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ZZZ�FROOLQVFR�FRP�DX 



 

Ϯ 

7$%/(�2)�&217(176 

'Ğƚ�ǇŽƵƌ�E&W�ƐƚĂƌƚĞƌ�ƉĂĐŬ ϯ 

&ŽƵƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů-ĐŽŶĚƵĐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ ϯ 

EĞǁ���E��ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƚŽŽůŬŝƚ ϰ 

�ĂƐŚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ΨϭϬ͕ϬϬϬ ϰ 

&ƌĞĞ�ĐŚŝůĚ-ƐĂĨĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ĐŚĂƌŝƟĞƐ ϱ 

<ŽŬĂƚŚĂ�ŶĂƟǀĞ-ƟƚůĞ�ďŽĚǇ�ƉƵƚ�ƵŶĚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�������������������
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ 

ϱ 

�,�Z/dz�'Ks�ZE�E�� 

,ĞůƉ�ǁŝƚŚ��'DƐ ϲ 

KŶůŝŶĞ��/^�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ ϲ 

�ƵƐƐŝĞ�,ĞůƉĞƌƐ�ĐŽŵŵŝƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ϳ 

�ŽĐƚŽƌƐ͛�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŐƌĞĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ ϳ 

͚�ŽƵďůĞ��ĞĨĂƵůƚĞƌ͛�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƌĞǀŽŬĞĚ ϴ 

&ŝǀĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ůŽƐĞ�ƐƚĂƚƵƐ ϴ 

��E����d/s/d/�^ 

dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�͚ƉŽŽƌ͛�ŝŶ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ͛�^W&^Ɛ ϵ 

WŽůŝĐǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ ϵ 

��^��ϭϱ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĐůĂƌŝĮĞĚ ϵ 

EĞǁ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞƉůĂĐĞ�Z�Z ϭϬ 

��^��ŚŽůĚƐ�KĐƚŽďĞƌ�ƌŽƵŶĚƚĂďůĞƐ ϭϬ 

��^��ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ŶĞǁ�ZKh�ĐůĂƐƐ ϭϭ 

zĞĂƌ-ĞŶĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ĂƉƉůǇ�ŶĞǁ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ϭϭ 

&/E�E�/�>�Z�WKZd/E' 

WƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĨƌŽŵ�ƐĐĂŵƐ ϭϮ 

//��ĂƐŬƐ�ϮϬ�ĐƌŝƟĐĂů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�ĞƚŚŝĐƐ ϭϮ 

WŽƐƐŝďůĞ�E&W�ǁŚŝƐƚůĞďůŽǁĞƌ�ĞǆĞŵƉƟŽŶƐ ϭϯ 

�ŚĂƌŝƚǇ�&ƌĂƵĚ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�tĞĞŬ ϭϯ 

WƌŝƐŽŶ�ƚĞƌŵ�ĨŽƌ�ĨĂůƐĞ���^Ɛ ϭϯ 

&Z�h���E��EK�>�Z 

�ŚĂƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ ϭϱ 

EĞǁ�E^t�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽŶ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ ϭϱ 

^ƵŶ�ƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐĞƐ�ŽŶ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ĨƵŶĚƐ ϭϱ 

 'Ks�ZED�Ed^��E���dK 

'Ğƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ ϭϰ 

�d,/�^ 

^ŝǆƚŚ��ŶŶƵĂů�EŽƚ-&Žƌ-WƌŽĮƚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ϭϲ 

^�s�-d,�-��d� 



ϯ 

 

ϯ  

&+$5,7<� 
*29(51$1&( 

dŚĞ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŚĂƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝƚƐ�EŽƚ-&Žƌ-WƌŽĮƚ�^ĞĐƚŽƌ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ƉĂĐŬ͘ 

 
dŚĞ�ƉĂĐŬ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ͗ 
Ŷ �ŽĂƌĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ 
Ŷ �ŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŶŽƚ-ĨŽƌ-ƉƌŽĮƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ 
Ŷ /ƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƉŽůŝĐǇ 
Ŷ /ƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚŝĞĨ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ŽĸĐĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ 
Ŷ /ƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƌĞůĂƚĞĚ-ƉĂƌƚǇ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ 
Ŷ ZŝƐŬ-ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ 
Ŷ ^ĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
Ŷ ^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ 
Ŷ sŽůƵŶƚĞĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
 
dŚĞ�ƉĂĐŬ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞŝŶƐƟƚƵƚĞ͘ĐŽŵ͘ĂƵ͘ 

'�d�zKhZ�E&W�^d�Zd�Z�W��< 

ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂƐ�͚ďĂƐŝĐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ͕͛�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ĨŽƵƌ�ŶĞǁ�ĞǆƚĞƌŶĂů-ĐŽŶĚƵĐƚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ���E��ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͘��dŚĞǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ 

 
dŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĐŽǀĞƌ͗ 
Ŷ ,Žǁ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĚƐ͕�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ 
Ŷ dŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚ-ŬĞĞƉŝŶŐ 
Ŷ �ŶƟ-ĨƌĂƵĚ�ĂŶĚ�ĂŶƟ-ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ 
Ŷ DĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘� 
 
�ŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŵŝŶŽƌ͕�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘ 
 
dŚĞ���E��ŚĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐŶĐ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬĨŽƌ-ĐŚĂƌŝƟĞƐͬŵĂŶĂŐĞ-ǇŽƵƌ-ĐŚĂƌŝƚǇͬŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ-ŚƵďͬ
ĂĐŶĐ-ĞǆƚĞƌŶĂů-ĐŽŶĚƵĐƚ-ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ 
 
hŶůĞƐƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� 

&KhZ��yd�ZE�>-�KE�h�d�^d�E��Z�^��KD��/EdK�&KZ�� 



 

ϰ 

dŚĞ�dƌĞĂƐƵƌǇ�ŚĂƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ŽŶ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĚƌĂŌ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ-ǁŝĚĞ�ĐĂƐŚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�
ůŝŵŝƚ͘�� 
 
��ůŝŵŝƚ�ŽĨ�ΨϭϬ͕ϬϬϬ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�Žƌ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ĨŽƌ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŶŽƚ-ĨŽƌ-ƉƌŽĮƚ�ĞŶƟƟĞƐ͘� 
 
dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΨϭϬ͕ϬϬϬ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�Žƌ�ďǇ�
ĐŚĞƋƵĞ͘� 
 
dŚĞ�ŶĞǁ�ůŝŵŝƚ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ŽŶ�ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞŶƟƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ZĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ��ŶĂůǇƐŝƐ��ĞŶƚƌĞ�ĨƌŽŵ�ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ͘ 

��,�W�zD�Ed^�>/D/d���dK�ΨϭϬ͕ϬϬϬ 

dŚĞ���E��ŚĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝƚƐ�͚'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�dŽŽůŬŝƚ͕͛�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ŵĂŶĂŐĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂďƵƐĞ͕�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
 
�ĂĐŚ�ƚŽƉŝĐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽůŬŝƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŐƵŝĚĞ͕���
ƵƐĞĨƵů�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ͕�ƉŽůŝĐǇ�ŽƵƚůŝŶĞƐ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘ 
 
��E��ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�'ĂƌǇ�:ŽŚŶƐ�ƵƌŐĞĚ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŐŽŽĚ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘ 
 
͚dŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ͕͛��ƌ�:ŽŚŶƐ�ƐĂŝĚ͘�� 
 
/ƚ͛Ɛ�ŽƵƌ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�Ă�ǁĞůů-ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝƚƐ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚƐ�ŐŽĂůƐ͛͘ 
 
�ŚĂƌŝƟĞƐ�ŵĂǇ�ĂĚĂƉƚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��
^ŚŽƌƚ�ƋƵŝǌǌĞƐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƚŽƉŝĐ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŝƐ�
ǁĞůů-ŐŽǀĞƌŶĞĚ͘͘ 
 
͚dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƌŝƐŬ�ĂƌĞĂƐ͕͛��ƌ�:ŽŚŶƐ�ƐĂŝĚ͘�� 
 
͚^ŽŵĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��
ŝŶĚƵĐƟŶŐ�ŶĞǁ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͛͘ 
 
^ĞĞ�ƚŚĞ�ƚŽŽůŬŝƚ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐŶĐ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬĨŽƌ-ĐŚĂƌŝƟĞƐͬŵĂŶĂŐĞ-
ǇŽƵƌ-ĐŚĂƌŝƚǇͬŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ-ŚƵďͬŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ-ƚŽŽůŬŝƚ͘ 
 
/ƚ͛Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŚƵď�–�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ŬĞǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŽŶ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘��,Ƶď�ƵƐĞƌƐ�ŵĂǇ�ĮŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ���E��
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ��ǆƚĞƌŶĂů��ŽŶĚƵĐƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�����������������
ĐŽŶƐƵůƚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů-ĐŚĂƌŝƟĞƐ͛�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ůŝďƌĂƌǇ͘ 
 
�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŚƵď�ŝƐ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐŶĐ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬĨŽƌ-ĐŚĂƌŝƟĞƐͬ
ŵĂŶĂŐĞ-ǇŽƵƌ-ĐŚĂƌŝƚǇͬŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ-ŚƵď͘� 

d,��E�t���E��'Ks�ZE�E���
dKK></d 



ϱ 

 

ϱ  

DĞůďŽƵƌŶĞ-ďĂƐĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ��ƵƚǇ�ŽĨ��ĂƌĞ�ŝƐ�ĚŽŶĂƟŶŐ�ƚŽ�ƐŵĂůů����������������
ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ŶĞǁ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŽŶ�ĐŚŝůĚ-ƐĂĨĞ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶƐ͘� 

dŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĐŚŝůĚ-ƐĂĨĞ�������������
ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�ĐŚĞĐŬƐ͘� 

dŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ŽĨ�ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ�ΨϮϱϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ĨĞǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ƐƚĂī͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�Ăƚ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚƵƚǇŽĨ͘ĐĂƌĞ͘� 

<K<�d,��E�d/s�-d/d>���K�z�Whd�
hE��Z�^W��/�>���D/E/^dZ�d/KE 

ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�^ĞůǁǇŶ��ƵƩŽŶ�ŚĂƐ�ƉůĂĐĞĚ��������������������
<ŽŬĂƚŚĂ��ďŽƌŝŐŝŶĂů��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ZEd���ƵŶĚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘ 
 
�ĂƐĞĚ�ŝŶ�WŽƌƚ��ƵŐƵƐƚĂ͕�^ŽƵƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͛Ɛ�ƉƌŝŵĂƌǇ��
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ŶĂƟǀĞ-ƟƚůĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
<ŽŬĂƚŚĂ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ŝŶ�ĐĞŶƚƌĂů�^ŽƵƚŚ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϰϬ͕ϬϬϬ�ƐƋƵĂƌĞ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ͘ 
 
/Ŷ�DĂǇ͕�ĂŶ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͛Ɛ�ďŽŽŬƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ĚŝƐƉƵƚĞ�ĂŵŽŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�
ďŽĂƌĚ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŝƚƐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘��dŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�ĂůŵŽƐƚ�Ψϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϳ–ϭϴ͘�KǀĞƌ�ŚĂůĨ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�����������������������
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŐƌĂŶƚƐ͘ 
 
Dƌ��ƵƩŽŶ�ƐĂŝĚ͗�͚΀ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�EĂƟǀĞ�dŝƚůĞ��ŽĚǇ��ŽƌƉŽƌĂƚĞƐ΁�ŚĂǀĞ�Ă���������������
ĐƌŝƟĐĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ŶĂƟǀĞ-ƟƚůĞ�ŚŽůĚĞƌƐ͕�
ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ůĂŶĚƐ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ���������������������
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŽǁŶĞƌƐ͘� 
 
͚<ŽŬĂƚŚĂ��ďŽƌŝŐŝŶĂů��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁĞůů�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ������
ĚŝƐƉƵƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŝƐ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�������������������
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŽǁŶĞƌƐ�ŝƚ�ƐĞƌǀĞƐ͛͘� 

&Z����,/>�-^�&��^K&dt�Z��&KZ�
^D�>>��,�Z/d/�^ 



 

ϲ 

$&1&� 
$&7,9,7,(6 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƐƵďŵŝƩĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƉŽƌƚĂů͘� 
 
�ŚĂƌŝƟĞƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŽŶ�Ă�:ƵůǇ-:ƵŶĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ŚĂǀĞ�
ƵŶƟů�ϯϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘ 
 
�Ǉ�ƐƵďŵŝƫŶŐ�ĞĂƌůǇ͕�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�
ĚĞůĂǇƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ���E��ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘� 
 
ZĞĂĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�ϮϬϭϵ�ĂŶŶƵĂů-ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŐƵŝĚĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐŶĐ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬƚŽŽůƐͬŐƵŝĚĞƐͬϮϬϭϵ-
ĂŶŶƵĂů-ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ-ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ-ŐƵŝĚĞ͘� 

KE>/E���/^�^h�D/^^/KE�
�s�/>��>� 

dŚĞ���E��ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ŚĂŶĚǇ�ƐĞůĨ-ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�
ŵĂǇ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͘ 
 
tŝƚŚ�ƚŚĞ��'D�ƐĞĂƐŽŶ�ŝŶ�ĨƵůů�ƐǁŝŶŐ͕�ƐĞůĨ-ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�
ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ŵĞĞƟŶŐ���E��ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� 
 
�ŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐŶĐ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬĨŽƌ-ĐŚĂƌŝƟĞƐͬŵĂŶĂŐĞ-
ǇŽƵƌ-ĐŚĂƌŝƚǇͬŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ-ŚƵďͬŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ-ƐƚĂŶĚĂƌĚƐͬƐĞůĨ-ĞǀĂůƵĂƟŽŶ-
ĐŚĂƌŝƟĞƐ͘� 
 
dŚĞ���E��ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ĂŶ��'D͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞŝƌ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘� 
 
zŽƵ�ŵƵƐƚ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ���E��ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŵĂǇ�
ŵĂŬĞ�Ăƚ�ŝƚƐ��'D�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝƚƐ�ůĞŐĂů�ŶĂŵĞ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�Žƌ����������������������
ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐͿ͘� 
 
dŚĞ���E��ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ��'DƐ͘���ŚĞĐŬ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐŶĐ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬƚŽŽůƐͬŽƚŚĞƌ-
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬĂŶŶƵĂů-ŐĞŶĞƌĂů-ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐŶĐ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬ
ƚŽŽůƐͬƚĞŵƉůĂƚĞƐͬĂŶŶƵĂů-ŐĞŶĞƌĂů-ŵĞĞƟŶŐƐ-ƚĞŵƉůĂƚĞƐ͘ 

,�>W�d,���'DƐ 



 

ϳ 

�h^^/��,�>W�Z^��KDD/d^�dK��������������
/DWZKs/E'�'Ks�ZE�E�� 

�ƵƐƐŝĞ�,ĞůƉĞƌƐ�ŚĂƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�Ă�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ���E��ƚŽ������������������
ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ͛Ɛ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘ 
 
�ƵƐƐŝĞ�,ĞůƉĞƌƐ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϳ�ƚŽ�ĂŝĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĨĂƌŵĞƌƐ͘��/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 
 
dŚĞ���E��ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ��ƵƐƐŝĞ�,ĞůƉĞƌƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�������������������
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘��
/ƚ�ĂůƐŽ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ����������������
ƉĞƌƐŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵƟĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ 
 
�ƵƐƐŝĞ�,ĞůƉĞƌƐ���K�EĂƚĂƐŚĂ�<ŽĐŬƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŚĂĚ�ĨƵůůǇ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ���E�͛Ɛ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘�� 
 
^ŚĞ�ĂĚĚĞĚ͗�͚/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŚĂƚ��ƵƐƐŝĞ�,ĞůƉĞƌƐ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ŝƚ͕�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�ǁĞůů-ŵĂŶĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘��tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ���E��ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͛͘ 
 
�ƵƐƐŝĞ�,ĞůƉĞƌƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŐƌĞǁ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌƵƌĂů�ĐŚĂƌŝƚǇ͘�/ƚƐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͘ 
 
DƐ�<ŽĐŬƐ�ƐĂŝĚ͗�͚tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ���E��ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘���ůů�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ŚĂĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ��ƵƐƐŝĞ�
,ĞůƉĞƌƐ͛�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂů��������
ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƟŶŐ�ŽƵƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͛͘ 
 
��E��ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�'ĂƌǇ�:ŽŚŶƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�������������������������
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝĨ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŚĂĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�
ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͘ 
 
�ƌ�:ŽŚŶƐ�ƐĂŝĚ͗�͚�ƵƐƐŝĞ�,ĞůƉĞƌƐ�ŚĂƐ�ĨƵůůǇ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ƚŽ�ĚŽŶŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͛͘� 
 
&Žƌ���E��ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǀŝƐŝƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐŶĐ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬƌĂŝƐĞ-ĐŽŶĐĞƌŶͬ
ƌĞŐƵůĂƟŶŐ-ĐŚĂƌŝƟĞƐͬĂĐƟŽŶ-ƚĂŬĞŶ-ĂŐĂŝŶƐƚ-ĐŚĂƌŝƟĞƐ 

dŚĞ�ZŽǇĂů��ƵƐƚƌĂůĂƐŝĂŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ŚĂƐ�
ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ���E��ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďŽĂƌĚ-ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ 
 
�Ŷ���E��ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Z��W�ĨĂŝůĞĚ���������������������
ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ���
ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚƵƟĞƐ��
ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘ 
 
�ƌ�:ŽŚŶƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ������������������
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ 
 
͚dŚĞ�Z��W�ŚĂƐ�ĨƵůůǇ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�����������������������
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘��dŚĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ��������������������
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ���E�͕�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�����
ŝƐƐƵĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͕͛�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘ 
 
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�Z��W�ǁŝůů�ĞŶŐĂŐĞ�Ă�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͛Ɛ���������������
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŵĂŬĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘ 
 
dŚĞ�Z��W�ŚĂƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ���E��
ĂĐƟŽŶ͘ 

�K�dKZ^͛��K>>�'��
�'Z��^�dK��KDW>z 



 

ϴ 

DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϮϬϬ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ƌĞǀŽŬĞĚ�ĨŽƌ�
ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƚǁŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ������������������
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘� 
 
dŚĞ���E��ĐĂŶ�ŝŵƉŽƐĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉĞŶĂůƟĞƐ�ĨŽƌ�ůŽĚŐŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�������������������
ůĂƚĞ�Žƌ�ƌĞǀŽŬĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�͚ĚŽƵďůĞ������������������������������
ĚĞĨĂƵůƚĞƌƐ͛�ĨŽƌ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ůŽĚŐĞ�ƚǁŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘� 
 
^ƵďŵŝƫŶŐ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ��������������������
ĐŚĂƌŝƚǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͘���ŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ��������������������
ĨŽƌ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ƚĂǆ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ͘ 
 
�ƌ�:ŽŚŶƐ�ƐĂŝĚ͗�͚tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�����������������������������
ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŝƚǇ���������������������
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐĂŶ�ƚƌƵƐƚ͛͘� 
 
dŚĞ���E��ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŵĞĞƚ��
ƚŚĞŝƌ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͘��tŚĞŶ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ĨĂŝů�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ���E���Đƚ����������������
ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƚĂŬĞƐ�ĂĐƟŽŶ͘ 
 
͚dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐĂŶ�ƌĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞǀŽŬĞĚ��������������
ǁŝůů�ĐůĞĂƌůǇ�ƐŚŽǁ�͚ƌĞǀŽŬĞĚ͛�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝƐƟŶŐ�ƐŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐĂŶ�ĚŽŶĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͕͛��ƌ�:ŽŚŶƐ�ƐĂŝĚ͘ 
 
ZĞǀŽŬĞĚ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ŵƵƐƚ�ƐƵďŵŝƚ�ŽǀĞƌĚƵĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ����������������
ƚŽ�ƌĞ-ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƉŽƌƚĂů͘� 
 
�ŚĂƌŝƟĞƐ�ŵĂǇ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ŽǀĞƌĚƵĞ͘��dŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͕�ǀŝƐŝƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐŶĐ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬĐŚĂƌŝƚǇ� 

͚�Kh�>����&�h>d�Z͛��,�Z/d/�^����������������
Z�sK<�� 

dŚĞ���E��ŚĂƐ�ƌĞǀŽŬĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĮǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͘� 
 
dŚĞǇ�ĂƌĞ�<ĂŝǌĞŶ�^ǇŶĞƌŐǇ��ŽůůĞŐĞ͕�tŚŝƚĞ��ŽĂƚƐ��ŚĂƌŝƚǇ�/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ͕�dŚĞ�dƌƵƐƚĞĞ�
ĨŽƌ�^ƚŽƌǇďŽŽŬ��ŶŐĞůƐ�ĨŽƌ��ŝƐĂďůĞĚ��ŶŝŵĂůƐ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�Θ�,ĞĂůƚŚ�����������
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�>ŝŵŝƚĞĚ͕�ĂŶĚ��ĞǇŽŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�Θ�,ĞĂůƚŚ�/ŶĐ͘ 
 
tŝƚŚŽƵƚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�
ƚĂǆ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ͘��ƌ�:ŽŚŶƐ�ƐĂŝĚ͗�͚&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ��
ďƵƚ�ƚŽ�ƌĞǀŽŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ͘��ƌ�:ŽŚŶƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ���E��ŚĂĚ�ĂŶ�
͚ĞĚƵĐĂƟŽŶ-ĮƌƐƚ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ŽŶ�
ƚƌĂĐŬ͘ 
 
͚tĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ǁĞůů�ƌƵŶ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ĨĂŝů�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�Žƌ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ����������������������������
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂĐƟŽŶ͕͛��ƌ�:ŽŚŶƐ�ƐĂŝĚ͘ 
 
dŚĞ���E��ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ůĂǁĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ďĞ�ƌƵŶ�
ŝŶ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘��ŚĂƌŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ϲϬ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�ŽďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶ���E��ƌĞǀŽĐĂƟŽŶ͘�
dŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ƐĞĐƌĞĐǇ͘ 

&/s���,�Z/d/�^�>K^��^d�dh^ 



 

ϵ 

��^��ϭϱ� 
�y�DW>�^�����������������
�>�Z/&/�� 

dŚĞ���^��ŚĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĂŵĞŶĚ�
ŝůůƵƐƚƌĂƟǀĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ϰ��ĂŶĚ�ϰ��
ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ���^��ϭϱ�ZĞǀĞŶƵĞ�ĨƌŽŵ�
�ŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ��ƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�
ŚŽǁ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϯϱ;ĂͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ͘ 
 
dŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͛�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘�� 
 
��ĨĂƚĂů-ŇĂǁ-ƌĞǀŝĞǁ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂŵĞŶĚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ƐŚŽƌƚůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵŵĞŶƚ�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϯϬ�ĚĂǇƐ͘�� 
 
dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Ă����
ƌĞǀŝƐĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚƌĂŌ�ƐƚĂī�&�Y�
ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ-
ŐƌĂŶƚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͘��^ƚĂī�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�
ǁŝƚŚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů-
ƌĞƐĞĂƌĐŚ-ƐĞĐƚŽƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ĮŶĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�&�Y͘ 

dZ�E^W�Z�E�z�͚WKKZ͛�/E��,�Z/d/�^�^W&^Ɛ 

dŚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů-ƉƵƌƉŽƐĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ůŽĚŐĞĚ�ďǇ�
ŵĞĚŝƵŵ-ƐŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ďŝŐ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ���E��ŝƐ�͚ƉŽŽƌ͕͛�ƐĂǇƐ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ͘ 
 
dŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ĐĐŽƵŶƟŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ��ŽĂƌĚ͛Ɛ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƉŽƌƚ�ϭϭ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�^ƉĞĐŝĂů�WƵƌƉŽƐĞ�
&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͗�>ĂƌŐĞ�ĂŶĚ�DĞĚŝƵŵ-^ŝǌĞĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ŚĂƌŝƟĞƐ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŝƐ�
ƉŽŽƌ�ŝŶ�ϯϲ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ůŽĚŐŝŶŐ�^W&^Ɛ͘� 
 
KŶůǇ�Ϯϲ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�^W&^Ɛ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ĐĐŽƵŶƟŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��dŚŝƌƚǇ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĨĂŝů�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ϰϰ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ĂƌĞ�ŶŽŶ-ĐŽŵŵŝƩĂů͘ 
 
dŚĞ���^��ĂƐƐĞƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƚƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�E&W�
ƐĞĐƚŽƌ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĨƌŽŵ�ĨŽƌ-ƉƌŽĮƚ�ĞŶƟƟĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�������������������������
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵƵĐŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ͘ 
 
dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ďŽĂƌĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵĚŝƟŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�
�ŽĂƌĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƌĞĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͘��dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ďǇ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ͘� 
 
&Žƌ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ͕�ŽďũĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ͕�
ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƵƐĞƌƐ͛�ŶĞĞĚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉƌĞƉĂƌĞƌƐ͛�ĐŽƐƚƐ͘��/ƚ�ĂůƐŽ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽŶ�ƉƌĞƉĂƌĞƌƐ�
ďǇ�ƐŝŵƉůŝĨǇŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝƐ��
ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘ 

),1$1&,$/—
5(3257,1*�,16,*+7 

WK>/�z��/^�>K^hZ��dK����Z�s/^�� 

�ǆƉŽƐƵƌĞ�ĚƌĂŌ�Ϯϵϲ��ŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ��ĐĐŽƵŶƟŶŐ�WŽůŝĐŝĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞŶƟƟĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͛�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƵƐĞƌƐ͘ 
 
��^��ϭϬϭ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĞŶƟƟĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�͚ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͛�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘��dŚĞ���^������������������������
ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�͚ŵĂƚĞƌŝĂů͛�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͘� 
 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ���^��ϭϬϭ�ĂŶĚ���^��ƉƌĂĐƟĐĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�Ϯ�
DĂŬŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞŶƟƟĞƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ-ƉŽůŝĐǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ͘� 
 
dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞŶƟƟĞƐ͗ 
Ŷ /ĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�

ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ 
Ŷ /ĚĞŶƟĨǇ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂů�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů����������������������

ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘ 



 

ϭϬ 

E�t��/^�>K^hZ��^d�E��Z��
D/',d�Z�W>����Z�Z 

dŚĞ���^��ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ-ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ����������������������������������������
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ 
 
�ǆƉŽƐƵƌĞ�ĚƌĂŌ�Ϯϵϱ�'ĞŶĞƌĂů�WƵƌƉŽƐĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�–������������������������
^ŝŵƉůŝĮĞĚ��ŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�&Žƌ-WƌŽĮƚ�ĂŶĚ�EŽƚ-ĨŽƌ-WƌŽĮƚ�dŝĞƌ�Ϯ���������
�ŶƟƟĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĞŶƟƟĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƉŽƌƚ�ƵŶĚĞƌ�dŝĞƌ�Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂů-ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƐĞƚ������������������
ŽƵƚ�ŝŶ���^��ϭϬϱϯ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�dŝĞƌƐ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ĐĐŽƵŶƟŶŐ������������������
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ 
 
dŚĞ�ƐŝŵƉůŝĮĞĚ-ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů����������������������
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�������������������
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��/ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�E&WƐ͛������������������
ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘ 
 
dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŝŶ�ĚƌĂŌ�Ϯϵϱ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶƟƟĞƐ�ĂƌĞ����������������������
ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�dŝĞƌ�Ϯ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ��������������������
ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�����������������
ƐĂŵĞ�ĂƐ�ĨŽƌ�dŝĞƌ�ϭ͘ 
 
�ƌĂŌ�Ϯϵϱ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ĚƌĂŌ�ŽŶ�������
ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂů-ƉƵƌƉŽƐĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘���������������
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�
ĨŽƌ�ĞŶƟƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�^W&^Ɛ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂů-ƉƵƌƉŽƐĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ŝĨ�ƚŚĞ���^�͛Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�^W&^�ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘ 
 
dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌĞůŝĞĨ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ-
ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�E&W�ƉƌŝǀĂƚĞ-ƐĞĐƚŽƌ�ĞŶƟƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ-ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ƌĞŐŝŵĞ͘�� 
 
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ���^�͛Ɛ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ��������������������
ƌĞƐŚĂƉŝŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂů-ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�E&W�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
��^��ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�E&W�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ͘ 

��^��,K>�^�K�dK��Z�
ZKhE�d��>�^ 

/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ͕�ƚŚĞ���^��ŝƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƌŽƵŶĚƚĂďůĞƐ�ŽŶ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĚƌĂŌ�Ϯϵϳ�ZĞŵŽǀĂů�ŽĨ�^ƉĞĐŝĂů�WƵƌƉŽƐĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�
^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ��ĞƌƚĂŝŶ�&Žƌ-WƌŽĮƚ�WƌŝǀĂƚĞ�^ĞĐƚŽƌ��ŶƟƟĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĚƌĂŌ�Ϯϵϱ�'ĞŶĞƌĂů�WƵƌƉŽƐĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�–�^ŝŵͲ
ƉůŝĮĞĚ��ŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�&Žƌ-WƌŽĮƚ�ĂŶĚ�EŽƚ-ĨŽƌ-ƉƌŽĮƚ�dŝĞƌ�Ϯ�
�ŶƟƟĞƐ͘ 
 
�ƌĂŌ�Ϯϵϳ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨŽƌ-ƉƌŽĮƚ͕�ůĂƌŐĞ�
ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ͕�ƵŶůŝƐƚĞĚ�ƉƵďůŝĐ�;ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ďǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞͿ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ĨŽƌĞŝŐŶ-ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�
ůŽĚŐĞ�ƉƵďůŝĐůǇ�ƐƉĞĐŝĂů-ƉƵƌƉŽƐĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘ 
 
�ƌĂŌ�Ϯϵϱ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�Ă�ŶĞǁ͕�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
;ƚŚĞ�^ŝŵƉůŝĮĞĚ��ŝƐĐůŽƐƵƌĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚͿ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�dŝĞƌ�
Ϯ�ĞŶƟƟĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶŽƚ-ĨŽƌ-ƉƌŽĮƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ-ƐĞĐƚŽƌ�ĞŶƟƟĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ-ƐĞĐƚŽƌ�ĞŶƟƟĞƐ͘ 
 
dŚĞ�ƌŽƵŶĚƚĂďůĞƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�;ϵĂŵ-ϭƉŵͿ�
ĨŽƌ�ĨŽƌ-ƉƌŽĮƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�
;ϮƉŵ-ϱƉŵͿ�ĨŽƌ�ŶŽƚ-ĨŽƌ-ƉƌŽĮƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘ 
 
dŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƐĞƐƐŝŽŶ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ĂĂƐď͘ŐŽǀ͘ĂƵ͘ 



 

ϭϭ 

dŚĞ���^��ŚĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ���^��ϭϲ�
>ĞĂƐĞƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĂƚ�E&WƐ͛�ƌŝŐŚƚ-ŽĨ-ƵƐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂƌǇ�
ůĞĂƐĞƐ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ZKh�ĐůĂƐƐ͘ 
 
��ĨĂƚĂů-ŇĂǁ-ƌĞǀŝĞǁ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵĞŶĚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ƐŚŽƌƚůǇ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶƚ͘� 

��^��WZKWK^�^�E�t�ZKh��>�^^ 

��^��ϭϱ�ZĞǀĞŶƵĞ�ĨƌŽŵ��ŽŶƚĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ��ƵƐƚŽŵĞƌ�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĨŽƌ�E&WƐ�ĨŽƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ďĞŐĂŶ�ŽŶ�ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ͘��/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ŝůůƵƐƚƌĂƟǀĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ͘ 
 
^ĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ďĞĐĂŵĞ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂƚĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ���^��ϭϬϱϴ�/ŶĐŽŵĞ�ŽĨ�EŽƚ-ĨŽƌ-WƌŽĮƚ��ŶƟƟĞƐ͕���^��ϭϳ�>ĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ���^��
ϮϬϭϴ-ϴ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ĐĐŽƵŶƟŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�–�ZŝŐŚƚ-ŽĨ-hƐĞ��ƐƐĞƚƐ�ŽĨ�EŽƚ-ĨŽƌ-WƌŽĮƚ��ŶƟƟĞƐ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ���^��ϭϬϱϳ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ĐĐŽƵŶƟŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��/ƚƐ�
ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞŶƟƟĞƐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ĐĐŽƵŶƟŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐͿ�ĂƉƉůǇ͘ 

z��Z-�E��Z^�Dh^d��WW>z�E�t�^d�E��Z�^ 



 

ϭϮ 

WZKd��d�zKhZ^�>&�&ZKD�^��D  ̂

)5$8'�$1'� 
12&/$5 

^ĐĂŵƐ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ͛�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͘ 
 
&ĂŬĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐĐĂŵŵĞƌƐ�ǁŝůů�ƐƚĞĂů�ďǇ�ƉŽƐŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ͕�
ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ŽŶůŝŶĞ͘��^ĐĂŵƐ�ĐĂŶ�ĐŽƐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Ă�ůŽƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�
ĂůƐŽ�ĚŝǀĞƌƚ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŚĂƌŝƟĞƐ͘ 
 
/Ŷ�ϮϬϭϴ-ϭϵ͕�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�^ĐĂŵǁĂƚĐŚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ϵϵϲ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĨĂŬĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐĐĂŵƐ͘��DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΨϯϬϬ͕ϬϬϬ�ǁĂƐ�ůŽƐƚ͘� 
 
dĞůĞƉŚŽŶĞ�ƐĐĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ϯϵϰ�ƟŵĞƐ͕�ĞŵĂŝůƐ�ϭϲϵ�ĂŶĚ������������������������������
ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ϭϰϲ͘��dŚŽƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐƵīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚͲ
ĞƐƚ�ůŽƐƐĞƐ͕�ƚŽƚĂůůŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΨϭϬϱ͕ϬϬϬ͘ 
 
dŽ�ĂǀŽŝĚ�ƐĐĂŵƐ͕�ĚŽŶŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ͗ 
Ŷ �ǀŽŝĚ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ůŝŶŬƐ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�

ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ 
Ŷ EĞǀĞƌ�ƐĞŶĚ�ŵŽŶĞǇ�Žƌ�ŐŝǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĐƌĞĚŝƚ-ĐĂƌĚ�

ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�Žƌ�
ƚƌƵƐƚ 

Ŷ /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƚƌĞĞƚ�ĐŽůůĞĐƚŽƌ͕�ĂƐŬ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĚŽƵďƚƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͕�ĚŽ�
ŶŽƚ�ƉĂǇ 

Ŷ /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝƚƐ�ĨƵůů�ŶĂŵĞ͕�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ͘��/Ĩ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�
ĂŶƐǁĞƌ�ǇŽƵƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�Žƌ�ǁĂůŬ�ĂǁĂǇ͕�ĂŶĚ 

Ŷ ^ĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ���E���ŚĂƌŝƚǇ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐŶĐ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬ
ĐŚĂƌŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŝƐ�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ͘ 

 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵ�ŽĨ�Ă�ƐĐĂŵ�Žƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�
ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ͕�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƚ�ƚŽ�^ĐĂŵǁĂƚĐŚ͘��ZĞƉŽƌƟŶŐ�Ă�ƐĐĂŵ�ŚĞůƉƐ�
ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ŽŶƐƵŵĞƌ�Θ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�
ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƌƵƉƚ�ƐĐĂŵƐ͘��/ƚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ŝŶ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘� 
 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐĐĂŵ�ĂĐƟǀŝƚǇ�Žƌ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�Ă�ƐĐĂŵ͕�ǀŝƐŝƚ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐĂŵǁĂƚĐŚ͘ŐŽǀ͘ĂƵ͘� 

dŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů��ƵĚŝƚŽƌƐ�-�ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŚĂƐ����������������
ƌĞůĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐƵŝĚĞ�>ĂƚĞƐƚ�ϮϬ��ƌŝƟĐĂů�YƵĞƐƟŽŶƐ�–�
tŚĂƚ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐŬ�ĂďŽƵƚ��ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�&ƌĂƵĚ�
�ŽŶƚƌŽů͘ 

dŚĞ�ŬŝůůĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ͗�͚,Žǁ�ĚŽĞƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�
ĂƵĚŝƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ďŽĂƌĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ĞƚŚŝĐƐ�
ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐ͕�ĂŶĚ�ĨƌĂƵĚ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ����
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͍͛ 

//���^<^�ϮϬ��Z/d/��>�����������������
Yh�^d/KE^�KE��d,/�^ 



ϭϯ 

 

ϭϯ  

dŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�Θ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�����������
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽŶ�ŶĞǁ�ůĞŐĂů�������
ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǁŚŝƐƚůĞďůŽǁĞƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘� 

 

�^/��ƐŽƵŐŚƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ĞǆĞŵƉƟŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�;ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞͿ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŵĂůů�E&WƐ�Žƌ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��������������
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ǁŚŝƐƚůĞďůŽǁĞƌ�ƉŽůŝĐǇ͘��/ƚ�ĂůƐŽ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƉƉůǇ͘� 

�,�Z/dz�&Z�h���t�Z�E�^^�t��< 
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŚĂƌŝƚǇ�&ƌĂƵĚ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�tĞĞŬ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ĨƌŽŵ�Ϯϭ�ƚŽ�����������������
Ϯϱ�KĐƚŽďĞƌ͘� 
 
dŚĞ�͚ǁĞĞŬ͛�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƚƐ�������������
ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚŽŶĞƐƚǇ�ĂďŽƵƚ�ĨƌĂƵĚ͘� 
 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƚŚĞŵĞ�ŝƐ�͚tĞ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
η�ŚĂƌŝƚǇ&ƌĂƵĚKƵƚ͛͘�� 
 
&ŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨƌĂƵĚĂĚǀŝƐŽƌǇƉĂŶĞů͘ŽƌŐͬĐŚĂƌŝƚǇ-ĨƌĂƵĚͬ
ĐŚĂƌŝƚǇ-ĨƌĂƵĚ-ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ-ǁĞĞŬͬ͘ 

WK^^/�>��E&W�t,/^d>��>Kt�Z�
�y�DWd/KE 

WZ/^KE�d�ZD�&KZ�&�>^����^Ɛ 
�Ŷ��ĚĞůĂŝĚĞ�ǁŽŵĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ǇĞĂƌ-ůŽŶŐ�ƉƌŝƐŽŶ�ƚĞƌŵ�ĂŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�
ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽīĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐƵďŵŝƫŶŐ�ĨĂůƐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ͘ 
 
�Ŷ��dK�ĂƵĚŝƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ŽǀĞƌƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�'^d�ŝŶƉƵƚ-ƚĂǆ�ĐƌĞĚŝƚƐ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ͕�ŐĂŝŶŝŶŐ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�Ψϯϰ͕ϬϬϬ͘ 
 
dŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ǁĂƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�Ψϯϰ͕Ϯϲϱ͘�,Ğƌ�ƉƌŝƐŽŶ�ƚĞƌŵ�
ǁĂƐ�ĐŽŵŵƵƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚǁŽ-ǇĞĂƌ�ŐŽŽĚ-ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ďŽŶĚ͘ 
 
dŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ǁĂƐ�ƐƚƌŝƉƉĞĚ�ŽĨ�ŝƚƐ���E�ĂŶĚ�ƚĂǆ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ͘ 



 

ϭϰ 

dŚĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ��ŽĚĞ�ŽĨ��ƚŚŝĐƐ�ĨŽƌ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů���������������������������������
�ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐͿ�ŝƐ����������������������
ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĨƌŽŵ�ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘��dŚĞ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�����������������������
ƐƵďƐƚĂŶƟĂů͘�^ŝǆƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�������������������
ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶ�ŶŽƚ-ĨŽƌ-ƉƌŽĮƚƐ͘ 
 
KƵƌ��Ɖƌŝů-:ƵŶĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů��������������������������
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨĂĐĞĚ�ŝŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ŝƚ͘��tĞ����������������
ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ďǇ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�;^ĞĐƟŽŶ�ϮϭϬͿ͘��>ĂƌŐĞůǇ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͕�ŝƚ͛Ɛ�
ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽƉŝĐ͘��>Ğƚ͛Ɛ�ƌĞĐĂƉ͘ 
 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�–�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ƐŚĂůů�
ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�Ă�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͘� 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘ 
 
/ƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ͗� 
Ŷ �ŝƐĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�

ĂŶǇ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƉĂƌƟĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞǀĞůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇŝŶŐ��ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽŶŇŝĐƚ͕�ĂŶĚ 

Ŷ KďƚĂŝŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĂƌƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��������������
ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁŚĞŶ������������
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ͘ 

 
/Ĩ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�Žƌ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�������������
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͗� 
Ŷ dŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�������������

ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ 
Ŷ dŚĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ǁŚĞŶ�

ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ĂŶĚ 
Ŷ dŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͘ 
 
tŚĞŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ����������������
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďŽĚǇ͕�
ůĞŐĂů�ĐŽƵŶƐĞů�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ͘�� 
 
tŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�Žƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƌĚ�
ƉĂƌƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ�ĂƉƉůŝĞƐ͘ 

'�d�dK�<EKt��KE&>/�d^�����������
K&�/Ed�Z�^d 

(7+,&6 



 

ϭϱ 

E�t�E^t�'h/��>/E�^�
KE�&hE�Z�/^/E' 

&Ăŝƌ�dƌĂĚŝŶŐ�E^t�ŚĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�E^t�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌƐ͘ 
 
dŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌĞĚ�ƚĂƉĞ�
ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĐůĞĂƌĞƌ�ĂŶĚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ����������������������
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘ 
 
dŚĞǇ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�
ŐŽǀĞƌŶƐ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă���������������������
ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�
ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ĂƉƉĞĂůƐ�ĂŶĚ�����������������
ĐƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐ͘ 
 
dŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĐŽǀĞƌ�ƚŽƉŝĐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�
ŽĨ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů����������������
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚ-ŬĞĞƉŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� 
 
&ŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĨĂŝƌƚƌĂĚŝŶŐ͘ŶƐǁ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬŶĞǁƐ-ĂŶĚ-
ƵƉĚĂƚĞƐͬŶĞǁƐͬŶĞǁ-ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ-ĨŽƌ-ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ-
ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͘� 

 *29(510(176 
$1'�$72 

�ŚĂƌŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�dĂƐŵĂŶŝĂ͕�^ŽƵƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ���d�ĂƌĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ͘ 
 
/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ���E��ǀŝĂ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘��
DĞĚŝƵŵ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ĂŶŶƵĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ͘��
dŚĞ���E��ƐŚĂƌĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ͘� 
 
dŚĞ�ƚǁŽ-ǇĞĂƌ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ���E��
ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŚĂƐ�ĞŶĚĞĚ͘�� 
 
&ƌŽŵ�ϮϬϭϵ͕�ŵĞĚŝƵŵ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ����������������������������
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ƵƐĞ�ĂĐĐƌƵĂů�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŶƵĂů������������������
ƌĞƉŽƌƚƐ�ŵĞĞƚ���E��ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ���E��ĂƵĚŝƚ�ĂŶĚ�
ƌĞǀŝĞǁ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� 
 
&Žƌ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ĂŶĚ�EĞǁ�
^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ͕�ϮϬϭϵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�Ă�ƚǁŽ-ǇĞĂƌ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂů�ƉĞƌŝŽĚ͘�
�īĞĐƚĞĚ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�ĨƵůů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�
ŵĞĞƚƐ���E��ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;ǁŝƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶͿ͘�� 
 
&ƌŽŵ�ϮϬϮϬ͕�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂŶŶƵĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ŵĞĞƚ���E��ĂƵĚŝƚ-ƌĞǀŝĞǁ�����������
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� 
 
&Žƌ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�dĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�
Ă�ƚǁŽ-ǇĞĂƌ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂů�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĞŐĂŶ�ŽŶ�ϭ�:ƵůǇ͘� 

�,�Z/d/�^��E��Z�'h>�dKZ^ 

dŚĞ�dĂǆĂƟŽŶ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�;WƌŝǀĂƚĞ��ŶĐŝůůĂƌǇ�&ƵŶĚͿ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ϮϬϭϵ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨƵŶĚƐ�ŽďƚĂŝŶ�Žƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĚĞĚƵĐƟďůĞ-ŐŝŌ-ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�
ƐƚĂƚƵƐ͘ 
 
WƌŝǀĂƚĞ��ŶĐŝůůĂƌǇ�&ƵŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ϮϬϬϵ�ǁĞƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ƐƵŶƐĞƚ�ŽŶ������������������
ϭ�KĐƚŽďĞƌ͘ 
 
dŚĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ͘� 
 
DŝŶŽƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ĚƌĂŌŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�
Žŵŝƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ͘��dƌĂŶƐŝƟŽŶĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂŌ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ����������������
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵŶƐĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƵŶƌŝƐĞ͘ 

^hE�^�d^��E��Z/^�^�KE�����������������
�E�/>>�Zz�&hE�^ 



 

ϭϲ 

�ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�dŚƌŽƵŐŚ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ 
 
ϭϮ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ 
ZĞŶĚĞǌǀŽƵƐ�,ŽƚĞů�DĞůďŽƵƌŶĞ 

<ĞǇŶŽƚĞ�^ƉĞĂŬĞƌ�ϭ—�DŽŝƌĂ�<ĞůůǇ 
<ĞǇŶŽƚĞ�^ƉĞĂŬĞƌ�Ϯ—�d�� 

DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƐŽŽŶ͊ 

 �����$118$/ 
1)3�&21)(5(1&( 

^/yd,��EEh�>�EKd-&KZ-WZK&/d�
�KE&�Z�E���ϮϬϮϬ 



/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ��ŽůůŝŶƐ�Θ��Ž�E&W�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŚĂƌĚ�ĐŽƉǇ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ƉĂƌƚŶĞƌΛĐŽůůŝŶƐĐŽ͘ĐŽŵ͘ĂƵ 
�ŽůůŝŶƐ�Θ��Ž�ƵƐĞƐ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘ 
dŽ�ǀŝĞǁ�ŽƵƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ƉŽůŝĐǇ�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ĐŽůůŝŶƐĐŽ͘ĐŽŵ͘ĂƵͬƉƌŝǀĂĐǇ-ƉŽůŝĐǇ͘Śƚŵů͘ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ�ĂŶǇŵŽƌĞ͕�Žƌ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů��ƉĂƌƚŶĞƌΛĐŽůůŝŶƐĐŽ͘ĐŽŵ͘ĂƵ͘ 
dŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�ĂƐ�Ă�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĚǀŝĐĞ͘ 
 
>ŝĂďŝůŝƚǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐĐŚĞŵĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƵŶĚĞƌ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�>ĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘ 

ZǇŬ��ŬƐƚĞĞŶ� 
���ͮ�Z��� 

�ƵĚŝƚ�WƌŝŶĐŝƉĂů 

ϭϮϳ�WĂŝƐůĞǇ�^ƚ͘�&ŽŽƚƐĐƌĂǇ�s/��ϯϬϭϭ 
d͗�Ϭϯ�ϵϲϴϬ�ϭϬϬϬ��ͮ�&͗�Ϭϯ�ϵϲϴϵ�ϲϲϬϱ� 
�͗�ƌĞΛĐŽůůŝŶƐĐŽ͘ĐŽŵ͘ĂƵ�ͮ�ǁǁǁ͘ĐŽůůŝŶƐĐŽ͘ĐŽŵ͘ĂƵ 

dĂǆ��ĚǀŝĐĞര�ͮ�^ƵƉĞƌĂŶŶƵĂƟŽŶ�ͮ��ƵƐŝŶĞƐƐര��ĚǀŝƐŽƌǇ�ͮ��ƵĚŝƚര�ͮ�^ƵĐĐĞƐƐŝŽŶരWůĂŶŶŝŶŐര�ͮ��ƵƐŝŶĞƐƐരsĂůƵĂƟŽŶƐ�ͮ��ƐƚĂƚĞരWůĂŶŶŝŶŐ�ͮ��tĞĂůƚŚര�ƌĞĂƟŽŶ 

&ĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ�ŽůůŝŶƐ�Ž�W� ������dǁŝƩĞƌ͘ĐŽŵͬ�ŽůůŝŶƐ�Ž�W� 
>ŝŶŬĞĚ/ŶͬĐŽŵƉĂŶǇͬĐŽůůŝŶƐ-Θ-ĐŽ �������ůŽŐ͘ĐŽůůŝŶƐĐŽ͘ĐŽŵ͘ĂƵ 


