
dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�tĞůƐŚ�ͬ��DĂĞ͛ƌ�ĚĚŽŐĨĞŶ�ŚŽŶ�Ăƌ�ŐĂĞů�ǇŶ�'ǇŵƌĂĞŐ͘ 

�ĂƌĚŝī� 
tŽƌŬŝŶŐ�dŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ� 

�ŐĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ŝƚǇ 



�Ϯ 

�ŽŶƚĞŶƚƐ�  

�ĂƌĚŝī�–�tŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ��ŐĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ŝƚǇ� ϯ 

�ŐĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ�WŽůŝĐǇ��ŽŶƚĞǆƚ� ϰ 

�ĂƌĚŝī͛Ɛ��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ ϲ 

�ĂƌĚŝī—tŽƌŬŝŶŐ�dŽǁĂƌĚƐ��ŐĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ŽŵĂŝŶƐ� ϳ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� Ϯϱ 

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ϲϰ 

�ŝǀŝĐ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ϲϴ 

^ŽĐŝĂů�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ϳϮ 

ZĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�/ƐŽůĂƟŽŶ� ϳϰ 

�ŽǀŝĚ–ϭϵ�WĂŶĚĞŵŝĐ—^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ ϳϵ 

�ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ϴϬ 

�ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ—ϱϬн�&ŽƌƵŵ�Θ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�>ŝǀŝŶŐ�
^ĞƌǀŝĐĞ��ƵƐƚŽŵĞƌƐ 

ϴϭ 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�EĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ��ŐĞ-&ƌŝĞŶĚůǇ�
�ŝƟĞƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 

ϴϮ 

  

KƵƚĚŽŽƌ�^ƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ��ƵŝůĚŝŶŐƐ� ϳ 

dƌĂŶƐƉŽƌƚ Ϯϯ 

,ŽƵƐŝŶŐ� ϭϲ 



�ϯ 

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŝŶ��ĂƌĚŝī�ĂŐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϲϱ�ĂŶĚ�ϴϰ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ďǇ�ϰϰй�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϮϬ�
ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽǀĞƌ�ϴϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŶĞĂƌůǇ�ĚŽƵďůĞ͘ 

� 

sŝƐŝŽŶ�  

�ĂƌĚŝī�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ͕�ŚĞĂůƚŚǇ�
ĂŶĚ�ŚĂƉƉǇ͘ 

 

 

 

dŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�'ůŽďĂů�EĞƚǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ŐĞ-ĨƌŝĞŶĚůǇ��ŝƟĞƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ŝŶ�ϮϬϭϬ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĐŝƟĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŽůĚĞƌ͘ 

 

�ĂƌĚŝī�ĂƐƉŝƌĞƐ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞƚǁŽƌŬ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ͗ 

· /ŶƐƉŝƌĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ďǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ 

· �ŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ŽĨ�ĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ 

· �ŝƐĐŽǀĞƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ 

 

dŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĞŝŐŚƚ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ� 

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝĨĞ͗ 

· KƵƚĚŽŽƌ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ 

· ,ŽƵƐŝŶŐ 

· dƌĂŶƐƉŽƌƚ 

· �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 

· �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

· �ŝǀŝĐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ 

· ^ŽĐŝĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ 

· ZĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ 

 

 

�ĂƌĚŝī�–�tŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ��ŐĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ŝƚǇ� 



�ϰ 

Ϯ͕ϲϬϬ͕ϴϰϴ�ƉĞŽƉůĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŽƵƌ�,ƵďƐ�ĂŶĚ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ͘ 
 

ϳϵϵ͕ϴϵϳ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŽƵƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ŽīĞƌ͘  
 

ϭϴ͕ϳϭϴ�ŶĞǁ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŽŽŬ�ƵƉ�ůŝďƌĂƌǇ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘ 

 

ϭϴϭ͕ϭϮϳ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�,ƵďƐ�ĂŶĚ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ͘ 
 

ϲϲ͕ϮϰϮ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘ 
 

ϰϭϳ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘ 
 

ϵϲϱ͕Ϯϯϭ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƵƐĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘ 

 

ϭϯϵ͕ϳϴϮ��-�ŽŽŬ�ĂŶĚ��-�ƵĚŝŽ�ďŽŽŬƐ�ǁĞƌĞ�ŝƐƐƵĞĚ͘ 
 

ϳϬ͕Ϯϵϰ�ŶĞǁ�ďŽŽŬƐ�ǁĞƌĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ͘ 

 

ϱϮϱ͕ϴϭϬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ϴϮϯ͕ϭϲϴ�ĂĚƵůƚ�
ďŽŽŬƐ�ǁĞƌĞ�ŝƐƐƵĞĚ͘ 
 

ϰϱ͕ϰϵϳ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ŚĞůƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƚŽ�tŽƌŬ�
ƚĞĂŵ͘ 

�ŐĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ�WŽůŝĐǇ��ŽŶƚĞǆƚ� 

dŚĞ�tĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�&ƵƚƵƌĞ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�;tĂůĞƐͿ��Đƚ�ϮϬϭϱ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĞĂĐŚ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ĂŶ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͖�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�Ă�ůŽĐĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ�
ƉůĂŶ͘ 

<ĞǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tĞůůďĞŝŶŐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗ 

· ZĂƉŝĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŐĞ�ϲϱн 
· dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϴϱ�ŝƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽƵďůĞ�ďǇ�ϮϬϯϬ 
· KůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�

ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
· ,ĞĂůƚŚ͕�ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�

ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ 
· �Ǉ�ϮϬϯϱ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌ�ϲ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ��ĂƌĚŝī�ǁŝůů�ďĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ 

 

 

�ĂƌĚŝī�tĞůů-ďĞŝŶŐ�WůĂŶ�ϮϬϭϴ-ϮϬϮϯ 

�ĂƌĚŝī͛Ɛ�WƵďůŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŽĂƌĚ�;�ĂƌĚŝī�W^�Ϳ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͕�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ͕�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�tĂůĞƐ͕�tĞůƐŚ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�dŚĞ�dŚŝƌĚ�^ĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ͕�WŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�W^��ŝƐ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ��ĂƌĚŝī�ďǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ũŽŝŶƚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

�ĂƌĚŝī͛Ɛ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ƉůĂŶ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘��ĐƟŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�tĞůůďĞŝŶŐ�KďũĞĐƟǀĞ�ϲ�–��ĂƌĚŝī�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŽůĚĞƌ͘ 

tĞůůďĞŝŶŐ�KďũĞĐƟǀĞ�ϲ 

,Žǁ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚƌĞĂƚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ŽůĚĞƌ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ŝƚƐ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞŶĚƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘��ĂƌĚŝī͛Ɛ�ĂŵďŝƟŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŽůĚĞƌ͕�ǁŚĞƌĞ�
ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ͕�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉǇ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝĨĞ͘ 

KůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŐƌŽǁƐ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ũŽŝŶƚ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

 

 



�ϱ 

�ŐĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ�WŽůŝĐǇ��ŽŶƚĞǆƚ� 

��ƉƌĞǀĞŶƚĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨ�ĐĞŶƚƌĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘��ĐĐĞůĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƉ�ŽƵƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů͕�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĚĞůŝǀĞƌ�ďĞƩĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ŝƚ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ůĂƚĞƌ�ůŝĨĞ͕�ďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

sŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƚŚĞǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͘��dŚĞ�ĂŐĞŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�E,^�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐĞĐƚŽƌΖƐ�ƌŽůĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��dŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƉƌĞǀĞŶƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽůĚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ͘��&ƌŽŵ�ĨŽƌŵĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�–�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�-�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�
ƐŽ͕�ŝƚ�ĂƐƐŝƐƚƐ�ŝŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�–�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘� 

�ĞŝŶŐ�ĂŶ��ŐĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ��ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚůǇ͕�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�Žƌ�ĞǆĐůƵĚĞĚ͕�ĂƌĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘��WůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁŝůů�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ĐŝƟǌĞŶ-ůĞĚ͕�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ǀĂůƵĞ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ͘ 



�ϲ 

ŽĨ�
ĂĚƵůƚƐ�

�ĂƌĚŝī͛Ɛ��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ� 

ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ůŝďƌĂƌǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�DŽďŝůĞ��ƉƉ 

tĞ�tŝůů͗ 

 �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĐĂŶ�ůŝǀĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�
ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŚĂƚ�ŵĂƩĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ 

�ƌĞĂƚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁĞůů 

�ĞůŝǀĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ůŽĐĂůŝƚǇ�ƐĞƫŶŐ͕�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŚŽŵĞƐ�ĂƐ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞĂŵůĞƐƐ͕�ƉĞƌƐŽŶ-ĐĞŶƚƌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 

tŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă��ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉƐ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚƌŝǀĞ� 

�ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŝƚǇ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶƌŝĐŚ�ƚŚĞŝƌ�
ůŝǀĞƐ 

�ĞůŝǀĞƌ�Ă�ĐŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�Ăůů͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƵƐĞ 

�ĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ��ĂƌĚŝī 

�ŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞƌƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞŬ 



�ϳ 

ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ůŝďƌĂƌǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�DŽďŝůĞ��ƉƉ 

ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ůŝďƌĂƌǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�DŽďŝůĞ��ƉƉ 

�ĂƌĚŝī—tŽƌŬŝŶŐ�dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ��ŐĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ŽŵĂŝŶƐ� 

�ĂƌĚŝī��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�>ŽĐĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�ϮϬϮϭ�ƚŽ�ϮϬϯϲ 
 
dŚĞ�ŶĞǁ�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�>ŽĐĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƐŚĂƉĞ��ĂƌĚŝī�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ϮϬϯϲ͕�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ͕�ďĞŶĞĮƫŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƐĞƫŶŐ�ŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞĂƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�Ăŝŵ�ƚŽ͗ 

�ŶƐƵƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉůĂŶ�ƐŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘ 

�ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĐŽŚĞƐŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�
ŽĨ�ŝŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�DĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗� 

·  WƌŽŵŽƟŶŐ�ŶĂǀŝŐĂďůĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĂĨĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐǇĐůŝŶŐ�ƌŽƵƚĞƐ͕�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�
 ƐƉĂĐĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�
 ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ͘ 

· �����������WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
 ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ĐĂƌ͘ 

· �����������WƌŽŵŽƟŶŐ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĂŐĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞƐ͘ 

� 
KƵƚĚŽŽƌ�^ƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ��ƵŝůĚŝŶŐƐ 

ͻ��KƵƚĚŽŽƌ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ 

ͻ��,ŽƵƐŝŶŐ 

ͻ��dƌĂŶƐƉŽƌƚ 

ͻ���ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 

ͻ���ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

ͻ���ŝǀŝĐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ 

ͻ��^ŽĐŝĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ 

ͻ��ZĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ 



�ϴ 

ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ůŝďƌĂƌǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�DŽďŝůĞ��ƉƉ 

ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ůŝďƌĂƌǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�DŽďŝůĞ��ƉƉ 

· WƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚǇƉĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘� 

 
· WƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƐŝƚĞƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�

ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŵŝǆĞĚ�ƚĞŶƵƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�͚ďĂƌƌŝĞƌ�ĨƌĞĞ͛�ŚŽƵƐŝŶŐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ďƵŝůƚ�ƚŽ�>ŝĨĞƟŵĞ�,ŽŵĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ŚŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ͘ 

�ŐĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ 

dŚĞ��ƋƵĂůŝƚǇ��Đƚ�ϮϬϭϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƋƵĂůŝƚǇ��Đƚ�ϮϬϭϬ�;�ŝƐĂďŝůŝƚǇͿ�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�
͚ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ͛�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀŝĐƟŵŝƐĂƟŽŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘��
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�dŽǁŶ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚƌǇ�WůĂŶŶŝŶŐ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ƵŝůĚŝŶŐ�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ��ĂƌĚŝī�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐǇŵƉĂƚŚĞƟĐ�ŵĂŶŶĞƌ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘ 

dŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ��ĐĐĞƐƐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘���Ŷ��ĐĐĞƐƐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͖�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�Žƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĂƚ�ũŽƵƌŶĞǇ͘��dŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ŐĂŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ͕�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�Žƌ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŝŌƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƐƚĂŝƌƐ�
ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĞĂƐŝůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƵŶĨĞƩĞƌĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘ 

WĂƌƚ�D�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵŝůĚŝŶŐ�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ϮϬϭϬ�;ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚͿ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘���ƉƉƌŽǀĞĚ��ŽĐƵŵĞŶƚ�D�Žƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ��ƌŝƟƐŚ�
^ƚĂŶĚĂƌĚ�ϴϯϬϬ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ĐĐĞƐƐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘���ĂĐŚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͕�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ͕�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĂƌĞ�Ăůů�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�WĂƌƚ�D�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ďĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ĚǁĞůůŝŶŐ�Žƌ�ĂŶ�ŽĸĐĞ�
ďůŽĐŬ͘���ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͖�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�WĂƌƚ�D�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐůĞĂƌ�ƐŝŐŶĂŐĞ�;ǁƌŝƩĞŶ�ĂŶĚ��ƌĂŝůůĞͿ͕�ĂƵĚŝďůĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŐŽŽĚ�ůŝŐŚƟŶŐ͕�ƚĞǆƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ĂƌĞ�Ăůů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ĚĞƐŝŐŶ͘ 

 

� 
KƵƚĚŽŽƌ�^ƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ��ƵŝůĚŝŶŐƐ 



�ϵ 

ŽĨ�

ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ůŝďƌĂƌǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�DŽďŝůĞ��ƉƉ 

 

�ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ͗ �'ƌĂŶĚ��ǀĞŶƵĞ��ĞŵĞŶƟĂ��ĂǇ��ĞŶƚƌĞ�–��Ŷ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ��ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ĞƐŝŐŶ  
 
��ŚƵŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�'ƌĂŶĚ��ǀĞŶƵĞ��ĞŵĞŶƟĂ��ĂǇ�
�ĞŶƚƌĞ�ŝŶ��ůǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĐƵƫŶŐ�ĞĚŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ��ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚůǇ�
ĚĞƐŝŐŶ͘ 
 
�ŽůŽƵƌ�Θ��ŽŶƚƌĂƐƚ  
 
�ŽůŽƵƌ�ŝƐ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ĮǆƚƵƌĞƐ͕�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ͕�ĮƫŶŐƐ͕�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƐŝŐŶĂŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĂŐĞŝŶŐ�ĞǇĞ�ŚĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌ͕�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐŽůŽƵƌ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ǀŝǀŝĚ͘��ǀĞƌǇ�ĐŽůŽƵƌ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ůŝŐŚƚ�ƌĞŇĞĐƚĂŶĐĞ�ǀĂůƵĞ�;>ZsͿ͖�ďůĂĐŬ�ŝƐ�Ϭ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�ŝƐ�
ϭϬϬ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ďǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯϬй͘  

� 
KƵƚĚŽŽƌ�^ƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ��ƵŝůĚŝŶŐƐ 

 
 &ŝŶŝƐŚĞƐ�Θ�&ĞĂƚƵƌĞƐ  
 
dŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĮŶŝƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚƵŐĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĚĞŵĞŶƟĂ͘���ƵƐĞƌ�ǁŝůů�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƐĞŶƐŽƌǇ͕�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂďŝůŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�
ƐƚĞĂĚǇ�ƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ŵĞŵŽƌǇ�ůŽƐƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĐĂƌĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ͘  



�ϭϬ 

ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ůŝďƌĂƌǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�DŽďŝůĞ��ƉƉ 

ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ůŝďƌĂƌǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�DŽďŝůĞ��ƉƉ 

�ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ͗ �'ƌĂŶĚ��ǀĞŶƵĞ��ĞŵĞŶƟĂ��ĂǇ��ĞŶƚƌĞ�–��Ŷ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ��ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ĞƐŝŐŶ  

'ƌĂŶĚ��ǀĞŶƵĞ��ĞŵĞŶƟĂ��ĂǇ��ĞŶƚƌĞ�DĂŝŶ��ŶƚƌĂŶĐĞ� 

�ĞĨŽƌĞ �ŌĞƌ� 

'ƌĂŶĚ��ǀĞŶƵĞ��ĞŵĞŶƟĂ��ĂǇ��ĞŶƚƌĞ—DĂŝŶ��ŶƚƌĂŶĐĞ��ŽƌƌŝĚŽƌ�� 
�ĞĨŽƌĞ �ŌĞƌ� 

'ƌĂŶĚ��ǀĞŶƵĞ��ĞŵĞŶƟĂ��ĂǇ��ĞŶƚƌĞ—�ĐƟǀŝƚǇ�ZŽŽŵ�ͬ�>ŽƵŶŐĞ� 

�ĞĨŽƌĞ �ŌĞƌ� 

� 
KƵƚĚŽŽƌ�^ƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ��ƵŝůĚŝŶŐƐ 

'ƌĂŶĚ��ǀĞŶƵĞ��ĞŵĞŶƟĂ��ĂǇ��ĞŶƚƌĞ—�ĐƟǀŝƚǇ�ZŽŽŵ�� 
�ĞĨŽƌĞ �ŌĞƌ� 



�ϭϭ 

ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ůŝďƌĂƌǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�DŽďŝůĞ��ƉƉ 

ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ůŝďƌĂƌǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�DŽďŝůĞ��ƉƉ 

�ĞĨŽƌĞ �ŌĞƌ� 

� 
KƵƚĚŽŽƌ�^ƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ��ƵŝůĚŝŶŐƐ 

�ĂƌĚŝī͛Ɛ�͚�ŐĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ͛��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ƵďƐ� 

��ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ��ĂƌĚŝī�ǁĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϭϭ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�,ƵďƐ͘�dŚĞ�
,Ƶď�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƉ�ĐŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ůŝďƌĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂĚǀŝĐĞ͕�ŵŽŶĞǇ�ĂĚǀŝĐĞ͕�/ŶƚŽ�
tŽƌŬ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂĨĠ͛Ɛ͘ 

/ŶŝƟĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�,Ƶď�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁĂƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŶĞĞĚ�–�ŵĂŝŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ĂƌĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘ �
�ƩƌĂĐƟǀĞ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ǀŝďƌĂŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ ��ĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĞǆŝƐƚ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�Ğ͘Ő͘�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĂĐĐĞƐƐ͕�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽŝůĞƚƐ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƐŝŐŶĂŐĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘ 

tŝƚŚ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ŽůĚĞƌ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ�
ƐƉĂĐĞ� ƚŽ� ĚĞůŝǀĞƌ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ŽůĚĞƌ� ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ� ƐŽĐŝĂů� ǁĞůůďĞŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŚĞĂůƚŚǇ� ĂŶĚ� ĂĐƟǀĞ�
ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ƉĞŽƉůĞ� ƌĞŵĂŝŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� dŚĞ� ,Ƶď�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌŽŽŵƐ͕�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐĂƌĚĞŶƐ͕�ƐƉŽƌƚƐ�ŚĂůůƐ�ĂŶĚ�ĐĂĨĠƐ͘� 

tŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,Ƶď�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�tĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘ 

tŚŝƚĐŚƵƌĐŚ�Θ�ZŚǇĚǇƉĞŶŶĂƵ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ƵďƐ 
dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�,Ƶď�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�tŚŝƚĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ZŚǇĚǇƉĞŶŶĂƵ�ůŝďƌĂƌǇ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘�dŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ͕�ŶĞǁ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ͕�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽŝůĞƚƐ͘�dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͕�ĞŶŐĂŐĞ�ĂŶĚ�
ƚŚƌŝǀĞ͘ 

�ƵŝůĚŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

· �ĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ 

· �����ŽŵƉůŝĂŶƚ�ƚŽŝůĞƚƐ 

· /ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 

· dĞĂ�ƉŽŝŶƚ�ĂƌĞĂƐ 

· �ƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ƋƵŝĞƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ 

· WƌŝǀĂƚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƌŽŽŵƐ�ĨŽƌ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�Žƌ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 

· /ŶƚĞƌŶĂů�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ� 

· �ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ĞƐŝŐŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ 

�ůů�,Ƶď�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ĞŶĂďůĞĚ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ��ŐĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŵ͘� 



�ϭϮ 

�ĞĨŽƌĞ �ŌĞƌ� 

� 
KƵƚĚŽŽƌ�^ƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ��ƵŝůĚŝŶŐƐ 

�ŐĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ� 
 

^ƉĂĐĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ ^ƉĂĐĞƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� 

^ƉĂĐĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ ^ƉĂĐĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂĐƟǀĞ�� 

^ƉĂĐĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůŝƐĞ� �ĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽŝůĞƚƐ� 



�ϭϯ 

�ĞĨŽƌĞ �ŌĞƌ� 

� 
KƵƚĚŽŽƌ�^ƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ��ƵŝůĚŝŶŐƐ 

ZŚǇĚǇƉĞŶŶĂƵ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,Ƶď� 
�ĞĨŽƌĞ �ŌĞƌ� 

tŚŝƚĐŚƵƌĐŚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,Ƶď� 
�ĞĨŽƌĞ �ŌĞƌ� 

ZŚŝǁďŝŶĂ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,Ƶď 
DŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ZŚŝǁďŝŶĂ�>ŝďƌĂƌǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
,ƵďƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕ �ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ůŝďƌĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�,Ƶď�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ͘ 

^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ƵďƐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ�ũŽŝŶĞĚ-ƵƉ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ͘ 

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗- 

ͻ��EĞǁ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ 

ͻ��ĞŵĞŶƟĂ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌĞĚĞĐŽƌĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ůŝďƌĂƌǇ�ƐŚĞůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞĂƟŶŐ�ĂƌĞĂƐ 

ͻ���ĚĚŝƟŽŶĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ďŽƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 

ͻ��ZĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ƚŽŝůĞƚƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ 

ͻ��/ŵƉƌŽǀĞĚ�/d�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�tŝ-&ŝ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ 

ͻ���ƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƵƐĂďůĞ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐƉĂĐĞ 

ͻ��/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞůĞǀĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ 

 

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϮϭ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϮϮ͘ 



�ϭϰ 

�ĂƌĚŝī�WĂƌŬƐ�ŝŶ�ĂŶ��ŐĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ŝƚǇ 

�ĞĨŽƌĞ 

�ĂƌĚŝī�ŝƐ�Ă�ĐŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬϬ�ŶĂŵĞĚ�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ϭϱϬϬŚĂ�ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞ͘��KƵƌ�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ƵƉ͕�ƐŽĐŝĂůŝƐĞ͕�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ŶĂƚƵƌĞ͘� 

 
WĂƌŬƐ�ĂƌĞ�ďǇ�ŶĂƚƵƌĞ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽůŽƵƌ͕�ƚĞǆƚƵƌĞ͕�ƐĐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ͘��dŚĞ�E>,&�>ŽƩĞƌǇ�ĨƵŶĚĞĚ�
͚WĂƌĐ��ĞĨŶ�KŶŶ͗�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͕͛�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŵĂŶǇ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǀŝƐŝƟŶŐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ͘�/Ŷ�WĂƌĐ��ĞĨŶ�KŶŶ͕�ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƵƉŐƌĂĚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƚŽŝůĞƚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ͕�Ă�
͚�ŚĂŶŐŝŶŐ�WůĂĐĞƐ͛�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�;ǇĞƚ�ƚŽ�ŽƉĞŶͿ�
ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�͚dƌĂŵƉĞƌ�ŚŝƌĞ͛�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ůĂƚĞƌ�
ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͘�ϰǆϰ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ƐĐŽŽƚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ƵƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ͕�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ďĞŝŶŐ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ĞŶĞƌŐĞƟĐ͖�ƚŚĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǀŝƚĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘� 
 
dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�WĂƌĐ��ĞĨŶ�KŶŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�E,>&�ĨƵŶĚĞĚ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dŚĞ��ĞĨŶ�KŶŶ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�Ϯϯ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�
ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ͘�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WĂƌŬƐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĂŶŐĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ŽƵƌ�&ƌŝĞŶĚƐ�
ŐƌŽƵƉƐ�ŚŽůĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ͕�ƉůĂŶƟŶŐ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ůŝƩĞƌ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ƉĂƌŬƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ăůů�ĂŐĞƐ͕�
ďƵƚ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƟŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ƐƚĂǇ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 
 
�ĂƌĚŝī͛Ɛ��ůůŽƚŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂŐĞƐ͘�dŚĞ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�Ϯϴ�
ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ƐŝƚĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŽǀĞƌ�ϯ͕ϬϬϬ�ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ƉůŽƚƐ͕�ůĞƚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ĨŽŽĚ͘��ůůŽƚŵĞŶƚ�ƐŝƚĞƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŽƉĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ŵƵĐŚ-ǀĂůƵĞĚ�ǀĞŶƵĞ�
ĨŽƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ƉĂƐƐ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶƚŽ�ŶĞǁ�ƉůŽƚ-ŚŽůĚĞƌƐ͕�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƚŚĂƚ�ĂůůŽƚŵĞŶƚƐ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ůĂƚĞƌ�ǇĞĂƌƐ͘���ŶĞǁ��ůůŽƚŵĞŶƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉůŽƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 
 

dŚĞ�WĂƌŬƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐŝƚǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�
ŝƚƐ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƉĂƌŬƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�Ɛŝƚ͕�ĞŶũŽǇ�Ă�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘ 

� 
KƵƚĚŽŽƌ�^ƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ��ƵŝůĚŝŶŐƐ 



�ϭϱ 

WƵďůŝĐ�dŽŝůĞƚƐ 

WƵďůŝĐ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ďƵƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŶĮĚĞŶƚůǇ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘��WĂƌƚ�ϴ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�;tĂůĞƐͿ��Đƚ�ϮϬϭϳ͗�WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
dŽŝůĞƚƐ�ďĞĐĂŵĞ�ůĂǁ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕��ĂƌĚŝī��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ�
ƚŽŝůĞƚƐ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ͕�ǁŽƌŬ�Žƌ�ǀŝƐŝƚ͘��ĂƌĚŝīΖƐ�ůŽĐĂů�ƚŽŝůĞƚƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘�/ƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ƚŽŝůĞƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘� 

η�ĞdŚĞ�ŚĂŶŐĞ 

η�ĞdŚĞ�ŚĂŶŐĞ�ŝƐ�Ă�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�Ăůů�
ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽŝůĞƚƐ͘�EĞǁ�ƚŽŝůĞƚ�ƐŝŐŶĂŐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ��ĂƌĚŝī�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�WĞůŝĐĂŶ�
,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ŽĨ�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌ�ƐƚŽŵĂ�ĐĂƌĞ͕�
ǁĂƐ�ƌŽůůĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ��ĂƌĚŝī�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ͘�dŚĞ�ďƌŽŬĞŶ�ĐŝƌĐůĞ�ƐǇŵďŽůŝƐĞƐ�ƚŚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��dŚĞ�ƐŝŐŶĂŐĞ�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽŝůĞƚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ƐŝŐŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽŶƚŽ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ƚŽŝůĞƚƐ�ŝŶ�Ăůů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ƵďƐ�ĂŶĚ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŝƚŚ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ͘� 

/ƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌŽůůĞĚ�ŽƵƚ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǁŶĞƌƐ�ǁŝůů�
ĂĚŽƉƚ�ŝƚ�ŝŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϵϮй�ŽĨ�
ĚŝƐĂďůĞĚ�ƚŽŝůĞƚ�ƵƐĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝĚĚĞŶ�ŝůůŶĞƐƐ͘� 

 

� 
KƵƚĚŽŽƌ�^ƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ��ƵŝůĚŝŶŐƐ 

<ĞǇ��ŝŵƐ 

· �ǆƉůŽƌĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƚŽŝůĞƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŽƌŬŝŶŐ 

· /ŵƉƌŽǀĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ��ŽĨ�ƚŽŝůĞƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ 

· �ŶƐƵƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ĐůĞĂŶ�ƚŽŝůĞƚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ 

· �ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽŝůĞƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ� 

· ZĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŽŝůĞƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�;ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϯ�ǇĞĂƌůǇ�ďĂƐŝƐͿ 



�ϭϲ 

,ŽƵƐŝŶŐ 

�ĞͲ



�ϭϳ 

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘ 

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘ 

dŚĞ��ĂƌĚŝī�KůĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�,ŽƵƐŝŶŐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͗�͞dŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�
Ăůů�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ��ĂƌĚŝī͘͟ 

 

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĂŝŵƐ͗ 

· �ĞůŝǀĞƌ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ͛�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�
ĂŶĚ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ� 

· /ŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŚŽŵĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Įƚ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ 

· WůĂŶ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƚĞŶƵƌĞƐ 

· WƌŽǀŝĚĞ�ƉĞƌƐŽŶ-ĐĞŶƚƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� 

· ,ĞůƉ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ� 

· �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂƌĞ�ŵĞƚ� 

· �ƵŝůĚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂĐŬůĞ�ƐŽĐŝĂů�
ŝƐŽůĂƟŽŶ� 

�ĂƌĞ�ZĞĂĚǇ�,ŽƵƐŝŶŐ�  

EĞǁ��ƵŝůĚ�WůĂŶƐ 

��ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶͬĐĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ŚŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝůů�
ĚĞůŝǀĞƌ�ϳϮϵ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞƐ�ďǇ�ϮϬϯϬ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ϲϮϵ�ĂƌĞ�ƌĞŶƚĞĚ͘ 

/Ĩ�Ăůů�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŐŽ�ĂŚĞĂĚ͕�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵůĚ�ŵĞĞƚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞŶƚĞĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ϱϴϱ�ƵŶŝƚƐ�ŝĨ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘ 

KůĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�,ŽƵƐŝŶŐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ 

,ŽƵƐŝŶŐ 



�ϭϴ 

dĂĐŬůŝŶŐ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ďǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ 

�ĂƌĚŝī��ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͗- 

tŽƌŬ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�Z^>�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ͕�ĐŝƚǇ�ǁŝĚĞ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ� 

�ĞůŝǀĞƌ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϳϮϴ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ďǇ�ϮϬϯϬ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ϯ͕ϬϬϬ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞƐ� 

/ŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂ�ĐĂƌĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĐĂƌĞ�ďĞĚƐ� 

/ŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�͚ĐĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ͛�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂŐĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�
ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ� 

�ĂƌĞ�ZĞĂĚǇ�,ŽƵƐŝŶŐ—DĞĞƟŶŐ�&ƵƚƵƌĞ��ĞŵĂŶĚ� 

tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͍ 

��ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŽŽĨĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�Žƌ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘ 

EĞǁ�^ĐŚĞŵĞƐ 

DĂĞůĨĂ� 

ϰϭ�&ůĂƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚ�ŇŽŽƌ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ 

 

 

,ŽƵƐŝŶŐ 



�ϭϵ 

�ƌŝŶŐŝŶŐ�

�ĞůĞďƌĂƟŶŐ�

^ƚ͘�DĞůůŽŶ͛Ɛ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚƌĞ 

ϴϮ�ŇĂƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚ�ŇŽŽƌ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ 

� 

�ŚĂŶŶĞů�sŝĞǁ�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�^ĐŚĞŵĞ� 

,ŽƵƐŝŶŐ 



�ϮϬ 

ZĞŚŽƵƐŝŶŐ�^ŽůƵƟŽŶƐ�dĞĂŵ� 

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�KůĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�,ŽƵƐŝŶŐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘ 

͞KůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĮŶĂŶĐŝĂů͕�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽǀŝŶŐ͟�;ĐůŝĞŶƚ�ƐƵƌǀĞǇͿ͘ 

· dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘� 

· dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽǁŶƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂ�ĐĂƌĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘� 

· dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƉ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ŶĞǁ�ƵŶŝƚ�
ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘� 

· dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞŚŽƵƐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ͘� 

dŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�͞ZĞŚŽƵƐŝŶŐ�^ŽůƵƟŽŶƐ�dĞĂŵ͟ 

<ĞǇ��ŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŚŽƵƐŝŶŐ�^ŽůƵƟŽŶƐ�dĞĂŵ� 

�ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ŝŶ�
,ƵďƐ�ĂŶĚ�ǀŝĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ͘� 

^ƵƉƉŽƌƚ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͘� 

�ĐƟǀĞůǇ�ƉƌŽŵŽƚĞ��ǆƚƌĂ��ĂƌĞ�,ŽƵƐŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƐƚĞƉ�
ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ŚŽƐƉŝƚĂů—ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�͘ 

WƌŽǀŝĚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ͘� 

dŚĞ�ŶĞǁ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�
ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƟŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
KůĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�,ŽƵƐŝŶŐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͘ 

,ŽƵƐŝŶŐ 



�Ϯϭ 

 

�ĂƌĞ�Θ�ZĞƉĂŝƌ��ĂƌĚŝī͛Ɛ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
ƌĞƉĂŝƌ͕�ĂĚĂƉƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͘� 

dŚĞǇ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƐĂĨĞ͕�
ƐĞĐƵƌĞ͕�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŚŽŵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵŝƚƐ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵŝƐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘ 

�ĂƌĞ�Θ�ZĞƉĂŝƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞƉĂŝƌƐ͕�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂĚǀŝĐĞ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�tŽƌŬƐ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ũŽďƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂŝƌŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƐŵĂůů�ǁĂƚĞƌ�ůĞĂŬ�Žƌ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĂŶĚƌĂŝůƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ŵĂũŽƌ�ũŽďƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�Ă�ƌŽŽĨ͘ 

dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŚŽůŝƐƟĐ͕�ƉƌŽďůĞŵ-ůĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘ 

�ĂƌĞ�Θ�ZĞƉĂŝƌ�ǀŝƐŝƚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƉƵƚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ƉĂĐŬĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶ͘�� 

dŚĞ�ƚĞĂŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ŚŽŵĞ�ƌĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ŚŽŵĞ�ƐĂĨĞƚǇ͕�
ĨĂůůƐ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�ĮƌĞ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ǁŽƌŬƐ͘�
tĞůĨĂƌĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĐŚĞĐŬƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶĐŽŵĞƐ͘ 

dĞĐŚŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚƌĂĚĞƐƉĞƌƐŽŶ͕�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƉůĂŶ�
ǁŽƌŬƐ͕�ŐĞƚ�ƋƵŽƚĞƐ͕�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǁŽƌŬƐ�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�ƐŝƚĞ͘ 

^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŐĞĚ�ϲϬ�Žƌ�ŽǀĞƌ͘ 

,ŽƵƐŝŶŐ 

�ĂƌĞ�Θ�ZĞƉĂŝƌ��ĂƌĚŝī 



�ϮϮ 

,ŽŵĞ�sŝƐŝƟŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ� 

KůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�ϲϬ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ĨƌĞĞ�ĂĚǀŝĐĞ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ͘���ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĐĂƐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝůů�ĂƐƐĞƐƐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ͕�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů�Žƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŚŽŵĞƐ͘ 

tŚĂƚ͛Ɛ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͍� 

>ŝĂŝƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚΖƐ�ďĞŚĂůĨ�–�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ĐůŝĞŶƚ͕�ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�ĐĂƌĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚƵĂƌǇ�ďŽĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 

^ƵƉƉŽƌƚ�–��ĂƐĞǁŽƌŬĞƌƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ĂĚĂƉƟŽŶƐͬďƵŝůĚŝŶŐ�
ǁŽƌŬ͘ 

�ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�–�ƐƚĂī�ĐĂŶ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚΖƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Įůů�ŝŶ�ĨŽƌŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�>ŽĐĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�
'ƌĂŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ��ƩĞŶĚĂŶĐĞ��ůůŽǁĂŶĐĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘ 

^ŝŐŶƉŽƐƟŶŐ�–ƐƚĂī�ĐĂŶ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĂŶĚ�ůŝĂŝƐĞ�ŽŶ�ĐůŝĞŶƚΖƐ�ďĞŚĂůĨ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚĂŝůŽƌ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚΖƐ�ŶĞĞĚƐ͕�Ğ͘Ő͘��ŶĞƌŐǇ��ĚǀŝĐĞ��ĞŶƚƌĞ͕�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�tŽƌŬƐ�ĂŶĚ�WĞŶƐŝŽŶ͕�ZŽǇĂů��ƌŝƟƐŚ�>ĞŐŝŽŶ͕��ŐĞ��ǇŵƌƵ͘ 

�ĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

'ƌĂŶƚƐͬ&ƵŶĚŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ�–�ĂĚǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŝƐĂďůĞĚ�
&ĂĐŝůŝƟĞƐ�'ƌĂŶƚƐ͕�ƐĞůĨ-ĨƵŶĚŝŶŐ�Žƌ�ďĞŶĞǀŽůĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽƌŵƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ͘ 

�īŽƌĚĂďůĞ�tĂƌŵƚŚ�–�ƐƚĂī�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂĚǀŝĐĞ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ͕�ĨƵĞů�ĚĞďƚ͕�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ƚĂƌŝīƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�tĂƌŵ�,ŽŵĞ�
�ŝƐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�WƌŝŽƌŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͘ 

�ĞŶĞĮƚƐ��ŚĞĐŬ�–�KůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ǁĞůĨĂƌĞ�ďĞŶĞĮƚ�ĐŚĞĐŬ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ŝŶĐŽŵĞ�
ǁĞůĨĂƌĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĐĂůĐƵůĂƚŽƌ�ůŝŶŬ� 

,ŽƵƐŝŶŐ 



�Ϯϯ 

dƌĂŶƐƉŽƌƚ� 

dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ĞŶĂďůĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂŐĞŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ƚŽ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐŚŽƉƉŝŶŐ͕�ůĞŝƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ͘��dŚĞ��ĂƌĚŝī�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�tŚŝƚĞ�WĂƉĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ďĞƩĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŵĞƐ͗ 

· dŚĞ��ĂƌĚŝī�DĞƚƌŽ�;ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ��ĐƟŽŶ�dƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�
ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐͿ� 

· �ƵƐ�'ƌŽǁƚŚ�;ƌĞĚƵĐĞĚ�ĨĂƌĞƐ͕�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂƌǇ�ďƵƐ�ƉĂƐƐ͕�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ďƵƐ�ƐƚŽƉƐͿ 

· �ĐƟǀĞ�dƌĂǀĞů�ĂŶĚ�^ƚƌĞĞƚƐ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ�;ƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ�ĐǇĐůĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕��ǇĐůĞ�,ŝƌĞ͕�^ƚƌĞĞƚƐ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ͕�
ϮϬŵƉŚͿ� 

· dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ăƌ�;Ğ͘Ő͘�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ŽŶ-ĚĞŵĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ 

�͞dƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽƵƌ�ĐŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂƐ�ĞĂƐǇ�ĂƐ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�
ůĞĂƐƚ�ŵŽďŝůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�Žƌ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂĐĐĞƐƐ�ŶĞĞĚƐ͕�
ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�Ăůů�ŽƵƌ�ĐŝƚǇ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ĞĂƐŝůǇ�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂďůǇ͘�:ŽďƐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ŚĞĂůƚŚ-ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ůĞŝƐƵƌĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�Ăůů�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŝƚǇ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘͟ 

͞tĂůŬŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƚǇƉĞ�Ϯ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ƐƚƌŽŬĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ŐŽŽĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐ͘���ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐǇĐůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ͕�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ŚĞĂůƚŚ͘�ZĂƚĞƐ�ŽĨ�
ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ŽďĞƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĨĂůů͕�ŽƵƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘͟ 



�Ϯϰ 

dƌĂŶƐƉŽƌƚ� 

dŚĞ�tĂůĞƐ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ϮϬϮϭ͕�͚'ŽŽĚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͛�ĐŽŵŵŝƚƐ�ƚŽ�Ă�͞ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞƋƵĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�tĂůĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƵƐĞ͘͟��/ƚ�ǁŝůů�
ƌĞŵŽǀĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞĞƟŶŐ�ůĞŐĂů͕�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͕�ďǇ�ĂĚŽƉƟŶŐ�
ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚĂī�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�
ĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĚƵƟĞƐ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�WƵďůŝĐ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�
KďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ��ĐƟŽŶ�ŽŶ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�–�ƚŚĞ�tĞůƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ͘� 

dƌĂŶƐƉŽƌƚ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ĂƌĚŝī��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� 

WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�tĞůƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�tĂůĞƐ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƚŽƌƐ 

/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ǁĂůŬŝŶŐ͕�ĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ 

/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐŝŐŶĂŐĞ͕�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ 

�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ��ƋƵĂůŝƚǇ�'ƌŽƵƉ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ 

 

/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů 



�Ϯϱ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 

ZĞŐŝŽŶĂů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŽĂƌĚ 

dŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŽĂƌĚ�ŚĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƐƚ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�sĂůĞ�ŽĨ�'ůĂŵŽƌŐĂŶ͘ 

dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͗ 

· �ŝƚǇ�ŽĨ��ĂƌĚŝī��ŽƵŶĐŝů 

· sĂůĞ�ŽĨ�'ůĂŵŽƌŐĂŶ��ŽƵŶĐŝů 

· �ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�sĂůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ 

· tĞůƐŚ��ŵďƵůĂŶĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�E,^�dƌƵƐƚ 

· >ŽĐĂů�dŚŝƌĚ�^ĞĐƚŽƌ��–��ĂƌĚŝī�dŚŝƌĚ�^ĞĐƚŽƌ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�'ůĂŵŽƌŐĂŶ�sŽůƵŶƚĂƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞ 

· EĂƟŽŶĂů�dŚŝƌĚ�^ĞĐƚŽƌ�–�>ůĂŵĂƵ�ĂŶĚ�'ŽĨĂů 

· /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĞĐƚŽƌ�–��ĂƌĞ�&ŽƌƵŵ�tĂůĞƐ 

· ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�–�zD����ĂƌĚŝī 

· �ĂƌĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ 

dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŽĂƌĚ�;ZW�Ϳ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďŽĚŝĞƐ�ǁŽƌŬ�
ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ͗ 

ZĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�EĞĞĚƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŶĞĞĚƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚĂƟǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ 

�ŶƐƵƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďŽĚŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�

WƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽŽůĞĚ�ďƵĚŐĞƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ 

WƌŝŽƌŝƟƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ 

· KůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞŵĞŶƟĂ 

· WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ 

· ��ĂƌĞƌƐ 



�Ϯϲ 

EĞǁ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� 

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŽĂƌĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝƚ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�Ăƚ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͘� 

dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͗�^ƚĂƌƟŶŐ�tĞůů͕�>ŝǀŝŶŐ�tĞůů�ĂŶĚ��ŐĞŝŶŐ�
tĞůů͘ 

 
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ 
 
tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽƵƌ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĐŽ-ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁŝůů�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�
ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƉŝůŽƚ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ǁŽƌŬ͘� 

dŚĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁŝůů�ŵŽǀĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ͘� 

WĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ƵƉŽŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ��ŐĞŝŶŐ�tĞůů�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�
ƵƉŽŶ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽ-ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘ 

 

 

dŚŝƐ�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŚŝŶŬƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ĂďŽƵƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�Ϯϳ 

�ĞŶƚƌ

�ĂƌĞƌƐ� 

dŚĞ�>ŽĐĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶ��ĚƵůƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�,ŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�
ďƌŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ��ĚƵůƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�,ŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ŽŶĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐŚŝƉ͘�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĐůŽƐĞůǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŵĂƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� 
 
tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚĞůůƐ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�KƵƌ�ĂŵďŝƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŵďĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů͘ 
 
tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƚǇ�ƐĞƫŶŐ�ƚŚĂƚ�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ĨƌŽŵ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�tĞůůďĞŝŶŐ͕�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�ĂŶĚ�WƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ��ĐƵƚĞ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶƚŽ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͕�
ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŝƟǌĞŶ͛Ɛ�ŚŽŵĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞĂŵůĞƐƐ͕�ƉĞƌƐŽŶ-ĐĞŶƚƌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��
tĞ�ǁŝůů�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ�ǁŝƚŚ�,ĞĂůƚŚ͕�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂĐƵƚĞ�ĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐƐ͕�
ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŵĂƩĞƌƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶ͘ 
 
KƵƌ�ůŽĐĂůŝƚǇ�ǀŝƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƐƚĂŐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�^ƚĂŐĞ�ϭ�ǁĞůů�ƵŶĚĞƌǁĂǇ͕�^ƚĂŐĞ�Ϯ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ŝŶ�Ă�ũŽŝŶƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝƚŚ�,ĞĂůƚŚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂůŝŐŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ũŽŝŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďǇ�DĂƌĐŚ�ϮϮ͘ 

�ŶƐƵƌĞ�ŽƵƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĐĂŶ�ůŝǀĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĂůŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŵĂƩĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘ 

WƌŽǀŝĚĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ĐŝƟǌĞŶƐ�Θ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘ 

WƌŽǀŝĚĞ�ŇĞǆŝďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚĂƉƚ�ǁŝƚŚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶ͘ 

^ƚĂŐĞ�ϭ͗�>���ƌŝǀĞŶ��ŚĂŶŐĞƐ� 

�ǆƉĂŶĚ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝĨǇ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘� 

'ĂůǀĂŶŝƐĞ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ ďǇ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƐŬŝůůƐ�ĂƐ�ŽŶĞ�ůŽĐĂůŝƚǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƚĞĂŵ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 

�ĞǀĞůŽƉ�ĐůŽƐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ǁĂƌŵ�ŚĂŶĚŽǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚ-ƐŝǌŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŵĂƩĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶ͘ 

�ĞǀĞůŽƉ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ŚĞĂůƚŚ�ĐůƵƐƚĞƌƐ͘ 

�ŐĞŝŶŐ�tĞůů� 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�Ϯϴ 

�ĞŶƚƌ

�ĂƌĞƌƐ� 

^ƚĂŐĞ�Ϯ͗�>��ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ŚĂŶŐĞƐ� 

ZĞĚƵĐĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞͿ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͘ 

ZĞŵŽǀĞ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ƌĞĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŵĂƩĞƌƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘� 

WƌŽǀŝĚĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�Ăƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĞŶƚƌǇ͘� 

�ĞůŝǀĞƌ�ĂŶ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƌĞĚ�ƚĂƉĞ�ĂŶĚ�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�ŽƵƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 

�ŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŐĂůǀĂŶŝƐĞĚ�ǁŚŽůĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂĐƵƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘� 

�ĞůŝǀĞƌ�ƌĂƉŝĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
ƌĞŵĂŝŶ�ƐĂĨĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 

WƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ͘� 

>ŽĐĂůŝƚǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�tĞůů-ďĞŝŶŐ�;tĂůĞƐͿ��Đƚ�ϮϬϭϰ͕�ƉĂƌƚ�Ϯ͘ϭϱ͖�WƌĞǀĞŶƟŽŶ͘ 
dŚĞ�ůŽĐĂůŝƟĞƐ�ǁŝůů�ŵŝƌƌŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�'W�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ��ĂƌĚŝī͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƉůŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�
ůŽĐĂůŝƚǇ�ƐĞƫŶŐƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ƉĞƌ�ůŽĐĂůŝƚǇ͖�EŽƌƚŚ�tĞƐƚ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ͘�dŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�
Ă�ůŽĐĂůŝƚǇ�ŚƵď�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ͕�,ŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŽĐĂůŝƚǇ�ŽĸĐĞƐ͘ 
 
tĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƉƌŽĐƵƌĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƚĞƉ�ĚŽǁŶ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƌĞĂďůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŝƚĞ͕�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŵĂƌƚ�
,ŽƵƐĞ�;ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�>ůĂŶŝƐŚĞŶͿ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐƵŝƚĞ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐͬ
ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ƚŽ�ĞŶǀŝƐĂŐĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐͬůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ƌŝŐŚƚ-ƐŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŚŽŵĞ͘� 
 
dŽ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ĐĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƐ�ŝŶ-ŚŽƵƐĞ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�Ăůů�ĐĂƌĞƌƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�Žƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů͕�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ��ĂƌĚŝī�WĂƐƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ĐĂƌĞ͘ 

�ŐĞŝŶŐ�tĞůů 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�Ϯϵ 

�ĞŶƚƌ

�ĂƌĞƌƐ� 

dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŵŽĚĞů�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƚǇ͕�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�Ă�ǁŚŽůĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͗ 

· dŽ�ƌĞŵĂŝŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ 

· ^ƵƉƉŽƌƚ�ƐĂĨĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ŚŽƐƉŝƚĂů 

· WƌŽǀŝĚĞ�ƐƚĞƉ�ƵƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ 

· ZŝŐŚƚƐŝǌŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ 

· WƌĞǀĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌǇ͕�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĐĂƌĞ�
ƵŶƟů�ƐƵĐŚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ 

· dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵŽĚĞů�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐĞŶƚƌĞĚ͕�ǁŚŽůĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ 

KƵƌ�ĂŵďŝƟŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌ��ĂƌĚŝī�ƚŽ�ďĞ�Ă��ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͘�tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�͞ĂƐ�ŝƐ͟�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƉŽƐƚ-ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂĐƌŽƐƐ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

 

dŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐƚĂƌƚ�ƉŽƐƚ-ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗ 

· tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŐŽŽĚ�ĐĂƌĞ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ǁŚĞŶ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞƐ�ŚŽŵĞ͍� 

· tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŐŽŽĚ�ĐĂƌĞ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ǁŚĞŶ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ ŝŶ�Ă�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞ͍ 

· tŚĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ�ĚĂǇ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͍ 

· tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͍��ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�h<͕�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�
ĐŽƌĞ�ĐŝƟĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ��ĂƌĚŝī�ĐĂŶ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ĂŐĂŝŶƐƚ͍ 

· ,Žǁ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ďƵŝůƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ůĂĐŬ͕��ƐŝĂŶ�ĂŶĚ�DŝŶŽƌŝƚǇ��ƚŚŶŝĐ͍� 

· ,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŚŝƌĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŽ�
ďĞƩĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͍ 

· ,Žǁ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝƚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�dĞĂŵ��ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁĂǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚĞĞƉĞŶ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͍ 

�ŐĞŝŶŐ�tĞůů 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϯϬ 

�ĞŶƚƌ

�ĂƌĞƌƐ� 

^ƚĂŐĞ�Ϯ͗�>��ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ� dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞŵĞŶƟĂ͕�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŽĂƌĚ͘ 

KƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͕�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�Ă�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ůŝĨĞ͘��ŶĂďůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�tĞůƐŚ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ĂƌĞ�&ƵŶĚ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�&ƵŶĚ͕�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͗ 

· /ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů 

· /ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ 

· WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ͕�ƉĞƌƐŽŶ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ 

· DĂŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ 

WƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗� 

'Ğƚ�DĞ�,ŽŵĞ� 

WĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�WŽŝŶƚ�ŽĨ��ŽŶƚĂĐƚ�^ĞƌǀŝĐĞ͛Ɛ�͚'Ğƚ�DĞ�,ŽŵĞ͛�
ƉƌŽũĞĐƚ͘�ZƵŶ�ďǇ��ĂƌĚŝī��ŽƵŶĐŝů�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�sĂůĞ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ͕�ŝƚ�ďƌŝŶŐƐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐŽĐŝĂů�
ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 
 
dŚĞ�ƚĞĂŵ͕�ŶŝĐŬŶĂŵĞĚ�dŚĞ�WŝŶŬ��ƌŵǇ͕�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ũŽƵƌŶĞǇ͘�dŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�Ăƚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�Ăŝŵ�
ƚŽ�ŐĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚŽŵĞ͕�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘�dŚĞ�ƚĞĂŵ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĨƌŽŵ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͘��ĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ŝƐŽůĂƟŽŶ͕�ŚŽŵĞ�ĂĚĂƉƟŽŶƐ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ƚĞůĞĐĂƌĞ͕�ŵĞĂů�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ͘ 

�ĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ��ůƵƐƚĞƌ�DŽĚĞů�Θ�^ŽĐŝĂů�WƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ 

KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�&ƵŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�'W�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌĚŝī�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�
ĐůƵƐƚĞƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ͗ 

-��^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞƩĞƌ�ŽŶ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ŚŽƐƉŝƚĂů 

-��/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŵƵůƟ-ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ 

-��WŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵ 

tŚŝůƐƚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ǁĂƐ�ŚĂŵƉĞƌĞĚ�ďǇ��Ks/�-ϭϵ͕�ǁŽƌŬ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ĐŝƟǌĞŶƐ͗ 

· ϰ͕ϳϰϬ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶƉŽƐƟŶŐ 

· �ŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ͕�ŵƵůƟ-ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Ϯϯϭ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƟĞŶƚƐ 

· 'WƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�Ϯϳϳ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵ�;ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐͿ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ 

KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ��ĞŵĞŶƟĂ� 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϯϭ 

�ĞŶƚƌ

�ĂƌĞƌƐ� 

&ƵƚƵƌĞ�WůĂŶŶŝŶŐ� 

ϮϬϮϭ-ϮϮ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞŵƉůĂƌǇ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƐ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ŶĞǆƚ��ƌĞĂ�WůĂŶ͘� 

WƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

· �ŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�Ă�DĂƌŬĞƚ�^ƚĂďŝůŝƚǇ�ZĞƉŽƌƚ� 

· �ĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�EĞĞĚƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ 

· ZŝƐŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ǀŝĂ�ŽƵƌ�ƐŚŽƌƚ-
ƚĞƌŵ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐƚƌĞĂŵƐ 

· �ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞůƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�sŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�'ƌĂŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐĞĐƚŽƌ͘�� 

tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZW��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�WƵďůŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
�ŽĂƌĚƐ�;W^�ƐͿ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞŐŝŽŶ͘�tĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ĞƋƵĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘ 

KƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁĞůů͕�ůŝǀĞ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ĂŐĞ�ǁĞůů�ŝƐ�Ă�ũŽŝŶƚ�ĂŐĞŶĚĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�W^�Ɛ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ƌĞǀŝƐĞĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƉůĂŶŶĞĚ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƩĞƌ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ͘ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϯϮ 

�ĞŶƚƌ

�ĂƌĞƌƐ� 

sŝƐŝŽŶ�  

͞dŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĐĂƌĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ƚŚĞǇ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ĞŶĂďůĞ�ĐĂƌĞƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝĨĞ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĐĂƌŝŶŐ͟ 

�ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ��ĂƌĞƌƐ� 

dŚĞ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĂůĞ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌĞƌƐ�ŵĂŬĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�
ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘�� 

�ĂƌĚŝī�Θ�ƚŚĞ�sĂůĞ�ŽĨ�'ůĂŵŽƌŐĂŶ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�-� 

ZĞŐŝŽŶĂů��ĂƌĞƌƐ�tŽƌŬ�^ƚƌĞĂŵ 

�ĂƌĞƌƐ� 

��^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ��ĂƌĞƌƐ� 

dŚĞ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ƉƵƫŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ĮǀĞ�ǇĞĂƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞƌƐ͘��dŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ŝƐ�Ă�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘ 

WƌŝŽƌŝƟĞƐ� 

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕�ƐĞǀĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ� 

�ĂƌĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� 

dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĐĂƌĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƟŵĞ� 

tĞ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌĞƌƐ� 

sŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚĞĂƌĚ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ� 

tĞ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ǁŚĂƚ�
ŵĂƩĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ� 

tĞ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ďĞƐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� 

tĞ�ǁŝůů�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚĞůů�ƵƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ� 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϯϯ 

�ĞŶƚƌ

�ĂƌĞƌƐ� 

WƌŝŽƌŝƟĞƐ� 

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕�ϳ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ� 

͞tĞ�ǁŝůů͟ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͚ZĞŐŝŽŶĂů��ĂƌĞƌƐ�tŽƌŬ�^ƚƌĞĂŵ͕͛�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĂĐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨĂůů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘ 

�ŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘ 

�ĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�'W�ĐĂƌĞƌ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵŽƌĞ�'W�WƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ��ƌŽŶǌĞ�ĂŶĚ�^ŝůǀĞƌ�ůĞǀĞůƐ͘ 

/ŵƉƌŽǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞƌƐ͛�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ǁŚĞŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĐŚĂŶŐĞ͘ 

�ƐƚĂďůŝƐŚ�Ă��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�sĂůĞ��ĂƌĞƌƐ�'ĂƚĞǁĂǇ�ĂƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĐĂƌĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƚĂī͘ 

�ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ŝƐ�ƉƌŽĂĐƟǀĞůǇ�ŽīĞƌĞĚ͕�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚĞǇ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ͘ 

&ƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͘ 

KīĞƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐĂƌĞ͘ 

WƌŽŵŽƚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ŵĞƚ͘ 

&ƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƚĂī͘ 

&ƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉƌĞǀĞŶƚĂƟǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐĂƌĞƌƐ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ͘ 

WůĂŶ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƐƉŝƚĞ͘ 

hƟůŝƐĞ�ĐĂƌĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�
ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�ĐĂƌĞƌƐ͛�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘͘ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϯϰ 

�ĞŶƚƌ

�ĂƌĞƌƐ� 

WƌŝŽƌŝƟĞƐ� 

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕�ϳ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ� 

͞tĞ�ǁŝůů͟ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ZĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 

/ĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘ 

�ĞůŝǀĞƌ�Ă�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ůĞĂĚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐĂƌĞƌƐ͛�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘͘ 

hƐĞ�ƚŚĞ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�sĂůĞ�'ĂƚĞǁĂǇ��ĂƌĞƌƐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�WĂŶĞů�ĂƐ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�
ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞƌƐ͘ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϯϱ 

�ĞŶƚƌĂů�

�ĂƌĞƌƐ� 

�ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�sĂůĞ��ĂƌĞƌƐ�'ĂƚĞǁĂǇ� 

WƌŝŽƌŝƟĞƐ� 

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕�ϳ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ� 

dŚĞ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�sĂůĞ��ĂƌĞƌƐ�'ĂƚĞǁĂǇ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�sĂůĞ��ĂƌĞƌƐ�
'ĂƚĞǁĂǇ�ͮ��ĂƌĞƌƐ�dƌƵƐƚ�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ�tĂůĞƐ�;ĐƚƐĞǁ͘ŽƌŐ͘ƵŬͿ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƵŶƉĂŝĚ�ĐĂƌĞƌƐ�ŝŶ��ĂƌĚŝī�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĂůĞ�ŽĨ�'ůĂŵŽƌŐĂŶ͘ 

dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�
ĐĂƌĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞĚ�ĨŽƌ͕�ŝŶ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĂůĞ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�
ĐĂƌĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌŝŶŐ�ƌŽůĞ�
ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘ 

dŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐĂƌĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ͗ 

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ 

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 

/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐĂƌĞƌƐ 

ZĂŝƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚŽ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĨĂĐĞ 

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞƌƐ 

dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĂůĞ�ŽĨ�'ůĂŵŽƌŐĂŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐĂƌĞƌƐ�
ŝŶ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂƐ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��^ƚĂī�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǀĞŶƵĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐĂƌĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƩĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϯϲ 

�ĞŶƚƌĂů�

�ĂƌĞƌƐ� 

dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ϮϬϭϵ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ŬĞǇ�
ƚŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŐĞŝŶŐ͘�/ƚ�
ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�Ăůů��ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ĞŶũŽǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘ 

tŚĂƚ�ŝƐ�,ĞĂůƚŚǇ��ŐĞŝŶŐ͍ 

'ŝǀŝŶŐ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ͕�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵŵƵŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ĂŐĞŝŶŐ�ŝƐ�ŬĞǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉůĂǇ�Ă�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŝŶ�ůĂƚĞƌ�ůŝĨĞ͘� 
 
dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŵĂƩĞƌ�ƚŽ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŝŶ�ůĂƚĞƌ�ůŝĨĞ͗� 
 
· ŚĂǀŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞ 
· ŚĂǀŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ 
· ŚĂǀŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ� 

WƵƌƉŽƐĞ�ŝŶ�>ŝĨĞ� 

WƵƌƉŽƐĞ�ĚƌŝǀĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŐŽĂůƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŚĂƐ�
ƐŚŽǁŶ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďĞŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ůŽŶŐĞƌ͘�,ĂǀŝŶŐ�
Ă�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ŵŝŐŚƚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ďĞƩĞƌ�ǁŝƚŚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�Žƌ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů 
ĞǀĞŶƚƐ�ďǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ƌĞĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǁŝĚĞƌ�ŐŽĂůƐ͘�WƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ǁĞ�ĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͘� 

<ĞĞƉ�ŚĞĂůƚŚǇ�ŝŶ�ůĂƚĞƌ�ůŝĨĞ� 
 
WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ͕�ŚĂǀĞ�ďĞƩĞƌ�
ŝŵƉƵůƐĞ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŚĞĂůƚŚǇ�ŝŶ�ůĂƚĞƌ�ůŝĨĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͘��dŚŝƐ�ĞƋƵĂƚĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��WĞŽƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ͘� 

͚ZĞ-ŝŵĂŐŝŶŝŶŐ��ŐĞŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ͛�-��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͖��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�
sĂůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϯϳ 

�ĞŶƚƌ

�ĂƌĞƌƐ� 

WƵƌƉŽƐĞ�ŝŶ�>ŝĨĞ͗�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ��ĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ��ĂƌĚŝī�͗ 

 
�ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�sĂůĞ�ŽĨ�'ůĂŵŽƌŐĂŶ�WƵďůŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŽĂƌĚƐ͗���ĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŐĞ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 
 
�ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�sĂůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ͗��/ŵƉƌŽǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ 
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ͕�Žƌ�
ǁŚĞŶ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͘ 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�Ğ�ŇĞǆŝďůĞ�ĂďŽƵƚ�ŇĞǆŝďůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘ 

,ŝƌĞ�ĂŐĞ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ͘ 

&Žƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ũŽď�ƌŽůĞƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ũŽďƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�Žƌ�
ĂƐƐŝƐƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͘� 

�ŶƐƵƌĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͘ 

�ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Ăƚ�Ăůů�ĂŐĞƐ͘ 

^ƵƉƉŽƌƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ǁĞůů�ƉůĂŶŶĞĚ͘�WƌŽǀŝĚĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 

tŽƌŬƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͗���ĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĂŐĞ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕� 
ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ��ŐĞŝŶŐ��ĞƩĞƌ͛Ɛ�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĂŐĞ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͕�
Žƌ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�tĞůƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽŽůŬŝƚ͖� 

�ƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂŐĞ-ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͘ 

KīĞƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ŶŽƌ�ũƵƐƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�
ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĂŐĞ͘ 

^ĞĞŬ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ��ƵƐŝŶĞƐƐ�tĂůĞƐ�ŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘� 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϯϴ 

�ĞŶƚƌ

�ĂƌĞƌƐ� 

�ŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�>ŝĨĞ� 

�ĞŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŚĂƉƉǇ�ůĂƚĞƌ�ůŝĨĞ͘�WŽƐŝƟǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ĨĂŵŝůǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ďĞůŽŶŐ͕�ŐŝǀĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽƵƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘� 

^ŽĐŝĂů��ŽŶŶĞĐƟŽŶƐ 
WĞŽƉůĞ�ĚŝīĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞŬ�ŽƵƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ŚƵŵĂŶƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚ͘�WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉŝĞƌ͕�ŚĂǀĞ�ĨĞǁĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�
ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ͘�,ĞůƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĐŽŵƉůĞǆ͕�ĂŶĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�dŚĞ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŶĞǁ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞŝŶŐ�
ŵĂĚĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƐŝŐŶƉŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͘� 

tĞůƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͗���ĞǀĞůŽƉ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�
͚�ŽŶŶĞĐƚĞĚ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘���ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�
ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͛͘ 
 
�ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�sĂůĞ�ŽĨ�'ůĂŵŽƌŐĂŶ�ZĞŐŝŽŶĂů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŽĂƌĚ͗� 

· DĂƉ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĂůĞ�ŽĨ�'ůĂŵŽƌŐĂŶ͘ 

 

�ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�sĂůĞ�ŽĨ�'ůĂŵŽƌŐĂŶ�WƵďůŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŽĂƌĚƐ͗� 

· ^ƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝŐŝƚĂů��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 

· ^ŝŐŶ�ƚŚĞ��ŝŐŝƚĂů�/ŶĐůƵƐŝŽŶ��ŚĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŝƚƐ�Ɛŝǆ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�� 

· /ŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ��ŐĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 

�ŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�>ŝĨĞ͗�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ��ĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ��ĂƌĚŝī� 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϯϵ 

�ĞŶƚƌ

�ĂƌĞƌƐ� 

�ŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�>ŝĨĞ͗��ĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ��ĂƌĚŝī� 

�ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�sĂůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ͗� 
 
· WƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�͚dĂĐŬůŝŶŐ�>ŽŶĞůŝŶĞƐƐ͘���ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶ�

ĨŽƌ�tĂůĞƐ͛�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐĞ�ŚŽǁ�ůŽŶĞůǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͘ 

 
· �ƐŬ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�Žƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�

ƐŝŐŶƉŽƐƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌĞƐĐƌŝďĞƌƐ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͘� 
 
tŽƌŬƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ� 
 
· �ŶĐŽƵƌĂŐĞ�Ăůů�ƐƚĂī�ƚŽ�͚ŵĂŬĞ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĐŽƵŶƚ͛�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ŽůĚĞƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�

ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ĨŽƌ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ͘ 
 
· ZĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�

ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͘�WƌŽŵŽƚĞ�ǁǁǁ͘�ĞǁŝƐ͘ǁĂůĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘ 

 
· ^ƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�͚dŝŵĞ��ƌĞĚŝƚƐ͛�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘ 
 
· hƐĞ�ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�

ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ƚĂĐŬůĞ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͘ 
 
· WƌŽŵŽƚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƵƐŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�

ŇŝĞƌƐ͕�ƉŽƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉƌĞƐƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉƌŽŵŽƟŽŶ͘� 

WůĂĐĞƐ�ĨŽƌ�>ŝĨĞ� 
dŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘��ĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƐŚŽƉƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĞŶĂďůĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐĞŶƐĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ĞŵŽƟŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘��DŽďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ĂŐĞŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞƐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŐĞ-ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘� 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϰϬ 

�ĞŶƚƌ

�ĂƌĞƌƐ� 

�ŐĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ�^ƉĂĐĞƐ� 
tŚĞŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂŐĞ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ůĂƚĞƌ�ůŝĨĞ͘�hƌďĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŚŝŐŚůǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŝĚĞƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ŝƐ�ĂƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�tŝƚŚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�
ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĂůĞ�ŽĨ�'ůĂŵŽƌŐĂŶ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͘ 

WůĂĐĞƐ�ĨŽƌ�>ŝĨĞ͗�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ��ĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ��ĂƌĚŝī� 

tĞůƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͗���ĞǀĞůŽƉ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĂŐĞ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ĞǀĞůŽƉ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�
ĐůĞĂƌĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŚŽŵĞƐ�ĨŽƌ�
ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�>ŝĨĞƟŵĞ�,ŽŵĞƐ�Žƌ�,�WW/�;,ŽƵƐŝŶŐ�
ŽƵƌ��ŐĞŝŶŐ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�WĂŶĞů�ĨŽƌ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶͿ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚĞŶƵƌĞƐ͘��ŶĂďůĞ�
ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ŚŽŵĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�Žƌ�ƌĞŶƟŶŐ��dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĚĞĐůƵƩĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂĐŬ�ƵƉ�
ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŐĞƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂďŽƵƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵŽǀŝŶŐ͘ 
 
�ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�sĂůĞ�ŽĨ�'ůĂŵŽƌŐĂŶ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͗ 
· hŶĚĞƌƚĂŬĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ƌĞǀŝĞǁ�

ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘ 
 
· /ŶĐůƵĚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�

ƵƌďĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŐĞ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘ 

 
· �ƉƉůǇ�ƵƌďĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ǁŚĞŶ�ƌĞĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĨŽƌ�

ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƟŵŝŶŐ�ŽŶ�ůŝŐŚƚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�ƚŽ�Ϭ͘ϴŵͬƐĞĐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƐĂĨĞƌ�ƚŽ�
ĐƌŽƐƐ�Ăƚ�ƐůŽǁĞƌ�ƐƉĞĞĚ͘ 

 
· �ƌĞĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�

ƉĞŽƉůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�Ă�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ��ŐĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ďŽƚŚ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�sĂůĞ�ŽĨ�'ůĂŵŽƌŐĂŶ͘ 

 
· /ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƵƌďĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�Žƌ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�

ĞǆŝƐƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐƵƚĞ�ƐŝƚĞƐ͘ 
 
 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϰϭ 

�ĞŶƚƌ

�ĂƌĞƌƐ� 

&ŽĐƵƐ�ŽŶ�&ĂůůƐ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ� 
�Ɛ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ƵŶƐƚĞĂĚǇ�Žƌ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ͘�KƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ƚŽŽ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�Žƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĞǇĞͲ
ƐŝŐŚƚ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĨĂůů͕�ǁŚŝĐŚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ����������
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶũƵƌǇ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ�ĂŐĂŝŶ͘ 

��ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ϲϱ�ǁŝůů�ĨĂůů�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂůůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂŶ�
ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŐĞŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĂďůĞ͘�� 

�ǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƌŝƐŬ�
ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĨĂůů�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂŐĞ͘ 
 
�ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ͗� 
 
�ĂƌĚŝī�,ƵďƐ� 
 
· /ŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�tĂůĞƐ�,ĞĂůƚŚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�Ăƚ-ƌŝƐŬ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ 
· dƌĂŝŶ�ƐƚĂī�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ��ŐĞ��ǇŵƌƵ�>Žǁ�/ŵƉĂĐƚ�&ƵŶĐƟŽŶĂů�dƌĂŝŶŝŶŐ�;>/&dͿ�ƚŽ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ� 
· �ĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐƟǀĞ�–�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŽǁ�ŝŵƉĂĐƚ�

ĞǀĞŶƚƐ͕�ǁĂůŬŝŶŐ͕�ĨŽŽƚďĂůůͬŶĞƚďĂůů�ĞƚĐ͘ 
· ZĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�–�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�&ĂůůƐ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�tĞĞŬ 
 
^ƚĂǇ�^ƚĞĂĚǇ��ůŝŶŝĐƐ� 
 
^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĨĂůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
ƌŝƐŬ͘ 
 
�ůŝŶŝĐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŝŶ��ĂƌĚŝī͕�ƌƵŶ�ďǇ�ĨĂůůƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ͕�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ĂĚǀŝƐĞ�ŽŶ�ĨĂůůƐ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͘ �dŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽīĞƌĞĚ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ƐŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŚŽŵĞ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�Ă�ƐĞĐƵƌĞ�ǀŝĚĞŽ�ůŝŶŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�ƌĞ-ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŽŶ�Ă�
ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ďĂƐŝƐ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ�&ŝƌĞ�ĂŶĚ�ZĞƐĐƵĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ƵƟůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌĞ�ƐƚĂƟŽŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌŽŽŵƐ͘ 

 
&ĂůůƐ��ƌŝĞĨ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ� 
 
�ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�sĂůĞ�ůŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƚĞĂŵ�ĂůƐŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ƚǁŽ�ŚŽƵƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚͬ
Žƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ĨĂůůƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�Ă�ĨĂůů�ĂƐ�ǁĞ�ĂŐĞ͘ 

/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽǀĞƌ�ϱϬ�ĐĂŶ�ƐĞůĨ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐƐ͗� 

· ^ĞůĨ�ƌĞĨĞƌ�ǀŝĂ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͗�ϬϮϵϮϭ�ϴϯϮϱϱϮ 

· ^ĞůĨ�ƌĞĨĞƌ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů͗�ƐƚĂǇƐƚĞĂĚǇ͘ĐĂƌĚŝīΛǁĂůĞƐ͘ŶŚƐ͘ƵŬ� 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϰϮ 

�ĞŶƚƌĂ

�ĂƌĞƌƐ� 

dŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƵƉƐŬŝůůƐ�ƐƚĂī�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗-� 

WƌĂĐƟĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĨĂůůƐ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĨĂůůŝŶŐ͘ 

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĨĂůůŝŶŐ͘ 

hƐĞĨƵů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĨĂůůƐ͘ 

dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŚĞůƉƐ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĨĂůůƐ͕�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶƉŽƐƟŶŐ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

�ůĚĞƌĮƚ� 
 
�ůĚĞƌĮƚ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ-ǁŝŶŶŝŶŐ͕��ĂƌĚŝī�ďĂƐĞĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚ��ŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞƐ�ŝŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ĂŐĞĚ�ϱϬн͘��ůĚĞƌĮƚ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐůŽǁůǇ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ũŽŝŶƚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂĐƟǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ŽůĚĞƌ͘��ůĚĞƌĮƚ�ƵƐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨƌŽŵ Kd�'K ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ŝƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ͘�dŚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͕�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚͬůĞŐ�ǁĞŝŐŚƚƐ͘���ůů�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĂƌĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ĨƵůů�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ͘ 

 

^dZ�E'd,͘���>�E��͘�t�>>��/E'͘ 

�ůĚĞƌĮƚ�ƌƵŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��ĂƌĚŝī͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ƵďƐ͘��ůĂƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŽīĞƌĞĚ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ďƵƚ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ͘ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϰϯ 

 

�ĞŶƚƌĂů�

dŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŶŽ�
ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�Ă�
ĨƵůĮůůŝŶŐ�ůŝĨĞ͘ 

&ŝƌƐƚ�WŽŝŶƚ�ŽĨ��ŽŶƚĂĐƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ 

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ��ŽǀŝĚ�ϭϵ͕�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�WŽŝŶƚ�ŽĨ�
�ŽŶƚĂĐƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ĐŝƟǌĞŶƐ�ŽĨ��ĂƌĚŝī͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂǀŽŝĚ�ŐĞƫŶŐ�
ŝŶƚŽ�ĐƌŝƐĞƐ�ďǇ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�͞ǁŚĂƚ�ŵĂƩĞƌƐ͟�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘��dŚĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�
ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŶĞĞĚƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ͕�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĞǀĞƌ-ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

ϰϯ͕ϴϰϮ�ĐĂůůƐ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ďǇ�&ŝƌƐƚ�WŽŝŶƚ�ŽĨ��ŽŶƚĂĐƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ� 

ϵϵй�ĂŶƐǁĞƌ�ƌĂƚĞ� 

ϴϳй�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�Ăƚ�ĮƌƐƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽŶǁĂƌĚ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ� 

͞/�Ăŵ�ƐŽ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵŝĐŬ�ŚĞůƉ�ŝŶ�
ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ŵǇ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ͟ 

&ŝƌƐƚ�WŽŝŶƚ�ŽĨ��ŽŶƚĂĐƚ�,ŽƐƉŝƚĂů 

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŝŶ��ĂƌĚŝī�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƚŽ�ŚŽŵĞ͕�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�͞ǁŚĂƚ�ŵĂƩĞƌƐ͟�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘ 

ϭ͕ϴϲϮ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� 

^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŽ�>ůĂŶĚŽƵŐŚ�,ŽƐƉŝƚĂů͕��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�hŶŝƚ�ĂŶĚ��ĂďǇ��ƌĂŐŽŶ�
,ŽƐƉŝƚĂů� 

͞tĞ�ĂƌĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ŐĞƫŶŐ�ŵǇ�ŚƵƐďĂŶĚ�ŚŽŵĞ͘��ƚ�ŽŶĞ�
ƉŽŝŶƚ�ŝƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƐĞĞŵ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ŝŶƉƵƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁŶ�ǁŚĞƌĞ�

ƚŽ�ƐƚĂƌƚ͘͟ 

/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�>ŝǀŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϰϰ 

 

�ĞŶƚƌĂů�

/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�>ŝǀŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�sŝƐŝƟŶŐ�dĞĂŵ� 

��ƚĞĂŵ�ŽĨ�ŵƵůƟ-ƐŬŝůůĞĚ�ŽĸĐĞƌƐ�ǁŚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŚŽŵĞƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ͘ 

Ϯ͕ϵϮϭ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ͘ 

WƌŽǀŝĚĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĐĂůůƐ�ƚŽ��ĂƌĚŝī͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ĐŝƟǌĞŶƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŽĐŬĚŽǁŶƐ͘ 

/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͕�ďƵƚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ��ŽǀŝĚ�
ƐĂĨĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŐĞƫŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐƌŝƐŝƐ͘ 

͞dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�DƵŵ͛Ɛ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ĮŶĂŶĐĞƐ͘�zŽƵ�ŵĂĚĞ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŐĂǀĞ�Ăƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƚƌĂƵŵĂƟĐ�ƟŵĞ�ŝŶ�

ĂŶǇďŽĚǇ͛Ɛ�ůŝĨĞ͟ 

͞/�Ăŵ�ƚŚƌŝůůĞĚ�ƚŽ�ďŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ͕�/�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶ͟ 

KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�dŚĞƌĂƉǇ� 

��ĐůŝĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ďǇ�
ĞŶĂďůŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŝĚƐ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ͘� 

ϯϬϰ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ŽĨ�
ĐĂƌĞ͕�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�ĞŶĚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ—ĞŶĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͘� 

/ŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƌĂƉŝĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĐĂƌĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ŇŽǁƐ͘� 

/ŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĚĞƐŬƚŽƉ�ǀŝƌƚƵĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ůŽǁ�ůĞǀĞů�ŶĞĞĚ͕�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĨĂĐĞ� 

ƚŽ�ĨĂĐĞ�ǀŝƐŝƚƐ͘�� 

:ŽŝŶƚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞ 

dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƐƉĞĞĚǇ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 

ϱϳϮ�ƐĂŵĞ�ͬ�ŶĞǆƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�;ϵϳй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ϭϵͬϮϬͿ� 

ZĂƉŝĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽǀŝĚ�ƐĂĨĞ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ͘ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϰϱ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�dĞĂŵ 

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ƌĞ-ĞŶĂďůĞŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝĨĞ͘ 

�ĞŶƚƌ

ϵϴϰ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� 

ϱϭϴ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� 

^ƚĞƉƉĞĚ�ŝŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƚĂĸŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
ƐŚŝĞůĚŝŶŐ�Žƌ�ǁŝƚŚ��ŽǀŝĚ�ϭϵ� 

͞�ǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ƐŽ�ŶŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌŝŶŐ͘�/�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐŽ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�
ĐŚĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞƌƐ͟ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� 

�ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘ 

· �ƵĞ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐŽůĂƟŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉůĂƞŽƌŵƐ͘�KŶůŝŶĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶĐĞ͕�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͕�ĂĚƵůƚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ŝŵƉĂĐƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘� 

· ^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǀŝĂ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͘� 

· WƌŽǀŝĚĞĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ� 

· �ĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚǁŽ�ǀŝƌƚƵĂů��ĐƟŽŶ��ŽĚǇ͕�,ĞĂůƚŚǇ�DŝŶĚ�
ĨĞƐƟǀĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽƵůĚ�ũŽŝŶ�ŽŶůŝŶĞ͕�ĞĂĐŚ�
ƐŚŽǁĐĂƐŝŶŐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

͞�ĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�>ŝǀŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ŵĂŬĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ͟ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϰϲ 

�ŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�,ƵďƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ŶĞĞĚ�ďǇ͗ 

͚�ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛ 

�ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ĂƌĚŝī 

�ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ĂƌĚŝī�ŝƐ�Ă�ĐƌŽƐƐ-ƐĞĐƚŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĂƌĚŝī��ŽƵŶĐŝů͕��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�sĂůĞ�,ĞĂůƚŚ�
�ŽĂƌĚ�ĂŶĚ��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŽƌŬ�ƐƚƌĂŶĚ͘��dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ��ĂƌĚŝī�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ďĞƩĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘��dŚĞ�
�ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ĂƌĚŝī�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŽŶĞ�ƐƚŽƉ�ƐŚŽƉ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĞǆĐŝƟŶŐ͕�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĂƌĚŝī�Θ�sĂůĞ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ͛Ɛ�͚ZĞĂĚ�
�ďŽƵƚ�DĞ͛�ƐĐŚĞŵĞ�;ZĞĂĚ��ďŽƵƚ�DĞ�-��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�sĂůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ�;ŶŚƐ͘ǁĂůĞƐͿͿ�ĂŶĚ��ĂƌĚŝī�
DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ�,h'�WƌŽũĞĐƚ�;,h'�ďǇ�>�h',Ϳ 

tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƚĞĂŵ�ǁŝƚŚŝŶ��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ�^ŽĐŝĞƚǇ͕��ĂƌĚŝī��ŽƵŶĐŝů�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŚĞ�
�ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ��ŽƵŶĐŝů�^ƚĂī�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ��ĐĂĚĞŵǇ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�WŽŽů͘�dŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ďĞĐĂŵĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ŶŽŶ-ƐĐŚŽŽů�ĐŽƵŶĐŝů�ƐƚĂī�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ��ĞŵĞŶƟĂ�
&ƌŝĞŶĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ƉůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂĐƟŽŶ͘�WƌŽŐƌĞƐƐ�ŝƐ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ŽŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ϯ͕ϮϮϯ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵŶĐŝů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�
ƐĞĐƚŽƌ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƉůĞĚŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
�ĂƌĚŝī�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂī͕�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌƐ͘ 

�ĂƌĚŝī��ŽƵŶĐŝů��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�WůĂŶ��ĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ��ŐĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� 

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŽƵƌ��ŐĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�
�ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ŝƚǇ��ŵďŝƟŽŶƐ 

�Ɛ�Ă��ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ŝƚǇ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďǇ͗ 

hŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ��ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ĨƵůů�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ĐŽƵŶĐŝů�ƐƚĂī�;DĂƌĐŚ�ϮϬϮϮͿ 

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ� 

�ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ��ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚůǇ�ďǇ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů͛Ɛ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� 

�ĞůŝǀĞƌŝŶŐ��ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚůǇ�ĞǀĞŶƚƐ�–�ďŽƚŚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�–�ǁŚĞŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�
ĂůůŽǁ� 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϰϳ 

�ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĂůĞ�ŽĨ�'ůĂŵŽƌŐĂŶ�DĂƌŬĞƚ�WŽƐŝƟŽŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�
^ƚƌĂƚĞŐǇ͗��ĂƌĞ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ�ϮϬϭϳ-ϮϬϮϮ 

�ĞŵĞŶƟĂ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�dĞĂŵ��ĐƟǀŝƚǇ 

�ĐƟǀŝƚǇ /ŶƉƵƚ KƵƚĐŽŵĞ 

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�

ƚŚĞ�'ŽŽĚ�tŽƌŬ�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�tĂůĞƐ 
;ŝŶĨŽƌŵĞĚ͕�ƐŬŝůůĞĚ�ĂŶĚ�

ŝŶŇƵĞŶĐĞƌͿ 

· dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ƚĞĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�tŽƌŬ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�tĂůĞƐ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ĞŶŐĂŐĞ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

· dŽ�ĞŶŐĂŐĞ͕�ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽīĞƌŝŶŐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘ 

· dŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĂďůĞ͘ 

· dŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ĨŽƌ�ǁŝĚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ 

· dŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƟƐĞ�
ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ 

· dŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŐĂƉƐ͕�ƌŝƐŬƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘ 

· dŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ 
· dŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 
· dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�Žƌ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞŵĞŶƟĂ�

ŝŶĐůƵƐŝǀĞ 
· dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ďĞ�͚ĐĂƌĞƌ͛�ĂǁĂƌĞ�ĂŶĚ�

ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐĂƌĞƌ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ 
· dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�

ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ŝƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 
· dŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 

dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�tŽƌŬ�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
tĂůĞƐ 

͚�ǆƉĞƌƚ�ƚĞĂŵƐ͛�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

· dŽ�ŵĞŶƚŽƌͬĐŽĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ƚĞĂŵƐ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Žƌ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘ 

· dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂƐ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĞŶŐĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ 

· dŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐͬŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ 

dŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ĚĞŵĞŶƟĂ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

KŶůŝŶĞ�͚KŶĞ�ŝŶ�Ă�
ŵŝůůŝŽŶ͛�ǀŝƌƚƵĂů�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ŐƵŝĚĞ͘ 
�ůů�tĂůĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ 
;��s͕�,�/t͕�W,tͿ 

· dŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĂƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶůŝŶĞ 

��ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ŐƵŝĚĞ�
ĨŽƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ƚŽ�
ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ 

�ůů�tĂůĞƐ�ĐŽŶƟŶĞŶĐĞ�
Ğ>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽĚƵůĞ 

  

· dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�tĂůĞƐ�ĐŽŶƟŶĞŶĐĞ�EĞƚǁŽƌŬ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�Ğ>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽĚƵůĞ 

dŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ďĂƐĞĚ��ůů�tĂůĞƐ�
ĐŽŶƟŶĞŶĐĞ�
Ğ>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽĚƵůĞ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϰϴ 

�ĞŵĞŶƟĂ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�dĞĂŵ��ĐƟǀŝƚǇ 

�ĐƟǀŝƚǇ /ŶƉƵƚ KƵƚĐŽŵĞ 

/ŶĨŽƌŵĂů�ĐĂƌĞƌƐ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ��ǇŵƌƵ 

· dŽ�ƐĐŽƉĞ�ŽƵƚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐĂƌĞƌƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘� 
· dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĐĂƌĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐĂƌĞƌƐ 
· dŽ�ĐŽŵƉŝůĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŽŶ�

ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽīĞƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͘� 
· dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƚŚŝƌĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽīĞƌŝŶŐƐ�

ǁŝƚŚŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 
· dŽ�ƵŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐĂƌĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�

ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘� 
· dŽ�ŵĂƉ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�

ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐĂƌĞƌƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽĐƵƐ�ϭϮ�ǁĞĞŬƐ�ƉŽƐƚ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘� 
· dŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĂŶĚ�

ĞŶĂďůĞ�ĐĂƌĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐĂƌĞ͘� 
· dŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚĂī�ŝŶ�

ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐĂƌĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�
ŵĂŶŶĞƌ͘� 

· dŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�͚ŐĂƉƐ͛�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŚŝƐ�
ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� 

�ůů�tĂůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂů�
ĐĂƌĞƌƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘� 

�ĞŵĞŶƟĂ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ϵ 

͚'ƌŽǁŝŶŐ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͛� 

�Ǉ�DǇ�^ŝĚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ��ǇŵƌƵ� 

· dŽ�ƐĐŽƉĞ�ŽƵƚ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ 
· dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�–�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ 
· dŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�͚ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟƐĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͛�ĨŽƌ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
· dŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�

ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͘� 
· dŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�͚ŐĂƉƐ͛�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Žƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�

ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� 

�ůů�tĂůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ 

͚�Ǉ�DǇ�^ŝĚĞ͛� 

'Ğƚ�dŚĞƌĞ�dŽŐĞƚŚĞƌ�
ƉƌŽũĞĐƚ� 

͚EĂƟŽŶĂů��ĞǀĂŶ�
ĞǆĞŵƉůĂƌ͛ 

· dŽ�ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů���s�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘� 

· dŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ŽīĞƌŝŶŐƐ�ĨŽƌ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 

· ,ŝŐŚůŝŐŚƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� 

· dŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ƐƚƌĞĂŵƐ͘� 

�ůů�tĂůĞƐ�'dd� 

WƌŽũĞĐƚ� 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϰϵ 

^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ�&ŝƌĞ�ĂŶĚ�ZĞƐĐƵĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĚĞĂƚŚƐ�
ĂŶĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ĮƌĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘ 

ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͘���
dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚŝƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǀŝĂ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘� 

dŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĂĨĞƚǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�;�^WͿ͕�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ƉŽůŝĐĞ͕�ƉƌŽďĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŚĞĂƚŚ�
ďŽĂƌĚ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŵŽƐƚ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ĨƌŽŵ�ĮƌĞ�ĂŶĚ�ƌŽĂĚ�ƚƌĂĸĐ�ĐŽůůŝƐŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϲϱн͘ 

^ĞůĨ-��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�/ŶŝƟĂƟǀĞ 

DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĮƌĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŚŽŵĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ƐŵŽŬĞ�
ĂůĂƌŵƐ͕�ĐŽŽŬŝŶŐ͕�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƐŝŐŶ�ƉŽƐƚ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�Ă�͚,ŽŵĞ�^ĂĨĞƚǇ��ŚĞĐŬ͛͘ 

,ŽŵĞ�^ĂĨĞƚǇ��ŚĞĐŬ 

dŚĞ�&ŝƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĐŽǀĞƌƐ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĮƌĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ĨĂůůƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�dŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�^ĂĨĞƚǇ��ŚĞĐŬ�ĂƌĞ�ƐĐƌƵƟŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ŝƚĞŵƐ�ůŝŬĞ�ƐŵŽŬĞ�ĂůĂƌŵ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĂĨ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ�ŽĨ�ŚĞĂƌŝŶŐ͘�ZĞĨĞƌƌĂů�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂůůƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�Ă�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞ�
ǁŚĞƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ 

 

/Ŷ��ĂƌĚŝī�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŶĞĂƌůǇ�ϭϯ͕ϬϬϬ�,ŽŵĞ�^ĂĨĞƚǇ��ŚĞĐŬƐ͕�ǁŝƚŚ�
Ϯϵй�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�ϲϱн͘ 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
ĂĚǀŝĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ďƌĂĐŬĞƚ͕���ŽǀŝĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ͘ 

^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ�&ŝƌĞ�ĂŶĚ�ZĞƐĐƵĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�Ăůů�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ĚŝŐŝƚĂůůǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�
dŚŝƐ�ďĞĐĂŵĞ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁŚĞŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�ĚǁĞůůŝŶŐ�ĮƌĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶƐ͕�ǁŝƚŚ�
ĐŽŽŬŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĐĂƵƐĞ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ϰ͕ϬϬϬ�ŚŽŵĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ǀŝĂ�
ƚŚĞ�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�,Ƶď�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƐĞůĨ�ŝƐŽůĂƟŶŐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂĐĐĞƐƐ͘� 

dŚĞ�ƌŽĂĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƚĞĂŵ͕�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƌŽĂĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĸĐĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽůĚĞƌ�ĚƌŝǀĞƌƐ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂƌŐĞƚƐ͘ 

^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ�&ŝƌĞ�ĂŶĚ�ZĞƐĐƵĞ�^ĞƌǀŝĐĞ� 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϱϬ 

dŚĞ��ĂƌĚŝī��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĂĨĞƚǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŬĞǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĂƌĚŝī��ŽƵŶĐŝů͕�^ŽƵƚŚ�
tĂůĞƐ�WŽůŝĐĞ͕�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ�&ŝƌĞ�Θ�ZĞƐĐƵĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŚĞ��ĂƌĚŝī�Θ�sĂůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ�ĂŶĚ��ĂƌĚŝī�ϯƌĚ�
^ĞĐƚŽƌ��ŽƵŶĐŝů�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŽĨ��ĂƌĚŝī�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ͕�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 

>ŽĐĂůŝƚǇ�DŽĚĞů 

>ŽĐĂůŝƚǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉŝůŽƚƐ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ��ƵƚĞƚŽǁŶ͕�
'ƌĂŶŐĞƚŽǁŶ�ĂŶĚ�^ƉůŽƩ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŵƵůƟ-ĂŐĞŶĐǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ĐƌŝŵĞ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ůŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ͘� 

^ĂĨĞ͕��ŽŶĮĚĞŶƚ�ĂŶĚ��ŵƉŽǁĞƌĞĚ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�;tĞůůďĞŝŶŐ�KďũĞĐƟǀĞ�ϯ͗��ĂƌĚŝī�tĞůůďĞŝŶŐ��ĐƟŽŶ�WůĂŶͿ 

��ŬĞǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƵƐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�
ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĐƌŝŵĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ďǇ�ŽůĚĞƌ�Žƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ƌĞƚƌŝďƵƟŽŶ�
Žƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�dŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĂĨĞƚǇ�dĞĂŵ�ŚĂƐ�
ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ��ƌŝŵĞƐƚŽƉƉĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ 

�ƌŝŵĞƐƚŽƉƉĞƌƐ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŝŶ�ŽǀĞƌ�ϭϱϬ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ϭϬϬй�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ͘�
&ŝŶĚŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�ĐƌŝŵĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŽůŝĐĞ�
ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐĂĨĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�Ăůů͘ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϱϭ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 

WƌŽƚĞĐƟŶŐ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ 

 

 

 

 

&Žƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂďƵƐĞ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ͘ �&Žƌ�ƐŽŵĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƉĞƌƉĞƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ůĂƚĞƌ�ůŝĨĞ͘ �dŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ͕�ƚŚĞ�ĂďƵƐĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĨƌĂŝů�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŐŶŝƟǀĞůǇ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ƉĞƌƉĞƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂďƵƐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞƌ͘ 

�ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐĂƐĞƐ͕�ĚŽŵĞƐƟĐ�ŚŽŵŝĐŝĚĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐĂƐĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�
ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂďƵƐĞ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŌĞŶ�ŐŽĞƐ�ƵŶƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ͘ ��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŽůĚĞƌ�ǀŝĐƟŵƐ�
ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ďĞƐƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĂƌŵ͘ 

dŚĞ�sŝŽůĞŶĐĞ��ŐĂŝŶƐƚ�tŽŵĞŶ͕��ŽŵĞƐƟĐ��ďƵƐĞ�ĂŶĚ�^ĞǆƵĂů�sŝŽůĞŶĐĞ�;tĂůĞƐͿ�ϮϬϭϱ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ŚĂƐ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�dƌĂŝŶŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁŚŝĐŚ�ƉůĂĐĞƐ�Ă�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĚƵƚǇ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ��ĂƌĚŝī�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�sŝŽůĞŶĐĞ��ŐĂŝŶƐƚ�tŽŵĞŶ͕�
�ŽŵĞƐƟĐ��ďƵƐĞ�ĂŶĚ�^ĞǆƵĂů�sŝŽůĞŶĐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘ �dŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�͚ŵǇƚŚ�ďƵƐƟŶŐ͛�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�
ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘ � 

�ĚĚŝƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�ƐƚĂī�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ĨŽƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�sŝŽůĞŶĐĞ��ŐĂŝŶƐƚ�tŽŵĞŶ͕��ŽŵĞƐƟĐ��ďƵƐĞ�ĂŶĚ�^ĞǆƵĂů�sŝŽůĞŶĐĞ�ĂƌĞ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ͘�
dŚŝƐ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�͚�ƐŬ�ĂŶĚ��Đƚ͛�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘ 

��ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ��ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ��ĂƌĚŝī��ƚŽ��ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞ͘�ZŝƐĞ�;ZĞĐŽǀĞƌǇ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�^ĂĨĞƚǇ͕��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚͿ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�Ă�
�ĂƌĚŝī�ĂƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�Ăůů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŽŵĞŶ͘ 



�ϱϮ 

�ĞŶƚƌĂ

�ĂƌĞƌƐ� 

^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ�WŽůŝĐĞ—dŚĞ�,ĞƌďĞƌƚ�WƌŽƚŽĐŽů 

dŚĞ�,ĞƌďĞƌƚ�WƌŽƚŽĐŽů�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ�WŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ĐĂƌĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉŝůĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝĨ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŐŽĞƐ�
ŵŝƐƐŝŶŐ͘ 
 
�ĂƌĞƌƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĐĂŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͕�Ă�ĨŽƌŵ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�Ăůů�ǀŝƚĂů�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ŵŽďŝůĞ�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ƉůĂĐĞƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ůŽĐĂƚĞĚ͕�Ă�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ĞƚĐ͘ �/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�
ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�Žƌ�ĨƌŝĞŶĚ�ŐŽŝŶŐ�ŵŝƐƐŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞ�ƐĞŶƚ�Žƌ�ŚĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 
 
dŚĞ�ĨŽƌŵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĞŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŽƌĐĞ��ŽŶƚƌŽů�ƌŽŽŵ�ƐŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ŽĸĐĞƌƐ͘ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 

^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ�WŽůŝĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�Žƌ�
�ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ůŽƐƚ�ĂŶĚ�ŐŽ�ŵŝƐƐŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�
ďĞ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ďƵƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘�dŚĞ�,ĞƌďĞƌƚ�WƌŽƚŽĐŽů�
ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐĂƌĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐƚƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ͕�ƌĞƵŶŝƚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�� 



�ϱϯ 

�KƉĞƌĂƟŽŶ�^ŝŐŶĂƚƵƌĞ 

&ƌĂƵĚ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�Ăƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŝƚŚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ĞŶĂďůŝŶŐ�ĨƌĂƵĚƐƚĞƌƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĂƩĂĐŬƐ�ƋƵŝĐŬĞƌ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�
ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶĚĞƚĞĐƚĞĚ͘� 

KƉĞƌĂƟŽŶ�^ŝŐŶĂƚƵƌĞ͕�ĂŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ůĞĚ�ďǇ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ�WŽůŝĐĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĨƌĂƵĚ�
ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ůŽƐƐ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ�WŽůŝĐĞ�ŚĂƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�Ăůů�ĨƌĂƵĚ�ĂƐ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƉƌĞǀĞŶƚĂƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ͘�tŽƌŬ�ƚĂŬĞƐ�
ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ŵĂũŽƌ�ďĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ǁŚŽ�ĂůĞƌƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ĐƌŝŵŝŶĂůůǇ�ĞǆƉůŽŝƚ�ŽůĚĞƌ�Žƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ͘�WĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ�
ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌŽŐƵĞ�ƚƌĂĚĞƌƐ͕�ŽŶůŝŶĞ�ƐĐĂŵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟǀĞ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�Žƌ�ĐĂƌĞƌƐ͘�WĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�
ĐƌŝŵŝŶĂůŝƚǇ�ĂƌĞ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐǁŝŌ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚĂƟǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϱϰ 

�ĞŶƚƌĂ

�ĂƌĞƌƐ� 

�ĂƌĚŝī�,Ƶď�Θ�>ŝďƌĂƌǇ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ϮϬϭϵ—ϮϬϮϯ 

dŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�,Ƶď�ĂŶĚ�ůŝďƌĂƌǇ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ƵďƐ�ĂŶĚ�>ŝďƌĂƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ��ĂƌĚŝī�ǀŝĂ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ͘�
dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�
,ƵďƐ�ĂŶĚ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ĚŝŐŝƚĂů�
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�͚ŐĞƫŶŐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ͛͘ 

sŝƐŝŽŶ 

�ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� 
 
dŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�ďǇ�ŬĞǇ�ĂŝŵƐ�ĂŶĚ�͚ǁĞ�ǁŝůů͛�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

· �ŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�,ƵďƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ŶĞĞĚ 

· WƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐŝƟǌĞŶƐ 

· �ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 

· WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͬĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ 

· dĂĐŬůŝŶŐ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ďǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ 

· WƌŽŵŽƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ 

· �ƌŝŶŐŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ 

· �ĞůĞďƌĂƟŶŐ�ŽƵƌ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ 

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ 

DĂŶǇ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƵƐĞƌ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ϯϱй�ŽĨ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϱϱ͘�dŚĞ�,ƵďƐ�ĂŶĚ�>ŝďƌĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ďĞƐƉŽŬĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�,ƵďƐ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŐĞŝŶŐ�tĞůů�ĂŐĞŶĚĂ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚůǇ�ĐŝƚǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ 

�ĞƐƉŽŬĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ăƚ�,ƵďƐ�ĂŶĚ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

· ,ĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ� 

· �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŬŶŝƚ�ĂŶĚ�ŶĂƩĞƌ�ĂŶĚ�ůƵŶĐŚ�ĐůƵďƐ 

· /ŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ� 

· ^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ� 

 

 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϱϱ 

�ĞŶƚƌ

�ĂƌĞƌƐ� 

,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůůďĞŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ 

��ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�,ƵďƐ͘ 

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�,ĞĂůƚŚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

tĞ�ǁŽƌŬ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�tĂůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ďŽĂƌĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�,ƵďƐ�ƚŚĂƚ�ĂŝŵƐ�
ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƉŽŽƌ�ŚĞĂůƚŚ͘ 

,ĞĂůƚŚ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞůĨ-ŚĞůƉ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘� 

dŚĞ�,ƵďƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ďŽĂƌĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŽĐŝĂů�
ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ͘�,ĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐŽĐŝĂů�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�Ăƚ�ĂůůĞǀŝĂƟŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐŽůĂƟŽŶ͘� 

&ŝƚŶĞƐƐ��ĐƟǀŝƟĞƐ 

dŚĞ�,ƵďƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚǇ�>ŝǀŝŶŐ��ŐĞŶĚĂ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ǀĞŶƵĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƌĞůĂǆĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƐĞƫŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽǀĞƌ�ϱϬ͘�^ƚĂī�
ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�,ƵďƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�>Žǁ�/ŵƉĂĐƚ�&ƵŶĐƟŽŶĂů�dƌĂŝŶŝŶŐ�;>/&dͿ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�>/&d�ŝƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŐĂŵĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ŽǀĞƌ�ϱϬ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘�tĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚĂƐƚĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘� 

DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ� 

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŐŽŽĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘�ZĞĂĚŝŶŐ�tĞůů�ĨŽƌ�
DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ŽŽŬƐ�ŽŶ�WƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�Ăůů�ŽƵƌ�,ƵďƐ�ĂŶĚ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ͕�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 

,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ƵďƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŬĞǇ�ŶĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘�tĞ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�,ƵďƐ�ĂŶĚ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ͘��ǀĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

· ^ŵŽŬŝŶŐ�ĐĞƐƐĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�>ůĂŶŝƐŚĞŶ�,Ƶď�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�E,^ 

· �ƌŽƉ�ŝŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ��ůǇ�ĂŶĚ��ĂĞƌĂƵ�ĂŶĚ�^d�Z�,ƵďƐ�ďǇ�ƚŚĞ��ĚƵůƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĂƌĞƌƐ͛�dĞĂŵ 

· ���ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�dĞĂŵ�ĚƌŽƉ-ŝŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�Ăƚ�>ůĂŶĚĂī�EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�'ĂďĂůĨĂ�,Ƶď�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŵŽďŝůŝƚǇ-ƌĞůĂƚĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨĂůů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŶŝĐƐ 

· ��^ƚƌŽŬĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ŽīĞĞ�DŽƌŶŝŶŐ�Ăƚ�>ůĂŶŝƐŚĞŶ�,Ƶď�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϱϲ 

�ĞŶƚƌ

�ĂƌĞƌƐ� 

�ĂƌĞƌ�EĞƚǁŽƌŬƐ 

dŚĞ�,ƵďƐ�ĂůƐŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐĂƌĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĞĞƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĐĂƌĞƌƐ͘��ĂƌĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĞƐƉŽŬĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĂƩĞŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 

�ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚůǇ�,ƵďƐ 

· �ƌĞĂƟŶŐ��ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚůǇ�,ƵďƐ͗��ĞŵĞŶƟĂ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�
Ăůů�,ƵďƐ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ�^ŽĐŝĞƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘�� 

· /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ƵďƐ͕�ŝŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�,ĞĂůƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĞŶĂďůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�͞ůŝǀĞ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘͟� 

· ^ƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�,ƵďƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ϭϬϬй�ŽĨ�,Ƶď�ƐƚĂī�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ��ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚƐ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƐƚĂī�ŝŶĚƵĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ďĂƐŝƐ͘� 

· �ĞŵĞŶƟĂ��ĂĨĠƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ăůů�ŽƵƌ�,ƵďƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞƌƐ͕�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŬĞĞƉ�ĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘ 

· ZĞĂĚŝŶŐ�tĞůů�ĨŽƌ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ďŽƌƌŽǁ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽƵƌ�,ƵďƐ�ĂŶĚ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ͘�dŚĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞƌƐ͕�Žƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵŽƌǇ͘ 

,ĞĂůƚŚ�Θ�tĞůůďĞŝŶŐ�WƌŽŵŝƐĞƐ͗�tĞ�tŝůů 

�ŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�tĂůĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 

�ŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďŽŽŬ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ǁĞůůďĞŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� 

^ƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� 

tŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�Ğ͘Ő͘�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�
ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ͘� 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϱϳ 

�ĞŶƚƌ

�ĂƌĞƌƐ� 

�ĂƌĚŝī�tĞůůďĞŝŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĞƌǀŝĐĞ—ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��īĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂŶĚĞŵŝĐ 

�ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉůĂƞŽƌŵƐ͘� 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ��ƐŬ��ĂƌĚŝī�ϮϬϮϬ�ƐƵƌǀĞǇ͗ 

ϱϳ͘ϱй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŚĂƐ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�;ƚŚŝƐ�
ŝƐ�ŽǀĞƌ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�ƐƵƌǀĞǇ�;Ϯϱ͘ϰйͿ 

ϭϭ͘ϳй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐ�ƉŽŽƌ�;ƵƉ�ĨƌŽŵ�ϵ͘ϭй�ŝŶ�ϮϬϭϵͿ 

ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ĂƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐ�͚ƉŽŽƌ͛�Žƌ�͚ǀĞƌǇ�ƉŽŽƌ͛�;Ϯϱ͘ϳй�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϴ͘ϰйͿ 

dŽ�ŚĞůƉ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�Ă�ŶĞǁ�ƚĞĂŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
,ƵďƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞůŽǁ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͗ 

· WƌŽǀŝĚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ͕�ŽŶĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞǇ�
ŶĞĞĚ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘ 

· ^ƵƌǀĞǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
ĞǀĞŶƚƐͬƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƐƚ͘ 

· ^ƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ŽīĞƌ͘ 

· DĂƉ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŐĂƉƐ�ĂŶĚ�ƉůƵŐ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ƚƌĂŝŶĞƌƐ�Žƌ�ďǇ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƌĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘ 

· �ƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�,Ƶď�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϱϴ 

�ĞŶƚƌĂů�

�ĂƌĞƌƐ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϱϵ 

�ĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�,ƵďƐ�ĂŶĚ�
>ŝďƌĂƌŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƐŝŶŐŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�<Ŷŝƚ�ĂŶĚ�EĂƩĞƌ͕�ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶĐĞ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĐĂĨĞƐ͕�Ăƌƚ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ĐŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĚĂǇƐ͘ 

 

 

 

 

 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁĂƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƐƚĂī�ǁŽƌŬĞĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŽŶůŝŶĞ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂŐĞƐ͕�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ǀŝƌƚƵĂů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǀŝĂ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ĐůŝĐŬ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚ�
ůŝďƌĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ŵŝůůŝŽŶ�ǀŝƌƚƵĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ��ĂƌĚŝī�ůŝďƌĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬͬϮϭ͘���ƚŽƚĂů�ŽĨ�
Ϯ͕ϮϬϳ͕ϳϳϮ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĂĐŬĞĚ�ƵƉ�ƐŝŶĐĞ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�
ůŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ŚƵď�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĮŐƵƌĞ�ƚŽ�Ϯ͕ϰϵϬ͕ϰϵϴ͘ 

sŝƌƚƵĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ůŝďƌĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͛Ɛ�ƉĂŐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƌĚŝī�
�ŽƵŶĐŝů�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͛Ɛ�ŽǁŶ�ŝďŝƐƚƌŽ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉŽƌƚĂů͕�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĐĞƐƚƌǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ůŽĂŶƐ�ŽĨ�ĞZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ğ-ĂƵĚŝŽďŽŽŬƐ�
ĂŶĚ�ĞďŽŽŬƐ͘ 

�ůŵŽƐƚ�ŽŶĞ�ŵŝůůŝŽŶ�ůŽĂŶƐ�ŽĨ�ĞZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͘� 

&ŽƵƌ�ĐŽƌĞ�,ƵďƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůŽĐŬĚŽǁŶƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƌĞŽƉĞŶĞĚ�ĂƐ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂůůŽǁĞĚ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĨŽŽĚ�ƉĂƌĐĞůƐ͕�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ďĂŐƐ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘ 

��ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�Ă�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ�ŝŶ��ŽǀŝĚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƌĞ-ĞŶŐĂŐĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐŽůĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŚŝƐ�
ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘ 

dŚĞ�,ƵďƐ�ĂŶĚ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�,Ƶď�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘ 

 

 

�ĂƌĞƌƐ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 

�ƌŝŶŐŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�dŽŐĞƚŚĞƌ 

dĂĐŬůŝŶŐ�^ŽĐŝĂů�/ƐŽůĂƟŽŶ 



�ϲϬ 

�ĞŶƚƌ

�ĂƌĞƌƐ� 

�ĂƌĚŝī�–�Ă�ĨŽĐƵƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ 

�ĂƌĚŝī�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĞŵĞŶƟĂ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚƌĞ� 

dŚĞ�h<��ĞŵĞŶƟĂ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;h<��Z/Ϳ�ŝƐ�Ă�ũŽŝŶƚ�άϮϵϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ŝŶƚŽ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�;DZ�Ϳ͕�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�
ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ƚŚĞ��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�h<͘ 

dŚĞ�h<��Z/�ĚĞůŝǀĞƌƐ�Ă�ƐƚĞƉ-ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ͕�
ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŶĞǁ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ĚƌƵŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƌĞŝŶǀŝŐŽƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�
ƉŝƉĞůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ĐĂƌĞ͘ 

dŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŝŶƐƟƚƵƚĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͕�ƐƉĂŶŶŝŶŐ��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�
WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ĨƌŽŶƚŽƚĞŵƉŽƌĂů�ĚĞŵĞŶƟĂ͕�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚĞŵĞŶƟĂ͕�,ƵŶƟŶŐƚŽŶ͛Ɛ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘ 

�ƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽǀĞƌ�ϯϬϬ�ǁŽƌůĚ-ůĞĂĚŝŶŐ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝŶ�ďŝŽŵĞĚŝĐĂů͕�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶĂů�ĚĞŵĞŶƟĂ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƚĞ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽƵƚ�Ă�ƌŝĐŚ͕�ǀĂƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ 

�Ɛ�ŽŶĞ�ŽĨ�Ɛŝǆ�h<�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĞŶƚƌĞ�Ăƚ��ĂƌĚŝī�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�
�ĞŵĞŶƟĂ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;h<��Z/Ϳ͘ 

dŚĞ�h<��Z/�ĨŽƌŵƐ�Ă�ǀŝďƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĐĞŶƚƌĞĚ�ŽŶ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�
ĂƌŽƵŶĚ�ϱϬ�ĮǀĞ-ǇĞĂƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h<�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ͗ 

· �ĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŶĞǁ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ĚƌƵŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

· �ĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂůƐ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƉĂƟĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ 

· �ƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŝŽƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ�ĂŶĚ�
ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ 

· �ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Žƌ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ 

· WƌŽǀŝĚĞ�ŶĞǁ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ-ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞƌƐ͘ 

�ĂƌĚŝī�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĞŵĞŶƟĂ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�dĞĂŵ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ƉŝǀŽƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳϬ�ŐĞŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
�ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŶĞǁ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�
ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ-ĐůĂƐƐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƟĐƐ�ĂŶĚ�ŝŵŵƵŶŽůŽŐǇ͕�ůĞĚ�ďǇ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�:ƵůŝĞ�tŝůůŝĂŵƐ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�Ăƚ��ĂƌĚŝī�
ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŶĞǁ�
ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ͘�KƵƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�,ƵŶƟŶŐƚŽŶ͛Ɛ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ŽƵƌ�ĨƵŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽĚĂǇ͘� 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϲϭ 

�ĞŶƚƌ

�ĂƌĞƌƐ� 

dŚĞ���Z/���ƚĞĂŵ�ĂƌĞ�Ă�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ůĞĐƚƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ��
ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐ�Ăƚ��ĂƌĚŝī�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ 

��Z/���ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ��ĂƌĚŝī�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞ�
ƵƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƐƵďũĞĐƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚƌƵůǇ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƚŽŽůƐ�ĨƌŽŵ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽŽůƐ�
ĨƌŽŵ�^ƉŽƌƚƐ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ��ƌƚ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŚĂƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘ 

  

dŚĞ�>�h',�ƉƌŽũĞĐƚ 

dŚĞ�>�h',�;>ƵĚŝĐ��ƌƚĞĨĂĐƚƐ�hƐŝŶŐ�'ĞƐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
,ĂƉƟĐƐͿ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉůĂǇĨƵů�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂŵƵƐĞ͕�ĚŝƐƚƌĂĐƚ͕�
ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ĞŶŐĂŐĞ͕�ďƌŝŶŐ�ũŽǇ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�͚ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŽŵĞŶƚ͛�ůŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůĂƚĞ�ƐƚĂŐĞ�
ĚĞŵĞŶƟĂ͘ 

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ŇĂŐƐŚŝƉ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�,h'Π�ŝƐ��Ă�ƐŽŌ͕�ǁĞĂƌĂďůĞ�
ƐĞŶƐŽƌǇ�ĚĞǀŝĐĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǁŚĞŶ�ĐƵĚĚůĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ͘ 

,h'Π�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĨƌŽŵ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�
sĂůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�^ƵŶƌŝƐĞ�^ĞŶŝŽƌ�>ŝǀŝŶŐ͘�
�ĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉůĂǇĨƵů�ŽďũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐƵĚĚůĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ďĞĂƟŶŐ�ŚĞĂƌƚ͕�ĂŶĚ�ƉůĂǇƐ�ƚŚĞ�
ŽǁŶĞƌ͛Ɛ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŵƵƐŝĐ͘��ƌ��ĞŶ�:ĞůůĞǇ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ϮϬ�ƉĂƟĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚƌŽŬĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ�
Ăƚ�>ůĂŶĚŽƵŐŚ�,ŽƐƉŝƚĂů͘���ĨƵƌƚŚĞƌ�ϮϬ�,h'ƐΠ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƚƌŝĂůůĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�Ăƚ�^ƵŶƌŝƐĞ��ĂƌĞ�,ŽŵĞ͕�
�ĂƌĚŝī�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϲϮ 

�ĞŶƚƌ

�ĂƌĞƌƐ� 

 

͞tĞ�ďĞŐĂŶ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�,h'Π�ŽǀĞƌ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ǁŝƚŚ�ϭϱ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ŶŽǁ�ƵƐŝŶŐ�ŝƚ͘�dĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ĂŶ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƐĐŽƌĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�
ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�&ŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�Ă�
ƐŵĂůů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ƚŽŽ͘͟�:ĂĐŬŝĞ�
WŽŽů͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�DĞŵŽƌǇ��ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�^ƵŶƌŝƐĞ�^ĞŶŝŽƌ�
>ŝǀŝŶŐ 

͞&ŝŶĚŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ƚŽ�ĚŽ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĚŽ͗�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ũŽǇ͕�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞ-ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͘�tĞ�ĨŽĐƵƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŽŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞƐ͘�DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮŶĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŚĂŝƌ�Žƌ�ďĞĚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ŝƚ�ŽŌĞŶ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ǁĂǇ͘͟�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ĂƚŚǇ�
dƌĞĂĚĂǁĂǇ͕��ĂƌĚŝī�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

^ĞŶƐŽƌǇ��-dĞǆƟůĞƐ 

dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ƚĞǆƟůĞƐ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŵďĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚĂĐƟůĞ�
ƚĞǆƟůĞ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ǇĞƚ�ƐŝŵƉůĞ�ŐĂƌŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ƐŽŽƚŚĞ͕�ĞŶŐĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ƐƚĂŐĞ�
ĚĞŵĞŶƟĂ͘ 

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�Ğ-ƚĞǆƟůĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞŵŽƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘�dŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ 

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ͕�ĐĂƌĞƌƐ͕�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�'ǁĂůŝĂ��ǇĨ͕�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĨŽƌ�ĞůĚĞƌůǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�
tĂůĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ��ĞŵĞŶƟĂ�WŽƐŝƟǀĞ͕��ŐĞ�
�ǇŵƌƵ�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�:ŽŶĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϲϯ 

�ĞŶƚƌ

�ĂƌĞƌƐ� 

�ŶŶŽƵŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ���d/&�ƐƚƵĚǇ�;ŬŶŽǁŶ�ĂƐ����—�ĐƟǀĞ͕��ŽŶŶĞĐƚĞĚ͕��ŶŐĂŐĞĚͿ 

WŚǇƐŝĐĂů�ŝŶĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ͘���Ŷ�ŽůĚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Įƚ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĂďůĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ŵĞŶƚĂů�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘���ŬĞǇ�ƚŽ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŐĞŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ƐƉŝƌĂů�ŝŶƚŽ�ĚŝƐĂďůĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ŽĨ�ŽůĚ�ĂŐĞ͘� 

��d/&�ŝƐ�Ă�ůŽǁ-ĐŽƐƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŚĞƌĞ�ŽůĚĞƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�;ϱϱǇƌƐ�нͿ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�;ϲϱǇƌƐ�нͿ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ďǇ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�;ŝ͘Ğ͘�ǁŚŽ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ŵŽďŝůŝƚǇ�
ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐͿ͕�ďƵƚ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ǁĂůŬ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĂůŬŝŶŐ�ƐƟĐŬͿ͘��WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ŵĂŝŶůǇ�
ďĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ǀŝĂ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ�ƐĞŶƚ�ďǇ�'WƐ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ���d/&�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘� 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ���d/&�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚǁŝĐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ĮŶĚ�
ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ͕�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶǇ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ͘�dŚĞŶ͕�ŽǀĞƌ�Ă�ϯ-ŵŽŶƚŚ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ-ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƉĂŝƌƐ�ǁŝůů�
ĂƩĞŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ůŽĐĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ͕�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ͕�ǁŝƚŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ũŽŝŶƚ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͘�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŝůů�ĂƩĞŶĚ�Ă�ƚǁŽ�
ĚĂǇ���d/&�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ͘� 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ���d/&�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Žƌ�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŐƌŽƵƉ�ǁŚŽ�ǁŝůů�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŐĞŝŶŐ͕�ĂƩĞŶĚ�ƚǁŽ�ƐŽĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĂŐĞŝŶŐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĂŝƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘� 

��d/&ͬ����ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�/Ŷ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�sĂůĞ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�^ƉŽƌƚ��ĂƌĚŝī͘ 

 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 



�ϲϰ 

�ĞŶƚƌ

�ĂƌĞƌƐ� 

�ĞǁŝƐ��ǇŵƌƵ�� 
  
�ĞǁŝƐ �ǇŵƌƵ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ��ĂƌĚŝī�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ��
ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĐĂƌĞ͕�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ŵŽŶĞǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĐůƵďƐ͕�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘  
   
tŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ͕ϱϬϬ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ �ĞǁŝƐ �ǇŵƌƵ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĮŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�Žƌ�ĐĂůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘  
   
�ĞǁŝƐ��ǇŵƌƵ�ŝƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĂƌĚŝī��ŽƵŶĐŝůͿ�ĂĐƌŽƐƐ�tĂůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ���������
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ďǇ�ƵƉůŽĂĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘ 
 

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 



�ϲϱ 

�ĞŶƚƌ

�ĂƌĞƌƐ� 

�ŐĞ��ŽŶŶĞĐƚƐ� 
  
�ŐĞ��ŽŶŶĞĐƚƐ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĂůĞ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�
ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ͘�,ĞůƉ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͕�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘ 
 

dŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ͛Ɛ�ĂŝŵƐ�ĂƌĞ�ƚŽ͗ 

· �ŶĂďůĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƵƉŚŽůĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘ 

· WƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

· KīĞƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘ 

· ZĞĐƌƵŝƚ͕�ƚƌĂŝŶ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘ 

· ^ƵƉƉŽƌƚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ͘ 

· WƌŽŵŽƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŚŽůŝƐƟĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 

· WƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ĂƐ�ĂĐƟǀĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘ 

^ĞƌǀŝĐĞƐ�/ŶĐůƵĚĞ͗ 

· �ŐĞŝŶŐ�tĞůů�–�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐĞƐ͘ 

· �ĚǀŽĐĂĐǇ�–�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞƐ͘ 

· �ĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ��ĚǀŽĐĂĐǇ�–�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ĐĂŶĐĞƌ͘ 

· ,ŽƐƉŝƚĂů��ŝƐĐŚĂƌŐĞ�–�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŌĞƌ�Ă�ƐƚĂǇ�ŝŶ�
ŚŽƐƉŝƚĂů͘ 

· <ĞĞƉŝŶŐ�WĞŽƉůĞ��ŽŶŶĞĐƚĞĚ�–�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŚŽŵĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŚŽƵƐĞďŽƵŶĚ͘ 

· EĂŝů��ƵƫŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ�–�dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽƐƚƐ�άϭϮ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘ 

· �ĚǀŽĐĂĐǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�–�ŝŶ�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘ 

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 



�ϲϲ 

�ĞŶƚƌ

�ĂƌĞƌƐ� 

�ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ĂƌĚŝī�tĞďƐŝƚĞ� 

��ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ��ĂƌĚŝī�ǁĂƐ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘ 

dŚĞ��ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ĂƌĚŝī�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�Ă�͚ŽŶĞ-ƐƚŽƉ�ƐŚŽƉ͛�ŽĨ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁĞůů͘ 

�ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ĂƌĚŝī�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĂƌĚŝī��ŽƵŶĐŝů͕��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ�^ŽĐŝĞƚǇ��ǇŵƌƵ�ĂŶĚ��ĂƌĚŝī�
ĂŶĚ�sĂůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ͕�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĂŬŝŶŐ��ĂƌĚŝī�Ă�ŵŽƌĞ�
ĚĞŵĞŶƟĂ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

dŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ůŽĐĂůŝƐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĨƌŽŵ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ�^ŽĐŝĞƚǇ��ǇŵƌƵ͕�ƚŚĞ�DĞŵŽƌǇ��ůŝŶŝĐ͕�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�tĂůĞƐ�ĂŶĚ��ĂƌĞƌƐ�
tĂůĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů͛Ɛ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�>ŝǀŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�DĞĂůƐ�ŽŶ�tŚĞĞůƐ�ĂŶĚ�
dĞůĞĐĂƌĞ͘ 

dŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĞǀĞŶƚƐ͕�
ŝŶŝƟĂůůǇ�ŽŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉůĂƞŽƌŵƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƟŵĞ͕�ďƵƚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�Ăƚ�Ă�ůĂƚĞƌ�ĚĂƚĞ�ǁŚĞŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ 

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 



�ϲϳ 

�ĞŶƚƌĂ

�ĂƌĞƌƐ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

��ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĚĞƚĂŝů�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĂŐĞ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ĂŶ��ŐĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ŝƚǇ͘ 

dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘ 

�ĂƌĚŝī��ŐĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ�tĞďƐŝƚĞ 



�ϲϴ 

�ĞŶƚƌ

�ĂƌĞƌƐ� 

^ƚĂŐĞ�Ϯ͗�>��ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ� 

dŚĞ�ϱϬн�&ŽƌƵŵ 

�ĂƌĚŝī�ŚĂƐ�Ă�ϱϬн�&ŽƌƵŵ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŽ�ĐŽƵŶĐŝůͬtĞůƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐͬĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘ 

dŚĞ��ĂƌĚŝī��ŽƵŶĐŝů��ĐĐĞƐƐ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ�KƉĞŶŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�^ŚŽƉƉŝŶŐ��ĞŶƚƌĞ 

dŚĞ��ĂƌĚŝī�tŚŝƚĞ�WĂƉĞƌ�ŽŶ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ� 

dŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĐŚĂƌŐĞƐ� 

�ĂƌĚŝī��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ��ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ� 

�ĂƌĚŝī�Θ�sĂůĞ��ŐĞŝŶŐ�tĞůů�'ƌŽƵƉ� 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ��ŽƵŶĐŝů�DĞĞƟŶŐƐ� 

dŚĞ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�͚>ĞĂǀĞ�ŶŽ-ŽŶĞ�ďĞŚŝŶĚ͗��ĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŐĞ–ĨƌŝĞŶĚůǇ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƚŚĞ�ϱϬн�&ŽƌƵŵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ͗ 

dŚĞ�ĨŽƌƵŵ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĨĞĚ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞƐ͛��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ŽŶ�Ă�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŵĂƩĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��^<��ĂƌĚŝī�^ƵƌǀĞǇ͘ 

�ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ϱϬн�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͖��ŽŶǁĂǇ�ZŽĂĚ�ϱϬн�
ŐƌŽƵƉ͕�>ůĂŶĚĂī�EŽƌƚŚ�ϱϬн͕�&ƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�'ƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�>ƵŶĐŚ��ůƵďƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĐŝƟǌĞŶ�
ƉĂŶĞů�ƚŚĂƚ�ĨĞĞĚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽ-ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

�ůƚŚŽƵŐŚ��ĂƌĚŝī�ĚŽĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ϱϬн�&ŽƌƵŵ͕�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ǀŝĂ�ŽƵƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�Ğ͘Ő͘�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ��^<��ĂƌĚŝī�ƐƵƌǀĞǇ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰϲϮϳ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ϭϮϳϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽǀĞƌ�ϱϱ͘ 

�ŝǀŝĐ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ� 



�ϲϵ 

�ĞŶƚƌ

�ĂƌĞƌƐ� �ŝǀŝĐ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ� 

^ƚĂŐĞ�Ϯ͗�>��ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ� 

�ƐŬ��ĂƌĚŝī� 

�ĂƌĚŝī�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚƌĞ�;�Z�Ϳ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ��ĂƌĚŝī��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ���������
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗ 

· DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌĚŝī��ŝƟǌĞŶ͛Ɛ�WĂŶĞů 

· &ŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ 

· YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ 

· �ŽůůĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĂ 

�ƐŬ��ĂƌĚŝī�ϮϬϮϬ 
 
�ƐŬ��ĂƌĚŝī�ŝƐ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƐƵƌǀĞǇ�ƚŚĂƚ ŐŝǀĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ��ĂƌĚŝī͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�
ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 
 
dŚĞ�ϮϬϮϬ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ƚŚŝŶŬ��ĂƌĚŝī�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��ŽǀŝĚ
-ϭϵ͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŽŶĐĞ-ŝŶ-Ă-ůŝĨĞƟŵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 
 
dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ��ĂƌĚŝī�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�ĂƌĞ�
ǀŝƚĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘  

dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ƚŽ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ͗ 

· �ĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

· hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 

· DĂŬĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ��ĂƌĚŝī͛Ɛ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

 

dŚĞ�^ƵƌǀĞǇ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ��ĂƌĚŝī͗ 

· WƵďůŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

· zŽƵƌ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ 

· :ŽďƐ�Θ��ĐŽŶŽŵǇ 

· >ŽĐĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ 

· ,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůůďĞŝŶŐ 

· �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�Θ�^ŽĐŝĂů��ĐƟǀŝƚǇ 

· dƌĂǀĞů 

�ƐŬ��ĂƌĚŝī�ϮϬϮϬ�ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ϰϲϮϳ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�ϭϮϳϯ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂŐĞĚ�ŽǀĞƌ�

ϱϱ͘���ƐŬ��ĂƌĚŝī�ĂĐƟǀĞůǇ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌ�ϱϱ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŚĞĂƌĚ͕�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�

ůŽĐĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�,ƵďƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Įƚ�ƚŚŝƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŬŶŝƫŶŐ�

ĂŶĚ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ͘ 



�ϳϬ 

�ĂƌĞƌƐ� 

^ƚĂŐĞ�Ϯ͗�>��ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ� 

�ĂƌĚŝī��ŝƟǌĞŶƐ�WĂŶĞů 
 
�ĂƌĚŝī͛Ɛ��ŝƟǌĞŶƐ͛�WĂŶĞů�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ϱ͕ϬϬϬ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�dŚĞ�
ƉĂŶĞů�ŝƐ�Ă�ĨŽƌƵŵ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ŽŶ�ůŽĐĂů�
ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ŽƵƌ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ĨƵƚƵƌĞ͘�ϯϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ĂƌĞ�ĂŐĞĚ�
ϱϱн͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů͘ 
 
WĂŶĞů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĮǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ͘�� 
 
WĂŶĞů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
Žƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŽŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�Žƌ�
ĂīĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞĂ͘ 

�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŽƵƌ��ŝƟǌĞŶ�WĂŶĞů�ƐŚĂƌĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�dŚĞ�ƉĂŶĞů͗ 

^ŚĂƉĞƐ�ůŽĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ 

&ĞĞĚƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ� 

ZĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� 

'ĞŶĞƌĂƚĞƐ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ� 

ZĞĐĞŶƚ��ǆĂŵƉůĞ͗�� 
 
KǀĞƌ�Ă�ƚŚŝƌĚ�;ϯϲ͘ϬйͿ�ŽĨ��ƐŬ��ĂƌĚŝī�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨĞůƚ�͚ƵŶƐĂĨĞ͛�ǁŚĞŶ�ĐǇĐůŝŶŐ�ŝŶ��ĂƌĚŝī�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘��^ƵĐŚ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĐǇĐůĞǁĂǇ�ŽŶ�^ĞŶŐŚĞŶŶǇĚĚ�ZŽĂĚ͕�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬ�
ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϭϴƚŚ�ϮϬϭϵ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ĮǀĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĐǇĐůĞǁĂǇƐ�ŝŶ��ĂƌĚŝī͕�
ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ϭϯ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĐǇĐůŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ͘ 

�ŝǀŝĐ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ� 



�ϳϭ 

�ĂƌĞƌƐ� 

/ŶƚŽ�tŽƌŬ� 
 
dŚĞ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�/ŶƚŽ�tŽƌŬ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,Ƶď�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ƚĞĂŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƵƉƐŬŝůů͕�ŝŶ�Ă�ŇĞǆŝďůĞ�ǁĂǇ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ũŽď�ƐĞĞŬĞƌƐ�ƉůĂŶ�Ă�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Žƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ͘�:Žď�ĐůƵďƐ�ĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
Žƌ�ƵƉĚĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ��s�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ũŽď�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ͘��^ƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�Žƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ƌĞĚŝƚ�ŽŶůŝŶĞ͘�dŚĞ�/ŶƚŽ�tŽƌŬ��ĚǀŝĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĂĚƵůƚ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ǁŽƌŬĞĚ͕�Žƌ�
ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐ�ƟŵĞ͘� 

�ůů�ĂĚƵůƚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ϱϱ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘ ��ĞŝŶŐ�ϱϱ�Žƌ�ŽǀĞƌ�
ŝƐ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ĐůĂƐƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ŚĂǀĞ�ĂŶ�ƵƉƉĞƌ�ĂŐĞ�ůŝŵŝƚ͘ �dŚĞ�/ŶƚŽ�tŽƌŬ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŽůĚĞƌ�ũŽď�ƐĞĞŬĞƌƐ�ƚŽ�ƐǁŝƚĐŚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�–�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��
ϳϬн�ǇĞĂƌ�ŽůĚƐ͘ �dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌƵŶƐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ũŽďƐĞĞŬĞƌ�;Ğ͘Ő͘�͚EŽ�
�ĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ZĞƟƌĞ͛Ϳ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŐĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘ 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�/ŶƚŽ�tŽƌŬ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ďĞĨƌŝĞŶĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ŐĞ��ǇŵƌƵ 

dŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƐŚŝĞůĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐŽůĂƟŽŶ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŽǀĞƌ�ϮϬϬ�ƚĂďůĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ŽŶ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚĞ�ƚĂďůĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƐ�ĂŶĚ�
ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶĐŝů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŽ�ƵƐĞ͘ 

�ŝǀŝĐ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ� 



�ϳϮ 

�ĂƌĞƌƐ� ^ŽĐŝĂů�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� 

'ŽůĚŝĞƐ� 
 
'ŽůĚŝĞƐ �zDZh�ƉƵƚ ƐŵŝůĞƐ ŽŶ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĨĂĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ ĚĂǇƟŵĞ�
ƐŝŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ �ĂƌĚŝī͕ ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�Ă ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘ � 
 
�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ăƚ 'ŽůĚŝĞƐ �zDZh ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘ �dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ĐŚŽŝƌ�
ďƵƚ ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ ŚŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱϬΖƐ�ŽŶǁĂƌĚƐ�Ăƚ ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�;ƋƵŝƚĞ�ŽŌĞŶ͊Ϳ�
ŐĞƫŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂŶĐĞ͘   
 

Η/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŶĚ ŝƚΖƐ Ăůů�ĐŚŽŝƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂƵĚŝƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�/�ǁĂŶƚ͘�&ŝŶĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŵĂŬĞƐ�ŵĞ�ƚŚĞ�
ŚĂƉƉŝĞƐƚ�/ΖǀĞ�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ͘Η  Η/�ůŽŽŬĞĚ�ĂŌĞƌ�ŵǇ ŶĂŶ ĨŽƌ�

ϭϮ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�Ăŵ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ďƵƚ�/�ŚĂǀĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ�/ΖǀĞ�
ĞǀĞƌ�ĚŽŶĞ͘�/ƚΖƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�
ƐŽ�ŵƵĐŚ͘�/�ůŝǀĞ�ĨŽƌ�ŝƚ͘Η� 

<Ŷŝƚ�Θ�EĂƩĞƌ 'ƌŽƵƉƐ� 
 
<Ŷŝƚ�Θ�EĂƩĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ůŝŬĞ-ŵŝŶĚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ŬŶŝƫŶŐ͕�
ĐƌŽĐŚĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ũŽŝŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� 
 
��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�<Ŷŝƚ�Θ�EĂƩĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚŝŶ��ĂƌĚŝī�,ƵďƐ�ĂŶĚ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ͕�
ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŵĂŶǇ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘ 
 
 
 

͞/�ĐĂŶŶŽƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ǁŽƌĚƐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�<Ŷŝƚ�Θ�EĂƩĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ƚŽ�ŵǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘ �/�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�����������
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƐƚĂī�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ŚĞůƉ͘ �tŝƚŚŽƵƚ�ŝƚ�/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĨĞůƚ��ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞŶͲ
ũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŽ�ŵĞ͘͟  



�ϳϯ 

�ĂƌĞƌƐ� ^ŽĐŝĂů�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� 

&ƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�EĞŝŐŚďŽƵƌƐ�;&�EͿ 
 
&�E�'ƌŽƵƉƐ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ �ĂƌĚŝī͕ ^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ�ĂŶĚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĮĞůĚ͘��ĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ŚŽůĚƐ�Ă�ǁĞĞŬůǇ�ŵĞĞƟŶŐ�
ǁŚĞƌĞ�ůŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ͕�ƚĂůŬ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĂǆĞĚ�ǁĂǇ͘  
 
&�E�'ƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƵƉ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘  
 
&�E�'ƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�;Žƌ�ŶŽ�ƌĞůŝŐŝŽŶͿ͕�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂŐĞ͘  dŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�Žƌ�ĂƌĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ůŽŶĞůǇ͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ͕�ƚŚĞǇ�
ŽīĞƌ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ͘� 
 
&�E�'ƌŽƵƉƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ��ĂƌĚŝī�ŝŶ�ϮϬϬϯ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ϯϴ�&�E�'ƌŽƵƉƐ�ŵĞƚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ĞǀĞƌǇ�
ǁĞĞŬ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƫŶŐƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�,ƵďƐ�ĂŶĚ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐƵƌƚĂŝůĞĚ�Ăƚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�
ƉŽŝŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ǀŝƌƚƵĂů�&�E�'ƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵƐŝŶŐ��ŽŽŵ͘��&ĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϮϭ͘ 

�ŽīĞĞ�DŽƌŶŝŶŐƐ�Θ�DĞĞƚ�hƉƐ 
 
�ŽīĞĞ�DŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�DĞĞƚ�hƉƐ�ĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ƵďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ƐĂĨĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂŶ�Ɛŝƚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůŝƐĞ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌƐ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ͕�ƌĞůĂǆ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƐŽĐŝĂů�
ŝƐŽůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ďŝŐ�ĨĂŵŝůǇ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘   
 
�ƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ��ŐĞ��ǇŵƌƵ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�tĂůĞƐ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ��W��^ŬŝůůƐ��ĐƟǀĞ-ĞŶĚŽƌƐĞĚ�>Žǁ�/ŵƉĂĐƚ�&ƵŶĐƟŽŶĂů�dƌĂŝŶŝŶŐ�;>/&dͿ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͘�>/&d�ŝƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƐĂĨĞ�ƐĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�Žƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�
ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ϱϬн͘ >/&d�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�DĞĞƚ�hƉƐ͘ � 
 
�ƩĞŶĚĞĞƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�,Ƶď�
ƐƚĂī�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�>/&d�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�tŝƚŚŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘   
 
�ŶĞĐĚŽƚĂů�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͛�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘  



�ϳϰ 

�ĂƌĞƌƐ� ZĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�/ŶĐůƵƐŝŽŶ� 

͞/ŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů͕�ŵƵƚƵĂůůǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ ƌĞƐƉĞĐƚ ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŚĞƐŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘͟  

'ĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�tŽƌŬŝŶŐ�dŽŐĞƚŚĞƌ  
 
�ĂƌĚŝī�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚŽ ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ĂŐĞŝƐƚ�
ĂƫƚƵĚĞƐ͘��ůů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽīĞƌƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝĨĞ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘  
 
KůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ ƐŽ�ŵƵĐŚ ƚŽ�ŽīĞƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ ůŝĨĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��ƌŽƐƐ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘  

WĞŶ�WĂůƐ͖�<ĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�dŽƵĐŚ��ŵŝĚƐƚ��ŽǀŝĚ  
 
hŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ ŚĂƌĚĞƐƚ�Śŝƚ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ ďĞĞŶ�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘ dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŽƐƚ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝůů͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ĨŽƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽŶ�ĞŶĚ�ĂƐ ǀŝƐŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘ �dŚŝƐ�
ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͘    
 
tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�Ă ŶĞǁ ƉĞŶ�ƉĂů�ƐĐŚĞŵĞ ǁĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ ^ƚ�:ŽƐĞƉŚ͛Ɛ�Z��WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�DŝůůďĂŶŬ�
WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͘   WƵƉŝůƐ�ƉƵƚ�ƉĞŶ�ƚŽ�ƉĂƉĞƌ�ƚŽ�ĚƌĂŌ�ůĞƩĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�Ăƚ�dŚĞ�&ŽƌŐĞ��ĂƌĞ��ĞŶƚƌĞ͕ ,ĞŽů �ŽŶ�
ĂŶĚ��ůǇ��ŽƵƌƚ�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ƉĞŶ�ƉĂůƐ͘�dŚĞƌĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƐŽ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͊  
  
  

 DŽŶĂ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Ă�ůĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ 



�ϳϱ 

�ĂƌĞƌƐ� ZĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�/ŶĐůƵƐŝŽŶ� 

'ƌĞĂƚĞƌ >ŽǀĞ�͗ ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ZĞŇĞĐƚ͕�ZĞŵĞŵďĞƌ  
 
� ǇĞĂƌ-ůŽŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďƌŝĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ůŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�tĂƌ�
ĐƵůŵŝŶĂƚĞĚ ǁŝƚŚ�ĂŶ��ƌŵŝƐƟĐĞ�DĞŵŽƌŝĂů�ĞǀĞŶƚ Ăƚ��ĂƚŚĂǇƐ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�>ŝďƌĂƌǇ͘  
 
dŽ�ŵĂƌŬ ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞŶĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�^ƚ�DŽŶŝĐĂ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�tĂůĞƐ�
WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ �ĂƚŚĂǇƐ �ǁŽƌŬĞĚ ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ��ĂƌĚŝī�,ƵďƐ�ĂŶĚ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ�
ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞĂ�ǁŚŽ�ĨŽƵŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ ĐŽƵŶƚƌǇ ĨƌŽŵ ϭϵϭϰ-
ϭϵϭϴ͘  WƵƉŝůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ ƐĐŚŽŽů�ǁŽƌŬĞĚ ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ WĞŶƚǇƌĐŚ ^ƚƌĞĞƚ��ĂƉƟƐƚ��ŚƵƌĐŚ͕�dŚĞ�dĂďůĞ͕�ĂŶĚ��ĂƚŚĂǇƐ�
�ƌĂŶĐŚ�ĂŶĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�>ŝďƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚƌĂĐĞ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ŵĞŵŽƌŝĂů�
ƉůĂƋƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘  
 
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�zĞĂƌ�ϱ�ƉƵƉŝůƐ�ĞŵďĂƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŵŝŶŝ�͚tŚŽ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͍͛�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�>ŝďƌĂƌǇ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�Ăƚ��ĂƚŚĂǇƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƋƵĞ͘�tŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĨƌŽŵ�ŽůĚ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚŽ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�
ŵĂƉƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�>ŝďƌĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ĨĂĐƚƐ͘�dŚŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƚƌĞĞƐ͕�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ũŽďƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉŝůĞ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘�WƵƉŝůƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�
ƉŽĞŵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�tĂƌ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�Ăƌƚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞĚĂůƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĨŽƌ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ͕�ďƌĂǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�ƉŽƉƉŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƉŽƐƚĞƌƐ͘  
    
DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůƵŶĐŚ�ĐůƵď�ǁŚŽ�ŵĞĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ�ĨƌŽŵ�ǇĞĂƌƐ�
ŐŽŶĞ�ďǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕ ĂŶĚ�ĂůƐŽ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͘   
 
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�dŚĞ�dĂďůĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐŚŽǁĐĂƐĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘��ŽƚŚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƌĂŌƐ͕�ƌĞĂĚŝŶŐƐ͕�
ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘  
   
/Ŷ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŵďĂƌŬĞĚ�ŽŶ�Ă�
^ƵīƌĂŐĞ�ŵĂƌĐŚ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ƉůĂĐĂƌĚƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ǁŚĞƌĞ�zĞĂƌ�ϲ�ƉƵƉŝůƐ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ�
ĐƵƌĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŽƌŬ͘    
   
 ^ƚ�DŽŶŝĐĂ͛Ɛ�WƌŝŵĂƌǇ�,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ͕��ďŝ��ĞĂĐŽŶ͕�ƐĂŝĚ͗�
͞dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ůŽƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘ �DĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůŝǀĞ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĨĞǁ�ĂŶĚ�ĨĂƌ�ďĞƚǁĞĞŶ͘ �dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŐĞŶƵŝŶĞ�
ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂĐĞƐ�ůŝŐŚƚ�ƵƉ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ƉĂůƉĂďůĞ�Ăŝƌ�ŽĨ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŐĂŝŶ͘͟ 
   
 
 



�ϳϲ 

�ĂƌĞƌƐ� ZĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�/ŶĐůƵƐŝŽŶ� 

^ƚĂǇŝŶŐ�^ƚĞĂĚǇ�^ĐŚŽŽůƐ� 
 
^ĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĂůĞ�ŽĨ�'ůĂŵŽƌŐĂŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĨĂůůŝŶŐ͘   

^ƚĂǇŝŶŐ�^ƚĞĂĚǇ�^ĐŚŽŽůƐ�ǁĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϭϴ�ďǇ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�sĂůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�
�ŽĂƌĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ��ĂƌĚŝī�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ � ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐĞƐƐŝŽŶƐ ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ ŝŶ�
ůŽĐĂů�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƚĂƵŐŚƚ ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĨĂůůƐ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŵ͘   
   
&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉŝůŽƚ�ĞĂƌůŝĞƌ ŝŶ�
ƚŚĞ ǇĞĂƌ͕�^ƚĂǇŝŶŐ�^ƚĞĂĚǇ�^ĐŚŽŽůƐ�ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ�
Ă��ĞǀĂŶ��ǆĞŵƉůĂƌ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ��ĞǀĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�tĂůĞƐ͛�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚŚŝŶŬ�ƚĂŶŬ�ĨŽƌ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ͕�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�E,^�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
ŝŶ�tĂůĞƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ��ĞǀĂŶ�
�ǆĞŵƉůĂƌƐ�ƐĐŚĞŵĞ͘  

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĞĂĚǇ�ŽŶ�^ƚĂǇ�^�&��ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĨĂůůƐ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŝŶ�
tĂůĞƐ͘� 
 
WƵƉŝůƐ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ ŝŶǀŝƚĞĚ ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ƚŽ�ƚŚĞ ƐĐŚŽŽůƐ ƚŽ�
ůĞĂƌŶ ĂďŽƵƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ďĂůĂŶĐĞ͕�ĨĂůůƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘   
 
^ŝǆƚĞĞŶ ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĞůĚ�Ă�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĂĚƵůƚƐ͕ ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ� 
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 
 
dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂůůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŐĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŵĂŶǇ ƚŚŝŶŐƐ ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�Žƌ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĨĂůůŝŶŐ͘ �ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ĂŶĚ ůĞĂƌŶƚ ĂďŽƵƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͕�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĐůƵƩĞƌ�ĂŶĚ�
ƚƌŝƉ�ŚĂǌĂƌĚƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĨŽŽƚǁĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚĞůůŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�
ĨĂůů͘   

dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ ǁĂƐ ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĨĂůůƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĞŶĚ�ƵƉ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŵĞĂŶ�Ă�ůŽƐƐ�ŝŶ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘  
 
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕ �ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�sĂůĞ�h,��ǁŝůů ďĞ�
ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ ĂĚĚŝƟŽŶĂů ^ƚĂǇŝŶŐ�^ƚĞĂĚǇ�ǁŝƚŚ�^ĐŚŽŽůƐ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘   



�ϳϳ 

�ĂƌĞƌƐ� ZĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�/ŶĐůƵƐŝŽŶ� 

�ŝƚǇ�^ƚŽƌŝĞƐ 

�Ŷ�ĂĚǀĞƌƚ�ǁĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉĂƉĞƌ�-�dŚĞ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ��ĐŚŽ�-�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ��ĂƌĚŝī�ǁŚŽ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�
ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŚĞĂƚƌĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘  
 
ϯϬ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƋƵĞĞǌĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŝƌĐůĞ�Ăƚ��ŚĂƉƚĞƌ��ƌƚƐ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƚĂƐƚĞƌ�
ƐĞƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ZĞ->ŝǀĞ�dĞĂŵ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�Ă�ůŝǀĞůǇ�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ��ĂƌĚŝī�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ͘  
  
dŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ǁĞƌĞ�ĨƵŶŶǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚƌĂŐŝĐ͕�ŚĞƌŽŝĐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘�tĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ƌĞĂů�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�Ă�ǇĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞƐĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ͘  
 
�ŝƚǇ�^ƚŽƌŝĞƐ�ĐƵůŵŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�Ăƚ��ŚĂƉƚĞƌ�dŚĞĂƚƌĞ͕�
�ĂƌĚŝī͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŽůĚ�ŽƵƚ�ƋƵŝĐŬůǇ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͘  

ZĞ->ŝǀĞ� 
 
ZĞ->ŝǀĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ-ǁŝŶŶŝŶŐ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�>ŝĨĞ�^ƚŽƌǇ�dŚĞĂƚƌĞ͕��ƌƚƐ�ŝŶ�
,ĞĂůƚŚ�ŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘� 

�ĂƐĞĚ�ŝŶ��ĂƌĚŝī͕�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ŽůĚ�ĐĂŶ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŚĞ�ƵŶƚŽůĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƟŵĞ͘ 

dŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚĂŬĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌǇ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐƚĂŐĞ͘�dŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŚƌŝůůŝŶŐ͕�ĐĂƚŚĂƌƟĐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ-ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘ 

ZĞ->ŝǀĞ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐƚ-ƚƌĂƵŵĂƟĐ�
ƐƚƌĞƐƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞƌŵŝŶĂů�ŝůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĚĞŵĞŶƟĂ͘ 



�ϳϴ 

�ĂƌĞƌƐ� ZĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�/ŶĐůƵƐŝŽŶ� 

�ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ƵƐŝŶĞƐƐĞƐ � �   
 
,ĞůƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ ĚĞŵĞŶƟĂ –�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƚĂƐŬƐ�ĂƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ ĚĞŵĞŶƟĂ͘�
�ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă ĚĞŵĞŶƟĂ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ ŵĞĂŶƐ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ͘  
 
�ƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ ĂĐƌŽƐƐ��ĂƌĚŝī�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ��ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚůǇ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�tĞůƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ��ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�tĂůĞƐ͘  
�ƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ ǁŝƚŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƐŝŵƉůĞ͕�ůŽǁ-ĐŽƐƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŵĂĚĞ ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĚĞŵĞŶƟĂ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘  
 
dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŵĞĂŶ ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĐĂŶ ďĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĞǇ ĂƌĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�Žƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ��ĂƌĚŝī͘  

^ƚĂī�ĂƌĞ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ ĂĐĐĞƐƐ�ĨƌĞĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ ďĞĐŽŵĞ��ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚƐ͘   

>ŽǀĞ�tŚĞƌĞ�zŽƵ�>ŝǀĞ 

>ŽǀĞ�tŚĞƌĞ�zŽƵ�>ŝǀĞ�>ŝƩĞƌ��ŚĂŵƉŝŽŶƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǀĞƌ-ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂƌĚŝī�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ͘��>ŽǀĞ�tŚĞƌĞ�zŽƵ�>ŝǀĞ��ŚĂŵƉŝŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�ůŝƩĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞĂ͕�ďƵƚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 

sŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�ĂďŝůŝƚǇ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ�Žƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ďĞůŝĞĨƐ͘���
>ŽǀĞ�tŚĞƌĞ�zŽƵ�>ŝǀĞ�ĚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƉƌĂĐƟĐĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�Ăůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘ �&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŐƌŽƵƉ͕�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵĂŶǇ�͚<ĞĞƉ�dŝĚǇ͛�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƌŽƵŶĚ��ĂƌĚŝī͘� 

 
 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽǀĞƌ�ϰϬϬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�>ŝƩĞƌ��ŚĂŵƉŝŽŶƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ��ĂƌĚŝī�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ϯϲй�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂŐĞĚ�ϱϱн͘ � 



�ϳϵ 

�ĞŶƚƌ

�ŽǀŝĚ�–ϭϵ�WĂŶĚĞŵŝĐ—^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ 

�ĂƌĚŝī�ŚĂƐ�ƌŝƐĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŚĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�
ĐŝƟǌĞŶ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� 

dŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƵŶƟů�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ 

· �ĞƐƉŽŬĞ��ĚǀŝĐĞ�>ŝŶĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ 

· &ŽŽĚ�^ƵƉƉŽƌƚ—ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ůŽĐĂů�ĨŽŽĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�tĞůƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĨŽŽĚ�ďŽǆ�ƐĐŚĞŵĞ͘� 

· tĞůĨĂƌĞ��ŚĞĐŬƐ—ďŽƚŚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ� 

· ^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƐŚŝĞůĚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�WƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ��ŽůůĞĐƟŽŶ�Θ��ĞůŝǀĞƌǇ� 

· �Ž-ŽƌĚŝŶĂƚĞĚ͕�ůŽŐŝƐƟĐĂů�WW��ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐƐ� 

· �ŝŐŝƚĂů�^ŽĐŝĂů�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�>ŝǀŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ƵďƐ�ĂŶĚ�>ŝďƌĂƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞ� 

· �ůŝĐŬ�ĂŶĚ��ŽůůĞĐƚ�ůŝďƌĂƌǇ�ŚŽŵĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� 

· dĂďůĞƚ�>ŽĂŶ�ƐĐŚĞŵĞƐ� 

· &ŝƌƐƚ�WŽŝŶƚ�ŽĨ��ŽŶƚĂĐƚ�ƚĞĂŵ—&ĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƫŶŐƐ� 

· /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�>ŝǀŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�sŝƐŝƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚ� 

· �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�dĞĂŵ� 

· KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�dŚĞƌĂƉǇ� 

· �ŽǀŝĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ—ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�tŽƌŬŝŶŐ�dŽǁĂƌĚƐ��ŐĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ�ZĞĐŽǀĞƌǇ 

· sŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ��� 

· �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ—ĞŶĂďůĞĚ�ďǇ�ƐŵĂůů�ŐƌĂŶƚ�
ƐĐŚĞŵĞƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�-��ϯ^� 

�ŽǀŝĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�–��ĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶ��ŐĞ-&ƌŝĞŶĚůǇ�ZĞĐŽǀĞƌǇ 

dŚĞ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�tĂůĞƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ďŽƚŚ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�>ĞĂǀĞ�ŶŽ-ŽŶĞ�ďĞŚŝŶĚ͖��ĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŐĞ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘� 

�ĂƌĚŝī�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�͞ƚŽ�ƌĞďƵŝůĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ͕�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ͘͟�
dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐƌŽƐƐ-ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ƐŽĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ͘ 



�ϴϬ 

�ĞŶƚƌ

�ĂƌĞƌƐ� �ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� 

/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽ-ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘ 

 

>ŝŶŬĞĚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ 

WƵďůŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŽĂƌĚ�tĞůůďĞŝŶŐ�WůĂŶ� 

�ĂƌĚŝī�>ŽĐĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�ϮϬϬϲ-ϮϬϮϲ 

>ůǁǇďƌ�EĞǁǇĚĚ͕�dŚĞ�tĂůĞƐ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ϮϬϮϭ� 

dƌĂŶƐƉŽƌƚ�tŚŝƚĞ�WĂƉĞƌ�ϮϬϮϬ� 

�ĞůŝǀĞƌŝŶŐ��ĂƉŝƚĂů��ŵďŝƟŽŶ�–��ĂƌĚŝī��ŽƵŶĐŝů��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�WůĂŶ�ϮϬϮϭ-ϮϬϮϰ 

�ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�sĂůĞ�ŽĨ�'ůĂŵŽƌŐĂŶ��ĞŵĞŶƟĂ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ϮϬϭϴ-ϮϬϮϴ 

KƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ϮϬϭϳ�–�ϮϬϮϮ͗�EĞǁ��ĞĂů�ŽŶ��ĞŵĞŶƟĂ�–��ůǌŚĞŝŵĞƌΖƐ�^ŽĐŝĞƚǇ 

�ĞŵĞŶƟĂ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ�ĨŽƌ�tĂůĞƐ�ϮϬϭϴ�–�ϮϬϮϮ�–�tĞůƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 

�ŐĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ�tĂůĞƐ͗�KƵƌ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ĂŶ��ŐĞŝŶŐ�^ŽĐŝĞƚǇ 

�ŽŶŶĞĐƚĞĚ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͖�>ŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�/ƐŽůĂƟŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ 

 

KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ��ŐĞ-&ƌŝĞŶĚůǇ�^ƚĞĞƌŝŶŐ�'ƌŽƵƉ 

KůĚĞƌ�h,���ĞŵĞŶƟĂ��ŚĂŵƉŝŽŶƐ�&ŽƌƵŵ� 

ϱϬн�&ŽƌƵŵ� 

�ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ŝƚǇ��ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ� 

�ƐŬ��ĂƌĚŝī—�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂŶŶƵĂů�ƐƵƌǀĞǇ� 

>�W��ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ� 

dŚĞ�>/E�ZĞƉŽƌƚ� 

dŚŝƌĚ�^ĞĐƚŽƌ�EĞƚǁŽƌŬƐ� 

�ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ��ƋƵĂůŝƚǇ�'ƌŽƵƉ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ� 



�ϴϭ 

�ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϬƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ��ĂƌĚŝī͛Ɛ�
ϱϬн�&ŽƌƵŵ�ĂŶĚ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�>ŝǀŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�KůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�
ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�Žƌ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�Ăƚ��ĂƌĚŝī��ĞŶƚƌĂů�
>ŝďƌĂƌǇ�,Ƶď͘ 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�
ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ��ĂƌĚŝī�ĂŶ�ĂŐĞ�
ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐŝƚǇ͘� 

�ŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ƉĂƉĞƌ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘��ŐĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ĂƌĚŝī�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ƵƟůŝƐĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

͞�ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐŚŽƉƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŽŝůĞƚƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�
ƟŵĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉƵďůŝĐ�ƚŽŝůĞƚƐ͟ 

͞�Ž-ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ƐĂǇ͊͟ 

͞�ǇĐůĞ�ůĂŶĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĂĨĞ͘�dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŶŽ�ĐǇĐůŝŶŐ�ŝŶ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂƌĞĂƐ͊͟ 

͞/ƚ͛Ɛ�ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ǁŚĞƌĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨĞĞůƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͟ 

͞'ŽŽĚ�ĐůĞĂƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉůĂŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŽǀĞƌ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽŶůǇ͘��Ž�ŶŽƚ�ĞǆĐůƵĚĞ�

ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�Žƌ�ĐŚŽŽƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͕�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�Žƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ŽŶůǇ͘͟ 

�ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ—ϱϬн�&ŽƌƵŵ�Θ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�>ŝǀŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ��ƵƐƚŽŵĞƌƐ 

͞/ƚ͛Ɛ�ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨĞĞůƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͟ 

͞�ƵƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŐŽ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�
ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŽ͟ 

͞tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŶŽ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͟ 

͞�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƐƉĂĐĞƐ�ůŝŬĞ�ƉĂƌŬƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�
ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĐĂŶŽƉŝĞĚ�ƉŝĐŶŝĐ�
ĂƌĞĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�

ŽƵƚƐŝĚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ͟ 



�ϴϮ 

�ĞŶƚƌ

�ĂƌĞƌƐ� DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�EĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ��ŐĞ-&ƌŝĞŶĚůǇ��ŝƟĞƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 

�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŐůŽďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ 

^ƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŐůŽďĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂĸůŝĂƚĞƐ͕�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�
ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ĂŐĞ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ 

ZĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚǁŽƌŬƐ��ĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�t,K͛Ɛ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ǁĞďƐŝƚĞ�–��ŐĞ�
&ƌŝĞŶĚůǇ�tŽƌůĚ� 

KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ũŽŝŶƚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�
ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĞƚĐ͘ 

/Ĩ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞ��ĂƌĚŝī��ŐĞ-&ƌŝĞŶĚůǇ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ďĞ͍ 

�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�–�KůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�Ă�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ 

�ƋƵŝƚǇ�–�/ŶĞƋƵŝƟĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐƌŽƵƉƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂŐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ƐĞǆƵĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶͬďĞůŝĞĨƐͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ 

dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Ăůů�ƐƉŚĞƌĞƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǀĂůƵĞĚ�ĂŶĚ�
ĨŽƐƚĞƌĞĚ 

dŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝŐŶŝƚǇ 


