
� 

 

ϮϬϮϮ 



Ϯ 

 

�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ 
ϭϴϬϳ�tŝůƐŚŝƌĞ��ůǀĚ͘ 

^ĂŶƚĂ�DŽŶŝĐĂ͕����ϵϬϰϬϯ 
ϯϭϬ͘ϰϱϯ͘ϴϯϬϬ 

 
dŚŝƐ�ĐĂƚĂůŽŐͬƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ŝƐ�ĨŽƌ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ͕�ϮϬϮϮ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϮ͘�dŚŝƐ�ĐĂƚĂůŽŐ�ŝƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘�
dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ǁĂƐ�>�^d�hW��d����DĂƌĐŚ�Ϯϱ͕�ϮϬϮϮ͘��ůů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽůͲ

ůĞŐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶŽƟĐĞ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬ 
 
 

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ăůů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͘ 
 

dŚĞ�ĐĂƚĂůŽŐͬƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ͛Ɛ� 
ǁĞďƐŝƚĞ͕�ǁǁǁ͘ĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ��ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�WƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�

ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽƚŚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� 
 
 
 
 

�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƉĞƌ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͘��ZĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ŵŽƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶůŝŶĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�

ϭͿ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ăůů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĚŝŐŝƚĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ϮͿ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂŐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘ 



ϯ 

 

�ŽĂƌĚ�ĂŶĚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘� 

�ĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�>ŝĐĞŶƐƵƌĞ�ͮ��ŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘ 

�ƵƌĞĂƵ�ĨŽƌ�WƌŝǀĂƚĞ�WŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;�WW�Ϳ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘� 

zŽƵƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘ 

^ƚƵĚĞŶƚ�ͬ��ĂŵƉƵƐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘ 

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚĞŶƚƐ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�� 

&ĞĚĞƌĂů�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŝĚ��͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘� 

�ĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ŽŶĚƵĐƚ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘� 

DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ŽĨ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů�KƌŝĞŶƚĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�WƌŽŐƌĂŵ� 

 �ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘� 

 dƌĂŶƐĨĞƌ�^ƚƵĚĞŶƚ��ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘� 

 DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�WƌŽŐƌĂŵ�KǀĞƌǀŝĞǁ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�� 

 ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�&ĞĞƐ͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘� 

 dƵŝƟŽŶ�ZĞĨƵŶĚ�^ĐŚĞĚƵůĞ͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘� 

 ^ĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘� 

 ^ĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌŽŐƌĞƐƐ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘� 

 'ƌĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ƩĞŶĚĂŶĐĞ͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘� 

 ^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�WƌŽŐƌĂŵ��ǆĂŵƐ�Θ��ŚĂůůĞŶŐĞ��ǆĂŵƐ͘�͘�͘�͘�͘�͘� 

 �ŽƵƌƐĞ��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘ 

 DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�&ĂĐƵůƚǇ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘� 

��KD�WƌŽŐƌĂŵ 

 KǀĞƌǀŝĞǁ͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘��͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘ 

 �ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘� 

 /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘ 

 ^ĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌŽŐƌĞƐƐ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘� 

 ^ĞƉĂƌĂƟŽŶ�&ƌŽŵ�dŚĞ��ŽůůĞŐĞ͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�

 WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘� 

 �ŽƵƌƐĞ��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘� 

 �ŽĐƚŽƌĂů�&ĂĐƵůƚǇ͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘� 

dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ 
ϱ 

ϲ 

ϳ 

ϴ 

ϵ 

ϭϬ 

ϭϭ 

ϰϲ 

ϰϱ 

ϰϰ 

ϰϯ 

ϰϯ 

ϰϭ 

ϯϭ 

ϯϬ 

Ϯϴ 

Ϯϳ 

Ϯϲ 

Ϯϱ 

Ϯϰ 

Ϯϯ 

ϮϮ 

ϯϮ 

ϰϲ 

ϰϵ 

ϭϰ 

ϱϯ 



ϰ 

 

D/^^/KE�^d�d�D�Ed 
dŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĐƵůƟǀĂƚĞ� 

ďƌŝůůŝĂŶƚ�ŚĞĂůĞƌƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�DĞĚŝĐŝŶĞ� 
ǁŚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ďǇ�ǁŽƌĚ͕�ĚĞĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘ 

 
 
 

s/^/KE�^d�d�D�Ed 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ǁŝůů�ďĞ� 

ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ� 
/Ŷ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘ 

 
 
 

�KZ��s�>h�^ 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ǀĂůƵĞƐ 
;ŶŽƚ�ŝŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽƌĚĞƌͿ 

 
v ,ŽŶĞƐƚǇ�ĂŶĚ�/ŶƚĞŐƌŝƚǇ 
v �ǆĐĞůůĞŶĐĞ 
v YƵĂůŝƚǇ��ĚƵĐĂƟŽŶ 
v WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ 
v >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ 



ϱ 

 

�ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ 
:ĂĐƋƵĞƐ�DŽƌĂDĂƌĐŽ͕���KD͕�KD�͕�>�Đ 
ϯϭϬ͘ϰϱϯ͘ϴϯϬϬ�ǆϭϬϴ�ͻ�ũĂĐƋƵĞƐΛĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵ 
 
�ĞĂŶ�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ 
�ůŝǌĂďĞƚŚ�&ŝŶĞ͕���KD͕�>�Đ 
ϯϭϬ͘ϰϱϯ͘ϴϯϬϬ�ǆϭϬϱ�ͻ�ĞĮŶĞΛĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵ� 
 
�ĞĂŶ�ŽĨ�,ĞƌďĂů��ŝƐƉĞŶƐĂƌǇ 
�ŽŶŐ��Ăů�<ŝŵ͕�KD�͕�>�Đ 
ϯϭϬ͘ϰϱϯ͘ϴϯϬϬ�ǆϭϬϰ�ͻ�ďĞĂŶƐΛĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵ 
 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ĞĂŶ͕���KD�WƌŽŐƌĂŵ 
�ŚƌŝƐ�ZƵƚŚ͕���KD͕�>�Đ 
ϯϭϬ͘ϰϱϯ͘ϴϯϬϬ�ǆϭϭϱ�ͻ�ĐƌƵƚŚΛĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵ 
 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ĞĂŶ͕�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�WƌŽŐƌĂŵ 
�ƌƵĐĞ�'ƵƐƚĂĨƐŽŶ͕���KD͕�>�Đ� 
ϯϭϬ͘ϰϱϯ͘ϴϯϬϬ�ǆϭϮϬ�ͻ�ďŐƵƐƚĂĨƐŽŶΛĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵ 
 
�ůŝŶŝĐ�DĂŶĂŐĞƌ 
�ŶĚƌĞƐ�'ƵĞƌƌĞƌŽ 
ϯϭϬ͘ϰϱϯ͘ϴϯϴϯ�ͻ�ũŐƵĞƌƌĞƌŽΛĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵ 
 
,ĞƌďĂů��ŝƐƉĞŶƐĂƌǇ�DĂŶĂŐĞƌ 
�ůĞǆŝƐ�EŽĞů͕���KD͕�>�Đ 
ϯϭϬ͘ϰϱϯ͘ϴϯϬϬ�ǆϭϬϰ�ͻ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƌǇΛĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵ 
 
>ŝďƌĂƌŝĂŶ 
<ƌǇƐƟŶ�DĂƐƚ͕�D�ŝǀ 
ϯϭϬ͘ϰϱϯ͘ϴϯϬϬ�ǆϭϮϱ�ͻ�ŬŵĂƐƚΛĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵ 

&KhE��Z 
 

�ŽŶŐ��Ăů�<ŝŵ͕�KD�͕�>�Đ 
 
 

�K�Z��K&��/Z��dKZ^ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
zƵŶ�<ŝŵ͕��Ě� 
ϯϭϬ͘ϰϱϯ͘ϴϯϬϬ�ǆϭϭϴ��ͻ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚΛĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵ 
 
�ŚŝĞĨ�KƉĞƌĂƟŶŐ�KĸĐĞƌ 
'ĞŽƌŐĞ�WĂƌŬ͕�D�� 
ϯϭϬ͘ϰϱϯ͘ϴϯϬϬ�ǆϭϭϬ�ͻ�ŐĞŽƌŐĞΛĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵ 
 
�ŽůůĞŐĞ�ZĞĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ 
DĂƌĐŝĂ�,ŝƌƐŚ  
ϯϭϬ͘ϰϱϯ͘ϴϯϬϬ�ǆϭϬϲ�ͻ�ŵĂƌĐŝĂΛĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵ 
 
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŝĚ 
&ĂƌŝĚĂ�>ƵŐĞŵďĞ 
ϯϭϬ͘ϰϱϯ͘ϴϯϬϬ�ǆϭϮϯ�ͻ�ĨĂƌŝĚĂΛĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵ 
 
�ĐĐŽƵŶƚƐ�DĂŶĂŐĞƌ 
^ĂŵĂŶƚŚĂ�>ĞĞ͕���KD͕�>�Đ 
ϯϭϬ͘ϰϱϯ͘ϴϯϬϬ�ǆϭϬϵ�ͻ�ƐĂŵĂŶƚŚĂΛĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵ 
 
�ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ 
ϯϭϬ͘ϰϱϯ͘ϴϯϬϬ�ǆϭϬϳ�ͻ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐΛĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ 

�ůďĞƌƚ�^ĞƩŽŶ͕�D���;�ŚĂŝƌͿ 
ZŝĐŬ�W͘��ƐŝŶƚĂůĂŶ͕�D��;sŝĐĞ-�ŚĂŝƌͿ 
DŝĐŚĞůĞ�WĞĂƌƐŽŶ͕����;^ĞĐƌĞƚĂƌǇͿ 
:ĂŵĞƐ�sĂƐƋƵĞǌ͕�D����;dƌĞĂƐƵƌĞƌͿ 

�ŝŶŐ-:Ž��ƵƌƌŝĞ͕�WŚ� 
�ŵďĞƌ�:ŽŚŶƐŽŶ͕���KD͕�>�Đ 
DĂƌŐĂƌĞƚ��͘�WŚŝůůŝƉƐ͕�WŚ��;�ŝƌĞĐƚŽƌ��ŵĞƌŝƚĂͿ 
�ƵŐĞŶĞ�<ŝŵ͕�WŚ��;�ŝƌĞĐƚŽƌ��ŵĞƌŝƚƵƐͿ 
 



ϲ 

 

�ĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�>ŝĐĞŶƐƵƌĞ 

�ĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�KƌŝĞŶƚĂů�DĞĚŝͲ
ĐŝŶĞ�;���KDͿ 
���KD�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂĐĐƌĞĚŝƟŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h^�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂĐĐƌĞĚŝƚ�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ĂŶĚ��ŽĐƚŽƌĂů�ůĞǀĞů����
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶ͘��Ɛ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ďŽĚǇ͕����KD�ĨŽƐƚĞƌƐ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŝŶ�
ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ďǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƉŽůŝͲ
ĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĂĐƵͲ
ƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ 
 

���KD 
ϴϵϰϭ��ǌƚĞĐ��ƌŝǀĞ 
�ĚĞŶ�WƌĂŝƌŝĞ͕�DE�ϱϱϯϰϳ 
ǁǁǁ͘ĂĐĂŽŵ͘ŽƌŐ 

 
DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů�KƌŝĞŶƚĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ 
dŚĞ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů�KƌŝĞŶƚĂů��DĞĚŝĐŝŶĞ�;DdKDͿ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ŝƐ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ďǇ����KD͘ 
 
�ŽĐƚŽƌ�ŽĨ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�KƌŝĞŶƚĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ 
dŚĞ��ŽĐƚŽƌ�ŽĨ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�KƌŝĞŶƚĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�;��KDͿ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ďǇ����KD͘ 

 
 
�ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�KƌŝĞŶƚĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�>ŝĐĞŶƐƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘ 
DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϯ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ���ŽůƵŵďŝĂ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝͲ
ĐŝŶĞ͘�>ŝĐĞŶƐƵƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĞǇ�
ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ůŝĐĞŶƐƵƌĞ�Žƌ�ĐĞƌƟĮĐĂͲ
ƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ 
 
 
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ��ŽĂƌĚ 
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ��ŽĂƌĚ�;���Ϳ�ůŝĐĞŶƐƵƌĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ��ĂŶĚ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌͲ
ŶŝĂ͘��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ����͘�dŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Ăƚ�
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�
>ŝĐĞŶƐŝŶŐ��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵĞĞƟŶŐ�
Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐŝƫŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ǆĂŵ͘ 
 

^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ��ŽĂƌĚ 
ϭϳϰϳ�EŽƌƚŚ�DĂƌŬĞƚ��ůǀĚ͕�^ƵŝƚĞ�ϭϴϬ 
^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ͕����ϵϱϴϯϰ 
ǁǁǁ͘ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ͘ĐĂ͘ŐŽǀ 

 
 
EĂƟŽŶĂů��ĞƌƟĮĐĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�KƌŝĞŶƚĂů�
DĞĚŝĐŝŶĞ�;E���KDͿ 
E���KD�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�
ĂŶĚͬŽƌ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ŝŶ�Ăůů�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ĂĐƵͲ
ƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ǁŚŝĐŚ��
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ůŝĐĞŶƐƵƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ����͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DdKD�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ĨŽƌ�Ăůů�E���KD�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŵŽĚƵůĞƐ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ͘� 
 

E���KD 
ϳϲ�^ŽƵƚŚ�>ĂƵƌĂ�^ƚƌĞĞƚ͕�^ƵŝƚĞ�ϭϮϵϬ 
:ĂĐŬƐŽŶǀŝůůĞ͕�&>�ϯϮϮϬϮ 
ǁǁǁ͘ŶĐĐĂŽŵ͘ŽƌŐ 

�/^�>K^hZ�^ 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 
 
^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽŶ�WĞŶĚŝŶŐ��ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ 
dŚŝƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĞŶĚŝŶŐ�ƉĞƟƟŽŶ�ŝŶ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ͕�ŝƐ�
ŶŽƚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĂƐ�Ă�ĚĞďƚŽƌ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ͕�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĮůĞĚ�Ă�ƉĞƟƟŽŶ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�Žƌ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŚĂĚ�Ă�ƉĞƟƟŽŶ�ŝŶ�ďĂŶŬͲ
ƌƵƉƚĐǇ�ĮůĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�
ŝŶ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ĂŶŬƌƵƉƚͲ
ĐǇ��ŽĚĞ͘ 
 
&ĂĐŝůŝƚǇ 
dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝƐ�ϮϬ͕ϬϬϬ�ƐƋ͘�Ō͘�ǁŝƚŚ�ϭϳ�ĐůŝŶŝĐ�ƌŽŽŵƐ͕�ĂŶ�ŚĞƌďĂů�ĚŝƐƉĞŶͲ
ƐĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ϲ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ĨƵůůǇ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŝƌƐ͕�ǁŚŝƚĞ�ďŽĂƌĚƐ͕�
ƉƌŽũĞĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĂƚŽŵŝĐĂů�ŵŽĚĞůƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĐŚĂƌƚƐ͘��ůĂƐƐͲ
ƌŽŽŵƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚĂͲ
ďůĞƐ͕�ƚŽǁĞůƐ͕�ĂŶĚ�ůŝŶĞŶƐ͘ 

EŽƟĐĞ��ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�dƌĂŶƐĨĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ��ƌĞĚŝƚƐ�ĂŶĚ��ƌĞĚĞŶƟĂůƐ�
�ĂƌŶĞĚ�Ăƚ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ 
 
dŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ǇŽƵ�ĞĂƌŶ�Ăƚ��ŵƉĞƌŽƌ͛ Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ŝƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ��ƐĞĞŬ�ƚŽ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘��ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ǇŽƵ�ĞĂƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶͲ
Ăů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĞĂƌŶ�Ăƚ�
ƚŚŝƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ƐĞĞŬ�
ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚ�ƐŽŵĞ�Žƌ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ĞĚƵͲ
ĐĂƟŽŶĂů�ŐŽĂůƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ�ĂŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŌĞƌ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ��ŵƉĞƌŽƌ͛ Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ƚŽ�ĚĞͲ
ƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ǁŝůů�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘ 



ϳ 

 

�ĂŶĐĞůůĂƟŽŶ�ŽĨ��ŶƌŽůůŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ� 
zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�ǇŽƵƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ŝŶͲ
ƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ƉĞŶĂůƚǇ�Žƌ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐůĂƐƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶƚŚ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇ�ĂŌĞƌ�ĞŶƌŽůůͲ
ŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ�ŝƐ�ůĂƚĞƌ͘����ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͕�
ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͖�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƉƌŽ�ƌĂƚĂ�ƌĞĨƵŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ϲϬ�
ƉĞƌĐĞŶƚ�Žƌ�ůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƉĞƌŝͲ
ŽĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͘��/Ĩ�ƚŚĞ��ŶͲ
ƌŽůůŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ƌĞĨƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĂŶǇ�ŵŽŶĞǇ�ŚĞͬƐŚĞ�ƉĂŝĚ͕�ůĞƐƐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨĞĞ�
ŶŽƚ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ΨϮϱϬ͘ϬϬ͘��� 

�ĂŶĐĞůůĂƟŽŶ�ŽĨ��ŶƌŽůůŵĞŶƚ�ZĞĨƵŶĚƐ 
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĂŶĐĞůƐ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞĨƵŶĚĞĚ�Ăůů�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ĨĞĞƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ΨϮϱϬ͘ϬϬ�;ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨĞĞ͕�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨĞĞ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĨĞĞͿ͘ 
 
/Ĩ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ĨƵŶĚƐ͕�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞĨƵŶĚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇƐ�ŶŽƚ�ƉĂŝĚ�ĨƌŽŵ�ĨĞĚĞƌĂů�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨƵŶĚƐ͘ 
 
^ƚƵĚĞŶƚ�dƵŝƟŽŶ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�&ƵŶĚ�;^dZ&Ϳ 
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�dƵŝƟŽŶ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�
&ƵŶĚ�;^dZ&Ϳ�ƚŽ�ƌĞůŝĞǀĞ�Žƌ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ůŽƐƐ�ƐƵīĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�Ă�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�Žƌ�
ǁĂƐ�Ă��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ͕�Žƌ�ǁĂƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶĐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�ƉƌĞƉĂŝĚ�
ƚƵŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƵīĞƌĞĚ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ůŽƐƐ͘�hŶůĞƐƐ�ƌĞůŝĞǀĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďůŝͲ
ŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ-ŝŵƉŽƐĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�^dZ&͕�Žƌ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂůĨ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�
ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ĞŶͲ
ƌŽůůĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂǇ�Ăůů�Žƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚƵŝͲ
ƟŽŶ͘��zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^dZ&�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�^dZ&�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 
 
/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ƌĞĐĞŝƉƚƐ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�YƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
^dZ&�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌĞĂƵ�ĨŽƌ�WƌŝǀĂƚĞ�WŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϭϳϰϳ�E͘�DĂƌŬĞƚ��ůǀĚ͕�^ƵŝƚĞ�ϮϮϱ͕�^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ͕����ϵϱϴϯϰ͕�
;ϵϭϲͿ�ϱϳϰ-ϴϵϬϬ�Žƌ�;ϴϴϴͿ�ϯϳϬ-ϳϱϴϵ͘ 
 
dŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�^dZ&͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�Žƌ�ĂƌĞ�
ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƉƌĞƉĂŝĚ�ƚƵŝƟŽŶ͕�ƉĂŝĚ�Žƌ�ĚĞĞŵĞĚ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉĂŝĚ�ƚŚĞ�^dZ&�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐƵīĞƌĞĚ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ůŽƐƐ�
ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 
ϭ͘ dŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�Ă�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�Žƌ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�

ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ǁĂƐ�ĐůŽƐĞĚ�Žƌ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĞĚ͕�
ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ƚĞĂĐŚ-ŽƵƚ�ƉůĂŶ�ĂƉͲ
ƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌĞĂƵ�Žƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ĐŚŽƐĞŶ�ƚĞĂĐŚ-ŽƵƚ�
ƉůĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌĞĂƵ͘ 

Ϯ͘ zŽƵ�ǁĞƌĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�Ăƚ�ĂŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�Žƌ�Ă�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵͲ
ƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ϭϮϬ�ĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟͲ
ƚƵƟŽŶ�Žƌ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�Žƌ�ǁĞƌĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ϭϮϬ�ĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĞĚ͘ 

ϯ͘ zŽƵ�ǁĞƌĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�Ăƚ�ĂŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�Žƌ�Ă�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵͲ

ƟŽŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϮϬ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�
Žƌ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�ŝŶ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ƵƌĞĂƵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�Žƌ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϮϬ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĐůŽƐƵƌĞ͘ 

ϰ͘ dŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ƌĞĨƵŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵͲ
ƌĞĂƵ�ďƵƚ�ŚĂƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘ 

ϱ͘ dŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŚĂƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�Žƌ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�ůŽĂŶ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�
ƵŶĚĞƌ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŽĂŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͕�Žƌ�
ŚĂƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�Žƌ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟͲ
ƚƵƟŽŶ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚƵŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƐƚƐ͘ 

ϲ͘ zŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƌĞƐƟƚƵƟŽŶ͕�Ă�ƌĞĨƵŶĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽŶĞͲ
ƚĂƌǇ�ĂǁĂƌĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂƌďŝƚƌĂƚŽƌ�Žƌ�ĐŽƵƌƚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƐƟƚƵͲ
ƟŽŶ͕�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟͲ
ƚƵƟŽŶ͘ 

ϳ͘ zŽƵ�ƐŽƵŐŚƚ�ůĞŐĂů�ĐŽƵŶƐĞů�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŽĂŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶǀŽŝĐĞ�ĨŽƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŽĂŶ�Žƌ�ůŽĂŶƐ͘ 

dŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�^dZ&�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƵƌ�;ϰͿ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�Žƌ�ĞǀĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�^dZ&  ͘
 
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽƐĞ�ůŽĂŶ�ŝƐ�ƌĞǀŝǀĞĚ�ďǇ�Ă�ůŽĂŶ�ŚŽůĚĞƌ�Žƌ�ĚĞďƚ�ĐŽůůĞĐƚŽƌ�
ĂŌĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŶŽŶ-ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŵĂǇ͕�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͕�ĮůĞ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�^dZ&�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞďƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞĞŶ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�
;ϰͿ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�Žƌ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞůŝŐŝďůĞ͕�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĮůĞĚ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ǁŝƚŚͲ
ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĨŽƵƌ�;ϰͿ�ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂĐƚ�ŽĨ�ůĂǁ  ͘
· ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽ�ĐůĂŝŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƐŽĐŝĂů�

ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŶƵŵďĞƌ�Žƌ�Ă�ƚĂǆƉĂǇĞƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌ͘ 
 
�ƵƌĞĂƵ�ĨŽƌ�WƌŝǀĂƚĞ�WŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;�WW�Ϳ 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌͲ
ĂƚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��WW�͘��ƉƉƌŽǀĂů�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵͲ
ƉůŝĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�WƌŝǀĂƚĞ�WŽƐƚͲ
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĚƵĐĂƟŽŶ��Đƚ�ŽĨ�ϮϬϬϵ�;ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚͿ�ĂŶĚ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ϳ͘ϱ�ŽĨ�
dŝƚůĞ�ϱ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ŽĚĞ�ŽĨ�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ 
 
�ŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌŝůǇ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�WƌŝǀĂƚĞ�WŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Ăƚ�  ͕

ϭϳϰϳ�E͘�DĂƌŬĞƚ��ůǀĚ͕�^ƵŝƚĞ�ϮϮϱ͕� 
^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ͕����ϵϱϴϯϰ 
WŚŽŶĞ͗�;ϵϭϲͿ�ϱϳϰ-ϴϵϬϬ 
&Ăǆ͗�;ϵϭϲͿ�Ϯϲϯ-ϭϴϵϳ 
tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ďƉƉĞ͘ĐĂ͘ŐŽǀ 

�Ɛ�Ă�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĂͲ
ůŽŐƵĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��zŽƵ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞŶͲ
ĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĨĂĐƚ�ƐŚĞĞƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ  ͘
 
��ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŵĂǇ�ĮůĞ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂďŽƵƚ 
ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƵƌĞĂƵ�ĨŽƌ�WƌŝǀĂƚĞ�WŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĚƵĐ 
ƟŽŶ�ďǇ�ĐĂůůŝŶŐ�ϴϴϴ�ϯϳϬ�ϳϱϴϵ�Žƌ�ďǇ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĨŽƌŵ  ͕
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƌĞĂƵ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ǁĞďƐŝƚĞ 
ǁǁǁ͘ďƉƉĞ͘ĐĂ͘ŐŽǀ 
 

�ƵƌĞĂƵ�ĨŽƌ�WƌŝǀĂƚĞ�WŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;�WW�Ϳ 



ϴ 

 

zŽ Ƶ ƌ � / Ŷ Ĩ Ž ƌ ŵ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ  

&�D/>z���h��d/KE�Z/',d^��E��WZ/s��z���d 
dŚĞ�&ĂŵŝůǇ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ�;&�ZW�Ϳ�ŽĨ�ϭϵϳϰ͕�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�;ƚŚĞ�͞�Đƚ͟Ϳ͕�ŝƐ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁ͘��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ǁŝůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂĐĐŽƌĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��Đƚ�ƚŽ�ĞůŝŐŝďůĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ͘ 
 
dŚĞ��Đƚ�ĂīŽƌĚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ͘ 
 
¨ ZŝŐŚƚ�ŽĨ�/ŶƐƉĞĐƟŽŶ͗�dŽ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŽƌĚ  ͘
¨ dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂŶĚ�ĂŵĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝŶ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ�

Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘ 
¨ dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ŝĚĞŶƟĮĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŽƌĚƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�

ƚŚĞ��Đƚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞƐ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŶƐĞŶƚ͘ 
¨ dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĮůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͘�dŚĞ�

ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŽ�ĮůĞ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŝƐ͗ 
 &ĂŵŝůǇ�WŽůŝĐǇ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�KĸĐĞ 
 h^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ 
 ϰϬϬ�DĂƌǇůĂŶĚ��ǀĞŶƵĞ�^t 
 tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕����ϮϬϮϬϮ 
¨ dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ͛Ɛ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ͘ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞĐŽƌĚ�ŵƵƐƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�
ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞĐŽƌĚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ΨϭϬ͘ϬϬ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĨĞĞ�ĂŶĚ�Ă�ϭϬ�ĐĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ƉĂŐĞ�ĨĞĞ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨĞĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂŝĚ͕�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽƉŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϰϱ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ͘ 
 

ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�^Ğǆ�KīĞŶĚĞƌƐ 
dŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ĚŝƐĐůŽƐĞƐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�Žƌ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂƐ�Ă�ƐĞǆ�ŽīĞŶĚĞƌ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�tĞƩĞƌůŝŶŐ��Đƚ͘� 
 
WK>/�/�^�KE�Z�d�Ed/KE�K&�^dh��Ed�Z��KZ�^ 
^ƚƵĚĞŶƚ�ĮůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĮǀĞ�;ϱͿ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ͘ 
 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ǁŝůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ͕�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŐƌĂŶƚĞĚ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�Žƌ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ďǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 
ϭ͘ dŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�Žƌ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĂƚ�ĚĞŐƌĞĞ�Žƌ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘ 
Ϯ͘ dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝƚƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�Žƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ͘ 
ϯ͘ dŚĞ�ŐƌĂĚĞƐ�ĞĂƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘ 

 
�,�E'��K&��KEd��d�/E&KZD�d/KE 
/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ͘��ŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ��ŚĂŶŐĞ�ŽĨ��ŽŶƚĂĐƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĨŽƌŵ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘ 
 
�h>>�d/E��K�Z�^ 
�ƵůůĞƟŶ�ďŽĂƌĚƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�ϯ�ďŽĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ��ĐŽůůĞŐĞ͗ 
 
¨ �ŽůůĞŐĞ��ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ͗�&ŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ďƵůůĞƟŶ�ďŽĂƌĚƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ��ůĂƐƐƌŽŽŵ���ĂŶĚ��  ͘
¨ �ůŝŶŝĐ͗�&ŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐ͘ 
¨ ^ƚƵĚĞŶƚ�>ŽƵŶŐĞ͗�&ŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŽƵŶŐĞ  ͘
 
�DW�ZKZ͛^��K>>�'��t��^/d� 
ǁǁǁ͘ĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵ 
dŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƐƵƉĞƌƐĞĚĞƐ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚĂƚĞ͘�dŚĞ�͞�ƵƌƌĞŶƚ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͟�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ŝƚĞŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞŐĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ͕�ĐŽƵƌƐĞ�ƐǇůůĂďŝ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨŽƌŵƐ͕�ĂŶ�
ŽŶůŝŶĞ��ďŽŽŬƐƚŽƌĞ͕�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 
 
^K�/�>�D��/� 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�;ΛĞŵƉĞƌŽƌƐĐŽůůĞŐĞͿ�ĂŶĚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞƐ�;&ĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ�ŵƉĞƌŽƌƐ�ŽůůĞŐĞͿ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƌĞƐ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂůƵŵŶŝ͘ 



ϵ 

 

^ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ ͬ � Ă ŵ Ɖ Ƶ Ɛ � Z Ğ Ɛ Ž Ƶ ƌ Đ Ğ Ɛ  

>/�Z�Zz��E��Z�^KhZ��^ 
dŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ŚŽůĚƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�
DĞĚŝĐŝŶĞ�ďŽŽŬƐ�ĨŽƌ��ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŝŽĚŝͲ
ĐĂůƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�tĞƐƚĞƌŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘�dŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ƚĞƌŵŝŶĂůƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ���^�KŚŽƐƚ�ũŽƵƌŶĂů�ƐĞůĞĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�
ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ďŽŽŬƐƚŽƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞůůƐ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�� 
 
DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ͕�ŚŽůĚŝŶŐƐ͕�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ͗�ǁǁǁ͘ĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵͬŵĂƐƚĞƌƐ-ƉƌŽŐƌĂŵͬ
ƐƚƵĚĞŶƚ-ůŝĨĞͬĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ-ƐĐŚŽŽů-ůŝďƌĂƌǇͬ 
 
 
 
��DWh^�^��hZ/dz���d 
^ŝŶĐĞ�ϭϵϵϬ͕�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌŝŵĞ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĂŵƉƵƐ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ��Đƚ͘�dŚŝƐ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�
Ăƚ�ǁǁǁ͘ĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵͬĂďŽƵƚͬĂŶŶƵĂů-ƐĞĐƵƌŝƚǇ-ƌĞƉŽƌƚͬ 
 
�ŶǇ�ĐƌŝŵĞ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ďůŽĐŬ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƐƵƌͲ
ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚŝĞĨ�KƉĞƌĂƟŶŐ�
KĸĐĞƌ͘���ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŶĂŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ͘ 
 
 
�s��h�d/KE��E���D�Z'�E�z���d/KE�W>�E 
�ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐƚ�ĐĂůŵůǇ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘��ǀĂĐƵĂƟŽŶ�ƌŽƵƚĞƐ�
ĂƌĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐ͘ 
 
�ůĂƐƐƌŽŽŵƐ 
¨ �ǆŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƐƚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƐƚ�Ğǆŝƚ͘ 
¨ �ůĂƐƐƌŽŽŵ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌŽƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�

Ğǆŝƚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘ 
¨ WƌŽĐĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ͘ 
¨ �Ž�ŶŽƚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŚĂƐ�

ĐŚĞĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽƐƚĞƌ͘ 
¨ KŶĐĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ͕�ĞĂĐŚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŚĂŶĚ�ĐĂƌͲ

ƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ƌŽƐƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ�Žƌ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ĞĂŶ  ͘
 
�ůŝŶŝĐ 
¨ �ůů�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ͛ �ƌŽŽŵ�

ĂŶĚ�ĐĂůŵůǇ�ƌĞŵŽǀĞ�Ăůů�ŶĞĞĚůĞƐ͘ 
¨ hŶƉůƵŐ�Ăůů�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆƟŶŐƵŝƐŚ�Ăůů�ŵŽǆĂ�Žƌ�ĐĂŶͲ

ĚůĞƐ͘ 
¨ ,ĞůƉ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐĂůŵ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŽ�

ĞǀĂĐƵĂƚĞ͘ 
¨ �ǆŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƐƚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƐƚ�Ğǆŝƚ͘ 
¨ WƌŽĐĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ͘ 
¨ �Ž�ŶŽƚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ��ĞĂŶ�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�

�ůŝŶŝĐ�DĂŶĂŐĞƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨƌŽŶƚ�ŽĸĐĞ�ƐƚĂī�ŚĂǀĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘ 

 

>ŝďƌĂƌǇ�ͬ�^ƚƵĚĞŶƚ�>ŽƵŶŐĞ 
¨ �ǆŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƐƚ�Ğǆŝƚ͘ 
¨ WƌŽĐĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ͘ 
 
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�KĸĐĞ 
¨ �ǆŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƐƚ�Ğǆŝƚ͘ 
¨ WƌŽĐĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ͘ 
¨ �Ž�ŶŽƚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ƵŶƟů�ĐŚĞĐŬĞĚ�Žī�ďǇ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�

�KK�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ͘ 
 
 
�D�Z'�E�z��KKZ�/E�dKZ 
'ĞŽƌŐĞ�WĂƌŬ͕��KK ϯϭϬ͘ϰϱϯ͘ϴϯϬϬ�ǆϭϭϬ 



ϭϬ 

 

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚĞŶƚƐ 

/Ed�ZE�d/KE�>�^dh��Ed^ 
dŚĞ�&-ϭ�sŝƐĂ�ŝƐ�Ă�ŶŽŶ-ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǀŝƐĂ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�hƉŽŶ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�
ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ůĞƩĞƌ�ŽĨ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�/-ϮϬ�ĨŽƌŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ͘�dŚĞ�ƐƚĞƉƐ�
ďĞůŽǁ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐĂ͘ 
 
¨ �Ŷ�/-ϮϬ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘ 
¨ DĂŬĞ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h^��ŵďĂƐƐǇ�Žƌ��ŽŶƐƵůĂƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ǀŝƐĂ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘�;&Žƌ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŽĸĐĞƐ�ĐŚĞĐŬ�ǁǁǁ͘ĞŵďĂƐƐǇ͘ŽƌŐͿ 
¨ WĂǇ�ƚŚĞ�/-ϵϬϭ�^�s/^�ĨĞĞ�;ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞͿ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ĨĞĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�

ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ŝĐĞ͘ŐŽǀͬŐƌĂƉŚŝĐƐͬƐĞǀŝƐͬŝϵϬϭͬĨĂƋ͘Śƚŵ͘ 
¨ �ƌŝŶŐ�ƚŚĞ�/-ϮϬ͕�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�^�s/^�/-ϵϬϭ�ĨĞĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘ 
 
 
D�/Ed�/E�&-ϭ�s/^��^d�dh^ 
¨ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƐƚĂƚƵƐ  ͘
¨ DƵƐƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĨƵůů�ƟŵĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�;ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϰ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DdKD�ƉƌŽŐƌĂŵͿ 
¨ <ĞĞƉ�ƚŚĞ�/-ϮϬ�ĐƵƌƌĞŶƚ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ͘ 
¨ <ĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƐƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ǀŝƐĂ�ĐƵƌƌĞŶƚ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ  ͘
 
 
���/d/KE�>�WK>/�/�^ 
 
�ďŝůŝƚǇ�ƚŽ��ĞŶĞĮƚ�^ƚƵĚĞŶƚƐ 
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŽĚĞ�;���Ϳ�Αϵϰϴϭϭ�ĚĞĮŶĞƐ�ĂŶ�ĂďŝůŝƚǇ-ƚŽ-ďĞŶĞĮƚ�;�d�Ϳ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�Žƌ�Ă�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ͘�hŶĚĞƌ�����ΑϵϰϵϬϰ;ĂͿ�ĂŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƟŶŐ�ĂŶ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ��d��ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĂŬĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ĞǆĂŵŝͲ
ŶĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;h^��Ϳ͘�dŚŝƐ�ƐĐŚŽŽů�ĂĐĐĞƉƚƐ�tŽŶĚĞƌůŝĐ��ĂƐŝĐ�
^ŬŝůůƐ�dĞƐƚ�;t�^dͿ�sĞƌďĂů�ĨŽƌŵƐ�s^-ϭ�Θ�s^-Ϯ͕�YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�&ŽƌŵƐ�Y^-ϭ�Θ�Y^-Ϯ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�sĞƌďĂů�–�ϮϬϬ�ĂŶĚ�YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�–�ϮϭϬ͘�� 
 
WŽůŝĐǇ�ŽŶ�WƌŝŽƌ��ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ� 
�ŵƉĞƌŽƌƐ͛��ŽůůĞŐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĚ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ƉƌŝŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ 
 
�ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 
�ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��^>͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ 



ϭϭ 

 

&ĞĚĞƌĂů�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŝĚ 

&/E�E�/�>��/��^�Zs/��^ 
&ŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�&ĞĚĞƌĂů��ŝĚ�^ƚƵĚĞŶƚ�WƌŽͲ
ŐƌĂŵƐ�;&ĞĚĞƌĂů��ŝĚͿ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĐŽƐƚƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ŝƌĞĐƚ�>ŽĂŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ƐƚƵĚĞŶƚůŽĂŶƐ͘ŐŽǀ͗ 
¨ ^ƚĂīŽƌĚ�hŶƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ�>ŽĂŶ  ͘
¨ 'ƌĂĚ�WůƵƐ�>ŽĂŶ͘ 
 
 
�/Z��d�>K�E�WZK'Z�D 
hŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚ�>ŽĂŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďŽƌƌŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h͘�^͘�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� 
 
/ŵƉŽƌƚĂŶƚ͗�/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŝĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƚŚĞ�
ůŽĂŶ�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ͕�ŝŶ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ĞƋƵĂů�ĚŝƐͲ
ďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ͘ 
 
 
^ƚĂīŽƌĚ�hŶƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ�>ŽĂŶ͗�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ��ďŽƌƌŽǁ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^ƚĂīŽƌĚ�>ŽĂŶ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�Ψϭϯϴ͕ϱϬϬ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ůŽĂŶƐ�ďŽƌƌŽǁĞĚ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͘ 
 
dŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ΨϮϬ͕ϱϬϬ͘��Ŷ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�
ĨŽƌ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŝĚ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚƌĞĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘�>ŽĂŶƐ�ĨŽƌ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�
ĨƵůů�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ĂƌĞ�ƉƌŽƌĂƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ĂŶ�ƵŶƐƵďͲ
ƐŝĚŝǌĞĚ�ůŽĂŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĞĚ�Žƌ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ŐƌĂĐĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘�ZĞƉĂǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
hŶƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ�>ŽĂŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ďĞŐŝŶƐ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů͘�
;�ŚĞĐŬ�ǁǁǁ͘ĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵͬŵĂƐƚĞƌƐ-ƉƌŽŐƌĂŵͬĮŶĂŶĐŝĂů-ĂŝĚͬ�ĨŽƌ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞͿ 
 
 
'ƌĂĚ�WůƵƐ�>ŽĂŶ͗�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďŽƌƌŽǁ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƐƚ�ŽĨ��ƩĞŶĚͲ
ĂŶĐĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŽĂŶƐ͕�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͘� 
 
dŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐƌĞĚŝƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ͘�dŚĞ�ƌĞͲ
ƉĂǇŵĞŶƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ��ŝƌĞĐƚ�W>h^�>ŽĂŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞƐ ďĞŐŝŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ůŽĂŶ͘��
dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ůŽĂŶ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ŽŶ�Ă�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĂƚĞ͘��dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ůŽĂŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚƵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
ϲϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ůŽĂŶ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĚĞĨĞƌ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ǁŚŝůĞ ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŚĂůĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞǇ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�Žƌ�ĚƌŽƉ�ďĞůŽǁ�ŚĂůĨ�ƟŵĞ�
ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͘�EKd�͗���ƐĞƉĂƌĂƚĞ�DWE�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ůŽĂŶ͘ 
 
dŚĞ��ŽƐƚ�ŽĨ��ƩĞŶĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ďǇ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�
�ŝĚ�KĸĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚƵŝƟŽŶ͕�ĨĞĞƐ͕�ďŽŽŬƐ͕�ƌŽŽŵ͕�
ďŽĂƌĚ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘�;�ŚĞĐŬ�
ǁǁǁ͘ĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵͬŵĂƐƚĞƌƐ-ƉƌŽŐƌĂŵͬĮŶĂŶĐŝĂů-ĂŝĚ��Žƌ�
ǁǁǁ͘ĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵͬĚĂŽŵͬĚĂŽŵ-ƉƌŽŐƌĂŵ-ĮŶĂŶĐŝĂů-ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ 
�ĨŽƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞͿ 
 
 
�>/'/�/>/dz�Z�Yh/Z�D�Ed^�&KZ�&/E�E�/�>��/� 
ϭ͘ �Ğ�Ă�h͘^͘��ŝƟǌĞŶ�Žƌ�ĞůŝŐŝďůĞ�ŶŽŶ-ĐŝƟǌĞŶ͘ 

Ϯ͘ EŽƚ�ďĞ�ŝŶ�ĚĞĨĂƵůƚ�ŽŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŽĂŶ�Žƌ�ŽǁĞ�Ă�ƌĞĨƵŶĚ�ŽŶ�ĂŶǇ�
ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŐƌĂŶƚ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞƉĂǇ�ŝƚ͘ 

ϯ͘ WŽƐƐĞƐƐ�Ă�ǀĂůŝĚ�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�EƵŵďĞƌ͘ 
ϰ͘ ,ĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�^ĞůĞĐƟǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞͲ

ŵĞŶƚƐ�;ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ͘ 
ϱ͘ DƵƐƚ�ďĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�;^ĞĞ�^ĂƟƐͲ

ĨĂĐƚŽƌǇ��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌŽŐƌĞƐƐͿ 
ϲ͘ DƵƐƚ�ďĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ͘ 
ϳ͘ DĂƚƌŝĐƵůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 

¨ DdKD�ƉƌŽŐƌĂŵ͗�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŚĂůĨ-ƟŵĞ�
;ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϵ�ƵŶŝƚƐͿ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�ĂƵĚŝƚƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƟǀĞ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ 

¨ ��KD�ƉƌŽŐƌĂŵ͗�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�Ăƚ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 

 
D�/Ed�/E/E'�&/E�E�/�>��/���>/'/�/>/dz 
WƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŝĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�^ĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ��ĐĂĚĞŵŝĐ�
WƌŽŐƌĞƐƐ�;^�WͿ͘�^�W�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛ Ɛ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�Ăƚ�Ă�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƉĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�^�W�ŝƐ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞĂĐŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ  ͘
 
�ĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DdKD�ĂŶĚ���KD�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ  ͘
 
 
,Kt�dK��WW>z�&KZ�&/E�E�/�>��/� 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�&ĞĚĞƌĂů�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŝĚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�
ŽŶůŝŶĞ�&�&^��ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘��ŵƉĞƌŽƌ͛ Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽĚĞ�ŝƐ�
ϬϮϲϬϵϬ͘ zŽƵƌ�&�&^��ĂŶĚ�Ăůů�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŝĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŝĚ�ŽĸĐĞ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘�
WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ �ĐĂĚĞŵŝĐ��ĂůĞŶĚĂƌ ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚĂƚĞƐ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂŝĚ�ŽŶĐĞ�
ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ͕�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŝĚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�
ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵ͘�ϯϭϬ-ϰϱϯ-ϴϯϬϬ�ǆϭϮϯ 
ϭ͘ �ƚ�ǁǁǁ͘ƐƚƵĚĞŶƚůŽĂŶƐ͘ŐŽǀ͗� 

¨ �ŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�&ƌĞĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�&ĞĚĞƌĂů�^ƚƵĚĞŶƚ��ŝĚ�
;&�&^�Ϳ͘ 

¨ �ŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶ��ŶƚƌĂŶĐĞ��ŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�͕�ĂŶĚ 
¨ �ŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�WƌŽŵŝƐƐŽƌǇ�EŽƚĞ��;DWEͿ 

Ϯ͘ dƵƌŶ�ŝŶ�Ă�ZĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŝĚ�ĨŽƌŵ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŝĚ�ŽĸĐĞ�Žƌ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ��ǁǁǁ͘ĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵͬ
ŵĂƐƚĞƌƐ-ƉƌŽŐƌĂŵͬĮŶĂŶĐŝĂů-ĂŝĚͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬ 

ϯ͘ /Ĩ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͕�ƐƵďŵŝƚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶͲ
ĐŝĂů��ŝĚ�KĸĐĞ͘ 

ϰ͘ WƌŽǀŝĚĞ�ƚǁŽ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ��ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘��ƚ�ůĞĂƐƚ�
ŽŶĞ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ͗� 
¨ ��ĐŽƉǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ĂƌĚ 
¨ ��ĐŽƉǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ƌŝǀĞƌ͛Ɛ�>ŝĐĞŶƐĞ 
¨ ��ĐŽƉǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ��ďŝƌƚŚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ 
¨ ��ĐŽƉǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�h͘^͘�ƉĂƐƐƉŽƌƚ 
¨ �ůŝŐŝďůĞ�ŶŽŶ-ĐŝƟǌĞŶƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�

ĐƵƌƌĞŶƚ�h͘^�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�ZĞƐŝĚĞŶƚ��ĂƌĚ͘� 
ϱ͘ ZĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŶŝŶĞ�;ϵͿ�ƵŶŝƚƐ�ƉĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌ�Ăƚ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ�

�ŽůůĞŐĞ͘ 



ϭϮ 

 

Z�dhZE�K&�d/d>��/s�&hE�^� 
WƵƌƉŽƐĞ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�Z�dhZE�K&�d/d>��/s��/��ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�dŝƚůĞ�/s�ĂŝĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ�Žƌ�ŝƐ�
ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ͘�dŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝůů�
ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĞ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ��>>�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽŶ�Žƌ�
ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘� 
 
dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶĐĞů�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ�Žƌ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚƌŽƉ�ƐŽŵĞ�ďƵƚ�ŶŽƚ�
Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŝĚ�
KĸĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ͘ 
 
dŝƚůĞ�/s�;&ĞĚĞƌĂůͿ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ĂƩĞŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ͘�tŚĞŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�
ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�dŝƚůĞ�/s�ĨƵŶĚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƐĐŚĞĚͲ
ƵůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘ 
 
�ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�tŝƚŚĚƌĂǁĂů��ĂƚĞ 
&Žƌ�ĂŶ�ŽĸĐŝĂů�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͕�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĚĂƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĚĂƚĞ�ŽĨ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĂƚͲ
ĞĚ�ŽĸĐŝĂů�ŽĸĐĞƐ͘�&Žƌ�ĂŶ�ƵŶŽĸĐŝĂů�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟͲ
ƚƵƟŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘� 
tŚĞŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ͕�ƚǁŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞƚĞƌͲ
ŵŝŶĞĚ͗� 
¨ Z�dhZE�K&�d,��d/d>��/s��/�͖ 
¨ Z�&hE��K&�&��^͖ 

 
ZĞƚƵƌŶ�ŽĨ�dŝƚůĞ�/s��ŝĚ��ĂůĐƵůĂƟŽŶ 
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘���ƉƌŽ�ƌĂƚĂ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�
ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĨĞĚĞƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŝĚ�ĨƵŶĚƐ�ĞĂƌŶĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͘ 
 
dŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞĂƌŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ŝŶ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĞĂƌŶĞĚ�ůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ƚŚĂŶ�Ă�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶƚŚ�ǁĞĞŬ͘�KŶĐĞ�ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŝƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĞĂƌŶĞĚ�Ăůů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶǇ�ĨƵŶĚƐ  ͘
� 
/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�
ŝŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁĞĞŬĞŶĚƐͿ�ĂŶĚ�ƐƵďƚƌĂĐƚ�ĂŶǇ�ďƌĞĂŬƐ�ŽĨ�ĮǀĞ�ĚĂǇƐ�
Žƌ�ůŽŶŐĞƌ͘��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĂƩĞŶĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�dŝƚůĞ�/s�ĂŝĚ�ĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ  ͘
 
 
 

�/^�hZ^�D�Ed�K&�d/d>��/s�&hE�^ 
dŝƚůĞ�/s�ĨƵŶĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ůĞĚŐĞƌ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�
dƵŝƟŽŶ�ĂŶĚ�&ĞĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘��ŶǇ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ͘ 
¨ DdKD�ƉƌŽŐƌĂŵ 

�ŶǇ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯƌĚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘�;�͘Ő͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƐƚĂƌƚƐ�ŽŶ�Ă�&ƌŝĚĂǇ͕�ƚŚĞŶ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϯƌĚǁĞĞŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϯ�ǁĞĞŬƐ�ůĂƚĞƌͿ� 

¨ ��KD�ƉƌŽŐƌĂŵ 
�ŶǇ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵŽŶƚŚ�;ŶĞǆƚ�
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĚŝĚĂĐƟĐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵĞĞƟŶŐͿ͘ 

dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĚĞůĂǇ�ŝĨ�ĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŽŶ�WƌŽďĂƟŽŶ�Žƌ�ŚĂƐ�ĂŶ�/E��ŐƌĂĚĞ͘ 
 
Z��h�d/KE�KZ���E/�>�K&��/Z��d�>K�E^ 
dŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŝĚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ���K�ŵĂǇ�ƌĞͲ
ĨƵƐĞ�ƚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�Ă��ŝƌĞĐƚ�>ŽĂŶ�Žƌ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�Ă��ŝƌĞĐƚ�>ŽĂŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�
ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĞŶƐƵƌĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞ-ďǇ-ĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŶͲ
ƐƟƚƵƚĞ�Ă�ƉĂƩĞƌŶ�Žƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞŶŝĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ďŽƌƌŽǁĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƌĂĐĞ͕�ƐĞǆ͕�ĐŽůŽƌ͕�ŝŶĐŽŵĞ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ŶĂƟŽŶĂů�ŽƌŝŐŝŶ͕�ĂŐĞ͕�Žƌ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚ�
ƐƚĂƚƵƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�Ă�ůŽĂŶ�Žƌ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�
ĮůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͘ 
 
s�d�Z�E^���E�&/d^ 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�sĞƚĞƌĂŶƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͛Ɛ��ĚƵĐĂͲ
ƟŽŶĂů��ĞŶĞĮƚƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ƵŶĚĞƌ�dŝƚůĞ�ϯϴ͕�h͘^͘��ŽĚĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚĂƚĞ��ƉƉƌŽǀŝŶŐ��ŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘� 
 
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ƵƐŝŶŐ�sŽĐĂƟŽŶĂů�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞŶĞĮƚƐ�
;�,͘�ϯϭͿ�Žƌ�WŽƐƚ-ϵͬϭϭ�'͘/͘��ŝůůΠ�;�,͘�ϯϯͿ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ�ĂŶĚ�
ĂƩĞŶĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐĂŵƉƵƐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂǁĂŝƚƐ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚƵŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�s�͘ tŚŝůĞ�ĂǁĂŝƟŶŐ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�
ĨƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�s�͕��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŝŵƉŽƐĞ�ĂŶǇ�ƉĞŶĂůƚǇ͕�
ĐŚĂƌŐĞ�ůĂƚĞ�ĨĞĞƐ�Žƌ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ďŽƌƌŽǁ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚƵŝƟŽŶ�Žƌ�ĨĞĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂŝƟŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƵŶƟů�
ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�s��Žƌ�ƵŶƟů�ϵϬ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů��ĞƌƟĨǇͲ
ŝŶŐ�KĸĐŝĂů�ŚĂƐ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚƵŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞƐ͘ 
 
dŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ϯϭ�Žƌ�ϯϯ�
ďĞŶĞĮƚƐ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͗� 
¨ s��&Žƌŵ�Ϯϴ-ϭϵϬϱ�;�ƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ��ŶƚƌĂŶĐĞ�Žƌ�

ZĞĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�^ƚĂƚƵƐͿ͖�Žƌ� 
¨ �ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŽĨ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�;�K�Ϳ�Žƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŶƌŽůůŵĞŶƚ�^ƚĂƚƵƐ�ĨŽƌŵ�

;ƉƌŝŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�s��ǁĞďƐŝƚĞͿ͘��ŶĚ 
¨ �ŶǇ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů��ĞƌƟĨǇŝŶŐ�

KĸĐŝĂů�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĐĞƌƟĨǇ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�s�͘� 
· WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ��ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ 
· ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�/ŶǀŽŝĐĞ 
· ZĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ZĞĐĞŝƉƚƐ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�sĞƚĞƌĂŶ͛Ɛ�>ŝĂŝͲ
ƐŽŶ͕�&ĂƌŝĚĂ�>ƵŐĞŵďĞ�Ăƚ�ĨĂƌŝĚĂΛĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵ�Žƌ�;ϯϭϬͿϰϱϯ-ϴϯϬϬ�ǆϭϮϯ͘ 

'/��ŝůůΠ�ŝƐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�sĞƚĞƌĂŶƐ�
�īĂŝƌƐ�;s�Ϳ͘�DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�s��
ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�h͘^͘�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�tĞď�ƐŝƚĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ďĞŶĞĮƚƐ͘ǀĂ͘ŐŽǀͬŐŝďŝůů͘ 



ϭϯ 

 

 

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŝƐ�ϭϭϭ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚͲ
ĚƌĂǁƐ�ĂŌĞƌ�ϴ�ĚĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŝƐ�ϳ͘Ϯй͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ĞĂƌŶĞĚ�ϳ͘Ϯй�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�dŝƚůĞ�/s�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ͘�dŚŝƐ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŝƐ�
ŵƵůƟƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�dŝƚůĞ�/s�ĂŝĚ�ĚŝƐďƵƌƐĞĚ�ĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŝŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�dŝƚůĞ�/s�ĂŝĚ�
ĞĂƌŶĞĚ͘ 
 
dŚŝƐ�ůĂǁ�ĂůƐŽ�ƐƉĞĐŝĮĞƐ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŝƚůĞ�/s�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ͘�/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ�
ĨƌŽŵ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ͕�dŝƚůĞ�/s�ĨƵŶĚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁͲ
ŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ͗�&ĞĚĞƌĂů�hŶƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ��ŝƌĞĐƚ�>ŽĂŶ͕��ŝƌĞĐƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�W>h^�
>ŽĂŶ�WƌŽŐƌĂŵƐ͘� 
 
/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�͞ƉŽƐƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁͲ
Ăů͟�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĞŐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂŝĚ�ĞĂƌŶĞĚ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂŝĚ�
ĚŝƐďƵƌƐĞĚ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŝĚ�ŽĸĐĞ�ǁŝůů�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�͞ƉŽƐƚ-ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͟�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŶĮƌŵ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŝĚ�ŽĸĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƵƌͲ
ƚĞĞŶ�;ϭϰͿ�ĚĂǇƐ�Žƌ�ƚŚĞ�͞ƉŽƐƚ-ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͟�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂŶͲ
ĐĞůůĞĚ͘ 
 
ZĞĨƵŶĚ�ŽĨ�ĨĞĞƐ 
dŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�dŝƚůĞ�/s�ĂŝĚ�ǁŚĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ĂƌĞ�ƐĞƉĂͲ
ƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞƐ͛�dƵŝƟŽŶ�ĂŶĚ�&ĞĞ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŽǁĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�
ƵŶƉĂŝĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĐŚĂƌŐĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĐŚĂƌŐĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĨŽƌ�ĂŶǇ�dŝƚůĞ�/s�ĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ͘ 
 
hƉŽŶ��ŽŵƉůĞƟŽŶ�Žƌ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ��ǆŝƚ��ŽƵŶƐĞůŝŶŐ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ƐƚƵĚĞŶƚůŽĂŶƐ͘ŐŽǀ͘� 

^dh��Ed͛^�K�>/'�d/KE 
��ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƚŽ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�
ĨƵůů�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ͕�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�Žƌ�ĚŝƉůŽŵĂ�ŝƐ�ŝƐƐƵĞĚ�Žƌ�ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ͘�/Ĩ�Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽďƚĂŝŶƐ�Ă�ůŽĂŶ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƉĂǇ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ƉůƵƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƌĞĨƵŶĚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă�
ůŽĂŶ 
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�Žƌ�ƐƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚĞͲ
ĨĂƵůƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ͕�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ 
ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ͗ 

 
;ϭͿ�dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�Žƌ�ƐƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Žƌ�Ă�ůŽĂŶ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŵĂǇ�
ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĂŶǇ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�
ƌĞĨƵŶĚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽǁĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ůŽĂŶ͘ 

 
;ϮͿ�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĮͲ
ŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�Ăƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƵŶƟů�
ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ŝƐ�ƌĞƉĂŝĚ͘ 



ϭϰ 

 

�ĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ŽŶĚƵĐƚ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ͘�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂĚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�Ăůů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘�
dŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂŵĞŶĚ�ĂŶǇ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĞĂĐŚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ͘ 

'�E�Z�>�Z�'h>�d/KE^ 
¨ �ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�͞,ŽŶŽƌ�^ǇƐƚĞŵ͘͟�dŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ƚƌƵƐƚƐ�

ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŽŶĞƐƚ͕�ŽďƐĞƌǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŶŽƚ�ƌĞƐŽƌƚ�ƚŽ�ĐŚĞĂƟŶŐ͕�ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ�Žƌ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚǇ�ǁŝƚŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĞƌďĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ�
�ĞĂŶ͛Ɛ�ŽĸĐĞ͘ 

¨ WƵŶĐƚƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�WůĞĂƐĞ�ĂƌƌŝǀĞ�ŽŶ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�Ăůů�
ĐŽƵƌƐĞƐ͘�>ĂƚĞ�ĂƌƌŝǀĂůƐ�ĚŝƐƚƵƌď�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ  ͘

¨ �Ğůů�ƉŚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚƵƌŶĞĚ�Žī�Žƌ�
ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƐŝůĞŶƚ�ŵŽĚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘��Ž�ŶŽƚ�ĚŝƐƌƵƉƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ďǇ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�Žƌ�ĞǆŝƟŶŐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ǇŽƵƌ�ƉŚŽŶĞ͘��WůĞĂƐĞ�ǁĂŝƚ�ƵŶƟů�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďƌĞĂŬ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ĐĂůůƐ͘ 

¨ �ůů�W��͛Ɛ͕�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ŚĞĂĚƐĞƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�Ă�
ƉƵƌƐĞ�Žƌ�ďŽŽŬ�ďĂŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ  ͘

¨ dĞǆƟŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘ 
¨ &ŽŽĚ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶ�ƌŽŽŵ�Žƌ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƌǇ  ͘
¨ �ŽŽŬŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ͘ 
¨ &ŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ŝŶ�ĐůŝŶŝĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�

ƌŽŽŵƐ͘ 
¨ &ŽŽĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ŝŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘��ǆĐĞƉƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�

ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͛Ɛ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘ 
¨ WĞƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�Žƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂůůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĚŽŐƐ�Žƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶŝŵĂůƐ͘�
�ŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĂŶŝŵĂůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ͘ 

¨ �ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�Žƌ�ŝŶ�ĐůŝŶŝĐ�ƐŚŝŌƐ  ͘
¨ ^ŵŽŬŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�Žƌ�ǁŝƚŚŝŶ�

ϮϬ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ  ͘
 
�KWzZ/',d��E��W>�'/�Z/^D�WK>/�z 
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ͗��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ƚĂŬĞƐ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƌŝŶŐ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ͘�dŽ�ƚŚĂƚ�
ĞŶĚ͕�ǁĞ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝƐ�ƵƉŚĞůĚ͘�hŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƉĞĞƌ-
ƚŽ-ƉĞĞƌ�ĮůĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ͕�ŝƐ�Ă�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ��ŵƉĞƌŽƌ͛ Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�
ŵĂǇ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƚĂī�ƚŽ�Đŝǀŝů�ĂŶĚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ůŝĂďŝůŝƟĞƐ͘��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ǁŝůů�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ĨƵůůǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ďǇ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƚĂī�
ĨŽƵŶĚ�ŐƵŝůƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ĮŶĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞŶĂůƟĞƐ�
ŝŵƉŽƐĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘ 
 
/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ͘��dŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕�ƵƐĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ŽďƚĂŝŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ĂƌƟƐƚƐ͕�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐŝŶŐ�Žƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘���ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ�
�ŽůůĞŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĚƵƉůŝĐĂƚĞ�Žƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ĂŶǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�
Žƌ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ͘��
DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ǁŚŽ�ǁŝůůĨƵůůǇ�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ�
ĚŽ�ƐŽ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵĞ�Ăůů�ůŝĂďŝůŝƚǇ͘ 

 
hŶĚĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂǁ͕�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�
ĂƌĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ĨƵƌŶŝƐŚ�Ă�ƉŚŽƚŽĐŽƉǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘��KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉŚŽƚŽĐŽƉǇ�Žƌ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�͞ ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƚƵĚǇ͕�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�Žƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘͟ ��/Ĩ�Ă�ƵƐĞƌ�ŵĂŬĞƐ�
Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ͕�Žƌ�ůĂƚĞƌ�ƵƐĞƐ͕�Ă�ƉŚŽƚŽĐŽƉǇ�ŽĨ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�͞ĨĂŝƌ�ƵƐĞ͟�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘�� 
 
^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁŽƌŬ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ��ŽůƵŵďŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�WůĞĂƐĞ�
ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞď�ƉĂŐĞƐ͘ 
¨ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ĂƐŝĐƐ͗ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ĐŽůƵŵďŝĂ͘ĞĚƵͬ
ďĂƐŝĐƐ͘ŚƚŵůηůĂǇŽƵƚͺƉĂƌͺŵĂŝŶͺϭͺƉĂŐĞƟƚůĞͺǀϮ 

¨ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�&ĂĐƵůƚǇ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ĐŽůƵŵďŝĂ͘ĞĚƵͬĨĂĐƵůƚǇ͘Śƚŵů 

¨ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ĐŽůƵŵďŝĂ͘ĞĚƵͬƐƚƵĚĞŶƚƐ͘Śƚŵů� 

 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŚĞůƉ�ŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�
ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞƚĂŝů͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƐ�dŚĞ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�,ĂŶĚďŽŽŬ͗�tŚĂƚ��ǀĞƌǇ�tƌŝƚĞƌ�EĞĞĚƐ�ƚŽ�<ŶŽǁ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ͘ 
 
^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ��ŝǀŝů�ĂŶĚ��ƌŝŵŝŶĂů�WĞŶĂůƟĞƐ�ĨŽƌ�sŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�&ĞĚĞƌĂů�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>ĂǁƐ� 
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�
Žƌ�ůĞŐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϬϲ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�;dŝƚůĞ�
ϭϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ŽĚĞͿ͘�dŚĞƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�Žƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�Ă�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ǁŽƌŬ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĮůĞ-ƐŚĂƌŝŶŐ�
ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ�Žƌ�ƵƉůŽĂĚŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�Ă�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�ĂŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘� 
 
WĞŶĂůƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Đŝǀŝů�ĂŶĚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ƉĞŶĂůƟĞƐ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĂŶǇŽŶĞ�ĨŽƵŶĚ�ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�Đŝǀŝů�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂĐƚƵĂů�ĚĂŵĂŐĞƐ�Žƌ�
͞ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ͟�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĂĸǆĞĚ�Ăƚ�ŶŽƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ΨϳϱϬ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ΨϯϬ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ͘�&Žƌ�͞ ǁŝůůĨƵů͟�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕�Ă�ĐŽƵƌƚ�
ŵĂǇ�ĂǁĂƌĚ�ƵƉ�ƚŽ�ΨϭϱϬ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ͘���ĐŽƵƌƚ�ĐĂŶ͕�ŝŶ�ŝƚƐ�
ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ͕�ĂůƐŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƩŽƌŶĞǇƐ͛�ĨĞĞƐ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƐĞĞ�
dŝƚůĞ�ϭϳ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ŽĚĞ͕�^ĞĐƟŽŶƐ�ϱϬϰ͕�ϱϬϱ͘� 
 
tŝůůĨƵů�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉĞŶĂůƟĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĮŶĞƐ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�
ΨϮϱϬ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ŽīĞŶƐĞ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�KĸĐĞ�Ăƚ�;ǁǁǁ͘ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ŐŽǀͿ͘� 
 
 
WůĂŐŝĂƌŝƐŵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĂŶǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ǁŽƌŬ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�
ŝƐ�ŶŽƚ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�
ŝƐ�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƵƚŵŽƐƚ�ĐĂƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƵƉŚŽůĚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͘ 



ϭϱ 

 

 
dŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƚĞŐƌŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�h^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŽīĞƌƐ�͞Ϯϴ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�Ăƚ�Ă�'ůĂŶĐĞ�ŽŶ�
�ǀŽŝĚŝŶŐ�WůĂŐŝĂƌŝƐŵ͟�;ŚƩƉƐ͗ͬͬŽƌŝ͘ŚŚƐ͘ŐŽǀͬƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ-Ϭ�Ϳ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘� 
 
�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘ 
¨ hƐŝŶŐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƋƵŽƚĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƵƐŝŶŐ�ƋƵŽƚĂƟŽŶ�
ŵĂƌŬƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵŽƚĂƟŽŶ͕�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĐŝƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ŶŽƚ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͘ 
¨ WĂƌĂƉŚƌĂƐŝŶŐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĐŝƟŶŐ�ŝƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͘ 
¨ �ŝƟŶŐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ǁŝƚŚ�ĨĂďƌŝĐĂƚĞĚ�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 
¨ hƐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ͕�ĂƵĚŝŽ͕�ǀŝĚĞŽ͕�ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚ͕�WŽǁĞƌWŽŝŶƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĞƚĐ͕͘�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘ 
¨ ^ƵďŵŝƫŶŐ�ĂŶǇ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĞǆĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�;ŝŶ�ǁŚŽůĞ�Žƌ�ŝŶ�ƉĂƌƚͿ Žƌ�ĂƐŬŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘ 
¨ �ŽŵƉůĞƟŶŐ�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�Žƌ�ĞǆĂŵ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘ 
¨ ^ƵďŵŝƫŶŐ�ƉĂƌƚ�Žƌ�Ăůů�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĨŽƌ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐůĂƐƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƉƌŝŽƌ�ǁƌŝƩĞŶ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘ 
¨ ^ŚĂƌŝŶŐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĞǆĂŵƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘ 
¨ �ŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŝŽƌ�
ǁƌŝƩĞŶ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĐŽŶƐĞŶƚ͘ 
¨ tƌŝƟŶŐ�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�
ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�
ĂƐ�ǇŽƵƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ǁŽƌŬ͘ 
¨ hƐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨƌŽŵ�Žƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ĞŶƟƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ďƵǇ�Žƌ�
ƐĞůů�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŽƌŬ͘ 
 
&Žƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ǁŽƌŬ͕��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�DĞĚŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƐƚǇůĞ͘�dŚĞ��D��
DĂŶƵĂů�ŽĨ�^ƚǇůĞ͗���'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ��ƵƚŚŽƌƐ�ĂŶĚ��ĚŝƚŽƌƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŝďƌĂƌǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ͘�tŚŝůĞ�ƋƵŝĐŬ-ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŐƵŝĚĞƐ�ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŚĂƌĚ�ĐŽƉǇ͕Ύ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ŐƵŝĚĞƐ�
ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��D��DĂŶƵĂů�ŽĨ�^ƚǇůĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂĚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��D��DĂŶƵĂů�ŽĨ�^ƚǇůĞ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ƋƵŝĐŬ-
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŐƵŝĚĞ͛Ɛ�ĞƌƌŽƌƐ͘ 
 
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�
ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐŬ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Žƌ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ĨŽƌ�
ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ͘� 
 
�ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŝƚĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂŶǇ�ǁŽƌŬƐ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ĐĂƉƐƚŽŶĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�/ŐŶŽƌĂŶĐĞ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĞǆĐƵƐĞ�ĨŽƌ�ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ͘�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĂŶĚͬŽƌ�
ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ŵĂǇ�ƌĞǀŝĞǁ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĐŝƚĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�Žƌ�ĂŶ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽƵƌĐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌͬĂĚǀŝƐŽƌ�ŵĂǇ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŝƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘� 
 
WůĂŐŝĂƌŝƐŵ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�
ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ǌĞƌŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨĂŝůŝŶŐ�ŐƌĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ĐŽƵƌƐĞ͘�WůĂŐŝĂƌŝƐŵ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�
ŝŶ�Ă�ĨĂŝůŝŶŐ�ŐƌĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƟŽŶ͘� 
 
ZĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�hƉĚĂƚĞ 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶǇ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>ŝďƌĂƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨĂůů�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘� 
 
 
�>/E/���K���K&��KE�h�d� 
&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘ 
 
¨ /���ĂĚŐĞƐ͗��ůů�ŝŶƚĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�

/��ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐ͘�dŚĞƐĞ�/�Ɛ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ��
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĂƌŬŝŶŐƐ�Žƌ�ĚĞĨĂĐĞŵĞŶƚ͘�&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�/��ƚǁŽ�
ƟŵĞƐ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ǁĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŶĚƵĐƚ͘ 

¨ WĞƌƐŽŶĂů�,ǇŐŝĞŶĞ͗��ůĞĂŶ�ŚĂŝƌ͕�ŶĂŝůƐ�ĂŶĚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂƌĞ�ďĂƐŝĐ�ĂŶĚ�
ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐ͘��ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ��
ĞŵƉůŽǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽƐŵĞƟĐƐ�ĂŶĚ�ĚĞŽĚŽƌĂŶƚ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�
Ăůů�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͘�&ŝŶŐĞƌŶĂŝůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐůĞĂŶ͕�ŶĞĂƚůǇ�
ƚƌŝŵŵĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�Ь�ŝŶĐŚ͘ 

¨ >Ăď��ŽĂƚ͗�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŚŝƚĞ�ůĂď�ͬ�ĐůŝŶŝĐ�
ĐŽĂƚ͘�/ƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǁŽƌŶ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ�ǁŚŝůĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĞƫŶŐƐ͘�>Ăď�ĐŽĂƚƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�Ă�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůĂď�
ĐŽĂƚ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵĂŶŶĞƌ͘�/ŶƚĞƌŶƐ͕�ŽďƐĞƌǀĞƌƐ͕�ĚŝƐƉĞŶƐĂƌǇ�
ƐƚĂī͕�ůĂď�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Žƌ�ĐůŝŶŝĐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ůĂď�ĐŽĂƚ͘�>Ăď�ĐŽĂƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ǁŽƌŶ�ŝŶ�ďĂƚŚƌŽŽŵƐ͕�
ŬŝƚĐŚĞŶ͕�Žƌ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�K^,�͘�EŽ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ͘ 

¨ &ŽŽƚǁĞĂƌ͗�^ŚŽĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐůŽƐĞĚ-ƚŽĞĚ��ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�K^,��
ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘ 

¨ �ƌĞƐƐ�ĐŽĚĞ͗�WůĞĂƐĞ�ŝŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚƌĞƐƐ�ĂƌĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶ�Žƌ�ŽīĞŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ĐůŝŶŝĐ�
ƉĂƟĞŶƚƐ��Žƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ͘��ůů�ĚƌĞƐƐ�
ŵƵƐƚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞŵĞĂŶŽƌ͘��ůĞĂŶ͕�ǁĞůů�ĮƫŶŐ͕�
ǁƌŝŶŬůĞ-ĨƌĞĞ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�^ĞĞ�ƚŚĞ�WƌĞ-/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ĐŽƵƌƐĞ�
ŚĂŶĚŽƵƚ�Žƌ�ƚŚĞ��ĞĂŶ�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�
ƐƉĞĐŝĮĐƐ͘�dŚĞ��ĞĂŶ�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ǁŽƌĚ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƫƌĞ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĐůŝŶŝĐ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĂƫƌĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�ĐůŝŶŝĐ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�Žƌ�ƚŚĞ��ĞĂŶ�
ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƵŶƟů�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ͘ 

 
¨ DŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͗�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ĚƌĞƐƐĞƐ͕�

ƐŬŝƌƚƐ͕�ďůŽƵƐĞƐ͕�ĚƌĞƐƐ�ƐůĂĐŬƐ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͖�ĚƌĞƐƐ�ƐůĂĐŬƐ͕�ĚƌĞƐƐ�
ƐŚŝƌƚƐ�ĨŽƌ�ŵĞŶ͘��ůĞĂŶ�ĚƌĞƐƐ�ƐŚŽĞƐ�ŽŶůǇ͕�ŶŽ�ƚŚŽŶŐƐ͕�ĂƚŚůĞƟĐ�
ƐŚŽĞƐ͕�Žƌ�ƐĂŶĚĂůƐ͘��ŽŽƚƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�
ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽƚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂŶŬůĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĂŶĚ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ͘�EŽ�ƐĐĂƌǀĞƐ͕�ũĞĂŶƐ͕�ŵŝŶŝƐŬŝƌƚƐ͕�
ƐŚŽƌƚƐ͕�ƚĂŶŬ�ƚŽƉƐ͕�ƚĂŝ�ĐŚŝͬǁŽƌŬŽƵƚͬǇŽŐĂ�ĂƫƌĞ͕�Žƌ�
ƐǁĞĂƚ �ƐƵŝƚƐ͘�EŽ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ŵĂŬĞƵƉ͕�ůŽŶŐ�ĮŶŐĞƌŶĂŝůƐ͕�
ĐŽůŽŐŶĞ͕�ĂŌĞƌƐŚĂǀĞ�Žƌ�ƉĞƌĨƵŵĞ͘�EŽ�ƉŽůŝƟĐĂů�Žƌ�
ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ďƵƩŽŶƐ͘� 

 



ϭϲ 

 

¨ �ĞĚƐŝĚĞ�DĂŶŶĞƌ͗�/ŶƚĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƉĂƟĞŶƚƐ͘�WĂƟĞŶƚƐ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ĐŽƵƌƚĞŽƵƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƞƵů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘�dŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ƐŚŽƵůĚ��ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�Žƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶ�ĐĂŶŶŽƚ�
ƌĞƐŽůǀĞ͘ 

¨ dŝŵĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�/ŶƚĞƌŶƐ�ŵƵƐƚ�ĂƌƌŝǀĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�
/ŶƚĞƌŶƐ�ŵƵƐƚ�ĮŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƟŵĞ͘�/Ĩ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶ�ŝƐ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ůĂƚĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶ͛Ɛ�
ŶĞǆƚ�ƉĂƟĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĚĞůĂǇ͘ 

¨ �ĂŶĚůĞƐ�ĂŶĚ�/ŶĐĞŶƐĞ͗��ĂŶĚůĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐĞŶƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͘ 

 
 
^dh��Ed^�t/d,��/^��/>/d/�^ 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ��ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�
^ƵŝƚĂďůĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�Ă�
ĐĂƐĞ-ďǇ-ĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ͘ 
 
tŚĞŶ�ŵĞĚŝĐĂůͬƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ͕�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ďǇ�Ă�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞǀĂůƵĂƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�dŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůŝŵŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƉŽƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉƌŽŵŝƐĞ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�Žƌ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶƐ�ŵĂĚĞ�Žƌ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝůů�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ 
 
 
�Zh'�&Z���WK>/�z 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ĐŽůůĞŐĞ�
ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ĚƌƵŐƐ͘�dŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĞǆƉĞĐƚƐ�Ăůů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĞīĞĐƚƐ͘ 
 
dŚĞ��ƌƵŐ�&ƌĞĞ�WŽůŝĐǇ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ƉŽƐƚĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵͬĂďŽƵƚͬĂŶŶƵĂů-
ƐĞĐƵƌŝƚǇ-ƌĞƉŽƌƚͬ 
 
 
EKE-�/^�Z/D/E�d/KE�WK>/�z 
^ƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĨĂĐƵůƚǇ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͕�ƉĂŝĚ�ĂŶĚ�ƵŶƉĂŝĚ�ŝŶƚĞƌŶƐ͕�
ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�
;ŽǀĞƌ�ϰϬͿ͕��/�^͕�ŵĂƌŝƚĂů�ƐƚĂƚƵƐ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ŐĞŶĞƟĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�ŐĞŶĞƟĐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ǀĞƚĞƌĂŶ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ďĞŝŶŐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕�
ŶĂƟŽŶĂů�ŽƌŝŐŝŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĨŽƌ�
ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�
ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚďŝƌƚŚ͕�ďƌĞĂƐƞĞĞĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�
ƉƌĞŐŶĂŶĐǇͿ͕�ƌĂĐĞ͕�ĐŽůŽƌ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ƐĞǆ�
;ŐĞŶĚĞƌͿ͕�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�
Ăƚ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ͘ �zŽƵ�ĐĂŶ�ƌĂŝƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ƌĞƉƌŝƐĂů͘ ��ŶǇŽŶĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�

ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƵŶůĂǁĨƵů�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĂĐƟŽŶ͕�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ  ͘
 
EŽƟĐĞ�ŽĨ�EŽŶ-�ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ 
dŝƚůĞ�/y�ŽĨ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ϭϵϳϮ�ŝƐ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽŚŝďŝƚƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ  ͘�dŝƚůĞ�/y�ĂůƐŽ�
ƉƌŽŚŝďŝƚƐ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ�ĂŶĚ�
ƐĞǆƵĂů�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘ � 
 
��dKD�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƐĞǆ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 
 
 
^�yh�>�D/^�KE�h�d�WK>/�/�^��E��WZK���hZ�^ 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ƌĞƚĂůŝĂƟŽŶ͘ �^ĞǆƵĂů�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�
ǁǁǁ͘ĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵͬĂďŽƵƚͬƐĞǆƵĂů-ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ-ƉŽůŝĐŝĞƐ-ĂŶĚ-
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐͬ 
 
 
�/^D/^^�>͕�^h^W�E^/KE��E��WZK��d/KE 
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ͕�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ͕�Žƌ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽďĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĐƟŽŶƐ  ͗
 
¨ �ŚĞĂƟŶŐ͕�ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ͕�Žƌ�ĨŽƌŐĞƌǇ�ŽĨ�ĐŽůůĞŐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ĐŽƵƌƐĞ�Žƌ�

ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ 
¨ ^ŚĂƌŝŶŐ�Žƌ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞǆĂŵ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 
¨ &ƵƌŶŝƐŚŝŶŐ�ĨĂůƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 
¨ KďƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ͕�ŝŶƐƵďŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂďƵƐĞ͕�

ŵŝƐƵƐĞ͕�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĞŶƚƌǇ͕�Žƌ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ƐĂŵĞ�ƚŽ�ĐĂŵƉƵƐ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕��ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�Žƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

¨ dŚĞŌ�ŽĨ�ĐŽůůĞŐĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ 
¨ ^ĂůĞ͕�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ͕�Žƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů͕�ŝůůĞŐĂů�ĚƌƵŐƐ�Žƌ�ŶĂƌĐŽƟĐƐ�ŽŶ�

ĐŽůůĞŐĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͘ 
¨ �ĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů͕�ŝůůĞŐĂů�ĚƌƵŐƐ�Žƌ�ŶĂƌĐŽƟĐƐ�

ŽŶ�ĐŽůůĞŐĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͘ 
¨ WŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�Žƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞǆƉůŽƐŝǀĞƐ͕�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�Žƌ�ĚĞĂĚůǇ�

ǁĞĂƉŽŶƐ͘ 
¨ �ŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ůĞǁĚ͕�ŝŶĚĞĐĞŶƚ�Žƌ�ŽďƐĐĞŶĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ 
¨ �ďƵƐŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�Žƌ�ŚĂǌŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 
¨ sŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘ 
¨ WƌĂĐƟĐŝŶŐ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ůŝĐĞŶƐĞ͕�ƵŶůĞƐƐ�

ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ͘ 
¨ �ǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĂďƐĞŶĐĞƐ͘ 
¨ &ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐ͘ 
¨ ^ŽůŝĐŝƟŶŐ�Žƌ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͘ 
¨ sŝŽůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶǇ�ŚĂŶĚďŽŽŬƐ�ĨƌŽŵ�

ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ͘ 
¨ �ďƵƐĞ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŝĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 
¨ �ĚĚŝƟŽŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ͘ 
 
 
 
 



ϭϳ 

 

�/^�/W>/E�Zz�WZK���hZ�^ 
&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ͛Ɛ�ƌƵůĞƐ͕�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚͬŽƌ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƟŽŶ͘���ĐŽƉǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĮůĞ͘ 
 
�ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĐƟŽŶƐ͗ 
 
¨ �ŝƐŵŝƐƐĂů͗�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�

ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘�EŽ�ĨĞĞƐ�Žƌ�ƚƵŝƟŽŶ�ƉĂŝĚ�
ďǇ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞĨƵŶĚĞĚ͘ 

 
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽŶ�ƉƌŽďĂƟŽŶ�Žƌ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŶŽƟĮĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�
ďǇ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ͛Ɛ��ŽĸĐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĨƵůĮůůĞĚ͘ 
 
¨ ^ƵƐƉĞŶƐŝŽŶ͗�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŝŽƌ�ǁƌŝƩĞŶ�

ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕��ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�Žƌ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�
ĞǆĐĞƉƚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŚĞĂƌŝŶŐ͘�sŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐŵŝƐƐĂů͘�EŽ�ĨĞĞƐ�
Žƌ�ƚƵŝƟŽŶ�ƉĂŝĚ�ďǇ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞĨƵŶĚĞĚ͘ 

¨ WƌŽďĂƟŽŶ͗�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ��ĂƩĞŶĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĞŐĞ͘ 

¨ tĂƌŶŝŶŐ͗�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĞŐĞ͘ 

 
 
'Z/�s�E���WK>/�z 
�ƵĞ�WƌŽĐĞƐƐ 
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ��ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�
ĞĸĐŝĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘� 
 
,Žǁ�ƚŽ�&ŝůĞ�Ă�'ƌŝĞǀĂŶĐĞ 
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ĮůĞ�Ă�ŐƌŝĞǀĂŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ůĞƩĞƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞĂŶ�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ͘��dŚĞ�
�ŽůůĞŐĞ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�Ăůů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ƟŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ͘��/Ŷ�
ŐĞŶĞƌĂů͕�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŵĂǇ�ůĂƐƚ�ƵƉ�ƚŽ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�
ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ŐƌŝĞǀĂŶĐĞ͘��dŚĞ�ƟŵĞ�ĨƌĂŵĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ĐĂƵƐĞ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͕�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ĚĞůĂǇƐ�ďǇ�
ƉĂƌƟĞƐ͕�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ďƌĞĂŬƐ�Žƌ�ǀĂĐĂƟŽŶƐ͕�Žƌ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽƚŚĞƌ�
ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘��dŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ�Žƌ�ƚŚĞ��ĞĂŶ�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŵĂŝů�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘ 
 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ŚĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ͘��WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͗��ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵͬĂďŽƵƚͬƐĞǆƵĂů-ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ-ƉŽůŝĐŝĞƐ-ĂŶĚ-
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐͬ 
 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ͛Ɛ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŐƌŝĞǀĂŶĐĞ�ĮƌƐƚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��WW��Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͘ 

 
 

,Žǁ�ƚŽ�&ŝůĞ�ĂŶ��ƉƉĞĂů 
/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐƌŝĞǀĂŶĐĞ͕�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ͘�dŚĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂƉƉĞĂů�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘�dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁŝůů�ĐŽŶǀĞŶĞ�ĂŶ�
ĂƉƉĞĂůƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů͘��dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĂǇ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ϯϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů͘���Ŷ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĨƌĂŵĞ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘� 
 
�ŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƉƉĞĂůƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ����KD  ͘

���KD 
ϴϵϰϭ��ǌƚĞĐ��ƌŝǀĞ͕�^ƵŝƚĞ�Ϯ 
�ĚĞŶ�WƌĂŝƌŝĞ͕�DE�ϱϱϯϰϳ 
dĞůĞ͗�;ϵϱϮͿ�ϮϭϮ-Ϯϰϯϰ 
ǁǁǁ͘ĂĐĂŽŵ͘ŽƌŐ 
ŝŶĨŽΛĂĐĂŽŵ͘ŽƌŐ 

 
ZĞĐŽƌĚ�ŽĨ��ŽŵƉůĂŝŶƚƐ 
dŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�
ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘ 
 
 
>ŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ��ůĂƐƐĞƐ 
�ůů�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ϭϴϬϳ�tŝůƐŚŝƌĞ��ůǀĚ͕�^ƵŝƚĞ�ϮϬϬ͕�^ĂŶƚĂ�
DŽŶŝĐĂ͕����ϵϬϰϬϯ 

 

,ŽƵƐŝŶŐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĚŽƌŵŝƚŽƌǇ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ŝƚƐ�
ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ĮŶĚŝŶŐ�
ŚŽƵƐŝŶŐ͘��dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�Ă�ŚŽŵĞ�ŝŶ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�ŝƐ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ΨϱϬϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ƌĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ϭ�ďĞĚƌŽŽŵ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝƐ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ΨϭϱϬϬ͘ 
 
 
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�>ĂďŽƌ͛Ɛ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�
�ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ��ŽĚĞ 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ŝƚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌŝƐƚƐ͕�
^K��ĐŽĚĞ�Ϯϵ-ϭϮϵϭ͘� 



ϭϴ 

 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�WƌŽŐƌĂŵ�ƚƵŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵͬŵĂƐƚĞƌƐ-ƉƌŽŐƌĂŵͬƚƵŝƟŽŶͬ 
 
dŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ďĞůŽǁ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ZŝŐŚƚ�ƚŽ��ĂŶĐĞů��ŶƌŽůůŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŝŶĚŽǁ͘�;^ĞĞ��ĂŶĐĞůůĂƟŽŶ�ŽĨ��ŶƌŽůůŵĞŶƚ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƉĂŐĞ�ϳͿ 

DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�WƌŽŐƌĂŵ—dƵŝƟŽŶ 

dŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ŵĂǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽƐƚ 

DdKD��ƐƚŝŵĂƚĞĚ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�dŽƚĂů��ŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŶƚŝƌĞ�WƌŽŐƌĂŵ 

dƵŝƚŝŽŶ�;ĚŝĚĂĐƚŝĐ�ƵŶŝƚƐ�н�ĐůŝŶŝĐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶͬŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ŚŽƵƌƐͿ Ψϳϭ͕ϵϬϰ 

�ŝĚĂĐƚŝĐ�hŶŝƚ�;ϭϬ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚͿ ΨϮϮϰ͘ϬϬ 

�ůŝŶŝĐ�KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶͬ/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�;ƉĞƌ�ŚŽƵƌͿ ΨϮϮ͘ϰϬ 

YƵĂƌƚĞƌůǇ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�&ĞĞ�;ŶŽŶ-ƌĞĨƵŶĚĂďůĞͿ�Ψϰϱ�ƉĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌ ΨϳϮϬ�ƚŽƚĂů�ĨŽƌ�ϭϲ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ 

YƵĂƌƚĞƌůǇ�^ƚƵĚĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�&ĞĞ�;ŶŽŶ-ƌĞĨƵŶĚĂďůĞͿ�ΨϮϬ�ƉĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌ ΨϯϮϬ�ƚŽƚĂů�ĨŽƌ�ϭϲ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ 

YƵĂƌƚĞƌůǇ�&ĂĐŝůŝƚǇ�&ĞĞ�;ŶŽŶ-ƌĞĨƵŶĚĂďůĞͿ�ΨϭϬ�ƉĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌ ΨϭϲϬ�ƚŽƚĂů�ĨŽƌ�ϭϲ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ 

YƵĂƌƚĞƌůǇ�DĂůƉƌĂĐƚŝĐĞ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�;ŝŶƚĞƌŶƐ�ŽŶůǇͿ��Ψϵϱ�ƉĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌ ΨϳϲϬ�ƚŽƚĂů�ĨŽƌ�ϴ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ 

^ƚƵĚĞŶƚ�dƵŝƚŝŽŶ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�&ƵŶĚ�&ĞĞ�;ŶŽŶ-ƌĞĨƵŶĚĂďůĞ͕�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ϰͬϭͬϮϬϮϮͿ Ψϭϴϳ͘ϱϬ 

WƌĞ-�ůŝŶŝĐĂů��ǆĂŵ�–�tƌŝƚƚĞŶ ΨϭϬϬ 

WƌĞ-�ůŝŶŝĐĂů��ǆĂŵ�–�WƌĂĐƚŝĐĂů ΨϭϬϬ 

DŝĚ-�ůŝŶŝĐĂů��ǆĂŵ ΨϭϬϬ 

�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ��ǆĂŵ ΨϭϬϬ 

�ĞŐƌĞĞ��ŚĞĐŬ�&ĞĞ�;ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ƚŽ���>�͕�E���KD�ĂŶĚ��ŝƉůŽŵĂ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐͿ ΨϮϱϬ 

�ƐƚŝŵĂƚĞĚ�WƌŽŐƌĂŵ��ŽƐƚ Ψϳϰ͕ϴϬϭ͘ϱϬ 

�ƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŽƚĂů�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�;ŽŶĞ�ƋƵĂƌƚĞƌͿ 
dƵŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶƌŽůůƐ͘ 

Ψϯ͕ϯϵϴ͘ϱϬ 

KƚŚĞƌ 

YƵĂƌƚĞƌůǇ�WĂƌŬŝŶŐ�WĂƐƐ�–�ƉĂƌƚ-ƚŝŵĞ͕�ϭ-ϰ�ĚĂǇƐͬ�ǁĞĞŬ�;ŽƉƚŝŽŶĂůͿ ΨϮϭϬ 

YƵĂƌƚĞƌůǇ�WĂƌŬŝŶŐ�WĂƐƐ�–�ĨƵůů-ƚŝŵĞ͕�ϱ-ϳ�ĚĂǇƐͬ�ǁĞĞŬ�;ŽƉƚŝŽŶĂůͿ ΨϰϬϱ 

�ĂƌůǇ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�&ĞĞ�;ŶŽŶ-ƌĞĨƵŶĚĂďůĞͿ ΨϲϬ 

^ƚĂŶĚĂƌĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�&ĞĞ�;ŶŽŶ-ƌĞĨƵŶĚĂďůĞͿ ΨϭϬϬ 

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�&ĞĞ�;ŶŽŶ-ƌĞĨƵŶĚĂďůĞͿ ΨϭϱϬ 

>ĂƚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�&ĞĞ�;ŶŽŶ-ƌĞĨƵŶĚĂďůĞͿ ΨϱϬ 

>ĂƚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�&ĞĞ ΨϭϬϬ 

dƌĂŶƐĨĞƌ��ƌĞĚŝƚ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�;ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƉĞƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶͿ ΨϭϬϬ 

�ĞƉŽƐŝƚ�ƵƉŽŶ�EŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�;ŶŽŶ-ƌĞĨƵŶĚĂďůĞͿ�ĐŽƵŶƚƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ϭƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƚƵŝƚŝŽŶ ΨϭϬϬ 

�ƵĚŝƚ�hŶŝƚ�;ƌĞƉĞĂƚ�ĚŝĚĂĐƚŝĐ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ŽŶůǇͿ ΨϭϭϮ͘ϬϬ 

DĂŬĞ-ƵƉ��ǆĂŵ͗�WƌĞ-�ůŝŶŝĐĂů�tƌŝƚƚĞŶ͕�WƌĞ-�ůŝŶŝĐĂů�WƌĂĐƚŝĐĂů͕�DŝĚ-�ůŝŶŝĐĂů͕�Žƌ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ��ǆĂŵƐ ΨϭϬϬ�ĞĂĐŚ 

DĂŬĞ-ƵƉ��ǆĂŵ͗�DŝĚ-ƚĞƌŵ�Žƌ�&ŝŶĂů��ǆĂŵƐ ΨϭϬϬ�ĞĂĐŚ 

ZĞƚƵƌŶĞĚ��ŚĞĐŬ�&ĞĞ Ψϭϱ 

KĨĨŝĐŝĂů�dƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�;ƉĞƌ�ĐŽƉǇͿ ΨϭϬ 

hŶŽĨĨŝĐŝĂů�dƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�;ƉĞƌ�ĐŽƉǇͿ Ψϱ 

^ƚƵĚĞŶƚ�/��ZĞƉƌŝŶƚ Ψϱ 



ϭϵ 

 

�ŽĐƚŽƌĂů�WƌŽŐƌĂŵ—dƵŝƟŽŶ 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽĐƚŽƌĂů�WƌŽŐƌĂŵ�ƚƵŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵͬĚĂŽŵͬĚĂŽŵ-ƉƌŽŐƌĂŵ-ƚƵŝƟŽŶ-ĂŶĚ-ĨĞĞƐͬ 

dƵŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞƐ͕�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨĞĞ͕�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

��KD��ƐƚŝŵĂƚĞĚ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�dŽƚĂů��ŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŶƚŝƌĞ�WƌŽŐƌĂŵ 

WƌŽŐƌĂŵ�dƵŝƚŝŽŶ�dŽƚĂů ΨϮϵ͕ϬϬϬ  

^ƚƵĚĞŶƚ�dƵŝƚŝŽŶ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�&ƵŶĚ�;ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ϰͬϭͬϮϬϮϮͿ ΨϳϮ͘ϱϬ 

^ƚĂŶĚĂƌĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�&ĞĞ�;ŶŽŶ-ƌĞĨƵŶĚĂďůĞͿ ΨϭϬϬ 

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�&ĞĞ�;ŶŽŶ-ƌĞĨƵŶĚĂďůĞͿ ΨϭϱϬ 

>ĂƚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�&ĞĞ�;ŶŽŶ-ƌĞĨƵŶĚĂďůĞͿ ΨϱϬ 

�ƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŽƚĂů�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ ΨϮϵ͕ϭϳϮ͘ϱϬ 

dŽƚĂů�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�;ŽŶĞ�ƋƵĂƌƚĞƌͿ Ψϯ͕ϲϵϳ͘ϱϬ 

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�&ĞĞƐ 

�ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ��ŶƌŽůůŵĞŶƚ�&ĞĞ�;ĐŚĂƌŐĞĚ�ĞĂĐŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ŶŽŶ-ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ϴ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵͿ ΨϱϬϬ 

>ĂƚĞ�WĂǇŵĞŶƚ�&ĞĞ�;ŵŽŶƚŚůǇͿ ΨϭϬϬ 

YƵĂƌƚĞƌůǇ�DĂůƉƌĂĐƚŝĐĞ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�–�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ�;ĐůŝŶŝĐĂů�ŝŶƚĞƌŶƐ�ŽŶůǇͿ ΨϭϬϱ 

dƌĂŶƐĨĞƌ��ƌĞĚŝƚ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ΨϱϬ 

KĨĨŝĐŝĂů�dƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�;ƉĞƌ�ĐŽƉǇͿ ΨϭϬ 

hŶŽĨĨŝĐŝĂů�dƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�;ƉĞƌ�ĐŽƉǇͿ Ψϱ 

ZĞƚƵƌŶĞĚ��ŚĞĐŬ�&ĞĞ�;ƉĞƌ�ĐŚĞĐŬͿ Ψϭϱ 

^ƚƵĚĞŶƚ�/��ZĞƉƌŝŶƚ�&ĞĞ�;ƉĞƌ�ƌĞƉƌŝŶƚͿ Ψϱ 

ΎZĞĨĞƌ�ƚŽ�ƉĂŐĞ�Ϯϱ�ĨŽƌ��ƌŽƉƉĞĚ��ůĂƐƐ�WƌŽƌĂƚĞĚ�ZĞĨƵŶĚ�^ĐŚĞĚƵůĞ 

�ƌŽƉ��ůĂƐƐͬ�ůŝŶŝĐ�&ĞĞƐ 

�ƌŽƉ��ŝĚĂĐƚŝĐ��ůĂƐƐ�;ĂĨƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ďƵƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƋƵĂƌƚĞƌͿ ΨϭϬ 

�ƌŽƉ��ŝĚĂĐƚŝĐ��ůĂƐƐ�;ĂĨƚĞƌ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƋƵĂƌƚĞƌͿ ΨϮϱΎ 

�ƌŽƉ��ůŝŶŝĐ�^ŚŝĨƚ�;ĂĨƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ƵƉ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϭƚŚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƋƵĂƌƚĞƌͿ ΨϮϱ 

�ƌŽƉ��ůŝŶŝĐ�^ŚŝĨƚ�;ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ϭϮƚŚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĂƌƚĞƌͿ ΨϱϬ 

�ƌŽƉ��ůŝŶŝĐ�^ŚŝĨƚ�;ĂĨƚĞƌ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ďƵƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐůŝŶŝĐ�ƐŚŝĨƚͿ ΨϭϱϴΎ 

DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�WƌŽŐƌĂŵ—dƵŝƟŽŶ�;ĐŽŶƟŶƵĞĚͿ 



ϮϬ 

 

dƵŝƟŽŶ��ƵĞ 
dƵŝƟŽŶ�ŝƐ�ƉĂŝĚ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘ 
  
&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŝĚ�ŝƐ��ǀĂŝůĂďůĞ 
sŝƐŝƚ�ƚŚĞ &ŝŶĂŶĐŝĂů��ŝĚ ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ͘ 
  
�ƐƟŵĂƚĞĚ��ŽƐƚƐ�ĨŽƌ�dĞǆƚ��ŽŽŬƐ 
dŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚĞǆƚ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ͕�ďƵƚ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�Ă�ĚŽĐƚŽƌĂů�ĨĞůůŽǁ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ĂƉͲ
ƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ψϭ͕ϬϬϬ�ŽŶ�ďŽŽŬƐ͕�ƌĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 
  
;hŶůŝŬĞůǇͿ��ĚĚŝƟŽŶĂů��ůŝŶŝĐĂů��ŽƐƚƐ 
/Ĩ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞŶƚŽƌƐŚŝƉƐ͕�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĞŐĞ�ƉŽůŝĐǇ͕�ƚŚĞŶ�ĂŶǇ�
ĚŝƌĞĐƚ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďŽƌŶĞ�ϭϬϬй�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ĨĞůůŽǁ͘ 
 
^ƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�KďůŝŐĂƟŽŶ 
��ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�ĨƵůů�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ͕�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�Žƌ�ĚŝƉůŽŵĂ�ŝƐ�ŝƐƐƵĞĚ͘ 
 
Ύ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚƵŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞƐ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘ 



Ϯϭ 

 

DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ŝŶ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů�KƌŝĞŶƚĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�WƌŽŐƌĂŵ 



ϮϮ 

 

�ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ 

��D/^^/KE^�&KZ��KD�^d/��^dh��Ed^ 
 
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
�ůů�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ͛Ɛ�
ĚĞŐƌĞĞ͕�Žƌ�ϲϬ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƵŶŝƚƐ�;ϵϬ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƵŶŝƚƐͿ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ͕�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ĚĞŐƌĞĞ-ŐƌĂŶƟŶŐ�ĐŽůůĞŐĞ�Žƌ�ƵŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�'W��ŽĨ�Ϯ͘ϱ͘���ďĂĐŚĞůŽƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝƐ�ƉƌĞͲ
ĨĞƌƌĞĚ͘ 
 
�ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�Žƌ�ďĂĐĐĂůĂƵƌĞĂƚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ĂƌĞ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ͗ 
 
¨ �ŶŐůŝƐŚ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͗�ϯ�ƵŶŝƚƐ�ŵŝŶŝŵƵŵ  ͘
¨ �ƌƚƐͬ,ƵŵĂŶŝƟĞƐ͗�ϲ�ƵŶŝƚƐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĨƌŽŵ��ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ƌƚ͕�DƵƐŝĐ͕�dŚĞĂƚĞƌ��ƌƚƐ͕�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�&ŽƌĞŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ͕�
WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�Žƌ�,ŝƐƚŽƌǇ͘ 

¨ DĂƚŚ͗�ϯ�ƵŶŝƚƐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŝŶ�ĐŽůůĞŐĞ-ůĞǀĞů�ŵĂƚŚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ�
ƚŽ�Ă�ϰ-ǇĞĂƌ�ĐŽůůĞŐĞ�Žƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ 

¨ ^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ͗�ϲ�ƵŶŝƚƐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�WŽůŝƟĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ͕��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕��ŶƚŚƌŽƉŽůͲ
ŽŐǇ͕�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�^ŽĐŝŽůŽŐǇ͕��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�:ŽƵƌͲ
ŶĂůŝƐŵ͕�tŽŵĞŶ͛Ɛ�^ƚƵĚŝĞƐ�Žƌ�DƵůƟ-�ƵůƚƵƌĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͘ 

¨ EĂƚƵƌĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ͗�ϲ�ƵŶŝƚƐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĨƌŽŵ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
�ƐƚƌŽŶŽŵǇ͕��ŝŽůŽŐǇ͕��ŽƚĂŶǇ͕��ŚĞŵŝƐƚƌǇ͕�'ĞŽůŽŐǇ�Žƌ�WŚǇƐŝĐƐ  ͘

¨ �ůĞĐƟǀĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŝůů�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ͘ 

 
��ƐĐŝĞŶĐĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƐͲ
ƚĞƌƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŶŽƌ�ŝƐ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĞǆĂŵ͘ 
 
hƉ�ƚŽ�ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĂƌŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉƌŝŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�>ĞǀĞů��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�
WƌŽŐƌĂŵ�;�>�WͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĚǀĂŶĐĞĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�;�WͿ�ĞǆĂŵƐ͘ �dŚĞ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐĞƚ�ďǇ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶͲ
ƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĚŝƚ-ŐƌĂŶƟŶŐ�ƐĐŽƌĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;���Ϳ͘ ���ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ĮŌǇ�
;ϱϬͿ�ŽŶ�ƚŚĞ��>�W�ĞǆĂŵ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ŐƌĂŶƚ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƵďũĞĐƚ͘ ���ŵŝŶŝŵƵŵ�
ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ŽŶ�ƚŚĞ��W�ĞǆĂŵ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĂͲ
ďůĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŐƌĂŶƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ�͘ 
 
�ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ 
KŶĐĞ�Ăůů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͕�ĂŶ�ĂĚŵŝƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ͘�/Ŷ-ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ůŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝͲ
ƟĞƐ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ŽĨ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů�
�ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͗�Ă�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ƐŽƵů͕�Ă�ŚĞĂůŝŶŐ�ƐƉŝƌŝƚ͕�ĂŶ�ĞŶƚŚƵƐŝͲ
ĂƐŵ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�Ă�ŵĂƚƵƌĞ�ĚĞŵĞĂŶŽƌ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ƐŬŝůůƐ͘� 
 
 
��D/^^/KE^�&KZ�/Ed�ZE�d/KE�>�^dh��Ed^ 
 
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ͘ 

 
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ŶŽŶ-
ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ĂůŝĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵĞĞƚ�ŽƵƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ͕�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�/ŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�EĂƚƵƌĂůŝǌĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ  ͘
 
�ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�͕�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂƟŽŶĂů�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ͛ Ɛ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵƵƐƚ�
ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ  ͗
 
¨ KĸĐŝĂů�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�

ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘ 
¨ ��ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽƵƌƐĞ-ďǇ-ĐŽƵƌƐĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�

ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐƌĞĚĞŶƟĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ��
E���^͘ŽƌŐ 

 
¨ ��ŶŽŶ-ƌĞĨƵŶĚĂďůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨĞĞ�ŽĨ�ΨϭϱϬ 
¨ �Ŷ /-ϮϬ�ZĞƋƵĞƐƚ�&Žƌŵ ǁŝƚŚ�Ă�ƉŚŽƚŽĐŽƉǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐƉŽƌƚ 
¨ �ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�

ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

¨ �ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ďĞůŽǁ 
 
 
�E'>/^,�>�E'h�'���KDW�d�E�z 
 
�ůů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͘ ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽĨ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚŝƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞĂŶƐ͗ 
 
;ϭͿ�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ƚǁŽ-ǇĞĂƌ�;ϲϬ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�
ĐƌĞĚŝƚƐ�Žƌ�ϵϬ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĐƌĞĚŝƚƐͿ�ďĂĐĐĂůĂƵƌĞĂƚĞ�Žƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ-ůĞǀĞů͕��ŶŐͲ
ůŝƐŚ-ďĂƐĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͗�ĂͿ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�Žƌ�ďͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
<ŝŶŐĚŽŵ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕��ĂŶĂĚĂ�;�ǆĐĞƉƚ�YƵĞďĞĐͿ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕�Žƌ�
/ƌĞůĂŶĚ͘�/Ŷ�Ăůů�ĐĂƐĞƐ͕��ŶŐůŝƐŚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƵƐĞĚ  ͖
 
;ϮͿ�dĞƐƚ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�Ă�&ŽƌĞŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ͕�/ŶƚĞƌŶĞƚ-�ĂƐĞĚ�dĞƐƚ�
;dK�&>Π�ŝ�dͿ�ƚŽƚĂů�ƐĐŽƌĞ—ϲϭ͕�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƐĐŽƌĞ—ϮϬ͕�
ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĐŽƌĞ—ϭϳ͖� 
 
;ϯͿ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�dĞƐƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵ�;/�>d^Ϳ�ŽǀĞƌĂůů�
ďĂŶĚ�ƐĐŽƌĞ—ϲ͕�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƐĐŽƌĞ—ϲ͘ϱ͕�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĐŽƌĞ—ϲ�;�ĐĂĚĞŵŝĐ�&ŽƌŵĂƚͿ͘ 
 
�ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂƚƌŝĐƵůĂƟŶŐ�ŵƵƐƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ  ͘
 
 
��D/^^/KE^�D/>/d�Zz�s�d�Z�E^ 
 
dŚĞ�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ�'͘/͘��ŝůů�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϯϬͿ͕�ƚŚĞ�WŽƐƚ�ϵͬϭϭ�'͘/͘��ŝůů�
;�ŚĂƉƚĞƌ�ϯϯͿ͕�ĂŶĚ�dŚĞ�sŽĐĂƟŽŶĂů�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
;sZΘ�Ϳ�ƉƌŽŐƌĂŵ�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϯϭͿ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ�Ăƚ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ͘��dŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ͕�ĐŽŶͲ



Ϯϯ 

 

dƌĂŶƐĨĞƌ�^ƚƵĚĞŶƚ��ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ 

ƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�sĞƚĞƌĂŶƐ�>ŝĂŝƐŽŶ�Ăƚ�ϯϭϬ͘ϰϱϯ͘ϴϯϬϬ�Ğǆƚ͘�ϭϮϯ͘ 
 
��D/^^/KE^��WW>/��d/KE�����>/E�^ 
 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞĂĐŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕�ďƵƚ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ͘�WƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ǁĞůů�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚͲ
ĞĚ�ƐƚĂƌƚ�ĚĂƚĞ͘ 
 
/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�Žƌ�ƚŚĞ�h^�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�Ă�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĚĞƐŝƌĞĚ�ƐƚĂƌƚ�ĚĂƚĞ͘�WůĞĂƐĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ĂƉƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ͘�WŽƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�ĂƌĞ�ĮůůĞĚ�ĂƐ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘���ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ďĞǇŽŶĚ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƐƚĂƌƚ�ĚĂƚĞ͘ 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗ 
 

�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ϯϭϬ-ϰϱϯ-ϴϯϬϬ�Ğǆƚ͘�ϭϬϳ 
 
��D/^^/KE^�&KZ�dZ�E^&�Z�^dh��Ed^ 
 
tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ�
�ŽůůĞŐĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�tĞƐƚĞƌŶ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘ 
 
dƌĂŶƐĨĞƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗ 
 
¨ KĸĐŝĂů�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ͕�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĚŵŝƐͲ

ƐŝŽŶƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĐŽůůĞŐĞƐ�Žƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͘ 

¨ �ůů�ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ϱ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞŵͲ
ƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ĮĞůĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞͿ͘ 

¨ �ůů�ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ� 
͞�-͟�Žƌ�ĂďŽǀĞ͘ 

¨ �ŶǇ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ϲϬ�
ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƵŶŝƚ�;ϵϬ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƵŶŝƚͿ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�
ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐƌĞĚŝƚ͘ 

¨ dƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƐ��ŵƉĞƌͲ
Žƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĂƉƉůŝĞĚ͘�
dŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŽƌ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘ 

¨ �ƌĞĚŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϱϬй�ŽĨ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ďĂƐŝĐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�tĞƐƚĞƌŶ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕��ĐƵƉƵŶĐͲ
ƚƵƌĞ͕�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ĂŶĚ�,ĞƌďĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�ĨƌŽŵ�
���KD�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ 

¨ KĨ�ƚŚĂƚ�ϱϬй͕�ĐƌĞĚŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�Ϯϱй��
ŽĨ �ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ��ůŝŶŝĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ 

¨ ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĐŝƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϭϮ�ĚŝĚĂĐƟĐ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ϳϮϴ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�;ϰ�ƋƵĂƌƚĞƌƐͿ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĨƌŽŵ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ͘ 

¨ �ŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ĐĂͲ
ĚĞŵŝĐƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘ 

¨ hƉŽŶ�ŵĂƚƌŝĐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐƌĞĚŝƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�Ă�ΨϭϬϬ�dƌĂŶƐĨĞƌ��ƌĞĚŝƚ�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĨĞĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĚŐĞƌ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ΨϭϬϬ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
dƌĂŶƐĨĞƌ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�;ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƉĞƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶͿ͘ 

 
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�dƌĂŶƐĨĞƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ŵĂǇ�ĂĐĐĞƉƚ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ăƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĐĐƌĞĚŝƚĂͲ
ƟŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�KƌŝĞŶƚĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ͘�^ƵĐŚ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�
dƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ĨƌŽŵ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ��ŶŐůŝƐŚ�
ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐƌĞĚĞŶƟĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ  ͘
 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ  ͗
 

�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ϯϭϬ-ϰϱϯ-ϴϯϬϬ�Ğǆƚ͘�ϭϬϳ 
 

�Zd/�h>�d/KE��'Z��D�Ed  ̂
 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶǇ�ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽůůĞŐĞ�Žƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ  ͘
� 
����>�Z�d���WZK'Z�D 
 
ϯϮϭϬ�ĐůŝŶŝĐ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŚŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǇŽƵƌ�DĂƐͲ
ƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů�KƌŝĞŶƚĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�Ăƚ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ͘�
&Žƌ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶ�D�͕�K�͕�
E�͕�EƵƌƐĞ͕�WŚǇƐŝĐĂů�dŚĞƌĂƉŝƐƚ͕�WŚǇƐŝĐŝĂŶ͛Ɛ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ͕�ĂƌĞ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�
ƉƌĞ-ŵĞĚ�Žƌ�ƉƌĞ-Wd�ŐƌĂĚƵĂƚĞ͕�Žƌ�ŚĂǀĞ�Ă�ǇĞĂƌ�Žƌ�ƚǁŽ�ŽĨ�ŵĞĚ�ƐĐŚŽŽů�
ƵŶĚĞƌ�ǇŽƵƌ�ďĞůƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ƚƌĂĐŬ͘ 
 
,Žǁ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ͘�WůĞĂƐĞ�ĐĂůů�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ ϯϭϬ-
ϰϱϯ-ϴϯϬϬ�Ğǆƚ͘�ϭϬϳ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘ 



Ϯϰ 

 

DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�WƌŽŐƌĂŵ�KǀĞƌǀŝĞǁ 

/EdZK�h�d/KE 
 
dŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůͲ
ůĞŐĞ͛Ɛ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ�ŽĨ��ĂƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�tĞƐƚĞƌŶ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŚĂƐĞĚ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ͘ 
 
dŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝƐ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ďǇ�ŚŝŐŚůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ͕�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ�ĚĞĚŝĐĂƚͲ
ĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨĂĐƵůƚǇ͘�dŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�Ăƚ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ�
�ŽůůĞŐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝͲ
ĐĂůůǇ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŚŝůĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�ŵĞŶƚŽƌƐ͕�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ 
 
�ƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ŽĨ�ĂĐƵƉƵŶĐͲ
ƚƵƌĞ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘ 
 
 
��h��d/KE�>�K�:��d/s�^ 
 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ͗ 
 
¨ <ŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͕�

ƉŽŝŶƚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ͕�
ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ŵŽǆŝďƵƐƟŽŶ͘��^ƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĂĚũƵŶĐƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�Ă�ǀĂƌŝͲ
ĞƚǇ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƵƌŝĐƵůĂƌ͕�ƐĐĂůƉ͕�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�
ƉŽŝŶƚƐ͘ 

¨ <ŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚĞƌďĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�
ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�ŚĞƌďƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƵůĂƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ƉĂͲ
ƟĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĂŐĞ͘ 

¨ <ŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƚŚĞŽƌǇ͕�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽͲ
ƉŚǇ�ŽĨ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚƵŝŶĂ͕�ƚĂŝ�ĐŚŝ�ĂŶĚ�
Ƌŝ�ŐŽŶŐ͘��ďůĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƉůĂŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�KD�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘ 

¨ <ŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ŝŶ�tĞƐƚĞƌŶ�ďŝŽŵĞĚŝĐĂů�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽͲ
ƌŝĞƐ͕�ƐŬŝůůĞĚ�ŝŶ�ďĂƐŝĐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐͲ
ŶŝǌĞ�ƌĞĚ�ŇĂŐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ͘ 

¨ �ŽŵƉĞƚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞ͕�ĞƚŚŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ŽĨ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĚŝĂŐͲ
ŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ƐĞƫŶŐƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘ 

 
'�/E&h>��DW>KzD�Ed��/^�>K^hZ� 
 
dŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�
͞ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ ŐĂŝŶĨƵů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŝŶ�Ă�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŽĐĐƵͲ
ƉĂƟŽŶ͘͟�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ͕�
ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ĚĞďƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŐĂŝŶĨƵů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ͗�ǁǁǁ͘ĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵͬŵĂƐƚĞƌƐ-
ƉƌŽŐƌĂŵͬĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ-ƐĐŚŽŽů-ƉƌŽŐƌĂŵ-ŽǀĞƌǀŝĞǁͬƉƌŽŐƌĂŵ-
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐͬ 

WZK'Z�D�>�E'd, 
DĂƚƌŝĐƵůĂƚĞĚ�^ƚƵĚĞŶƚƐ 
�ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ͛ Ɛ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŝŶ�ϰ�ǇĞĂƌƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϰ�ƵŶŝƚƐ�Ă�
ƋƵĂƌƚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ϰ�ǇĞĂƌƐ�;ĐůŝŶŝĐĂů�ŚŽƵƌƐ�ĂƌĞ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ǀĂƌǇ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƚŽ�ƋƵĂƌƚĞƌͿ͘�dŚĞ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ��ŽƵƌƐĞ�
^ĞƋƵĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƵƚůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ͘ 
 
&Ƶůů-dŝŵĞ�^ƚƵĚĞŶƚƐ 
&Ƶůů-dŝŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵƵƐƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϰ�ƵŶŝƚƐ�ƉĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƚĂŬĞ�
ϭϰ�ƵŶŝƚƐ�ƉĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ϱ�ǇĞĂƌ�ƉĂĐĞ  ͘
 
,ĂůĨ-dŝŵĞ�^ƚƵĚĞŶƚƐ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ϵ�ƵŶŝƚƐ�ƉĞƌ�ƋƵĂƌͲ
ƚĞƌ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚĂůĨ-ƟŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 
 
DĂǆŝŵƵŵ�dŝŵĞ�ĨŽƌ�WƌŽŐƌĂŵ��ŽŵƉůĞƟŽŶ 
dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƟŵĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌƐ�ĚĞŐƌĞĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ϴ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ϴ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ  ͘
 
ZĞƐŝĚĞŶĐǇ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ 
�ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϭϮ�ĚŝĚĂĐƟĐ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�
ϳϮϴ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�;ϰ�ƋƵĂƌƚĞƌƐͿ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�
ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĨƌŽŵ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ͘�dŚĞ�ϳϮϴ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŚŽƵƌƐ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DdKD�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ϭ͕ϲϬϱ�ƚŽƚĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŚŽƵƌƐ�;ϭϲϬ͘ϱ�ƵŶŝƚƐͿ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŚŝůĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�Ăƚ��ŵƉĞƌŽƌ͛ Ɛ�
�ŽůůĞŐĞ͘ 
 
�ůŝŶŝĐĂů�dƌĂŝŶŝŶŐ�dŝŵĞĨƌĂŵĞ 
�ůŝŶŝĐĂů�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƐĞƫŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ ^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ĐƌĂŵŵŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƚĞƐƚ͕�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ƚŽŽ�ƋƵŝĐŬůǇ͕�ĨƵůů�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĂŶĚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐĂŝŶĞĚ  ͘/ŶƚĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�
ƚŚĞ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ��ŽƵƌƐĞ�^ĞƋƵĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌŶ�ůĞǀĞůƐ͕�ƐƵďũĞĐƚ�
ƚŽ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘  

 
��ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ŵĂŬĞ-ƵƉ�ƐŚŝŌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƉĞƌ�
ƋƵĂƌƚĞƌ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ůŝŵŝƚ�ĨŽƌ�ďĂŶŬĞĚ�ŚŽƵƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϯƚŚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�Ăƚ�ĐŽůůĞŐĞ-
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ͘�^ĞĞ�ƚŚĞ��ĞĂŶ�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 

/ŶƚĞƌŶ�>ĞǀĞů� DĂǆ�EƵŵďĞƌ�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů��ŽƵƌƐĞƐ��ůůŽǁĞĚ 

ϭƐƚ�Yƚƌ�/ŶƚĞƌŶƐ� ϭ��ŽƵƌƐĞ�ͬ�Yƚƌ 

>ĞǀĞů�ϭ� ϯ��ŽƵƌƐĞƐ�ͬ�Yƚƌ 

>ĞǀĞů�Ϯ� ϰ��ŽƵƌƐĞƐ�ͬ�Yƚƌ 

>ĞǀĞů�ϯ� ϰ��ŽƵƌƐĞƐ�ͬ�Yƚƌ 

ϰ��ŽƵƌƐĞƐ�ͬ�Yƚƌ 

EŽƚĞ͗���ϱϬ�ŚŽƵƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�Ϯ͘ϱ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƵŶŝƚƐ 
 

>ĞǀĞů�ϰ� 



Ϯϱ 

 

/EdZK�h�d/KE 
�ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐƐ�
ŽĸĐĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ƟŵĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ƚŽ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐůĂƐƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͘��ŽŶͲ
ƐƵůƚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĂůĞŶĚĂƌ�ĨŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂƚĞƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐͲ
ƚƌĂƟŽŶ͗ 
 
¨ &ŝƌƐƚͬ>ĂƐƚ��ĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ 
¨ ^ĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ��ůĂƐƐĞƐ�WƵďůŝƐŚĞĚ 
¨ ^ƚĂŶĚĂƌĚ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�WĞƌŝŽĚ 
¨ >ŽƩĞƌǇ�^ĞůĞĐƟŽŶ�WĞƌŝŽĚ 
¨ �ƌŽƉ�&ĞĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ 
 
 
/E�/s/�h�>�Z�'/^dZ�d/KE�d/D� 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƟŵĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�
ĨŽƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ďǇ�ůŽŐŐŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ͘�
dŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƟŵĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĞŶŝŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĮŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ďǇ�ůŽŐŐŝŶŐ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘ 
 
 
^d�E��Z��Z�'/^dZ�d/KE�W�Z/K� 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĂĚĚ�Žƌ�ĚƌŽƉ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ƉĞƌŝŽĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĞŶĂůƚǇ͘��ŽƵƌƐĞƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ��ƌŽƉ�&ĞĞ�ĚĂƚĞ��
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĂůĞŶĚĂƌ�ǁŝůů�ŝŶĐƵƌ�Ă�ĚƌŽƉ�ĨĞĞ͘�EŽ�ĨĞĞƐ�
ĂƌĞ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂĚĚĞĚ͘ 
 
/Ĩ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ���
ŽĸĐĞ͘�dŚĞ�ŽĸĐĞ�ǁŝůů�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ��ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƟŵĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ͘ 
 
 
>Kdd�Zz�^�>��d/KE�W�Z/K� 
/ŶƚĞƌŶƐ�ŵƵƐƚ�ƐĞůĞĐƚ��ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŝďƌĂƌǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽƩĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ůŝŶŝĐĂů�ĐŽƵƌƐĞƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ƐĞŶŝŽƌŝƚǇ͘ 
 
¨ ^ŝǆ�;ϲͿ�ƐĞůĞĐƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶƐ�ĨŽƌ�ďĞƐƚ�ƌĞͲ

ƐƵůƚƐ͘ 
¨ hƉ�ƚŽ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ƐŚŝŌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽƩĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ  ͘
¨ ϭƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶƐ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�;ϭͿ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽƵƌƐĞ  ͘
 
�ĚĚŝƟŽŶĂů�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ZĞŐŝƐƚƌĂͲ
ƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͘��ůŝŶŝĐĂů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐĞŶŝŽƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞǆƚĞƌŶƐŚŝƉƐ͘ 
 
 
/Ed�ZE�D��d/E' 
/ŶƚĞƌŶƐ�ŵƵƐƚ�ĂƩĞŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŝŶƚĞƌŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ĞĂĐŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘�dŚĞƐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�/ŶƚĞƌŶƐ�ǁŚŽ�ĨĂŝů�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝůů�
ůŽƐĞ�ƐĞŶŝŽƌŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŽƩĞƌǇ��ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ĚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶ�
DĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĞĂĐŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘ 
 

/Ed�ZE�WZ�-Z�'/^dZ�d/KE�Z�Yh/Z�D�Ed^ 
/ŶƚĞƌŶƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ďĞůŽǁ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�
ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ͘ 
 
¨ �WZ��ĂƌĚ͗�/ŶƚĞƌŶƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĂůŝĚ��WZͬ&ŝƌƐƚ��ŝĚ�ĐĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�

ĂƉƉƌŽǀĞĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�,ĞĂƌƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�
;�>Z��WZ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌƐͬ,ĞĂƌƚƐĂǀĞƌ�&ŝƌƐƚ��ŝĚͿ͘�/ŶƚĞƌŶƐ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŚŽƵƌƐ�ŝĨ�Ă��WZͬ&ŝƌƐƚ��ŝĚ�ĐĂƌĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĐƵƌƌĞŶƚ͘��ŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞĂŶ�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 

¨ �ůĞĂŶ�EĞĞĚůĞ�dĞĐŚŶŝƋƵĞ�;�EdͿ͗�/ŶƚĞƌŶƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
ƚŚĞ��Ed�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ǁǁǁ͘���KD͘ŽƌŐ͘ 

 
 
t�/d�>/^d 
/Ĩ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĨƵůů͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�tĂŝƚ�>ŝƐƚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ďǇ�ĞŵĂŝů�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tĂŝƚ�>ŝƐƚ  ͘
 
 
WZ�Z�Yh/^/d���KhZ^�  ̂
/Ĩ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͕�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĞƚ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵƌƐĞ͘���ǁĂŝǀĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞĂŶ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞ-ďǇ-ĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ͘ 
 
/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨĂŝůƐ�ĂŶǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵďƐĞͲ
ƋƵĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽƟĮĞĚ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐƵƌƐ  ͘
 
 
Z�'/^dZ�d/KE��>K^�� 
�ŽƵƌƐĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛ Ɛ�ƐĐŚĞĚƵůĞ��ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�
ǁĞĞŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘ 
 
 
��E��>>�d/KE�K&��KhZ^�  ̂
dŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�ĂŶǇ�ĐŽƵƌƐĞ��ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŶƵŵďĞƌ  ͘
 
 
&��h>dz��s�>h�d/KE 
&ĂĐƵůƚǇ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů��ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ  ͘
 
 
dh/d/KE��E��&��^ 
 
��ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�
ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DdKD�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ͛Ɛ�ǁĞďͲ
ƐŝƚĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵͬŵĂƐƚĞƌƐ-ƉƌŽŐƌĂŵͬƚƵŝƟŽŶͬ 
 
�ůů�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ϱϬй�ŽĨ�ƚƵŝƟŽŶ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�
ĨƵůů�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚƵŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďĂůĂŶĐĞ�ŝƐ�ĚƵĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
ϭƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĚŐĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�ĨƵůů�ďĞĨŽƌĞ�Ă�
ĚĞŐƌĞĞ�ŝƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ  ͘
 
 

ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�&ĞĞƐ 



Ϯϲ 

 

�ZKW�&�� 
��ĚƌŽƉ�ĨĞĞ�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ���ĐĂĚĞŵŝĐ��ĂůĞŶĚĂƌ͗ 
 
¨ ΨϭϬ�ĚƌŽƉ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚŝĚĂĐƟĐ�ĐŽƵƌƐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŶĞǆƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘ 
¨ ΨϮϱ�ĚƌŽƉ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŌĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ƵƉ�

ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϭƚŚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ  ͘
¨ Ψϭϱϴ�ĚƌŽƉ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌͲ

ƚĞƌ͕�ďƵƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽƵƌƐĞ  ͘
¨ ΨϱϬ�ĚƌŽƉ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ϭϮƚŚ�ǁĞĞŬ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƋƵĂƌƚĞƌ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�Ă�ƉƌŽƌĂƚĞĚ�ƚƵŝƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞĨƵŶĚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�dƵŝƟŽŶ�ZĞĨƵŶĚ�^ĐŚĞĚƵůĞ͘ 

¨ ΨϮϱ�ĚƌŽƉ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚŝĚĂĐƟĐ�ĐŽƵƌƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ƋƵĂƌƚĞƌ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�Ă�ƉƌŽ-ƌĂƚĞĚ�ƚƵŝƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞĨƵŶĚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�dƵŝƟŽŶ�ZĞĨƵŶĚ�^ĐŚĞĚƵůĞ͘ 

 
/E^d/dhd/KE�>�Z�&hE��WK>/�z 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨƵůů�ƚƵŝƟŽŶ�ƌĞĨƵŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�
ĚƌŽƉƉĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�
ƉƌŽ-ƌĂƚĞĚ�ƚƵŝƟŽŶ�ƌĞĨƵŶĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ďĞůŽǁ͗� 
 
dŚŝƐ�ƌĞĨƵŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ŝĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶĐĞů�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƌŽůůͲ
ŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂůůŽǁĞĚ�;^ĞĞ��ĂŶĐĞůůĂƟŽŶ�ŽĨ��ŶƌŽůůŵĞŶƚ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƉĂŐĞ�ϳͿ͘ 
 

dƵŝƟŽŶ�ZĞĨƵŶĚ�^ĐŚĞĚƵůĞ�;DdKDͿ 
�;�ŝĚĂĐƟĐ�ͬ��ůŝŶŝĐ��ŽƵƌƐĞͿ 

Z�dhZE�K&�d/d>��/s�&hE�^� 
WƵƌƉŽƐĞ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�Z�dhZE�K&�d/d>��/s��/��ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�dŝƚůĞ�/s�ĂŝĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚͲ
ĚƌĂǁƐ�Žƌ�ŝƐ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ͘�dŚĞ�
ƉŽůŝĐǇ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĞ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ��>>�
ĐůĂƐƐĞƐ�ŽŶ�Žƌ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶĐĞů�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƉĂŐĞ�ϳ͘ 
 
dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶĐĞů�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ�Žƌ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚƌŽƉ�ƐŽŵĞ�ďƵƚ�
ŶŽƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶͲ
ĐŝĂů��ŝĚ�KĸĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ͘ 
 

dŝƚůĞ�/s�;&ĞĚĞƌĂůͿ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉͲ
ƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ĂƩĞŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ͘�tŚĞŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ�ĨƌŽŵ�
Ăůů�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�dŝƚůĞ�/s�ĨƵŶĚƐ�
ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘ 
 
�ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�tŝƚŚĚƌĂǁĂů��ĂƚĞ 
&Žƌ�ĂŶ�ŽĸĐŝĂů�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͕�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĚĂƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĚĂƚĞ�ŽĨ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƐŝŐͲ
ŶĂƚĞĚ�ŽĸĐŝĂů�ŽĸĐĞƐ͘�&Žƌ�ĂŶ�ƵŶŽĸĐŝĂů�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘� 
tŚĞŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ͕�ƚǁŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͗� 
¨ Z�dhZE�K&�d,��d/d>��/s��/�͖ 
¨ Z�&hE��K&�&��^͖ 

 
ZĞƚƵƌŶ�ŽĨ�dŝƚůĞ�/s��ŝĚ��ĂůĐƵůĂƟŽŶ 
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉŽƌͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘���ƉƌŽ�ƌĂƚĂ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĨĞĚĞƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŝĚ�
ĨƵŶĚƐ�ĞĂƌŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů  ͘
 
dŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞĂƌŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ŝŶ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĞĂƌŶĞĚ�ůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ƚŚĂŶ�
Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶƚŚ�ǁĞĞŬ͘�KŶĐĞ�ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƋƵĂƌƚĞƌ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĞĂƌŶĞĚ�Ăůů�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶǇ�ĨƵŶĚƐ  ͘
� 
/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĚĂǇƐ�ŝŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁĞĞŬĞŶĚƐͿ�ĂŶĚ�ƐƵďƚƌĂĐƚ�ĂŶǇ�ďƌĞĂŬƐ�ŽĨ�
ĮǀĞ�ĚĂǇƐ�Žƌ�ůŽŶŐĞƌ͘��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŝƐ�
ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�dŝƚůĞ�/s�ĂŝĚ�ĞĂƌŶĞĚ�
ŝŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ͘ 
 
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŝƐ�ϭϭϭ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚͲ
ĚƌĂǁƐ�ĂŌĞƌ�ϴ�ĚĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŝƐ�ϳ͘Ϯй͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĞĂƌŶĞĚ�ϳ͘Ϯй�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�dŝƚůĞ�/s�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ͘�dŚŝƐ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ��
ŝƐ�ŵƵůƟƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�dŝƚůĞ�/s�ĂŝĚ�ĚŝƐďƵƌƐĞĚ�ĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�
ŽĨ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŝŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�dŝƚůĞ�
/s�ĂŝĚ�ĞĂƌŶĞĚ͘ 
 
dŚŝƐ�ůĂǁ�ĂůƐŽ�ƐƉĞĐŝĮĞƐ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŝƚůĞ�/s�ĨƵŶĚƐ�
ƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ͘�/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚͲ
ĚƌĂǁƐ�ĨƌŽŵ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ͕�dŝƚůĞ�/s�ĨƵŶĚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ͗�&ĞĚĞƌĂů�hŶƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ��ŝƌĞĐƚ�>ŽĂŶ͕��ŝƌĞĐƚ�'ƌĂĚͲ
ƵĂƚĞ�W>h^�>ŽĂŶ�WƌŽŐƌĂŵƐ͘� 
 
/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�
͞ƉŽƐƚǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͟�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ǁŝƚŚͲ
ĚƌĂǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂŝĚ�ĞĂƌŶĞĚ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂŝĚ�ĚŝƐďƵƌƐĞĚ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŝĚ�ŽĸĐĞ�
ǁŝůů�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ ƉŽƐƚ-ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͟�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�

�ŽƵƌƐĞ�ĚƌŽƉƉĞĚ 
;ďǇ�ĞŶĚ�ŽĨ�ǁĞĞŬͿ 

й 
�ŽŵƉůĞƚĞĚ 

ZĞĨƵŶĚ 
й 

'ƌĂĚĞ 
�ƐƐŝŐŶĞĚ 

WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚĞƌŵ Ϭй ϭϬϬй - 

tĞĞŬ�ϭ ϭϬй ϵϬй - 

tĞĞŬ�Ϯ ϮϬй ϴϬй - 

tĞĞŬ�ϯ ϯϬй ϳϬй t 

tĞĞŬ�ϰ ϰϬй ϲϬй t 

tĞĞŬ�ϱ ϱϬй ϱϬй t 

tĞĞŬ�ϲ ϲϬй ϰϬй t 

tĞĞŬ�ϳ�Žƌ�ůĂƚĞƌ EŽ�ZĞĨƵŶĚ͕��ŽƵƌƐĞ�DĂǇ�EŽƚ�
�Ğ��ƌŽƉƉĞĚ 

& 



Ϯϳ 

 

^ĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ 

^�W�Z�d/KE�&ZKD�d,���K>>�'� 
 
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐͲ
ƐĂƌǇ�ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ͘ 
 
tŝƚŚĚƌĂǁĂů 
/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞͲ
ƋƵĞŶƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�tŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĨŽƌŵ  ͘
 
�ŝƐŵŝƐƐĂů 
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘�
;^ĞĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ŽŶĚƵĐƚͿ 
 
>ĞĂǀĞ�ŽĨ��ďƐĞŶĐĞ�;>K�Ϳ 
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�Ă�>K��ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁŝŶŐ�Žƌ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�^�W�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ͘���ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�;ϭͿ�ƋƵĂƌƚĞƌ�
ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�>K��ŶŽƚ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ϭϴϬ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇƐ  ͘
 
dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�WĞƟƟŽŶ�ĨŽƌ�>ĞĂǀĞ�ŽĨ��ďƐĞŶĐĞ�ĨŽƌŵ�
ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ĞĂŶ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘�dŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>K��ŵƵƐƚ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞͲ
ŵĞŶƚƐ͘��ůů�ůŽĂŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�>K��ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉĂƌƟĞƐ  ͘
 
/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌŽďĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƋƵĂƌƚĞƌ�ƚŚĞ�>K��ŝƐ�ĞīĞĐƟǀĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌŽďĂͲ
ƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>K�͘�
/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�>K�͕�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ƉĞƌŝͲ
ŽĚ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�^ƚĂīŽƌĚ�ĂŶĚ�WĞƌŬŝŶƐ�ůŽĂŶƐ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�Ă�ŚĂůĨ-ƟŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘ 
 
^ƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�Ă�>K��ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽŶ�Žƌ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ĚĂƚĞ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 
 
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�>ĞĂǀĞ�ŽĨ��ďƐĞŶĐĞ 
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚĞŶƚ�
�ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�^ĐŚŽŽů�KĸĐĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�ůĞĂǀĞ  ͘
 
ZĞ-�ŶƚƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ 
��ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ƉĞƟƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ�
�ĞĂŶ�ƚŽ�ƌĞ-ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘�
dŚĞƐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞ-ďǇ-ĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ĐĂĚĞŵŝĐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘��ŌĞƌ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ĂďͲ
ƐĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ƌĞĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ  ͘
 
�ůů�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽǀĞƌ�ϴ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉƵŶŐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞ
-ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŌĞƌ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ�;ƚŽ�ďĞ�ĚĞƚĞƌͲ
ŵŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐĂƐĞ-ďǇ-ĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ�ďǇ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ŽŵŵŝƩĞĞͿ͘ 

�ŝĚ�ŽĸĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ�;ϭϰͿ�ĚĂǇƐ�Žƌ�ƚŚĞ�͞ƉŽƐƚ-ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͟�ĚŝƐͲ
ďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͘ 
 
ZĞĨƵŶĚ�ŽĨ�ĨĞĞƐ 
dŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�dŝƚůĞ�/s�ĂŝĚ�ǁŚĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ĂƌĞ�ƐĞƉͲ
ĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞƐ͛�dƵŝƟŽŶ�ĂŶĚ�&ĞĞ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚ�
ƉŽůŝĐǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŽǁĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ƚŽ�
ĐŽǀĞƌ�ƵŶƉĂŝĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĐŚĂƌŐĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĐŚĂƌŐĞ�Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�dŝƚůĞ�/s�ĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ͘ 
 
hƉŽŶ��ŽŵƉůĞƟŽŶ�Žƌ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ��ǆŝƚ��ŽƵŶƐĞůŝŶŐ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ƐƚƵĚĞŶƚůŽĂŶƐ͘ŐŽǀ͘� 

Z�&hE���,��<^ 
/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞĨƵŶĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�Ă�ĐŚĞĐŬ�
ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϰ�ĚĂǇƐ͘� 



Ϯϴ 

 

^�d/^&��dKZz������D/��WZK'Z�^^�;^�WͿ 
 
/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶ�&ĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕��ŵƉĞƌŽƌƐ��ŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ͕�ƉƵďůŝƐŚ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĂƉƉůǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�dŚĞƐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�dŝƚůĞ�
/s�ĨƵŶĚƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�dŝƚůĞ�/s�ĂŝĚ͘��^�W�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ͕�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƟŵĞ-
ĨƌĂŵĞ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĐĂŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĨĞĚĞƌĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�^�W�ǁŝƚŚ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ͘�&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�^�W�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƚŚƌĞĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�^�W͘� 
 
¨ YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�-�DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ĂŶĚ�ĐƵŵƵůĂƟǀĞ�ŐƌĂĚĞ�ƉŽŝŶƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�;'W�Ϳ͘�� 
¨ YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�-�ZĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĂƌŶŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƵŶŝƚƐ�ĞĂĐŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�;WĂĐĞͿ͘ 
¨ �ŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�;DĂǆŝŵƵŵ�dŝŵĞ-&ƌĂŵĞ��ůůŽǁĂŶĐĞͿ 
 
DĂƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƚĞƌŵ�ƚŚĞǇ�ĂƩĞŶĚ͘ 
 
 
Yh�>/d�d/s��D��^hZ��-�'Z����WK/Ed��s�Z�'��;'W�Ϳ�Z�Yh/Z�D�Ed 
 
�ůů�ŵĂƐƚĞƌƐ�Žƌ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ŵƵƐƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ĂŶĚ�ĐƵŵƵůĂƟǀĞ�ŐƌĂĚĞ�ƉŽŝŶƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ�
ƚŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�dŝƚůĞ�/s�ĂŝĚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĨĂŝů�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�
ǁŝůů�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�ĞŝƚŚĞƌ͗ 
 
¨ DĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�^�W�ĚĞĮĐŝĞŶĐǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ͕�Žƌ 
¨ ^Ƶďŵŝƚ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘�  
 
�ƩĞŵƉƚĞĚ�ƵŶŝƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ͕�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ�ĐĂůĐƵůĂƟŶŐ�ŐƌĂĚĞ�
ƉŽŝŶƚ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ͗ 
¨ �͕��͕��͕�& 
¨ /ŶĐ�–�/ŶĐŽŵƉůĞƚĞ 
 
EŽƚ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'W��ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ͗� 
¨ dƌĂŶƐĨĞƌ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�;ƉƌĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ϳ 
 
Yh�Ed/d�d/s��D��^hZ��–�W����K&�WZK'Z�^^/KE�Z�Yh/Z�D�Ed 
 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƵŶŝƚƐ�ĞĂĐŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƟŵĞĨƌĂŵĞ͘�^ĞĞ�ĐŚĂƌƚ�ďĞůŽǁ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϲϳй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�
ĐƵŵƵůĂƟǀĞůǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĐƵŵƵůĂƟǀĞ�
WĂĐĞ�ŽĨ�Ϭ͘ϲϳ�Žƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ͘ 
¨ dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƵŶŝƚƐ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�

ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚƐ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ͘ 

¨ �ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ǁŝůů�ĐŽƵŶƚ�/ŶĐ�;ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞͿ͕�t�
;ǁŝƚŚĚƌĂǁͿ͕�&�;ĨĂŝůƵƌĞͿ͕�ĂŶĚ�WĂƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�WĂĐĞ͘ 

¨ hŶŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƌĂĚĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ĂƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƵŶŝƚƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�WĂĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͗�&�;ĨĂŝůƵƌĞͿ͕�/ŶĐ�;ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞͿ͕�t�;ǁŝƚŚĚƌĂǁͿ͕�
�Ƶ�;�ƵĚŝƚͿ͘ 

¨ �ůů�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ĂĐĐĞƉƚƐ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐĞ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ͕�ďŽƚŚ�ĂƐ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƵŶŝƚƐ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƵŶŝƚƐ͘�dƌĂŶƐĨĞƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ��ƵŵƵůĂƟǀĞ�'ƌĂĚĞ�WŽŝŶƚ��ǀĞƌĂŐĞ�;�'W�Ϳ�
ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�^�W͘�dƌĂŶƐĨĞƌ��ƌĞĚŝƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƟŵĞĨƌĂŵĞ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ͘ 

 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�WƌĞ-�ůŝŶŝĐĂů��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�WĂĐĞ͘�
dƌĂŶƐĨĞƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ŵĂǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞĨƌĂŵĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�WƌĞ-�ůŝŶŝĐĂů��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ͘ 

 

^ĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌŽŐƌĞƐƐ 

WƌŽŐƌĂŵ �ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�
YƵĂƌƚĞƌůǇ�'W��;'W�Ϳ 

�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�
�ƵŵƵůĂƟǀĞ�'W��

;�'W�Ϳ 

DĂƐƚĞƌƐ Ϯ͘ϱϬ Ϯ͘ϱϬ 

WƌŽŐƌĂŵ W��� DŝŶŝŵƵŵ�YƵĂƌͲ
ƚĞƌ��ŶƌŽůůŵĞŶƚ�Θ� 
�ŽŵƉůĞƟŽŶƐ 

WƵďůŝƐŚĞĚ�
>ĞŶŐƚŚ DĂǆŝŵƵŵ�dŝŵĞ�

>ŝŵŝƚ 

DĂƐƚĞƌƐ ϲϳй ϵ�hŶŝƚƐ 

ϭϲ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�
Žƌ�ϰ�ĐĂůĞŶͲ
ĚĂƌ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
&d��ĞŶƌŽůůͲ

ŵĞŶƚ 

Ϯϰ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�Žƌ�
ϲ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�&d��
ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ 

 W����с� 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ��ŽŵƉůĞƚĞĚ�hŶŝƚƐ�н��ĐĐĞƉƚĞĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�hŶŝƚƐ 

�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ��ƩĞŵƉƚĞĚ�hŶŝƚƐ�н��ĐĐĞƉƚĞĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�hŶŝƚƐ 



Ϯϵ 

 

D�y/DhD�d/D�&Z�D� 

 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ƟŵĞĨƌĂŵĞ�ĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ĂďŽǀĞ͘�WĂĐĞ�
ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ŚĞůƉ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƟŵĞ�ĨƌĂŵĞ͘ 
 
�ůů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ůŝŵŝƚƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�
ƵƉ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ�ůĞǀĞů�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂĚŵŝƩĞĚ͘�dŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ǇĞĂƌ�ůĞǀĞů�
ŝƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĸĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ƌĞĚŝƚ�ďǇ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ��ƌĞĚŝƚ�ďǇ�dƌĂŶƐĨĞƌ͘�^ĞĞ�
ĐŚĂƌƚ�ďĞůŽǁ͘ 
¨ YƵĂƌƚĞƌƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ĂƌĞ�

ĐŽƵŶƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ǇĞĂƌ�ůŝŵŝƚ͘ 
¨ /ŶĂĐƟǀĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĚŽĞƐ�

ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ǇĞĂƌ�ůŝŵŝƚ͘� 
¨ �ŶǇ�ƋƵĂƌƚĞƌ;ƐͿ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ��ĞĂƌŶŝŶŐ�

ŐƌĂĚĞƐ�ŽĨ�͚t͛�ĂŶĚͬŽƌ�͚&͟�ĂƌĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ǇĞĂƌ�ůŝŵŝƚ͘ 

¨ DĂǆŝŵƵŵ�dŝŵĞ-ĨƌĂŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ăůů�WĂĐĞ�
ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� 

 
/Ĩ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƟŵĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĂŶŶŽƚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ϭϱϬй�ƟŵĞĨƌĂŵĞ�ƚŚĞǇ�
ǁŝůů�ďĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĚŝƐƋƵĂůŝĮĞĚ�ĨƌŽŵ�ĨƵƚƵƌĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽƚŚĞƌ�^�W�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ 
 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Žƌ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƟŵĞ�ĨƌĂŵĞ�
ŵĂǇ�ƉĞƟƟŽŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂƉƉĞĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁ͕�
ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǆƚĞŶƵĂƟŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚŝŶ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ůŝŵŝƚƐ�ĂďŽǀĞ͘ 
 

DdKD 

�ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌŽďĂƟŽŶ� 
/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�^ĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�
�ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌŽŐƌĞƐƐ�;^�WͿ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ��ĐĂĚĞŵŝĐ�
WƌŽďĂƟŽŶ͘�hƉŽŶ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽďĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ�Žƌ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ĞĂŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƐƚĂƚƵƐ͘�dƵƚŽƌŝŶŐ�Žƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ƌĞŵĞĚŝĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�Ăƚ�

ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘�tŚŝůĞ�ŽŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽďĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
Ăůů�ĐŽƵƌƐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ�Žƌ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ĞĂŶ�ĂŶĚ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ĨĞǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ϵ�ƵŶŝƚƐ͘�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŝĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƵƐƵĂů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƉƌŽďĂƟŽŶ͘�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŝĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĂƌƚĞƌ�
ƵŶƟů�ĐŽƵƌƐĞ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�
ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�^�W�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�/Ĩ�^�W�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƌĞĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŌĞƌ�ŽŶĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�
&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŝĚ�ƵŶƟů�^�W�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�^�W��ƉƉĞĂůƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƐĂƟƐĨǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ůŝƐƚĞĚ�
ƚŽ�ƌĞĞƐƚĂďůŝƐŚ�^�W͘��ĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘�/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�^�W͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ͘� 
 
�ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌŽďĂƟŽŶ��ƉƉĞĂů� 
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�ĂƉƉĞĂů͕�ǁŝƚŚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĂŐƌĞĞ�
ƚŽ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƚŚĂƚ͕�ŝĨ�ĨŽůůŽǁĞĚ͕�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĞŐĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ďǇ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƟŵĞ͘�
dŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ŐŽĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĞƚ�ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŝĚ͕�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ǁŝƚŚ��ĐĂĚĞŵŝĐ�Žƌ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞŵĞĚŝĂƟŽŶ͘� 
 
^ƉĞĐŝĂů��ŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� 
/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞĂƌŶƐ�Ăůů�͞&͟�ĂŶĚͬŽƌ�͞t͟�ŐƌĂĚĞƐ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌŽďĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŝĚ�ĞǆĐĞƉƚ�ĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�^�W�
�ƉƉĞĂů͘�/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞĂƌŶƐ�Ăůů�͞ W͟�ŐƌĂĚĞƐ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�'W��ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�^�W͘ 
 
 
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĐĂŵƉƵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕�ŝŶĐůĞŵĞŶƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐƌĂĚĞƐ͘�dŚĞ�
�ŽůůĞŐĞ�ǁŝůů�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ŝŶǀŽŬĞ�ƚŚŝƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘��ƚ�
ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ăƚ�ŚĂŶĚ͕�ĞǀĞƌǇ�ĞīŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŐƌĂĚĞƐ͕�ƐŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǆƚ�
ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͘ 

zĞĂƌ�>ĞǀĞů�Ăƚ��ŶƚƌĂŶĐĞ zĞĂƌƐ�ŽĨ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�hƐĞĚ 
zĞĂƌƐ�EĞĞĚĞĚ�dŽ 
�ŽŵƉůĞƚĞ��ĞŐƌĞĞ 

zĞĂƌƐ�ŽĨ�ZĞŵĂŝŶŝŶŐ� 
�ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�;ϭϱϬйͿ 

hŶŝƚƐ��ĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐĨĞƌ 
Ăƚ��ŶƚƌĂŶĐĞ 

�ĂůĞŶĚĂƌ�zĞĂƌ�^ƚĂŶĚŝŶŐ     

Ϭ�-�ϯϬ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƵŶŝƚƐ Ϭ ϰ ϲ�ǇĞĂƌƐ 

ϯϭ-ϭϬϭ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƵŶŝƚƐ ϭ ϯ ϰ͘ϱ�ǇĞĂƌƐ 

ϭϬϮ-ϭϯϲ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƵŶŝƚƐ Ϯ Ϯ ϯ�ǇĞĂƌƐ 



ϯϬ 

 

�h�/d��KhZ^�^ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĂƵĚŝƚ�ĂŶǇ�ĚŝĚĂĐƟĐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ăƚ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĨƌŽŵ�
ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘ ��ůů�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŵƵƐƚ�
ŵĞĞƚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐĨĞƌ�WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�,ĂŶĚďŽŽŬ͘ ��ƵĚŝƚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚĞĚ�
ŝŶ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŝĚ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ͘ ��ƵĚŝƚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĐŽƐƚ�ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ƚƵŝƟŽŶ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ͘ �^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƵĚŝƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƐ�ƐƉĂĐĞ�
ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ �^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ĨŽƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞǆĂŵŝŶĂͲ
ƟŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ĂƵĚŝƟŶŐ�Ă�ĐůĂƐƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘� 
 
�dd�E��E���WK>/�z 
^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Ăƚ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ�
�ŽůůĞŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƐƚƵĚǇ͘��ƩĞŶĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ͕�ĂƐ�ŽŶůǇ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ŝŶ�Ăůů�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�
ĨƵůůǇ�ĨƌŽŵ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘ 
 
�ŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϴϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
;ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐͿ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�͞&͟�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�Ăůů�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘ 
 
>ĞĂǀĞ�ĨŽƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĚƵƚǇ�ŝƐ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ŵŝƐƐ�
ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘��ŽĐƵͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐƐ�ŽĸĐĞ͘ 
 
dĂƌĚŝŶĞƐƐ�WŽůŝĐǇ 
dǁŽ�ƟŵĞƐ�ƚĂƌĚǇ�ǁŝůů�ĞƋƵĂů�ŽŶĞ�ĂďƐĞŶĐĞ͘�WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐͲ
ƟǀĞ�ĐůĂƐƐ�ƐǇůůĂďŝ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 
 
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƐƐŝŐŶͲ
ŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Žƌ�ĂďƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĐŽƵƌƐĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝͲ
ŵƵŵ�ĂďƐĞŶĐĞƐ�ĂůůŽǁĞĚ͘ 
 
�KhZ^���y�D/E�d/KE^ 
�ǆĂŵƐ�ĂƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶƐƚƌƵĐͲ
ƚŽƌƐ͘��ǆĂŵƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁƌŝƩĞŶ͕�ŽƌĂů͕�ƉƌĂĐƟĐĂů�Žƌ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨĞǁ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�Ă�ĮŶĂů�
ǁƌŝƩĞŶ�ĞǆĂŵ͕�ŵŝĚ-ƚĞƌŵ͕�Žƌ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĞǆĂŵ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽĨ�
ĞǀĞƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ͘�tƌŝƩĞŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĮŶĂů�ĞǆͲ
ĂŵƐ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƟŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ĮŶĂůƐ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘��Ŷ�ƵŶĞǆĐƵƐĞĚ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĮŶĂů�
ĞǆĂŵ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂŶ�͞&͟�ŐƌĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĞǆĂŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�
ǁŝůů�ĂǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŐƌĂĚĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘ 
 
�KZZ��d/KE�K&�'Z���^ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐůĞƌŝĐĂů�ĞƌƌŽƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�
ŐƌĂĚĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ĞƌƌŽŶĞŽƵƐ�ŐƌĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ͘�dŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�
ŐƌĂĚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶǇ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ŐƌĂĚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
Ϯ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƉŽƐƚĞĚ͘ 
 
/E�KDW>�d��'Z���^��E��D�<�-hW��y�D^ 
/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů��ǆĂŵ͕�Žƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�

 'ƌĂĚĞ WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ 'ƌĂĚĞ�WŽŝŶƚ 

�ǆĐĞůůĞŶƚ � ϵϬ-ϭϬϬ ϰ͘Ϭ 

'ŽŽĚ � ϴϬ-ϴϵ ϯ͘Ϭ 

^ĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ � ϳϬ-ϳϵ Ϯ͘Ϭ 

&Ăŝů & �ĞůŽǁ�ϳϬ Ϭ͘Ϭ 

WĂƐƐ W  E� 

/ŶĐŽŵƉůĞƚĞ /ŶĐ  Ϭ͘Ϭ 

�ƌĞĚŝƚ�ďǇ�dƌĂŶƐĨĞƌ ��d  E� 

/Ŷ�WƌŽŐƌĞƐƐ /W  E� 

tŝƚŚĚƌĂǁŶ t  E� 

�ƵĚŝƚ �Ƶ  E� 

d,��'Z��/E'�^��>� 

'ƌĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ƩĞŶĚĂŶĐĞ 

ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĮƌƐƚ�
ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘�dŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ƚŚĞŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂŶ�/ŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ŐƌĂĚĞ�;͞/E�͟Ϳ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�ĚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�Ă�WĞƟƟŽŶ�ĨŽƌ�DĂŬĞ-hƉ�
�ǆĂŵ�&Žƌŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ͘�
dŚĞ�ĨŽƌŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶͲ
ĐǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŵĂŬĞ-ƵƉ�ĞǆĂŵ�ĨĞĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂŝĚ͘��ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�
ƐǇůůĂďƵƐ�ĂƐ�ŵĂŬĞ-ƵƉ�ĞǆĂŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŽƵƌƐĞƐ͘� 
 
&Žƌ�ĂŶǇ�ŵĂŬĞ-ƵƉ�ĞǆĂŵ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĞǆĂŵ�ĚĂƚĞ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗�ϭͿ��ŽŶͲ
ƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞǆĂŵ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ͕�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ͖�ϮͿ��ƌƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�
ƚŚĂƚ�ĞǆĂŵ�ƚŽ�ďĞ�ůĞŌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĸĐĞ͖�
ϯͿ���ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵĂŬĞ-ƵƉ�ĞǆĂŵ�ƟŵĞ�Dh^d�ƚŚĞŶ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ZĞŐŝƐƚƌĂƌ͕�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĸĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŬĞ-ƵƉ�
ĞǆĂŵ�ĨĞĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂŝĚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă�ŵĂŬĞ-ƵƉ�
ĞǆĂŵ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƟŵĞ͘� 
 
��ŵĂŬĞ-ƵƉ�ĞǆĂŵ�ĨĞĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁĂŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŽŶůǇ͘� 
 
�ŶǇ�DŝĚ-ƚĞƌŵ�ĞǆĂŵ�Dh^d�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�EK�>�d�Z�d,�E�Ϯ�t��<^�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ͘�DĂŬĞƵƉ�ĞǆĂŵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƐŝƫŶŐ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϱƉŵ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ͘ 
 
DĂŬĞ-ƵƉ�ĞǆĂŵ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ� 
¨ DŝĚ-ƚĞƌŵ�ŵĂŬĞ-ƵƉ�ĞǆĂŵ—�ΨϭϬϬ 
¨ &ŝŶĂů�ĞǆĂŵ�ŵĂŬĞ-ƵƉ�ĞǆĂŵ—�ΨϭϬϬ� 
��ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƐƵĐŚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĞƟƟŽŶĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ǇĞĂƌ�ƵŶůĞƐƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶƐ͘� 
&ŽƌŵĂƚƐ�ŽĨ�ŵĂŬĞ-ƵƉ�ĞǆĂŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĞǆĂŵ�–�ƐƵĐŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵͲ
ŝĐƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘� 
¨ �ůů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�͞/ŶĐ͟�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭ-ϯ�ǁĞĞŬƐ�

ŵĂǆŝŵƵŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚͲ
ƵůĞ�ďĞůŽǁ͗� 

¨ KŶĞ�;ϭͿ�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�ĚŝĚĂĐƟĐ�ĐŽƵƌƐĞƐ� 
¨ dŚƌĞĞ�;ϯͿ�ǁĞĞŬƐ�ĨŽƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽƵƌƐĞƐ͘� 
/Ĩ�ĂŶ�͞/ŶĐ͟�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞĨƌĂŵĞ͕�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�͞ &͟�ŐƌĂĚĞ͘ 



ϯϭ 

 

�KhZ^�^�d�<�E��d�Kd,�Z�/E^d/dhd/KE^ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ĞĂŶ�ĨŽƌ�ǁƌŝƩĞŶ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�Ăƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘��ƉƉƌŽǀĂů�
ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĐĂƐĞ-ďǇ-ĐĂƐĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�
ĐŽƵƌƐĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐǇůůĂďƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐƌĞĚŝƚ͘ 
 
 
^d�E��Z�/����WZK'Z�D��y�D/E�d/KE^ 
 dŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ŚĂƐ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞǆĂŵƐ͖�ƚŚĞ�WƌĞ-
�ůŝŶŝĐĂů͕�ƚŚĞ�DŝĚ-�ůŝŶŝĐĂů�WƌĂĐƟĐĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĞǆĂŵ͘�
dŚĞ�WƌĞ-�ůŝŶŝĐĂů�ĞǆĂŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĐůŝŶŝĐĂů�ŝŶƚĞƌŶ͘� dŚĞ�DŝĚ-
�ůŝŶŝĐĂů�WƌĂĐƟĐĂů�ĞǆĂŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐŬŝůů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ͘ �dŚĞ��ŽŵƉƌĞŚĞŶͲ
ƐŝǀĞ�ĞǆĂŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�
ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƐͲ
ƚĞƌƐ�ŽĨ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�KƌŝĞŶƚĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ � 
  
dŚĞ�ĞǆĂŵ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĂůĞŶĚĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĞĂĐŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘��ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
WƌĞ-�ůŝŶŝĐĂů͕�DŝĚ-�ůŝŶŝĐĂů�WƌĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĞǆĂŵƐ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͘� 
 
ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĞŶĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�
;�ŚĞĐŬ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĂůĞŶĚĂƌͿ͘ 
  
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƐĂƟƐĨǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ďĞůŽǁ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�
tƌŝƩĞŶ�ĞǆĂŵƐ͗ 
  
¨ �Ŷ�ŽǀĞƌĂůů�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϴϬй�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ͘ 
¨ ��ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϳϬй�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƐƵďƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ͘ 
  
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ďĞůŽǁ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�WƌĞ-�ůŝŶŝĐĂů�
WƌĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�DŝĚ-�ůŝŶŝĐĂů�WƌĂĐƟĐĂů�ĞǆĂŵƐ͗ 
  
¨ ��ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϳϬй�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ͘ 
  
ZĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�;ϭͿ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƐ͘ 
  
dŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĞǆƉĞĐƚƐ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƚŽ�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞǆĂŵƐ͘ 
  
�ŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞǆĂŵƐ�ŝƐ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ�Žƌ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ĞĂŶ�Žƌ��ĞĂŶ�
ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂĚǀŝƐĞŵĞŶƚ͘ 
  
/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨĂŝůŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�ƟŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬĞŶ͗ 
  
WƌĞ-�ůŝŶŝĐĂů��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ 
/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨĂŝůƐ�ƚŚĞ�WƌĞ-�ůŝŶŝĐĂů�ǁƌŝƩĞŶ�ĞǆĂŵ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ƟŵĞƐ͕�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ�
Žƌ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ĞĂŶ�ĂŶĚ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌŽďĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌĞ-�ůŝŶŝĐĂů�ĞǆĂŵ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�

^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�WƌŽŐƌĂŵ��ǆĂŵƐ 

ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĞĚŝĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ͘�/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨĂŝůƐ�ƚŚĞ�WƌĞ-�ůŝŶŝĐĂů�ĞǆĂŵ�Ă�ĨŽƵƌƚŚ�
;ϰƚŚͿ�ƟŵĞ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ�
�ĞĂŶ�Žƌ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ĞĂŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŚĞŶ�Dh^d�ƉĂƐƐ�
ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮŌŚ�;ϱƚŚͿ�ƚƌǇ͕�Žƌ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� 
 
DŝĚ-�ůŝŶŝĐĂů�WƌĂĐƟĐĂů��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ 
/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨĂŝůƐ�ƚŚĞ�DŝĚ-�ůŝŶŝĐĂů�WƌĂĐƟĐĂů�ĞǆĂŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞĂŶ�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌŽďĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�
ďĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�DŝĚ-�ůŝŶŝĐĂů�WƌĂĐƟĐĂů�ĞǆĂŵ�ĂŐĂŝŶ�ƵŶƟů�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĞĚŝĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��ĞĂŶ�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨĂŝůƐ�ƚŚĞ�DŝĚ-�ůŝŶŝĐĂů�
WƌĂĐƟĐĂů�ĞǆĂŵ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�;ϮŶĚͿ�ƟŵĞ͕�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�
ŵŽǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ůĞǀĞů�;>ĞǀĞů�ϰͿ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�DŝĚ-�ůŝŶŝĐĂů�
WƌĂĐƟĐĂů��ǆĂŵ�ŝƐ�ƉĂƐƐĞĚ͘� 
  
�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ 
/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨĂŝůƐ�ƚŚĞ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĞǆĂŵ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ƟŵĞƐ͕�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ�
Žƌ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ĞĂŶ�ĂŶĚ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌŽďĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĞǆĂŵ�ƵŶƟů�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĞĚŝĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ͘��ŌĞƌ�Ă�ĨŽƵƌƚŚ�;ϰƚŚͿ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂƐƐŝŶŐ͕�ĂŶͲ
ŽƚŚĞƌ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞĚŝĂƟŽŶ�ƉůĂŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ�Žƌ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ĞĂŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĐĂŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĞǆĂŵ�ĂŐĂŝŶ͘� 
 
dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƟŵĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌƐ�
ĚĞŐƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ϴ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ϴ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�
ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ͘� 



ϯϮ 

 

�ŽƵƌƐĞ��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ 

�����D/����>�E��Z�Θ��KhZ^��^�,��h>�^ 
�Ŷ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ďǇ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵͬŵĂƐƚĞƌƐ-ƉƌŽŐƌĂŵͬĐƵƌƌĞŶƚ-ƐƚƵĚĞŶƚƐͬ
ĐĂůĞŶĚĂƌƐ-ĂŶĚ-ƐĐŚĞĚƵůĞƐͬ 
 
�ůů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ŽĨ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�Ăƚ�ϭϴϬϳ�
tŝůƐŚŝƌĞ��ůǀĚ͖�^ĂŶƚĂ�DŽŶŝĐĂ͕����ϵϬϰϬϯ͕�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŶŽƚĞĚ͘ 
 

 
��W�ZdD�Ed�K&�KZ/�Ed�>�D��/�/E� 

 
WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�KƌŝĞŶƚĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�KDϯϬϬ 
Ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƌŽŽƚƐ�ŽĨ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů�
�ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘�/ƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŚƌĞĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ�;ƐŚĞŶ͕�Ƌŝ͕�ũŝŶŐͿ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�
�ŽŶĨƵĐŝĂŶŝƐŵ͕�dĂŽŝƐŵ�ĂŶĚ��ƵĚĚŚŝƐŵ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĨĂůů�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ�KƌŝĞŶƚĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�KDϯϭϱ� 
ϰ�ƵŶŝƚƐ�ϰϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�
ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƚŚĞŽͲ
ƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ǇŝŶ�ĂŶĚ�ǇĂŶŐ͕�ƚŚĞ�
ĮǀĞ�ƉŚĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ǀŝƚĂů�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ǌĂŶŐ�ĨƵ͕�ũŝŶŐ�ůƵŽ͕�ƚŚĞ�ĐĂƵͲ
ƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘�
EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘ 
 
�ŚŝŶĞƐĞ�DĞĚŝĐĂů�>ĂŶŐƵĂŐĞ�KDϯϭϳ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ��ŚŝŶĞƐĞ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�
ďŽƚŚ�ƐƉŽŬĞŶ�ĂŶĚ�ǁƌŝƩĞŶ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƟŽŶ͕�
ŐƌĂŵŵĂƌ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌ�ƐƚƌŽŬĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŽ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƐƉŽŬĞŶ�ĂŶĚ�ǁƌŝƩĞŶ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ƚĞƌŵƐ͕�ƚŚĞ�ĮǀĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͘�hƉŽŶ�
ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ͕�
ƉƌŽŶŽƵŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�WŝŶǇŝŶ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ��ŚŝŶĞƐĞ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�
ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
�ĂŶŐ�&Ƶ�^ǇŶĚƌŽŵĞƐ�/�KDϯϮϬ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǁŽ-ĐŽƵƌƐĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵƉůĞ�
ƉĂƚŚŽůŽŐǇ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�
ŽĨ�d�D�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉͲ
ƚŽŵƐ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ǌĂŶŐ�ĨƵ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ǀŝƚĂů�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ�;ǌĂŶŐ�ĨƵͿ�ƚŚĞŽƌǇ͘�hƉŽŶ�
ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĚŝĂŐŶŽƐĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ƉĂƚŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƉĂƚŚŽŐĞŶĞƐŝƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚͲ
ĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǌĂŶŐ�ĨƵ�ƚŚĞŽƌǇ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘ 
 
�ĂŶŐ�&Ƶ�^ǇŶĚƌŽŵĞƐ�//�KDϯϮϱ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚǁŽ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐͲ

ŶŽƐƟĐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů�
ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�d�D�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŐĂŝŶ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŝŶ�ǌĂŶŐ�ĨƵ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ĞƟŽůŽŐǇ͕�ƌŽŽƚ͕�ďƌĂŶĐŚ͕�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�
ĐŽŶŐĞŶŝƚĂů�ƉĂƩĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŽƌŐĂŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�Ă�
ĐůĞĂƌ͕�ƉƌĞĐŝƐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵĂŶŶĞƌ͘�hƉŽŶ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĐůĂƐƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ͕�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ƉĂƚŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƉĂƚŚŽŐĞŶĞƐŝƐ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǌĂŶŐ�ĨƵ�ƚŚĞŽƌǇ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘ 
 
KƌŝĞŶƚĂů��ŝĂŐŶŽƐŝƐ�KDϯϯϬ� 
ϰ�ƵŶŝƚƐ�ϰϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�
d�D�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƉŝůůĂƌƐ�ŽĨ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͗�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�
ĂƵƐĐƵůƚĂƟŽŶ͕�ŽůĨĂĐƟŽŶ͕�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĂŶĚ�ƉĂůƉĂƟŽŶ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞǆĞƐ�ĨŽƌ�ƉƵůƐĞ�ĂŶĚ�
ƚŽŶŐƵĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ͕�ƋŝͬďůŽŽĚͬŇƵŝĚ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉĂƩĞƌŶ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĞǆĂŵŝŶĂͲ
ƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ͘�hƉŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�d�D�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƉĂƟĞŶƚ�ŝŶƚĂŬĞ�ĂŶĚ�ŐĂƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�Ă�d�D�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƋƵĂƌͲ
ƚĞƌ͘ 
 
/ŶƚƌŽ�ƚŽ�KƌŝĞŶƚĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�KDϯϰϬ� 
Ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŽĨ�ƉƵďͲ
ůŝƐŚĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ŝŶĨŽƌŵ�d�D�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�^ƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ůŝƚĞƌĂͲ
ƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ǁĞůů-ĐƌĂŌĞĚ�ƐƚƵĚǇ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�Ă�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƐĞůĞĐƟŶŐ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ƐĂŵƉůĞ͕�
ĞƚŚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞƚŚͲ
ŽĚŽůŽŐǇ�;ƐƚƵĚǇ�ĚĞƐŝŐŶͿ͕�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶͬĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�
ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ͕�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŵŝǆĞĚ-ŵĞƚŚŽĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ƚŽ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚŝŶ�d�D͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�
ǁŝŶƚĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
dĂŝ��Śŝ� 
KD�ϯϱϬ�dĂŝ��Śŝ�/�–�zĂŶŐ�^ƚǇůĞ�Ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ 
KD�ϯϱϮ�dĂŝ��Śŝ�/�–��ŚĞŶ�^ƚǇůĞ�Ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ 
KD�ϯϱϮ�dĂŝ��Śŝ�/�–�^ƵŶ�^ƚǇůĞ�Ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ 
KDϯϱϬ͕�KDϯϱϮ�Žƌ�KDϯϱϯ�ǁŝůů�ƐĂƟƐĨǇ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�dĂŝ��Śŝ�/�
ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ͘ 
 
zĂŶŐ�^ƚǇůĞ 
dŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ďĂƐŝĐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�
ĂŶĚ�ďĞŶĞĮ�ƚƐ�ŽĨ�zĂŶŐ�ƐƚǇůĞ�ƚĂŝ�ĐŚŝ�ĐŚƵĂŶ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĞ�Į�ƌƐƚ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�zĂŶŐ�ƐƚǇůĞ�ĨŽƌŵ�ƐĞƚ͕�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ�ŵŽǀĞͲ
ŵĞŶƚƐ͘ 
 
�ŚĞŶ�^ƚǇůĞ 
�ŚĞŶ�ƐƚǇůĞ�ƚĂŝ�ĐŚŝ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ŵĂũŽƌ�ƚĂŝ�ĐŚŝ�
ƐƚǇůĞƐ�;�ŚĞŶ͕�zĂŶŐ͕�tƵ͕�,ĂŽ�ĂŶĚ�^ƵŶͿ͘��ŚĞŶ�ƐƚǇůĞ�ƚĂŝ�ĐŚŝ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�
ĨŽƌ�ŝƚƐ�ůŽǁ�ƐƚĂŶĐĞ�;ĐŚĂŶ�Ɛŝ�ũŝŶͿ�ĂŶĚ�ďƵƌƐƚƐ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚ͕�ĨĂƐƚ͕�ĞǆƉůŽƐŝǀĞ�



ϯϯ 

 

ƉŽǁĞƌ�;ĨĂ�ũŝŶͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ƚĂŝ�ĐŚŝ�ĂŶĚ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ĂƚŚůĞƟĐŝƐŵ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�Ƌŝ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ĐůĂƐƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐĂŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�
�ŚĞŶ�ƐƚǇůĞ�ƚĂŝ�ĐŚŝ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘ 
 
^ƵŶ�^ƚǇůĞ 
^ƵŶ�ƐƚǇůĞ�ƚĂŝ�ĐŚŝ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�͞ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ƐƚǇůĞ͟�ƚĂŝ�ĐŚŝ͕�ŝŶĐŽƌͲ
ƉŽƌĂƟŶŐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�,ĂŽ�ƐƚǇůĞ�ƚĂŝ�ĐŚŝ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌƟĂů�ĂƌƚƐ͕�ŶĂŵĞůǇ�ďĂ�ŐƵĂ�ĂŶĚ�ŚƐŝŶŐ-Ɛŝ͘�^ƵŶ�ƐƚǇůĞ�ŝƐ�ďĞƐƚ�
ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƐŵŽŽƚŚ͕�Ň�ŽǁŝŶŐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�Žŵŝƚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ǀŝŐŽƌŽƵƐ�ĐƌŽƵĐŚŝŶŐ͕�ůĞĂƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚǇůĞƐ͘�/ƚƐ�ŐĞŶƚůĞ�ƉŽƐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĐĞƐ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�
ǀĞƌǇ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞŶͲ
ŝŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐĂŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�^ƵŶ�ƐƚǇůĞ�ƚĂŝ�ĐŚŝ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽŶ�Ă�ƌŽƚĂƟŶŐ�ďĂƐŝƐ͘ 
 
DĞĚŝĐĂů�Yŝ�'ŽŶŐ�KDϯϱϭ� 
Ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ 
Yŝ�ŐŽŶŐ�ŝƐ�Ă�ŚĞĂůŝŶŐ�Ăƌƚ�ĨŽƌŵ�ǁŚŝĐŚ�ƵƟůŝǌĞƐ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ͕�
ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵďƚůĞ�ďŽĚǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�
ŇŽǁ�ŽĨ�Ƌŝ�ŝŶ�ŽŶĞ͛Ɛ�ďŽĚǇ͕�Žƌ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�Ă�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŽďũĞĐƚ͘�dŚŝƐ�ƉƌĂĐͲ
ƟĐĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ�Ƌŝ�ŐŽŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�
ŽŶ�ŝƚƐ�ŵǇƌŝĂĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƵƐĞƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŚĞĂůŝŶŐ�
Ƌŝ�ŐŽŶŐ�ĨŽƌŵƐ͕�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ǀŽĐĂů�ƐŽƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘ 
 
�ŚŝŶĞƐĞ�/ŶƚĞƌŶĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�/�KDϰϭϬ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ��ŚŝŶĞƐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘�dŚĞƐĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐǇ͕�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ĞƟŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐǇŶĚƌŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŽƌŐĂŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�
ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ͕�ŚĞƌďĂů�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�d�D�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ͘��ŚŝŶĞƐĞ�/ŶƚĞƌŶĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�/�
ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ůŽǁĞƌ�ũŝĂŽ�;ůŽǁĞƌ�ĂďĚŽŵĞŶͿ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŐǇŶĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�hd/͕�ĂŶĚ�
ůŽǁĞƌ�ďĂĐŬ�ƉĂŝŶ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
�ŚŝŶĞƐĞ�/ŶƚĞƌŶĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�//�KDϰϮϬ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ��ŚŝŶĞƐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘��ŚŝŶĞƐĞ�
/ŶƚĞƌŶĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�//�ĐŽǀĞƌƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐǇŶĚƌŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ũŝĂŽ͕�Žƌ�
ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ďŽĚǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ŝƐƐƵĞƐ͕�
ŚĞĂĚĂĐŚĞƐ͕�ǁŝŶĚ�ƐƚƌŽŬĞ͕�ĚŝǌǌŝŶĞƐƐ͕�ƉĂůƉŝƚĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐĐůĞͲ
ƌŽƐŝƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
�ŚŝŶĞƐĞ�/ŶƚĞƌŶĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�///���ϰϯϬ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ��ŚŝŶĞƐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘��ŚŝͲ
ŶĞƐĞ�/ŶƚĞƌŶĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�///�ĐŽǀĞƌƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐǇŶĚƌŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐĞƐͲ
ƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ƚŽ�ĐŽŶƐƟƉĂƟŽŶ͕�ĚŝĂƌƌŚĞĂ͕�
/�^͕�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ǀŽŵŝƟŶŐͬŶĂƵƐĞĂ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�
ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
�ŚŝŶĞƐĞ�/ŶƚĞƌŶĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�/s�KDϰϰϬ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŝŶ��ŚŝŶĞƐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘��ŚŝŶĞƐĞ�/ŶͲ
ƚĞƌŶĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�/s�ĐŽǀĞƌƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐǇŶĚƌŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ƵŶŐ�ŽƌŐĂŶ͕�

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƚŚŵĂ͕�ŝŶŇƵĞŶǌĂ͕�ĂůůĞƌŐŝĐ�ƌŚŝŶŝƟƐ͕�
ĐŽƵŐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ďƌĞĂƚŚůĞƐƐŶĞƐƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�
ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
d�D�WĞĚŝĂƚƌŝĐƐ�KDϰϰϭ� 
Ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�d�D�ƉĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕�ĚŝĂŐͲ
ŶŽƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉĞĚŝĂƚƌŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�
hƉŽŶ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�
ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�d�D�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂů�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉĞĚŝĂƚƌŝĐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�
ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
d�D�'ǇŶĞĐŽůŽŐǇ�KDϰϰϮ� 
Ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�ĂŶĂƚŽŵǇ͕�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƉĂƚŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨĞŵĂůĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨƌŽŵ�Ă�tĞƐƚĞƌŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƚŚĞ�d�D�ƉĂƌĂĚŝŐŵ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ͕�ĚŝīĞƌĞŶƟͲ
ĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ŐǇŶĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝƐŽƌͲ
ĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ŐǇŶĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ƋƵĂƌͲ
ƚĞƌƐ͘ 
 
d�D��ĞƌŵĂƚŽůŽŐǇ�KDϰϰϯ� 
Ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐǇ͕�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŬŝŶ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�
ƉƐŽƌŝĂƐŝƐ͕�ĂĐŶĞ͕�ĂůŽƉĞĐŝĂ͕�ĞĐǌĞŵĂ͕�ǁĂƌƚƐ͕�ĨƵŶŐƵƐ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ͕�ƵƌƟĐĂƌͲ
ŝĂ͕�ǌŽƐƚĞƌ�ǀŝƌƵƐ�ĂŶĚ�ĚƌǇ�ƐŬŝŶ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚĞƌͲ
ŵŝŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�d�D�ĚĞƌŵĂƚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƐŬŝŶ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�
ǁŝƚŚ��ŚŝŶĞƐĞ�ŚĞƌďĂů�ĨŽƌŵƵůĂĞ�ĂŶĚ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�
ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
KƌŝĞŶƚĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�Θ��ŚĞŵŝĐĂů��ĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�KDϱϮϬ� 
Ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ďĂƐŝĐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƉĂŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĚƌƵŐ�ƵƐĞƌƐ͘�^ƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ĂĐƵͲ
ƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌďĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ĂďƵƐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƐ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�d�D͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�
ǁŝŶƚĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�KDϱϱϬ� 
Ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĂŵŽŶŐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂĐƵƉƵŶĐͲ
ƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌďĂů�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂůƐŽ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǀŝƌƚƵĞƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŵŽĚĞů�ŽǀĞƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ͕�ǁŚĞŶ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ƚŽ�
ƵƐĞ�ƚŚĞŵ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
�DZ-�ĂƐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝĞǁ� 
Ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŽƚĂů��DZ-�ĂƐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝĞǁ͗�ϴ�ƵŶŝƚƐ�ϴϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƐĞƌŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƵƉƉĞƌ�ůĞǀĞů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƉĂƟĞŶƚ�ĐĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨĞůůŽǁ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŝŶƚĞƌŶƐ�
ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͕�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƐĞĐͲ



ϯϰ 

 

ŽŶĚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ĐĂƌĞ͕�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�
ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂů�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞ�ďĂƐĞĚ�
ƌĞǀŝĞǁƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽŶƚƌĂŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚƌƵŐ�ĂŶĚ�ŚĞƌď�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐͿ͕�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͕�ƌĞĨĞƌƌĂů͕�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ĐĂƌĞ͕�ĮŶĂů�ƌĞǀŝĞǁ͕�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ƉƌŽŐŶŽƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂͲ
ƟŽŶƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘ 
 
 

��W�ZdD�Ed�K&���hWhE�dhZ� 
 
DĞƌŝĚŝĂŶƐ�/���ϯϭϬ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�DĞƌŝĚŝĂŶƐ�/�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ͕�ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂƚĞƌĂůƐ͕�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ƉŽŝŶƚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�
ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ƉŽŝŶƚ�ŐƌŽƵƉŝŶŐƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ŵĞƚŚͲ
ŽĚƐ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŶŐ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĂŶĂƚŽŵŝĐĂů�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�ďŽĚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘�DĞͲ
ƌŝĚŝĂŶƐ�/�ĐŽǀĞƌƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ƵŶŐ͕�>ĂƌŐĞ�/ŶƚĞƐƟŶĞ͕�^ƚŽŵͲ
ĂĐŚ͕�^ƉůĞĞŶ͕�,ĞĂƌƚ͕�^ŵĂůů�/ŶƚĞƐƟŶĞ͕�ZĞŶ͕�ĂŶĚ��Ƶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�
ŽīĞƌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘ 
 
DĞƌŝĚŝĂŶƐ�//���ϯϭϭ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�DĞƌŝĚŝĂŶƐ�//�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ͕�ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�
ĂŶĚ�ĐŽůůĂƚĞƌĂůƐ͕�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ƉŽŝŶƚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂĐƵƉƵŶĐͲ
ƚƵƌĞ�ƉŽŝŶƚ�ŐƌŽƵƉŝŶŐƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�
ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŶŐ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶĂͲ
ƚŽŵŝĐĂů�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�ďŽĚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘�DĞƌŝĚŝͲ
ĂŶƐ�//�ĐŽǀĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�hƌŝŶĂƌǇ��ůĂĚĚĞƌ͕�<ŝĚŶĞǇ͕�WĞƌŝĐĂƌĚŝͲ
Ƶŵ͕�^ĂŶ�:ŝĂŽ͕�'Ăůů��ůĂĚĚĞƌ͕�ĂŶĚ�>ŝǀĞƌ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�
ĞǀĞƌǇ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘ 
 
�ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ��ŶĞƌŐĞƟĐƐ���ϯϯϱ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ĞŶĞƌŐĞƟĐƐ�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚ�
ƋƵĂůŝƟĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�&ƌŽŶƚ�DƵ͕��ĂĐŬ�^ŚƵ͕��ŶƟƋƵĞ͕�
�ŽŶŇƵĞŶƚ͕�/ŶŇƵĞŶƟĂů͕�tŝŶĚŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŬǇ͕�ĂŶĚ�'ƌŽƵƉ�>ƵŽ�ƉŽŝŶƚƐ͘�
dŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵĞƌŝĚŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ǀĞƐƐĞůƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�
ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
�ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ��ŶĂƚŽŵǇ���ϯϱϬ� 
ϰ�ƵŶŝƚƐ�ϰϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƵƉŽŝŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶĂƚŽŵŝĐĂů�ůŽĐĂƟŽŶƐ͕�ŵƵƐĐƵůĂƚƵƌĞ͕�ŝŶŶĞƌǀĂͲ
ƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ǀĂƐĐƵůĂƚƵƌĞƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ĐĂƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂŝŶĚŝͲ
ĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƵƉŽŝŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĂŶĂƚŽŵŝĐĂů�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�hƉŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŵƵƐĐůĞƐ͕�ŶĞƌǀĞƐ͕�ďůŽŽĚ�ǀĞƐƐĞůƐ�ĂŶĚ�ĚĞƌŵĂͲ
ƚŽŵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƵƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĂĨĞƚǇ�
ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘ 
 
�ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�dŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ���ϯϲϬ� 
ϰ�ƵŶŝƚƐ�ϰϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĨƵŶĐͲ
ƟŽŶƐ͕�ŵĂũŽƌ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂŝŶĚŝͲ
ĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ƉŽŝŶƚƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĞŵͲ
ƉŝƌŝĐĂů�ƵƐĂŐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�

ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞīĞĐƚƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�
ŐƌŽƵƉŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǁĞůǀĞ�ŵĂŝŶ�ŵĞƌŝĚŝĂŶƐ͕�
ƚŚĞ�ZĞŶ�ĂŶĚ��Ƶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉŽŝŶƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘�EŽƌŵĂůͲ
ůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƋƵĂƌƚĞƌ  ͘
 
dƵŝ�EĂ���ϯϴϬ� 
ϰ�ƵŶŝƚƐ�ϰϬ�ŚŽƵƌƐ 
dƵŝ�ŶĂ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ŵĞĂŶƐ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƐƉŝŶŐ͘�dƵŝ�ŶĂ�ŝƐ�Ă�ƉŝůůĂƌ�ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵĂƐƐĂŐĞ�
ĂŶĚ�ŚĂŶĚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƵƐŚŝŶŐ͕�ƌŽůůŝŶŐ͕�ŬŶĞĂĚͲ
ŝŶŐ͕�ƌƵďďŝŶŐ͕�ƐĐƌƵďďŝŶŐ͕�ŐƌĂƐƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ͘�dƵŝ�ŶĂ�ŵĂŶŝƉƵůĂͲ
ƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ŐǇŶĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƉĞĚŝĂƚƌŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂƵŵĂƟĐ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘ 
 
�ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�/���ϰϬϭ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�Ă�ƚŚƌĞĞ-ĐŽƵƌƐĞ�ƐĞƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĐůĂƐͲ
ƐĞƐ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĂĐƵͲ
ƉƵŶĐƚƵƌĞ�ŶĞĞĚůŝŶŐ͕�ŐƵĂ�ƐŚĂ͕�ŵŽǆĂďƵƐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƵƉƉŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�
dŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚĂƚĞ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ��ŽĂƌĚ�
;���Ϳ͘ 
 
/Ŷ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�/͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŶĞĞĚůĞ�
ĂĐƵƉŽŝŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ŶĞĞĚůŝŶŐ�ĚĞƉƚŚƐ�ĂŶĚ�
ĂŶŐůĞƐ͕�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ƐĂĨĞ�ŶĞĞĚůŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ�
ŶĞĞĚůĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶ-ĐůĂƐƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�>ƵŶŐ͕�>ĂƌŐĞ�
/ŶƚĞƐƟŶĞ͕�^ƉůĞĞŶ͕�^ƚŽŵĂĐŚ͕�,ĞĂƌƚ�ĂŶĚ�^ŵĂůů�/ŶƚĞƐƟŶĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘�
EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƋƵĂƌƚĞƌ  ͘
 
�ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�//���ϰϬϮ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽĨ�Ă�ƚŚƌĞĞ-ĐŽƵƌƐĞ�ƐĞƌŝĞƐ͕��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�//�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĂĐƵƉƵŶĐͲ
ƚƵƌĞ�ŶĞĞĚůŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ŶĞĞĚůŝŶŐ�
ĚĞƉƚŚƐ�ĂŶĚ�ĂŶŐůĞƐ͕�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ƐĂĨĞ�ŶĞĞĚůŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐͲ
ĞƐ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ�ŶĞĞĚůĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶ-ĐůĂƐƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
hƌŝŶĂƌǇ��ůĂĚĚĞƌ͕�<ŝĚŶĞǇ͕�WĞƌŝĐĂƌĚŝƵŵ͕�dƌŝƉůĞ��ƵƌŶĞƌ͕�'Ăůů��ůĂĚĚĞƌ͕�
>ŝǀĞƌ͕�ZĞŶ�ĂŶĚ��Ƶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƐĂĨĞ�
ŶĞĞĚůŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ�ŶĞĞĚůĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�
�ŽĂƌĚ�;���Ϳ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘ 
 
�ĚǀĂŶĐĞĚ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ���ϰϬϯ 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĂŶĚ�ĮŶĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƐĞƌŝĞƐ͕�
ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĐůĂƐƐ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŶĞĞĚůŝŶŐ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƵƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ƚƌĞĂƚͲ
ŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉůƵŵ-
ďůŽƐƐŽŵ�ŶĞĞĚůŝŶŐ͕�ďůŽŽĚ-ůĞƫŶŐ͕�ĐƵƉƉŝŶŐ͕�ĞůĞĐƚƌŽ-ƐƟŵƵůĂƟŽŶ͕�ŵŽǆͲ
ŝďƵƐƟŽŶ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĂŐŶĞƚƐ�ĂŶĚ�ĞĂƌ�ƐĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŶŽƚ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĞŵͲ
ƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƐĂĨĞ�ŶĞĞĚůŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ�ŶĞĞĚůĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĂƐ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�
�ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ��ŽĂƌĚ�;���Ϳ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘ 
 
�ůŝŶŝĐĂů�WŽŝŶƚ�^ĞůĞĐƟŽŶ���ϱϬϬ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ƉŽŝŶƚ�ƉƌĞͲ



ϯϱ 

 

ƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĞŵͲ
ƉŝƌŝĐĂů�ƉŽŝŶƚƐ�;ŶŽŶ-ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉŽŝŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƌĞůĞǀĂŶĐǇͿ�
ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĐůŝŶŝĐ͘�>ĞĂƌŶĞƌƐ�ǁŝůů�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ďĞŶĞĮƚ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶͲ
ƚĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
DŝĐƌŽƐǇƐƚĞŵƐ���ϱϭϬ� 
Ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽƐǇƐƚĞŵƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ĂŶĚ��ƵƌŽͲ
ƉĞĂŶ�ŵŝĐƌŽƐǇƐƚĞŵ�ŵŽĚĞůƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ĂƵƌŝĐƵůĂƌ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ƉŽŝŶƚƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ůŽĐĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽƐǇƐƚĞŵ�
ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘�EŽƌͲ
ŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�sĞƐƐĞůƐ���ϱϱϬ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ǀĞƐƐĞůƐ͕�
ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚ�ŵĞƌŝĚŝĂŶƐ͕�ƚŚĞ�ůƵŽ-ĐŽůůĂƚĞƌĂůƐ͕�ƚŚĞ�ƐŝŶĞǁ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚŝŶŽ-ŵƵƐĐƵůĂƌ�ŵĞƌŝĚŝĂŶƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁĞůǀĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵĞͲ
ƌŝĚŝĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ͘�hƉŽŶ�
ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝĂŐͲ
ŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�Ă�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ƐǇƐͲ
ƚĞŵƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
�ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�KƌƚŚŽƉĞĚŝĐƐ���ϱϲϬ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
KƌƚŚŽƉĞĚŝĐƐ͕�ƚƌĂƵŵĂƚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌŝƐƚƐ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ĂƐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƟͲ
ƟŽŶĞƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ�ŵƵƐĐƵůŽƐŬĞůͲ
ĞƚĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞŵ�ƵƐŝŶŐ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ͕�ŵĂŶƵĂů�ƚŚĞƌĂͲ
ƉŝĞƐ͕�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌďĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĨĂůů�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 

 
 
 

��W�ZdD�Ed�K&�t�^d�ZE�D��/�/E� 
 
�ŚĞŵŝƐƚƌǇ�t^ϮϬϬ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�
ĂŶĚ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŵĂƩĞƌ͕�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌŝͲ
ŽĚŝĐ�ƚĂďůĞ͕�ĐŚĞŵŝĐĂů�ďŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ͕�ƉŚĂƐĞ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�
ĂĐŝĚƐ͕�ďĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�
ǁŝŶƚĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
�ŶĂƚŽŵǇ�Θ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�/�t^ϮϬϱ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĂŶĂƚŽŵǇ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲ
ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌŝĞƐ͘��ŶĂƚŽŵǇ�ĂŶĚ�
WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�/�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚƵŵĂŶ�ŝŶƚĞŐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ŵƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƐƐ�
ĂŶĚ�ŝŶƚƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ůĞǀĞůƐ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŵƵƐĐůĞ�
ĂĐƟŽŶƐ͕�ŝŶŶĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞƌƟŽŶƐ͘�
EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘ 
 

�ŶĂƚŽŵǇ�Θ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�//�t^ϮϬϲ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵůŵŽŶĂƌǇ͕�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ͕�ůǇŵƉŚĂƟĐ�ĂŶĚ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ŐĞŶĞƟĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�
ƋƵĂƌƚĞƌ͘ 
 
�ŶĂƚŽŵǇ�Θ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�///�t^ϮϬϳ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽƌͲ
ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŶĂů͕�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝŐĞƐƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͕�ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ƋƚƌƐ͘ 
 
�ŶĂƚŽŵǇ�Θ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�/s�t^ϮϬϴ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĂůǇǌĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚŽĐƌŝŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌŝƉŚͲ
ĞƌĂů�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĐ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶͲ
ĞƌĂů�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�
ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ƋƵĂƌƚĞƌƐ  ͘
 
�ŝŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�t^ϮϭϬ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ďŝŽĐŚĞŵŝĐĂů�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ůŝǀŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŝŶͲ
ǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�
ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ŝŶ�ĞƵŬĂƌǇŽƟĐ�ĐĞůůƐ͘��ŝŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ƚŽ�ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ƉŚĂƌͲ
ŵĂĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŚĞƌďĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�
ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
WŚǇƐŝĐƐ�t^ϮϮϬ� 
Ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�ŵĞĐŚĂŶͲ
ŝĐƐ͕�ŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůŝŐŚƚ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͕�ŵĂŐŶĞƟƐŵ͕�ĂƚŽŵƐ�
ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶ�ƉŚǇƐŝĐƐ͘�dŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ůĂǁƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐƐ�ĂƌĞ�ĞǆͲ
ƉůĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�
ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
�ŝŽůŽŐǇ�t^ϮϯϬ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
�ŝŽůŽŐǇ�ŝƐ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ƐƵďũĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘�dŚŝƐ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĞǀŽůƵƟŽŶ͕�ĐĞůůƵůĂƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ďŽĚǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŵĞƚĂďŽͲ
ůŝƐŵ͕�ŚŽŵĞŽƐƚĂƐŝƐ͕�ŐĞŶĞƟĐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�
ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ƋƵĂƌƚĞƌƐ  ͘
 
'ĞŶĞƌĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�t^ϮϰϬ� 
Ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉĂƟĞŶƚ-ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�
ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ  ͘
 
WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�WĂƟĞŶƚ��ĂƌĞ�t^Ϯϱϱ� 
Ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĂůǇǌĞƐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ƉƐǇĐŚŽͲ
ůŽŐŝĐĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĂŶĚ�^ƚĂƟƐƟĐĂů�
DĂŶƵĂů�;�^DͿ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�Žƌ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞĨĞƌƌĂů͘��ĚĚŝƟŽŶĂů�
ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉĂƟĞŶƚ-ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ͕�
ĂŶĚ�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�



ϯϲ 

 

ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
�ĂƐŝĐ�EƵƚƌŝƟŽŶ�t^ϮϲϬ� 
Ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ 
��ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐŝĐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ĐŽŵƉŽͲ
ŶĞŶƚƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ͘��ĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŽƉŝĐƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘�dŚĞ�
ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝĞƚĂƌǇ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�
ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
WĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�/�t^Ϯϳϭ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
WĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ŝƐ�Ă�ĨŽƵƌ-ĐŽƵƌƐĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂͲ
ŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ�ďŝŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ͘�WĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�/�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�
ĐĞůůƵůĂƌ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌ͕�ŇƵŝĚ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ�
ďĂůĂŶĐĞ͕�ĂĐŝĚͬďĂƐĞ�ĂŶĚ�ďůŽŽĚ�ŐĂƐ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͕�ŚĞŵŽĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�ĂŶĚ�
ŝŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƌĞůĞǀĂŶĐǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�
ŽīĞƌĞĚ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ƋƚƌƐ 
 
WĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�//�t^ϮϳϮ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĞƟŽůŽŐŝĞƐ͕�ƉĂƚŚŽŐĞŶĞƐŝƐ�ĂŶĚ�ŵĂũŽƌ�ĚŝƐͲ
ĞĂƐĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŽƌǇ͕�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞŶĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘�
EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
WĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�///�t^Ϯϳϯ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĂůǇǌĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƟŶĂů͕�ĞŶĚŽĐƌŝŶĞ�ĂŶĚ�
ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
WĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�/s�t^Ϯϳϰ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĂůǇǌĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐͲ
ƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌƐ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�
ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
�ĂƐƚͬtĞƐƚ�DĞĚŝĐĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�t^ϮϵϬ� 
Ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�
ƚŚĂƚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ��ĂƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�tĞƐƚĞƌŶ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƉĂƌĂĚŝŐŵƐ͘�/ƚ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĞǀĞŶƚƐ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƐĞĞŶ�ƚŽĚĂǇ͘�&ƌŽŵ�,ƵĂŶŐ��ŝ�ƚŽ�:ŽŚŶƐ�,ŽƉŬŝŶƐ͕�ŵĂŶǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ��ĂƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�tĞƐƚĞƌŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉŝŽŶĞĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞĚ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
tĞƐƚĞƌŶ�WŚǇƐŝĐĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�t^ϯϬϭ� 
ϰ�ƵŶŝƚƐ�ϰϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ-ƚĂŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉĂƌĂͲ
ĚŝŐŵ͘�dŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝƐ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŽĨ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐŬŝůů͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŬŝŶ͕�ŚĞĂĚ͕�ƐĞŶƐĞ�ŽƌŐĂŶƐ͕�ĐŚĞƐƚ͕�ĂďĚŽͲ

ŵĞŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĂƐŝĐ�ŽƌƚŚŽƉĞĚŝĐ�ĂŶĚ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ƚĞƐƚƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�
ŽīĞƌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƋƵĂƌƚĞƌ  ͘
 
tĞƐƚĞƌŶ�DĞĚŝĐĂů�dĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�t^ϯϭϵ� 
Ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞƌͲ
ŵŝŶŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�tĞƐƚĞƌŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĮ�ŶŝƟŽŶƐ͕�
ƌŽŽƚƐ͕�ƉƌĞĮǆĞƐ͕�ƐƵĸǆĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞƌŵƐ͕�ĞŵƉŚĂͲ
ƐŝǌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
tĞƐƚĞƌŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘ 
 
�ůŝŶŝĐĂů�EƵƚƌŝƟŽŶ�t^ϯϯϱ� 
Ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌŝƐƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝĞƚ�
ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞͲ
ǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�
ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ƋƵĂƌƚĞƌƐ  ͘
 
DĞĚŝĐĂů��ƚŚŝĐƐ�Θ�:ƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ�t^ϰϬϬ� 
Ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƉƌĂĐͲ
ƟĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�d�D͘��ŽƵƌƐĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĞƚŚŝĐƐ͕�ĞƚŚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�ůĞŐĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�
ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝͲ
ĐŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ůĂǁƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�
ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ  ͘
 
WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�t^ϰϯϬ� 
Ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĞƉŝĚĞŵŝͲ
ŽůŽŐǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ�ŽĨ�ŝůůŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͘��ĚĚŝƟŽŶĂů�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶͲ
ĐůƵĚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ�d�D�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ƋƵĂƌͲ
ƚĞƌƐ͘ 
 
tĞƐƚĞƌŶ��ůŝŶŝĐĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�/�t^ϰϳϭ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĚŝƐͲ
ĞĂƐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ďŝŽŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĞƵƌŽůŽŐǇ͕�
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ĂŶĚ�ŐĂƐƚƌŽĞŶƚĞƌŽůŽŐǇ͘�dŚĞ�ĞƟŽůŽŐǇ͕�ƉĂƚŚŽŐĞŶĞƐŝƐ͕�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂů�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ĮƌƐƚ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ĂůůŽƉĂƚŚŝĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŵĂŶŝĨĞƐͲ
ƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�
ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
tĞƐƚĞƌŶ��ůŝŶŝĐĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�//�t^ϰϳϮ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ŽďͲ
ƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ďŝŽŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌŚĞƵŵĂƚŽůŽŐǇ͕�ŚĞŵĂͲ
ƚŽůŽŐǇ͕�ĞŶĚŽĐƌŝŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĚĞƌŵĂƚŽůŽŐǇ͘�dŚĞ�ĞƟŽůŽŐǇ͕�ƉĂƚŚŽŐĞŶĞͲ
ƐŝƐ͕�ĚŝīĞƌĞŶƟĂů�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ĮƌƐƚ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ĂůůŽƉĂƚŚŝĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝůů�
ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŵĂŶͲ
ŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ƋƵĂƌͲ
ƚĞƌƐ͘ 
 
tĞƐƚĞƌŶ��ůŝŶŝĐĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�///�t^ϰϳϯ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĚŝƐͲ



ϯϳ 

 

ĞĂƐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ďŝŽŵĞĚŝĐŝŶĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵͲ
ůĂƌ͕�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƵƌŝŶĂƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĚŝƐͲ
ŽƌĚĞƌƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ŽďƐƚĞƚƌŝĐƐ�ĂŶĚ�ŐǇŶĞĐŽůŽŐǇ͘�dŚĞ�ĞƟŽůŽŐǇ͕�
ƉĂƚŚŽŐĞŶĞƐŝƐ͕�ĚŝīĞƌĞŶƟĂů�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ĮƌƐƚ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ĂůůŽƉĂƚŚŝĐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�
ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
tĞƐƚĞƌŶ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�t^ϰϵϱ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂũŽƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘�
dŽƉŝĐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͕�ĞǆĐƌĞͲ
ƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ĚƌƵŐƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚĞƌĂƉĞƵͲ
ƟĐ�ĞīĞĐƚƐ͘��ŽƵƌƐĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝƐ�ŽŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ďƌŽĂĚůǇ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�Žƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�
ĐůĂƐƐ͕�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĚƌƵŐ-ĚƌƵŐ�ĂŶĚ�ĚƌƵŐ-ŚĞƌď�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�
ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
�ůŝŶŝĐĂů��ŝĂŐŶŽƐŝƐ�ďǇ�>Ăď��ĂƚĂ�t^ϰϵϵ� 
Ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�d�D�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂƐŝĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ƚĞƐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďůŽŽĚ͕�ƵƌŝŶĞ�
ĂŶĚ�ƐƚŽŽů�ƚĞƐƚƐ͕�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽǀĞƌͲ
ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƚĞƐƚƐ͘�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ƐŝŐŶŝĮ�ĐĂŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ŽƌĚĞƌŝŶŐ�ƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂď�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ŽƌĚĞƌƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�
ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
WƌĂĐƟĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�t^ϱϬϭ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
hƉƉĞƌ�ůĞǀĞů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƐƵƌǀĞǇ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƐƚĞŽƉĂƚŚǇ͕�ĚĞŶƟƐƚƌǇ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ŶƵƌƐŝŶŐ͕�ĐŚŝƌŽƉƌĂĐƟĐ͕�
ƉŽĚŝĂƚƌǇ͕�ŶĂƚƵƌŽƉĂƚŚǇ͕�ĂŶĚ�ŚŽŵĞŽƉĂƚŚǇ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂůƐ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐƚ-
ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚͬŽƌ�
ŐƌŽƵƉ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƐĞƫŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ĐĂƌĞ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
WƌĂĐƟĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�//�t^ϱϬϮ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
hƉƉĞƌ�ůĞǀĞů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉŽƐƚ-ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�
dŽƉŝĐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ĐĂƌĞ͕�ĮŶĂů�ƌĞǀŝĞǁ͕�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ƉƌŽŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͕�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ŝŶũƵƌĞĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂŝĚ͕�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ��Wd�ĂŶĚ�/��-ϵ�ďŝůůŝŶŐ�ĐŽĚĞƐ͕�ƌŽůĞ�ŽĨ�YƵĂůŝĮĞĚ�
DĞĚŝĐĂů��ǆĂŵŝŶĞƌƐ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞƐƟŵŽŶǇ�ĂŶĚ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞǀŝĞǁ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ŝůů�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�
ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�
ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�DĞĚŝĐĂů�/ŵĂŐŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�t^ϱϵϬ� 
Ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ 
�Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�d�D�ƐƚƵĚĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƌĂĚŝĂƟŽŶ�ƉŚǇƐŝĐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ŶŽƌŵĂů�
ƌĂĚŝŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĂƚŽŵǇ͕�ĐŽŵŵŽŶ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ͕�ƌĂĚŝŽůŽŐŝƐƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�
ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��ƌĞĂƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ŝŶĐůƵĚĞ͗�ǆ-ƌĂǇ͕��d͕�DZ/͕�W�d͕�ƵůƚƌĂƐŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŶƵĐůĞĂƌ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘�

EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ƋƵĂƌƚĞƌƐ  ͘
 

 
��W�ZdD�Ed�K&�,�Z��>�D��/�/E� 

 
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�,ĞƌďĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�,�ϯϬϬ� 
Ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�ŚĞƌďĂů�ŵĞĚŝͲ
ĐŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĐŽŶͲ
ĐĞƉƚƐ�ŝŶ�ďŽƚĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�ŚĞƌďĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘�EŽƌͲ
ŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƋƵĂƌƚĞƌ  ͘
 
,Ğƌď�WŚĂƌŵĂĐŽƉŽĞŝĂ�/�,�ϯϭϱ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞƌď�ƉŚĂƌŵĂĐŽƉŽĞŝĂ�ƐĞƌŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ƚĂƐƚĞ͕�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŵĞƌŝĚŝĂŶƐ͕�ĚŽƐĂŐĞ͕�ĐŽŶƚƌĂͲ
ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ͕�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰϱϬ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĂůƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘�dŚĞƐĞ�ĨŽƵƌ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽƌĚĞƌ͘�,Ğƌď�WŚĂƌŵĂĐŽƉŽĞŝĂ�/�ĐŽǀĞƌƐ�
ŚĞƌďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞůĞĂƐĞ��ǆƚĞƌŝŽƌ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�,ĞĂƚ��ůĞĂƌŝŶŐ�,ĞƌďƐ͕�
,ĞƌďƐ�ƚŚĂƚ�dƌĂŶƐĨŽƌŵ�WŚůĞŐŵ�ĂŶĚ�,ĞƌďƐ�ƚŚĂƚ�^ƚŽƉ��ŽƵŐŚ�ĐĂƚĞŐŽͲ
ƌŝĞƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
,Ğƌď�WŚĂƌŵĂĐŽƉŽĞŝĂ�//�,�ϯϮϬ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞƌď�ƉŚĂƌŵĂĐŽƉŽĞŝĂ�ƐĞƌŝĞƐ͘�,Ğƌď�
WŚĂƌŵĂĐŽƉŽĞŝĂ�//�ĐŽǀĞƌƐ�ŚĞƌďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂŵƉ��ůŝŵŝŶĂƟŶŐ��ƌŽŵĂƟĐ�
,ĞƌďƐ͕��ŝŐĞƐƟǀĞ�,ĞƌďƐ͕�WƵƌŐĂƟǀĞƐ͕�>ĂǆĂƟǀĞƐ͕��ĂƚŚĂƌƟĐ�,ĞƌďƐ͕��ŶƟ-
ƉĂƌĂƐŝƟĐ�,ĞƌďƐ͕��ƌŽŵĂƟĐ�,ĞƌďƐ�ƚŚĂƚ�KƉĞŶ�ƚŚĞ�KƌŝĮĐĞƐ͕�/ŶƚĞƌŝŽƌ�
tĂƌŵŝŶŐ�,ĞƌďƐ͕�>ŝǀĞƌ��ĂůŵŝŶŐ�,ĞƌďƐ͕�ĂŶĚ�dƌĂŶƋƵŝůŝǌŝŶŐ�,ĞƌďƐ�ĐĂƚĞͲ
ŐŽƌŝĞƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
,Ğƌď�WŚĂƌŵĂĐŽƉŽĞŝĂ�///�,�ϯϯϬ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞƌď�ƉŚĂƌŵĂĐŽƉŽĞŝĂ�ƐĞƌŝĞƐ͘�,Ğƌď�
WŚĂƌŵĂĐŽƉŽĞŝĂ�///�ĐŽǀĞƌƐ�ŚĞƌďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƵƌĞƟĐƐ͕��ŶƟƌŚĞƵŵĂƟĐƐ͕�Yŝ�
ZĞŐƵůĂƟŶŐ�,ĞƌďƐ͕��ůŽŽĚ��ĐƟǀĂƟŶŐ͕�ĂŶĚ�^ƚŽƉ��ůĞĞĚŝŶŐ�,ĞƌďƐ�ĐĂƚĞͲ
ŐŽƌŝĞƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
,Ğƌď�WŚĂƌŵĂĐŽƉŽĞŝĂ�/s�,�ϯϰϬ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ͕�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞƌď�ƉŚĂƌŵĂĐŽƉŽĞŝĂ�ƐĞƌŝĞƐ͘�,Ğƌď�WŚĂƌŵĂͲ
ĐŽƉŽĞŝĂ�/s�ĐŽǀĞƌƐ�ŚĞƌďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Yŝ�dŽŶŝĐƐ͕��ůŽŽĚ�dŽŶŝĐƐ͕�zĂŶŐ�dŽŶŝĐƐ͕�
zŝŶ�dŽŶŝĐƐ͕�^ƚŽƉ��ŝĂƌƌŚĞĂ͕��ƐƚƌŝŶŐĞ��ƐƐĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ��ǆƚĞƌŶĂů��ƉƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
,ĞƌďĂů��ŝƐƉĞŶƐĂƌǇ�>Ăď��͕�� 
,�ϯϲϬ͕�,�ϯϲϭ� 
Ϯ�ƵŶŝƚƐ�ĞĂĐŚ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ�ͻ�ϰ�ƵŶŝƚƐ�ƚŽƚĂů 
dŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ŐŝǀĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�Ă�
ďƵƐǇ�ŚĞƌďĂů�ĚŝƐƉĞŶƐĂƌǇ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ƉĂĐŬĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĞŶƐĞ�ƌĂǁ�ĂŶĚ�ƉŽǁĚĞƌĞĚ�ŚĞƌďͲ
Ăů�ĨŽƌŵƵůĂĞ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĨŽƌŵƵůĂĞ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ĐůŝŶŝͲ
ĐĂů�ŝŶƚĞƌŶƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ͛Ɛ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƌǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƌǇ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĞ�
ƉŚĂƌŵĂĐŽƉŽĞŝĂ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ďǇ�ĞǆƉŽƐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƵƐĞƐ�ŽĨ�
ŚĞƌďƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚĂƌŵĂĐŽƉŽĞŝĂ�ƐĞƌŝĞƐ �͘EŽƌŵĂůůǇ�
ŽīĞƌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƋƵĂƌƚĞƌ  ͘
 
,Ğƌď�&ŽƌŵƵůĂĞ�/�,�ϰϭϬ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 



ϯϴ 

 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞƌď�ĨŽƌŵƵůĂĞ�ƐĞƌŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽƵƌƐͲ
ĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽƌĚĞƌ͘�dŚĞ�ŚĞƌď�ĨŽƌŵƵůĂĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ĂŶĂůǇǌĞƐ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϱϬ�ŚĞƌď�
ĨŽƌŵƵůĂƐ͘��Ŷ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚͲ
ƵĂů�ŚĞƌďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐǇ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�
ĞĂĐŚ�ĨŽƌŵƵůĂ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂůůǇ͘��ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�&ŽƌŵƵůĂĞ�/�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ZĞůĞĂƐĞ�ƚŚĞ��ǆƚĞƌŝŽƌ͕��ƌĂŝŶ��ŽǁŶǁĂƌĚƐ͕��ůĞĂƌ�,ĞĂƚ͕�
,ĂƌŵŽŶŝǌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�tĂƌŵ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�ĨŽƌŵƵůĂƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�
ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
,Ğƌď�&ŽƌŵƵůĂĞ�//�,�ϰϮϬ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞƌď�ĨŽƌŵƵůĂĞ�ƐĞƌŝĞƐ͘��ĂƚĞŐŽͲ
ƌŝĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�&ŽƌŵƵůĂĞ�//�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�dŽŶŝĨǇ�Yŝ�ĂŶĚ��ůŽŽĚ͕�ZĞŐƵͲ
ůĂƚĞ�Yŝ͕�/ŶǀŝŐŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ��ůŽŽĚ͕�^ƚŽƉ��ůĞĞĚŝŶŐ͕�^ƚĂďŝůŝǌĞ�ĂŶĚ��ŝŶĚ͕�
�Ăůŵ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ĂŶĚ�KƉĞŶ�ƚŚĞ�KƌŝĮĐĞƐ�ĨŽƌŵƵůĂƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ 
ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�^ƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�tŝŶƚĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
,Ğƌď�&ŽƌŵƵůĂĞ�///�,�ϰϯϬ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,Ğƌď�&ŽƌŵƵůĂĞ�ƐĞƌŝĞƐ͘��ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�&ŽƌŵƵůĂĞ�///�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ��ǆƉĞů�tŝŶĚ͕�DŽŝƐƚĞŶ��ƌǇŶĞƐƐ͕�
�ǆƉĞů��ĂŵƉŶĞƐƐ͕�dƌĞĂƚ�WŚůĞŐŵ͕�ZĞůŝĞǀĞ�&ŽŽĚ�^ƚĂŐŶĂƟŽŶ͕��ǆƉĞů�
WĂƌĂƐŝƚĞƐ͕�ĂŶĚ�dƌĞĂƚ�^ƵƌŐŝĐĂů��ŝƐĞĂƐĞƐ�ĨŽƌŵƵůĂƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�
ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
�ĚǀĂŶĐĞĚ�&ŽƌŵƵůĂĞ�,�ϰϰϬ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕�ĨƵŶĐͲ
ƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚĞƌďĂů�ĨŽƌŵƵůĂĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ��ŽĂƌĚ͘�/ƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ϲϯ�͞�͟�ĨŽƌŵƵůĂĞ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ��ǆĂŵ͘�
EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
&ŽƌŵƵůĂĞ�tƌŝƟŶŐ�,�ϰϰϱ� 
ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨŽƌŵƵůĂ�ǁƌŝƟŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ŚĞƌďĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌŵƵůĂĞ͕�
ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĂƐŝĐ�ĨŽƌŵƵůĂĞ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ͛Ɛ�ĐŚŝĞĨ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂŶĚ�
ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ƉĂƩĞƌŶƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
WĂƚĞŶƚ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�,�ϰϲϬ� 
Ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞĸĐĂĐǇ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ŚĞƌďĂů�ƉĂƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞ-ƉĂĐŬĂŐĞĚ�ŚĞƌďĂů�
ƌĞŵĞĚŝĞƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĞǆͲ
ƚƌĂĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂĞ�;ŝ͘Ğ͘�ƉŽǁĚĞƌ�ĨŽƌŵ͕�ƟŶĐƚƵƌĞ͕�ĐĂƉƐƵůĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŚĞƌďĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝͲ
ŽƵƐ�ŚĞƌďĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝŶĞƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�
ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
WŚĂƌŵĂĐŽŐŶŽƐǇ�,��ϱϬϬ� 
Ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ͕�ĐŽůůĞĐͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉůĂŶƚƐ͘�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĚƌƵŐƐ�ĨƌŽŵ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂĐƌŽ-�
ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ĐƵůƟǀĂͲ
ƟŽŶ͕�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�
ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 

 
�ŚŝŶĞƐĞ�EƵƚƌŝƟŽŶ�,�ϱϮϬ� 
Ϯ�ƵŶŝƚƐ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĚŝĞƚĂƌǇ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
d�D�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨŽŽĚƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů��ŚŝŶĞƐĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ͛ Ɛ�ĨŽŽĚ�ũŽƵƌŶĂů�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�
ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ  ͘
 
^ŚĂŶŐ�,ĂŶ�>ƵŶͬtĞŶ��ŝŶŐ�,�ϱϳϬ� 
ϰ�ƵŶŝƚƐ�ϰϬ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮ�ĐĂŶƚ�ĐůĂƐƐŝĐƐ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ�–�^ŚĂŶŐ�,ĂŶ�>ƵŶ�;�ĂŵĂŐĞ�ďǇ��ŽůĚ��ůĂƐƐŝĐͿ�ĂŶĚ�tĞŶ��ŝŶŐ�
;tĂƌŵ��ŝƐĞĂƐĞƐͿ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�
ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŚĂŶŐ�,ĂŶ�>ƵŶ�ĂŶĚ�
tĞŶ��ŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ͘��Ŷ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ƉĂƚŚŽŐĞŶ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌŵƵͲ
ůĂĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌďĂů�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞŵ͘�DŽĚĞƌŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĨĂůů�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 
 
 

�>/E/��>�dZ�/E/E' 
 
�ůŝŶŝĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϵϳϬ�
ŚŽƵƌƐ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďƌŝĞŇǇ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐ�
ŚĂŶĚďŽŽŬ͘ 
 
WƌĞ-KďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�WƌĞ-/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ��;ϮϬ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽƚĂůͿ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�DƵůƟƉůĞ�ŝŶͲ
ƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĞƉĂƌĂͲ
ƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐ�ŽďƐĞƌǀĞƌƐ�Žƌ�ĐůŝŶŝĐ�ŝŶƚĞƌŶƐ͘�dŚĞ�ĐůŝŶŝĐ�ŚĂŶĚͲ
ďŽŽŬ�ŝƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ�WƌĞ-KďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞͲ
ƋƵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ͘ 
 
KďƐĞƌǀĂƟŽŶ�;ϭϱϬ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽƚĂůͿ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚǁŽ�ϱϬ-ŚŽƵƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ƚŚĞĂƚƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ϱϬ-ŚŽƵƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƌŽƵŶĚƐ�ĂƐƐŝŐŶͲ
ŵĞŶƚ͘�KďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐ͛ Ɛ�ƚƌĞĂƚͲ
ŵĞŶƚ�ƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�
��ĐůŝŶŝĐ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ƚƌĞĂƚƐ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�Ɛŝǆ-ƚŽ-ĞŝŐŚƚ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ŽďƐĞƌǀĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�
ĂŶĚ�ŚĞƌďĂů�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ͘�/Ŷ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ƌŽƵŶĚƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚĂĚŽǁ�ĐůŝŶŝĐ�ŝŶƚĞƌŶƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐ�ĂƐ�ĨƵƌͲ
ƚŚĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐ  ͘
 
/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉͬ�ǆƚĞƌŶƐŚŝƉ�;ϴϬϬ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽƚĂůͿ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ŽŶ-ĐĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�
Žī-ĐĂŵƉƵƐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯϱϬ�ŝŶƚĞƌŶ-
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘� 
 
dŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƉŚĂƐĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͘�^ƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ϱϬ-ŚŽƵƌ�ĚĂǇƟŵĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ϱϬ-ŚŽƵƌ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ͘��ĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨĂĐƵůƚǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐůŝŶŝĐ�ŝŶƚĞƌŶƐ͘� 
 
dŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂƐ�ĨŽƵƌ�ƉŚĂƐĞĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶͲ



ϯϵ 

 

ŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ͘��ĂĐŚ�ůĞǀĞů�
ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂƵͲ
ƚŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͘��Ɛ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵŽǀĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝĚĂĐƟĐ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�
ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉ�Ă�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ͕�ŚĞƌďƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ 
 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͕�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĨĂĐƵůƚǇ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĨŽƌ�>ĞǀĞů�/�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�>ĞǀĞů�//�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁ�ŝŶƚĞƌŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĐŽŵͲ
ƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ƉƌĞͲ
ƐĐƌŝƉƟŽŶ͕�ŶĞĞĚůŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘�>ĞǀĞů�/�ŝŶƚĞƌŶƐ�ĂƌĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝĐĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͘ 
 
>ĞǀĞů�/s�ŝŶƚĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϱϬ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�
ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�Ăƚ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶƐŚŝƉ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘��ǆƚĞƌŶƐŚŝƉƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŝŶͲ
ƚĞƌŶƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƐĞƫŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘ 
 
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚͲ
ĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶ͘��ůŝŶŝĐ�ŝŶƚĞƌŶƐ�ŵƵƐƚ�ĨƵůůǇ�ĐŚĂƌƚ�Ăůů�ƉĂƟĞŶƚ�ǀŝƐŝƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĐŚĂƌƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ-ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƐƵƉĞƌǀŝͲ
ƐŽƌƐ͘ 
 
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂƐƐŝŐŶͲ
ŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ�ďůŽĐŬ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ͘�dŚĞƐĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ŝŶͲ
ƚĞƌŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶƚĞƌŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ĞĂĐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ĂŚĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŝŶƚĞƌŶͲ
ƐŚŝƉƐ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŝŶƚĞƌŶƐ�
ďĞŐŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ďĂƐŝĐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ͕�ƚŚĞŶ͕�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŵŽǀĞ�ĂŚĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�
ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ƉĂƟĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ͘ 
 
�ůŝŶŝĐĂů�dƌĂŝŶŝŶŐ�KďũĞĐƟǀĞƐ͗��ƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ͗ 
 
ϭ͘�dŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚ�
ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽůůĞŐŝĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘ 
 
Ϯ͘��īĞĐƟǀĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ͕�ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ 
 
ϯ͘��īĞĐƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚĂŬŝŶŐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉĂƟĞŶƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ 
 
ϰ͘��ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƌĞĐŽƌĚ-ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨƵůů�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�
ĐŚĂƌƟŶŐ͘ 
 

ϱ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ŝŶƚŽ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ  ͘
 
ϲ͘�WƌŽĮĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�
ƉŽŝŶƚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŶĞĞĚůĞ�ŝŶƐĞƌƟŽŶ͕�
ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ  ͘
 
ϳ͘�WƌŽĮĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĂǁ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ŚĞƌďĂů�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘ 
 
ϴ͘�dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĐůŝŶŝĐĂůůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
K^,�͕��Ed͕�,/W��͕�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ͕�ŚĞƌďĂů�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂĚũƵŶĐƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�DŽǆĂ͕ĐƵƉƉŝŶŐ͕�ĞůĞĐƚƌŽƐƟŵƵůĂƟŽŶ͕�ŐƵĂ�ƐŚĂ͕�
ƚƵŝ�ŶĂ͕�ĂŶĚ�ďůĞĞĚŝŶŐͿ͘ 
 
 

�>��d/s���KhZ^�^ 
 
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�
ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁŝƚŚŝŶ��ĂƐƚĞƌŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ǀŝĂ�
ĞůĞĐƟǀĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐŝĐĂů��ŚŝŶĞƐĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ĮǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞŽƌǇ͕�
:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�<ŽƌĞĂŶ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂƐƚĞƌ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůͲ
ŝǌĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐĂƟůĞ�
ĐůŝŶŝĐŝĂŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐĂƟůŝƚǇ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶͲ
ƐŝǀĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ��ĂƐƚĞƌŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂůƵŵŶŝ͘ 
 
�ůĞĐƟǀĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ͕�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĂů�ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ͕�
ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŚĞƌďĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�tĞƐƚĞƌŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ�
ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌĞĚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞůĞĐƟǀĞ�ƵŶŝƚƐ�ĂƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƚĞ�
ŽĨ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ͘ 
 
��ƉĂƌƟĂů�ůŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ĞůĞĐƟǀĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ  ͘
 
�ƌƚ�ŽĨ�DĞĚŝƚĂƟŽŶ 
DĞƌŝĚŝĂŶƐ�WĂůƉĂƟŽŶ 
^ŚŝĂƚƐƵ 
:ĂĚĞ�tŽŵĂŶ�Yŝ�'ŽŶŐ 
&ůǇŝŶŐ�WŚŽĞŶŝǆ�Yŝ�'ŽŶŐ 
EĞŝŐŽŶŐ 
<ŽƌĞĂŶ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ 
<ŽƌĞĂŶ�,ĂŶĚ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ 
�ĚǀĂŶĐĞĚ�DŽǆŝďƵƐƟŽŶ 
<ŽƌĞĂŶ�&ŝǀĞ��ůĞŵĞŶƚƐ 
�ƐŽƚĞƌŝĐ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ 
�ĚǀĂŶĐĞĚ��ůŝŶŝĐĂů�EƵƚƌŝƟŽŶ 
�ĂƐƚͬtĞƐƚ�EƵƚƌŝƟŽŶ 
WůĂŶƚ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞƐƚ 
�ĂƐƚͬtĞƐƚ�^ƉŝĐĞƐ�ĂŶĚ�WůĂŶƚƐ 
:ŝŶ�'Ƶŝ�zĂŽ�>ƵĞ 
dƌĂĚŝƟŽŶĂů�,ĞƌďĂů�WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ 
�ĚǀĂŶĐĞĚ�WŚĂƌŵĂĐŽƉĞŝĂ 
�ŚŝŶĞƐĞ�DĞĚŝĐĂů��ůĂƐƐŝĐƐ 
&ŝǀĞ��ůĞŵĞŶƚƐ 
�ŝŐŚƚ��ǆƚƌĂ�KƌĚŝŶĂƌǇ�sĞƐƐĞůƐ 
�ĚǀĂŶĐĞĚ��ŝĂŐŶŽƐŝƐ 
zĂŶŐ�^ƚǇůĞ�dĂŝ��Śŝ�^ǁŽƌĚ 
�ĚǀĂŶĐĞĚ��ŶĂƚŽŵǇ�Θ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ 



ϰϬ 

 

�ŶĂƚŽŵŝĐĂů�WĂůƉĂƟŽŶ 
�ǇƵƌǀĞĚŝĐ�EƵƚƌŝƟŽŶ 
KD�^ƚƵĚŝĞƐ 
WĂƟĞŶƚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�^ŬŝůůƐ 
DŝŶĚ��ŽĚǇ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ 
WŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů��ĂƐŝƐ�ŽĨ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ 
 
WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞůĞĐƟǀĞ�
ŽīĞƌŝŶŐƐ͘�dŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ͘ 



ϰϭ 

 

:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ��ĚůĞƌ͕�D�͕�DW,͕��dDΘ,�
;>ŽŶĚŽŶͿ 
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞǆĂƐ�DĞĚŝĐĂů��ƌĂŶĐŚ 
 
DĂƌŝůǇŶ��ůůĞŶ͕�D^ 
WĞƉƉĞƌĚŝŶĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 
Ύ�ŝǇĂ��ůƚƵŐ͕�Wd͕��Wd͕�K�^͕�D^��^�^ 
dŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�^ƚ͘�^ĐŚŽůĂƐƟĐĂ� 
 
DŝĐŚĂĞů��ƉĞůŝĂŶ͕�KD�͕�>�Đ 
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ��ŽůůĞŐĞ 
 
Ύ�ƌĞŶĚĂŶ��ƌŵŵ͕���KD͕�>�Đ 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ 
 
^ĂĂĚĂƚ��ĂŐŚĞƌŝŐĂůĞŚ͕�D��;/ƌĂŶͿ͕�D^Đ͕�E���Ͳ
KD��ŝƉůŽŵĂƚĞ 
^ŚĂŚŝĚ��ĞŚĞƐŚŝ�DĞĚŝĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� 
 
Ύ^ĂďŝŶĞ��ƌĂƵŶƐďĞƌŐ͕�>�Đ 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ 
 
DĂƩŚĞǁ��ĂǀĂŝŽůĂ͕�D^͕�E�͕�>�Đ 
�ĂƐƚǇƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 
�ŚƌŝƐƟŶĞ��ŚĂŶŐ͕���KD͕�>�Đ 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ 
 
>ŝƵ��ŽŶŐ͕�WŚ�͕�KD�͕�>�Đ 
�ĞŝũŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�d�D 
 
�ŽƵŐ��ŝƐĞŶƐƚĂƌŬ͕�>�Đ 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ 
 
�ůŝǌĂďĞƚŚ�&ŝŶĞ͕���KD͕�D^t͕�>�Đ 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ 
 
ZĂĐŚĂĞů�'ĂƌĐŝĂ͕���KD͕�DD͕�>�Đ͕��Dd 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ 
 
DĂŚďŽƵďĞŚ�,ĂƐŚĞŵŝ͕��^͕�E�͕���� 
�ĂƐƚǇƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
� 
&ƌŝƚǌ�,ƵĚŶƵƚ͕���KD͕�>�Đ 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ 
 
:ŝŶ�<ŝŵ͕���KD͕�>�Đ 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ 
 
<ǇƵŶŐ�<ŝŵ͕�>�Đ 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ 
 
:ŝĂŶ�&ĞŶŐ�>ŝ͕�>�Đ 
�ĞŝũŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�d�D 
 
WĂŵĞůĂ�DĂůŽŶĞǇ͕�WŚ�͕��,D͕�>�Đ͕��ŝƉů�Đ 
WĂĐŝĮĐ�tĞƐƚĞƌŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�&ĂĐƵůƚǇ 

 
:ĂĐƋƵĞƐ�DŽƌĂDĂƌĐŽ͕���KD͕�KD�͕�>�Đ 
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ��ŽůůĞŐĞ 
 
�ƌŝĞůůĂ�DŽƌƌŽǁ͕�D�͕�DW, 
EŽƌƚŚǁĞƐƚĞƌŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 
ZŽďĞƌƚ�EĞǁŵĂŶ͕�>�Đ 
�ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�d�D 
 
�ĞƌĞŬ�WůŽŶŬĂ͕��Wd͕�Wd͕�>�Đ͕��^�^ 
dĞŵƉůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 
zŝ�YŝĂŽ͕�D��;�ŚŝŶĂͿ͕�DW,͕�>�Đ 
�ĞŝũŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�d�D 
 
^ĞƌŐĞŝ�^ŚĂŐŝŶǇĂŶ͕�WŚ��;ZƵƐƐŝĂͿ͕� 
D��;ZƵƐƐŝĂͿ͕�>�Đ 
^ƚĂƚĞ�DĞĚŝĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZƵƐƐŝĂ 
 
�ĞŶŝƐĞ�^ƚĞǀĞŶƐ͕���KD͕�>�Đ 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ 
 
�ĂǀŝĚ�dǁŝĐŬĞŶ͕�D��͕�>�Đ 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ 
 
�ŚƵŶŐůŝŶŐ�tĂŶŐ͕�D��;�ŚŝŶĂͿ͕��KD͕�>�Đ 
�ĂůŝĂŶ�DĞĚŝĐĂů�^ĐŚŽŽů 
 
,ƵĂ-�ŝŶŐ�tĞŶ͕�D��;�ŚŝŶĂͿ͕�>�Đ 
�ĞŝũŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�d�D 
 
>ŽƌƌĂŝŶĞ�tŝůĐŽǆ͕�WŚ�͕�>�Đ 
�ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŽŵƉ͘�DĞĚ͘ 
 
:ŽƐĞƉŚ��ŚĂŶŐ�YŝŶŐ�zĂŶŐ͕�WŚ��;:ĂƉĂŶͿ͕� 
D��;�ŚŝŶĂͿ͕�>�Đ 
<ŽďĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 
�ŚƌŝƐƟŶĂ��ŚĂŶŐ͕�D��;�ŚŝŶĂͿ͕�>�Đ 
�ĞŝũŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�
WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ 
 
,ĞůĞŶĂ��ŚĂŶŐ͕�WŚ��;&ƌĂŶĐĞͿ͕�>�Đ 
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŝǆ-DĂƌƐĞŝůůĞ 
 
:ŝ��ŚĂŶŐ͕�D��;�ŚŝŶĂͿ͕���KD͕�>�Đ 
EĂŶũŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�DĞĚŝĐŝŶĞ 

Ύ��ĞŶŽƚĞƐ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͘ 



ϰϮ 

 

�ŽĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�KƌŝĞŶƚĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�WƌŽŐƌĂŵ 
 

��KD 



ϰϯ 

 

��KD�WƌŽŐƌĂŵ 

Ks�Zs/�t 
dŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐůŝŶŝĐĂů�ĚŽĐƚŽƌĂů�ĚĞŐƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ��ŵƉĞƌͲ
Žƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ͛Ɛ�ŵŝƐƐŝŽŶ͙ 
 

�͞ƚŽ�ĐƵůƟǀĂƚĞ�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ŚĞĂůĞƌƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�
dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ǁŚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ďǇ�ǁŽƌĚ͕�ĚĞĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘͟ 

 
dŚĞ��ŽĐƚŽƌĂů�WƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚĞĞƉĞŶƐ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͛Ɛ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ďƌŽĂĚĞŶƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶͲ
ĐŝĞƐ͘�&ŽĐƵƐĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ĐĂƌĞ͕�ĐůŝŶŝĐĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�ĐŽůͲ
ůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ŐƌŽǁƚŚ͕�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�ĚŝĚĂĐƟĐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŚŝŶĞƐĞ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĐůĂƐƐŝĐƐ͕�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ďĂƐĞƐ�ŽĨ��KD͕�ƐǇƐƚĞŵ-ďĂƐĞĚ��KD�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚƵĂů�ƐƉĞĐŝĂůƟĞƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�
�ĂƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�tĞƐƚĞƌŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘ 
 
dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ďƵŝůƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�Ă��ĐŽŚŽƌƚ�ŽĨ�ĂĚƵůƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ͘�dŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝƐ�ĚĞͲ
ƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ���KD�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƐƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌŐŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ďǇ�
ƉĞĞƌƐ͘� 
 
 
��h��d/KE�>�K�:��d/s�^ 
�ĚƵĐĂƟŽŶĂů�KďũĞĐƟǀĞƐ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͗ 
¨ �ƉƉůǇ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂͲ

ŶŝƐŵƐ�ŽĨ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ  ͘
¨ �ƉƉůǇ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ďŝŽŵĞĚŝĐĂů�ĂƐƐĞƐƐͲ

ŵĞŶƚ͘ 
¨ �ĞǀĞůŽƉ�ŵƵůƟƉůĞ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ͘ 
¨ �ĚƵĐĂƚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ  ͘
¨ �ŽŵďŝŶĞ�ĂŶĚ�ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�

ŐƌŽǁƚŚ͘ 
¨ �ŶĂůǇǌĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƵƐĞ  ͘
 
 
WZK'Z�D�>�E'd, 
dŚĞ���KD�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ϭ͕ϮϱϬ�ƚŽƚĂů�
ŚŽƵƌƐ�–�ϲϬϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĚŝĚĂĐƟĐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ϲϱϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĂĚͲ
ǀĂŶĐĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�–�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�ĐŽŶͲ
ƐĞĐƵƟǀĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 

�ůĂƐƐĞƐ�ŵĞĞƚ�ŽŶĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ͘��ůŝŶŝĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�Žī�ĐĂŵƉƵƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 
 
Z�^/��E�z�Z�Yh/Z�D�Ed^ 
�ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĚĂĐƟĐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ŵŝŶŝͲ
ŵƵŵ�ŽĨ�ϯϱϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ���KD�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ ���
ŵŝŶŝŵƵŵ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϵϱϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�Ăƚ�
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ͘� 

D�y/DhD�d/D��&KZ�WZK'Z�D��KDW>�d/KE 
dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƟŵĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚĞ�ĚĞͲ
ŐƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ϭϮ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ŵĂƚƌŝĐƵůĂͲ
ƟŽŶ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĚŝƐͲ
ŵŝƐƐĞĚ͘ 
 
dh/d/KE 
��ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�
ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ���KD�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�
Ăƚ�ǁǁǁ͘ĞŵƉĞƌŽƌƐ͘ĞĚƵͬĚĂŽŵͬĚĂŽŵ-ƉƌŽŐƌĂŵ-ƚƵŝƟŽŶ-ĂŶĚ-ĨĞĞƐͬ 
 
 
��D/^^/KE^ 
dŚĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ  ͗

¨ 'ƌĂĚƵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ�Žƌ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ůĞǀĞů�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŝŶ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�Žƌ�KƌŝĞŶƚĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶ����KD-
ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�Žƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�Žƌ�ŝƚƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͘� 

&ŽƌĞŝŐŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ����KD�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ��ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ͕�ĐƌĞĚĞŶƟĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƟŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶͲ
ŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůĞǀĞů͕�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�
ƟŵĞ͕�ďƌĞĂĚƚŚ�ĂŶĚ�ƌŝŐŽƌ�ĂƐ����KD��ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ 

¨ �ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŝͲ
ŵƵŵ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ��ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ�;ϰϱ�ŚŽƵƌƐͿ�ŽĨ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�ŚĞƌďĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘ 

 
^ƉĞĐŝĂů��ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ 
^ƉĞĐŝĂů�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ��ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵͲ
ƐƚĂŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐƟůů�ĂƉƉůŝĞƐ  ͘
 
�ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĞƐ͗�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ůĂĐŬƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ůĞǀĞů�
ƐƚƵĚŝĞƐ͕��ǇĞƚ�ǁŚŽ�ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ�ĂŶ����KD�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�Žƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�
ĚĞŐƌĞĞ�Žƌ�ŝƚƐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵƉŽŶ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĐŽƵƌƐĞ�
ǁŽƌŬ�ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĞƐ͘͘ 
 
�Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ����KD-ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ͕�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�Žƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�
ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ůĂĐŬĞĚ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�
�ŚŝŶĞƐĞ�ŚĞƌďĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘ ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵƵƐƚ�ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϰϱ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ŝŶƚƌŽͲ
ĚƵĐƚŽƌǇ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�ŚĞƌďĂů�ŵĞĚŝͲ
ĐŝŶĞ�ĂƐ�Ă�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͘ ��ǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŚĞƌďĂů�
ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;W��ͬ��hͿ�
ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ŝŶ�ŚĞƌďƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƵůĂƐ͕�Žƌ�ŚĞƌďĂů�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƵůĂ�
ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ �dŚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ĂĚŵŝƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŝůů�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞŵĞͲ
ĚŝĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ŽĸĐŝĂů�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�
ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘� 
 



ϰϰ 

 

�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ͗�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ���ĨŽƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ����
ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ďĞůŽǁ  ͗

¨ �ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ��ĨƵůů-ƟŵĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐͲ
ƟĐĞ͘ 

¨ �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĨŽƌ�ĚŽĐƚŽƌĂů-ůĞǀĞů��ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞĂŶ͘� 

¨ WƌŽŽĨ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŽƌŬ�ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĞƐ�
Žƌ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĞǆĂŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�E���KD͘ 

 
�ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐǇ 
�ůů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͘ ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽĨ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚŝƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞĂŶƐ͗ 
 
;ϭͿ�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ƚǁŽ-ǇĞĂƌ�;ϲϬ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�
ĐƌĞĚŝƚƐ�Žƌ�ϵϬ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĐƌĞĚŝƚƐͿ�ďĂĐĐĂůĂƵƌĞĂƚĞ�Žƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ůĞǀĞů͕��ŶŐͲ
ůŝƐŚ-ďĂƐĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͗ 
;ĂͿ �ĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�

�ĚƵĐĂƟŽŶ͖�Žƌ 
;ďͿ /Ŷ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕��ĂŶĂĚĂ�;�ǆĐĞƉƚ�YƵĞďĞĐͿ͕�

EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕�Žƌ�/ƌĞůĂŶĚ͘ 
/Ŷ�Ăůů�ĐĂƐĞƐ͕��ŶŐůŝƐŚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƵƐĞĚ͖ 
 
;ϮͿ�dĞƐƚ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�Ă�&ŽƌĞŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ͕�/ŶƚĞƌŶĞƚ-�ĂƐĞĚ�dĞƐƚ�
;dK�&>Π�ŝ�dͿ�ƚŽƚĂů�ƐĐŽƌĞ—ϴϬ͖ 
 
;ϯͿ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�dĞƐƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵ�;/�>d^Ϳ�ŽǀĞƌĂůů�
ďĂŶĚ�ƐĐŽƌĞ—ϲ͘ 
 
�ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂƚƌŝĐƵůĂƟŶŐ�ŵƵƐƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘ 
 
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ 
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ���ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ��ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ͗ 

¨ KĸĐŝĂů�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ��ŶŐůŝƐŚ 

¨ ��ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽƵƌƐĞ-ďǇ-ĐŽƵƌƐĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐƌĞĚĞŶƟĂů�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�
�ƌĞĚĞŶƟĂů��ǀĂůƵĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;E���^Ϳ 

¨ �ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�dK�&>�ƐĐŽƌĞ͕�ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ 

¨ �Ŷ�/-ϮϬ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŚŽƚŽĐŽƉǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐƉŽƌƚ 

¨ �ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

 
 
 

dƌĂŶƐĨĞƌ��ƌĞĚŝƚ�WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ǁŝůů�ĂĐĐĞƉƚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ϯϯϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ����KD�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�Žƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ  ͘
 
hƉŽŶ�ŵĂƚƌŝĐƵůĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ���KD�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�Ă�ΨϭϬϬ�dƌĂŶƐĨĞƌ��ƌĞĚͲ
ŝƚ�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĨĞĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĚŐĞƌ�ƚŽ�ĮŶĂůŝǌĞ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ŝŶƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞĐŽƌĚƐ  ͘
 
D�dZ/�h>�d���^dh��Ed^ 
�ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂƚƌŝĐƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĐůĂƐƐ�Žƌ�
ĐůŝŶŝĐ͘� 
 
&h>>-d/D��^dh��Ed^ 
dŚĞ���KD�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�Ă�ĨƵůů-ƟŵĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ĞŶͲ
ƌŽůůŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ͘ 
 
�����D/���KhE^�>/E' 
dŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ůů�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ŶĞǁ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐͿ�ĂƌĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ďĞŐŝŶ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�

 'ƌĂĚĞ WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ 'ƌĂĚĞ�WŽŝŶƚ 

�ǆĐĞůůĞŶƚ � ϵϬ-ϭϬϬ ϰ͘Ϭ 

'ŽŽĚ � ϴϬ-ϴϵ ϯ͘Ϭ 

^ĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ � ϳϬ-ϳϵ Ϯ͘Ϭ 

&Ăŝů & �ĞůŽǁ�ϳϬ Ϭ͘Ϭ 

WĂƐƐ W  E� 

/ŶĐŽŵƉůĞƚĞ /ŶĐ  Ϭ͘Ϭ 

�ƌĞĚŝƚ�ďǇ 
dƌĂŶƐĨĞƌ 

��d  E� 

/Ŷ�WƌŽŐƌĞƐƐ /W  E� 

tŝƚŚĚƌĂǁŶ t  E� 

/ŶĐŽŵƉůĞƚĞ�'ƌĂĚĞƐ 
/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂŶ�/ŶĐŽŵƉůĞƚĞ�;/ŶĐͿ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�ĚĂƚĞ͘� 
¨ �ůů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�͞/ŶĐ͟�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ďĞůŽǁ͗� 
KŶĞ�;ϭͿ�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�ĚŝĚĂĐƟĐ�ĐŽƵƌƐĞƐ� 

¨ dǁŽ�;ϮͿ�ƚǁŽ�ĨŽƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽƵƌƐĞƐ� 
 
/Ĩ�ĂŶ�͞/ŶĐ͟�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞĨƌĂŵĞ͕�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�͞ &͟�ŐƌĂĚĞ͘ 
 
�ŽƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�'ƌĂĚĞƐ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐůĞƌŝĐĂů�ĞƌƌŽƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�
ŐƌĂĚĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ĞƌƌŽŶĞŽƵƐ�ŐƌĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ͘�dŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�
ŐƌĂĚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶǇ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ŐƌĂĚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
Ϯ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƉŽƐƚĞĚ͘ 



ϰϱ 

 

 
^�d/^&��dKZz������D/��WZK'Z�^^�;^�WͿ 
/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶ�&ĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕��ŵƉĞƌŽƌƐ��ŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ͕�ƉƵďůŝƐŚ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĂƉƉůǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�dŚĞƐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�dŝƚůĞ�
/s�ĨƵŶĚƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�dŝƚůĞ�/s�ĂŝĚ͘��^�W�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ͕�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƟŵĞ-
ĨƌĂŵĞ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĐĂŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĨĞĚĞƌĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�^�W�ǁŝƚŚ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ͘�&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�^�W�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƚŚƌĞĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�^�W͘� 
 
¨ YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�-�DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ĂŶĚ�ĐƵŵƵůĂƟǀĞ�ŐƌĂĚĞ�ƉŽŝŶƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�;'W�Ϳ͘�� 
¨ YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�-�ZĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĂƌŶŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƵŶŝƚƐ�ĞĂĐŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�;WĂĐĞͿ͘ 
¨ �ŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�;DĂǆŝŵƵŵ�dŝŵĞ-&ƌĂŵĞ��ůůŽǁĂŶĐĞͿ 
 
DĂƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƚĞƌŵ�ƚŚĞǇ�ĂƩĞŶĚ͘ 
 
 
Yh�>/d�d/s��D��^hZ��-�'Z����WK/Ed��s�Z�'��;'W�Ϳ�Z�Yh/Z�Ͳ
D�Ed 
 
�ůů�ŵĂƐƚĞƌƐ�Žƌ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ŵƵƐƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ĂŶĚ�ĐƵŵƵůĂƟǀĞ�ŐƌĂĚĞ�ƉŽŝŶƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ�
ƚŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�dŝƚůĞ�/s�ĂŝĚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĨĂŝů�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�
ǁŝůů�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�ĞŝƚŚĞƌ͗ 
 
¨ DĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�^�W�ĚĞĮĐŝĞŶĐǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ͕�Žƌ 
¨ ^Ƶďŵŝƚ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘�  
 
�ƩĞŵƉƚĞĚ�ƵŶŝƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ͕�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ�ĐĂůĐƵůĂƟŶŐ�ŐƌĂĚĞ�
ƉŽŝŶƚ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ͗ 
¨ �͕��͕��͕�& 
¨ /ŶĐ�–�/ŶĐŽŵƉůĞƚĞ 
 
EŽƚ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'W��ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ͗� 
dƌĂŶƐĨĞƌ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�;ƉƌĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ 
 
 
Yh�Ed/d�d/s��D��^hZ��–�W����K&�WZK'Z�^^/KE�
Z�Yh/Z�D�Ed 
 
^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ 

¨ �ŽƵƌƐĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ĞĂƌŶƐ�Ă�ůĞƩĞƌ�ŐƌĂĚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�͚W͛ 
¨ �ůů�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�DĞĚŝĐĂů�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ��ůŝŶŝĐĂů�

ZŽƵŶĚƐ� 
¨ ��ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϱϬ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĞŝƚŚĞƌ�DĞŶƚŽƌͲ

ƐŚŝƉ͕�WƌĞĐĞƉƚŽƌƐŚŝƉ͕�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ 
¨ dŝŵĞĨƌĂŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ĞĂƌŶƐ�Ă�

ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�͚W͛�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĞĂŶ͘��Ŷ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�
ŐŽŽĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌŽŐƌĞƐƐ͘ 

 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ��ĂƉͲ
ƐƚŽŶĞ�WƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϭƐƚ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ�
;ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂƌƚ�ĚĂƚĞͿ͘ 
 
�ŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƵŶŝƚƐ�ĞĂƌŶŝŶŐ�Ă�ƉĂƐƐŝŶŐ�ůĞƩĞƌ�ŽĨ�͚�͕͛�͚�͕͛�Žƌ�͚�͛�ŵĂǇ�ůŽƐĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ďĞ�ǁŝƚŚͲ
ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞĂŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘� 
 

WƌŽŐƌĂŵ �ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�
YƵĂƌƚĞƌůǇ�'W��;'W�Ϳ 

�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�
�ƵŵƵůĂƟǀĞ�'W��

;�'W�Ϳ 

�ŽĐƚŽƌĂƚĞ ϯ͘ϬϬ ϯ͘ϬϬ 

WƌŽŐƌĂŵ W��� DŝŶŝŵƵŵ�YƵĂƌƚĞƌ�
�ŶƌŽůůŵĞŶƚ�Θ� 
�ŽŵƉůĞƟŽŶƐ 

WƵďůŝƐŚĞĚ�
>ĞŶŐƚŚ 

DĂǆŝŵƵŵ�dŝŵĞ�
>ŝŵŝƚ 

�ŽĐƚŽƌĂƚĞ ϴϰй 

&ŝǆĞĚ�WƌŽŐƌĂŵ�
^ĐŚĞĚƵůĞ�hŶŝƚƐ� 
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ 
· DĞĚŝĐĂů�ƉƌĞƐĞŶͲ

ƚĂƟŽŶƐ�Θ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ƌŽƵŶĚƐ 

· ϱϬ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŚŽƵƌƐ�
ŽĨ�DĞŶƚŽƌƐŚŝƉ͕�
WƌĞĐĞƉƚŽƌƐŚŝƉ͕�
Žƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ 

ϴ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�Žƌ�
Ϯ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�&d��
ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ 

ϭϬ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�Žƌ�
Ϯ͘ϱ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�&d�� 
ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ 

 W����с� 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ��ŽŵƉůĞƚĞĚ�hŶŝƚƐ�н��ĐĐĞƉƚĞĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�hŶŝƚƐ 

�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ��ƩĞŵƉƚĞĚ�hŶŝƚƐ�н��ĐĐĞƉƚĞĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�hŶŝƚƐ 



ϰϲ 

 

 
D�y/DhD�d/D�&Z�D� 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŵĂǆŝͲ
ŵƵŵ�ƟŵĞĨƌĂŵĞ�ĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ĂďŽǀĞ͘�WĂĐĞ�ĐĂůĐƵůĂͲ
ƟŽŶƐ�ŚĞůƉ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƟŵĞ�ĨƌĂŵĞ͘ 
 
͞DĂǆŝŵƵŵ�ƟŵĞĨƌĂŵĞ͟�;ŵĂǆŝŵƵŵ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵͿ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ͬ�ϴ�ƋƵĂƌͲ
ƚĞƌƐ͘���ƐƚƵĚĞŶƚ�͚Ɛ�ƟŵĞĨƌĂŵĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ƚǁŽ�ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶĂů�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞĂŶ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŶŽ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ͘� 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚǁŽ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŶŽƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�ĨŽƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�� 
 
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂůůǇ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚͲ
ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ůŝŵŝƚƐ͘ 
 
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĂͲ
ĚĞŵŝĐ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂŵͲ
ƉƵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕�ŝŶĐůĞŵĞŶƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŝƌĐƵŵͲ
ƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐƌĂĚĞƐ͘�dŚĞ��ŽůůĞŐĞ�
ǁŝůů�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ŝŶǀŽŬĞ�ƚŚŝƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘��ƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�
ĂŶĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ăƚ�ŚĂŶĚ͕�ĞǀĞƌǇ�ĞīŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ŐƌĂĚĞƐ͕�ƐŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǆƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�
ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͘ 
 
 
�����D/��WZK��d/KE 
/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�^ĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ��ĐĂͲ
ĚĞŵŝĐ�WƌŽŐƌĞƐƐ�;^�WͿ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌŽͲ
ďĂƟŽŶ͘�hƉŽŶ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽďĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŝƐ�ͬ�ŚĞƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚĂƚƵƐ͘�tŚŝůĞ�ŽŶ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽďĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ăůů�ĐŽƵƌƐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂͲ
ƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ͘ 
 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƐĂƟƐĨǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ůŝƐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĞƐƚĂďůŝƐŚ�
^�W͘��ĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��ŽĐƚŽƌĂů��ŽƵŶĐŝů͘�/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�^�W͕�ƚŚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƉƌŽďĂƟŽŶ͘ 
 

^�W�Z�d/KE�&ZKD�d,���K>>�'� 
 
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐͲ
ƐĂƌǇ�ĨŽƌŵƐ͘ 
 
tŝƚŚĚƌĂǁĂů 
dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĨŽƌŵ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘����ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ƌĞĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�
ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘ 
 
>ĞĂǀĞ�ŽĨ��ďƐĞŶĐĞ�;>K�Ϳ 
>ĞĂǀĞ�ŽĨ��ďƐĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ���KD�ƉƌŽŐƌĂŵ  ͘
 
�ŝƐŵŝƐƐĂů 
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘�
;^ĞĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ŽŶĚƵĐƚͿ 
 
 
WK>/�/�^��E��Z�Yh/Z�D�Ed^ 
 
WƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ��ŽƵƌƐĞƐ 
/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨĂŝůƐ�ĂŶǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ŽīĞƌĞĚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĨĂŝůĞĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ͘ 
 
 
ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŚŽƌƚ�ŵŽĚĞů�ǁŝůů�ďĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚŝĚĂĐƟĐ��ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŚŽƌƚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�
ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ�ĞĂĐŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ  ͘
 
 
�ŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�&ĂĐƵůƚǇ��ǀĂůƵĂƟŽŶ 
dŚĞƐĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶͲ
ŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� 
 
 
�ƩĞŶĚĂŶĐĞ�WŽůŝĐǇ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďƐĞŶƚ�ƵƉ�ƚŽ�ϴ�ĚĂǇƐ�;ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�
ĚĂǇƐͿ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�;ϭϮ-ŵŽŶƚŚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂƌƚ�ĚĂƚĞͿ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ�ŽĨ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ĂďƐĞŶĐĞƐ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͘���/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ϭϲ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ĂďƐĞŶĐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ͘��dŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ĮŶĂů�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂƉƉĞĂůĞĚ͘�� 
 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�Ăůů�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�� 
 
/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�;ϰͿ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ĂďƐĞŶĐĞƐ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƵĂƟŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ�ĞŵĞƌŐĞŶͲ
ĐǇ͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŵƵƐƚ�ƐƵďŵŝƚ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽĐƚŽƌĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ͘��
hƉŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞĞƟŶŐ�^�W  ͘
 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĂŶĚ�ĮŶĂů�ĐĂƉƐƚŽŶĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘��/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵŝƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�Žƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĐĂƉͲ

^ĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ 



ϰϳ 

 

ƐƚŽŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�͞ &Ăŝů͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĚĂƚĞ͘� 
 
 
dĂƌĚŝŶĞƐƐ�WŽůŝĐǇ� 
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƚĂƌĚǇ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌƌŝǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ůĂƚĞ�ƚŽ�
ĐůĂƐƐ͘��dŚƌĞĞ�;ϯͿ�ƚĂƌĚǇ�ƉĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĞƋƵĂůƐ�ϭ�ĂďƐĞŶĐĞ͘��/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŵŝƐƐĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�Ă�ĐůĂƐƐ͕�Žƌ�ůĞĂǀĞƐ�ĞĂƌůǇ͕�ǁŝůů�ĐŽƵŶƚ�ĂƐ�ĂŶ�
ĂďƐĞŶĐĞ͘�� 
 
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƐͲ
ƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Žƌ�ĂďƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĐŽƵƌƐĞ͘��
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂƩĞŶĚͲ
ĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂďƐĞŶĐĞƐ�ĂůůŽǁĞĚ  ͘
 
 
�ŽƵƌƐĞ�WƌŽĚƵĐƚƐ 
�ůů�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝĚĂĐƟĐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ͘��ďƐĞŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆͲ
ƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚƵĞ�ĚĂƚĞ͘�>ĂƚĞ�ƐƵďŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ůŽǁĞƌ�ŐƌĂĚĞ  ͘
 
 
dh/d/KE��E��&��^�WK>/�z 
 
WĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�dƵŝƟŽŶ�ĂŶĚ�&ĞĞƐ 
�ůů�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚƵŝƟŽŶ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĐĂͲ
ĚĞŵŝĐ��ĂůĞŶĚĂƌ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĚŐĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�ĨƵůů�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŝƐ�ĂǁĂƌĚͲ
ĞĚ�ĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ͘ 
 
��ůĂƚĞ�ĨĞĞ�ŽĨ�ΨϭϬϬ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĂůͲ
ĂŶĐĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ͘ 
 
 
/E^d/dhd/KE�>�Z�&hE��WK>/�z 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨƵůů�ƚƵŝƟŽŶ�ƌĞĨƵŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�
ĚƌŽƉƉĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�
Ă�ƉƌŽ-ƌĂƚĞĚ�ƚƵŝƟŽŶ�ƌĞĨƵŶĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�
ĚƌŽƉƉĞĚ͘�dŚŝƐ�ƌĞĨƵŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĂŶĐĞůƐ�
ƚŚĞŝƌ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂůůŽǁĞĚ�;^ĞĞ��ĂŶĐĞůůĂƟŽŶ�ŽĨ�
�ŶƌŽůůŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƉĂŐĞ�ϳͿ  ͘

 

dƵŝƟŽŶ�ZĞĨƵŶĚ�^ĐŚĞĚƵůĞ�;��KDͿ 
 
 
 
 

Z�dhZE�K&�d/d>��/s�&hE�^� 
WƵƌƉŽƐĞ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�Z�dhZE�K&�d/d>��/s��/��ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�dŝƚůĞ�/s�ĂŝĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚͲ
ĚƌĂǁƐ�Žƌ�ŝƐ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ͘�
dŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĞ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�
�>>�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽŶ�Žƌ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶĐĞů�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƉĂŐĞ�ϳ  ͘
 
dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶĐĞů�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ�Žƌ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚƌŽƉ�ƐŽŵĞ�ďƵƚ�
ŶŽƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶͲ
ĐŝĂů��ŝĚ�KĸĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ͘ 
 
dŝƚůĞ�/s�;&ĞĚĞƌĂůͿ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƐͲ
ƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ĂƩĞŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉĞƌŝŽĚ�
ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ͘�tŚĞŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ�
ĨƌŽŵ�Ăůů�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ͕�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�dŝƚůĞ�/s�
ĨƵŶĚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘ 
 
�ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�tŝƚŚĚƌĂǁĂů��ĂƚĞ 
&Žƌ�ĂŶ�ŽĸĐŝĂů�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͕�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĚĂƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĚĂƚĞ�ŽĨ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƐŝŐͲ
ŶĂƚĞĚ�ŽĸĐŝĂů�ŽĸĐĞƐ͘�&Žƌ�ĂŶ�ƵŶŽĸĐŝĂů�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘� 
tŚĞŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ͕�ƚǁŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͗� 
¨ Z�dhZE�K&�d,��d/d>��/s��/�͖ 
¨ Z�&hE��K&�&��^͖ 

 
ZĞƚƵƌŶ�ŽĨ�dŝƚůĞ�/s��ŝĚ��ĂůĐƵůĂƟŽŶ 
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉŽƌͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘���ƉƌŽ�
ƌĂƚĂ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĨĞĚĞƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĂŝĚ�ĨƵŶĚƐ�ĞĂƌŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů  ͘
 
dŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞĂƌŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ŝŶ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĞĂƌŶĞĚ�ůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ƚŚĂŶ�
Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶƚŚ�ǁĞĞŬ͘�KŶĐĞ�ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƋƵĂƌƚĞƌ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĞĂƌŶĞĚ�Ăůů�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶǇ�ĨƵŶĚƐ  ͘
� 
/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĚĂǇƐ�ŝŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁĞĞŬĞŶĚƐͿ�ĂŶĚ�ƐƵďƚƌĂĐƚ�ĂŶǇ�ďƌĞĂŬƐ�ŽĨ�
ĮǀĞ�ĚĂǇƐ�Žƌ�ůŽŶŐĞƌ͘��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŝƐ�
ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�dŝƚůĞ�/s�ĂŝĚ�ĞĂƌŶĞĚ�
ŝŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ͘ 
 
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŝƐ�ϭϭϭ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚͲ
ĚƌĂǁƐ�ĂŌĞƌ�ϴ�ĚĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŝƐ�ϳ͘Ϯй͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�

DŝŶŝŵƵŵ��ĂǇƐ�
ŝŶƚŽ�dĞƌŵ 

DĂǆŝŵƵŵ��ĂǇƐ�
ŝŶƚŽ�dĞƌŵ 

ZĞĨƵŶĚ�й 

Ϭ ϮϬ ϭϬϬй 

Ϯϭ ϰϱ ϳϬй 

EŽ�ƌĞĨƵŶĚ�ĂŌĞƌ�ϰϱ�ĚĂǇƐ 



ϰϴ 

 

ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĞĂƌŶĞĚ�ϳ͘Ϯй�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�dŝƚůĞ�/s�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ͘�dŚŝƐ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�
ŝƐ�ŵƵůƟƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�dŝƚůĞ�/s�ĂŝĚ�ĚŝƐďƵƌƐĞĚ�ĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�
ŽĨ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŝŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�dŝƚůĞ�
/s�ĂŝĚ�ĞĂƌŶĞĚ͘ 
 
dŚŝƐ�ůĂǁ�ĂůƐŽ�ƐƉĞĐŝĮĞƐ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŝƚůĞ�/s�ĨƵŶĚƐ�
ƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ͘�/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚͲ
ĚƌĂǁƐ�ĨƌŽŵ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ͕�dŝƚůĞ�/s�ĨƵŶĚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ͗�&ĞĚĞƌĂů�hŶƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ��ŝƌĞĐƚ�>ŽĂŶ͕��ŝƌĞĐƚ�'ƌĂĚͲ
ƵĂƚĞ�W>h^�>ŽĂŶ�WƌŽŐƌĂŵƐ͘� 
 
/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�
͞ƉŽƐƚǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͟�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ǁŝƚŚͲ
ĚƌĂǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂŝĚ�ĞĂƌŶĞĚ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂŝĚ�ĚŝƐďƵƌƐĞĚ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŝĚ�ŽĸĐĞ�
ǁŝůů�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ƉŽƐƚ-ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͟�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�
�ŝĚ�ŽĸĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ�;ϭϰͿ�ĚĂǇƐ�Žƌ�ƚŚĞ�͞ƉŽƐƚ-ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͟�ĚŝƐͲ
ďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͘ 
 
ZĞĨƵŶĚ�ŽĨ�ĨĞĞƐ 
dŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�dŝƚůĞ�/s�ĂŝĚ�ǁŚĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ĂƌĞ�ƐĞƉͲ
ĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞƐ͛�dƵŝƟŽŶ�ĂŶĚ�&ĞĞ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚ�
ƉŽůŝĐǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŽǁĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ƚŽ�
ĐŽǀĞƌ�ƵŶƉĂŝĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĐŚĂƌŐĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĐŚĂƌŐĞ�Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�dŝƚůĞ�/s�ĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ͘ 
 
 
hƉŽŶ��ŽŵƉůĞƟŽŶ�Žƌ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ��ǆŝƚ��ŽƵŶƐĞůŝŶŐ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ƐƚƵĚĞŶƚůŽĂŶƐ͘ŐŽǀ͘� 

 

Z�&hE���,��<^ 
/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞĨƵŶĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�Ă�ĐŚĞĐŬ�
ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϰ�ĚĂǇƐ͘� 



ϰϵ 

 

�ŽƵƌƐĞ��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ 

�KhZ^����^�Z/Wd/KE^ 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƌŽƐƚĞƌ�ĂƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ͛Ɛ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ĂĐĐƌĞĚŝƟŶŐ�ĂŶĚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ  ͘
 
 

 
�,/E�^��D��/��>��>�^^/�^ 

 
�ŚŝŶĞƐĞ�DĞĚŝĐĂů��ůĂƐƐŝĐƐ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘� 
 
��ϭϭϬ��ŚŝŶĞƐĞ�DĞĚŝĐĂů��ůĂƐƐŝĐƐ�/ 
ϭϮ�ŚŽƵƌƐ 
dŚƌŽƵŐŚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ƚĞǆƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�
ĐůĂƐƐŝĐĂů�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƚŽ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ��ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶƚŽ�ŵŽĚĞƌŶ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�zĞůůŽǁ��ŵƉĞƌŽƌΖƐ�/ŶŶĞƌ��ĂŶŽŶ�ĂŶĚ�dƌĞĂƟƐĞ�ŽŶ�
�ŽůĚ��ĂŵĂŐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�
dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƉƵƚ�ĂŶ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘ 
  
��ϭϮϬ��ŚŝŶĞƐĞ�DĞĚŝĐĂů��ůĂƐƐŝĐƐ�// 
ϭϮ�ŚŽƵƌƐ 
dŚƌŽƵŐŚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ƚĞǆƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďƌŽĂĚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�
ĐůĂƐƐŝĐĂů�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƚŽ�
ĂƉƉůǇ�ƚŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�
^ǇŶŽƉƐŝƐ�ŽĨ�'ŽůĚĞŶ��ŚĂŵďĞƌ�ĂŶĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�tĂƌŵ��ŝƐĞĂƐĞƐ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�DĞĚŝĐŝŶĞ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƉƵƚ�ĂŶ�ĂĐĐĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ  ͘
 
 
 

WZK&�^^/KE�>���s�>KWD�Ed 
 
/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ͛Ɛ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐƵůƟǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŚĞĂůĞƌƐ͕�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘�dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ  ͘
 
��ϮϭϬ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�/ 
ϲ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ��KD�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ůĂǇ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽĐƚŽƌĂů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘ 
 
��ϮϮϬ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�// 
ϭϮ�ŚŽƵƌƐ 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�
ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ  ͘
 

�ůů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ŽĨ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�Ăƚ�ϭϴϬϳ�
tŝůƐŚŝƌĞ��ůǀĚ͖�^ĂŶƚĂ�DŽŶŝĐĂ͕����ϵϬϰϬϯ͕�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŶŽƚĞĚ͘ 

 
 
 

�hZZ/�h>hD�Ks�Zs/�t 
 
��ϭϭϬ��ŚŝŶĞƐĞ�DĞĚŝĐĂů��ůĂƐƐŝĐƐ�/ 
��ϭϮϬ��ŚŝŶĞƐĞ�DĞĚŝĐĂů��ůĂƐƐŝĐƐ�// 
 
��ϮϭϬ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�/ 
��ϮϮϬ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�// 
��ϮϯϬ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�/// 
��ϮϰϬ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�/s 
��ϮϱϬ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�s 
��ϮϲϬ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�s/ 
 
��ϯϭϬ�DĂƐƚĞƌ�dƵŶŐ͛Ɛ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ 
��ϯϮϭ�^ĐĂůƉ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ 
��ϯϱϭ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ 
��ϯϲϭ�^Ă�ŵ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ 
��ϯϳϬ�/-�ŚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŝŐŚƚ�dƌŝŐƌĂŵƐ 
��ϯϴϬ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ĂƐĞƐ�ŽĨ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ 
��ϯϴϭ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�DĞĚŝĐĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ 
��ϯϵϬ�,Ğƌď-�ƌƵŐ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ 
 
��ϱϭϬ��ĂƉƐƚŽŶĞ�WƌŽũĞĐƚ�/ 
��ϱϮϬ��ĂƉƐƚŽŶĞ�WƌŽũĞĐƚ�// 
��ϱϯϬ��ĂƉƐƚŽŶĞ�WƌŽũĞĐƚ�/// 
��ϱϰϬ��ĂƉƐƚŽŶĞ�WƌŽũĞĐƚ�/s 
��ϵϬϬ��ĂƉƐƚŽŶĞ�WƌŽũĞĐƚ�WƌŽƉŽƐĂů 
��ϵϱϬ��ĂƉƐƚŽŶĞ�WƌŽũĞĐƚ 
 
�^ϭϭϬ�KƌƚŚŽƉĞĚŝĐƐ 
�^ϭϮϬ�^ƉŽƌƚƐ�DĞĚŝĐŝŶĞ 
�^ϭϯϬ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ 
�^ϭϰϬ��ĂƌĚŝŽůŽŐǇ 
�^ϭϱϭ�/ŵŵƵŶŽůŽŐǇ 
�^ϭϲϭ��ĐƵƚĞ��ĂƌĞ 
�^ϭϳϬ�ZĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�DĞĚŝĐŝŶĞ 
�^ϭϴϬ�KŶĐŽůŽŐǇ 
 
�ůŝŶŝĐĂů�dƌĂŝŶŝŶŐ 
DĞĚŝĐĂů�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ 
�ŽĐƚŽƌĂů��ůŝŶŝĐĂů�ZŽƵŶĚƐ 
�ŝĚĂĐƟĐ�WƌĞĐĞƉƚŽƌƐŚŝƉ 
�ůŝŶŝĐĂů�WƌĞĐĞƉƚŽƌƐŚŝƉ 
^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ 
DĞŶƚŽƌƐŚŝƉ 
 
 
Ύ��ĞŶŽƚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ͕�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͘ 



ϱϬ 

 

��ϮϯϬ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�/// 
ϲ�ŚŽƵƌƐ 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ͕�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŶĚƵĐƚ��ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵĞĚŝĐĂů�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞĞƌ-ƌĞǀŝĞǁ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ͘�dŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�
ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƉŽƐƚĞƌ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƉƌŽƉŽƐĂů͘ 
 
��ϮϰϬ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�/s 
ϲ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ��ǀŝĚĞŶĐĞ-�ĂƐĞĚ�DĞĚŝĐŝŶĞ�;��DͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘ �^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ͕�ĂƉƉƌĂŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĐĂƉƐƚŽŶĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁƌŝƟŶŐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘� 
 
��ϮϱϬ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�s 
ϭϮ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ǁŝůů�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĞ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ďŝůůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕��
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶũƵƌǇ�
ĐĂƐĞƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ͘�DĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘ 
 
��ϮϲϬ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�s/ 
ϲ�ŚŽƵƌƐ� 
�Ɛ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƚŚŝƐ�
ĐůĂƐƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ��ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĮŶĂů�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĐĂƉƐƚŽŶĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ 
 
 
 

^z^d�D-��^�����hWhE�dhZ���E��KZ/�Ed�>�D��/�/E� 
 
^ǇƐƚĞŵ-ďĂƐĞĚ��KD�ŝƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ĐŽǀĞƌƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ��KD�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽ-�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽ-ƐǇƐƚĞŵ�
ƚŚĞŽƌŝĞƐ͘��ĚǀĂŶĐĞĚ��KD�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĐůŝŶŝĐĂůůǇ�ƉƌŽǀĞĚ�ĞīĞĐƟǀĞ͕�ƐŝŵƉůĞ͕�ĂŶĚ�ĨĂƐƚ-ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘ 
� 
��ϯϭϬ�DĂƐƚĞƌ�dƵŶŐ͛Ɛ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ 
ϭϮ�ŚŽƵƌƐ 
�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂŶŶĞů�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŶĞĞĚůŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�
ďůĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂů�ƉŽŝŶƚƐ͕�DĂƐƚĞƌ�dƵŶŐ͛Ɛ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ŝƐ�Ă�
ĨĂŵŝůǇ�ůŝŶĞĂŐĞ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�dŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�DĂƐƚĞƌ�
dƵŶŐ͛Ɛ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ƐŬŝůůƐ͘�
�ůĂƐƐ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘ 
 
��ϯϮϭ�^ĐĂůƉ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ 
ϭϮ�ŚŽƵƌƐ 
^ĐĂůƉ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŵŝĐƌŽ-ƐǇƐƚĞŵ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉůĂĐĞƐ�ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚ�ĂŶĚ�ĮŶĞ�ŶĞĞĚůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐĂůƉ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘�
dŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚŽŽů�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�
Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů��ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕���ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘ 
 

��ϯϱϬ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ 
ϭϮ�ŚŽƵƌƐ 
�ĂůĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƚƌĂŝƚƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŽƌĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�<ŽƌĞĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�̂ ĂƐĂŶŐ͕�Ă�ƚǇƉŽůŽŐǇ�
ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƚƌĂŝƚƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘��ůŝŶŝĐĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝĞƚĂƌǇ�
ƌĞŐŝŵĞŶƐ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďŽĚǇ�ƚǇƉĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů  ͘
 
��ϯϲϭ�^Ă�ŵ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ 
ϭϮ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ��ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�^Ă�ŵ�
ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ͕�Ă�<ŽƌĞĂŶ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŚĂƚ�ƚƌĞĂƚƐ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ďǇ�
ƚƌĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ĂĐƵƉŽŝŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�ůŝŵďƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂŌĞƌ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ  ͘
 
��ϯϳϬ�/-�ŚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŝŐŚƚ�dƌŝŐƌĂŵƐ 
ϭϮ�ŚŽƵƌƐ 
dŚĞ�/-�ŚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŝŐŚƚ�dƌŝŐƌĂŵƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĮĞůĚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
zŝŶ�ĂŶĚ�zĂŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ͘�'ĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ��KD�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ǁŝƐĚŽŵ�ƚŽ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘��ŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/-�ŚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŝŐŚƚ�dƌŝŐƌĂŵƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ŽĨ�&ŝǀĞ��ůĞŵĞŶƚƐ͕�ƟŵŝŶŐ�ŽĨ��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ŚĂƌŵŽŶǇ�ŽĨ�,ĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�ĐŽƐŵŽƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘�dŚĞ�
ĐůĂƐƐ�ǁŝůů�ƚŽƵĐŚ�ďĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƌŽŽƚĞĚ�ĨƌŽŵ�/-
�ŚŝŶŐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝŐŚƚ�dƌŝŐƌĂŵƐ�ƚŚĞŽƌǇ͘ 
 

 
 

�/K>K'/��>���^�^�K&���hWhE�dhZ���E��KZ/�Ed�>�D��/�/E� 
 
�ŝŽůŽŐŝĐĂů�ďĂƐĞƐ�ŽĨ��KD�ĂƌĞ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ďŝŽŵĞĚŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��ŝīĞƌĞŶƚ�ďŝŽŵĞĚŝĐĂů�
ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘ 
 
��ϯϴϬ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ĂƐĞƐ�ŽĨ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�KƌŝĞŶƚĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ 
ϭϮ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ǁŝůů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĮŶĚŝŶŐƐ��ŝŶ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕�ŚƵŵĂŶ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƌĞĂĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘�
�ŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŝŶ�
ďŝŽŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�DĞĚŝĐŝŶĞ͘� 
 
��ϯϵϬ�,Ğƌď-ĚƌƵŐ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ 
ϭϮ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ��ŚŝŶĞƐĞ�ŚĞƌďƐ�ĂŶĚ�tĞƐƚĞƌŶ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂůƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĞ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�ŚĞƌďĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ŝŶ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĞƫŶŐƐ͘��ŽŵƉĂƟďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞƌďƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�
ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�tĞƐƚĞƌŶ�ŚĞƌďĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů��
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ͕�ǀŝƚĂŵŝŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵŝŶĞƌĂůƐ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ  ͘
 



ϱϭ 

 

 
 

��W^dKE��WZK:��d 
 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ĐůŝŶŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŝŶ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ĮŶĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘ 
 
��ϱϭϬ��ĂƉƐƚŽŶĞ�WƌŽũĞĐƚ�/ 
ϭϮ�ŚŽƵƌƐ 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ͘�dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚŽ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĞ�
ŐĂƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘��ŝƐƟŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶƟǀĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĂŶĚ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ͘ 
 
��ϱϮϬ��ĂƉƐƚŽŶĞ�WƌŽũĞĐƚ�// 
ϭϮ�ŚŽƵƌƐ 
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ĨŽĐƵƐĞƐ�
ŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͘��Ɛ�Ă�ΗďůƵĞƉƌŝŶƚΗ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƉƐƚŽŶĞ�WƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚŝƐ�
ĐůĂƐƐ�ŐƵŝĚĞƐ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘��ŝƐƟŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕���ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƚŽŽůƐ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘ 
 
��ϱϯϬ��ĂƉƐƚŽŶĞ�WƌŽũĞĐƚ�/// 
ϭϮ�ŚŽƵƌƐ 
dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�;��DͿ͘��ŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�
ƚŽ��ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĚ���ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ǀĂůŝĚŝƚǇ͕�ĐůŝŶŝĐĂů���ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉĞĞƌ-ƌĞǀŝĞǁ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ͘��ŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƉƐƚŽŶĞ�WƌŽũĞĐƚ͘� 
 
��ϱϰϬ��ĂƉƐƚŽŶĞ�WƌŽũĞĐƚ�/s 
ϭϮ�ŚŽƵƌƐ 
dŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�
ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ����ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘��ŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�
ĂƉƉůǇ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�
ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ĂŝĚƐ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƉƐƚŽŶĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ 

 
 

^W��/�>d/�^ 
 
dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽīĞƌƐ�ĚƵĂů�ƐƉĞĐŝĂůƟĞƐ�ŝŶ�/ŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐĂů�
DĞĚŝĐŝŶĞ͘�dŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ĐŽƵƌƐĞƐ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŽĨ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�
tŝƚŚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ��KD�
ĂŶĚ�ďŝŽŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ŵŽĚĂůŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ĐĂƐĞ-ďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞ-ĨŽĐƵƐĞĚ�
ĐůĂƐƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�&ĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐ͕�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘� 
 
 
WŚǇƐŝĐĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƵƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚǇƐŝĐĂů�
DĞĚŝĐŝŶĞ�^ƉĞĐŝĂůƚǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽĐƵƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�
ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ  ͘
 
dŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�
ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ͕��ŚŝŶĞƐĞ�ŚĞƌďƐ͕�ĐŚŝƌŽƉƌĂĐƟĐƐ͕�ŽƌƚŚŽƉĞĚŝĐ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕�
dƵŝŶĂ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĐĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚ�ĐĂƌĞ͘ 
 
 
�^ϭϭϬ�KƌƚŚŽƉĞĚŝĐƐ 
ϰϴ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŵƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů�
ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘ 
 
�^ϭϮϬ�^ƉŽƌƚƐ�DĞĚŝĐŝŶĞ 
ϰϴ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů��ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐŽŌ�ƟƐƐƵĞ�ĂŶĚ�
ƐƉŽƌƚƐ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘ 
 
�^ϭϯϬ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ 
ϰϴ�ŚŽƵƌƐ 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ƐŽŵĞ�Žƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚΖƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�
ƐĞŶƐŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ůŽƐƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶũƵƌǇ͕�
ŝůůŶĞƐƐ͕�Žƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘ �ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƚŽ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĨŽƌ�ĚĞĮĐŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ  ͘�dŽƉŝĐƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŶũƵƌǇ͕�ŝůůŶĞƐƐ͕�Žƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĂŵƉƵƚĂƟŽŶƐ͕�ĂƌƚŚƌŝƟƐ͕�ĐĂŶĐĞƌ͕�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�
ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ŽƌƚŚŽƉĞĚŝĐ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͕�ƐƉŝŶĂů�ĐŽƌĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͕�ƐƚƌŽŬĞ͕�ĂŶĚ�
ƚƌĂƵŵĂƟĐ�ďƌĂŝŶ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘� 
 
�^ϭϲϭ��ĐƵƚĞ��ĂƌĞ 
ϰϴ�ŚŽƵƌƐ 
dŚĞ��ĐƵƚĞ��ĂƌĞ�ŝƐ�Ă�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ ŵĞĚŝĐŝŶĞ ǁŚĞƌĞ�Ă ƉĂƟĞŶƚ ƌĞĐĞŝǀĞƐ�
ĂĐƟǀĞ�ďƵƚ�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞǀĞƌĞ�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ĞƉŝƐŽĚĞ�ŽĨ�
ŝůůŶĞƐƐ͕�ĂŶ�ƵƌŐĞŶƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�Žƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�
ƐƵƌŐĞƌǇ͘  
 



ϱϮ 

 

 
/ŶƚĞƌŶĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƵƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂů�
DĞĚŝĐŝŶĞ�^ƉĞĐŝĂůƚǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽĐƵƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�
ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘� 
 
dŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�
ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ͕�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ͕�ŚĞƌďŽůŽŐǇ͕�ĐŚŝƌŽƉƌĂĐƟĐ͕�ŶĂƚƵƌŽƉĂƚŚǇ͕�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĐĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚ�ĐĂƌĞ͘ 
 
 
�^ϭϰϬ��ĂƌĚŝŽůŽŐǇ 
ϰϴ�ŚŽƵƌƐ 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƉĂƚŚŽůŽŐǇ͕�KD�ĂŶĚ�ďŝŽŵĞĚŝĐĂů�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ĂŶĚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘��ŽŵŵŽŶůǇ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŶŐĞŶŝƚĂů�ŚĞĂƌƚ�ĚĞĨĞĐƚƐ͕�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�
ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂƌƚ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘� 
 
�^ϭϱϭ�/ŵŵƵŶŽůŽŐǇ 
ϰϴ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��KD�ŝŶ�ŝŵŵƵŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů��
ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƐƚĂƚĞƐ�
ĂŶĚ�ŵĂůĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ŝŵŵƵŶŽůŽŐŝĐĂů�
ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ��KD�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘ 
 
�^ϭϳϬ�ZĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�DĞĚŝĐŝŶĞ 
ϰϴ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕���ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘��ůĂƐƐ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĂŶĚ�ĨĞƌƟůŝƚǇ͘�,ƵŵĂŶ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĞŶĚŽĐƌŝŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌŝŶĂƚĂů�
ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ͘� 
 
�^ϭϴϬ�KŶĐŽůŽŐǇ 
ϰϴ�ŚŽƵƌƐ 
dŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�
ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�KD�ĂŶĚ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�KD�ĂŶĚ�ďŝŽŵĞĚŝĐĂů�ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ͕�ĂŶĚ��KD�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƌĞ͘���ƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
�KD�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘ 
 

 
 

�>/E/��>�dZ�/E/E' 
 
dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞŶƚĂŝůƐ�ϲϱϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďƌŽĂĚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐƵůƟǀĂƟŶŐ�ŶĞǁ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘� 
 
�ůŝŶŝĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ǁŝƚŚ�
ƌŽƚĂƟŽŶƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�Ăƚ��ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ��ůŝŶŝĐ�ĂŶĚ�
ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞŶƚŽƌƐŚŝƉƐ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ  ͘
 
DĞĚŝĐĂů�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ 
dŽƚĂů�ϭϬϬ�ŚŽƵƌƐ 
��ĐĂƐĞ-ďĂƐĞĚ͕�ĚŝƐĞĂƐĞ-ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ĂŶ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ƉĂƟĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘�dŚĞƐĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŚĞůƉ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘ 

 
�ŽĐƚŽƌĂů��ůŝŶŝĐĂů�ZŽƵŶĚƐ 
DŝŶŝŵƵŵ�ϭϬϬ�ŚŽƵƌƐ 
�ŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ďǇ�ĂŶ�
ŽŶ-ƐŝƚĞ��ŽĐƚŽƌĂů��ůŝŶŝĐĂů��ĚǀŝƐŽƌ͘�dŚŝƐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ-
ďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘���ƉĂƟĞŶƚ�ĐĂƐĞ�ǁƌŝƚĞ-ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůŝŶŝĐĂů�
�ĚǀŝƐŽƌ�ĞĂĐŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘ 
 
�ŝĚĂĐƟĐ�WƌĞĐĞƉƚŽƌƐŚŝƉ 
ϱϬ�ŚŽƵƌƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ 
�ŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăƚ�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�Ă�ƌŽůĞ�
ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�
ƉƌŽŐƌĂŵ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞĂŶ͘ 
 
�ůŝŶŝĐĂů�WƌĞĐĞƉƚŽƌƐŚŝƉ 
ϱϬ�ŚŽƵƌƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ 
�ŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăƚ�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƌŽůĞ�
ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĂŶ�ŽĨ�
�ůŝŶŝĐ͘ 
 
^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ 
ϱϬ�ŚŽƵƌƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ 
�ŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�
DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ŐƌĂƚƵŝƚŽƵƐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ͘��ŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĞĂƌŶ�
ĐƌĞĚŝƚƐ�ďǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƚŽ�Yŝ��ůŽŐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŵƉĞƌŽƌ͛ Ɛ��ŽůůĞŐĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͘ 

 
KŶͬKī��ĂŵƉƵƐ��ůŝŶŝĐĂů�dƌĂŝŶŝŶŐ 
DĞŶƚŽƌƐŚŝƉ 
DĂǆŝŵƵŵ�ϯϬϬ�ŚŽƵƌƐ 
�ŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƵƉ�ƚŽ�ϯϬϬ�ŚŽƵƌƐ͘��ƌĞĂƐ�
ŽĨ�ŵĞŶƚŽƌƐŚŝƉ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶ��KD�Žƌ�ďŝŽŵĞĚŝĐŝŶĞ͕��ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĞŶƚŽƌ͛Ɛ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŵĞĞƚƐ�Ăůů�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ 



ϱϯ 

 

��KD�&ĂĐƵůƚǇ 

�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ĨĂĐƵůƚǇ�ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ-ǁĞƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘�dŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŝƐ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƐŝĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�dŚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ĨĂĐƵůƚǇ�ŝƐ�Ă�ŵƵůƟ-ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĚŝĚĂĐƟĐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ�ǁŚŽ�ƚĞĂĐŚ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�ǁĞƐƚĞƌŶ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƉĂƌĂĚŝŐŵƐ͘ 

:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ��ĚůĞƌ͕�D� 
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞǆĂƐ�DĞĚŝĐĂů��ƌĂŶĐŚ 
 
�ŚƌŝƐƟŶĞ��ŚĂŶŐ͕���KD͕�>�Đ 
�ŵƉĞƌŽƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ 
 
�ĂǀŝĚ��ŚĞŶ͕�WŚ� 
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�&ůŽƌŝĚĂ 
 
dĂĞ-�ŚĞŽŶŐ��ŚŽŽ͕�WŚ��;<ŽƌĞĂͿ͕�>�Đ 
<ǇƵŶŐ�,ĞĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 
ZŽďĞƌƚ��ŚƵ͕�WŚ�͕�>�Đ 
�ǇĞƌǀĞĚĂ�,ĞĂůŝŶŐ��ƌƚƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ 
 
�ŵŝůǇ��ĂƐŚŝĞůů͕�E� 
�ĂƐƚǇƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 
WĂƚƌŝĐŬ��ŽǁŶŝĞ͕��� 
EĂƟŽŶĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŚŝƌŽƉƌĂĐƟĐ 
 
<ĞŶŶĞƚŚ�'ĂƌƌĞƩ͕�WŚ͘�͘ 
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ� 
 
,ƵĂ�'Ƶ͕�WŚ��;�ŚŝŶĂͿ͕�>�Đ 
�ŚŝŶĂ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�d�D 
 
'ĂƌǇ�:ĂĐŽď͕���͕�KD�͕�DW,͕�>�Đ 
>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŚŝƌŽƉƌĂĐƟĐ 
 
:ŝĂŶ�&ĞŶŐ�>ŝ͕�>�Đ 
�ĞŝũŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�d�D 
 
�ŽŶŐ�>ŝƵ͕�D��;�ŚŝŶĂͿ͕�>�Đ 
�ĞŝũŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�d�D 
 
WĂŵĞůĂ�DĂůŽŶĞǇ͕�WŚ�͕��,D͕�>�Đ 
WĂĐŝĮĐ�tĞƐƚĞƌŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 
:ĂĐƋƵĞƐ�DŽƌĂDĂƌĐŽ͕���KD͕�KD�͕�>�Đ 
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ��ŽůůĞŐĞ 
 
dĞƌƌǇ�KůĞƐŽŶ͕�WŚ� 
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�/ƌǀŝŶĞ 
 
�ĞƌĞŬ�WůŽŶŬĂ͕��Wd͕�Wd͕�>�Đ 
dĞŵƉůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 
�ŚŽƵǇŝ�YŝƵ͕�D��;�ŚŝŶĂͿ͕�>�Đ 
'ƵĂŶŐǌŚŽƵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�d�D 
 

�ůŝƐĂďĞƚŚ�ZŽĐŚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�sĂůůĞĞ͕�����;&ƌĂŶĐĞͿ 
 hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�WĂƌŝƐ�s/�-:ƵƐƐŝĞƵ 
 
^ĞƌŐĞŝ�^ŚĂŐŝŶǇĂŶ͕�WŚ��;ZƵƐƐŝĂͿ͕� 
^ƚĂƚĞ�DĞĚŝĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZƵƐƐŝĂ 
 
WĂŵĞůĂ�dĂƌůŽǁ͕�WŚĂƌŵ�� 
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ� 
 
,ƵĂ-�ŝŶŐ�tĞŶ͕�D��;�ŚŝŶĂͿ͕�>�Đ 
�ĞŝũŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�d�D 
 
:ĂŵĞƐ��͘�tŝůůŝĂŵƐ͕�KD�͕�>�Đ 
^ŝŶŽ-�ŵĞƌŝĐĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KƌŝĞŶƚĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ 
 
:ŽƐĞƉŚ��ŚĂŶŐ�YŝŶŐ�zĂŶŐ͕�WŚ��;:ĂƉĂŶͿ͕�D��;�ŚŝŶĂͿ͕�>�Đ 
<ŽďĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 
:ŝ��ŚĂŶŐ͕�D��;�ŚŝŶĂͿ͕���KD͕�>�Đ 
EĂŶũŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ŚŝŶĞƐĞ�DĞĚŝĐŝŶĞ� 
 
YŝǁĞŝ��ŚĞŶŐ͕�D��;�ŚŝŶĂͿ͕���KD͕�>�Đ 
�ŚŝŶĂ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�DĞĚŝĐŝŶĞ�^ĐŝĞŶĐĞ 
 
tĞŝ��ŚŽƵ͕�WŚ��;:ĂƉĂŶͿ 
KŬĂǇĂŵĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ 

Ύ��ĞŶŽƚĞƐ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͘� 



ϱϰ 

 


