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&ULWLFDO�4XHVWLRQV�LQ�
(GXFDWLRQ�6\PSRVLXP�

3UHVHQWHG�E\�WKH��

$FDGHP\�IRU�(GXFDWLRQDO�6WXGLHV�

ϮϬϭϳ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�YƵĞƐƟŽŶ͗��
�

tŚĂƚ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶͶĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐͶƐŚŽƵůĚ�ĂŶŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ��
ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌ��

ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͍�

,ŽƚĞů�DŽŶĂĐŽ�
WŝƩƐďƵƌŐŚ͕�W��

KĐƚŽďĞƌ�ϯϬͶϯϭ͕�ϮϬϭϳ�
�

dŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ŶŽŶͲƉƌŽĮƚ��
ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�DŝƐƐŽƵƌŝ͘���WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ŽƵƌ��

ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĂĐĂĚĞŵǇĨŽƌĞĚƵĐĂƟŽŶĂůƐƚƵĚŝĞƐ͘ŽƌŐͬ�

�
�ŽͲĐŚĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ͗��

�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ��ůĂƌŬ͕�DŝĐŚŝŐĂŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
^ƚĞǀĞŶ�W͘�:ŽŶĞƐ͕�DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��

�

�ŽǀĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ͗�
�ĂƌƐĞŶ�DŝůůĞƌ͕�D�d�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�

Ϯ�

�ƌŝƟĐĂů�YƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�
�

DŽŶĚĂǇ͕ �KĐƚŽďĞƌ�ϯϬƚŚ�
�

�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�
>ŝŐŚƚ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ďƵīĞƚ�

^ŽĮĂ��ĂůůƌŽŽŵ�
ϳ͗ϰϱͶϵ͗ϯϬ�
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�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�

^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�^ĞƐƐŝŽŶ�KŶĞ�
ϵ͗ϯϬ�ʹ�ϭϬ͗ϰϱ�

�
ϭ͘��ŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�

�ůĞŵĞŶƚĞ�DĞĞƟŶŐ�ZŽŽŵ�
�

�ƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƌŽƵŶĚ��
ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
� 'ĂƌǇ�^ĞĂƐƚƌĂŶĚ͕��ƌŝŐŚĂŵ�zŽƵŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
� DĂƌǇ��ŶŶĞ�WƌĂƚĞƌ͕��ƌŝŐŚĂŵ�zŽƵŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
� >ǇŶŶĞƩĞ��ƌŝĐŬƐŽŶ͕��ƌŝŐŚĂŵ�zŽƵŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
� �ĂƌƌǇ�'ƌĂī͕��ƌŝŐŚĂŵ�zŽƵŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
� WĂƵů�tĂŶŐĞŵĂŶŶ͕��ƌŝŐŚĂŵ�zŽƵŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
��ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĞƐ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵŽƌĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��dǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƐŚĂƌĞĚ͘�
�

KƉĞŶŝŶŐ�^ĞƐƐŝŽŶ�
ϴ͗ϮϬͶ�ϵ͗ϭϱ�

^ŽĮĂ��ĂůůƌŽŽŵ�
�

�����ϭ͘��'ƌĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ� �

� ^ƚĞǀĞŶ�W͘�:ŽŶĞƐ�
� �ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�
�

�

�����Ϯ͘��KƌŝĞŶƟŶŐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͗��tŚǇ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�
� ͞ŝĚĞĂůƐ͟�Žƌ�͞ǀŝƐŝŽŶƐ͟�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͍��
� �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ��ůĂƌŬ�
� DŝĐŚŝŐĂŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�



ϯ�

dŚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƉƵďůŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�
� tŝůůŝĂŵ�'ƵĞĚĞƐ��ŽƌƚĞǌŝĂ͕�&ŝƚĐŚďƵƌŐŚ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
�ĂĐŚ�ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͘��WƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ͘�

�
Ϯ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�

^ĂůŬ�DĞĞƟŶŐ�ZŽŽŵ�
�
dĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͗��dŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��
ƐĐŚŽŽů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĐŽŚŽƌƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
� DĂƌǇ�&͘�,ĂŶĚůĞǇ͕��ůĞǀĞůĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
dŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘��dŚĞ��ůŝŶŝĐĂů�DŽĚĞů�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ĐŽŚŽƌƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŵĂƌŬƐ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉƐ�
ƚŽǁĂƌĚ�ƐƵĐŚ�ƌĞĨŽƌŵ͘�
�

dĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞĂ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�
� dŝīĂŶǇ�<ĂƌĂůŝƐ͕�WƵƌĚƵĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
��ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚͲĂƌĞĂ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ĐƌŝƟĐĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌĂĐƟͲ
ĐĂůůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�
�

ϯ͘�tŚĂƚ�ƐŚĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕��
ĂŶĚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�

�ĂƌƐŽŶ�DĞĞƟŶŐ�ZŽŽŵ�
�
ZŽƵƟŶŝǌĞĚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͗��dŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ��
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�

�ŚĂŶĚƌĂƐĞŶĂ�>͘��ĂďƌĂĂů͕��ŚŝĐĂŐŽ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
dŚĞ�ƚƌƵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�
ƐĐŚŽŽů͘��͞ZŽƵƟŶŝǌĞĚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͟�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘�

�

�ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ��
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞŶƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŚĞŽƌǇ�

�ŶŐĞů�&ŽƌĚ͕�'ĞŽƌŐĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
�ůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ�ǀĂƌǇ�ĚƌĂƐƟĐĂůůǇ͘���ǀŝĚĞŶĐĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ�ĂīĞĐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵŽƟǀĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĞƋƵĂůŝǌĞĚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŐĂƉ�
ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘�
�

hƐŝŶŐ�Ă�ƚŚƌĞĞ�ůĞǀĞů�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ůŝŶĞĂƌ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ��
ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�

�Ă�>ŝ͕�KŚŝŽ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
hƐŝŶŐ�Ă�ϯͲůĞǀĞů�,>D͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ŚŽǁ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�;d�Ϳ͕�
ǁŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ďĞƐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�d�͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŝƐ�ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ůĞǀĞů�ĨĂĐƚŽƌƐ͘��dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŶĞǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐŚĂƉŝŶŐ�d�͘�
�
�

ϰ�

ϰ͘�&ŽƵƌ�ĐƌŝƟĐĂů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŵƵƐƚ�ĂŶƐǁĞƌ�
^ŽƉŚŝĂ��ĂůůƌŽŽŵ�

�
DƵůƟƉůĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ��
ŽŶ�ĨŽƵƌ�ĐƌŝƟĐĂů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽƐƚͲĞīĞĐƟǀĞ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ĨƌĞĞ��
ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;&�W�Ϳ�ĨŽƌ�Ăůů�
� sŝƌŐŝŶŝĂ�tŝƐĞ��ĞƌŶŝŶŐĞƌ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�
� DŽŶŝĐĂ�DĐ,ĂůĞͲ^ŵĂůů͕�^ĂƵĐŽŶ�sĂůůĞǇ�;W�Ϳ�WƵďůŝĐ�^ĐŚŽŽůƐ�
� EŝĐŬŽůĂ�t͘�EĞůƐŽŶ͕�tĞƐƚĞƌŶ�DŝĐŚŝŐĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐͬƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ďĞƐƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞŝŶͲ
ǀĞŶƟŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽƐƚͲĞīĞĐƟǀĞ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů͘�
�

^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�^ĞƐƐŝŽŶ�dǁŽ�
ϭϬ͗ϱϱ�ʹ�ϭϭ͗ϱϱ�

�
�ϱ͘�dŚĞ�ƌŽŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͗���ǆĂŵŝŶŝŶŐ�DĂƌǆ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ�

^ŽƉŚŝĂ��ĂůůƌŽŽŵ�
�
DĂƌǆ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͗��dŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŶĞŽůŝďĞƌĂůŝƐŵ��
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�
� :ĞĂŶ��ŶŶ�&ŽůĞǇ͕�EŽƌƚŚĞƌŶ��ƌŝǌŽŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĨƌŽŵ�<Ăƌů�DĂƌǆ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ŶĞŽůŝďĞƌĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶ�ƚŽ�ĚŝƐŵĂŶƚůĞ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��dŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞͲ
ƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�
�

�ĐŽ:ƵƐƟĐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞůĞƉŚĂŶƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ͗���
��ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ƌĞĨŽƌŵĞƌ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĞĚŝƟŽŶ��
ŽĨ�DĂƌƚƵƐĞǁŝĐĂ͕��ĚŵƵŶĚƐŽŶ͕�ĂŶĚ�>ƵƉŝŶĂĐĐŝ͛Ɛ�ƐƵƉĞƌď��ĐŽ:ƵƐƟĐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
� >ƵĐŝůůĞ�>͘�d͘��ĐŬƌŝĐŚ͕�/ůůŝŶŽŝƐ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂƌŐƵĞƐ�ĞĐŽũƵƐƟĐĞͶŵĞĂŶŝŶŐ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŵͶŝƐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂŶŝŵĂƚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�
�

ϲ͘�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�
�ůĞŵĞŶƚĞ�DĞĞƟŶŐ�ZŽŽŵ�

�
�ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĐůĂƵƐĞƐ͗��^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�
� DĂƌŬ��͘��ĞĂƚŚĂŵ͕�^hEz�WůĂƩƐďƵƌŐŚ�
�ůů�ůŝǀŝŶŐ�ďĞŝŶŐƐ�ƵƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͛Ɛ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ͘��,ƵŵĂŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŐĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂͲĚƌŝǀĞŶ�ĞǆͲ
ƚƌĞŵĞƐ͘�
�

>ŝǀŝŶŐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ůŝĨĞ͗��ZĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁƌŝƟŶŐƐ�ŽĨ�>ĞŽ�dŽůƐƚŽǇ�
� ^ƚĞǀĞŶ�W͘�:ŽŶĞƐ͕�DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
>ĞŽ�dŽůƐƚŽǇ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚƵƌŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ůŝǀĞ�
ĚĞĐĞŶƚ͕�ƐŝŵƉůĞ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�ůŝǀĞƐ͘��tĞ�ĞǆĂŵŝŶĞ�dŽůƐƚŽǇ͛Ɛ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŶƚƌŝďͲ
ƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ǁĞ�ĐƌĞĂƚĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘�



ϱ�

�

ϳ͘��ŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůͲƚŽͲƉƌŝƐŽŶ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�
&ĂŚůŵĂŶ��ŽĂƌĚƌŽŽŵ�

�
�ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůͲƚŽͲƉƌŝƐŽŶ�ƉŝƉĞůŝŶĞ͗��/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƚŽƌĂƟǀĞ�ũƵƐƟĐĞ��
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�
� dŚŽŵĂƐ�:͘�WŚĂƌŝƐ͕�DƵƌƌĂǇ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
dŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƐĂĨĞ͕�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉƵŶŝƟǀĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�Ă�ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ZĞƐƚŽƌĂƟǀĞ�:ƵƐƟĐĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�͞ƌĞƉĂŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵ͟�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŵŝƐďĞŚĂǀŝŽƌ͘�
�

ϴ͘�DĞŶƚŽƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞƫŶŐ�
^ĂůŬ�DĞĞƟŶŐ�ZŽŽŵ�

�
��ĐĂƵƐĂů�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�
͞ŶĂƚƵƌĂů͟�ŵĞŶƚŽƌƐ�ŝŶ�ĂŶ�ƵƌďĂŶ�ƐĐŚŽŽů�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
� :ƵĚǇ�:ĂĐŬƐŽŶ�DĂǇ͕��ŽǁůŝŶŐ�'ƌĞĞŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
� �ĂǁŶ�EŽŌǌ�,ĞŶƌǇ͕��ŽǁůŝŶŐ�'ƌĞĞŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
� :ĂĐƋƵĞůǇŶ��͘�DĂǇ͕��ŽǁůŝŶŐ�'ƌĞĞŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
dŚŝƐ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚǇ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ϭϴϳ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ƐĐŚŽŽůͲďĂƐĞĚ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��dŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƵƟůŝǌĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ďĂƐĞĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŵĞŶƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�
�

�ϵ͘�,ĞůƉŝŶŐ�ĂƵƟƐƟĐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
�ĂƌƐŽŶ�DĞĞƟŶŐ�ZŽŽŵ�

�
dŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŚĂǀŝŶŐ��ƵƟƐŵ�^ƉĞĐƚƌƵŵ��
�ŝƐŽƌĚĞƌƐ͗���ǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�
� �ƌŝĐ�:͘��ŝĞŶŝĞŬ͕�^ůŝƉƉĞƌǇ�ZŽĐŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�WĂ͘�
� >ĂƵƌĞŶ�dŚŽƌ͕�dŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ĞŶƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�tĂƚƐŽŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�
� EĂƚĂůŝĞ�ZƵŐŐ͕�>Ă�ZŽĐŚĞ��ŽůůĞŐĞ�
�^��ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ͗��,Žǁ�ĐĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�
ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ͍���ǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀŝĂďůĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͘�
�

�

>ƵŶĐŚ�
ϭϭ͗ϱϱ�ʹ�ϭ͗Ϭϱ�

;KŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶͿ�

�

�

�

ϲ�

^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�^ĞƐƐŝŽŶ�dŚƌĞĞ�
ϭ͗Ϭϱ�ʹ�Ϯ͗ϰϬ�

�
ϭϬ͘��ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ��

ĂďŽƵƚ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
^ŽƉŚŝĂ��ĂůůƌŽŽŵ�

�
^ĞůĨͲƐƚƵĚǇ�ĂƐ�Ă�ůĞŶƐ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂďŽƵƚ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
� >ĂƵƌŝĞ��͘�ZĂŵŝƌĞǌ͕��ƉƉĂůĂĐŚŝĂŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
� sĂůĞƌŝĞ��͘��ůůŝƐŽŶ͕�^ƵƐƋƵĞŚĂŶŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
� �ĂƌůĂ��DĞǇĞƌ͕��ƵƋƵĞƐŶĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĐĂŶ�ĨŽƐƚĞƌ�ĂŐĞŶĐǇ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�
ĂĐƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�
�

WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͗��EĞŐŽƟĂƟŶŐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ��
ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
� :ĂǇ��͘�WĞƌĐĞůů͕�/ůůŝŶŽŝƐ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
DĂŶǇ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů͕�ƚĞĂĐŚĞƌͲ
ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘��dŚŝƐ�ĐĂŶ�ƉƌĞǀĞŶƚ�Žƌ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƚƌǇŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚͲ
ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘���ƌĂǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚŝƐ�ƚĞŶƐŝŽŶ͘�
�

/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚǇ͗���
>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�<ͲϭϮ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�
� :ĞŶŝĐĞ�>͘�sŝĞǁ͕�'ĞŽƌŐĞ�DĂƐŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
� �ůŝǌĂďĞƚŚ�<͘��ĞDƵůĚĞƌ͕�'ĞŽƌŐĞ�DĂƐŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ǀŽŝĐĞ�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚǇ͘�
�

tŚĂƚ�ƐĐŚŽŽůͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵŝůůĞŶŶŝĂů�ƉƌĞͲƐĞƌǀŝĐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͍���
�Ž�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͍�
� :ŝůů�;�ůŝĐĞͿ��ůĂĐŬ͕�DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
&ŝŌǇͲƐĞǀĞŶ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇͬŵŝĚĚůĞͲƐĐŚŽŽů�ƉƌĞͲƐĞƌǀŝĐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�
ĨĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽĚĂǇ͘��dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘�
�

�ϭϭ͘�dŚĞ�ƉůƵŶĚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐͶ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�

�ůĞŵĞŶƚĞ�DĞĞƟŶŐ�ZŽŽŵ�
�
WůƵŶĚĞƌ͕�ƉƌŽĮƚĞĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�
� >ĂǁƌĞŶĐĞ��ĂŝŶĞƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KŬůĂŚŽŵĂ�
^ƵĚĚĞŶůǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵǇƌŝĂĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƉůƵŶĚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĮƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘���ŵŽŶŐ�
ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽĮƚ�ĂƌĞ�ǀŽƵĐŚĞƌƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂƌƚĞƌ�
ƐĐŚŽŽůƐ͘�



ϳ�

�ďŽůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶƐ�ŽŶ�h͘^͘�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͗���
>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�EĂŶĐǇ�DĂĐ>ĞĂŶ͛Ɛ��ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŝŶ��ŚĂŝŶƐ�
� >ƵĐŝůůĞ�>͘�d͘��ĐŬƌŝĐŚ͕�/ůůŝŶŽŝƐ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
dŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ŵŝŶĞ�DĂĐ>ĞĂŶ͛Ɛ�ϮϬϭϳ�ďŽŽŬ��ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŝŶ��ŚĂŝŶƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂůͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ůŝŶĞĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƟǌĂƟŽŶ�ŽĨ�<ͲϭϮ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�
�

�ĐƟǀŝƐŵ�ŝŶ�;ƚĞĂĐŚĞƌͿ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͗���ĚƵĐĂƚŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚ���
� �ĚĞŶ�,ĂǇǁŽŽĚͲ�ŝƌĚ͕�>ǇŶĚŽŶ�^ƚĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�
� �ŝ�<ĂŵĞŝ͕�>ǇŶĚŽŶ�^ƚĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�
dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘�
�

ZĞĐůĂŝŵŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͗��WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ��
ƚŽ�ƌĞƐŝƐƚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƌĞĨŽƌŵ�
� �ĞŶŝƐŚĂ�:ŽŶĞƐ͕�dƌŝŶŝƚǇ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
,Žǁ�ĚŽ�/�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞƐŝƐƚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƌĞĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ĐŽŶͲ
ƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͍�
�

�ϭϮ͘�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�
^ĂůŬ�DĞĞƟŶŐ�ZŽŽŵ�

�
�ƐŝŬƐǌĞŶƚŵŝŚĂůŝǇŝ͛Ɛ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŇŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ��
ŝŶ�ĂŶ�ƵƌďĂŶ�ƉƵďůŝĐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
� :ĂŶĞ��͘��ĞĞƐĞ͕�zŽƵŶŐƐƚŽǁŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
� :ĞŶŶŝĨĞƌ�DĂƌƟŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŽƵŶƚ�hŶŝŽŶ�
dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ŇŽǁ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�ƚŚĞŽƌǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĮŶĞ�ĂƌƚƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘�
�

/ƚ͛Ɛ�ĐŽŶƚĂŐŝŽƵƐ͊��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƉŽĞƚƌǇ�ďƵŐ͗���
^ƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ϰƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ƉŽĞƚƌǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�
� �ĚǁĂƌĚ�:͘��ĂƌŽƉƌĞƐŽ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͕�tŝůŵŝŶŐƚŽŶ�
dŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ŐƵĞƐƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƐŚĂƌĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵƵůƟͲǇĞĂƌ�ϰƚŚ�
ŐƌĂĚĞ�ƉŽĞƚƌǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�
�

�ϭϯ͘�,ĞůƉŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
�ĂƌƐŽŶ�DĞĞƟŶŐ�ZŽŽŵ�

�
�Ŷ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ĮƌƐƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ��
ĂŶĚͬŽƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�
� ZŽŶĚĂ�:͘�DŝƚĐŚĞůů͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ͕�^ƉƌŝŶŐĮĞůĚ�
DĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĮƌƐƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚŝͲ
ǀĞƌƐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘��tŚǇ�ĚŽĞƐ�Ă�ĐĂƌĞĨƵů�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĂƩĞƌ͍��tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ�ƌĞǀĞĂů�
ĂďŽƵƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐͬŶŽŶͲŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͍�
�
�

ϴ�

&ƵƚƵƌĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�Ăƚ�ŝƚƐ�ďĞƐƚ͗��WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ũŽďƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
� WĂƚƌŝĐĞ�WĞƚƌŽī͕�YƵĞĞŶƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚĂƌůŽƩĞ�
dŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ŽĨ�ŝŶƋƵŝƌǇ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚĂŬĞ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌůĚǀŝĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ǁŽƌůĚǀŝĞǁ͘�
�

�ĐĐĞƉƟŶŐ�ƌĂĐŝĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ŝŶ�<ͲϭϮ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͗���
�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŐĂƉ�
� dŝīĂŶǇ�<ĂƌĂůŝƐ͕�WƵƌĚƵĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
dŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŽǀĞƌ�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͘���ǆƉůŽƌĞĚ�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶͲ
ƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͗��tŚǇ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͍�
�

^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�^ĞƐƐŝŽŶ�&ŽƵƌ�
Ϯ͗ϱϬ�ʹ�ϰ͗Ϭϱ�

�

�ϭϰ͘��ƚŚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
^ŽƉŚŝĂ��ĂůůƌŽŽŵ�

�
�ǆƉůŽƌŝŶŐ�ĞƚŚŝĐƐ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
� DĂƵƌĞĞŶ��͘�^ƋƵŝƌĞƐ͕�^hEz�WůĂƩƐďƵƌŐŚ�
�ƚŚŝĐƐ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͗��,Žǁ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚĂƵŐŚƚ͕�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ƚĂƵŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ŝƚ�ŝƐ�
ƚĂƵŐŚƚ͘�
�

/ŶƐƉŝƌŝŶŐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͗���ĚƵĐĂƟŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ��
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞƌĂ�ŽĨ�͞ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĨĂĐƚƐ͟�
� �ǌĂůĞĂ�D͘�,ƵůďĞƌƚ͕�WĞŶŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƉƵďůŝĐ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ĨƵůĮůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĨƌĂƵĚ�ĂŶĚ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŐĞ�ǁŚĞƌĞ�ďŽƚŚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ƐĐĂŶĚĂůƐ�ĂďŽƵŶĚ͘�
�

��ϭϱ͘�&ŝǆŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
^ĂůŬ�DĞĞƟŶŐ�ZŽŽŵ�

�
dŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͗��ZĞĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
� sŝŶĐĞ��ůĞĐĐŝĂ͕��ĂƐƚĞƌŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
/Ĩ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ƚŚĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�ŝŶƐƟƚƵͲ
ƟŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ͕�ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�
�

WƵďůŝĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͗��dŚĞ�ůĂƐƚ�ƐĞŶƟŶĞů�ŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐůĂƐƐ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�
� >ĂƵƌĂ�D͘�,ĂƌƌŝƐŽŶ͕�KŚŝŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
� DŽŶŝĐĂ�,ĂƞŝĞůĚ�WƌŝĐĞ͕�KŚŝŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ŚŝůůŝĐŽƚŚĞ�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐŽůƵƟŽŶͲĨŽĐƵƐĞĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ǁĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ďŽŽŬ͕�/ŶƚĞƌƌƵƉƟŶŐ�ĐůĂƐƐ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͗��>ĞĂĚĞƌͲ
ƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
�

,ŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƌĂ�ŽĨ�ŝůůƵƐŝŽŶƐ͗��EĞŽůŝďĞƌĂů�ƚƌŝĐŬĞƌŝĞƐ͕�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƟĐ�ĐƌƵĞůƟĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐƌŝƟĐĂů�ƵŶŵĂƐŬŝŶŐ�
� �ůŝ�,͘�,ĂĐŚĞŵ͕�^ƚĞƉŚĞŶ�&͘��ƵƐƟŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
dŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ŶĞŽůŝďĞƌĂůŝƐŵ�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ĐĂŵŽƵŇĂŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞŽͲĐĂƉŝƚĂůŝƐƟĐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��
ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĐ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞͲ
ŽůŝďĞƌĂůŝƐŵ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�



ϵ�

��ϭϲ͘��ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͗��dĂŬŝŶŐ�Ă�ĐĂƌĞĨƵů�ůŽŽŬ�
�ůĞŵĞŶƚĞ�DĞĞƟŶŐ�ZŽŽŵ�

�
dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ͗��tŚǇ�ůŝďĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŶŽƚ��ĞǁĞǇŝĂŶ��
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŝƐŵ͕�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
� �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ��ĞĐŬŚĂŵ͕�DŽƌĞŚĞĂĚ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
:ŽŚŶ��ĞǁĞǇ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůͲƐĞƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŵŽƐƚ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ǀŝĞǁ͘�
�

�ϭϳ͘�ZĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽĞƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
�ĂƌƐŽŶ�DĞĞƟŶŐ�ZŽŽŵ�

�
>ŝƚĞƌĂĐǇ�ĂƐ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ͗��;ZĞͿůŽĐĂƟŶŐ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŵ�ŽĨ�ĨĂŶͲ
ƚĂƐǇ�ĮĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�
� �ŵŝůǇ�:͘�^ƵŵŵĞƌƐ͕�dĞǆĂƐ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
dŚŝƐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�^ƚĞǀĞŶ��ƌƵƐƚ͛Ɛ�ĨĂŶƚĂƐǇ�ƚĞǆƚ�dĞĐŬůĂ͕�;ƌĞͿůŽĐĂƚĞƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐůĂƐƐĞĚͲďĂƐĞĚ�ĨĂŶƚĂƐǇ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƵŶĚĞƌŐŝƌĚƐ�Ă�ĐŽƌĞ�ƐŽĐŝĂů�
ũƵƐƟĐĞ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ͘�
�

^ŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐͶdŚĞ�^ƚ͘�DĂƌŬ�WŽĞƚƌǇ�tƌŝƟŶŐ�WƌŽũĞĐƚ͗���ĂŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ƉŽĞƚƌǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͍�
� �ĚǁĂƌĚ�:͘��ĂƌŽƉƌĞƐŽ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͕�tŝůŵŝŶŐƚŽŶ�
dŚĞ�^ƚ͘�DĂƌŬ�WŽĞƚƌǇ�tƌŝƟŶŐ�WƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƉŽĞƚƌǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ͘�
�

^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�^ĞƐƐŝŽŶ�&ŝǀĞ�
ϰ͗ϭϱ�ʹ�ϱ͗ϭϱ�

�
ϭϴ͘�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�

^ŽƉŚŝĂ��ĂůůƌŽŽŵ�
�
DŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐͲďĂƐĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŵŽĚĞů�ŝŶ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
� dĂƌĂ�,ĂƐŬŝŶƐ͕��ĂƐƚĞƌŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
� sŝŶĐĞ��ůĞĐĐŝĂ͕��ĂƐƚĞƌŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
��EŽƌƚŚǁĞƐƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉŝůŽƚĞĚ�Ă�ŵŽĚĞů�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐͲďĂƐĞĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌͲĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘���ĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵůƟƉůĞ�
ƚĞƌŵƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�
�

WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƐĐŚŽŽůƐ�
� :ĞƌƌǇ�tŚŝƚǁŽƌƚŚ͕�dĞǆĂƐ�tŽŵĂŶ͛Ɛ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚǁŽ�ŝƚĞŵƐ͗��ĮƌƐƚ͕�ŽŶ�ŚŽǁ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ͖�ƐĞĐŽŶĚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�;ĂŶĚ�
ĂŵŽƵŶƚͿ�ŽĨ�ĮĞůĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�

ϭϬ�

�ϭϵ͘�ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͗���
^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�

�ůĞŵĞŶƚĞ�DĞĞƟŶŐ�ZŽŽŵ�
�

�ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ĚĞůŝďĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
� DŝĐŚĞůůĞ��ĂƌůǇ�dŽƌƌĞŐĂŶŽ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�
dŚĞ�ϮϬϭϲ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĞůĞĐƟŽŶ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂͶĂŶĚ�ŶĞǁ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚƵĚͲ
ŝĞƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͘��dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�
ƵƐŝŶŐ�ĚĞůŝďĞƌĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘�
�

�ĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƚĞŶƐŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ůĞƐƐŽŶ�
� ^ĐŽƩ�dƌĂĐǇ͕�<ƵƚǌƚŽǁŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
� �ƌĂƐŚŝ�DĞƐĂ͕�<ƵƚǌƚŽǁŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ƵŶƌĞƐƚͶĨĂĐƚŽƌƐ�ůŝŬĞ�ĚŝƐŝůůƵƐŝŽŶŵĞŶƚ͕�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘��tĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ŵŽĚĞů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ůĞƐƐŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�
�

ϮϬ͘�,ĞůƉŝŶŐ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�ƌƵƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƵĐĐĞĞĚ�
^ĂůŬ�DĞĞƟŶŐ�ZŽŽŵ�

�
D�Ed��;DŝŐƌĂŶƚƐ��ŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�EĞǁ�dŚĞŵĞƐ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶͿ͗��&ƌŽŵ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ĨĂƌŵǁŽƌŬĞƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
� :ƵĚŝƚŚ��ŶŐĞůĞƐ͕�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�hŶŝĮĞĚ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�
/Ŷ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ŵŝŐƌĂŶƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�D�Ed��WƌŽŐƌĂŵ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂĐĂͲ
ĚĞŵŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘��dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŽƌŬƐ͘�
�

�Ϯϭ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
�ĂƌƐŽŶ�DĞĞƟŶŐ�ZŽŽŵ�

�
��ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽĐƵƐ͕�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞ͗����ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌƚĞƌ�<ŝŶĚĞƌͲ
ŐĂƌƚĞŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�
� DĂůĞŬĂ��ŽŶĂůĚƐŽŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�,ĂƌƞŽƌĚ�
dŚŝƐ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĚĂƚĂ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌͲ
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌƚĞƌ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƐƵďƚůĞ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐĞƫŶŐƐͶĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�
�
�



ϭϭ�

�

ϳ͗ϯϬ�Ͷ�ϵ͗ϬϬ�
^ŽƉŚŝĂ��ĂůůƌŽŽŵ�

�

�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�
�ŶũŽǇ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚĂƌǇ�ďĞĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶĞ�

ǁŚŝůĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŶ͗�
�

dŚĞ�WƵďůŝĐ�^ƋƵĂƌĞ�
ĨƌŽŵ�ϴ͗ϬϬ�Ͷ�ϵ͗ϭϱ��

�

sŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͗���
tŚĂƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐŶ͛ƚ͍�

�

��������DĂƌŬ��ĚŵƵŶĚƐŽŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ��
���������ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ��ůĂƌŬ͕�DŝĐŚŝŐĂŶ�^ƚĂƚĞ��hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
��������DĂƌŬ��͘��ĞĂƚŚĂŵ͕�^hEz�WůĂƩƐďƵƌŐŚ�
����������

&ŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŽƉĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
�

DŽĚĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�^ƚĞǀĞŶ�W͘�:ŽŶĞƐ�
DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�

�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�

ϭϮ�

�

�

�

�

�

^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�^ĞƐƐŝŽŶ�^ŝǆ�
ϵ͗ϰϬ�ʹ�ϭϬ͗ϱϱ�

�
�ϮϮ͘��ŽŶĂůĚ�dƌƵŵƉ�ĂƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ��

ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͍͍͍͍�
^ŽƉŚŝĂ��ĂůůƌŽŽŵ�

�
/Ĩ�dƌƵŵƉ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕��
ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĂĐĐĞƉƚ�Śŝŵ͍����ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽƉŝĐ�
� :ĞŶŶŝ�,ĂƌĚŝŶŐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ŽůŽƌĂĚŽ�
� �ŶƚŚŽŶǇ�ZŽĚƌŝŐƵĞǌ͕�WƌŽǀŝĚĞŶĐĞ��ŽůůĞŐĞ�
<ŶŽǁŝŶŐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�dƌƵŵƉ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƌĞũĞĐƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��
tĞ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�Žƌ�ĚĞŶŝĂů�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽĮůĞƐ�ŝŶ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�
�

dƵĞƐĚĂǇ͕ �KĐƚŽďĞƌ�ϯϭƐƚ�
>ŝŐŚƚ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ďƵīĞƚ�

^ŽƉŚŝĂ��ĂůůƌŽŽŵ�
ϳ͗ϰϱͶϵ͗ϯϬ�

�ĐĂĚĞŵǇ�dĂůŬ�
ϴ͗ϭϬͶ�ϵ͗Ϯϱ�

^ŽƉŚŝĂ��ĂůůƌŽŽŵ�
�

/Ŷ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ŽĨ�ŝĚĞĂůƐ�

DĂƌŬ��ĚŵƵŶĚƐŽŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ�

�

�ƵƚŚŽƌ�ŽĨ͗�
��������tŚǇ�ǁƌŝƚĞ͍�;ϮϬϭϲͿ͖��^ĞůĨ�ĂŶĚ�^ŽƵƚ�Ͷ���ĚĞĨĞŶƐĞ�ŽĨ�ŝĚĞĂůƐ�;ϮϬϭϱͿ͖�
���������tŚǇ�ƚĞĂĐŚ͍͗��/Ŷ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;ϮϬϭϰͿ͖�dĞĂĐŚĞƌ͗��dŚĞ�
����������ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�;ϮϬϬϯͿ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ďŽŽŬƐ�



ϭϯ�

�
�

�Ϯϯ͘��ƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ��
ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƚƌĂŶŐĞ͕�ƐƚƌĂŶŐĞ�ƟŵĞ�

�ůĞŵĞŶƚĞ�DĞĞƟŶŐ�ZŽŽŵ�
�
�ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ďŝĂƐ͕�ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐ�ďƵďďůĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶƟͲŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůŝƐŵ͗���
dĞĂĐŚŝŶŐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚͲĐĞŶƚƵƌǇ�ĐŝƟǌĞŶ�
� �ůůĞŶ�'͘�,ĂƌďĂƵŐŚ͕��ŽƐƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
dŚĞ�ĂŶƟͲŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůŝƐŵ�ƌŚĞƚŽƌŝĐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ďƌŽŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĂůͲ
ƵĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ͘��dŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͛�ĚĞĨĞŶƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�
�

�ĞǇŽŶĚ�͞ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ͗͟��ZĞͲĨƌĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞ��
ǁŝƚŚ�ƚŽŽůƐ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�
� >ŝƐĂ�D͘�WĞƌŚĂŵƵƐ͕�'ƌĂŶĚ�sĂůůĞǇ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
�ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŝǀŝůͲĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĐĂŶ�ĞŶƌŝĐŚ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ�ǇŽƵƚŚ͘��
dĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŝǀŝůͲĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ƐŬŝůůƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĨƌĂŵĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŝǀŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�͞ƐŽůƵƟŽŶĂƌŝĞƐ͘͟�
�

�ƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�KƌǁĞůůŝĂŶ�EĞǁƐƉĞĂŬ�
� ,ŽǁĂƌĚ�DŝůůĞƌ͕�DĞƌĐǇ��ŽůůĞŐĞ�
� :ŽƌĚĂŶ�:ĂǇ͕�>ŝŶĐŽůŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�KƌǁĞůůŝĂŶ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�͞ĨĂŬĞ�ŶĞǁƐ͟�ĂŶĚ�͞ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĨĂĐƚƐ͘͟�
�

�Ϯϰ͘��ƌĞĂƟŶŐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�
^ĂůŬ�DĞĞƟŶŐ�ZŽŽŵ�

�
WĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WͲϭϮ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ�
� DĞůŝƐƐĂ�D͘��ƵƌŶŚĂŵ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĞǀĂĚĂ͕�ZĞŶŽ�
� ^ĂůǁĂ��ĂŬŝ͕�tĂƐŚŽĞ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�
dŽ�ŶƵƌƚƵƌĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂŶĚ�WͲϭϮ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵƵƐƚ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��>ĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ũŽŝŶƚůǇ�ƌƵŶ�ďǇ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽů�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘�
�

YƵĂůŝƚǇ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
� ^ƵƐĂŶ��ĂƌƐŽŶ͕�'ƌĂŶĚ�sĂůůĞǇ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐͬĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞͲ<ͲϭϮ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��dŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶ�ƵƌďĂŶ�
ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐůĂƐƐ͘�
�

dĞĂĐŚĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͗��tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��^>͍�
� :ĂŶĞ��͘�DĂŶŶĞƌ͕��ĂƐƚ��ĂƌŽůŝŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
EƵŵďĞƌƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ĐůĂƌŝĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͘��tĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ĞīĞĐͲ
ƟǀĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�
�

ϭϰ�

�Ϯϱ͘�^d��D�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
�ĂƌƐŽŶ�DĞĞƟŶŐ�ZŽŽŵ�

�
tŽŶĚĞƌ>ĂďͶ��^d��DͲďĂƐĞĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�>Ăď�^ĐŚŽŽů�
� ^ƵƐĂŶ�ZĂƵĐŚǁĞƌŬ͕�>ĞƐůĞǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
� �ůĞŶĂ�ZŽƐƐĞŶ͕�>ĞƐůĞǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
� >ĂƵƌĂ�<ĂƚŚƌĞŝŶ͕�>ĞƐůĞǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
dŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�tŽŶĚĞƌ>Ăď͕�Ă�^d��DͲďĂƐĞĚ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůĂď�ƐĐŚŽŽů͘���ĐƟǀŝƟĞƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ĂŶĚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
�

EĂǀŝŐĂƟŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ŽĨ�ĂŵďŝŐƵŝƚǇ͗���ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
� tĞƐůĞǇ��ĚĂŵ�^ƚƌŽƵĚ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KŬůĂŚŽŵĂ�
�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ǁĂǇƐ�ƉƌĞͲƐĞƌǀŝĐĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶǀŝƐŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�
ĂƐ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�
�

Ϯϲ͘�/ƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
&ĂŚůŵĂŶ��ŽĂƌĚƌŽŽŵ�

�
�ŽŶŶĞĐƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�
� EĂŶĐŝ�tĞƌŶĞƌͲ�ƵƌŬĞ͕�DĂŶƐĮĞůĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�
dŚŝƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵͲƚĞƐƚĞĚ�<Ͳϭϲ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĞƚĂů�ƐŚŝŌƐ͘�

�

^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�^ĞƐƐŝŽŶ�^ĞǀĞŶ�
ϭϭ͗Ϭϱ�ʹ�ϭϮ͗Ϭϱ�

�
�Ϯϳ͘�,Žǁ�:ŽŚŶ��ĞǁĞǇ͛Ɛ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŚĞůƉƐ�

^ŽƉŚŝĂ��ĂůůƌŽŽŵ�
�
:ŽŚŶ��ĞǁĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ͗��,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ�;ƉƵďůŝĐͿ�ďŝŽŐƌĂƉŚǇ�
� �ůŝ�,͘�,ĂĐŚĞŵ͕�^ƚĞƉŚĞŶ�&͘��ƵƐƟŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
hƐŝŶŐ��ĞǁĞǇ͛Ɛ�ƉƌĂŐŵĂƟƐŵ͕�Ă�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�
ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵƵƐŚƌŽŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ�ĂĐƚƵĂů�ƉƵďůŝĐƐ�ŝŶ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘�
�

dŚĞ�͞ƌĞůŝŐŝŽƵƐ͟�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂƐ�ƉƌŽƉŚĞƚ�
� :ĞīĞƌǇ��ƵŶŶ͕�ZŽƐĞŵŽƌĞ�DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů�;tŚŝƚĞŚĂůů͕�KŚŝŽͿ�
dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ŚŽǁ�:ŽŚŶ��ĞǁĞǇ͛Ɛ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĞŶŝŐŵĂƟĐ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝƐ�Ă�͞ƉƌŽƉŚĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�'ŽĚ͟�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐƵďǀĞƌƚ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ŶĞŽůŝďĞƌĂů�
ƐĐŚŽŽůŝŶŐ͘�



ϭϱ�

�Ϯϴ͘�ZĞͲĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�ƐƵƉƌĞŵĂĐǇ�
�ůĞŵĞŶƚĞ�DĞĞƟŶŐ�ZŽŽŵ�

�
dŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞƚŚŽƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƚŽƚĂůŝƐŵƐ͗��,Žǁ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐĞƌǀĞ͍�
� DĂƌŬ��͘��ĞĂƚŚĂŵ͕�^hEz�WůĂƩƐďƵƌŐŚ�
�ƌĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ǁĞůů�ĞŶŽƵŐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ĂŶĚ�
ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽƚĂůŝƚĂƌŝĂŶŝƐŵƐ͍��tŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘�
�

tŚŝƚĞ�ƐƵƉƌĞŵĂĐǇ͕�ĞŵƉŝƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝĚĞŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ�
� :ŽƐĞƉŚ��͘�tĞŐǁĞƌƚ͕�EŽƌƚŚĞƌŶ��ƌŝǌŽŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƌĂŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐͶĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐͶĂƌĞ�
ƐŽĐŝĂůŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�͞ŶŝĐĞŶĞƐƐ͟�ŝŶƚŽ�ƉĞƌƉĞƚƵĂƟŶŐ�ǁŚŝƚĞ�ƐƵƉƌĞŵĂĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌŝǌĞĚ�
ĞŵƉŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĨĞĞĚƐ͘�
�

�Ϯϵ͘�'ĂƌŶĞƌŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�
^ĂůŬ�DĞĞƟŶŐ�ZŽŽŵ�

�
dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ��
ŝŶ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
� 'ĂƌǇ��͘��ŝŐŚĂŵ͕�tĞƐƚ�dĞǆĂƐ��ΘD�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
� DĂƌŬ�Z͘�ZŝŶĞǇ͕�tĞƐƚ�dĞǆĂƐ��ΘD�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
�ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƉůĂǇ�Ă�ǀŝƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ĨƵůĮůů�ƚŚĞ�
ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ĨĂƚŚĞƌƐ͛�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ĐŝƟǌĞŶƌǇ�ƚŽ�ƉĞƌƉĞƚƵĂƚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ŝĚĞĂůƐ͘�
�

tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�&ŝŶůĂŶĚ�;ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƟŽŶƐͿ��
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͍�
� :ŽŚŶ�Z͘�DĂƐĐĂǌŝŶĞ͕�KŚŝŽ��ŽŵŝŶŝĐĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
^ĞǀĞƌĂů�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�&ŝŶůĂŶĚ�ŚĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĂůǇǌĞƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�&ŝŶůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂƐŬƐ�ŝĨ�
ƚŚĞƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�
�

�ϯϬ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
�ĂƌƐŽŶ�DĞĞƟŶŐ�ZŽŽŵ�

�
WĂƌĂĚŝŐŵ�ƐŚŝŌ͗��dŚĞ�ďůƵƌƌĞĚ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�
� �ƌƚŚƵƌ��͘�,ĞƌŶĂŶĚĞǌ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĐĂƌŶĂƚĞ�tŽƌĚ�
� sŝƌŐŝŶŝĂ�&ĞŶĚĞƌ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞǆĂƐ�Ăƚ�dǇůĞƌ�
dŚŝƐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌŽůĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ůĞƐƐ�ǁĞůů�ĚĞĮŶĞĚ͘�
�

�ĂŶ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬͶĂŶĚ�ĂĐƚͶůŝŬĞ�ZŽďĞƌƚ�DĂƌǌĂŶŽ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƐŽ͕�ŚŽǁ͍͗��hƐŝŶŐ�dŚĞ�ŶĞǁ�Ăƌƚ�
ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵŽĚĞů�
� �ĚǁĂƌĚ�:͘��ĂƌŽƉƌĞƐŽ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͕�tŝůŵŝŶŐƚŽŶ�
DĂƌǌĂŶŽ͛Ɛ�dŚĞ�ŶĞǁ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶͶĂŶĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů͕�ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŶŽǁ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�

ϭϲ�

�
ϯϭ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�

&ĂŚůŵĂŶ��ŽĂƌĚƌŽŽŵ�
�
dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�Ϯy͗��>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ǁƌŝƟŶŐ�
� �ǇƵŶŐͲ/Ŷ�^ĞŽ͕��ŚŝĐĂŐŽ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
&Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ǁƌŝƟŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ďǇ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĞĚƵĐĂͲ
ƚŽƌƐ͕�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐŝĂŶƐ͘��dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶŐƵŝƐͲ
ƟĐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ǁƌŝƟŶŐ͕�ŝƚƐ�ƐǇŶƚĂǆ͕�ĚŝĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ůĞǆŝĐŽŶ͘�
�

,Žǁ�ĚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ��
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͍�
� <Ăƌŝ�<ŽŬŬĂ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�WŝƩƐďƵƌŐŚ�
WƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�<ͲϭϮ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ͘��dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͘�
�
�
�

>ƵŶĐŚ�
ϭϮ͗Ϭϱ�ʹ�ϭ͗ϭϱ�

;KŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶͿ�

�

�

�ĐĂĚĞŵǇ�ZŽƵŶĚƚĂďůĞ�
ϭ͗ϭϱ�Ͷ�Ϯ͗ϯϬ�
^ŽƉŚŝĂ��ĂůůƌŽŽŵ�

�

/ĚĞĂůƐ͕�ǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĂƩĞƌƐ͗ �

tŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ͕�ƐŽ�ĨĂƌ͍�
�

��ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂƐ�ǁĞ͛ǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ƐŽ�ĨĂƌ�Ͷ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ĂƐŬ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ���

�



ϭϳ�

^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�^ĞƐƐŝŽŶ��ŝŐŚƚ�
Ϯ͗ϰϬ�ʹ�ϰ͗ϭϬ�

��
ϯϮ͘��ŚĂƌƚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ǀŽƵĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͗�

�Ƶƚ�ŚŽǁ�ĂďŽƵƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ŝƐƐƵĞƐ͍�
�ĂƌƐŽŶ�DĞĞƟŶŐ�ZŽŽŵ�

�
�ůĞĂŶ�ƐůĂƚĞ͗��WƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞ŶĞǁ͟�EĞǁ�KƌůĞĂŶƐ�
� DŝĐŚĞůůĞ��ĂƌůǇ�dŽƌƌĞŐĂŶŽ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�
� :ĞŶŶŝĨĞƌ�D͘�dŽƌƌĞŐĂŶŽ͕�KƌůĞĂŶƐ�WĂƌŝƐŚ�:ƵǀĞŶŝůĞ�:ƵƐƟĐĞ�^ǇƐƚĞŵ��ĞŶƚĞƌ�
,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�<ĂƚƌŝŶĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘��dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�EĞǁ�KƌůĞĂŶƐ�WƵďůŝĐ�^ĐŚŽŽůƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�<ĂƚƌŝŶĂ͕�ƚŚĞ�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘�
�

sŽƵĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͗��^ĐŚŽŽů�ǀŽƵĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂŝŵƐ�
� ^ƚĞǀĞ��ƌŽŝĚǇ͕�tŝƩĞŶďĞƌŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ŝŐŶŽƌĞĚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĂŝŵƐ�ŝŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƐĐŚŽŽů�ǀŽƵĐŚĞƌƐ͘��dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĂƌŐƵĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵďƐƵŵŝŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ǀŽƵĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ŽŶĞƐ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĂŝŵƐ͘�
�

/ŶƚĞƌͲĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŽƉĞŶ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ͗��sĞŚŝĐůĞ�ĨŽƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ��
Žƌ�ĞŶŐŝŶĞ�ĨŽƌ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͍����ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
� �ŚĂƌůĞƐ�sĞƌŐŽŶ͕�zŽƵŶŐƐƚŽǁŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
� ^ŚĞŝůĂ��ŽŶĂĚĚŝŽ͕�zŽƵŶŐƐƚŽǁŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
�ǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ŝŶƚĞƌͲĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŝƚƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽůŽƌ�ĨƌŽŵ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�
ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�
�

�ϯϯ͘�&ŝƌƐƚ�ĞǀĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^^>W�͗���
dŚĞ�^ĞĐƌĞƚ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�>ŽǀĞƌƐ�ŽĨ�WůĂƚŽŶŝĐ��ŝĂůŽŐƵĞƐ͊͊�

�ůĞŵĞŶƚĞ�DĞĞƟŶŐ�ZŽŽŵ�
�
tŚǇ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�hEhD�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�W>hZ/�h^͗����ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�
ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�WůĂƚŽ͛Ɛ�'ŽƌŐŝĂƐ�
� DĂƌŐĂƌŝƚĂ�'ĂƌĐŝĂͲEŽƚĂƌŝŽ͕�^hEz�WůĂƩƐďƵƌŐŚ�
dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁŝůů�ĞǆƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ŇĂǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵŶŝƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƌĞĨŽƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�WůĂƚŽŶŝĐͲ^ŽĐƌĂƟĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�
ĞǀŽůƵƟŽŶ͘�
�

�Ž�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŵĂŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ͍��/Ĩ�ƐŽ͕�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ͍�
� �Žďďŝ�EŝĐŚŽůƐŽŶ͕�DĂƌƐŚĂůů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
� �ƵŐĞŶŝĂ��ĂŵƌŽŶ͕�DĂƌƐŚĂůů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WůĂƚŽ�ĂƐƐĞƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲĞĚƵĐĂƚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŚĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘��dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐͲ
ŝŶŐͬĚŝƐĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘�

ϭϴ�

tŚĂƚ�ǁĞ�ůŽƐĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ƉŽǁĞƌ�ŝƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͗��WůĂƚŽ͛Ɛ�'ŽƌŐŝĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůŽŶŐͲůŽƐƚ�ƐŝŵƉůĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�
� ^ƚĞǀĞŶ�W͘�:ŽŶĞƐ͕�DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƉŽǁĞƌ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƉŽǁĞƌ͕�ǁĂŶƚ�ŝƚ͘��
tĞ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͘��^ŽĐƌĂƚĞƐ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ƵƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ͘�
�

�ϯϰ͘�WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐŝǀŝĐ�ǀŝƌƚƵĞ�ĂŶĚ�Ă�ŵŽƌĂů�ůŝĨĞ�
^ĂůŬ�DĞĞƟŶŐ�ZŽŽŵ�

�
�ŝŵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƌĂů�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�
� WĂƵů�tĂŶŐĞŵĂŶŶ͕��ƌŝŐŚĂŵ�zŽƵŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
� DĂƌǇ��ŶŶĞ�WƌĂƚĞƌ͕��ƌŝŐŚĂŵ�zŽƵŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
� >ǇŶŶĞƩĞ��ƌŝĐŬƐŽŶ͕��ƌŝŐŚĂŵ�zŽƵŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
� 'ĂƌǇ�^ĞĂƐƚƌĂŶĚ͕��ƌŝŐŚĂŵ�zŽƵŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
� �ĂƌƌǇ�'ƌĂī͕��ƌŝŐŚĂŵ�zŽƵŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ƵŶŝƚĞĚ�ďǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�Ă�ŵŽƌĂů�ǀŝƐŝŽŶ�
�

/ŐŶŝƟŶŐ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐŝǀŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͗��dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�
� 'ĂƌǇ�,ŽŵĂŶĂ͕�dŽǁƐŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŝŶƋƵŝƐŝƟǀĞ͕�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�
ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͘��WŽƐŝƟǀĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂŶ�ŝŐŶŝƚĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŝǀŝĐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͘�
�

�ϯϱ͘��ĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ͕�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
^ŽƉŚŝĂ��ĂůůƌŽŽŵ�

�
^ƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͗��,Žǁ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂůƐ�ĐĂŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝƐĞŶŐĂŐĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝů�
� ^ĂŶĚƌĂ�>͘�WĞƚĞƌƐĞŶ͕��ŝǆŝĞ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�;ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐͿ�ďŝĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�
ƐƵďƚůǇ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞƌďĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶǀĞƌďĂů�ĐƵĞƐ͘��tŚĂƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐĂŶ�
ǁĞ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͍�
�

'ƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ƌĂĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ͗���ƫƚƵĚĞƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
� :ŽǇ�'ƌĞŐŐ͕�>ŽŶŐ�/ƐůĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŝŐŶŝƚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƵŶĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉŽƐƐŝďůǇ�
ĐůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂĐŝĂů�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŐĂƉ͘�
�

tŚǇ�ĚŽ�ǁĞ�ĐĂƌĞ͍��hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
� <ĂƌŝƐ��ĂƌŶĞƩ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�KŬůĂŚŽŵĂ�
� �ŶĂƐƚĂƐŝĂ�tŝĐŬŚĂŵ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�KŬůĂŚŽŵĂ�
dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ�ƌĞĨŽƌŵ͘���
�
�

��



ϭϵ�

��
�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ�

�

^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ��ůĂƌŬ͕�ĐŽͲĐŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ͕��
ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĐĂƌĞ͕�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ŝĚĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�

�

DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͗�

�

^ƚĞĨĂŶ��ƌŽŝĚǇ͕�tŝƩĞŶďĞƌŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
� ^Ăŵ�,ĂƌĚǇ͕��ƵŐƵƐƚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� �

<ĂƌůĂ�^ŵĂƌƚͲDŽƌƐƚĂĚ͕��ŽŶĐŽƌĚŝĂ��ŽůůĞŐĞ�
�ĂǀŝĚ�DŽƌƐƚĂĚ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ĂŬŽƚĂ�
:ĞƌƌǇ�tŚŝƚǁŽƌƚŚ͕�dĞǆĂƐ�tŽŵĂŶ͛Ɛ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
�ƌŝĐ�^ŚĞĸĞůĚ͕�DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�

�

�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�
^ƚĞǀĞŶ�W͘�:ŽŶĞƐ͕�DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�

�

dŚĂŶŬƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ͗��
�

:ĂĐŬŝĞ�:ŽŶĞƐ͕�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŚĞůƉ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
dŚĞ�^ƚĂī�Ăƚ�,ŽƚĞů�DŽŶĂĐŽ�

�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
�

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗�
�

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ͗���ŽŶƚĂĐƚ�^ƚĞǀĞŶ�W͘�:ŽŶĞƐ͕��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ͕�Ăƚ�
ϰϭϳͲϴϯϲͲϱϵϴϮ͕�Žƌ�ĞŵĂŝů�Śŝŵ�Ăƚ�ƐƉũŽŶĞƐΛŵŝƐƐŽƵƌŝƐƚĂƚĞ͘ĞĚƵ����
�ďŽƵƚ�ƚŚĞ�:ŽƵƌŶĂůƐ͗���ŽŶƚĂĐƚ��ƌŝĐ�^ŚĞĸĞůĚ͕��ŽͲĞĚŝƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂůƐ͕�Ăƚ�ϰϭϳͲϴϯϲͲϲϬϲϮ͕�
Žƌ�ĞŵĂŝů�Śŝŵ�Ăƚ��ƌŝĐƐŚĞĸĞůĚΛŵŝƐƐŽƵƌŝƐƚĂƚĞ͘ĞĚƵ���
�

WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂĐĂĚĞŵǇĨŽƌĞĚƵĐĂƟŽŶĂůƐƚƵĚŝĞƐ͘ŽƌŐͬ�

�

�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�^ƵŵŵĂƟŽŶ�

ϰ͗ϮϬ�Ͷ�ϱ͗ϬϬ�
^ŽƉŚŝĂ��ĂůůƌŽŽŵ�

�

��tĞ͛ůů�ƚĂŬĞ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ͗�
� ͶZĞǀŝĞǁ�ǁŚĂƚ�ǁĞ͛ǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƟŵĞ�ƚŽŐĞƌŚĞƌ�
� ͶdĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ�
� �ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�
� ͶZĞŵŝŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŽĨ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ��Yŝ��ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�WŽƌƚůĂŶĚ͕�KZ�
� ;DĂƌĐŚ͕�ϮϬϭϴͿ�ĂŶĚ�<ĂŶƐĂƐ��ŝƚǇ͕�DK�;KĐƚŽďĞƌ͕�ϮϬϭϴͿ��

ϮϬ�

^ŽŵĞ�ŝĚĞĂůƐ�ǁŽƌƚŚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�;ĂŶĚ�ǁŽƌƌǇŝŶŐͿ�ĂďŽƵƚ �

�

&ƌŽŵ�WƵŶŝƐŚĞĚ�ďǇ�ZĞǁĂƌĚƐ͕�ďǇ��ůĮĞ�<ŽŚŶ͕�;�ŽƐƚŽŶ͗��,ŽƵŐŚƚŽŶ�DŝŋŝŶ��
�ŽŵƉĂŶǇ͕�ϭϵϵϯ͕�Ɖ͘�ϭϲϭͿ��
�

/�ĐĂŶ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ŶŽ�ďĞƩĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĮŌĞĞŶ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŚĂŶ�ƉĂƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚͶĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŽ�ůŝƐƚ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌͶƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ŐŽĂůƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǁĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ͕�ƚŽ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ͕�ƚŽ�ĨĞĞů͕�ƚŽ�ďĞ�ůŝŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͍��,ĂǀŝŶŐ�ĂƐŬĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�/�ŚĂǀĞ�ŶŽƟĐĞĚ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ŽǀĞƌͲ
ůĂƉ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ͘��/ŶǀĂƌŝĂďůǇ͕�ǁŚĂƚ�/�ŚĞĂƌ�ŝƐ�Ă�
ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ƐŬŝůůĞĚ�ĂŶĚ�
ĐĂƌŝŶŐ͕�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ǇĞƚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚŝŶŬ�ŝŶ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ŵĂŶŶĞƌ͕�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ�ŽĨ�ĂŶ�ƵŶƐŚĂŬĂͲ
ďůĞ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌƚŚ�ǁŚŝůĞ�ƐƟůů�ďĞŝŶŐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ͘��
^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ŽŶĞ�ŝƚĞŵ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ůŝƐƚ͕�ďƵƚ�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƌĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ƐƚƌŝŬĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ĂƐ�ŽƵƚͲ
ƌĂŐĞŽƵƐůǇ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů͘���
�
&ƌŽŵ��dŚĞ�DŽƌĂů�>ŝĨĞ�ŽĨ�^ĐŚŽŽůƐ͕�ďǇ�WŚŝůŝƉ�:ĂĐŬƐŽŶ͕��ĂǀŝĚ�,ĂŶƐĞŶ͕�ĂŶĚ�ZŽďĞƌƚ�
�ŽŽƐƚƌŽŵ͕�;^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͗��:ŽƐƐĞǇͲ�ĂƐƐ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�ϭϵϵϯ͕�Ɖ͘�ǆŝŝͿ�
�

dŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ĐůŽƐĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ŝŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĚŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƉĂƐƐ�ĂůŽŶŐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�;Žƌ�ĨĂŝů�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂǇ�ďĞͿ͘��
dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůŽŽŬ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘��
dŚĞǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ǀĂůƵĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽƵŐŚƚ�ĂŌĞƌ�ĂŶĚ�ůĂǇ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ŚĂďŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ͘��dŚĞǇ�ƐŚĂƉĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚĂƐƚĞ͕�
ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ůŝŬŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂǀĞƌƐŝŽŶƐ͘��dŚĞǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐͲ
ƚĞƌ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ďĞ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ͘��^ĐŚŽŽůƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĚŽ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞǇ�ƐĞƌǀĞ͘��DŽƌĞͲ
ŽǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽŝŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŝƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƞƵů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ͘�
�
&ƌŽŵ��dŚĞ�WĞĚĂŐŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƉƉƌĞƐƐĞĚ͕��ďǇ�WĂƵůŽ�&ƌĞŝƌĞ͕�;EĞǁ�zŽƌŬ͗���ŽŶƟŶƵͲ
Ƶŵ͕�ϮϬϬϳ͕�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶͿ�
�

dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƚŚŝƐ͗�,Žǁ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉƌĞƐƐĞĚ͕�ĂƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ͕�ƵŶĂƵƚŚĞŶƟĐ�
ďĞŝŶŐƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝďĞƌĂƟŽŶ͍�KŶůǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�͞ŚŽƐƚƐ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƉƌĞƐƐŽƌ�ĐĂŶ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵŝĚǁŝĨĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝďĞƌĂƟŶŐ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͘��Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƵĂůŝƚǇ�ŝŶ��
ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ďĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ůŝŬĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ůŝŬĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉƌĞƐƐŽƌ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƉƌĞƐƐĞĚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ��
ĐƌŝƟĐĂů�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉƉƌĞƐƐŽƌƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞͲ
ŚƵŵĂŶŝǌĂƟŽŶ͘��



Ϯϭ�

>ŝďĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�Ă�ĐŚŝůĚďŝƌƚŚ͕�ĂŶĚ�Ă�ƉĂŝŶĨƵů�ŽŶĞ͘�dŚĞ�ŵĂŶ�Žƌ�ǁŽŵĂŶ�ǁŚŽ�
ĞŵĞƌŐĞƐ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ǀŝĂďůĞ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉƌĞƐƐŽƌͲŽƉƉƌĞƐƐĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ�
ŝƐ�ƐƵƉĞƌƐĞĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ͘�Kƌ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŝƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�
ƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ�ŝƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ďƌŝŶŐƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚŝƐ�
ŶĞǁ�ďĞŝŶŐ͗�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŽƉƉƌĞƐƐŽƌ�ŶŽƌ�ůŽŶŐĞƌ�ŽƉƉƌĞƐƐĞĚ͕�ďƵƚ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĨƌĞĞĚŽŵ͘��
�
&ƌŽŵ�WůĂƚŽ͛Ɛ�'ŽƌŐŝĂƐ͕�;WĞŶŐƵŝŶ��ŽŽŬƐ͕�ϭϵϲϬͿ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ďǇ�tĂůƚĞƌ�,ĂŵŝůƚŽŶ͕�Ɖ͘�
ϵϬ͕�ϵϭ�;ϰϵϮͿ�
�

�ĂůůŝĐůĞƐ�;ƚĂůŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�^ŽĐƌĂƚĞƐͿ͗��&Žƌ�ŚŽǁ�ĐĂŶ�Ă�ŵĂŶ�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƐƵďũĞĐͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ͍��/�ƚĞůů�ǇŽƵ�ĨƌĂŶŬůǇ�ƚŚĂƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚ�ĐŽŶƐŝƐƚ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂƐ�Ă�ŵĂŶ�ŽƵŐŚƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŚŝƐ�
ĂƉƉĞƟƚĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ďǇ�
ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐĂƟƐĨǇ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ďǇ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ĚĞƐŝƌĞ͘�
� &Žƌ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ͕�/�ŬŶŽǁ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ŝĚĞĂů͖�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ͕�ŝŶ�ĂŶ�
ĞŶĚĞĂǀŽƌ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞĂů�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͕�ƚŚĞǇ�ďůĂŵĞ�ƚŚĞ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĂƐŚĂŵĞĚ�ŽĨ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŵŝƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐĞƐƐ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐŐƌĂĐĞͲ
ĨƵů�ƚŚŝŶŐ͘���Ɛ�/�ƐĂŝĚ�ďĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐůĂǀĞƐ�ŽĨ�ŵĞŶ�ŽĨ�ďĞƩĞƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ŐŝŌƐ͕�
ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŵĂŶůŝŶĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐĂƟƐĨǇ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ƉƌĂŝƐĞ�ŵŽĚĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͘��dŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�
ƉƌŝŶĐĞůǇ�ďŝƌƚŚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ĂďůĞ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ƚŽ�ǁŝŶ�ŽĸĐĞ�Žƌ�ĂďƐŽͲ
ůƵƚĞ�ƌƵůĞ�Žƌ�ƉŽǁĞƌ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŝŶ�ƚƌƵƚŚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝƐŐƌĂĐĞĨƵů�Žƌ�ŝŶũƵƌŝŽƵƐ�ƚŚĂŶ�
ŵŽĚĞƌĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐƵďũĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ĞŶũŽǇ�ĞǀĞƌǇ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇďŽĚǇ͍��,Žǁ�ĐĂŶ�ƚŚĞǇ�ĨĂŝů�ƚŽ�ďĞ�ǁƌĞƚĐŚĞĚ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ĮŶĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĨĂǀŽƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĞŵŝĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌƵůĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ĐŝƚǇ͍�
� dŚĞ�ƚƌƵƚŚ͕�^ŽĐƌĂƚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ƉƌŽĨĞƐƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ŝƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ƚŚŝƐ͖�
ůƵǆƵƌǇ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ůŝĐĞŶĐĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŽďƚĂŝŶ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ďĂĐŬŝŶŐ͕�
ĂƌĞ�ǀŝƌƚƵĞ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͖�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŝƐ�ŵĞƌĞ�ŇƵŵŵĞƌǇ͕�ƵŶŶĂƚƵƌĂů�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ǁŽƌƚŚůĞƐƐ�ĐĂŶƚ͘�
�
&ƌŽŵ��ŵŝůĞ͕�Žƌ�KŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕ͶĂŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�͞ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŵĂŶ͟Ϳ͕�ďǇ�:ĞĂŶͲ
:ĂĐƋƵĞƐ�ZŽƵƐƐĞĂƵ͕�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ďǇ��ůůĂŶ��ůŽŽŵ͕�;EĞǁ�zŽƌŬ͗���ĂƐŝĐ��ŽŽŬƐ͕�ϭϵϳϵ͕�
�ŽŽŬ�/Ϳ�
�

�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĂƐ�ŝƚ�ůĞĂǀĞƐ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͖�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�
ĚĞŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ŵĂŶ͘��,Ğ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽŶĞ�ƐŽŝů�ƚŽ�ŶŽƵƌŝƐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽĨ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ŽŶĞ�ƚƌĞĞ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘��,Ğ�ŵŝǆĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐůŝͲ
ŵĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶƐ͘��,Ğ�ŵƵƟůĂƚĞƐ�ŚŝƐ�ĚŽŐ͕�ŚŝƐ�ŚŽƌƐĞ͕�ŚŝƐ�ƐůĂǀĞ͘���
,Ğ�ƚƵƌŶƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƵƉƐŝĚĞ�ĚŽǁŶ͖�ŚĞ�ĚŝƐĮŐƵƌĞƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͖�ŚĞ�ůŽǀĞƐ�ĚĞĨŽƌŵŝƚǇ͕�
ŵŽŶƐƚĞƌƐ͘��,Ğ�ǁĂŶƚƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĂƐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚ͕�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ŵĂŶ͖�ĨŽƌ�Śŝŵ͕��

ϮϮ�

�
ŵĂŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ůŝŬĞ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŚŽƌƐĞ͖�ŵĂŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨĂƐŚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĨĂŶĐǇ�ůŝŬĞ�Ă�ƚƌĞĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŐĂƌĚĞŶ͘�

�
dŚĞ��ůůĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂǀĞ�;ŝŶ�ƉĂƌƚͿ�

&ƌŽŵ�dŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�WůĂƚŽ͕�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ďǇ��ůůĂŶ��ůŽŽŵ͕�;EĞǁ�zŽƌŬ͗���ĂƐŝĐ�
�ŽŽŬƐ͕�ϭϵϲϴ͕��ŽŽŬ�ϳͿ��
�

ϱϭϰĂ͗��͞EĞǆƚ͕�ƚŚĞŶ͕͟�/�ƐĂŝĚ͕�͞ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ǁĂŶƚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ůŝŬĞŶŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŬŝŶĚ͘��^ĞĞ�ŚƵŵĂŶ�
ďĞŝŶŐƐ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ĐĂǀĞͲůŝŬĞ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĞŶͲ
ƚƌĂŶĐĞ͕�Ă�ůŽŶŐ�ŽŶĞ͕�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂǀĞ͘��dŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŝŶ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐƐ�ĂŶĚ�ŶĞĐŬƐ�ŝŶ�ďŽŶĚƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĮǆĞĚ͕�ƐĞĞŝŶŐ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ƵŶĂďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŶĚ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŚĞĂĚƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ͘��dŚĞŝƌ�ůŝŐŚƚ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĮƌĞ�ďƵƌŶŝŶŐ�ĨĂƌ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞͲ
ŚŝŶĚ�ƚŚĞŵ͘���ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌŽĂĚ�ĂďŽǀĞ͕�ĂůŽŶŐ�
ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞ�Ă�ǁĂůů͕�ďƵŝůƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟƟŽŶƐ�ƉƵƉƉĞƚͲŚĂŶĚůĞƌ�ƐĞƚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƵƉƉĞƚƐ͘�
� ͞/�ƐĞĞ͕͟�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘�
� ͞dŚĞŶ�ĂůƐŽ�ƐĞĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁĂůů�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�Ăůů�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ĂƌƟͲ
ĨĂĐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁĂůů͕�ĂŶĚ�ƐƚĂƚƵĞƐ�ŽĨ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶŝŵĂůƐ�
ǁƌŽƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƐƚŽŶĞ͕�ǁŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů͖�ĂƐ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ƵƩĞƌ�ƐŽƵŶĚƐ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐŝůĞŶƚ͘�͞�
� ͞/ƚ͛Ɛ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞ�ŝŵĂŐĞ͕͟�ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�͞ĂŶĚ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƚĞůůŝŶŐ�
ŽĨ͘͟�
� ͞dŚĞǇ͛ƌĞ�ůŝŬĞ�ƵƐ͕͟�/�ƐĂŝĚ͘��͞ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͕�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐƵƉƉŽƐĞ�ƐƵĐŚ�
ŵĞŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ƐŚĂĚŽǁƐ�ĐĂƐƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂǀĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞŵ͍͟�
� ͞,Žǁ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞǇ͕͟�ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�͞ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉĞůůĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�
ŚĞĂĚƐ�ŵŽƟŽŶůĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ůŝĨĞ͍͟�
� ͞�ŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ďǇ͍��/ƐŶ͛ƚ�ŝƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͍͟�
� ͞KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͘͟�
� ͞ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ǇŽƵ�ďĞͲ
ůŝĞǀĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶĂŵŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŐŽŝŶŐ�ďǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŵ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ͍�
� ͞EĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ͘͟�
� ͞�ŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĞĐŚŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞŵ͍��
tŚĞŶĞǀĞƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ďǇ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŽ�ƵƩĞƌ�Ă�ƐŽƵŶĚ͕�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐƵƉͲ
ƉŽƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƐŚĂĚŽǁ�ǁĂƐ�
ƵƩĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ͍�
� ͞EŽ͕�ďǇ��ĞƵƐ͕͟�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘��͞/�ĚŽŶ͛ƚ͘͟�
� ͞dŚĞŶ�ŵŽƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ͕͟�/�ƐĂŝĚ͕�͞ƐƵĐŚ�ŵĞŶ�ǁŽƵůĚ�ŚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŝƐ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂĚŽǁƐ�ŽĨ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ƚŚŝŶŐƐ͘͟�
�
� �
�



Ϯϯ�

� �
� ͞DŽƐƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ͕͟�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘�
� ͞EŽǁ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͕͟�/�ƐĂŝĚ͕�͞ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ďŽŶĚƐ�ĂŶĚ�
ĨŽůůǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůŝŬĞ�ŝĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐŽƌƚ�ǁĞƌĞ�ďǇ�ŶĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�
dĂŬĞ�Ă�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ĐŽŵƉĞůůĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ͕�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŚŝƐ�
ŶĞĐŬ�ĂƌŽƵŶĚ͕�ƚŽ�ǁĂůŬ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ƵƉ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ͖�ĂŶĚ�ǁŚŽ͕�ŵŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�
Ăůů�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŝƐ�ĚĂǌǌůĞĚ͕�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
ǁŚŽƐĞ�ƐŚĂĚŽǁƐ�ŚĞ�ƐĂǁ�ďĞĨŽƌĞ͘��tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐƵƉƉŽƐĞ�ŚĞ͛Ě�ƐĂǇ�ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁĞƌĞ�
ƚŽ�ƚĞůů�Śŝŵ�ƚŚĂƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ƐĂǁ�ƐŝůůǇ�ŶŽƚŚŝŶŐƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŶŽǁ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�
ŶĞĂƌĞƌ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ďĞŝŶŐƐ͕�ŚĞ�ƐĞĞƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͖�ĂŶĚ͕�
ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�Śŝŵ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƐƐ�ďǇ͕�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞů�ƚŚĞ�
ŵĂŶ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͍���ŽŶ͛ƚ�ǇŽƵ�ƐƵƉƉŽƐĞ�ŚĞ͛Ě�ďĞ�
Ăƚ�Ă�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƐ�ƚƌƵĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�
ƐŚŽǁŶ͍͟�
� ͞zĞƐ͕͟�ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�͞ďǇ�ĨĂƌ͘͟�
� ͞�ŶĚ͕�ŝĨ�ŚĞ�ĐŽŵƉĞůůĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŝƚƐĞůĨ͕�ǁŽƵůĚ�ŚŝƐ�ĞǇĞƐ�ŚƵƌƚ�
ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŚĞ�ŇĞĞ͕�ƚƵƌŶŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�
ŚŽůĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂůůǇ�ĐůĞĂƌĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƐŚŽǁŶ͍͟�
� ͞ƐŽ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ͕͟�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘�
� ͞�ŶĚ�ŝĨ͕͟�/�ƐĂŝĚ͕�͞ƐŽŵĞŽŶĞ�ĚƌĂŐŐĞĚ�Śŝŵ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ�ďǇ�ĨŽƌĐĞ�ĂůŽŶŐ�
ƚŚĞ�ƌŽƵŐŚ͕�ƐƚĞĞƉ͕�ƵƉǁĂƌĚ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ůĞƚ�Śŝŵ�ŐŽ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĚƌĂŐŐĞĚ�Śŝŵ�
ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŶ͕�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĞ�ďĞ�ĚŝƐƚƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶŶŽǇĞĚ�Ăƚ�ďĞŝŶŐ�ƐŽ�
ĚƌĂŐŐĞĚ͘���ŶĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ͕�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĞ�ŚĂǀĞ�ŚŝƐ�ĞǇĞƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ŝƚƐ�
ďĞĂŵ�ĂŶĚ�ďĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĞǀĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŶŽǁ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌƵĞ͍͟�
� ͞EŽ͕�ŚĞ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ͕͟�ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�͞Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŶŽƚ�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ͘͟�
� ͞dŚĞŶ�/�ƐƵƉƉŽƐĞ�ŚĞ͛Ě�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂĐĐƵƐƚŽŵĞĚ͕�ŝĨ�ŚĞ�ǁĞƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ǁŚĂƚ͛Ɛ�ƵƉ�ĂďŽǀĞ͘���ƚ�ĮƌƐƚ�ŚĞ͛Ě�ŵŽƐƚ�ĞĂƐŝůǇ�ŵĂŬĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŚĂĚŽǁƐ͖�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƉŚĂŶƚŽŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ͖�ĂŶĚ͕�ůĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘���ŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ďĞŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�
ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂǀĞŶ�ŝƚƐĞůĨ͕�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚͶůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶͶƚŚĂŶ�ďǇ�ĚĂǇͶůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ĂŶĚ�ƐƵŶůŝŐŚƚ͘͟�
� ͞KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͘͟�
� ͞dŚĞŶ�ĮŶĂůůǇ�/�ƐƵƉƉŽƐĞ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵŶͶŶŽƚ�ŝƚƐ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�Žƌ�ƐŽŵĞ�ĂůŝĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ŝƚƐĞůĨ�ďǇ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�
ƌĞŐŝŽŶͶĂŶĚ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ůŝŬĞ͘͟�
� ͞EĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ͕͟�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘�
� ͞�ŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚĞǁĂƌĚ�ŽĨ�Ăůů�
ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĞ�
ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŝŶŐ͘͟�
� ͞/ƚ͛Ɛ�ƉůĂŝŶ͕͟�ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�͞ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚŝƐ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ͘͟�
� ͞tŚĂƚ�ƚŚĞŶ͍��tŚĞŶ�ŚĞ�ƌĞĐĂůůĞĚ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝƐĚŽŵ�ƚŚĞƌĞ͕�
ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨĞůůŽǁ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ǇŽƵ�ƐƵƉƉŽƐĞ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŝŵͲ
ƐĞůĨ�ŚĂƉƉǇ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƉŝƚǇ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ͍͟�
� ͞YƵŝƚĞ�ƐŽ͘͟�
�
�

Ϯϰ�

&ƌŽŵ�dŚĞ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ďǇ�:ŽŚŶ��ĞǁĞǇ�;�ŚŝĐĂŐŽ͗��hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝĐĂͲ
ŐŽ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϬϬ͕�Ɖ͘�ϯͿ�
�

tŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂŶĚ�ǁŝƐĞƐƚ�ƉĂƌĞŶƚ�ǁĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĐŚŝůĚ͕�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ǁĂŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘���ŶǇ�ŽƚŚĞƌ��ŝĚĞĂů�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝƐ�ŶĂƌƌŽǁ�
ĂŶĚ�ƵŶůŽǀĞůǇ͖�ĂĐƚĞĚ�ƵƉŽŶ͕�ŝƚ�ĚĞƐƚƌŽǇƐ�ŽƵƌ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘���ůů�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŚĂƐ�ĂĐͲ
ĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ƉƵƚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�
ŽĨ�ŝƚƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘���ůů�ŝƚƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƚ�ŚŽƉĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŚƵƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĞůĨ͘��,ĞƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͲ
ŝƐŵ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůŝƐŵ�ĂƌĞ�Ăƚ�ŽŶĞ͘��KŶůǇ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƵƉ͕�ĐĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ďǇ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶĐĞ�ďĞ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐĞůĨ͘���ŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĞůĨͲĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƚŚƵƐ�ŐŝǀĞŶ͕�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ĨŽƌ͕�ĂƐ�
,ŽƌĂĐĞ�DĂŶŶ�ƐĂŝĚ͕�͞tŚĞƌĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ͕�ŽŶĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�Ă�ƚŚŽƵͲ
ƐĂŶĚ�ƌĞͲĨŽƌŵĞƌƐ͘͟�
�

&ƌŽŵ�ZĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͕�ďǇ�>ĞŽ�dŽůƐƚŽǇ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗��'ƌŽƐƐĞƚ�Θ��ƵŶůĂƉ͕�Ɖ͘�ϱϭϯͲ
ϱϭϰͿ͕�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ďǇ��>ŽƵŝƐĞ�DĂƵĚĞ�
�

� ,Ğ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐůĞĞƉ�Ăůů�ŶŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�Ă�ŵĂŶ�
ǁŚŽ�ƌĞĂĚƐ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞůƐ͕�ŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�
ǁŽƌĚƐ�ƌĞĂĚ�ŽŌĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ďƵƚ�ƉĂƐƐĞĚ�ďǇ�ƵŶŶŽƟĐĞĚ͘��,Ğ�ĚƌĂŶŬ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ŶĞĐͲ
ĞƐƐĂƌǇ͕�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ũŽǇĨƵů�ƌĞǀĞůĂƟŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ƐƉŽŶŐĞ�ƐŽĂŬƐ�ƵƉ�ǁĂƚĞƌ͘���ŶĚ�Ăůů�
ŚĞ�ƌĞĂĚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƋƵŝƚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�ĂŶĚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĮƌŵ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ůŽŶŐ�ŬŶŽǁŶ�ďƵƚ�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ĨƵůůǇ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ƋƵŝƚĞ�
ďĞůŝĞǀĞĚ͘��EŽǁ�ŚĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ŝƚ͖�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŝĨ�ŵĞŶ�ǁŽƵůĚ�ŽďĞǇ�ƚŚĞƐĞ�ůĂǁƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĂƩĂŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ŚĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ĚƵƚǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŵĂŶ�ŝƐ�
ƚŽ�ĨƵůĮů�ƚŚĞƐĞ�ůĂǁƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŝĞƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĞǀŝĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ůĂǁƐ�ŝƐ�Ă�ŵŝƐƚĂŬĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨŽůͲ
ůŽǁĞĚ�ďǇ�ƌĞƚƌŝďƵƟŽŶ͘��dŚŝƐ�ŇŽǁĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ŵŽƐƚ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂďůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ͘�
� dŚĞ�ŚƵƐďĂŶĚŵĞŶ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�DĂƐƚĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͕�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ͕�ĨŽƌŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�
DĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŬŝůůŝŶŐ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚĞŵ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�
� ͞�ƌĞ�ǁĞ�ŶŽƚ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕͟�EĞŚůƵĚŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�͞ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŝŵĂŐŝŶĞ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�ĞŶũŽǇͲ
ŵĞŶƚ͍��&Žƌ�ƚŚĂƚ͕�ĞǀŝĚĞŶƚůǇ͕�ŝƐ�ĂďƐƵƌĚ͘��tĞ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ŚĞƌĞ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ŽŶĞ͛Ɛ�ǁŝůů�
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘���ŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽƵƌ�ŵŝŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŐŽ�ŝůů�ǁŝƚŚ�ƵƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ůĂͲ
ďŽƵƌĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨƵůĮů�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ŽƌĚĞƌƐ͘�͘�͘�͘͟���


