
�ĞůŐŝƵŵ �ͮ ��ŚŝŶĂ �ͮ �&ƌĂŶĐĞ �ͮ �'ĞƌŵĂŶǇ �ͮ �/ƌĞůĂŶĚ �ͮ �/ƚĂůǇ �ͮ �>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ �ͮ �EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ �ͮ �^ƉĂŝŶ �ͮ �h< �ͮ �h^�;^ŝůŝĐŽŶ�sĂůůĞǇͿ �ͮ �ĮĞůĚĮƐŚĞƌ͘ĐŽŵ 

>ĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� :ƵůǇ�ϮϬϮϬ� 

�ŶĚƌĞǁ��ǀĂŶƐ͕�KůŝǀĞƌ��ďĞů�^ŵŝƚŚ 
Θ��EŝĐŚŽůĂƐ�dŚŽŵƉƐĞůů 



Ϯ 

 

 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� 
&Ğǁ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ůĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘���ŶǇŽŶĞ�ůĞŶĚŝŶŐ�Žƌ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďŽƌƌŽǁĞƌ͕�Žƌ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�
ŽďƚĂŝŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŶƵŵĞƌͲ
ŽƵƐ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƐƵŝƚĂďůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ůĂǁǇĞƌ͘ 

dŚŝƐ�ďƌŝĞĮŶŐ�ƉĂƉĞƌ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ůĞŐŝƐůĂͲ
ƟŽŶ͕�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ůĞŶĚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚͲ
Ğƌ�ŝŶ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�dŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ůĞŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ǁĞĂůƚŚ�ƐƉŚĞƌĞ͘�/ƚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďǇ�ůĞŶĚĞƌƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�
ƌĞƚĂŝů�ďĂŶŬŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�Žƌ�ŝŶ�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŚŝƌĞ͘� 

�ŽŶƐƵŵĞƌ��ƌĞĚŝƚ 

dŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ 

^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϰ�;ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŽŶĚƵĐƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;&��Ϳ�
ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ�&Ăŝƌ�dƌĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐƌĞĚŝƚͿ͕�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨƌĂŵĞͲ
ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�h<�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�ƚǁŽ�ƐŽƵƌĐĞƐ͗ 

· WĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƵŵĞƌ��ƌĞĚŝƚ��Đƚ�ϭϵϳϰ�;���Ϳ͘��dŚŝƐ��Đƚ͕�
ƚŚĂƚ�ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ĨŽƌĐĞ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶ͕�ǁŝƚŚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ��Đƚ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ůĞŶĚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞ-ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�
ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ďŽƌƌŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͘ 

· dŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�DĂƌŬĞƚƐ��Đƚ�ϮϬϬϬ�;ƚŚĞ�
&^D�Ϳ͘��dŚŝƐ��Đƚ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ŝƚ�
ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ƌĞŐŝŵĞ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ůĞŶĚŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ůĞŶĚŝŶŐ͕�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�
ůĞŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƉĞĞƌ-ƚŽ-ƉĞĞƌ�ůĞŶĚŝŶŐ�
ƉůĂƞŽƌŵƐ͘�ZĞŐƵůĂƚĞĚ�ĮƌŵƐ�ĂƌĞ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƌƵůĞƐ�
ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�&���ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ŝƚƐ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�&���,ĂŶĚďŽŽŬ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�^ŽƵƌĐĞďŽŽŬƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�&��ΖƐ��ŽŶƐƵŵĞƌ��ƌĞĚŝƚ�^ŽƵƌĐĞďŽŽŬ�;�KE�Ϳ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�DŽƌƚŐĂŐĞ�ĂŶĚ�,ŽŵĞ�&ŝŶĂŶĐĞ��ŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
^ŽƵƌĐĞďŽŽŬ�;D�K�Ϳ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝƚƐ�ŚĞůƉĨƵů�WĞƌŝŵĞƚĞƌ�

'ƵŝĚĂŶĐĞ�^ŽƵƌĐĞďŽŽŬ�;W�Z'Ϳ͘��dŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂͲ
ƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�&^D��ŐŽǀĞƌŶƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĂͲ
ƟŽŶ͖�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞǆĞŵƉƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŵĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͖�ĂŶĚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ůĞŶĚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĐƌĞĚŝƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ͕�ĂƌƌĞĂƌƐ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĨĂŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘ 

dŚĞ�h<�ůĂǁ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŵďŽĚŝĞƐ�ƚŚĞ�h<ΖƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ůĂǁ�;ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ�ƚŚĞ��h��ŽŶƐƵŵĞƌ��ƌĞĚŝƚ�
�ŝƌĞĐƟǀĞ�;���Ϳ�ĂŶĚ�DŽƌƚŐĂŐĞ��ƌĞĚŝƚ��ŝƌĞĐƟǀĞ�;D��Ϳ�
ǁŚŝĐŚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŶŽƚŚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
�ƌĞǆŝƚ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŵŝŶŽƌ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŶƐƵŵĞƌ��ƌĞĚŝƚ�;�ŵĞŶĚŵĞŶƚͿ�
;�h��ǆŝƚͿ�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ϮϬϭϴ�;^/�ϮϬϭϴͬϭϬϯϴͿ  ͘

tŚĂƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ͍� 

�ĞƌƚĂŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ůĞŶĚŝŶŐ�;ǁŚĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�
ǁĂǇ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐͿ�ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�&^D�͘��dŚĞƐĞ�
ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�DĂƌŬĞƚƐ��Đƚ�
ϮϬϬϬ�;ZĞŐƵůĂƚĞĚ��ĐƟǀŝƟĞƐͿ�KƌĚĞƌ�ϮϬϬϭ�;^/�ϮϬϬϭͬϱϰϰͿ�;ĂƐ�
ĂŵĞŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞͿ�;Z�KͿ͘�� 

�ŶǇ�Įƌŵ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƐŽŵĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉĞĞƌ-ƚŽ-ƉĞĞƌ�ůĞŶĚŝŶŐͿ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�&���ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� 

/Ŷ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�
ǁĂǇ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƚŚĞ�&���ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͗ 

· ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ͖ 

· ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĞůĞŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ 

· ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ƚŽ�ŶŽŶ-
ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 

 
>ĞŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽĨ�ŝƚƐĞůĨ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ďƵƚ�ǁŚĞƌĞ�
ůĞŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ůĞŶĚŝŶŐ�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ůĞŶĚŝŶŐ͕�
ƵŶůĞƐƐ�ĂŶ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ�Žƌ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĂƉƉůŝĞƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�
ƐĐŽƉĞ͘ 

�ŽŶƐƵŵĞƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ůĞŶĚŝŶŐ 

��ůĞŶĚĞƌ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�;ŝ͘Ğ͘�ΗĂŶǇ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ďĞŝŶŐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ďǇ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŽ�ĨĂƌ�ĂƐ�ŝƚ� 
ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�Žƌ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚ�ďǇ�Śŝŵ�͙ �
ƵŶĚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐΗͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�&^D�͘ 

 >ĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� 



ϯ 

 

 

>ĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� 

dŚĞ�ƌĞŐŝŵĞ�ĂůƐŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�
ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ŝƚĞŵƐ�ĂƐ�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�Ă�
ůĞŶĚĞƌ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�Ă�ůĞŶĚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�
ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐƌĞĚŝƚ�ďƌŽͲ
ŬŝŶŐ͕�ĚĞďƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ĚĞďƚ�ĂĚũƵƐƟŶŐ͕�ĚĞďƚ�ĐŽƵŶƐĞůͲ
ůŝŶŐ͕�ĚĞďƚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŝƌŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ͘�/ƚ�
ĂůƐŽ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�Ă�ĐƌĞĚŝƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŐĞŶĐǇ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ďĞͲ
ŝŶŐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘�� 

/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽīĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�
Žƌ�ĞǆĞŵƉƚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂĐͲ
ƟǀŝƟĞƐ�;^ĞĐƟŽŶ�ϭϵ�ŽĨ�&^D�Ϳ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĂŶǇ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ�
;ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌͿ͕�ĂŶǇ�ŵŽŶĞǇ�ƉĂŝĚ�ƵŶĚĞƌ�ŝƚ�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ƉĂǇĂďůĞ͕�ƵŶůĞƐƐ�
ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚŽƌ�ĂƉƉůŝĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�&���ĂŶĚ�ƚŚĞ�
&���ŐƌĂŶƚƐ�ŝƚ͘ 

dŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐƌĞĚŝƚ�
ĂƉƉůǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ΗĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐΗ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�Ă�ΗĐƌĞĚŝƚŽƌΗ�ĂŶĚ�ĂŶ�ΗŝŶĚŝǀŝĚƵĂůΗ�Žƌ�ΗĂ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƌĞͲ
ĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚΗ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂƌͲ
ƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ǀĂůƵĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ďǇ�Ă�ůĞŶĚĞƌ�ǁŝƚŚ  ͗

· ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚƌƵƐƚĞĞƐͿ͖ 

· ƐŽůĞ�ƚƌĂĚĞƌƐ͖ 

· ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�;ƵŶůĞƐƐ�Ăůů�ƉĂƌƚ�-�
ŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ďŽĚŝĞƐ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞͿ͖�Žƌ 

· ŽƚŚĞƌ�ƵŶŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ďŽĚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐůƵďƐ�;ĂŐĂŝŶ͕�
ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŽĨ�ďŽĚŝĞƐ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞͿ͘ 

dŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�Ă�ΗĐƌĞĚŝƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚΗ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�����ĂŶĚ��KE��ŝƐ�ďƌŽĂĚ͘��Η�ƌĞĚŝƚΗ�
ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ΗĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶΗ͘��
dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ΗĐƌĞĚŝƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚΗ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�;ǁŝƚŚŽƵƚ�
ůŝŵŝƚĂƟŽŶͿ�ůŽĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ŽǀĞƌĚƌĂŌƐ͕�ŚŝƌĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ƐĂůĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ƉĂǁŶ�ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚƐ͕�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ǁŚĞƌĞ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ͕�ďƵƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�Žƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ 

EŽƚ�Ăůů�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�;ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�&^D��ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƐĐŽƉĞͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĐĂƌĞ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ��ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ĐƌĞĚŝƚ�ƌĞŐŝŵĞ�ĚŽ�ƐƟůů�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ă�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�

ŶŽƚ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ �͘� 

���ΗĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚΗ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƟŽŶ�ϴ�ŽĨ�ƚŚĞ�
����͗ 

Ă͘ ŝƐ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�;ƚŚĞ�ĚĞďƚͲ
ŽƌͿ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�;ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚŽƌͿ͖ 

ď͘ ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞďƚŽƌ�ǁŝƚŚ�
ĐƌĞĚŝƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂŵŽƵŶƚ͖ 

Đ͘ ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞǆĞŵƉƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�Z�K͖�ĂŶĚ� 

Ě͘ ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ŽŶ�Ă�ŚŽŵĞ�Žƌ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŝŶ�ůĂŶĚ͘ 

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͖�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƟŽŶ͕�
ƚŚĞ�����ĂŶĚ��KE��ŵĂǇ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ-ĨƌĞĞ�ůŽĂŶ͘ 

�ĞĨŽƌĞ�ϲ��Ɖƌŝů�ϮϬϬϳ�;ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĞͿ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�
ŽĨ�άϮϱ͕ϬϬϬ�ĨĞůů�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ΗƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚΗ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ����͘�dŚŝƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ůŝŵŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��ŽŶƐƵŵĞƌ��ƌĞĚŝƚ��Đƚ�ϮϬϬϲ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶŽ�
ŐĞŶĞƌĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂďŽǀĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǀĂůƵĞ�
;ƐĂǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ΗďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐΗ�ĞǆĞŵƉͲ
ƟŽŶ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉůǇͿ  ͘

dŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů��ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ƌĞŐŝŵĞ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ͘��^ŝƚƵĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĚĞďƚŽƌ�ŝƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚŽƌ�ŝƐ�ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�
�ŶŐůŝƐŚ�ůĂǁ�ƐŚŽƵůĚ�Ăůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞͲ
ĐŝĮĐ�ĂĚǀŝĐĞ�ƐŽƵŐŚƚ͘ 

dŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ƌĞŐŝŵĞ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶŽƚĞ�ŝƐ�
ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘ 

tŚĞŶ�Ă�ůĞŶĚĞƌ�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐƌĞĚŝƚ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝƚƐĞůĨ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŽ�ĂƐŬ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�
ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�Ă�ΗƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚΗ͕�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶ�ĞǆͲ
ĞŵƉƟŽŶ�ĂƉƉůŝĞƐ͘ 

tŚĂƚ�ĞǆĞŵƉƟŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ĂƉƉůǇ͍ 

��ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ǁŚĞŶ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ďǇ�ǁĂǇ�
ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ĂŶ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ�ĂƉͲ
ƉůŝĞƐ͘��EŽƚ�Ăůů�ĞǆĞŵƉƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͖�ƚŚĞ�



ϰ 

 

 

>ĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� 

ƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĞīĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƚƐĞůĨ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
;�ƌƟĐůĞ�ϲϬ�;ϱͿ͕�Z�KͿ͕�ďƵƚ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƵŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�Η,ŝŐŚ�EĞƚ�
tŽƌƚŚ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůΗ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ƚŚŽƵŐŚ�ŽĨ�ƉůĂŝŶ�ĞǀŝĚĞŶƟĂů�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲ
ƐƵŵƉƟŽŶ�ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�ŝƚ͘�� 

�ĐƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�Ă�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�Žƌ�ŚŝƌĞƌ͘�
WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ�Žƌ�ŚŝƌĞƌ�;ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚŽƌͿ�
;Žƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ĂĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂůĨͿ�ŬŶŽǁƐ͕�Žƌ�ŚĂƐ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�
ƐƵƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ďĞŝŶŐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�
ŝŶƚŽ�ǁŚŽůůǇ�Žƌ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĞďƚŽƌ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ͘��dŚĞ�ƐƚĂƚͲ
ƵƚŽƌǇ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐĞƚ�
ŽƵƚ�Ăƚ��KE���ƉƉ�ϭ͘ϰ͘ϴZ͘ 

�ƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌŝĐŬǇ�ŝŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�Ă�ůŽĂŶ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŵͲ
ƉůŽǇĞĞ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ĐĂŶ�
ƚŚŝƐ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͍��dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ΗŶŽΗ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�
ďǇ�ŚŝŵͬŚĞƌ͘ 

· �ǆĞŵƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚƐ 

��ĐƌĞĚŝƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞǆĞŵƉƚ�ŝĨ͗�;ŝͿ�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶͲ
ǀĞƐƚŵĞŶƚ�Įƌŵ�Žƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͖�ĂŶĚ�;ŝŝͿ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ŝƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�
ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Ă�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĮŶĂŶͲ
ĐŝĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘ 

· �ǆĞŵƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞƐ 

ΗZĞŐƵůĂƚĞĚ�DŽƌƚŐĂŐĞ��ŽŶƚƌĂĐƚƐΗ�;ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ΗZĞŐƵůĂƚĞĚ�DŽƌƚŐĂŐĞƐΗ�ƐĞĐƟŽŶ�ďĞůŽǁͿ�ĂƌĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŵĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐƌĞĚŝƚ�;ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌĞŐŝŵĞͿ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĂƚ�ůŽĂŶƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ďǇ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�;ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĮƌƐƚͿ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽǀĞƌ�
ƐƵĐŚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�����ƵŶůĞƐƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆĞŵƉƟŽŶƐ�ĂƉƉůŝĞƐ͘ 

· �ǆĞŵƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ŽŶ�ůĂŶĚ 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ�ĨŽƌ�&��-ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŵŽƌƚŐĂŐͲ
ĞƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ŽŶ�
ůĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆĞŵƉƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ�;ƚŚĞ�ΗďƵǇ-ƚŽ-
ůĞƚΗ�ĞǆĞŵƉƟŽŶͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ůŽĂŶƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Žƌ�ůĂŶĚ͕�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϰϬй�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ĂƐ�Žƌ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚǁĞůůŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�
Žƌ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌΖƐ�ĨĂŵŝůǇ�;Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�

ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ůĞŶĚĞƌƐ͕�ƉĂƌͲ
ƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ǁĞĂůƚŚ�ƐĞĐƚŽƌ͘��/Ŷ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ͕�ĐĂƌĞ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ͘ 

· Η,ŝŐŚ�EĞƚ�tŽƌƚŚ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůΗ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ� 

�Ŷ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ�Ăƚ��ƌƟĐůĞ�ϲϬ;,Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�K�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�ŝƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ƉĞƌƐŽŶ�;ŽĚĚůǇ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĐůĞĂƌůǇ�ĐŽǀĞƌ�ůŽĂŶƐ�ƚŽ�ΗƌĞůĞǀĂŶƚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�Žƌ�ƵŶŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐͿ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ŝŶĐŽŵĞ�;ŶĞƚ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆͿ�ŽĨ�ŶŽƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�άϭϱϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚͬŽƌ�ŶĞƚ�
ĂƐƐĞƚƐ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ďĞŶĞĮƚƐͿ�ŽĨ�ŶŽƚ�ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ�άϱϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ΗƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌΗ�;ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ϯϭ�DĂƌĐŚͿ  ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĞŝƚŚĞƌ  ͗

· ďĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ŽŶ�ůĂŶĚ͖�Žƌ 

· ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�άϲϬ͕ϮϲϬ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽƚŚͲ
Ğƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ΖƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇΖ�
Žƌ�ΖƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�Žƌ�ƌĞƚĂŝŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ůĂŶĚ�Žƌ�
ŝŶ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�Žƌ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐΖ͘ 

dŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ƌƟĐůĞ�ϲϬ,�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�K�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͘���ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ŶĞƚ�ǁŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ŶĞƚ�ǁŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲ
ƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞďƚŽƌ�
ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ĚƵůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ŶĞƚ�
ǁŽƌƚŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�;ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ůŝƐƚĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďŽĚǇͿ�Žƌ�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ�;ŝĨ�
ŝƚ�ŝƐ�Ă�ďĂŶŬ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ĚĞƉŽƐŝƚƐͿ͘����ĐŽƉǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�ďĞͲ
ĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ͘��dŚĞ�ƐƚĂƚĞͲ
ŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ͘��/Ĩ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚĞďƚŽƌ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ĐƌĞĚŝƚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŵƵƐƚ�ƋƵĂůŝĨǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞǆĞŵƉƟŽŶ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ͘��dŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�,Et�ĞǆĞŵƉƟŽŶ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�Ăƚ��KE���ƉƉ�ϭ͘ϰ͘ϲZ�
ĂŶĚ�ϭ͘ϰ͘ϳZ͘ 

· Η�ƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐΗ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ĂďŽǀĞ�άϮϱ͕ϬϬϬ� 

��ĐƌĞĚŝƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆĐĞĞĚƐ�άϮϱ͕ϬϬϬ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�
Ă�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ďǇ�Ă�ĚĞďƚŽƌ�
ǁŚŽůůǇ�Žƌ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ͕�Žƌ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ͕�ďǇ�ŚŝŵͬŚĞƌ�
;�ƌƟĐůĞ�ϲϬ�;ϯͿ͕�Z�KͿ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ĚĞĐůĂƌĂͲ



ϱ 

 

 

>ĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� 

ƚŽ͕�ƚƌƵƐƚĞĞƐ͕�ďǇ�Ă�ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ�Žƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ůĞŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ůĞŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ĂƉƉůǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�
ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ĂƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͘� 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆĞŵƉƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ůŽĂŶƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�
ŽŶ�ůĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƌĞůŝĞĚ�ƵƉŽŶ�ďǇ�ĚĞƉŽƐŝƚ-ƚĂŬĞƌƐ�
;ŝ͘Ğ͘�ďĂŶŬƐ�Žƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĞƟĞƐͿ͕�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŽƚŚͲ
Ğƌ�ďŽĚŝĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐͿ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂƌƟĐůĞ�ϲϬ�͕�
Z�K͘ 

dŚĞ�ĞǆĞŵƉƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ͗�;ŝͿ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ďǇ�
Ă�ůĂŶĚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŶŽŶ
-ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ůĂŶĚ͕�Ă�ĚǁĞůůŝŶŐ�Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͖�;ŝŝͿ�
ĐƌĞĚŝƚ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ůĂŶĚ�Žƌ�ŚŽŵĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ůĞŶĚĞƌ�ŚŽůĚƐ�Ă�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�Žƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďĞŝŶŐ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ͖�ĂŶĚ�;ŝŝŝͿ�ĐƌĞĚŝƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĮŶĂŶĐĞ�ĚĞďƚ�ǁŚŝĐŚ�
ĨĂůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĐĂƚĞͲ
ŐŽƌŝĞƐ͘� 

· ^ŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ 

dŚŝƐ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�ŝĨ͕�ƵŶĚĞƌ�Ă�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
;ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Ă�ďŽƌƌŽǁĞƌ͕�ůĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌͿ�ĨŽƌ�ĮǆĞĚ�ƐƵŵ�
ĐƌĞĚŝƚ͕�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ŝƐ�ƌĞƉĂǇĂďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞďƚŽƌ�ŝŶ�ƚǁĞůǀĞ�Žƌ�
ĨĞǁĞƌ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ŝƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ŽŶ�ůĂŶĚ�Žƌ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Žƌ�
ĐŚĂƌŐĞƐ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ͘ 

· >Žǁ�ƚŽƚĂů�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůŽǁ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�;ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐͿ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞƚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ůŝŵͲ
ŝƚĞĚ͘ 

· �ǆĞŵƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ůŽĂŶƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐĞ��ĂĐŬ�
>ŽĂŶ�^ĐŚĞŵĞ 

&ƌŽŵ�ϰ�DĂǇ�ϮϬϮϬ�ŶĞǁ�ĞǆĞŵƉƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�DĂƌŬĞƚƐ��Đƚ�ϮϬϬϬ�;ZĞŐƵůĂƚĞĚ�
�ĐƟǀŝƟĞƐͿ�;�ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͿ�;�ŵĞŶĚŵĞŶƚͿ�KƌĚĞƌ�ϮϬϮϬ͘�dŚĞ�
KƌĚĞƌ�ĂŵĞŶĚƐ�ĂƌƟĐůĞ�ϲϬ��ŽĨ�ƚŚĞ�Z�K�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞǆĞŵƉƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�Ă�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ůĞŶĚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ďŽƌƌŽǁĞƌ�ǁŝƚŚ�ĐƌĞĚŝƚ�ŽĨ�
άϮϱ͕ϬϬϬ�Žƌ�ůĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ͕�
Žƌ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐĞ��ĂĐŬ�

>ŽĂŶ�^ĐŚĞŵĞ�;��>^Ϳ͘��,ŽǁĞǀĞƌ�͕ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŵĞŶĚͲ
ŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�KƌĚĞƌ�ƚŽ��ƌƟĐůĞ�ϯϵ,�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�K�ƚŚĞ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞďƚ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ���>^�ůŽĂŶƐ͕�ŝƐ�Ă�
ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŶŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ  ͘

tŚĂƚ�ŝĨ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞŵƉƟŽŶƐ�ĂƉƉůǇ  ͍

/Ĩ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�Z�K�ĂŶĚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞŵƉƟŽŶƐ�
ĂƉƉůǇ͕�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�WĂƌƚ�ϰ��&^D��
ďǇ�ƚŚĞ�&���ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�
ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐĞĐŽŶĚͲ
ĂƌǇ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�����ĂŶĚ�&���,ĂŶĚďŽŽŬ  ͘

dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ����͕�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ͕�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ����͕�ƚŚĞ�
ƉŽƐƚ-ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�����ĨŽƌ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŐŽ�ǁƌŽŶŐ͕�ĂŶĚ�ƵƉŽŶ�ĞŶͲ
ĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘ 

&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�����ǁŚĞŶ�
ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ƌĞŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚ�ƵŶĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ  ͘

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ΗůŝŐŚƚ�ƚŽƵĐŚΗ�ƌĞŐŝŵĞ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ����͕�ďƵƚ�
ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶůǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂůŝƟĞƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�����ǁŽƵůĚ�ĂƉƉůǇ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŶŽŶ-
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ŽǀĞƌĚƌĂŌƐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ǀĂůƵĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌƌĂŶŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ  ͘

ΗhŶĨĂŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐΗ�ĂŶĚ�ƚŚĞ���� 

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ůĞŶĚĞƌ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ůĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ΗƵŶĨĂŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶͲ
ƐŚŝƉƐΗ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ϭϰϬ��ƚŽ�ϭϰϬ��ŽĨ�ƚŚĞ����͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
Ăů�ĚĞďƚŽƌƐ͘�dŚĞǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ͕�ĞǆĞŵƉƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞůǇ�ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ĂŌĞƌ�ϲ��Ɖƌŝů�
ϮϬϬϳ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚͲ
ĞĚ�ďǇ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�ĞǀĞŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĞŶĚĞĚ͘ 

/Ĩ�Ă�ďŽƌƌŽǁĞƌ�ĂůůĞŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ůĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�ŝƐ�ƵŶĨĂŝƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�



ϲ 

 

 

>ĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� 

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ƵŶĨĂŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ďŽƌƌŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�����ŐŝǀĞ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ΗƌĞ-ŽƉĞŶΗ�ĂŶĚ�ǀĂƌǇ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚƐ͕�ƚŽ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĂŶǇ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ŝƚ͕�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĞ�
ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ͕�ĐĂŶĐĞů�Žƌ�ƌĞƚƵƌŶ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ƌĞĚƵĐĞ�Žƌ�ĐĂŶĐĞů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Žƌ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ�
ƚŽ�ĚŽ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ  ͘

dŚĞ�ƚĞƌŵ�ΗƵŶĨĂŝƌΗ�ŝƚƐĞůĨ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĚĞĮŶĞĚ͕�ďƵƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�;ŝͿ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚƌĂŌĞĚ͖�;ŝŝͿ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞĚ�
ŝŶ�ƵŶĨĂŝƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͖�;ŝŝŝͿ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚͲ
ǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁĂƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌΖƐ�ĐŝƌĐƵŵͲ
ƐƚĂŶĐĞƐ͖�ĂŶĚ�;ŝǀͿ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚŽƌ�ŚĂƐ�
ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�
ĞŶĨŽƌĐĞĚ�Žƌ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ŝƚƐ�ƌŝŐŚƚƐ͘ 

ZĞŐƵůĂƚĞĚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞƐ 

tŚĞŶ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ŵŽƌƚŐĂŐĞƐ�
ƌĞŐƵůĂƚĞĚ͍ 

dŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�
&^D��ƉƌŽŚŝďŝƟŶŐ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�
ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘��dŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

· ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕ 

· ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�ƚŽ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŵŽƌƚͲ
ŐĂŐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ďŽƌƌŽǁĞƌ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂƌͲ
ƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁͿ�
ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�ƚŽ�ĂƐ�Ă�ďŽƌƌŽǁĞƌͿ͕ 

· ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�Žƌ 

· ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂƐ�Ă�ůĞŶĚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ 

ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘� 

tŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ΗƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂĐƚΗ͍ 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŵŽƌƚŐĂŐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ΗƌĞŐƵůĂƚĞĚ�
ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐΗ�ĐĂŶ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ůŽĂŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŽĂŶƐ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ůĞŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚĞďƚ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽůĞ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚͲ
ŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ͕�ƐĞĐƵƌĞĚ�ŽǀĞƌĚƌĂŌƐ͕�ƐĞͲ
ĐƵƌĞĚ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ďƌŝĚŐŝŶŐ�ůŽĂŶƐ  ͘

�ǆĐĞƉƚ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ�Žƌ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĂƉƉůŝĞƐ͕�Ă�ƌĞŐƵͲ
ůĂƚĞĚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁŚĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ͗ 

Ă͘ ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐƌĞĚŝƚ�;ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶǇ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶͿ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
Žƌ�ƚƌƵƐƚĞĞ�;ŝ͘Ğ͘�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞͿ͖ 

ď͘ ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞƉĂǇ�ŝƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ďǇ�Ă�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�
ŽǀĞƌ�ůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ����͖�ĂŶĚ 

Đ͘ Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϰϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ďǇ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�Žƌ�ŝŶƚĞŶĚͲ
ĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚǁĞůůŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ůŽĂŶ�ƚŽ�Ă�ƚƌƵƐƚĞĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�Ă�ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚƌƵƐƚ�Žƌ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇΖƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ĨĂŵŝůǇ͘�/Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚǁĞůůŝŶŐ͕�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�
ŵĂĚĞ�ƚŽ�Ăůů�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ůĂŶĚ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�
ŇŽŽƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƚŽƌĞǇ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�tŚĞƌĞ�
Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ŽĨ�
ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ŝĨ�ŝƚ�ĨĂůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�
ƚŚĞ�Z�K͘��dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŚŽŵĞ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉůĂŶ͕�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ďƌŝĚŐͲ
ŝŶŐ�ůŽĂŶ͕�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůŽĂŶ͕�ĂŶ�ĞǆĞŵƉƚ�ĐŽŶͲ
ƐƵŵĞƌ�ďƵǇ-ƚŽ-ůĞƚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ͕�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ůŽĂŶ͕�ĂŶ�ĞǆĞŵƉƚ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ďƌŝĚŐŝŶŐ�ůŽĂŶ͕�ĂŶ�
ĞǆĞŵƉƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ůŽĂŶ�Žƌ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐĞĐͲ
ŽŶĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ƵŶŝŽŶ�ůŽĂŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ĂƌƟͲ
ĐůĞ�ϲϭ�;ϭͿ�Žƌ�;ϮͿ͕�Z�K͘ 

�ůƐŽ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌƵůĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁĂƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�
ŝŶƚŽ�ďĞĨŽƌĞ�Ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϲ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝůů�ďĞ�
Ă�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŽŶůǇ�ŝĨ�  ͗

Ă͘ Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ǁĂƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ͕�ĞŶƚĞƌͲ
ŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂĐƚ�ĂƐ�ůĞŶĚĞƌ͖�Žƌ 



ϳ 

 

 

>ĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� 

ď͘ ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ďĂĐŬ�ďŽŽŬ�ŵŽƌƚͲ
ŐĂŐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂƌƟĐůĞ�Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƌƚŐĂŐĞ�
�ŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ��ŝƌĞĐƟǀĞ�KƌĚĞƌ�ϮϬϭϱ͘ 

�ǆĐůƵƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�WƌŽƉĞƌƚǇ�>ŽĂŶƐ 

dŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůŽĂŶƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ŽŶĞ͘���ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞͲ
ŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�
ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚͲ
ĞĚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂďŽǀĞ͕�ŝƐ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ĂƐ�ĂŶ�ΗŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ůŽĂŶΗ�ŝĨ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ŝƚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁͲ
ŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͗ 

· ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϰϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ŝƐ�
ƵƐĞĚ͕�Žƌ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�ĂƐ�Žƌ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
Ă�ĚǁĞůůŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�Žƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�;ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚĞĞƐͿ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
Ăů�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚ�Žƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶ͖�ĂŶĚ 

· ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�ĞŶƚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŚŽůůǇ�Žƌ�ƉƌĞͲ
ĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ͕�
Žƌ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ͕�ďǇ�ƐƵĐŚ�ďŽƌƌŽǁĞƌ͘ 

&Žƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�Ă�ďŽƌƌŽǁĞƌ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�
ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽŶ͕�Žƌ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ͕�ďǇ�ƐƵĐŚ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ďƵǇ-ƚŽ-ůĞƚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�;ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞǆĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�Žƌ�Ă�ƌĞůĂƚͲ
ĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
Ă�ƌĞŶƚĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚͿ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƉƉůǇ͘ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͗ 

· ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ͕�Žƌ�ŝƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�ŽĨ͕�
ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ͖ 

· Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�;Žƌ�ŝĨ�ĞĂƌůŝĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚͿ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚǁĞůůŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�Ă�
ƌĞŶƚĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ďĞ�ŽĐĐƵͲ
ƉŝĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚǁĞůůŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�Žƌ�ďǇ�Ă�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶ͖�ĂŶĚ 

· ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�
ƟŵĞ�ďĞĞŶ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚǁĞůůŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�Žƌ�
Ă�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ͘ 

dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ  ͗

· ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ůĂŶĚ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ůĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͗ 

· ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚǁĞůůŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�Ă�ƌĞŶƚĂů�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚǁĞůůŝŶŐ�ďǇ�
ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�Žƌ�ďǇ�Ă�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ͖ 

· ƐĞĐƵƌĞĚ�ďǇ�Ă�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ďƵǇ-ƚŽ-ůĞƚ�ŵŽƌƚͲ
ŐĂŐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͖ 

· ŝƚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂďŽǀĞ͖ 

· ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�ǁŝƚŚ�ĐƌĞĚŝƚ�ĞǆͲ
ĐĞĞĚŝŶŐ�άϮϱ͕ϬϬϬ͖ 

· ƚŚĞ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ƌĂŶŬƐ�ŝŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ďĞŚŝŶĚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŵŽƌƚŐĂŐĞƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ůĂŶĚ͖�ĂŶĚ� 

· ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ǁŚŽůůǇ�Žƌ�ƉƌĞĚŽŵŝͲ
ŶĂŶƚůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ͕�Žƌ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�;�ƌƟĐůĞ�
ϲϭ;�Ϳ;ϲͿ͕�Z�KͿ͘ 

�ŽŶƐƵŵĞƌ�ďƵǇ-ƚŽ-ůĞƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ 

dŚĞ�DŽƌƚŐĂŐĞ�KƌĚĞƌ�ϮϬϭϱ�;D��KͿ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�
ƌĞŐŝŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďƵǇ-ƚŽ-ůĞƚ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ůĞŶĚĞƌ�ĐĂŶ�ŽƉƚ�ŝŶƚŽ�ďǇ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďƵǇ-ƚŽ-ůĞƚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�Įƌŵ͘�&ŝƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŵĞ�;ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ŽŶĞƌŽƵƐ�ƚŚĂŶ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�&^D�Ϳ�ĞŶũŽǇ�ĂŶ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�
ĂƌƟĐůĞ�ϳϮ>�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶͲ
ƐƵŵĞƌ�ďƵǇ-ƚŽ-ůĞƚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ĂƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�
ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ůĞŶĚŝŶŐ͘ 

dŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ΗĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďƵǇ-ƚŽ-ůĞƚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐΗ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ĂƌƟĐůĞ�ϰ�D��K͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�
ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�Z�K�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ďƵǇ-ƚŽ-ůĞƚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌůĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ďƵǇ�ƚŽ�ůĞƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůŽĂŶ͘�/Ĩ�
ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůŽĂŶ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞůŝĞĚ�
ƵƉŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ůĞŶĚĞƌƐ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�Ă�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�
ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ŝƐ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ďǇ�ĂƌƟĐůĞ�ϲϭ�;ϯͿ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�&^D��ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞŬ�ŝŶĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶƚ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ŝĨ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĚŽƵďƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĚŽƵďƚ�ĂƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘� 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�͞ĞǆĞŵƉƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďƵǇ-ƚŽ-
ůĞƚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞƐ͟�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞǆĞŵƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�&^D��



ϴ 

 

 

>ĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� 

ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ƌĞŐŝŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�D��K͘�dŚĞƐĞ�
ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďƵǇ-ƚŽ-ůĞƚ�ůŽĂŶƐ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�DŽƌƚŐĂŐĞ��ƌĞĚŝƚ��ŝƌĞĐƟǀĞ�
ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ-ďƵǇ-ƚŽ-ůĞƚ�ůŽĂŶ�ŝƐ�Ă�ďƌŝĚŐŝŶŐ�
ůŽĂŶ͘ 

dŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ďƌĞĂĐŚ 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĞŶĂůƟĞƐ�ŝĨ�ĂŶ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�
;ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ΗĞǆĞŵƉƚ�ƉĞƌƐŽŶΗ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�
&^D�Ϳ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Žƌ�ƚŚĂƚ�
ŵŝŐŚƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵͲ
ƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�&^D��Žƌ�ƌƵůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&���,ĂŶĚďŽŽŬ͘��dŚĞƐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

· ĐƌŝŵŝŶĂů�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƵƉ�
ƚŽ�Ϯ�ǇĞĂƌƐͿ�ĂŶĚͬŽƌ�Ă�ĮŶĞ͖ 

· ĂŶǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ�Žƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĞƌͲ
ƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵŶĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ͖ 

· ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌͿ�ŵĂǇ�ŝŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ďƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ůŽƐƐͲ
ĞƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ďƌĞĂĐŚ�ďǇ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&��ΖƐ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ƌƵůĞƐ͖ 

· ƚŚĞ�&���ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂĐͲ
ƟŽŶ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ďǇ�ŝŶŝƟĂƟŶŐ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ƉƌŽƐĞĐƵƟŽŶͿ͕�ůĞǀǇŝŶŐ�ĮŶĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ĚŝƐĐŝƉůŝͲ
ŶĂƌǇ�ĂĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĮƌŵƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Žƌ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͖�ĂŶĚ 

· ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�KŵďƵĚƐŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌͬŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�
ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ͘ 

·  

�ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
�ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�^ĐŚĞŵĞ�ƚŽ�ďŽƌƌŽǁĞƌƐ�ŝĨ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�Įƌŵ�
ďĞĐŽŵĞƐ�ŝŶƐŽůǀĞŶƚ�Žƌ�ĐĞĂƐĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ĂŌĞƌ�Ă�ĐůĂŝŵ�ŵĂĚĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝƚ͘ 

 

 

 

dĂŬŝŶŐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�

ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ 

/ƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů 

>ĞŶĚĞƌƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ͗ 

����ƐĞĐƵƌŝƚǇ 

^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�����ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�/ƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ĂĚŽƉƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲ
ƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌŵ͕�ĂŶĚ�ĞŵďŽĚǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�Žƌ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƚ�ƌĞͲ
ĨĞƌƐ�ƚŽ͘�hŶůĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵĂůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĞǆĞĐƵƚͲ
ĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ�ǁŝƚŚ�Ă��ŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ  ͘

/Ĩ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�����;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇͿ͕�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĚŝƚ�;ŝ͘Ğ͘�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇͿ  ͘

ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ 

^ƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ďĞůŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŝůůƐ�ŽĨ�^ĂůĞ��ĐƚƐ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ΗĂƐƐĞƚ�ƌĞŐŝƐƚƌǇΗ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�>ĂŶĚ�ZĞŐŝƐƚƌǇ͘��Ɛ�
Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƐƵĐŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ǀƵůͲ
ŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƌĚ�
ƉĂƌƟĞƐ͘ 

�ŝůůƐ�ŽĨ�^ĂůĞ��ĐƚƐ 

��ŵŽƌƚŐĂŐĞ�Žƌ�ĐŚĂƌŐĞ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
;ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉͿ�ŽǀĞƌ�ΗƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŚĂƩĞůƐΗ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝůůƐ�ŽĨ�^ĂůĞ��ĐƚƐ�ϭϴϳϴ-ϭϴϴϮ�
;Η�ŝůůƐ�ŽĨ�^ĂůĞ��ĐƚƐΗͿ͘�DŽƐƚ�ŐŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚĂƩĞůƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ��ŝůůƐ�ŽĨ�^ĂůĞ��ĐƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�
ƚŽ�ďŽĂƚƐ�Žƌ�ĂŝƌĐƌĂŌ͘�ΗWĞƌƐŽŶĂů�ĐŚĂƩĞůƐΗ�ĂůƐŽ�ĞǆĐůƵĚĞ�
ƐŚĂƌĞƐ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ͕�ĨƵŶĚƐ�Žƌ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�Žƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�
Žƌ�ũŽŝŶƚ�ƐƚŽĐŬ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŚŽƐĞƐ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ  ͘

hŶůĞƐƐ�ŝƚ�ĨĂůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĞǆĞŵƉͲ



ϵ 

 

 

>ĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� 

ƟŽŶƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐŽŽĚƐ�Ăƚ�ƐĞĂ�Žƌ�ĂďƌŽĂĚͿ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ǁŝůů�
ďĞ�ǀŽŝĚ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ͕�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ƵŶĚĞƌ͕�ƚŚĞ��ŝůůƐ�ŽĨ�^ĂůĞ��ĐƚƐ͘�/Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌŵĂůŝƟĞƐ�
ĂƌĞ�ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƵŶĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƚŽ�ůĞŶĚĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�
ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�Žƌ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽǀĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚĂƩĞůƐ�ĨƌŽŵ�
ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ƐĞůĚŽŵ�ƉƌĂĐƟĐĂďůĞ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ďŝůůƐ�ŽĨ�ƐĂůĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ůŽŐ�ďŽŽŬ�ůŽĂŶƐ�ŽŶ�ǀĞŚŝͲ
ĐůĞƐ�ŚĂƐ�ƐƵƌŐĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨƌŽŵ�Ă�ďŽƌͲ
ƌŽǁĞƌΖƐ�ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĞŶĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ŐŽŽĚƐ�ƵƉŽŶ�ĚĞĨĂƵůƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ�ŶŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂůŵŽƐƚ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉĂŝĚ͘� 

&ƌŽŵ�Ă�ůĞŶĚĞƌΖƐ�ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ͕�ƚŚĞ��ŝůůƐ�ŽĨ�^ĂůĞ��ĐƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǀĞƌǇ�ƌŝŐŝĚ͕�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ĐŽƐƚůǇ�ĂŶĚ�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�ĚĞǀŝĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƚĞŵͲ
ƉůĂƚĞ�ƌĞŶĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ǀŽŝĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ďŝůů�ŽĨ�ƐĂůĞ�
ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϳ�ĚĂǇƐ�
;ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂƩĞƐƚĂƟŽŶ�ďǇ�Ă�ƐŽůŝĐŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĸĚĂǀŝƚͿ�
ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝƚ�
ďĞĐŽŵĞƐ�ǀŽŝĚ͘� 

dŚĞ�>Ăǁ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶΖƐ�'ŽŽĚƐ�DŽƌƚŐĂŐĞƐ��ŝůů�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ă�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞƉĞĂů�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�sŝĐƚŽƌŝͲ
ĂŶ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘�dŚĞ��ŝůů�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ďŽƌƌŽǁĞƌƐ�
ƐŽ�ŐŽŽĚƐ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ůŽŐ�ďŽŽŬ�
ůŽĂŶƐͿ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐĞŝǌĞĚ�ƚŽŽ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�
ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ůŽŐ�ďŽŽŬ�ůŽĂŶƐͿ͘��Ŷ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�
ŵŽƌƚŐĂŐĞƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌƐ�;ĂŝŵĞĚ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�Ăƚ�ŵŽƚŽƌ�
ǀĞŚŝĐůĞƐͿ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŐĂǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ�
ůĞŶĚĞƌƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ăƌƚ�ĂƐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƚŚĞ��ŝůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚǁŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĂƩĞŵƉƚƐ�;ďŽƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ďŝůůƐ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ďŝůůƐ�
ŽƌŝŐŝŶĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐͿ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐŚĞůǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ��ƌĞǆŝƚ͘�dŚĞ��ŝůů�ǁĂƐ͕�ŚŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞǀŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
,ŽƵƐĞ�ŽĨ�>ŽƌĚƐ͘�'ŝǀĞŶ��ŽǀŝĚ�ϭϵ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶĂͲ
ďůĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ��ŝůů�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚĞ�ďŽŽŬ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��ŝůůƐ�ŽĨ�^ĂůĞ��ĐƚƐ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŚĂƩĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ƉůĞĚŐĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�
Žƌ�ĐŚĂƌŐĞ�Žƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ƟƚůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƩĞů�
ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ŚŝƌĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ďŽƌƌŽǁĞƌ͘���ƉůĞĚŐĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨĂůůƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝůůƐ�ŽĨ�^ĂůĞ��ĐƚƐ͘���ƉůĞĚŐĞ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�
ůĞŶĚĞƌ�Ă�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�

ĐŚĂƩĞůƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞƌƐ�Ă�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƐĂůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽůĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉůĞĚŐĞ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉůĞĚŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐͲ
ƚƵĂů�Žƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƩĞůƐ͕�
Žƌ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƟƚůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƉůĞĚŐĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŵĂǇ�
ďĞ�ƐǇŵďŽůŝĐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�ŵĂǇ�ŚĂŶĚ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ŬĞǇƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƩĞůƐ�ĂƌĞ�ŬĞƉƚ  ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ΗƌĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĂƟŽŶΗ�ƌŝƐŬ�ŝĨ�ŐŽŽĚƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�Žƌ�ƚƌĂŶƐͲ
ĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�dŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�
Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�ŐĞŶƵŝŶĞ�ŽŶĞ͘�dŚĞ�ƌŝƐŬ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ůĞŌ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĂƐƐĞƚ͘ 

&ůŽĂƟŶŐ�ĐŚĂƌŐĞƐ 

�Ɛ�ƐŚĂƌĞƐ͕�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ƉƵƌĞůǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ΗƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚĂƩĞůƐΗ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝůůƐ�ŽĨ�
^ĂůĞ��ĐƚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďŽƌͲ
ƌŽǁĞƌ�ŵĂǇ�ŐŝǀĞ�Ă�ĐŚĂƌŐĞ�ŽǀĞƌ�ƐƵĐŚ�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŝůůƐ�ŽĨ�^ĂůĞ��ĐƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�
ŇŽĂƟŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽǀĞƌ�Ăůů�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůΖƐ�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŝůů�ŝŶͲ
ĐůƵĚĞ�ΗƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚĂƩĞůƐΗ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĨĂůů�ĨŽƵů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝůůƐ�ŽĨ�
^ĂůĞ��ĐƚƐ�ĂƐ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ͕�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐͲ
ƚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ͕�ƚŚĞ��ŝůůƐ�ŽĨ�^ĂůĞ��ĐƚƐ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ͕�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�
Ă�ŇŽĂƟŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽǀĞƌ�Ăůů�ĂƐƐĞƚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘ 

�ĞƐƉŝƚĞ�ƐŽŵĞ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂƌǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĂǇ�ŐŝǀĞ�Ă�
ŇŽĂƟŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽǀĞƌ�ĂƐƐĞƚƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚĂƩĞůƐ�
;Ğ͘Ő͘�ƐŚĂƌĞƐͿ�ĂŶĚ͕�ŝĨ�Ă�ĮǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ĨĂŝůƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ůĂĐŬ�
ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚŽƌ͕�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƌĞ-ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ĂƐ�
Ă�ŇŽĂƟŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ͘ 

&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŽůůĂƚĞƌĂů�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ 

>ĞŶĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞĂƌ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŽůůĂƚĞƌĂů�
�ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�;EŽ͘�ϮͿ�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ϮϬϬϯ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƵŶͲ
ůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂƚĞƌĂů�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂƚĞƌĂů�ƚĂŬĞƌ�ĂƌĞ�
ŶŽŶ-ŶĂƚƵƌĂů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ĨĂůůŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽůůĂƚĞƌĂů͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů  ͘

 



ϭϬ 

 

 

>ĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� 

'ĞŶĞƌĂů�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ďŽŽŬ�ĚĞďƚƐ 

/Ĩ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�Ă�ΗŐĞŶĞƌĂů�ĂƐƐŝŐŶͲ
ŵĞŶƚΗ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƵŶĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďŽŽŬ�ĚĞďƚƐ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�Žƌ�ĐŚĂƌŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ǀŽŝĚ�ĂƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ƚƌƵƐƚĞĞ�ŝŶ�
ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŝůůƐ�ŽĨ�^ĂůĞ��ĐƚƐ͘�dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƐͲ
ƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ďŽŽŬ�ĚĞďƚƐ�ĚƵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶͲ
ŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĚĞďƚŽƌƐ�Žƌ�ƵŶĚĞƌ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ  ͘

�ŝƌĞĐƚŽƌƐ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ�ϮϬϬϲ�
ŽŶ�ůŽĂŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŐƵĂƌͲ
ĂŶƚĞĞƐ�Žƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ůŽĂŶ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�Ă�
ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ŝƚƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�^ŚĂƌĞŚŽůĚͲ
Ğƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ  ͘

hŶĚƵĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞͬ�ĚƵƌĞƐƐ 

dŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ǀŽŝĚĂďůĞ�ŝĨ�ƵŶĚƵĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
Žƌ�ĚƵƌĞƐƐ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�dŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�
ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĂƌŝƐĞƐ�ĂƌĞ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ũŽŝŶƚůǇ�ŽǁŶĞĚ�ŵĂƚƌŝͲ
ŵŽŶŝĂů�ŚŽŵĞ�ŝƐ�ŵŽƌƚŐĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞďƚƐ�
ŽĨ͕�Žƌ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ŚƵƐďĂŶĚ�Žƌ�ǁŝĨĞ͘�^ŝŵŝůĂƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁĂŝǀĞƌ�Žƌ�ƉŽƐƚƉŽŶĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽĐĐƵƉŝĞƌΖƐ�ƌŝŐŚƚƐ͘�,ŽǁĞǀͲ
Ğƌ͕�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ĂƌŝƐĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�Ăůů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŵŽƌƚŐĂŐĞƐ͘�dŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�
ŵŝŶŝŵŝƐĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�Η�ƚƌŝĚŐĞΗ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�
ĨŽůůŽǁĞĚ͕�ďǇ�ĚŝƐĐůŽƐŝŶŐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌΖƐ�
ƉƌŝŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂůͿ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůĞŐĂů�
ĂĚǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ǁƌŝƩĞŶ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĐͲ
ŝƚŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĞīĞĐƚ͘ 

DŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ 

>ŝŬĞ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�Ă�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�Žƌ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�
ƌĞƐĐŝŶĚĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵͲ
ůĂƌ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ŝĨ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵŝƐƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ�
ŚĂĚ�ĂĐƚƵĂů͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�Žƌ�ŝŵƉůŝĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝƐͲ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ƵŶĚƵĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�
�ƚƌŝĚŐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂŐĂŝŶ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�
ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ  ͘

/ƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�
Ă�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�Žƌ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ƐĞͲ
ĐƵƌŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů  ͍

WƌĞĨĞƌĞŶĐĞ 

��ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƉƌĞĨĞƌĞŶƟĂů�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͘�WƌĞĨͲ
ĞƌĞŶĐĞ�ĂƌŝƐĞƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ĚŽĞƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
Ăƚ�Ă�͞ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƟŵĞ͟�ƚŚĂƚ�ĨĂǀŽƵƌƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĐƌĞĚŝͲ
ƚŽƌƐ�ŽǀĞƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�
ŝŶƐŽůǀĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�Žƌ�ďĞĐŽŵĞƐ�ďĂŶŬƌƵƉƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͘�
�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƌͲ
ƌŽǁĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞĨĞĂƚ�Ă�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĐůĂŝŵ͘�
^ŝŵƉůŝĨǇŝŶŐ�ƐůŝŐŚƚůǇ͕�ƚŚĞ�͞ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƟŵĞ͟�ŝƐ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌŝŽƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĞǆĐĞƉƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ďŽƚŚ�Ă�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�Ăƚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌǀĂůƵĞ͕�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘ 

dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�Ăƚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌǀĂůƵĞ 

��ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇͿ�;Η'ƵĂƌĂŶƚĞĞΗͿ�
ŐŝǀĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�͞ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƟŵĞ͟�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ŽŶ�
ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�Ăƚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌǀĂůƵĞ͗�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĮƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶͲ
ƚĞĞ͘�dŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�Ă�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŵĂǇ�ĚĞƌŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ŐŝǀŝŶŐ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ͕�
ŝŶ�ŶŽƌŵĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�Ă�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�
ǁĂƐ�Ă�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�Ăƚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌǀĂůƵĞ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�
ƐƵƐƚĂŝŶ͘�tŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƵŶͲ
ĚĞƌ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ͘��Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƉƌĞĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶƐŽůǀĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�Žƌ�
ďĞĐŽŵĞ�ďĂŶŬƌƵƉƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ͘�
�ŐĂŝŶ�ƐŝŵƉůŝĨǇŝŶŐ�ƐůŝŐŚƚůǇ͕�ƚŚĞ�͞ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƟŵĞ͟�ŝƐ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů  ͘

hŶĚƵĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ 

dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƵŶĚƵĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�
ƉĂƌƚǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�;ĂƐ�
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĂďŽǀĞͿ͘�dŚĞ�ƉƌƵĚĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ůĞŶĚͲ
Ğƌ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶƐŝƐƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚŽƌ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ��ƚƌŝĚŐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ  ͘



ϭϭ 

 

 

>ĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� 

KƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞŶ�
ĐŽŶƚƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ 

�ĂƉĂĐŝƚǇ 

��ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƚŽ�ďĞ�ďŽƌŶĞ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ǁŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďŽƌƌŽǁĞƌƐ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐƵĂƌĂŶƚŽƌƐ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƟŶŐ�ƉĂƌƚǇ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�
Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ΗƵůƚƌĂ�ǀŝƌĞƐΗ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĂƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͘�/Ĩ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ƉƵƌƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�
ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ǀŽŝĚĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂǁ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƟŶŐ�ƉĂƌƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƚĞͲ
ŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ůĂĐŬ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͗�ŵŝŶŽƌƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ůĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ŵĞŶƚĂů�ĐĂͲ
ƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƚĞĚ  ͘

DŝŶŽƌƐ 

�ŶǇŽŶĞ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϴ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ůĂǁ͘�dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĂƚ  ͗

ŝͿ Ă�ŵŝŶŽƌΖƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ǀŽŝĚĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŽƌΖƐ�
ŽƉƟŽŶ͖ 

ŝŝͿ Ă�ŵŝŶŽƌ�ĐĂŶ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŽƌ�ƵŶƟů�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐͲ
ůǇ�ƌĂƟĮĞƐ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ϭϴ͖ 

ŝŝŝͿ Ă�ŵŝŶŽƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂĐƋƵŝƌĞ�Žƌ�ŚŽůĚ�Ă�ůĞŐĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ŝŶ�
ůĂŶĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�
ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ďŝŶĚŝŶŐ�ƵŶůĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƵŶƟů�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞƉƵĚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŝŶŽƌ͖�ĂŶĚ 

ŝǀͿ Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�Ă�ůĞŐĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ůĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�
ĞīĞĐƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ͕�ƐŝŵŝůĂƌůǇ͕�Ă�ůĞĂƐĞ�ŐƌĂŶƚͲ
ĞĚ�ƚŽ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ĞīĞĐƚ�ŝŶ�ĞƋƵŝƚǇ�ŽŶůǇ�
ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀŽŝĚĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŽƌ͖�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ŐŽĞƐ�ŝŶƚŽ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�Ă�
ůĞĂƐĞ͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞŶƚ͘ 

��ůĞŶĚĞƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂďŽǀĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ  ͘

WĞŽƉůĞ�ůĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ŵĞŶƚĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ  ͘

dŚĞ�ůĂǁ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĂĐŬĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�

ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƵŶĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ  ͗

ŝͿ dŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐĂƐĞƐ͕�ƵŶĚƵĞ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�Žƌ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽŶĂďůĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌƚǇ�Žƌ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ͕�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�
ƉŽǁĞƌ͕�ŵĂǇ�ƉĞƌŵŝƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƚ�
ĂƐŝĚĞ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶĞƋƵŝƚĂďůĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ĂƌĐůĂǇƐ��ĂŶŬ�ƉůĐ�ǀ�^ĐŚǁĂƌƚǌ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ϭϵϵϱ͕�ƚŚĞ�
ũƵĚŐĞ�ƐĂŝĚ�ǁŚŝůƐƚ�ŝůůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞƋƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŵĞŶƚĂů�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚǇ�Žƌ�ĚƌƵŶŬĞŶŶĞƐƐ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�
ƐŝŐŶĞĚ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝƚ�;ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƚŚĞƌ�ƚŽŶŐƵĞ�ŝƐ�ĂŶͲ
ŽƚŚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞͿ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ďĞ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ĂƐ�Ă�ŚĂƌƐŚ�ĂŶĚ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽŶĂͲ
ďůĞ�ďĂƌŐĂŝŶ͘ 

ŝŝͿ /ŵŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ͘ 

ŝŝŝͿ DĞƌĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŬŝůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐͲ
ƵůĂƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘ 

dŚĞ�ůĂǁ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĞŵĞĚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ͗�ΗŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�Ăƚ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�Žƌ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�Žƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĚǀŝĐĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌͲ
ǁŝƐĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƵŶĨĂŝƌ�ĂĚͲ
ǀĂŶƚĂŐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶΗ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�ŝĨ�Ă�ůĞŶĚĞƌ�ĂĐƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚĂŬĞƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨƵůů�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�
ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ǁŚĞŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂƌĞ�ĨĂŝƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŶͲ
ƐƵŵĞƌ�ZŝŐŚƚƐ��Đƚ�;ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĞůŽǁͿ͘ 

/Ĩ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�Žƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Ă�ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚ�;ƵŶůĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�
ŝůůŝƚĞƌĂĐǇ�Žƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞͿ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ĐůĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ͕�
ŝĚĞĂůůǇ͕�Ă�ůĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŶĮƌŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ĂĚǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ  ͘

��ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŽĨ�ƵŶƐŽƵŶĚ�ŵŝŶĚ�
Žƌ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƚĂƚƵƚĞ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞĨĂƵůƚ͕�ĞŶͲ
ĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĞǀĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�



ϭϮ 

 

 

>ĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� 

ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�
ƌĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďĞĐŽŵŝŶŐ�
ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ĂīĂŝƌƐ�Žƌ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�
Ă�ƉĂƟĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶǇ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘�tŚĞŶ�ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕�Ă�ůĞŶĚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞĂƌ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ĐůĂƵƐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�
ďĞŝŶŐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ͘ 

�ĞĂƚŚ 

tŚĞŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůΖƐ�ĚĞĂƚŚ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƐƚĞƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŽĞƐ�ŽĨ�Ă�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚͲ
ƵĂů�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ďǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĂŶĚ�ĐůĂŝŵƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�Žƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�
Žƌ�ŚĞƌ�ůŝĨĞƟŵĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�Žƌ�ĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůΖƐ�ĚĞĂƚŚ  ͘

dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞͲ
ĐĞĂƐĞĚ�ƐƚĞƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŽĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ͗�
;ŝͿ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ŝŶͲ
ĐƵƌƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĞƐƚĂƚĞ͖�ĂŶĚ�;ŝŝͿ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ďĞͲ
ĨŽƌĞ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĚĞĂƚŚ͘ 

tŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞĨĂƵůƚ͕�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĞǀĞŶƚ�
Žƌ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�dŚĞ�ŶŽƟĐĞƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĂƚ͕�ƵŶƟů�ƚŚĞ�
ůĞŶĚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŶŽƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽďĂƚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŝůů�Žƌ�ůĞƩĞƌƐ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƐͲ
ƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŽƌƐ�Žƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƟĐĞƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽƟĐĞƐ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ  ͘

�ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ 

��ůĞŶĚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ůŽĂŶ�Žƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ă�ƌĞƉĞĂƟŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂĐƟŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŚĂƚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĂŶŬƌƵƉƚ͕�ŝŶƐŽůͲ
ǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶǇ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĂƌƌĂŶŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ͘ 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�Ă�ůĞŶĚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞĨĂƵůƚ͕�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƌŝŐŚƚ�

ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Žƌ�ďĞŝŶŐ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚĞĚ�
Žƌ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ͕�ďĂŶŬƌƵƉƚ�Žƌ�ŝŶƐŽůǀĞŶƚ�Žƌ�ƐƵƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƉĂǇͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚĞďƚƐ�Žƌ�ďĞŝŶŐ�;Žƌ�ďĞŝŶŐ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞͿ�ƵŶĂͲ
ďůĞ�ƚŽ�Žƌ�ĂĚŵŝƫŶŐ�ŚŝƐ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŚŝƐ�ĚĞďƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ĨĂůů�ĚƵĞ͕�Žƌ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌƌĂŶŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ�;ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕�Žƌ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐͿ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĂƌƌĂŶŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ͘ 

�ŽŶƐƵŵĞƌ�ZŝŐŚƚƐ��Đƚ� 
tŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ůĞŶĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞĂƌ�ŝŶ�
ŵŝŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƵŵĞƌ�ZŝŐŚƚƐ��Đƚ�ϮϬϭϱ�
;Η�Z�ΗͿ�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�
ƚŽ�ŐŽŽĚƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŶͲ
ƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŌĞƌ�ϭ KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͘��dŚĞ��Z��ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽŶĞ-ƐŝĚĞĚ͘�dŚĞ�
�Z��ĂůůŽǁƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶǇ�ƚĞƌŵ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐͲ
ĞƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵďĂůĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐΖ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŽďůŝͲ
ŐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͘�dŚĞ��Z��ŝŶͲ
ĐůƵĚĞƐ�Ă�ŐƌĞǇ�ůŝƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚĞƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚͲ
ĞƌĞĚ�ƵŶĨĂŝƌ͘��Ǉ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚŝƐ�ůŝƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚĞƌŵƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĞǆĐůƵĚĞ�Žƌ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�Įƌŵ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƚĞƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ƵŶŝůĂƚĞƌĂů�ĂůƚĞƌͲ
ĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƌĞĂƐŽŶ  ͘

/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ��Z��ĂƉƉůŝĞƐ�ďŽƚŚ�
ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŐŽǀĞƌŶƐ�ƉƌĞ-
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ŝŵƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŝƐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽƌĚŬĞĞƉŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ  ͘

dŚĞ��Z��ŚĂƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�Ă�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ƚĞƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶ�
ĞǆĞŵƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽƌĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�
ƚŚĂƚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐŝŶŐ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŽƌĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂƌĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�
;ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ƉůĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůŝŐŝďůĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞͿ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐĂƐĞ�ůĂǁ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆĞŵƉƟŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ƚĞƐƚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ƚĞƐƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶͲ
ƐƵŵĞƌ�ŶŽƟĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ  ͘

dŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��Z��ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�
ďƵƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐĂƐĞ�ůĂǁ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�hŶĨĂŝƌ��ŽŶͲ



ϭϯ 

 

 

>ĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� 

ƚƌĂĐƚ�dĞƌŵƐ��ŝƌĞĐƟǀĞ�;ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��Z��ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐͿ�ŝƚ�ŝƐ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ǁŝĚĞŶĞĚ�ƚŽ�
ĐŽǀĞƌ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�ŝƐ�Ă�ŶŽŶ-ŶĂƚƵƌĂů�
ƉĞƌƐŽŶ͘� 

dŚĞ�&���ĂŶĚ�ƚŚĞ��D��ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��Z��ĂŶĚ�ĐĂŶ�ǀŽŝĚ�ĂŶǇ�ƚĞƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚĞĞŵ�
ƚŽ�ďĞ�ƵŶĨĂŝƌ͘� 

^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�>ĞŶĚŝŶŐ�WƌĂĐƟĐĞ 
WƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƚŚĞ�>ĞŶĚŝŶŐ��ŽĚĞ͕�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϭ͕�
ƐĞƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĨŽƌ�ďĂŶŬƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĞͲ
ƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�
ŵŝĐƌŽ-ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�;ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚĞŶ�ĞŵƉůŽǇͲ
ĞĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�Žƌ�ĂŶŶƵĂů�ďĂůĂŶĐĞ�ƐŚĞĞƚ�ŶŽƚ�ĞǆͲ
ĐĞĞĚŝŶŐ�ΦϮ�ŵŝůůŝŽŶͿ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ĐŚĂƌŝƟĞƐ͘��EŽŶ-ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ŽŶ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĞǆĐůƵĚĞĚ͘��/ƚ�ƐĂƚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ĂŶŬŝŶŐ��ŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ��ƵƐŝͲ
ŶĞƐƐ�ƐŽƵƌĐĞďŽŽŬ͕��ďƵƚ�ŝƐ�ƐĞůĨ-ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ͘��
�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>ĞŶĚŝŶŐ�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ��ŽĂƌĚ�;>^�Ϳ͘��dŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĞŶĚŝŶŐ�
�ŽĚĞ�ǁĂƐ�ŽŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽ-ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘��dŚĞ�ƐĞĐͲ
ƟŽŶ�ŽŶ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ǁĂƐ�ŚĞĂĚĞĚ�Η'ƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽ-ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ůĞŶĚŝŶŐΗ�;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚͿ͘��dŚĞ�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�Ăƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŽĨ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�Ă�ŚŝŐŚ�ŶĞƚ�
ǁŽƌƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�� 

dŚĞ�>ĞŶĚŝŶŐ��ŽĚĞ�ǁĂƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ŵŝĐƌŽ-ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐͿ�ďǇ�dŚĞ�^ƚĂŶĚͲ
ĂƌĚƐ�ŽĨ�>ĞŶĚŝŶŐ�WƌĂĐƟĐĞ�ŽŶ�ϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ƌĞͲ
ƉůĂĐĞĚ�ĨŽƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶƟƟĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ�ďǇ�
ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�>ĞŶĚŝŶŐ�WƌĂĐƟĐĞ�ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ƵƐƚŽŵĞƌƐ�
;ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ďĞůŽǁ�ĂƐ�ƚŚĞ�Η^ƚĂŶĚĂƌĚƐΗͿ͘� 

��ůŝƐƚ�ŽĨ�ƐƵďƐĐƌŝďĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�;ΗƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĮƌŵƐΗͿ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�>^�ΖƐ�ǁĞď-ƐŝƚĞ͘��dŚĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĂŶǇ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ďĂŶŬƐ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͘��dŚĞǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ůĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƐƚĞƌůŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƐƵďƐĐƌŝďͲ
ĞƌƐ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ŝƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶĐŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘��
dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉůĂŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͘��dŚĞ�>^�ΖƐ�ŵŽŶͲ
ŝƚŽƌŝŶŐ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƉŽǁĞƌƐ�ĚĞƌŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƐƵďƐĐƌŝďŝŶŐ�Įƌŵ͘ 

dŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĞĐŚŽ�ƐŽŵĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂŝŶͲ
ŝŶŐ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ďǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĮƌŵƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂŶ�ƵŶͲ
ůŝŵŝƚĞĚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘��&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�
ΗƵŶůŝŵŝƚĞĚΗ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ͕�ĂŶĚ�
ĞǆĐůƵĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌƌĞĂƌƐ͘��dŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�

ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�
ŵŽƌƚŐĂŐĞ�Žƌ�ĐŚĂƌŐĞ�Žƌ͕�ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ͕�ĂŶ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ĮƌƐƚ�
ƉĂƌƚǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞͿ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ƐŽ�
ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůΖƐ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�ŝƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�
ŝŶ�Ă�ƐŝĚĞ�ůĞƩĞƌ͘��/Ĩ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐŝĚĞ�ůĞƩĞƌ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝƚ�ŵĂǇ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ-ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚƵƚĞ�ŽĨ�&ƌĂƵĚƐ͘ 

dŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
;ƚŚŝƐ�ƌĞƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞŶĚŝŶŐ��ŽĚĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞͲ
ǀŝŽƵƐůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŵŝĐƌŽ-ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�Žƌ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĂŶŶƵĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�άϭ�ŵŝůůŝŽŶͿ͘���dŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ͗�ΗĮƌŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�
ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ĐƵƐͲ
ƚŽŵĞƌΖƐ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ŵĞƌĐŚĂŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ�
ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚĂŬͲ
ĞŶ͕�ŝĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞΗ͘ 

dŚĞ�>ĞŶĚŝŶŐ��ŽĚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƐƵďͲ
ƐĐƌŝďĞƌƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ďǇ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ĞĐŚͲ
ŽĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��� 

dŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĂƚ͗�ΗĮƌŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ǁŚĞƌĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞͬŝŶĚĞŵŶŝƚǇ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ůŝĂďŝůŝƚǇΗ͘�dŚŝƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�
ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů�ƌƵůĞƐ�ĂƐ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞďƚŽƌ�
;ďŽƌƌŽǁĞƌͿ�ĂƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘� 

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚĞƌŵƐ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ƉƌŝŶͲ
ĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�ůĞŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ͕�ŽǀĞƌĚƌĂŌ�ĂŶĚ�
ƵŶƐĞĐƵƌĞĚ�ůŽĂŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĮƌŵƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ůĞŶĚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘���ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚĂďůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĐůĞĂƌůǇ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƟĞƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ůŝĨĞƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘ 

>ĞŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŐƵĂƌĂŶƚŽƌƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�Ă�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƉͲ
ƉĞĂƌ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�Žƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘��'ƵĂƌĂŶƚŽƌƐ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ǁĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŝĂďůĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďŽƌƌŽǁĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ůŝĂďŝůŝƚǇ͕�



ϭϰ 

 

 

>ĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� 

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘��/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ͕�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�Ăůů�
ŵŽŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚŽƌ͕�ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘��>ĞŶĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�
ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŽ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚŽƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƌĞĨƵƐĞĚ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ͘ 

&ŽƌĞŝŐŶ�ůĂǁ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĨŽƌŵĂůŝƟĞƐ 
tŚĞŶ�ůĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�Žƌ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ��ŶŐůĂŶĚ�
ĂŶĚ�tĂůĞƐ͕�Ă�ƉƌƵĚĞŶƚ�ůĞŶĚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶƐƚƌƵĐƚ�
ĐŽƵŶƐĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ůŽĐĂů�ůĂǁ�ĨŽƌŵĂůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�
ǁŚĞŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Žƌ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ͕�Ă�ůĞŶĚĞƌ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ŝƚƐ�ƌŝŐŚƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ŝƚƐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĮƌƐƚ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƚ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘�dŚĞƌĞ�
ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ�ŶŽƟĐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚ�ďĞŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞĚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ZƵƐƐŝĂͿ͕�ƐƉŽƵƐĂů�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ  ͘

�ŽƵŶƐĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�
ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ĨŽƌŵĂůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŶŽƚĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĞƚ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂĚǀŝƐĂďůĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ůĞŐĂů�ŽƉŝŶŝŽŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�
ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůŽĂŶ��ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ��ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�
ũƵĚŐŵĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ  ͘

/Ĩ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�Ă�ĚŝƉůŽŵĂƚ�Žƌ�Ă�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽƵƌƚƐ�
ƵŶĚĞƌ�ůŽĐĂů�ůĂǁ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�h<�ĐŽƵƌƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ďŝůĂƚĞƌĂů�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐƚĂƚĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�Ă�ĨƵůů�ǁĂŝǀĞƌ�ŽĨ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚͲ
ĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽƵƌƚƐ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ĞīĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĐŽƵŶƐĞů͘ 

tŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
h<�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ůŽĂŶ�Žƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�
ďŽƌƌŽǁĞƌ�Žƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƉͲ

ƉŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶ�ĂŐĞŶƚ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ�ƚŽ�ĂĐͲ
ĐĞƉƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ĐŽƵƌƚƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐͲ
ƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ�
ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĐŽƵƌƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŽƵƚƐŝĚĞ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŐĞŶƚ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ŝƚƐ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ͘� 

^ĞĂƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĚƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ 
· �ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ĂŶĚ�ŝŶƐŽůǀĞŶĐǇ͘�dŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�

ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂŶŬƌƵƉƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�
ĂďŽǀĞ͕�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƟŽŶ�ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ƉĞƟƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘��ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ƐĞĂƌĐŚͲ
ĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�/ŶƐŽůǀĞŶĐǇ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�
ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ĂŶĚ��ŚĂƌŐĞƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂŶĚ�ZĞŐͲ
ŝƐƚƌǇ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĐŽŶͲ
ĚƵĐƟŶŐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ũƵƌŝƐĚŝĐͲ
ƟŽŶƐ͘ 

· �ŽŵƉĂŶŝĞƐ�,ŽƵƐĞ͘�dŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
Ăů�ŚĂƐ�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĚŝƐƋƵĂůŝĮĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�
ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ͘ 

· ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ŝůůƐ�ŽĨ�^ĂůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚ͘�dŽ�ĂƐĐĞƌͲ
ƚĂŝŶ�;ŝŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐĂƐĞƐͿ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂƐ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ĐŚĂƩĞůƐ͘ 

· KƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƚ�ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐ͘�dŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�;ŝŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĐĂƐĞƐͿ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ŽǀĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ůĂŶĚ͕�
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘ 

· DŽŶĞǇ�ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌΖƐ�ΗŬŶŽǁ�
ǇŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚΗ�ĐŚĞĐŬƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ�ĞǆƉŽƐĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶ�;W�WͿ͕�ĐĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŵŽŶĞǇ�ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ�ĐŚĞĐŬƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�
ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ͘�dŚŝƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ�
ǁŚĞƌĞ�ŵŽŶĞǇ�ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�Žƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
<ŝŶŐĚŽŵ�ĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�
ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĐŚĞĐŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŽƵƚƐĞƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͘ 

· ^ĂŶĐƟŽŶƐ͘�^ĞĂƌĐŚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŐĂŝŶƐƚ�



ϭϱ 

 

 

>ĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� 

 
ǁŚŽŵ�hE͕�h^�Žƌ��h�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƐĞĚ͕�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝůůĞŐĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘ 



ϭϲ �ŽĐƵŵĞŶƚ�ƟƚůĞ�ŐŽĞƐ�ŚĞƌĞ 

�ŽŶƚĂĐƚƐ� 

KůŝǀĞƌ��ďĞů�^ŵŝƚŚ 
WĂƌƚŶĞƌ 

нϰϰ�;ϬͿϮϬ�ϳϴϲϭ�ϰϴϱϱ 
ŽůŝǀĞƌ͘ĂďĞůƐŵŝƚŚΛĮĞůĚĮƐŚĞƌ͘ĐŽŵ 

�ŶĚƌĞǁ��ǀĂŶƐ 
WĂƌƚŶĞƌ 

нϰϰ�;ϬͿϮϬ�ϳϴϲϭ�ϰϭϲϵ 
ĂŶĚƌĞǁ͘ĞǀĂŶƐΛĮĞůĚĮƐŚĞƌ͘ĐŽŵ 

EŝĐŚŽůĂƐ�dŚŽŵƉƐĞůů 
WĂƌƚŶĞƌ 

нϰϰ�;ϬͿϮϬ�ϳϴϲϭ�ϰϮϵϮ 
ŶŝĐŚŽůĂƐ͘ƚŚŽŵƉƐĞůůΛĮĞůĚĮƐŚĞƌ͘ĐŽŵ 

ZŝĐŚĂƌĚ�'ŝďďĂƌĚ 
KĨ��ŽƵŶƐĞů� 

нϰϰ�;ϬͿϮϬ�ϳϴϲϭ�ϰϯϴϭ 
ƌŝĐŚĂƌĚ͘ŐŝďďĂƌĚΛĮĞůĚĮƐŚĞƌ͘ĐŽŵ 

^ŝŵŽŶ�>ĂīĞƌƚǇ 
^ĞŶŝŽƌ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ 

нϰϰ�;ϬͿϮϬ�ϳϴϲϭ�ϰϵϯϮ 
ƐŝŵŽŶ͘ůĂīĞƌƚǇΛĮĞůĚĮƐŚĞƌ͘ĐŽŵ 

dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ƚŽ�KůŐĂ��ĂŵƉďĞůů-tŽŽĚ�;ŶĠĞ��ŐƵĞĞǀĂͿ�ŶŽǁ�Ăƚ��E���ĂŶŬ͕�^ǇĚŶĞǇ�
ǁŚŽ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďƌŝĞĮŶŐ �͘ 


