿ�ŶƵƌƐĞƐ͕� 
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ͕�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�;ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕� 
ĞƌŐŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚ͕� ͙Ϳ� ŽīĞƌƐ� ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ� ŚŽŵĞ� ĐĂƌĞ� ;ǁŝƚŚ�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚͿ͘� dŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ĐŽŶƐŝƐƚ� ŽĨ� ƉƌĂĐƟĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ͕�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŚĞƌĂƉǇ͘� 
dŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ƚĞĂŵ�ƵƐƵĂůůǇ�ůĂƐƚƐ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ϲ�ǁĞĞŬƐ͘� 
sĂŶ�sĞůĚŚƵŝǌĞŶ�;ϮϬϬϰͿ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŚĂƐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͗� 
 
· ^ƚĂƌƚ-ƵƉ�ƉŚĂƐĞ͗�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚĞĂŵ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁĂŝƟŶŐ�ƟŵĞ͘��ƵƌŝŶŐ�Ă�ĐĂƌĞ� 
���ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨĞƌƌĞƌ͕�ƵƐĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ� 
���ĂƌĞ�ĐůĂƌŝĮĞĚ͕�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƌŽůĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ͘� 
���dŚŝƐ�ŝƐ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�Ă�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶ͘� 
 
· �ĐƵƚĞ�ŚŽŵĞ�ĐĂƌĞ�ƉŚĂƐĞ͗� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͘��ĂŝůǇ�Žƌ�
ŵŽƌĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ŚŽŵĞ� ǀŝƐŝƚƐ� ĂƌĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘� 'ŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƌĞ͕�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘� 

���hƐƵĂůůǇ͕�ŽŶĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ŽŶ�Ă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶ� 
���ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͕�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�ĂŶĚ��ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů� 
���ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů͘� 
 



ϱϮ 

 

����ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ͕�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŽīĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ĚƵƌŝŶŐ� 
���ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞͿ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ͕�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ� 
���ďĞ�ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŽŵĞ� 
���ǀŝƐŝƚƐ�;ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ͕�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ�Žƌ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ� 
���ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚͿ͘� 
 
· ^ƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�ƉŚĂƐĞ͗�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĐĂůŵĞĚ�ĚŽǁŶ͕�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ŝƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ͘�dŚĞ�ĮŶĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ� 

���ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͕�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ͘� 
 
· WŚĂƐĞ-ŽƵƚ�ƉŚĂƐĞ͗�ĮŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƉƵƌƐƵĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ͘ 

 
· �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ͗�ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĮŶĂůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�ĮŶĂů�ƌĞƉŽƌƚ�;ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌͿ� ŝƐ�ƐĞŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͘ 

 
tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�;ĂŶĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐͿ�ŝƐ 
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ� 
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĐƌŝƐŝƐ͘� 
/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ͕�ŚĞ�ƐŚĂůů�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�/Ĩ�ŶŽ�ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�ŝƐ�;ǇĞƚͿ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƚŚĞ� 
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚĞĂŵ�ƐŚĂůů�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ͘� 
�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƵƌŐĞŶƚůǇ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ͕�
ĞŶĂďůŝŶŐ�Ă�ΖǁĂƌŵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌΖ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ƐƟůů�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘� 
 
dŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚĞĂŵ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŇĞǆŝďůǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞĂĐŚ�ƵƐĞƌ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ� 
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶ͕�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞΖƐ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ� 
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͘� dŚĞ� Ϯϰͬϳ� ƉŚŽŶĞ� ĂŶĚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� Ζ�ĞĚ� ŽŶ�
ZĞĐĞƉƚΖ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͘� 
KƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĞŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ƌŝƐŬ� 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ͕�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ 
ƚƌĂŶƐĐƵůƚƵƌĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ͘ 



�ϱϯ 

 

E�dtKZ< ͗�ZĠƐĞĂƵ�^ĂŶƚĠ�EĂŵƵƌ 
�KEd��d�W�Z^KE͗�:ƵůŝĞ�ZĠŐŝŵŽŶƚ 
W,KE� ͗�ϬϬϯϮ�ϴϭ�ϰϬ�ϴϴ�ϵϬ 
�-D�/> ͗�ũƵůŝĞ͘ƌĞŐŝŵŽŶƚΛƉůĞŝĂĚĞ͘ĞƵ 

 

WůĠŝĂĚĞ�ϮĂ 

dŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ƌĞĂĐƚƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůǇ͘dŚĞ� ƚĞĂŵ�ǁŽƌŬƐ� ŝŶ� ĐůŽƐĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬΖƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ� 
ŶŽŶ-ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͕�Žƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�dŚŝƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĂĐƟǀĞ͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�Žƌ�ƌĞŵŽďŝůŝƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘���ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�
ƚŚĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŵĂǇ� ĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ�
ƐĞĐƚŽƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� 
dŚĞƐĞ� ŵĂǇ� ďĞ� ƌĞĨĞƌƌĂůƐͬĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƌĞůĂǇ� ƉŽŝŶƚƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ 
ƐƚƵĚŝĞĚ� ďǇ� Ă� ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ƚĞĂŵ͘� dŚĞ� ƚĞĂŵ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĞƐ� ĞĂĐŚ� ƉĞƌƐŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�нͬ-�ϭ�ŵŽŶƚŚ͘ 
dŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŵŽďŝůŝƚǇ͕� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞŶĞƐƐ͕� ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚǇ͕� ƚŚĞ� ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ŚĂŶĚ-ŽǀĞƌƐ͕�ŚŽŵĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ĞƚĐ͘ 
/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞΖƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďŝůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĨĞĞůƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ� 
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͛Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘ 

E�dtKZ<͗�>ĞƵǀĞŶ 
�KEd��d�W�Z^KE͗�:ĞƌŽĞŶ��ĞĐŽƐƚĞƌ 
W,KE�͗�ϬϬϯϮ�ϭϲ�ϯϰ�Ϭϴ�ϳϲ� 
�-D�/>͗��ũĞƌŽĞŶ͘ĚĞĐŽƐƚĞƌΛƵǌůĞƵǀĞŶ͘ďĞ 
 
dŚĞ� DŽďŝůĞ� �ƌŝƐŝƐ� dĞĂŵ� ŝŶ� >ĞƵǀĞŶ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ƚŽ�
;ĨŽƌĐĞĚͿ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĂƐ�Ă�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵ�ŽĨ� 
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ� ŶƵƌƐĞƐ͕� ƐŽĐŝĂů� ǁŽƌŬĞƌƐ͕� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ� ĂŶĚ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ� ƵƐĞƐ� Ă�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƉŽůǇĐůŝŶŝĐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŽīĞƌ͘�� 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ƚŚŝƐ�ƚĞĂŵ�ŐŝǀĞƐ�ƐŚĂƉĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ϮĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĞƵǀĞŶ�ĂŶĚ� 
dĞƌǀƵƌĞŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕� ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŽĨ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ďĞĚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ϭϬϳ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ŵŽďŝůĞ�ĐƌŝƐŝ� ƚĞĂŵ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŽīĞƌ� ŝŶ�
ĐƌŝƐŝƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ� 
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘� 
dŚĞ�>ĞƵǀĞŶ��ŵŽďŝůĞ�ĐƌŝƐŝ�ƚĞĂŵ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ĞůŐŝĂŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘ 

DŽďŝůĞ� 
�ƌŝƐŝƐ�dĞĂŵ 

&ƌ 

� 



ϱϰ 

 

E�dtKZ<͗�EŽƌƚŚǁĞƐƚĞƌŶ�&ůĂŶĚĞƌƐ 
�KEd��d�W�Z^KE͗�<ŝŵ�sĂŶĚĞƌŚĂĞŐŚĞŶ 
W,KE�͗�ϬϬϯϮ�ϱϬ�ϰϳ�Ϭϭ�ϱϬ� 
�-D�/>͗�ϮĂ͘ŬĞƌŶƚĞĂŵΛZ�^��hŐŐǌƌĞŐŝŽŶǁ-ǀů͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ŶĞƚǁĞƌŬŐŐǌƌĞŐŝŽǁ-ǀů͘ďĞ� 

dŚĞ�DŽďŝůĞ 
�ƌŝƐŝƐ�dĞĂŵ 

E�dtKZ< ͗�ZĠƐĞĂƵ�^ĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�,ĂŝŶĂƵƚ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů 
�KEd��d�W�Z^KE͗�DĂƌŝĞ��ŶŐĞůďŝĞŶŶĞ 
W,KE� ͗�ϬϬϯϮ�ϲϵ�ϱϯ�Ϯϳ�ϴϱ 
�-D�/> ͗�ŵĂƌŝĞ͘ĞŶŐĞůďŝĞŶŶĞΛŵĂƌƌŽŶŶŝĞƌƐ͘ďĞ� 
t��^/d�͗��ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ 

hƐĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ďǇ�ŵŽďŝůĞ�ƚĞĂŵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ 

dŚĞ�ŵŽďŝůĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚĞĂŵ�EŽƌƚŚǁĞƐƚĞƌŶ�&ůĂŶĚĞƌƐ�ǁĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƵƉ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϭϮ͕�
ϮϬϭϮ�ĂƐ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĂƌƟĐůĞ�ϭϬϳ͘��/ƚƐ�ĂĐƟŽŶ�ůŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� 
ĂƌƟĐůĞ�ϭϬϳ͛Ɛ�ĨƵŶĐƟŽŶ�Ϯ͕�ŚĂǀŝŶŐ�W��K>s��ƌƵŐŐĞ�ĂŶĚ�W��^ŝŶƚ-�ŵĂŶĚƵƐ� 
�ĞĞƌŶĞŵ�ĂƐ�ƉƌŽŵŽƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĮǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�;ϯ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�Ϯ�ŐĞŶĞƌĂů�ŚŽƐƉŝƚĂůƐͿ͘� 
dŚĞ�ŵŽďŝůĞ� ĐƌŝƐŝƐ� ƚĞĂŵ� ŽīĞƌƐ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚ� ;ǇŽƵŶŐͿ�
ĂĚƵůƚƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƵƚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ� ŝƐƐƵĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�dŚĞ�DŽďŝůĞ�
�ƌŝƐŝƐ�dĞĂŵ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ŬĞǇ�ŽďũĞĐƟǀĞ� ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�Žƌ� ƚŽ� ƐŚŽƌƚĞŶ� ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ� ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ƌĞůĂƉƐĞ͘�dŚŝƐ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗Ϯ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ͕�Ă�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ͕�Ă�
ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕�ƚŚƌĞĞ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŝŐŚƚ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ŶƵƌƐĞƐ͘��ĂůůƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌĂĐƟŽƟŽŶĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ͕� 
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ� ƚŚĞ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ� �ǆƉĞƌƟƐĞ�dĞĂŵ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ� ƚĂŬĞŶ�
ǁŝƚŚŝŶ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ͘ 

dŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŚĂǀĞ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�
ƵƐĞƌƐ�ďǇ�Ϯ��ĂŶĚ�Ϯ��ƚĞĂŵƐ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉŚĂƐĞƐ͗� 
�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĚĞŵĂŶĚ�ї�^ƵƉƉŽƌƚ�Žƌ�ƌĞŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ї��ŶĚ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘� 
dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů͕�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ͗�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ΗDŝŶĚǀŝĞǁΗ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�
ŽƵƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů� 
ĚĞŵĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞůĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘� 
/ƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůĞ�ƚĞĂŵƐ�ďǇ� 
ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉĂƚŚ͕�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĚŽƐƐŝĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽĚŝŶŐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘ 

&ƌ 

� 



�ϱϱ 

 

ϳ͘�DŽďŝůĞ�ƚĞĂŵƐ 
Ϯď 



ϱϲ 

 

DŽďŝůĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚĞĂŵƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ� 
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ 

 
/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŽīĞƌ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ĐĂƌĞ� ĨŽƌ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŝƚŚ� ĐŽŵƉůĞǆ� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ�
ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ͘� 
dŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƌĞƉĞĂƚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ� ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂů� ƐƚĂǇ͕�ŚŽŵĞ-ďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŚŽŵĞ�
ǀŝƐŝƚƐ͕�ƉƌŽǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĞůĞŵĞŶƚ�;�ƵƌŶƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿ͘� 
KƵƚƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŵŽďŝůĞ�ƚĞĂŵƐ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�Ă�ŶĞǁ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘� 
/Ŷ�ŝƚƐ�ŵŽƐƚ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ĨŽƌŵ͕�ŝƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐƟĐ͕�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ƚĞĂŵƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĐĂƌĞ� Ăƚ� ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ� ĚĞĮŶĞĚ� ΖĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�
ĂƌĞĂΖ͕�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƵƐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�;^D�Ϳ͘� 
/Ŷ� Ă� ůĂƌŐĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ� ƌĞǀŝĞǁƐ͕� ƚŚĞƐĞ�ŵŽďŝůĞ� ƚĞĂŵƐ�
ŽīĞƌ� ĐůĞĂƌ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ŚŽƐƉŝƚĂů� ĐĂƌĞ� ;dŚŽƌŶŝĐƌŽŌ�Θ� dĂŶƐĞůůĂ͕�
ϮϬϬϵͿ͘ 
 
· �ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�^D��ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶ� 
���ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘� 
· dŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĂŵƐ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵƐĞƌ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͘�dŚĞǇ�ĞŶƐƵƌĞ�ďĞƩĞƌ�ĐĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘�dŚĞǇ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚ�
ĞĂƌůǇ�ƌĞĐƵƌƌĞŶĐĞ͘� 

· DŽďŝůĞ�ƚĞĂŵƐ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ďĞƩĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� 
���ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘ 
· ^ƚƵĚŝĞƐ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĂĐƵƚĞ�ƉƐǇĐŚŽƐĞƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝƐ�
ŵŽƌĞ�ĐŽƐƚ-ĞīĞĐƟǀĞ�ƚŚĂŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐĂƌĞ͘� 

���tŚĞŶ�ŐŽŽĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ͕�ƵƐĞƌƐ�ŵŽǀŝŶŐ�� 
���ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ůĞƐƐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�Ă� 
���ďĞƩĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͘� 
· DŽďŝůĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�Žƌ� 
���ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ͘ 
 
tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽďŝůĞ�ƚĞĂŵƐ͕� ΖĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚΖ� ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�
ŽīĞƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŵĂŶŶĞƌ͘� 
�ĞƚĂŝůĞĚ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐĂƌĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͕� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƵƐĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƌĞĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ƉůĂŶƐ͕�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͕�ŽīĞƌ�
ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƵƐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�^D�͘ 
 
�ƐƐĞƌƟǀĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�;��dͿ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐĂƐĞ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵƐ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�^D��ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� 



�ϱϳ 

 

dŚĞ�ŵŽĚĞů�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ΖdƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝǀŝŶŐΖ�ŵŽĚĞů�ŝŶ� 
tŝƐĐŽŶƐŝŶ͕�h^�� ;WŝĞƚĞƌƐ�ϭϵϵϮͿ� ĂŶĚ͕� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƚ͕� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ŽĨ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�dŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉ�ǁĞƌĞ�ͨ ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ƵƐĞƌƐ ͕ͩ�ǁŚŽŵ͕� 
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ƌĞĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ� 
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘ 
 
^ĞǀĞƌĂů�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ���d�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐĂƐĞ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ĨŽƌ�ƐƟĐŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů� 
ŽĨ�ƚŚĞ���d�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͗ 
 
· ��ĐĂƐĞůŽĂĚ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϬ�ƵƐĞƌƐ�ƉĞƌ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͖ 
· KƵƚ-ŽĨ-ŚŽƵƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�;ϴ�Ăŵ�ƚŽ�ϭϬ�ƉŵͿ�ĂŶĚ�Ăƚ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ͖� 
· 'ƵŝĚĂŶĐĞ�ŵĂŝŶůǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ͖� 
����ƐƐĞƌƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͖ 
· EŽ�ĚƌŽƉ-ŽƵƚ͕�ďƵƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĐĂƌĞ͖� 
· �ĂŝůǇ�ƚĞĂŵ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ǀƐ�ǁĞĞŬůǇ�ƚĞĂŵ�ŵĞĞƟŶŐƐ 
· DĂŬŝŶŐ� ĨƵůů� ƵƐĞ� ŽĨ� ƐŬŝůůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ� ;ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ͕� ĞƌŐŽƚŚĞƌĂƉǇ͕� ĂĚĚŝĐƟŽŶ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ĞǆƉĞƌƟƐĞͿ 

 
��d�ƚĞĂŵƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�;ŝŶƌĞĂĐŚͿ͘� 
dŚĞǇ� ĨŽůůŽǁ� Ă� ƚĞĂŵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� Ăůů� ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ� ĞǀĞƌǇ�
ƵƐĞƌ͘�dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĨĂƐƚ͕�ĚĂŝůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝŐŚƚ�ĞŶƚĂŝů�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͕�ŚŝƐͬŚĞƌ�
ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͘ 
dŚĞƐĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌ�ŐƌĞĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�͘� 
dŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘�ZĞŐƵůĂƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ� 
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͕�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ͕�ƉƐǇĐŚŽ-ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ� 
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�WůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚ�;/W^Ϳ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� 
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘� 
 
�ǆƉĞƌƚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂďŽƵƚ� ĂĚĚŝĐƟŽŶ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ� ƚŚĞ���d� ƚĞĂŵƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕� Ă� ƌĞƐƚŽƌĂƟǀĞ�ĂƫƚƵĚĞ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĨĂĐƚŽƌ͕�ĂůƐŽ�
ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽĞƌĐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘ 
/Ŷ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� Ă� ΖŚǇďƌŝĚΖ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ��d� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ΖĨƵŶĐƟŽŶ���dΖ�;&��dͿ͕�ƌĞĐĞŶƚůǇ� 
ƌĞŶĂŵĞĚ�Ζ&ůĞǆŝďůĞ���dΖ�;sĂŶ�sĞůĚŚƵŝǌĞŶ͕�ϮϬϬϳͿ͘� 
^ƵĐŚ�ƚĞĂŵƐ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚĞĂŵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ���d�ƚĞĂŵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�
ĐƌŝƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵďŝŶĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ƐĞĂŵůĞƐƐůǇ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ� 
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŝŶ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�
ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ǁŚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂŌĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ���d�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�
ǁŚŽ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ŽŌĞŶ� ďĞĐŽŵĞ� ĐƌŝƟĐĂů� ĚƵƌŝŶŐ� Ă� ůĞƐƐ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ďǇ� Ă�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚĞĂŵ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞŶĞĮƚ�ŵŽƌĞ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͕� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĂŶ���d�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ƚŽŽ�ƐĐĂƩĞƌĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘ 
 



ϱϴ 

 

E�dtKZ< ͗�ZĠƐĞĂƵ�^ĂŶƚĠ�EĂŵƵƌ 
�KEd��d�W�Z^KE͗�:ƵůŝĞ�ZĠŐŝŵŽŶƚ 
W,KE� ͗��ϬϬϯϮ�ϴϭ�ϰϬ�ϴϴ�ϵϬ 
�-D�/> ͗�ũƵůŝĞ͘ƌĞŐŝŵŽŶƚΛƉůĞŝĂĚĞ͘ĞƵ 

dŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ� ƉƌŽďůĞŵƐ͘� dŚĞ� ĐĂƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŚĞůƉ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŚŽƐĞŶ͘��
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚĞĂŵ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ŽƵƚ-ƉĂƟĞŶƚ� ƵƐĞƌ� ŝŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ŶĞƚǁŽƌŬ͕� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ŶŽŶ-
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ͕� Žƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͖� ƚŚŝƐ� ŶĞƚǁŽƌŬ�ŵĂǇ� ďĞ� ĂĐƟǀĞ͕�
ĐƌĞĂƚĞĚ�Žƌ�ƌĞŵŽďŝůŝƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ͘ 
/Ŷ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƚĞƌŵƐ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨƌŽŵ�Ă� 
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�ǁŝƚĐŚ�ŝƐ�
ƉƌĞĐĞĚĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ͘�dŚĞ�ƚĞĂŵ�ƵƐĞƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŝƚƐ� 
ŵŝƐƐŝŽŶ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŵŽďŝůŝƚǇ͕� ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͕� ĚƵƌĂƟŽŶ͕� ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ŚĂŶĚ-ŽǀĞƌƐ͕�ĞƚĐ͘ 
/Ŷ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƟĐĞΖƐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďŝůŝƚǇ͕� ǁĞ� ĨĞĞů� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƚŽ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬΖƐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘ 

WůĠŝĂĚĞ�Ϯď 

&Žƌ�ĞĂĐŚ�ƵƐĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ƚĞĂŵ͕�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ� 
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͘�^ƵĐŚ�Ă�ƉůĂŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ǁŚĂƚ�Ă�ƵƐĞƌ�ĐĂŶ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�
ŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƐŝŐŶĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�K<͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�Žƌ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŚĞ�
ĐĂŶ�ƌĞůǇ�ŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŚĞ�ĐĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĨŽƌ�Ă� 
͞�ĞĚ�ŽŶ�ZĞƋƵĞƐƚ͟�;�KZͿ͘�dŚŝƐ��KZ-ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƵƐĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵŽďŝůĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ� 
ĐŽŵŵŝƚƐ�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ďĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƵƐĞƌ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ĂŶ� 
ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�� 
tĞ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�Ă��KZ-ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ��KZ-ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�
ƵƐĞĚ͘�dŚĞ��KZ-ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ůĂƐƚƐ�ĨŽƌ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐĞǀĞŶ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�
ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐƚ͕�ƚŽ�ŝŶƚĞŶƐŝĨǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĞ�
ƵƐĞƌ͛Ɛ�ƐĂĨĞƚǇ�ďǇ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘ 

E�dtKZ<͗�^ĂZ��-��ŶƚǁĞƌƉĞŶ� 
�KEd��d�W�Z^KE͗�,ĞůŐĂ�WĞĞƚĞƌƐ 
W,KE�͗�ϬϬϯϮ�ϰϲϴ�ϭϮ�ϴϮ�ϲϭ 
�-D�/>͗��ŚĞůŐĂ͘ƉĞĞƚĞƌƐΛŽŐŐƉĂ͘ďĞ 
t��^/d�͗��ŚƩƉ͗ͬͬƐĂƌĂ͘ŽŐŐƉĂ͘ďĞ� 

�ƌŝƐŝƐ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�
�KZ�ŝŶ�ŵŽďŝůĞ�

ƚĞĂŵ 

&ƌ 

� 



�ϱϵ 

 

dŚĞ� ĐůŽƐƵƌĞ� ŽĨ� ϯϬ� ďĞĚƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� �,^��E���ĞŶĂďůĞĚ� ƚŚĞ� ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ŽĨ� Ă�ŵŽďŝůĞ�
ƚĞĂŵ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ϭϬ͘ϱ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚĞĂŵ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂƌĞ͗�ƚŚĞ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǀŝĂ�
ŚĂŶĚ-ŽǀĞƌƐ͘� �Ƶƚ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽŶƚĂĐƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞůĂǇƐ� ƵƉƐƚƌĞĂŵ� ĂŶĚ�
ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ� ŽĨ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� Žƌ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ� ƚŚĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ͘�dŚĞ�ŵŽďŝůĞ�ƚĞĂŵ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚ� ŝŶ� ŚŝƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ďǇ� ƵƐŝŶŐ� ŚŝƐ�ŵĞŶƚĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ĨƵŶĐƟŽŶĂů�
ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ƐŬŝůůƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŚŝƐ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ůŝĨĞ͘� KƌŝŐŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ�ŵŽďŝůĞ�
ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ϰ͕�ďƵƚ͕�ƚŽĚĂǇ͕�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĂƌƌŝǀĞ�ĨƌŽŵ�
Ăůů� ƐŝĚĞƐ͘�dŚĞ�ŵŽďŝůĞ� ƚĞĂŵΖƐ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�
;ŐĞŶĞƌĂů� ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕� ŵĞĚŝĐĂů� ĐĞŶƚƌĞƐ͕� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ĂƌĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� Ă� ŐƌŽǁŝŶŐ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ĞŝƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞĐƚŽƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŚŽƌŝǌŽŶƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ůĂƌŐĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ZĞĨŽƌŵ͘�/ĚĞĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůĞ�ƚĞĂŵΖƐ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�
ĂůůŽǁ�ŝƚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ� ŝƚƐ�ƚƌĂǀĞů͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕� ůŽŐŝƐƟĐƐ�ŶĞĞĚƐ͖�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ƵƉ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�
ĂƌĞĂ�ƐĞƌǀĞĚ͘���ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶ�Ă�ůĞǀĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� 
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚĞůĂǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� 
dŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽīĞƌ�Ă�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ� 
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕� ŚĂǀĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ�ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖�ǁĞ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ƚŽ� ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĨĞĞů�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵƐ͘ 

E�dtKZ< ͗��&ƵƐŝŽŶ�>ŝğŐĞ 
�KEd��d�W�Z^KE͗�DĂŚŵŽŽĚ�DŽƌƚĂǌŝ 
W,KE� ͗��ϬϬϯϮ�ϰ�ϮϮϰ�ϳϮ�ϵϲ 
�-D�/> ͗�ŵĂŚŵŽŽĚ͘ŵŽƌƚĂǌŝΛĐŶĚĂ͘ďĞ 

/ŶƵŬ 

dŚĞ�DŽďŝůĞ�dĞĂŵ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨƵůĮůů�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� 
ĨƵŶĐƟŽŶ�Ϯ��ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�>ĞƵǀĞŶ͕�dŝĞŶĞŶ͕��ŝĞƐƚ͕��ĂƌƐĐŚŽƚ�ĂŶĚ� 
dĞƌǀƵƌĞŶ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĮǀĞ�ĐĂƌĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘� 
&ŝǀĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐƟĐ�ƚĞĂŵƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ƐŝǌĞ͕�ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ� 
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ŽŶ-ĚĞŵĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ϰϭϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐĞǀĞƌĞ� 
ƉƐǇĐŚŝĐ�ŝƐƐƵĞ͘�KŶ�ĞǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĂŵƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�ŽŶ� 
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ƵƐŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĐĂƐĞͲ
ůŽĂĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŽŽůƐ͘�dŚĞǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� 
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĂƐ�Ă�ĨƵůů�
ĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘�&Žƌ�ƵƐĞƌƐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ� 
ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘ 

E�dtKZ<͗�>ĞƵǀĞŶ 
�KEd��d�W�Z^KE͗�<ĂĂƚ�'ŚǇƐĞůĞŶ� 
W,KE�͗�ϬϬϯϮ�ϰϳϵ�ϳϱ�Ϭϭ�ϬϮ� 
�-D�/>͗��ŬĂĂƚ͘ŐŚǇƐĞůĞŶΛĚĞŚƵůƐƚĞƌ͘ďĞ� 

DŽďŝůĞ�ƚĞĂŵ 
>ĞƵǀĞŶ 

&ƌ 

� 



ϲϬ 

 

E�dtKZ<͗��^Ăs,��,ĂůůĞ�sŝůǀŽŽƌĚĞ 
�KEd��d�W�Z^KE͗�DŝĐŚ�:ŽŶĐŬŚĞĞƌĞ 
W,KE�͗�ϬϬϯϮ�ϰϴϲ�ϯϰ�ϵϯ�ϯϴ� 
�-D�/>͗��ŵŝĐŚͺũŽŶĐŬŚĞĞƌĞΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 

E�dtKZ<͗�ZĞůŝŶŐ 
�KEd��d�W�Z^KE͗��ĚĚǇ��ĂĞŵƐ 
W,KE�͗�ϬϬϯϮ�ϰϳϱ�ϳϴ�Ϯϱ�Ϯϵ� 
�-D�/>͗��ĞĚĚǇ͘ĚĂĞŵƐΛƌĞůŝŶŐ͘ďĞ� 
t��^/d�͗�ǁǁǁ͘ƌĞůŝŶŐ͘ďĞ� 

͞^ƵƉĞƌǀŝƐĞ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͟�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƩŽ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
DŽďŝůĞ��-ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�>/E'�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�^ƚĂƌƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ-ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ǀŝƐŝŽŶ͕�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ďǇ� 
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂĐƚŽƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ƉĂƚŚƐ� 
ĂƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĮŶĂůŝƐĞ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂƌĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůĞ��-ƚĞĂŵ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘� 
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�Ă�ƐŵŽŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ͕�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�͚ƉŝůŽƚ�ŇĂŵĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ͛͘� 
dŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ĨƵůĮůů�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ŇĂŵĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ� 
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůĞ��-ƚĞĂŵ�ƋƵŝƚƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĐĂƌĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘� 
dŚĞ�ŵŽďŝůĞ��-ƚĞĂŵ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ƐĐĞŶĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ� 
Ă�ƐĞĂŵůĞƐƐ�ǁĂǇ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŚĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂĚǀŝĐĞ͕� 
ĐŽĂĐŚŝŶŐ�Žƌ�ĐĂƌĞ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶ�ŝŶƚĂŬĞ�Žƌ�ǁĂŝƟŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘� 
/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ͕�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŚĂǀĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�Ă� 
ƐǁŝŌ�ƌĞƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůĞ��-ƚĞĂŵ�ŝƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĂŶĚ� 
ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐĞůĨ-ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͘� 

&ŝŶĂůŝƐŝŶŐ�ŵŽďŝůĞ���-ƚĞĂŵ� 
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶƐ� ďǇ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� Ă�
ƉŝůŽƚ�ŇĂŵĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ� 

^ŝŵŝůĞƐ͕�Ă�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� 
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚƌĂŝŶƐ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� 
ĞǆƉĞƌƚƐ͘�dŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ͗�ƚŚĞ�DĂĐƌŽ�ůĞǀĞů͕�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚĞĞƌŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�&ƵŶĐƟŽŶ��ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͖�ƚŚĞ�DĞƐŽ�
ůĞǀĞů�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ŐŝǀĞƐ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵŽďŝůĞ� ƚĞĂŵ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͖� ĂŶĚ� ĮŶĂůůǇ� ƚŚĞ�DŝĐƌŽ� ůĞǀĞů� ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ� ƐƚĂƌƚƐ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽŶ� ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚĞůƉ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ŚŽŵĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵƵŵ��ϲ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ��ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ŚĞůƉ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘� /ŶǀŽůǀŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚ� ŝƐ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�
ĂƐ�ƐƵĐŚ͗�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ĂŶ� 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŽ�ǁŚŽŵ� ŚĞ� ĐĂŶ�
ŐŝǀĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�tŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůĞ�ƚĞĂŵ�ďƌŝĞĮŶŐƐ�Žƌ�ĐŽŶƐƵůƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ƚĞĂŵ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘��DĞĂŶǁŚŝůĞ͕��Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŝŶĞĚ͘�� 
dŚŝƐ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽīĞƌƐ�ŐŽŽĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƐĞůĨ-ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ� 
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌƚ� ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͕� ŝƚ� ŽīĞƌƐ� Ă� ƉŽƐŝƟǀĞ� ďŽŶĚ�ŽĨ� ƚƌƵƐƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŚĞůƉ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘�^Ž�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ďĞŶĞĮƚƐ͘ 

/ŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞƐ 
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞǆƉĞƌƚ 

� 

� 



�ϲϭ 

 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ 
dŚĞ�ƌĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŽīĞƌƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�Ăƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ůĞǀĞů͘ 
�ůů� ĂĐƚŽƌƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĨŽůůŽǁ-ƵƉƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ� 
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘ 
 
tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�Žƌ�ƐĞŵŝ-ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕�
Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕�Ăůů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ� 
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ� 
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ŵƵƚƵĂůůǇ͘ 
 
dŚĞ�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�/ŶŶŽǀĂƟǀĞ�WƌĂĐƟĐĞƐ�ŝƐ�Ă�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞΖƐ�ǁŝůů�ƚŽ�ďĞ� 
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕� 
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ 
dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ƐǇŶĞƌŐǇ� 
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ͕�ǁŚŝůĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘ 
 
dŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� 
ŽīĞƌŝŶŐƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ͘ 
�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ƐŚŽǁĐĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� Ă� ƉƌŽũĞĐƚ� ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ� ĞǀŽůǀŝŶŐ͕� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂŶƵĂů� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂƐ͗ 
 
· dƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ 
· �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŽŽůƐ� 
· /ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂŶ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉůĂŶ͕�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌƌĞƌ 
· hƐĞƌΖƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĮůĞ͕�ŵĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ 
· /ŶƚĞŶƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ 
· dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĨƌŽŶƚ�ĐĂƌĞ 
 
tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚĞĞƉůǇ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 
tĞ�ŚŽƉĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ� 
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ� 
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘ 



ϲϮ 

 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 
 

zŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ŚĞƌĞ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƉĞƌ�ŵŽĚƵůĞ͘�� 
��ĐŽŵƉůĞƚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘� 

 
'ĞŶĞƌĂů͗� 
�ĂƐŝĐ�ƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ŽĸĐŝĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵŽĚƵůĞƐ͘� 
 
�ŶƚŚŽŶǇ͕�t͘�͕͘��ŽŚĞŶ͕�D͘Z͕͘�&ĂƌŬĂƐ͕�D͘�͘�;ϭϵϵϬͿ͘�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͘��ŽƐƚŽŶ͗�
�ŽƐƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͘ 
�ŵĂƌĚ͕�Z͕͘��ƵďƌǇ͕�d͘�;ZĠĚĂĐƟŽŶͿ͘�>Ğ�ƐƵŝǀŝ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘�hŶĞ� 
ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ă�ďąƟƌ�ƐĂ�ǀŝĞ͘�KƩĂǁĂ͗�>ĞƐ�WƌĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě͛KƩĂǁĂ 
DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ͘��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͕�t,K�ZĞŐŝŽŶĂů�KĸĐĞ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬĚŽĐƵŵĞŶƚͬŵŶŚͬĞĚŽĐϬϲ͘ƉĚĨ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�DĂǇ�ϮϬϬϵ 
DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ͘��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ�t,K�ZĞŐŝŽŶĂů�KĸĐĞ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬ�ŽĐƵŵĞŶƚͬDE,ͬĞĚŽĐϬϳ͘ƉĚĨ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�DĂǇ�ϮϬϬϵ 
WƌĂƩ͕��͘t͕͘�'ŝůů͕�<͘:͕͘��ĂƌƌĞƩ͕�E͘D͕͘�ZŽďĞƌƚƐ͕�D͘D͘�;ϮϬϭϰͿ͘�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ� 
;ϯƌĚ�ĞĚŝƟŽŶͿ͘��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗��ůƐĞǀŝĞƌ͘ 
dŚŽƌŶŝĐƌŽŌ͕�'͕͘�^ǌŵƵŬůĞƌ͕�'͕͘�DƵĞƐĞƌ͕�<d͕��ƌĂŬĞ͕�Z��;ϮϬϭϭͿ͘�KǆĨŽƌĚ�dĞǆƚďŽŽŬ�ŽĨ� 
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ͘�KǆĨŽƌĚ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 
dŚŽƌŶŝĐƌŽŌ͕�'�Θ�dĂŶƐĞůůĂ͕�D�;ϮϬϬϵͿ͘��ĞƩĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͗��ĂŵďƌŝĚŐĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 
 
 
ϭ͘/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
&K��;ϮϬϭϬͿ͘�'ŝĚƐ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌĞ�ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƟĞ�ǀĂŶ�
ǌŽƌŐĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĞŶ�ǌŽƌŐŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͘��ƌƵƐƐĞů͗�&ĞĚĞƌĂůĞ�KǀĞƌŚĞŝĚƐĚŝĞŶƐƚ͘ 
DĐ'ƵŝƌĞ-^ŶŝĞĐŬƵƐ͕�Z͕͘�DĐ�ĂďĞ͕�Z͕͘��WƌŝĞďĞ͕�^͘�;ϮϬϬϯͿ͘�WĂƟĞŶƚ͕�ĐůŝĞŶƚ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌ͍� 
��ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͘�
WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ��ƵůůĞƟŶ͕�Ϯϳ͕�ϯϬϱ-ϯϬϴ͘ 
WĞƚĞƌƐ͕�D͘d͕͘�,ĞƌŽŶ͕�d͘��͘�;ϭϵϵϯͿ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐŽŽĚ�ĞŶŽƵŐŚ͗��Ŷ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ� 
ŽĨ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ƉĞĐŝĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�Ϯϲ͕�ϯϳϭ–ϯϴϱ͘ 
WĞů͕�Z͕͘�ZĞĚĞŬĞƌ͕�/͕͘�,ĂŶŶŝŶŐ͕�Z͕͘�sŝƐƐĞƌ͕�d͕͘�ZŝũŬĂĂƌƚ͕��͕͘�ǀĂŶ�ZŽŽŝũĞŶ͕�^͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ĞŶ� 
ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƟĞ�ǀĂŶ��ĞƐƚ�WƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŝŶƚƌĂŵƵƌĂůĞ�ŽƵĚĞƌĞŶǌŽƌŐ͕�ƚŚƵŝƐǌŽƌŐ͕� 
ŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞŶǌŽƌŐ�ĞŶ�ůĂŶŐĚƵƌĞŶĚĞ�''�͘�sŝůĂŶƐ 
WŝĞƚĞƌƐ͕�'͘�;ϭϵϵϵͿ͘���ǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ�ĞŶ�ĚĞ�ŬƵŶƐƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŵŽƚŽƌŽŶĚĞƌŚŽƵĚ͘��dŝũĚƐĐŚƌŝŌ�<ůŝŶŝƐĐŚĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ͕��Ϯϵ͕�ϴϱ-ϵϮ͘ 
^ĂĐŬĞƩ͕��͕͘�ZŽƐĞŶďĞƌŐ͕�t͕͘�'ƌĂǇ͕�:͘�͕͘�,ĂǇŶĞƐ͕��͕͘��ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕�t͘^͘�;ϭϵϵϲͿ͘�� 
�ǀŝĚĞŶĐĞ-�ĂƐĞĚ�DĞĚŝĐŝŶĞ͗�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐŶΖƚ͘���ƌŝƟƐŚ�DĞĚŝĐĂů�:ŽƵƌŶĂů͕�ϯϭϮ͕� 
ϳϭ-ϳϮ͘ 
 



�ϲϯ 

 
 
ϭ͘�,ŽƵƐŝŶŐ 
�ŽŶƐƚĂƚ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞ�
�ƌƵǆĞůůĞƐ-�ĂƉŝƚĂůĞ͘� 
ŚƩƉ͗ͬͬĐďĐƐ͘ďĞͬ/D'ͬƉĚĨ�ĐŽŶƐƚĂƚƐͺĚĞƐͺĚŝĸĐƵůƚĞƐͺĞŶƚƌĞͺůĞƐͺƐĞĐƚĞƵƌƐͺĚĞ 
ͺůŽŐĞŵĞŶƚͺĞƚͺƐĂŶƚĞͺŵĞŶƚĂůĞͺĮŶĂů͘ƉĚĨ 
DĐWŚĞƌƐŽŶ͕�Z͕͘�^ŚĞƉŚĞƌĚ͕�'͕͘��ĚǁĂƌĚƐ͕�d͘�;ϮϬϬϰͿ͘�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͗�Ă�ƌĞǀŝĞǁ͘��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ϭϬ͕�
ϭϴϬ-ϭϴϴ͘ 
EĞǁŵĂŶ�^͘�Θ�'ŽůĚŵĂŶ�,͘�;ϮϬϬϴͿ͕�͚WƵƫŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĮƌƐƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ůĂƐƚ͗�ŚŽƵƐͲ
ŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͕͛��ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕�
ǀŽů͘�ϭϲϱ͕�Ɖ͘�ϭϮϰϮͲϭϮϰϴ͘ 
KD^�;ϮϬϬϲͿ�^ĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ ͗�ƌĞůĞǀĞƌ�ůĞƐ�ĚĠĮƐ͕�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�ZĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�
�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ĚĞ�ů͛KD^͘ 
t,K͕�ZĞŐŝŽŶĂů�ŽĸĐĞ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ͕�^ƵŵŵĂƌǇ�ZĞƉŽƌƚ͕��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ĚŝƐͲ
ĞĂƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘�DĂƩŚŝĂƐ��ƌĂƵďĂĐŚ�-��ĂǀŝĚ��͘�:ĂĐŽďƐ�-�
�ĂǀŝĚ�KƌŵĂŶĚǇ��;ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬͺͺĚĂƚĂͬĂƐƐĞƚƐͬƉĚĨͺĮůĞͬϬϬϬϯͬϭϰϮϬϳϳͬ
ĞϵϱϬϬϰ͘ƉĚĨͿ 
 
Ϯ͘��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ 
�Ğ�>ĞƉĞůĞŝƌĞ͕�:�;ϮϬϭϬͿ͘��Ğ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ǀĂŶ�ŚƵŝƐĂƌƚƐŐĞŶĞĞƐŬƵŶĚĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�ŐĞͲ
ǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ͘�dŝũĚƐĐŚƌ͘�ǀŽŽƌ�'ĞŶĞĞƐŬƵŶĚĞ͕�ϲϲ�;ϳͿ͕�ϯϭϳ-ϯϮϭ͘ 
&ůĞƵƌǇ͕�D͕͘�>ĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĠͲ
ĨŽƌŵĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘�ZĞǀƵĞ�ůĞ�WĂƌƚĞŶĂŝƌĞ͕�ϮϮ;ϮͿ͕�ϭϰ-ϭϴ͘ 
/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƚŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ͗�Ă�ŐůŽďĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘��tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�tŽƌůĚ�DĂƩŚĞǁ�DĞŶĞĂƌ͕�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϯ͕�sŽů�ϱ͕�EƵŵĠƌŽ�ϯ͘� 
͚�ŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ ͗� 
Ɛŝǆ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͛�YƵŝŶƚĞƐƐĞŶĐĞ 
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�&ĂŵŝůǇ��ŽĐƚŽƌƐ�;tŽŶĐĂͿ͕�ϮϬϬϴ͘ 
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͘��ĠĐůĂƌĂƟŽŶ�Ě͛�ůŵĂ-�ƚĂ͘��ZĂƉƉŽƌƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶĨĠͲ
ƌĞŶĐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ͘�'ĞŶğǀĞ�͗�KD^͕�ϭϵϳϴ͖�ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬƚŽƉŝĐƐͬƉƌŝŵĂƌǇͺŚĞĂůƚŚͺĐĂƌĞͬĂůŵĂͺĂƚĂͺĚĞĐůĂƌĂƟŽŶͬĨƌͬ 
KƩĂǁĂ��ŚĂƌƚĞƌ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽŵŽƟŽŶ͘��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͕�t,K�ZĞŐŝŽŶĂů�KĸĐĞ�ĨŽƌ� 
�ƵƌŽƉĞ͕�ϭϵϴϲ͖�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬͺͺĚĂƚĂͬĂƐƐĞƚƐͬƉĚĨͺĮůĞͬϬϬϬϯͬϭϮϵϲϳϱͬ
KƩĂǁĂͺ�ŚĂƌƚĞƌͺ&͘ƉĚĨ͍ƵĂсϭ 
 
ϯ͘�EĞƚǁŽƌŬ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ 
�ŐƌĂŶŽī͕�Z͕͘��DĐ'ƵŝƌĞ͕�D͘�;ϮϬϬϭͿ͘��ŝŐ�YƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�WƵďůŝĐ�EĞƚǁŽƌŬ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�dŚĞŽƌǇ͕�ϭϭ;ϯͿ͕�Ϯϵϱ-ϯϵϲ͘ 
&ůĞƵƌǇ͕�D͕͘��ĞůŽƌŵĞ͕��͕͘��ĂƌŽŶ͕�:͘�;ϮϬϭϰͿ͘�͚ZĠĨŽƌŵĞƐ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͗�
ĐŽŶƐƚĂƚƐ͕�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�Ğƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ͘�^ĂŶƚĠ�DĞŶƚ�YƵĠ͕�ϯϵ�;ϭͿ 
�ŶũŽůƌĂƐ͕��͘�͚'ŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ǀĞƌƟĐĂů͕�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�
ƐŽůŝĚĂŝƌĞ͗�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͛͘�'ĠŽŐƌĂƉŚŝĞ͕��ĐŽŶŽŵŝĞ͕�^ŽĐŝĠƚĠ�ϭϮ�
;ϮϬϭϬͿ�ϭϱ-ϯϬ͘ 
WƌŽǀĂŶ͕�<͘'͘�͕��<ĞŶŝƐ͕�W͘�;ϮϬϬϴͿ͘�DŽĚĞƐ�ŽĨ�EĞƚǁŽƌŬ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͗�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�DĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ��īĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�dŚĞŽƌǇ͕�ϭϴ
;ϮͿ͕ϮϮϵ-�ϮϱϮ͘ 



ϲϰ 

 

ϰ͘�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ 
�Őŝƌ�Ğƚ�ĚĠĐŝĚĞƌ͕�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�&ŽŶĚĂƟŽŶ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�-��ZĠĚĂĐƟŽŶ�͗� 
DŝƌĞŝůůĞ��ůƉŚŽŶƐĞ͕�>ĂƵƌĞŶƚ��ĂƌďĞ�DŝƌĞŝůůĞ�–��ŽƸƚ�ϮϬϭϮ��ůƉŚŽŶƐĞ 
�ŶƚŚŽŶǇ͕�t͘�;ϭϵϵϯͿ͘�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͗�ƚŚĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͘ 
>Ă�ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ͘�EƵŵĠƌŽ�ϰϭϯ͘�DĂŝ�–�:ƵŝŶ�ϮϬϭϭ�͚�ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐĂŶƚĠ� 
ŵĞŶƚĂůĞ͛�/EW�^ 
>Ğ�WĂƌƚĞŶĂŝƌĞ͘�sŽů�ϭϰ͕�ŶΣϭ͕�ĠƚĠ�ϮϬϬϲ͘�͚WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŐƌĂŶĚŝƐƐĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�
ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͛͘��YZW 
>Ğ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ͘�sŽů�ϮϬ͕�ŶΣϮ͕�ĠƚĠ�ϮϬϭϭ͘�͚>Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ǀŝǀĂŶƚ�ŽƵ�ĂǇĂŶƚ�
ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ă�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ͗�
ƌĞŐĂƌĚƐ�ĐƌŽŝƐĠƐ�Ğƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͛͘���YZW 
WƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϭϲ͕�ϭϭ-Ϯϯ͘ 
<ĞĞƚ͕�/͘W͘D͘�;ϮϬϭϯͿ͘�,ĞƌƐƚĞů͘�dŝũĚƐĐŚƌŝŌ�ǀŽŽƌ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ͕�ϱϱ͕�ϵϮϭ-ϵϮϯ͘ 
tĂŚů͕�K͘&͘�;ϭϵϵϵͿ͘�DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƟŐŵĂ͘�^ĐŚŝǌŽƉŚƌĞŶŝĂ�
�ƵůůĞƟŶ͕�Ϯϱ͕�ϰϲϳ-ϰϳϴ͘ 

 
ϱ͘�^ŽĐŝŽ-ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ 
�ĞĐŬĞƌ͕��͘Z͕͘���ƌĂŬĞ͕�Z͘�͘�;ϮϬϬϯͿ͘���ǁŽƌŬŝŶŐ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ŵĞŶƚĂů� 
ŝůůŶĞƐƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 
�ƵƌŶƐ͕�d͕͘��ĂƩǇ͕�:͕͘��ĞĐŬĞƌ͕�d͕͘��ƌĂŬĞ͕�Z͘�͕͘�&ŝŽƌŝƫ͕��͕�<ŶĂƉƉ͕�D͘�Ğ͘Ă͘�;ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͗�Ă�
ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚƌŝĂů�ŝŶ�Ɛŝǆ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�>ĂŶĐĞƚ͕�ϯϳϬ͕�ϭϭϰϲ-ϭϭϱϮ͘ 
�ŵĂƌĚ͕�Z͕͘��ƵďƌǇ͕�d͘�;ϮϬϬϰͿ͘�>Ğ�ƐƵŝǀŝ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘�>ĞƐ�WƌĞƐƐĞƐ�
ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě͛KƩĂǁĂ͘ 
&ĂƌŬĂƐ͕�D͕͘�^ƵůůŝǀĂŶ�^ŽǇĚĂŶ͕��͕͘�'ĂŐŶĞ͕��͕͘�;ϮϬϬϬͿ͘��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ă�ůĂ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͗�
ƵŶĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�^ŽĐƌĂƚĞƐ��ĚŝƟŽŶƐ�WƌŽŵĂƌĞǆ�;ϮϬϬϱͿ 
>ĂƌŽŶĚĞůůĞ͕�W͕͘�;ϮϬϬϴͿ͘�^ǇŶƚŚğƐĞ�͞ůĂ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�
ƐĞůŽŶ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ��ŽƐƚŽŶ͘͟��&ŽƌŵĂƟŽŶ�ĚŝƐƉĞŶƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽĐƚĞƵƌ�'͘��ĞůĞƵ͕�
͞^ŽĐƌĂƚĞ�ZĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͟ 
tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;ϮϬϬϱͿ͘�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘ 
 
DŽďŝůĞ�ƚĞĂŵƐ 
�ƵƌŶƐ͕�d͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ŽĨ�ĂƐƐĞƌƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͍�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕�ϮϮ͕�ϭϯϬ-ϭϯϳ͘ 
ͨ �Ğ�ůĂ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�^ĂŶƚĠ�DĞŶƚĂůĞ ͩ��ƌ��ƌŝĐ�WŝĞů�Ğƚ��ƌ�:ĞĂŶ->ƵĐ�ZŽĞůĂŶĚƚ�–�
ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϬϭ 
͞&ŽĐƵƐ�͗�dŚĞ�ĞĂƐƚ�>ŝůůĞ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�͗��ŝƟǌĞŶ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ� 
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘͟�ZŽĞůĂŶĚƚ�:͘>͘ 
�ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ͘�KůƚƌĞ�/�ŵƵƌŝ͘��ĞƐŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘��ĚŝǌŝŽŶŝ��ůƉŚĂďĞƚĂ�sĞƌůĂŐ͕�ϮϬϭϬ͕�ϰϱϱ�ƉĂŐĞƐ͕�ƉƉ�ϮϮϯ-Ϯϲϵ 
,ƀƉŝƚĂů��ŽƵŐůĂƐ�;YƵĠďĞĐͿ͘�^Ƶŝǀŝ�ŝŶƚĞŶƐŝĨ͕�^ŽƵƟĞŶ�Ě͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘� 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽƵŐůĂƐ͘ƋĐ͘ĐĂͬƉĂŐĞͬĐŶĞƐŵ-ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ-Ɛŝ� 
^ƚĞŝŶ͕�>͘/͕͘�dĞƐƚ͕�D͘�͘�;ϭϵϴϬͿ͘��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ŵĞŶƚĂů�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�/͗��ŽŶĐĞƉƚƵĂů�
ŵŽĚĞů͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘��ƌĐŚŝǀĞƐ�ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕�
ϯϳ͕�ϯϵϮ-ϯϵϳ͘ 



�ϲϱ 

 
 
ϲ͘�DŽďŝůĞ�ƚĞĂŵƐ�ϮĂ 
:ŽŚŶƐŽŶ͕�^͕͘�EĞĞĚůĞ͕�:͕͘��ŝŶĚŵĂŶ͕�:W͕�dŚŽƌŶŝĐƌŽŌ͕�'͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ƌŝƐŝƐ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŚŽŵĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͗��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 
sĞůĚŚƵŝǌĞŶ͕�:͘Z͘�ǀĂŶ͘�;ϮϬϬϳďͿ͘�<ŽƌƚĚƵƌĞŶĚĞ�ǌŽƌŐ�ĂĂŶ�ŚƵŝƐ�ĞŶ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�W�d͘�/Ŷ�:͘Z͘�
ǀĂŶ�sĞůĚŚƵŝǌĞŶ�Θ��͘�^ŶŝũĚĞǁŝŶĚ�;ZĞĚ͘Ϳ͕��ůŵĂĂƌ�ĂŵďƵůĂŶƚĞƌ�//�;ƉƉ͘�ϭϬϭ-ϭϯϭͿ͘� 
�ĂĚŚŽĞǀĞĚŽƌƉ͗�DĞŶƐŝŽŶ�dD͘ 
 
ϳ͘�DŽďŝůĞƐ�ƚĞĂŵƐ��Ϯď 
�ƵďƌǇ͕�d͕͘��ŽƐƚĂůĞƌ͕�d͕͘��ĂƌŽŶĞƚ͕��D�;ϮϬϬϰͿ͘�ZĞǀƵĞ�ĚĞƐ�ĞƚƵĚĞƐ�ĞŵƉŝƌŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ� 
ů͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͘�/Ŷ͗��ŵĂƌĚ͕�Z͕͘��ƵďƌǇ͕�d͘�;ZĠĚĂĐƟŽŶͿ͘� 
>Ğ�ƐƵŝǀŝ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘�hŶĞ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ă�ďąƟƌ�ƐĂ�ǀŝĞ͘�KƩĂǁĂ͗�>ĞƐ�
WƌĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ů͛�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě͛�KƩĂǁĂ͘�W�ϭϮϵ-ϮϬϮ͘ 
�ĂŬ͕�D͕͘��ƌƵŬŬĞƌ͕�D͕͘��ŝĞ͕��͘�ĚĞ͕����ĂŵƉŽ͕�:͕͘�WŽĚĚŝŐŚĞ͕�'͕͘�KƐ͕�:͘�ǀĂŶ͕�Ğ͘Ă͘�;ϮϬϬϴͿ͘�
�ĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶĞůĞ�ƚƌŝĂů�ŶĂĂƌ�͚ĂƐƐĞƌƟǀĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͛�ŵĞƚ�ƌĞŵŝƐƐŝĞ�ĂůƐ�ƵŝƚŬŽŵƐƚŵĂĂƚ͘�
dŝũĚƐĐŚƌŝŌ�ǀŽŽƌ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ͕�ϱϬ͕�Ϯϱϯ-ϮϲϮ͘ 
�ƵƌŶƐ͕�d͕͘��ĂƩǇ͕�:͕͘��ĂƐŚ͕�D͕͘�ZŽďĞƌƚƐ͕�͕͘�>ŽĐũǁŽŽĚ͕��͕͘�DĂƌƐŚĂůů͕�D͘�;ϮϬϬϳͿ͘�hƐĞ�ŽĨ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƟŵĞ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ŵĞŶƚĂů�
ŝůůŶĞƐƐ͗�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂ-ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘��ƌŝƟƐŚ�DĞĚŝĐĂů�:ŽƵƌŶĂů͕�ϮϮϱ͕�ϯϯϲ-
ϯϰϮ͘� 
WŝĞƚĞƌƐ͕�'͘�;ϭϵϵϬͿ͘�dƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�>ŝǀŝŶŐ͗�ĞĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟĞĨ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ� 
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚ�ǌŝĞŬĞŶŚƵŝƐ͍�dŝũĚƐĐŚƌŝŌ�ǀŽŽƌ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ͕�ϯϮ͕�Ϯϯϴ-ϮϱϮ͘ 
sĂŶ�sĞůĚŚƵŝǌĞŶ͕�Z͕͘�WŽůŚƵŝƐ͕��͕͘��ćŚůĞƌ͕�D͕͘�DƵůĚĞƌ͕�E͕͘�<ƌŽŽŶ͕�,͘�;ZĞĚĂĐƟĞͿ͕�;ϮϬϭϱͿ͘�
,ĂŶĚďŽĞŬ�;&ůĞǆŝďůĞͿ���d͘�,ĞƌƐƚĞůŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚĞ�ǌŽƌŐ�ĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�
ŵĞƚ�ĞƌŶƐƟŐĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ�ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶ͘�hƚƌĞĐŚƚ͗��Ğ�dŝũĚƐƚƌŽŽŵ͘ 



ϲϲ 

 

EŽƚĞƐ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



�ϲϳ 

 

^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ 
ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ƌĞĂĚĞƌƐ͕�ĞǆƉĞƌƚƐ�� 

 

 
:ĞĂŶ�,ŽŵĞƌŝŶ� 
^ǇůǀŝĂ�,ƵďĂƌ� 
:ĞƌŽĞŶ�<ŶĂĞƉƐ� 
DĂƌŬ�>ĞǇƐ� 
ZŝƚĂ�>͛�ŶĨĂŶƚ� 
�ĞŶĞĚĞƩŽ�^ĂƌĂĐĞŶŽ�;t,KͿ 
^ŚĞŬŚĂƌ�^ĂǆĞŶĂ�;t,KͿ 
>ƵĐ�sĂŶĚŽƌŵĂĞů� 
 

�ĚŝƚŽƌŝĂů�ƐƚĂī͗ 
WƌŽĨ͘�'ƵŝĚŽ�WŝĞƚĞƌƐ 
^ƚĠƉŚĂŶŝĞ�EĂƚĂůŝƐ 

&ƌĂŶĐŝ��ďƌĂŚĂŵƐ� 
WŝĞƌƌĞ��ĂƐƟŶ 
:ƵůŝĞŶ��ŝĂŶĐŚŝ� 
�ŶĚƌĠ��ŽƵǁĞŶ� 
&ůŽƌĞŶĐĞ��ƌŽĐŚĞůĞƚ� 
:ƵƌŐĞŶ��Ğ�&ƌƵǇƚ� 
:ĂŶ��ĞůĞƉĞůĞŝƌĞ� 
EĂƚŚĂůŝĞ��ĞůŚĂǆŚĞ� 
&ƌĂŶĐĞ��ƵũĂƌĚŝŶ� 
DĂƌŝĞ-:Ž�&ůĞƵƌǇ� 
;�ŽƵŐůĂƐͿ 

tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ͕�ŵŽƐƚ�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ�DĂĚĂŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�DĂŐŐŝĞ��Ğ�
�ůŽĐŬ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƐƚĂī͕�ĂŶĚ�Dƌ͘��ŚƌŝƐƟĂĂŶ��ĞĐŽƐƚĞƌ͕�'ĞŶĞƌĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ĂƌĞ�
&ĂĐŝůŝƟĞƐ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ZĞĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�Ăůů�ĂĐƚŽƌƐ� 
ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů͘ 



 

 


