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Ϯ 

 

��W��ŽƵƌƐĞ�;KŶůŝŶĞ�Žƌ�KĨĨ��ĂŵƉƵƐͿ�������;���ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ��Wͬ��W 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�� 
�ĞŶĞĚŝĐƟŶĞ�ŽīĞƌƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚĂŬĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽŶůŝŶĞ�Žƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĐĂŵƉƵƐ͘�/ƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĂƚ�ĮƚƐ�ŚŝƐ�ŶĞĞĚƐ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞĂĚͲ
ůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽůůĞŐĞƐ���W�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��dŚĞƐĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ďĞĨŽƌĞ�DĂƌĐŚ͘��dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŚĞŶ�ŵƵƐƚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�
ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�KŚŝŽ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�KŚŝŽ͘��/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬďŝƚ͘ůǇͬ�ĞŶĞ��W͘ 
� 

�ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ƵƐŝŶĞƐƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ũŽƵƌŶĂůŝǌĞ͕�ƉŽƐƚ͕�ƉƌĞƉĂƌĞ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ͘�dŚŝƐ�ďĂƐŝĐ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĐǇĐůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ŐĂŝŶƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐŽůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌƐŚŝƉ͕�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�
ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƚŽƉŝĐƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĮůĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ũŽƵƌŶĂůŝǌŝŶŐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ƉƵƌĐŚĂƐͲ
ĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘ 
� 

�ŽŶƐƵŵĞƌ�&ŝŶĂŶĐĞ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ƵƐŝŶĞƐƐ 
&ŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĮŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽďƚĂŝŶ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝƚ�;ĐĂƌĚƐ͕�ůŽĂŶƐ͕�ƐƚŽƌĞĚ-ǀĂůƵĞ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ͘��ůƐŽ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚŽƌ�ĚĞďƚ-ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĐƌĞĚŝƚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝƚ�ƐĐŽƌŝŶŐ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂůƐŽ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐĐĂŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŶŽŶ-ƉĂǇŵĞŶƚ͘�/ŶĐůƵĚĞĚ�ĂůƐŽ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƌĂŵŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƋƵĂů��ƌĞĚŝƚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ��Đƚ͕�dƌƵƚŚ-ŝŶ->ĞŶĚŝŶŐ��Đƚ͕�&Ăŝƌ��Ğďƚ��ŽůůĞĐƟŽŶ�WƌĂĐƟĐĞƐ��Đƚ͕�&Ăŝƌ��ƌĞĚŝƚ�
�ŝůůŝŶŐ��Đƚ͕�&Ăŝƌ��ƌĞĚŝƚ�ZĞƉŽƌƟŶŐ��Đƚ͕�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ���ĂŶĚ��͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�ZĞƚĂŝů�/ŶƐƚĂůůŵĞŶƚ�^ĂůĞƐ��Đƚ͘ 
� 

�ƌŝŵŝŶĂů�ĂŶĚ��ŽŶƐƵŵĞƌ�>Ăǁ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ƵƐŝŶĞƐƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ-ƐŽůǀŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁŝůů�ƐƵƌǀĞǇ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ůŝďĞƌƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚ͕�ƉƌĞƐƐ͕�ĂƐƐĞŵďůǇ͕�ƌĞůŝͲ
ŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂůƐŽ�ĂŝĚƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽŐŝĐĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ůĂǁ�ĂƐ�ŽƵƚͲ
ůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝĨŽƌŵ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽĚĞ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ĂƌĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞƐƉĞͲ
ĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉĂƉĞƌ͕�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ůĂďŽƌ�ůĂǁƐ͘��ĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�
ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ͕�ŵŽĐŬ�ƚƌŝĂůƐ͕�ĂŶĚ�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 



ϯ 

 

�ĐŽŶŽŵŝĐƐ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ƵƐŝŶĞƐƐ 
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŵŝĐƌŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŽĨ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�
ĚĞŵĂŶĚ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ŵŽŶŽƉŽůŝƐƟĐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ŽůŝŐŽƉŽůǇ͕�ĂŶĚ�ŵŽŶŽƉŽůǇ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘�,Ğ�ǁŝůů�ƐƚƵĚǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶͲ
ĐŽŵĞ͕�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ŝŶŇĂƟŽŶ͕�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ĮƐĐĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 

,ŽŶŽƌƐ�DŝĐƌŽ��ĐŽŶ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�,ŽŶŽƌƐ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ƵƐŝŶĞƐƐ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ŶĂƟŽŶĂů�
ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�
ǀĞŶƚƵƌĞ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�sĞĂůĞ�zŽƵƚŚ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�&ŽƌƵŵ͘��ĞŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�sĞĂůĞ�&ŽƌƵŵ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚ-ƐŚŝƌƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͕�ĞůĞǀĂƚŽƌ�ƉŝƚĐŚ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ǁƌŝƚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŝǌĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂƐŚ�ƉƌŝǌĞƐ�ƌĂŶŐͲ
ŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ΨϭϬϬ�-�Ψϱ͕ϬϬϬ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�:ƵŶŝŽƌ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĐŚŽůĂƌͲ
ƐŚŝƉƐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 

DĂƌŬĞƚŝŶŐ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ƵƐŝŶĞƐƐ 
DĂƌŬĞƟŶŐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐƉĞŶĚ�ďŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�
ŝŶ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƉŝĞ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ŚŽǁ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ŵĂũŽƌ�ƉƌŝŶĐŝͲ
ƉůĞƐ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ůĞŐĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�
ŽƉƟŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘ 
� 

DŽĐŬ�dƌŝĂů�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ƵƐŝŶĞƐƐ 
WƌĞ-ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͗���Θ��>Ăǁ� 
DŽĐŬ�dƌŝĂů�ĂůůŽǁƐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƌŽŽŵ�ŝŶ�Ă�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ŵŽĚĞ͘�dŚĞ�ŵŽĐŬ�ƚƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�
ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�Ă�ƌĞĂů�ĐŽƵƌƚ͕�ďŽƵŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌƵůĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŬŶŽǁ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ƌŽůĞ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Ă�
ĐŽƵƌƚ�;ũƵĚŐĞƐ͕�ůĂǁǇĞƌƐ͕�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũƵƐƟĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŵŽĐŬ�ƚƌŝĂů�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůĞǀĞůĂŶĚ�ĂƌĞĂ͘ 
� 



ϰ 

 

^ƉŽƌƚƐ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ƵƐŝŶĞƐƐ 
dŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŝƐ�ƌĂƉŝĚůǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ͘�DĂŶǇ�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽīĞƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂͲ
ƟŽŶƐ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘��dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ďǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶͲ
ƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĮĞůĚƐ͕�^ƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�DĂƌŬĞƟŶŐ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŽƉŝĐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĮŶĂŶĐĞ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŚƵŵĂŶ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͘ 
� 

�W�W��WƌŝŶĐŝƉĂůƐ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ��Wͬ��W 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ 
�W��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ��ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ŝŶǀŝƟŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ǀŝƚĂů�ĨŽƌ��ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ��ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŚĞŶ��ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ĂƌƟĨĂĐƚƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŵͲ
ƉůĞŵĞŶƚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ��ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĂƌƟƐƚƐ͕�ǁƌŝƚĞƌƐ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌ��ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ƵƐĞ�ƚŽ�
ďƌŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�ůŝĨĞ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�DĂƚŚ 

�ŽŵƉƵƚĞƌ��ƉƉƐ�������;Ϭ͘Ϯϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ 
ZĞĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚůǇ�ƵƐĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŬŝůů͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌͲ
ŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƵƐĂŐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŽƌĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�Ğ-ŵĂŝů͕�ƐƉƌĞĂĚͲ
ƐŚĞĞƚƐ͕�WŽǁĞƌWŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƵŶĚĞƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ůĂď͘��ĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĂƐ�
ƉĞƌ�ƚŚĞ�WĂƌĞŶƚͬ^ƚƵĚĞŶƚ�,ĂŶĚďŽŽŬ͘�;ZĞƋƵŝƌĞĚͿ 
� 

:�s��������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ 
dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ŽŶĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ƚĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ďĂƐĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�:ĂǀĂ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ǁŝůů�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂůŐŽͲ
ƌŝƚŚŵƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘ 
� 



ϱ 

 

D/^���;EŽƚ��ƵƌƌĞŶƚůǇ��ĞŝŶŐ�KĨĨĞƌĞĚͿ���;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ƚĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂƚĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůů�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘ 
� 

DƵůƚŝŵĞĚŝĂ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ͕�ǀŝĚĞŽ͕�ĂŶĚ�ĂƵĚŝŽ�ŝŶƚŽ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘��Ɛ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽůŽƌ�ƐĐĂŶŶĞƌƐ͕�ǀŝĚĞŽ�ĐĂŵĞƌĂ͕�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐĂŵĞƌĂƐ͘ 
� 

EĞƚǁŽƌŬ��ƐƐĞŶƚŝĂůƐ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ 
�Ǉ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ďƵŝůĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ͘ 
� 

sŝƐƵĂů��ĂƐŝĐ���;EŽƚ��ƵƌƌĞŶƚůǇ��ĞŝŶŐ�KĨĨĞƌĞĚͿ���;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ƚĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ďĂƐĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ͘�
dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�sŝƐƵĂů��ĂƐŝĐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�
ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘ 
� 



ϲ 

 

tĞď��ĞƐŝŐŶ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ 
dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ďĂƐŝĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�Śƚŵů�ĐŽĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ͘��dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵƐ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďĂƐŝĐ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘� 
� 

�ůƵĞƉƌŝŶƚ���;EŽƚ��ƵƌƌĞŶƚůǇ��ĞŝŶŐ�KĨĨĞƌĞĚͿ���;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ��Wͬ��W 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
/^�d-ϭϯϬϬ�DĞĐŚͬ�ůĞĐƚƌŝĐĂů�WƌŝŶƚ�ZĞĂĚŝŶŐ�� 
ϬϮ�^ĞŵĞƐƚĞƌ��ƌĞĚŝƚƐ� 
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ďůƵĞƉƌŝŶƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘�/ŶĐůƵĚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů͕�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů͕�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƐǇŵďŽůƐ�ĂŶĚ�ǁŝƌŝŶŐ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ͕�^ĂĨĞƚǇ��ŽĚĞƐ͕�ďĂƐŝĐ�ƚƌŽƵďůĞƐŚŽŽƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘��ǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘� 
�ŽůůĞŐĞ��ƌĞĚŝƚ�WůƵƐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͗�zŽƵ�ŵƵƐƚ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ���W�ŵĞĞƟŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�WĂƌĞŶƚ�dĞĂĐŚĞƌ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ���W�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ͘ 
� 

dƌŝ-���^Ɖ�dŽƉ͗�^ŝŶŐůĞ��ŽĂƌĚ��ŽŵƉ�Θ�hŶŵĂŶŶĞĚ��ĞƌŝĂů�sĞŚŝĐůĞƐ�������;Ϯ��ƌĞĚŝƚͿ������

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
��d-ϮϴϭϮ�^ƉĞĐŝĂů�dŽƉŝĐƐ͗�^ŝŶŐůĞ��ŽĂƌĚ��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�;ZĂƐƉďĞƌƌǇWŝͿ 
��d-ϮϱϯϬ�hŶŵĂŶŶĞĚ��ĞƌŝĂů�sĞŚŝĐůĞƐ��;�ƌŽŶĞͿ 
Ϭϲ�^ĞŵĞƐƚĞƌ��ƌĞĚŝƚƐ� 
^ĞŵĞƐƚĞƌ�ϭ͗�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ�^ŝŶŐůĞ��ŽĂƌĚ��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�;^��Ϳ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘ 
^ĞŵĞƐƚĞƌ�Ϯ͗��ĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ƵŶŵĂŶŶĞĚ�ĂĞƌŝĂů�ǀĞŚŝĐůĞ�;ĚƌŽŶĞƐͿ͕�ƚŚĞŝƌ�ĞƚŚŝĐĂů�ƵƐĞ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ůĞŐĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�
ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ŽŶ-ďŽĂƌĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽŶƚƌŽů͘� 
�ŽůůĞŐĞ��ƌĞĚŝƚ�WůƵƐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͗�zŽƵ�ŵƵƐƚ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ���W�ŵĞĞƟŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�WĂƌĞŶƚ�dĞĂĐŚĞƌ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ���W�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ͘ 

dƌŝ-��ϯ��DŽĚĞůŝŶŐ��ƵƚŽ����ĂŶĚ�^ŽůŝĚǁŽƌŬƐ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ��Wͬ

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
D�d-ϭϮϯϬ��ƌĂǁŝŶŐ�Θ��ƵƚŽ����Θ�D�d-ϮϲϬϭ�ϯ��^ŽůŝĚ�DŽĚĞůŝŶŐ� 
�ƉƉůǇ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŝĐƚŽƌŝĂů�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͘�DĂŶƵĂů�ĚƌĂŌŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�
����ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ĚƌĂŌŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ�ĂƌĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ͘��ŽǀĞƌƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ-ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ĚƌĂŌŝŶŐ͕�
ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ƵƚŽ����ƐŽůŝĚ�ĂŶĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͘��ŽŵƉůĞƚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ϯ��
ĚƌĂǁŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ͘��ŵƉŚĂƐŝƐ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ϯ��ŵŽĚĞůͲ
ŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͘����ŽůůĞŐĞ��ƌĞĚŝƚ�WůƵƐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͗�zŽƵ�ŵƵƐƚ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ���W�ŵĞĞƟŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�
WĂƌĞŶƚ�dĞĂĐŚĞƌ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ���W�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ͘ 



ϳ 

 

dƌŝ-��/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ZŽďŽƚŝĐƐ�������;ϭ͘ϯ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ��Wͬ��W 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
��d-ϭϭϬϬ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ZŽďŽƟĐƐ� 
��d-ϭϭϱϬ��ĂƐŝĐ�ZŽďŽƟĐƐ�ǁŝƚŚ�DĂƚŚ�� 
^ĞŵĞƐƚĞƌ�ϭ͗�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͕�ďŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ŚĞǆĂĚĞĐŝŵĂů�ŶƵŵďĞƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƐŝŐŶĞĚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�;ĐŽŶĮŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�Ă�ƌŽďŽƚ�ŝŶ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚͿ͘�^ĞŵĞƐƚĞƌ�Ϯ͗��ŽƵƌƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƌŽďŽƟĐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ƵƐŝŶŐ���ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŵĂƚŚ͘� 
�ŽůůĞŐĞ��ƌĞĚŝƚ�WůƵƐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͗�zŽƵ�ŵƵƐƚ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ���W�ŵĞĞƟŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�WĂƌĞŶƚ�dĞĂĐŚĞƌ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ���W�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ͘ 
� 

�ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ŶŐůŝƐŚ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ƐƵƌǀĞǇ�ƚŚĞ�ŶŽƚĂďůĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŐĞŶƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂƌůǇ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƐůĂǀĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ƚŽ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�dŽŶŝ�DŽƌƌŝƐŽŶ͘�tŽƌŬƐ�ŽĨ�ƉƌŽƐĞ͕�ƉŽĞƚƌǇ͕�ĚƌĂŵĂ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ĮĐƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ă�ǀŝĞǁ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝĚŝŽŵƐ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘��ŽŶŶĞĐͲ
ƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�Ăƌƚ�ĨŽƌŵƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�:Ăǌǌ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶƟŶŐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ͘� 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ŶŐůŝƐŚ 

�ƌĞĂƚŝǀĞ�tƌŝƚŝŶŐ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ŶŐůŝƐŚ 
dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŐĞŶƌĞƐ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĮĐƟŽŶ͕�ĚƌĂŵĂͬĮůŵ͕�ƉŽĞƚƌǇ͕�ũŽƵƌŶĂůŝƐŵ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ͘��ĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ŝŶ�Ă�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŐĞŶƌĞ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ŶŐůŝƐŚ 

&ŝůŵ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ŶŐůŝƐŚ 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�Ăƌƚ�ŽĨ�Įůŵ͘�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�Įůŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ǀŝĞǁ�ĐůĂƐƐŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĮůŵƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǁŝĚĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞƌĂƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ĐŝŶĞŵĂ͘ 
� 



ϴ 

 

:ŽƵƌŶĂůŝƐŵ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ŶŐůŝƐŚ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ŐŽĂůƐ͗�ϭͿ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĂůǇǌĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŵĂƐƐ�ŵĞĚŝĂ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�Įůŵ͕�ƌĂĚŝŽ�ƉƌŝŶƚ�ĂŶĚ�ĞůĞĐͲ
ƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ϮͿ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�
ĂƉƉůǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ŝƚ͘ 
� 

ZĞĂĚŝŶŐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ŶŐůŝƐŚ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�Ěƌŝůů�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ŐƌĂŵŵĂƌ͕�ƵƐĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ŵĞͲ
ĐŚĂŶŝĐƐ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƵƐĞ�Ă�ǁƌŝƟŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǀĂƌǇ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ�
ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘��ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�
ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͘ 
� 

^ƉĞĞĐŚ�Θ��ĞďĂƚĞ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ŶŐůŝƐŚ 
^ƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ��ĞďĂƚĞ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĚĞďĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ��ĞďĂƚĞ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ďŽƚŚ�ůŽŐŝĐ�ĂŶĚ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͗�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͕�ƉĂĐĞ͕�ƚŽŶĞ͕�ĨĂĐŝĂů�ĂŶĚ�ǀŽĐĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞŶĞƐƐ͕�
ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŝŶ-ĐůĂƐƐ�ĚĞďĂƚĞƐ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘� 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ŶŐůŝƐŚ 

^ƉŽƌƚƐ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ŶŐůŝƐŚ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͘�/Ŷ�ŝƚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂͲ
ŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ǁŽƌĚ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ŝŶ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚ�ĮĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞƐƐĂǇ͕�ƉŽĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ĚƌĂŵĂ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
ŚĞ�ǁŝůů�ƌĞĮŶĞ�ŚŝƐ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǁƌŝƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐŝƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŵŽĚĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�
ĚĂŝůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ŐƌŽƵƉ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƉĞƌ͘� 
� 



ϵ 

 

�W��ŶŐůŝƐŚ���;EŽƚ��ƵƌƌĞŶƚůǇ��ĞŝŶŐ�KĨĨĞƌĞĚͿ���;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ��Wͬ��W 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ŶŐůŝƐŚ 
/Ŷ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ��W�ĞǆĂŵ�ŝŶ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĮĐƟŽŶ͕�ǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ĞƌĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƌŚĞƚŽƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ŚĞ�ǁŝůů�
ĂůƐŽ�ƐĂŵƉůĞ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ͘�dŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂĚũƵŶĐƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝͲ
ĐĂů�ŵŝůŝĞƵ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ĞƐƐĂǇƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ŶŐůŝƐŚ 

�ƌŝƚŝƐŚ�Θ�tŽƌůĚ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�^Ɖůŝƚ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ŶŐůŝƐŚ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ͗��dŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƌŝƟƐŚ�/ƐůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘��ŽŵƉŽƐŝŶŐ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĞƐƐĂǇƐ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂůƐŽ�ŝƐ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ�
ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͘���tƌŝƚĞƌƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ��ƐŝĂ͕��ĨƌŝĐĂ͕��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĐŽƵƌƐĞ͘���ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŐĞŶƌĞƐ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĂŶĚ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ƚĞǆƚƐ͘�&ƌĞƋƵĞŶƚ�ĞƐƐĂǇ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĂīŽƌĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚǇůĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ŶŐůŝƐŚ 

�ƌŝƚŝƐŚ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ŶŐůŝƐŚ 
dŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�/ƐůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘��ŽŵƉŽƐŝŶŐ�ĨŽƌŵĂů�
ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĞƐƐĂǇƐ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂůƐŽ�ŝƐ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͘�DĂǇ�ďǇ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�Ă�ŚĂůĨ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌŵĂƚ�ǁŝƚŚ��tŽƌůĚ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
^ƵƌǀĞǇ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ŶŐůŝƐŚ 

�ŶŐůŝƐŚ�/�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ŶŐůŝƐŚ 
�ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ��ŶŐůŝƐŚ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽͲ
ƌǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ��ŶŐůŝƐŚ�ŐƌĂŵŵĂƌ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂůƐŽ͕�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ƚŽ�
ĂŝĚ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�^ƵĐŚ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ƐĞĐƟŽŶ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵǇƚŚƐ͕�ƐŚŽƌƚ�ĮĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽĞƚƌǇ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ŶŐůŝƐŚ 



ϭϬ 

 

�ŶŐůŝƐŚ�//�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ŶŐůŝƐŚ 
dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐůŽƐĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞƐŚŵĂŶ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ǁŝůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�Ăůů�ŵĂũŽƌ�ŐĞŶƌĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ůŽŶŐ�ĮĐƟŽŶ͕�ƉŽĞƚƌǇ͕�ƚŚĞ�ĞƐƐĂǇ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞͲ
ĂŶ�ĚƌĂŵĂ�ŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͘�dŚĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĂŬĞƐ�ƵƉ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ǁŝƚŚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĞƐƐĂǇ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ŶŐůŝƐŚ 

�ŶŐůŝƐŚ�///�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ŶŐůŝƐŚ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐƵƌǀĞǇƐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ǁƌŝƟŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƚŽ�ƚŽĚĂǇ͘�^ĞůĞĐƟŽŶƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŐĞŶƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉĞƌĂͲ
ŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶŐĂŐĞĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĂƵƚŚŽƌƐ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƟŵĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ďǇ�ǁƌŝƟŶŐ�ĞƐƐĂǇƐ�
ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞǆƉŽƐŝƚŽƌǇ�ŵŽĚĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐĞ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ŶŐůŝƐŚ 

,ŽŶ��ŶŐůŝƐŚ�/�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�,ŽŶŽƌƐ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ŶŐůŝƐŚ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ǁŽƌĚ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ŐĂŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌ�ŵĂŬĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ďǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ��ŶŐͲ
ůŝƐŚ�ŐƌĂŵŵĂƌ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŽƌŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�Śŝŵ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ǁƌŝƩĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂƫŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂͲ
ƉĞƌƐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ŶŐůŝƐŚ 

,ŽŶ��ŶŐůŝƐŚ�/�������;Ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�,ŽŶŽƌƐ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ŶŐůŝƐŚ 
dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ŽŶ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ŐĞŶƌĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĮĐƟŽŶ͕�ĚƌĂŵĂ͕�ƉŽĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƐƐĂǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�^ŚĂŬĞͲ
ƐƉĞĂƌĞĂŶ�ĚƌĂŵĂ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂƌĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ŶŐůŝƐŚ 



ϭϭ 

 

,ŽŶ��ŶŐůŝƐŚ�///�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�,ŽŶŽƌƐ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ŶŐůŝƐŚ 
dŚŝƐ�tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�,ŽŶŽƌƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ǁŽƌŬƐ͕�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ�ŽĨ�
�ŵĞƌŝĐĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƵƌŝƚĂŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘��ƌŽƐƐ�ĐƵƌƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ͕�Įůŵ͕�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ƉŽƉ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĨŽƌ�
ƐƚƵĚǇ͘�dǁŽ�ƚĞƌŵ�ƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟǀĞ�ĞƐƐĂǇƐ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĐƌŝƟĐĂů�ƐŬŝůůƐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ŶŐůŝƐŚ 

E����ŽůůĞŐĞ��ŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�/�Θ�//�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ��Wͬ��W 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��ŶŐůŝƐŚ 
�Ŷ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͕�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŐƌĂŵŵĂƌ͕�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƉĞƌ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƚǁŽ-ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞ͘�dŽ�ĨƵůĮůů�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�tƌŝƩĞŶ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ďŽƚŚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘�>ŝƐƚĞĚ�ĂƐ�EŽƚƌĞ��ĂŵĞ��ŽůůĞŐĞ��E�ϭϬϬ�Θ��E�ϭϬϭ 
�ŽůůĞŐĞ��ƌĞĚŝƚ�WůƵƐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͗�zŽƵ�ŵƵƐƚ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ���W�ŵĞĞƟŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�WĂƌĞŶƚ�dĞĂĐŚĞƌ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ���W�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ŶŐůŝƐŚ 

�ĚǀĂŶĐĞĚ�WĞŶŵĂŶƐŚŝƉ�Θ��ĂůůŝŐƌĂƉŚǇ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�&ŝŶĞ�Θ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ 
�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚ�ĨŽŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶ͕�ĂƌƟƐƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ŚĂŶĚǁƌŝƟŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�
ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͘��dŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ŚĂŶĚǁƌŝƟŶŐ�ŝƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƚĂďůĞ�ƐŬŝůů�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ͘��EŽƚ�
ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�Ă�ŵĞĚŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ�ŚŽďďǇ�ƚŚĂƚ�ƉĂǇƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌĞƐƐĞƐ͘��:ŽŝŶ�ƵƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͕�ĐƌĞĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�ĐĂůůŝͲ
ŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƌƟƐƚƌǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵĞĚŝĂ͘�^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ǁŚŽůĞ�ůŝĨĞ�ůŽŶŐ͘��EŽ�͞ĂƌƟƐƟĐ͟�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�Žƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ͕�ũƵƐƚ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘ 
� 

�ŶŝŵĂƚŝŽŶ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�&ŝŶĞ�Θ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ 
WƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͗��ƌĂǁŝŶŐ�/�Θ�//�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶŝŵĂƚŽƌƐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ďŽƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨƌĞĞŚĂŶĚ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵͲ
ƉƵƚĞƌƐ͘�/ĚĞĂůůǇ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƐƚŽƉ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ƐƚŽƌǇ͕�
ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�ĐƌĞĂƚĞ�ƐƚŽƌǇďŽĂƌĚƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ƐĞƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƐŽƵŶĚ͘�dŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ŝŶ�Ă�
ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ǀŝƐƵĂů�ŝŵĂŐĞƌǇ͘ 
� 



ϭϮ 

 

�ŶŝŵĂƚŝŽŶ�Ϯ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�&ŝŶĞ�Θ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ 
WƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͗��ŶŝŵĂƟŽŶ� 
dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶŝŵĂƚŽƌƐ͘�
dŚĞǇ�ǁŝůů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ďŽƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨƌĞĞŚĂŶĚ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͘�/ĚĞĂůůǇ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�
ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƐƚŽƉ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ƐƚŽƌǇ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�ĐƌĞĂƚĞ�ƐƚŽͲ
ƌǇďŽĂƌĚƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ƐĞƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƐŽƵŶĚ͘�dŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ǀŝƐƵĂů�ŝŵĂŐĞƌǇ͘ 
� 

�ƌƚ�^ƚƵĚŝŽ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�&ŝŶĞ�Θ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ 
WƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͗��ƌƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ� 
�ůĂƐƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͘�hƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ�ĨŽƌ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�
Ăƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Žƌ�ĨŽƌ�ƐƵƌǀĞǇ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ͘ 
� 

�ŚŽƌƵƐ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�&ŝŶĞ�Θ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ 
WƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͗��ƵĚŝƟŽŶ�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŵƵƐŝĐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ǀŽŝĐĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĂŶĚ�ĂǀŝĚ�ǀŽĐĂůŝƐƚ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ƐĞƚ�Śŝŵ�ĮƌŵůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŽŶĞ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�
ƌĞĮŶĞ�ƐŽŵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ͘���ĐĂƉƉĞůůĂ�ƐŝŶŐŝŶŐ�;ƐŝŶŐŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝŵĞŶƚͿ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ƐƚǇůĞ͖�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ǀŽĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�
ďĂƐŝĐ�ŵƵƐŝĐ�ƚŚĞŽƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘ 
� 

�ƌĂǁŝŶŐ�ϭ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�&ŝŶĞ�Θ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ 
dŚŝƐ�ŚĂůĨ�ĐƌĞĚŝƚ͕�ƐƚƵĚŝŽ�ĞůĞĐƟǀĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞĂůŝƐŵ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƐŝŐŚƟŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�
ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝůůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞƉƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͘�sĂƌŝŽƵƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĞŶĐŝů͕�ĐŚĂƌĐŽĂů͕�ĂŶĚ�ƉĞŶ�
ĂŶĚ�ŝŶŬ�ĂĚĚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŚŝƐ�ŶŝĐŚĞ͘��ůů�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĚƌĂǁ͙EŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͊ 
� 



ϭϯ 

 

�ƌĂǁŝŶŐ�Ϯ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�&ŝŶĞ�Θ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ 
dŚŝƐ�ŚĂůĨ�ĐƌĞĚŝƚ͕�ĞůĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ĐŽƵƌƐĞ�ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĂǁŝŶŐ�/�ĐŽƵƌƐĞ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ĚĞůǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǁĂǇ͘�,Ğ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐŝƚĞ�ŚŝƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐƉŝƌŝƚ͘�WƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ƉŝĞĐĞƐ͘�EĞǁ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽůŽƌĞĚ�ƉĞŶĐŝů�
ĂŶĚ�ƐĐƌĂƚĐŚďŽĂƌĚ͕�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͘ 
� 

&ƌĞƐŚŵĞŶ��ŚŽƌƵƐ�������;Ϭ͘Ϯϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�&ŝŶĞ�Θ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ŵƵƐŝĐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ǀŽŝĐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ŵƵƐŝĐ�ƚŚĞŽƌǇ͘ 
� 

'ƌĂƉŚŝĐ��ĞƐŝŐŶ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�&ŝŶĞ�Θ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ 
dŚŝƐ�ŚĂůĨ�ĐƌĞĚŝƚ�ƐƚƵĚŝŽ�Ăƌƚ�ĞůĞĐƟǀĞ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ă�ŐůŝŵƉƐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�Ăƌƚ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă����ĐŽǀĞƌ͕�ŵĞŶƵ͕�ďŽŽŬ�
ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�Žƌ�ŶĞǁ�ƐƵƉĞƌ-ŚĞƌŽ�ŝƐ�Ă�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�͞ũŽďƐ͟�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͘�,Ğ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĨƌŽŵ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌƚŚǇ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�Ăƌƚ͕�ŝŶ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵĂŶŶĞƌ�
ǁŚŝůĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ͘ 
� 

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�&ŝŶĞ��ƌƚƐ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�&ŝŶĞ�Θ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ 
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�&ŝŶĞ��ƌƚƐ�ŝƐ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͗�
�ƌƚ�,ŝƐƚŽƌǇ͕��ƌƚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ͕��ĞƐƚŚĞƟĐƐ�ĂŶĚ��ƌƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘��dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ǁƌŝƟŶŐ͕�ŵĂƐƚĞƌͲ
ƉŝĞĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Ăƌƚ͘� 
� 



ϭϰ 

 

:Ăǌǌ��ĂŶĚ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�&ŝŶĞ�Θ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ 
WƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͗��ƵĚŝƟŽŶ�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�
ǁŝƚŚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝƟŽŶ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ũĂǌǌ�ƐƚǇůĞƐ͕�ƐǁŝŶŐ͕�ďŽƐĂ�ŶŽǀĂ͕�
ƉŽƉ�ĂŶĚ�ƌŽĐŬ͘ 
� 

DĂƌĐŚŝŶŐͬ�ŽŶĐĞƌƚ��ĂŶĚ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�&ŝŶĞ�Θ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŐƌĂĚĞƐ�ϵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϭϮ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ďĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�Ăƚ�Ăůů�ŚŽŵĞ�ĨŽŽƚďĂůů�ŐĂŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ŝŶ�Ăůů�ĐŽŶĐĞƌƚƐ͘�DĂƌĐŚŝŶŐ�ďĂŶĚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ďĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘�;DĞĞƚƐ��ĞĨŽƌĞ�^ĐŚŽŽůͿ 
� 

DƵƐŝĐ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�dŚĞŽƌǇ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�&ŝŶĞ�Θ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ 
DƵƐŝĐ�ƐŚĂƉĞƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĂƐƚůǇ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƐƟŵƵůƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚǇůĞƐ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ŐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ŵƵƐŝĐ�ŝƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŚĂŶƚ�ƚŽ�ƉŽůǇƉŚŽŶǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ�ĞĂƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ŚĂƌŵŽŶŝĐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂƟŽŶ͘ 
� 

DƵƐŝĐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ϭ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�&ŝŶĞ�Θ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ 
DƵƐŝĐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�/�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĂƵĚŝŽ�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͘�dŽƉŝĐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ƐŽƵŶĚ�ǁĂǀĞƐ͕�ĂĐŽƵƐͲ
ƟĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͕�ĐŽŶƐŽůĞ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂů�ŇŽǁ͕�ĞƋƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ĞīĞĐƚƐ͕�
ĚŝŐŝƚĂů�ĂƵĚŝŽ�ĨŽƌŵĂƚƐ͕�ĂŶĚ�D/�/�ďĂƐŝĐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘��ŵƉŚĂƐŝƐ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĚŝŐŝƚĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂďŝůŝƟĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�͞ƚŚŝŶŬ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘͟�/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŐŽĂů�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŵƵƐŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝĐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ƚŽ�Ă�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ��ĞŶƚƵƌǇ�ũŽď�
ŵĂƌŬĞƚ͗�&ŝůŵ�ƐĐŽƌŝŶŐ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͕�ŵĞĚŝĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĂĐŽƵƐƟĐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�dsͬZĂĚŝŽ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�Ğ-ŵĞĚŝĂͬǁĞď�ƉƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶ͕�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŵƵƐŝĐ�ĐŽŵƉŽƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ͘ 
� 



ϭϱ 

 

DƵƐŝĐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Ϯ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�&ŝŶĞ�Θ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ 
WƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͗�DƵƐŝĐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�/� 
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�DƵƐŝĐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�/�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘ 
� 

WĂŝŶƚŝŶŐ�ϭ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�&ŝŶĞ�Θ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞůĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ĐŽůŽƌ͘�,Ğ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�Ăƌƚ�ƵƐͲ
ŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĂƚĞƌĐŽůŽƌ͕�ĂĐƌǇůŝĐƐ͕�Žŝů�ƉĂƐƚĞů͕�ĐŚĂůŬ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌĞĚ�ƉĞŶĐŝů͘�tŽƌŬƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ĂƌƟƐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŐŽŽĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͘ 
� 

WĂŝŶƚŝŶŐ�Ϯ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�&ŝŶĞ�Θ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ 
WƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͗�WĂŝŶƟŶŐ�/� 
dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�WĂŝŶƟŶŐ�//�ŝƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂŝŶƚ�ǁŝƚŚ�ŽŝůƐ�ǁŚŝůĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�WĂŝŶƟŶŐ�/͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ĞǆƉĂŶĚ�ŚŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăƌƚ�ďǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�
Ăƌƚ�ƚŚĂƚ�ĨƵůĮůů�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŝƐŵ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘�tŽƌŬƐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶͲ
ƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͕�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐŝǌĞĚ͘ 
� 

^ĐƵůƉƚƵƌĞ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�&ŝŶĞ�Θ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ 
dŚŝƐ�ƐƚƵĚŝŽ�ĞůĞĐƟǀĞ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚƌĞĞ-ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�Ăƌƚ͕�ďŽƚŚ�ůŽǁ�ƌĞůŝĞĨ�ĂŶĚ�͞ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵŶĚ͘͟�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŵĂůů-ƐĐĂůĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�ƐĐƵůƉƟŶŐ͕�ŚĂŶĚ-ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ŵŽůĚ-ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƐƟŶŐ͘�dŚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐůĂǇ͘ 
� 



ϭϲ 

 

,ĞĂůƚŚ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ 
,ĞĂůƚŚ�ŝƐ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ͘�dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŚĞĂůƚŚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐͲ
ĞĂƐĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƌŝƐŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞͲ
ĚƵĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ͕�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘�dŽƉŝĐƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ͕�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐͬĚŝƐĞĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐͲ
ƚĞŵƐ͕�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů͕�ƚŽďĂĐĐŽ͕�ĂŶĚ�ĚƌƵŐƐ͕�ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ĮƌƐƚ�ĂŝĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘ 
� 

W��Ě�/�������;Ϭ͘Ϯϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ 
&ƌĞƐŚŵĂŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚĞĂŵ�ƐƉŽƌƚƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĮƚŶĞƐƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ǁĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂŐŝůŝƚǇ�ĚƌŝůůƐ͘�WƌŽƉĞƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĨŽƌŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ͕�ƉƌĂĐƟĐĞĚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘ 
� 

W��Ě�//�������;Ϭ͘Ϯϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ 
^ŽƉŚŽŵŽƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚĞĂŵ�ƉůĂǇ͕�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĮƚŶĞƐƐ͘��ĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƉĞĞĚ�
ĨŽŽƚďĂůů͕�ďĂƐŬĞƚďĂůů͕�ǀŽůůĞǇďĂůů͕�ƐƉĞĞĚ�ƐŽŌďĂůů͕�ĂŶĚ�ĚŽĚŐĞďĂůů͘�ZƵŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ�ǁŝůů�ƉƌĞĐĞĚĞ�Ăůů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘�WĞƌƐŽŶĂů�
ĮƚŶĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ǁĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂŐŝůŝƚǇ�ĚƌŝůůƐ͘ 
� 

�ůŐĞďƌĂŝĐ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ���;EŽƚ��ƵƌƌĞŶƚůǇ��ĞŝŶŐ�KĨĨĞƌĞĚͿ���;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ 
�Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ůŐĞďƌĂ�/͘�KƵƚůŝŶĞƐ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĞƋƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ��ůŐĞďƌĂ�/͘��ůƐŽ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂƐƚĞƌ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ǁŽƌĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŵĂƚĞƌŝͲ
ĂůƐ�ŝŶƚŽ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ĨŽƌŵƵůĂƐ͘ 
� 



ϭϳ 

 

��W�DĂƚŚ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ 
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉůĂĐĞŚŽůĚĞƌ�ŵĂƚŚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ��W��ĂůĐƵůƵƐ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ��ŽůůĞŐĞ��ƌĞĚŝƚ�WůƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂŵͲ
ƉƵƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽůůĞŐĞ͘��dŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚĞĂŶ͘��WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚĞĂŶ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�DĂƚŚ 

�ůŐĞďƌĂ�ϭ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ��ĂƐŝĐ��ůŐĞďƌĂŝĐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ƐĞƚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͕�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĨƌĂĐƟŽŶƐ͕�ĂůŐĞͲ
ďƌĂŝĐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ĞǆƉŽŶĞŶƚƐ͕�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂůŐĞďƌĂ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐůŽƉĞ͕�ƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�
ƋƵĂĚƌĂƟĐ�ĞƋƵĂƟŽŶƐ�ďǇ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝŶŐ�ůŝŶĞĂƌ�ĞƋƵĂƟŽŶƐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�DĂƚŚ 

�ůŐĞďƌĂ�//�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ 
WƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ͗��ůŐĞďƌĂ�/�� 
dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ��ůŐĞďƌĂ�/�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƚŚĞŶ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŐƌĂƉŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽůǀŝŶŐ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉŽůǇŶŽŵŝĂůƐ͕�ƌĂƟŽŶĂů�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�
ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĮŶĚŝŶŐ�ƌŽŽƚƐ�ŽĨ�ƉŽůǇŶŽŵŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŶƵŵďĞƌƐ͘�
�ůƐŽ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƌŝƚŚŵĞƟĐ�ĂŶĚ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ͕�ĞǆƉŽŶĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ůŽŐĂƌŝƚŚŵŝĐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�dƌŝŐŽŶŽŵĞƚƌǇ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�DĂƚŚ 

�W��ĂůĐƵůƵƐ����������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ��Wͬ��W 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ 
WƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͗�tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�,ŽŶŽƌƐ�WƌĞ-�ĂůĐƵůƵƐ�� 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƐƚƵĚǇ�ƌĞĂů�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ůŝŵŝƚƐ͕�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ͕�ĐŽŵƉƵƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƌŝǀĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ĂůŐĞďƌĂŝĐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚĂŶŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵĂů�
ůŝŶĞƐ͕�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕�ŵĞĂŶ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞŽƌĞŵ͕�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌĂƚĞƐ͕�ĚĞĮŶŝƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂůƐ͕�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĐ�ůĞŶŐƚŚ͘�^ŽŵĞ�ĂƉƉůŝͲ
ĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐƐ�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĚǀĂŶĐĞĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�ĞǆĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�DĂƚŚ 



ϭϴ 

 

�ŽŶĐĞƉƚƵĂů�WƌĞ-�ĂůĐ���;EŽƚ��ƵƌƌĞŶƚůǇ��ĞŝŶŐ�KĨĨĞƌĞĚͿ���;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ 
WƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͗��ůŐĞďƌĂ�// 
dŽƉŝĐƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ��ƌŝƚŚŵĞƟĐ�^ĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�^ĞƌŝĞƐ͕�'ĞŽŵĞƚƌŝĐ�^ĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌŝĞƐ͕�ŐƌĂƉŚŝŶŐ�ŽĨ�ƉŽůǇŶŽŵŝĂů�
ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕�ƚƌŝŐŽŶŽŵĞƚƌŝĐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕�ƚƌŝŐŽŶŽŵĞƚƌŝĐ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ͕�ƌĂĚŝĂŶ�ĂŶĚ�ĂŶŐƵůĂƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ƐŽůǀŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŽďůŝƋƵĞ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ͕�ƵƐŝŶŐ�
ƚƌŝŐŽŶŽŵĞƚƌǇ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ǁŽƌĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ��ůŐĞͲ
ďƌĂ�ĂŶĚ�dƌŝŐŽŶŽŵĞƚƌǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ͘��Ɛ�ƟŵĞ�ƉĞƌŵŝƚƐ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ǁŝůů�
ďƌĂŶĐŚ�ŝŶƚŽ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ƚŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉŽŶĞŶƟĂů͕�ůŽŐĂƌŝƚŚŵŝĐ͕�ĂŶĚ�
ƉŽůǇŶŽŵŝĂů�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ůĞǀĞů��ĂůĐƵůƵƐ͘ 
� 

�ŝƐĐƌĞƚĞ�DĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�,ŽŶŽƌƐ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ 
WƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͗�tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�,ŽŶŽƌƐ�WƌĞ-�ĂůĐƵůƵƐ�Žƌ��W��ĂůĐƵůƵƐ� 
�Ŷ�tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�,ŽŶŽƌƐ-ůĞǀĞů�ŵĂƚŚ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĂŶĚ�ůŽŐŝĐĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ŵĂƚŚ͕�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�DĂƚŚ 

'ĞŽŵĞƚƌǇ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ 
WƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͗��ůŐĞďƌĂ�/�Θ��ůŐĞďƌĂ�//�� 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ƉůĂŶĞ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂůŐĞďƌĂ͘��ŶŐůĞƐ͕�
ĐŽŶŐƌƵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ͕�ƉĂƌĂůůĞů�ůŝŶĞƐ͕�ĐŝƌĐůĞƐ͕�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ƋƵĂĚƌŝůĂƚĞƌĂůƐ�ĂŶĚ�WǇƚŚĂŐŽƌĞĂŶ�dŚĞŽƌĞŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘�&ŽƌͲ
ŵƵůĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�Ăůů�ďĂƐŝĐ�ƉůĂŶĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƉůƵƐ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŽŐŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͕�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĂƟͲ
ŽƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ͘���Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚƌŝŐ�ƌĂƟŽƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�Ăůů�ƌŝŐŚƚ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�DĂƚŚ 

,ŽŶ��ůŐĞďƌĂ�/�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�,ŽŶŽƌƐ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ 
dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ĂůŐĞďƌĂŝĐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĨƌĂĐƟŽŶƐ͕�ĞǆƉŽŶĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂůŐĞďƌĂ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂĐƚŽƌŝŶŐ͕�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƐůŽƉĞ͕�ƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƋƵĂĚƌĂƟĐ�ĞƋƵĂƟŽŶƐ�ďǇ�ĨĂĐƚŽƌŝŶŐ͕�ĨŽƌŵƵůĂ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂƌĞ͕�ƐŝŵƉůŝĨǇŝŶŐ�ƌĂĚŝĐĂůƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝŶŐ�ůŝŶĞĂƌ�ĂŶĚ�ƋƵĂĚƌĂƟĐ�ĞƋƵĂƟŽŶƐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�DĂƚŚ 



ϭϵ 

 

,ŽŶŽƌƐ�'ĞŽŵĞƚƌǇ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�,ŽŶŽƌƐ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ 
WƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͗�tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�,ŽŶŽƌƐ��ůŐĞďƌĂ�/�;�ůŐĞďƌĂ�/�ǁŝƚŚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶͿ��dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉŽƐƚƵůĂƚĞƐ�ŽĨ��ƵĐůŝĚͲ
ĞĂŶ�'ĞŽŵĞƚƌǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�Ϯ�ĐŽůƵŵŶ�ƉƌŽŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ůŽŐŝĐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĂŶŐůĞƐ͕�ĐŽŶŐƌƵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ͕�ƉĂƌĂůůĞů�ůŝŶĞƐ͕�ĐŝƌĐůĞƐ�
ĂŶĚ�ĂƌĐƐ�ĂŶĚ�WǇƚŚĂŐŽƌĞĂŶ�dŚĞŽƌĞŵ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͘�&ŽƌŵƵůĂƐ�ĨŽƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�Ăůů�ďĂƐŝĐ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƉůĂŶĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƵůĂƐ�ĨŽƌ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŵƐ͕�ƉǇƌĂŵŝĚƐ͕�ĐǇůŝŶĚĞƌƐ͕�ĐŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉŚĞƌĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘�dƌŝŐŽŶŽŵĞƚƌŝĐ�ƌĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ƉůƵƐ�ƐŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽƐŝŶĞ�ůĂǁƐ͕�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ŶĞǁ�ƌŝŐŚƚ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�DĂƚŚ 

,ŽŶŽƌƐ�WƌĞ-�ĂůĐƵůƵƐ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�,ŽŶŽƌƐ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ 
WƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ͗�tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�,ŽŶŽƌƐ��ůŐĞďƌĂ�/�Θ�tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�,ŽŶŽƌƐ�'ĞŽŵĞƚƌǇ�Žƌ�dĞĂĐŚĞƌ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ 
dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ůŐĞďƌĂ�/�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŐƌĂƉŚŝŶŐ�ŽĨ�ƌĂƟŽŶĂů�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶ͕�ĚĞƚĞƌͲ
ŵŝŶĂŶƚƐ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƌŽŽƚƐ�ŽĨ�ƉŽůǇŶŽŵŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ĂƌŝƚŚŵĞƟĐ�ĂŶĚ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ƉůƵƐ�ĞǆƉŽŶĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ůŽŐĂƌŝƚŚŵŝĐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘�dƌŝŐŽŶŽŵĞƚƌŝĐ�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ͕�ƌĂĚŝĂŶ�ĂŶĚ�ĚĞŐƌĞĞ�ĂŶŐůĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ĚŽƵďůĞ�ĂŶŐůĞ͕�ŚĂůĨ�ĂŶŐůĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ĨŽƌŵƵůĂƐ͕�ůĂǁ�ŽĨ�ƐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐŝŶĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ƚƌŝŐŽŶŽŵĞƚƌŝĐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽůƵͲ
ƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚƌŝŐŽŶŽŵĞƚƌŝĐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌĞĚ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�DĂƚŚ 

/ŶĨŽƌŵĂů�'ĞŽŵĞƚƌǇ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ 
WƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͗��ůŐĞďƌĂ�/�Θ��ůŐĞďƌĂ�//�� 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ƉůĂŶĞ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂůŐĞďƌĂ͘��ŶŐůĞƐ͕�
ĐŽŶŐƌƵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ͕�ƉĂƌĂůůĞů�ůŝŶĞƐ͕�ĐŝƌĐůĞƐ͕�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ƋƵĂĚƌŝůĂƚĞƌĂůƐ�ĂŶĚ�WǇƚŚĂŐŽƌĞĂŶ�dŚĞŽƌĞŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘�&ŽƌͲ
ŵƵůĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�Ăůů�ďĂƐŝĐ�ƉůĂŶĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƉůƵƐ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŽŐŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͕�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĂƟͲ
ŽƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�DĂƚŚ 

dƌŝŐŽŶŽŵĞƚƌǇ�Θ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ 
WƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͗��ůŐĞďƌĂ�//�Θ�'ĞŽŵĞƚƌǇ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽůŝĚ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ͕�ƚƌŝŐŽŶŽŵĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�
ĐĂůĐƵůƵƐ͘�dŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƚƌŝŐŽŶŽŵĞƚƌŝĐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕�ƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ͕�ƌĂĚŝĂŶ�ĂŶĚ�ĚĞŐƌĞĞ�ĂŶŐƵůĂƌ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ůĂǁ�ŽĨ�ƐŝŶĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽƐŝŶĞƐ͕�ŝŶǀĞƌƐĞ�ƚƌŝƉ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌŝŐŽŶŽŵĞƚƌŝĐ�ĞƋƵĂƟŽŶƐ͘��ŶĂůǇƟĐ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ͕�ůŝŵŝƚƐ͕�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ͕�ĚĞƌŝǀĂƟǀĞƐ�ŽĨ�
ĂůŐĞďƌĂŝĐ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚĂŶŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵĂů�ůŝŶĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĂƐ�ƟŵĞ�ƉĞƌŵŝƚƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�
ƐƚƵĚǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĞŽƌǇ͕�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ͕�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŶŽƌŵĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ͕�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ƚĞƐƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�DĂƚŚ 



ϮϬ 

 

�ŶĂƚŽŵǇ�ĂŶĚ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�^ĐŝĞŶĐĞƐ 
,ƵŵĂŶ��ŶĂƚŽŵǇ�ĂŶĚ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ǁŝůů�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ďŽĚǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĞůůƐ�ĂŶĚ�ƟƐͲ
ƐƵĞƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ͘�dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĨŽĐƵƐ�ĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŽƌŐĂŶƐ͕�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ďŽĚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ďŽĚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ŚŽŵĞŽƐƚĂƐŝƐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�^ĐŝĞŶĐĞ 

�ƐƚƌŽŶŽŵǇ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�^ĐŝĞŶĐĞƐ 
'ĞŶĞƌĂů�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƐƚƌŽŶŽŵǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŚŽǁ�ƐƚĂƌƐ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕�ǁŝůů�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŐŝǀĞƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘�
dŽƉŝĐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�,ƵďďůĞ�^ƉĂĐĞ�dĞůĞƐĐŽƉĞ͕�ƚŚĞ��ŚĂŶĚƌĂ�y-ƌĂǇ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ͕�ƚŚĞ�<ĞƉůĞƌ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ĞǆƚƌĂƐŽůĂƌ�ƉůĂŶĞƚƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ϴ-�ĂŶĚ�ϭϬ-ŵĞƚĞƌ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƚŽƉ�ƚĞůĞƐĐŽƉĞƐ͕�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĞǀĞŶ-ůĂƌŐĞƌ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌƐ�ŽĨ�ϯϬ-ŵĞƚĞƌ-ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ͖�ŚŽǁ�ĂƐƚƌŽŶŽŵĞƌƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐƚĂŶƚ�
ĐĞůĞƐƟĂů�ŽďũĞĐƚƐ͖�ƚŚĞ�^ƵŶ�ĂƐ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ƐƚĂƌ�;ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŝůů�ĂīĞĐƚ�ŽƵƌƐͿ͖�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŵŽĚĞƌŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƐƚĂƌƐ�ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ƟŵĞ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�ƉƵůƐĂƌƐ�ĂŶĚ�ďůĂĐŬ�ŚŽůĞƐ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ŶŽƌŵĂů͕�ŵĂƐƐŝǀĞ�
ƐƚĂƌƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐƵƉĞƌŵĂƐƐŝǀĞ�ďůĂĐŬ�ŚŽůĞƐ�ůƵƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ŐĂůĂǆŝĞƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂƐĂƌƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƉůĂŶĞƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĐŝĞŶĐĞ���;EŽƚ��ƵƌƌĞŶƚůǇ��ĞŝŶŐ�KĨĨĞƌĞĚͿ���;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�^ĐŝĞŶĐĞƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�DĞĞƚƐ�Ϯ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ͗��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�/ƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ǁŽƌůĚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŵĂŶ-ŵĂĚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘��ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�
ĞĐŽůŽŐǇ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŽƐĐŝĞŶĐĞƐ͘ 
� 

&ŽƌĞŶƐŝĐ�^ĐŝĞŶĐĞ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�^ĐŝĞŶĐĞƐ 
hƉŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�^ĐŝĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ůĂď-ďĂƐĞĚ�ĞůĞĐƟǀĞ�ŵĞĞƚƐ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘��/ƚ�ŐŝǀĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕�ƉŚǇƐŝĐƐ�ĂŶĚ�ďŝŽůŽŐǇ͕�ǁŚŝůĞ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�Ă�ĐƌŝŵĞ�ůĂď�ĐŽŶƚĞǆƚ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�
ŚŽǁ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞĚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟǀĞ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƟĐĞ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ĐŽŶͲ
ĚƵĐƚ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ůĂď�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘��dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ĐƵůŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŵŽĐŬ�ĐƌŝŵĞ�ƐĐĞŶĞ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕�ŝŶĚƵĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĚĞĚƵĐƟǀĞ�
ůŽŐŝĐ͕�ĞƚŚŝĐƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇͬƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐĞƌŶŝŶŐ�ĐŝƟͲ
ǌĞŶƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ũƵƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘ 



Ϯϭ 

 

E����ŽůůĞŐĞ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�/�Θ�//�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ��Wͬ��W 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�^ĐŝĞŶĐĞƐ 
�Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŝŶŽƌŐĂŶŝĐ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĂƚŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞ͕�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�ĂŶĚ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ŬŝŶĞƟĐƐ͘���ǁĞĞŬůǇ�ŽŶĞ-ŚŽƵƌ�ƉƌŽďůĞŵͬƌĞĐŝƚĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�WƌĞƌĞƋƵŝͲ
ƐŝƚĞƐ͗�KŶĞ-ǇĞĂƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͘��>ŝƐƚĞĚ�ĂƐ�EŽƚƌĞ��ĂŵĞ��ŽƵƌƐĞ��,�ϭϭϭ�Θ��,�ϭϭϰ 
�ŽůůĞŐĞ��ƌĞĚŝƚ�WůƵƐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͗�zŽƵ�ŵƵƐƚ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ���W�ŵĞĞƟŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�WĂƌĞŶƚ�dĞĂĐŚĞƌ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ���W�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�^ĐŝĞŶĐĞ 

E���'ĞŶĞƌĂů�ďŝŽůŽŐǇ�/�Θ�//�-�DĞůĞĐƵůĂƌ�Θ�KƌŐĂŶŝƐŵĂů�ďŝŽůŽŐǇ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�^ĐŝĞŶĐĞƐ 
�Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽƌ�ďŝŽůŽŐǇ�ŵĂũŽƌƐ͘�dŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ϭƐƚ�^ĞŵĞƐƚĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ͕�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂǆŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉŚǇͲ
ůŽŐĞŶĞƟĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů��ŽŵĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ĞĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽƐǇƐͲ
ƚĞŵƐ͘�dŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ϮŶĚ�^ĞŵĞƐƚĞƌ��ŝŶĐůƵĚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ͕�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂǆŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉŚǇůŽŐĞŶĞƟĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů��ŽŵĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ĞĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘�WƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ͗�E���'ĞŶĞƌĂů�
ďŝŽůŽŐǇ�/͘��WƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ͗�KŶĞ-ǇĞĂƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ďŝŽůŽŐǇ͘��>ŝƐƚĞĚ�ĂƐ�EŽƚƌĞ��ĂŵĞ��ŽƵƌƐĞ��/�ϭϭϬ�Θ��/�ϭϭϮ 
�ŽůůĞŐĞ��ƌĞĚŝƚ�WůƵƐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͗�zŽƵ�ŵƵƐƚ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ���W�ŵĞĞƟŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�WĂƌĞŶƚ�dĞĂĐŚĞƌ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ���W�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�^ĐŝĞŶĐĞ 

^ƉŽƌƚƐ�DĞĚŝĐŝŶĞ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�^ĐŝĞŶĐĞƐ 
dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ƐĂĨĞůǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŐĂŝŶ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͗�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�&ŝƌƐƚ��ŝĚ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ-ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĂƚŽŵǇ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ďĂƐŝĐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͘��Ɛ�Ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĚƵƟĞƐ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƐƉŽƌƚƐ�ƚĞĂŵƐ͘�dŚĞ�ƚĞǆƚďŽŽŬ�ƵƐĞĚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƚŚůĞƟĐ�dƌĂŝŶĞƌ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘ 
� 

�ŝŽůŽŐǇ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�^ĐŝĞŶĐĞƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐŽůŝĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘���ďĂůĂŶĐĞĚ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ůĞĐƚƵƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ůĂď�
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ǁŝůů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ďĂƐŝĐ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘�KďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�^ĐŝĞŶĐĞ 



ϮϮ 

 

�ŚĞŵŝƐƚƌǇ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�^ĐŝĞŶĐĞƐ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ďĂƐŝĐ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďŝŽůŽŐǇ�ĐŽƵƌƐĞ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�
ŝƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ůŽŐŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ͕�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ůĂď�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĂƉͲ
ƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�^ĐŝĞŶĐĞ 

�ŽŶĐĞƉƚƵĂů��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�^ĐŝĞŶĐĞƐ 
^ĂŵĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƐ�ϯϯϱ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ůĞƐƐ�ŽŶ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ǀŝƐƵĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�^ĐŝĞŶĐĞ 

�ŽŶĐĞƉƚƵĂů�WŚǇƐŝĐƐ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�^ĐŝĞŶĐĞƐ 
^ĂŵĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƐ�ϯϰϱ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ůĞƐƐ�ŽŶ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƐŽůǀŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�
ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�^ĐŝĞŶĐĞ 

,ŽŶŽƌƐ��ŝŽůŽŐǇ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�,ŽŶŽƌƐ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�^ĐŝĞŶĐĞƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐŽůŝĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ŽĨ�ďŝŽůŽŐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ůĞĐƚƵƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ůĂď�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
ƐŬŝůůƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�dŽƉŝĐƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵͲ
ĐĂƟŽŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐĞůů�ďŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͕�ĞŶĞƌŐĞƟĐƐ͕�ŐĞŶĞƟĐƐ͕�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ďŝŽůŽŐǇ͕�ĞǀŽůƵƟŽŶ͕�ƚĂǆŽŶŽŵǇ͕�ĚŽŵĂŝŶ�
ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ͕�ŬŝŶŐĚŽŵ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐǇ͘�,ŝŐŚĞƌ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ǁŝůů�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ĞĂĐŚ�ƚŽƉŝĐ�ĐŽǀĞƌĞĚ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�^ĐŝĞŶĐĞ 



Ϯϯ 

 

,ŽŶŽƌƐ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�,ŽŶŽƌƐ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�^ĐŝĞŶĐĞƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞǀĞƌǇ�ůŝĨĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ŵĂƚŚ�;ĂůŐĞďƌĂͿ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�
ŵĂƩĞƌ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĞŶĞƌŐǇ͘�/Ŷ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ĞŵͲ
ƉŚĂƐŝƐ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ďǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ŝŶƋƵŝƌǇ͘�/Ŷ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘�>ĞĐƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝƐƚƐ�ĂŶĚ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͘�dŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ůĂďƐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�^ĐŝĞŶĐĞ 

,ŽŶŽƌƐ�WŚǇƐŝĐƐ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�,ŽŶŽƌƐ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�^ĐŝĞŶĐĞƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƵƐĞƐ�ĂůŐĞďƌĂ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŽŶŽŵĞƚƌǇ�ďĂƐĞĚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ŵŽĚĞůƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůƵƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽͲ
ĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁŽƌůĚ͘�dŽƉŝĐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕�ǀĞĐƚŽƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ůŝŶĞĂƌ�
ŬŝŶĞŵĂƟĐƐ�ĂŶĚ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�ĞŶĞƌŐǇ͕�ƉŽǁĞƌ͕�ŵŽŵĞŶƚƵŵ͕�ƌŽƚĂƟŽŶĂů�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ͕�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ŵŽƟŽŶ͕�ĞůĞĐƚƌŽƐƚĂƟĐ�ĨŽƌĐĞƐ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĮĞůĚƐ�
ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƉŽƚĞŶƟĂůƐ͕�ĚŝƌĞĐƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͕�ŵĂŐŶĞƚŽ-ƐƚĂƟĐ�ĨŽƌĐĞƐ͕�ŵĂŐŶĞƟĐ�ĮĞůĚƐ͕�ĞůĞĐƚƌŽŵĂŐŶĞƟĐ�ŝŶĚƵĐƟŽŶ͕�ĂůƚĞƌŶĂƟŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĐŝƌĐƵŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐͬƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůĞǀĞů�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ĞŶƌŽůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͘�hƉŽŶ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ͘� 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�^ĐŝĞŶĐĞ 

WŚǇƐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�^ĐŝĞŶĐĞƐ 
�Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ĐůĂƐƐ�ŐĞĂƌĞĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŝŶƚŚ�ŐƌĂĚĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ŵĂƐƚĞƌ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ůĂď�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĂď�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƌŽƵŶĚ�
ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�^ĐŝĞŶĐĞ 

WŚǇƐŝĐƐ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�^ĐŝĞŶĐĞƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽŐŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŵĂƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�^ĐŝĞŶĐĞ 



Ϯϰ 

 

�W��ƵƌŽƉĞĂŶ�,ŝƐƚŽƌǇ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ��Wͬ��W 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ 
dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŵŝƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��W�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŚĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�
ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĨƌŽŵ�DĞĚŝĞǀĂů�<ŝŶŐĚŽŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϭƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƌůŝŶ�tĂůů͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ��ŽĂƌĚ��ǆĂŵ͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ǁĞůů�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ĐƌĞĚŝƚ͘ 
�ŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�EŽƚƌĞ��ĂŵĞ��ŽůůĞŐĞ��ŽƵƌƐĞ͗�,/�ϭϬϬ 
�ŽůůĞŐĞ��ƌĞĚŝƚ�WůƵƐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͗�zŽƵ�ŵƵƐƚ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ���W�ŵĞĞƟŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�WĂƌĞŶƚ�dĞĂĐŚĞƌ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ���W�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 

�W�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ��Wͬ��W 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ 
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ��W�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶŝŵĂůƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĨĂĐƚƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƐƵďĮĞůĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘�tĞ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶͲ
ƚĂů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽƉŝĐƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�
ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 

�ƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶĐŝĞŶƚ�tŽƌůĚ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ĐŝǀŝůŝǌĂƟŽŶƐ͘�
DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŝǀŝůŝǌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚĂƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ŝŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ƐŽ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŶĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĞǀĞŶ�ƐĞĞ�ĂŶ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂͲ
ƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ŽŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŚĞŶ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ�ŝƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 

�ƌĐŚŝǀĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ 
�ǀĞƌ�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ďĞƐŝĚĞƐ�ƚĞĂĐŚ͍��>ĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝǀĂů�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ǀŝƐŝƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ—ƌŝŐŚƚ�ŚĞƌĞ�ŝŶ��ůĞǀĞůĂŶĚ͘��dŚĞǇ�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝǀĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�
ĨŽƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ 
� 



Ϯϱ 

 

�ƵƌƌĞŶƚ��ĨĨĂŝƌƐ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ 
dŚŝƐ�ĞůĞĐƟǀĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽĚĂǇ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂƌĞ͗�ŐƵŶ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĞĚƵͲ
ĐĂƟŽŶ͕�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ĚƌƵŐ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͕�ĐĞŶƐŽƌƐŚŝƉ͕�ƌĂĐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�EĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁĞĞŬůǇ�ŵĂŐͲ
ĂǌŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƐŽƵƌĐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐůĂƐƐ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞƐƐĂǇ�ǁƌŝƟŶŐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 

�ƵƌƌĞŶƚ��ĨĨĂŝƌƐ�//�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ 
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƌƌĞŶƚ��īĂŝƌƐ�;ϰϲϱͿ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 

WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�/ƚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƵƐĞ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 

^ŽĐŝŽůŽŐǇ�������;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐŽĐŝĂů�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�/ƚ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ŚŽǁ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶŇƵͲ
ĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 



Ϯϲ 

 

�W�h͘^͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ��Wͬ��W 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ 
�Ŷ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉůĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŐŽǀͲ
ĞƌŶŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů͕�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞůƐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ͕�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽŶ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ůĞǀĞůƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�
ŐĂŝŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�Đŝǀŝů�ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�
ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ĂŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�>Ăǁ�
ĨƌŽŵ��ŶŐůŝƐŚ��ŽŵŵŽŶ�>Ăǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�:ŽŚŶ�DĂƌƐŚĂůů͘� 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 

�W�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�,ŝƐƚŽƌǇ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ��Wͬ��W 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭϴϮϴ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ůĂǇĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ͗�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ƉŽůŝƟĐƐ͕�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�ƐŽĐŝĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ƐŽĐŝŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘��^ĐŽƌŝŶŐ�ǁĞůů�ŽŶ�
ƚŚĞ��W�ĞǆĂŵ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽůůĞŐĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘��ŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�EŽƚƌĞ��ĂŵĞ��ŽůůĞŐĞ��ŽƵƌƐĞ͗�,/�ϮϬϬ 
�ŽůůĞŐĞ��ƌĞĚŝƚ�WůƵƐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͗�zŽƵ�ŵƵƐƚ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ���W�ŵĞĞƟŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�WĂƌĞŶƚ�dĞĂĐŚĞƌ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ���W�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 

,ŽŶŽƌƐ�tŽƌůĚ�,ŝƐƚŽƌǇ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�,ŽŶŽƌƐ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ 
dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƟǀĞ�ĨĂĐƚƵĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ƐŬŝůůƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƵƐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ŵĂũŽƌ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů͕�ŐĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ǁŽƌůĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ĞǀĞŶƚƐ�ďǇ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 

h͘^͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ 
��ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉůĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů͕�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞůƐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵͲ
ƟǀĞ͕�ũƵĚŝĐŝĂů͕�ĂŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽŶ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ůĞǀĞůƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŐĂŝŶ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶŐƌĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�
ƐƚĂƚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŵŽƌĞ�ĨƵůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĨƌŽŵ��ŶŐůŝƐŚ��ŽŵŵŽŶ�>Ăǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�:ŽŚŶ�DĂƌƐŚĂůů͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 



Ϯϳ 

 

hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�,ŝƐƚŽƌǇ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ 
dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ďĞŐŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϴϮϬƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŽƉŝĐƐ͗�'ƌŽǁƚŚ�
ĂŶĚ��ŚĂŶŐĞ�;ϭϳϵϬ-ϭϴϲϬͿ͕�tĂƌ�ĂŶĚ�ZĞƵŶŝĮĐĂƟŽŶ�;ϭϴϮϬ-ϭϵϬϬͿ͕���EĂƟŽŶ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�;ϭϴϲϬ-ϭϵϭϬͿ͕���tŽƌůĚ�WŽǁĞƌ�;ϭϴϵϳ-�ϭϵϮϬͿ͕�
WƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ƌŝƐŝƐ�;ϭϵϭϵ-ϭϵϯϵͿ͕�tŽƌůĚ��ŽŶŇŝĐƚƐ�;ϭϵϮϭ-ϭϵϲϬͿ͕����ŚĂŶŐŝŶŐ�,ŽŵĞ�&ƌŽŶƚ�;ϭϵϱϰ-ϭϵϳϴͿ͕�ĂŶĚ�DŽĚĞƌŶ�dŝŵĞƐ�;ϭϵϲϴ-
WƌĞƐĞŶƚͿ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 

tŽƌůĚ�,ŝƐƚŽƌǇ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂŶ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƟŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ŝŵƉĞƌŝĂůŝƐŵ͘�tĞ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǀŽͲ
ůƵƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŝǀŝůŝǌĂƟŽŶƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ͕�ǁĞ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŚĂƐ�
ƐŚĂƉĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ŝŵƉĞƌŝĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŬĞǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�tŽƌůĚ�tĂƌ�/͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 

WĞĞƌ�DŝŶŝƐƚƌǇ���;EŽƚ��ƵƌƌĞŶƚůǇ��ĞŝŶŐ�KĨĨĞƌĞĚͿ���;Ϭ͘ϱ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�dŚĞŽůŽŐǇ 
dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�WĞĞƌ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƉůĂŶ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĞ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ůŝĨĞ�Ăƚ��ĞŶĞĚŝĐƟŶĞ͘��
dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚĂŝůǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀŽĐĂƟŽŶ͘ 
� 

dŚĞŽůŽŐǇ�ϭ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�dŚĞŽůŽŐǇ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ��ŝďůŝĐĂů�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ďŽƚŚ�,ĞďƌĞǁ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͘�/ƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�:ƵĚĞŽ-�ŚƌŝƐƟĂŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ƚŚĞŵͲ
ƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�/ŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�^ƚ͘��ĞŶĞĚŝĐƚ͕�dŚĞ�KƌĚĞƌ�ŽĨ�^ƚ͘��ĞŶĞĚŝĐƚ͕�ĂŶĚ��ĞŶĞĚŝĐƟŶĞ�,ŝŐŚ�
^ĐŚŽŽů͘ 
� 



Ϯϴ 

 

dŚĞŽůŽŐǇ�Ϯ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�dŚĞŽůŽŐǇ 
^ĂĐƌĂŵĞŶƚĂů�ƚŚĞŽůŽŐǇ͕�ůŝƚƵƌŐǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂƌĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƌĞůĂƚĞ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚĂů�ůŝĨĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ǀŽĐĂͲ
ƟŽŶ͘�WƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘��ŚƵƌĐŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘ 
� 

dŚĞŽůŽŐǇ�ϯ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�dŚĞŽůŽŐǇ 
dŚĞŽůŽŐǇ�///�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŵŽƌĂů�ƚŚĞŽůŽŐǇ͘�dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŽ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ŚŽǁ�ǁĞ�
ĂƐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ĂĐƚ�ůŝŬĞ��ŚƌŝƐƚ�ŝĨ�ǁĞ�ƉƌŽĨĞƐƐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŝƚŚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�ƚƌƵĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
ŵŽĚĞ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽƵŶĚ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�͞ƌŝŐŚƚ�ůŝǀŝŶŐ͟�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�^ƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ŵŽƌĂůŝƚǇ͕�ďƵƚ�ǁŚǇ�ŝƚ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�
ĂůƐŽ�ŚŽƉĞƐ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ă�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ŚŝƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŝŶƐƟůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ă�ƐŽůŝĚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŚŝƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�'ŽĚ͕�ŚŝŵƐĞůĨ͕�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 

dŚĞŽůŽŐǇ�ϰ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�dŚĞŽůŽŐǇ 
dŚĞ�dŚĞŽůŽŐǇ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�ƐĞŶŝŽƌ�ǇĞĂƌ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ϰ�ŵĂũŽƌ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶ�Ă�ƌŽƚĂƟŶŐ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĨŽƌŵĂƚ͗��ŚƌŝƐƟĂŶ��ƉŽůŽŐĞƟĐƐ͕�tŽƌůĚ�ZĞůŝͲ
ŐŝŽŶƐ͕��ƉŽĐĂůǇƉƟĐ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ��ĂƚŚŽůŝĐŝƐŵ�ŝŶ�EŽǀĞů�ĂŶĚ�&ŝůŵ͘�dŚĞ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĂƐ�ĨŽƵƌ�ĚŝƐͲ
ƟŶĐƚ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘ 
� 

&ƌĞŶĐŚ�ϭ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ͗�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉƌŽĮĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚĞŶƐĞ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ůĞĐƟǀĞ 



Ϯϵ 

 

&ƌĞŶĐŚ�Ϯ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ͗�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�^ƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽĮĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚĞŶƐĞ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ůĞĐƟǀĞ 

&ƌĞŶĐŚ�ϯ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�,ŽŶŽƌƐ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ͗�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�^ƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽĮĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĞƌĨĞĐƚ͕�ƐƵďũƵŶĐƟǀĞ͕�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ƚĞŶƐĞƐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ůĞĐƟǀĞ 

&ƌĞŶĐŚ�ϰ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�,ŽŶŽƌƐ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ͗�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�^ƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�Ăůů�ůĞĂƌŶĞĚ�ǀĞƌď�ƚĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂͲ
ůǇǌĞ�ƐŚŽƌƚ�ǁƌŝƩĞŶ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŽƌĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ůĞĐƟǀĞ 

'ĞƌŵĂŶ�ϭ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ 
'ĞƌŵĂŶ�/�ŝƐ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ĂĐƋƵĂŝŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶ͕�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞƐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ůĞĐƟǀĞ 



ϯϬ 

 

'ĞƌŵĂŶ�Ϯ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ 
'ĞƌŵĂŶ�//�ŝƐ�ĂŶ�ĞůĞĐƟǀĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƵƉƉĞƌĐůĂƐƐŵĞŶ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ŐƌĂŵͲ
ŵĂƌ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ůĞĐƟǀĞ 

'ĞƌŵĂŶ�ϯ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�,ŽŶŽƌƐ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ͗�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�^ƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽĮĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚĞŶƐĞƐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ůĞĐƟǀĞ 

'ĞƌŵĂŶ�ϰ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�,ŽŶŽƌƐ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ͗�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�^ƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�Ăůů�ůĞĂƌŶĞĚ�ǀĞƌď�ƚĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ůĞĐƟǀĞ 

'ƌĞĞŬ�ϭ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ 
WƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͗�>ĂƟŶ�//� 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ��ƫĐ�'ƌĞĞŬ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͕�ƐƉĞĂŬ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�ŝŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�'ƌĞĞŬ͘�/ƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐǇŶƚĂǆ͕�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�,ŽŵĞƌ͕�^ĂƉƉŚŽ͕��ůĐĂĞƵƐ͕��ĞƐĐŚǇůƵƐ͕�^ŽƉŚŽĐůĞƐ͕��ƵƌŝƉŝĚĞƐ͕�,ĞƌŽĚŽƚƵƐ͕�yĞŶŽƉŚŽŶ͕��ĞŵŽƐͲ
ƚŚĞŶĞƐ͕�WůĂƚŽ�ĂŶĚ��ƌŝƐƚŽƚůĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�yĞŶŽƉŚŽŶΖƐ��ŶĂďĂƐŝƐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ůĞĐƟǀĞ 



ϯϭ 

 

'ƌĞĞŬ�Ϯ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ 
'ƌĞĞŬ�//�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇŶƚĂǆ�ĂŶĚ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�'ƌĞĞŬ�/͘�/ƚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�yĞŶͲ
ŽƉŚŽŶΖƐ��ŶĂďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�,ĞƌŽĚŽƚƵƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�<ŽŝŶĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ůĞĐƟǀĞ 

/ƚĂůŝĂŶ�ϭ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ 
/ƚĂůŝĂŶ�/�ŝƐ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ĂĐƋƵĂŝŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ƚĂůŝĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƚĂůŝĂŶ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞƐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ůĞĐƟǀĞ 

/ƚĂůŝĂŶ�Ϯ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ 
/ƚĂůŝĂŶ�//�ŝƐ�ĂŶ�ĞůĞĐƟǀĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƵƉƉĞƌĐůĂƐƐŵĞŶ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƚĂůŝĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ŐƌĂŵŵĂƌ�
ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ůĞĐƟǀĞ 

/ƚĂůŝĂŶ�ϯ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�,ŽŶŽƌƐ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ͗�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�^ƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽĮĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĞƌĨĞĐƚ͕�ƐƵďũƵŶĐƟǀĞ͕�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ƚĞŶƐĞƐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ůĞĐƟǀĞ 



ϯϮ 

 

/ƚĂůŝĂŶ�ϰ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�,ŽŶŽƌƐ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ͗�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�^ƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�Ăůů�ůĞĂƌŶĞĚ�ǀĞƌď�ƚĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂͲ
ůǇǌĞ�ƐŚŽƌƚ�ǁƌŝƩĞŶ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŽƌĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ůĞĐƟǀĞ 

>ĂƚŝŶ�ϭ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ 
>ĂƟŶ�/�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶƚŽ��ůĂƐƐŝĐĂů�'ŽůĚĞŶ��ŐĞ�>ĂƟŶ͘�/ƚ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐǇŶƚĂǆ͕�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŽĨ�ĂŶƟƋƵŝƚǇ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ůĞĐƟǀĞ 

>ĂƚŝŶ�Ϯ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ 
>ĂƟŶ�//�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ƐĂŵĞ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂƵͲ
ƚŚŽƌƐ͘�/ƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ŽĨ��ĂĞƐĂƌ�ĂŶĚ�^ĂůůƵƐƚ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ůĞĐƟǀĞ 

>ĂƚŝŶ�ϯ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�,ŽŶŽƌƐ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ 
>ĂƟŶ�///�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘�/ƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ��ŝĐĞƌŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽĞƚ�
KǀŝĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂƵƚŚŽƌƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��W�>ĂƟŶ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�dĞƐƚ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ůĞĐƟǀĞ 



ϯϯ 

 

>ĂƚŝŶ�ϰ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�,ŽŶŽƌƐ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ 
>ĂƟŶ�/s�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�>ĂƟŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝů��W��ǆĂŵ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ŵǇƚŚƐ͕�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ŵĞƚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶĞŝĚ�ĂƌĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�>ĂƟŶ�WŽĞƚƌǇ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ůĞĐƟǀĞ 

^ƉĂŶŝƐŚ�ϭ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ͗�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉƌŽĮĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚĞŶƐĞ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ůĞĐƟǀĞ 

^ƉĂŶŝƐŚ�Ϯ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ͗�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�^ƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽĮĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚĞŶƐĞ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ůĞĐƟǀĞ 

^ƉĂŶŝƐŚ�ϯ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�,ŽŶŽƌƐ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ͗�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�^ƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽĮĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƚĞƌŝƚ͕�ŝŵƉĞƌĨĞĐƚ͕�ƐƵďũƵŶĐƟǀĞ͕�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ƚĞŶƐĞƐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ůĞĐƟǀĞ 



ϯϰ 

 

^ƉĂŶŝƐŚ�ϰ�������;ϭ��ƌĞĚŝƚͿ������tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�,ŽŶŽƌƐ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ͗�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�^ƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�Ăůů�ůĞĂƌŶĞĚ�ǀĞƌď�ƚĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ͘ 
E�����ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ůĞĐƟǀĞ 


