
 

 'ĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚŽŵĞ�ůŽĂŶ� 
ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉĞŽƉůĞ 

+RPH� 
/RDQ� 
*XLGH 

dŚĞ�ůŽĂŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�������������tŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�������������dŝƉƐ�Θ�dŽŽůƐ 



 

 �ŽŶƚĞŶƚƐ 

 

tŚĂƚ�zŽƵ��ĂŶ��ǆƉĞĐƚ  ϯ 

dŚĞ�,ŽŵĞ�>ŽĂŶ�WƌŽĐĞƐƐ  ϰ 

dŚĞ�ZŝŐŚƚ�>ŽĂŶ�ŝƐ�DŽƌĞ�dŚĂŶ�:ƵƐƚ�dŚĞ�ZĂƚĞ  ϱ 

dŚĞ�>ŽĂŶ�&ĞĂƚƵƌĞƐ�dŚĂƚ��ƌĞ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�dŽ�zŽƵ  ϲ 

dŚĞ�ZĂŶŐĞ�KĨ�>ŽĂŶƐ�tĞ��ĂŶ��ƐƐŝƐƚ�zŽƵ�tŝƚŚ  ϴ 

&ĂŵŝůǇ�,ŽŵĞ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�^ĐŚĞŵĞ  ϭϬ 

&ŝƌƐƚ�,ŽŵĞ��ƵǇĞƌ�'ƌĂŶƚƐ͕�^ĐŚĞŵĞƐ͕��ǆĞŵƉƟŽŶƐ  ϭϭ 

WĂƌĞŶƚĂů�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�ͬ�&ĂŵŝůǇ�WůĞĚŐĞ  ϭϯ 

ZĞĮŶĂŶĐŝŶŐ  ϭϰ 

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�WƌŽƉĞƌƚǇ��ƐƐĞŶƟĂůƐ  ϭϲ 

dŚĞ�,ŽŵĞ��ƵǇŝŶŐ�WƌŽĐĞƐƐ  ϭϳ 

EĞŐŽƟĂƟŶŐ�WƌŽƉĞƌƚǇ�WƵƌĐŚĂƐĞ�WƌŝĐĞƐ  ϭϴ 

WƌŽƉĞƌƚǇ�/ŶƐƉĞĐƟŽŶ��ŚĞĐŬůŝƐƚ  ϮϬ 

WƌŽƉĞƌƚǇ�/ŶǀĞƐƟŶŐ  ϭϱ 

&ƌĞĞ�ZĞƉŽƌƚƐ�tĞ��ĂŶ�WƌŽǀŝĚĞ  ϮϮ 

&ƌĞƋƵĞŶƚůǇ��ƐŬĞĚ�YƵĞƐƟŽŶƐ  Ϯϯ 

>ĞŶĚŝŶŐ�dĞƌŵƐ��ǆƉůĂŝŶĞĚ  Ϯϰ 



 

 

dŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Žƌ�ƌĞĮŶĂŶĐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�
ůŽĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ĨĞĞů�Ă�ďŝƚ�ĚĂƵŶƟŶŐ͘�dŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ůŽĂŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ��ƐƐƵƌĞĚ�
>ĞŶĚŝŶŐ�DŽƌƚŐĂŐĞ��ƌŽŬĞƌ͘  

tŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ͘͘͘ 

dŚĞ��ƌŽŬĞƌƐ�Ăƚ��ƐƐƵƌĞĚ�
>ĞŶĚŝŶŐ�ĚŝĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�
ĞĂƐǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͘�dŚĞǇ��
ǁĞŶƚ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ǁŚĂƚ�
ǁĞ�ŚĂĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă��ƌŽŬĞƌ͘ � 
 

�ΘW��ƌŝĚŐŵĂŶ 
�ƐƐƵƌĞĚ�>ĞŶĚŝŶŐ��ƵƐƚŽŵĞƌƐ 

“ 

DĞĞƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ���-�tĞ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ǇŽƵƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŶĞĞĚƐ�
ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐŽĂůƐ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǁĞ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ůŽĂŶ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘� 

zŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů��ƌŽŬĞƌ��-�zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů��ƌŽŬĞƌ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ǇŽƵ�ĚĂǇ�Žƌ�ŶŝŐŚƚ͕�ĂŌĞƌ�ǁŽƌŬ͕�Žƌ�ŽŶ�Ă�ǁĞĞŬĞŶĚ͘�zŽƵƌ��ƌŽŬĞƌ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞŶƟƌĞ�ůŽĂŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Žƌ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ͘ 

dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ůŽĂŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ��-�tĞ͛ůů�ĐŽŵƉĂƌĞ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ůŽĂŶƐ�ĨƌŽŵ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͛Ɛ�ůĞĂĚŝŶŐ�ůĞŶĚĞƌƐ�ƚŽ�
ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǁĞ͛ůů�ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂůĨ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĞŶƟƌĞ�ůŽĂŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 

<ĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�dŽƵĐŚ��-��KŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ůŽĂŶ�ŚĂƐ�ƐĞƩůĞĚ͕�ǁĞ͛ůů�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�
ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ǇŽƵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ůŽĂŶ�
ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ŝĨ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 

EŽ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ǇŽƵ��-��KƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĐŽƐƚ�Θ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĨƌĞĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ůŽĂŶ͕�ůĞŶĚĞƌ�ĨĞĞƐ�Θ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ͘ 

Y,�Θ��,�WƚǇ�>ƚĚ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ĂƐ��ƐƐƵƌĞĚ�>ĞŶĚŝŶŐ���E�ϭϲϯϯϰϱϳϯϵ͘�Y,�Θ��,�WƚǇ�>ƚĚ ŝƐ�Ă�ĐƌĞĚŝƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�;ϰϳϱϭϰϰͿ� 
ŽĨ��>^^��WƚǇ�>ƚĚ���E�ϭϭϳ�ϲϱϭ�ϳϲϬ�;�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ƌĞĚŝƚ�>ŝĐĞŶĐĞ�ϯϵϭϮϯϳͿ͘� 

ϯ 



 

 

dŚĞ�ŚŽŵĞ�ůŽĂŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ 

ϰ 



 

 

dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ůŽĂŶ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ 
�ǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐŽĂůƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂŶĐĞƐ͕�
ŝĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ǁĞ͛Ě�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůŽĂŶ͘�^ĞůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ůŽĂŶ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ�ďŽƚŚ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘� 

 

/ŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞŶ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ŚŽŵĞ�ůŽĂŶ͘����
ůŽǁĞƌ�ƌĂƚĞ�ĐĂŶ�ƐĂǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŽĂŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ ŵĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ůŽĂŶ͘�� 

 

&ĞĞƐ�Θ��ŚĂƌŐĞƐ��-�,ŽŵĞ�ůŽĂŶƐ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�

ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨĞĞƐ͕��ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂŶŶƵĂů�Žƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĨĞĞƐ͕��ƌĞĚƌĂǁ�ĨĞĞƐ͕�ĞĂƌůǇ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ĨĞĞƐ�
Žƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĨĞĞƐ͘���ůŽĂŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�Ă�ůŽǁ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ďƵƚ�ŚŝŐŚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĨĞĞƐ�ĐŽƵůĚ�ĞŶĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘ 

 

>ĞŶĚĞƌ��ƌŝƚĞƌŝĂ��-���ĂĐŚ�ůĞŶĚĞƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ŚŽŵĞ�ůŽĂŶ�

ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŵĞƚ�ĞǀĞƌǇ�ůĞŶĚĞƌƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘��>ĞŶĚĞƌƐ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚŝīĞƌƐ�
ŝŵŵĞŶƐĞůǇ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ��ƌŽŬĞƌ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ŶĂƌƌŽǁ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌƐ�
ŵŽƐƚ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ͘� 

 

>ĞŶĚĞƌ�&ĞĂƚƵƌĞƐ��-��&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ďĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ŽŶůŝŶĞ�ŽŶůǇ�ůĞŶĚĞƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�

ĐŚŽŝĐĞ͘��Ž�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�Ă�ůĞŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƌĞƚĂŝů�ƐƚŽƌĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǁĂůŬ�ŝŶƚŽ�Ă�ďƌĂŶĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�
ƐƚĂī�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ͍��Ž�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚƐ͕�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͍��Ž�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ůŽǇĂůƚǇ�ďŽŶƵƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ŇǇĞƌ�ƉŽŝŶƚƐ�Žƌ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͍��Ž�
ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�Ă�ůĞŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŽīĞƌƐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŶŝĐŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŽǁ�ĚŽĐ�ůŽĂŶƐ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǁŶĞƌƐ�
Žƌ�ŶŽŶ-ĐŽŶĨŽƌŵŝŶŐ�ůŽĂŶƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ůĞŶĚŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͍ 

ϱ 



 

 �ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘ 
&ĞĂƚƵƌĞ �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ 

sĂƌŝĂďůĞ�ZĂƚĞ zŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůŽĂŶ�ǀĂƌǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
Žƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͘� 

WƌŽƐ��-��zŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ůŽĂŶ�ƌĂƚĞ�ĨĂůůƐ�ǁŚĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ŐŽ�ĚŽǁŶ͘�sĂƌŝĂďůĞ�ƌĂƚĞ�ůŽĂŶƐ�ĐĂŶ�
ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ��ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽīƐĞƚ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�Θ�ƌĞĚƌĂǁ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘��dŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�Ğǆŝƚ�Ă�
ǀĂƌŝĂďůĞ�ƌĂƚĞ�ůŽĂŶ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ĮǆĞĚ�ƌĂƚĞ�ůŽĂŶ͘� 

�ŽŶƐ��-��/Ĩ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ǇŽƵƌ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘ 

&ŝǆĞĚ�ZĂƚĞ dŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůŽĂŶ�ŝƐ�ĮǆĞĚ�Ăƚ�Ă�ƐĞƚ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƵƐƵĂůůǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘� 

WƌŽƐ��-�&ŝǆĞĚ�ƌĂƚĞƐ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽĨ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�
ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ǇŽƵ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ƌĂƚĞ�ƌŝƐĞƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĮǆĞĚ�ƚĞƌŵ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�ǇŽƵ͘ 

�ŽŶƐ��-��zŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ͘�DŽƐƚ�ĮǆĞĚ�
ƌĂƚĞ�ůŽĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽīƐĞƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĐĂŶ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƌĂǁ�ĂůůŽǁĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĮǆĞĚ�ƌĂƚĞ�ƚĞƌŵ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�Ğǆŝƚ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�ĮǆĞĚ�ƌĂƚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĞŶĚƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ�Ğǆŝƚ�ĨĞĞƐ͘ 

^Ɖůŝƚ�>ŽĂŶ zŽƵ�ĐĂŶ�ƐƉůŝƚ�ǇŽƵƌ�ůŽĂŶ�ƐŽ�Ă�ƉŽƌƟŽŶ�ŝƐ�ĮǆĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŝƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘ 

WƌŽƐ��-���ƐƉůŝƚ�ůŽĂŶ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƌĂƚĞ�ƚǇƉĞƐ͕͘�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�ǁŚĂƚ�
ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŽĂŶ�ŝƐ�ĮǆĞĚ�ƐŽ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽĨ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�
ǀĂƌŝĂďůĞ�ƐŽ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘ 

�ŽŶƐ��-����ƐƉůŝƚ�ůŽĂŶ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĮǆĞĚ�Θ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ƌĂƚĞƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƌĂƚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�Θ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƌĂƚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ��ŚŝŐŚĞƌ�Ğǆŝƚ�ĨĞĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮǆĞĚ�ƌĂƚĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�Θ�
ŵĂǇ�ŝŶĐƵƌ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĞ�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�Ϯ�ůŽĂŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ůĞŶĚĞƌƐ͘ 

/ŶƚĞƌĞƐƚ�KŶůǇ zŽƵ�ŽŶůǇ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďŽƌƌŽǁĞĚ͕��ƵƐƵĂůůǇ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞƚ�ƉĞƌŝŽĚ�
;ϭ��-��ϱ�ǇĞĂƌƐͿ�ĂŌĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘� 

WƌŽƐ��-�zŽƵƌ�ŝŶŝƟĂů�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶůǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂƌĞ�ůŽǁĞƌ͘��hƐĞĨƵů�ĨŽƌ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂƐ�Ă�ƚĂǆ�ĚĞĚƵĐƟŽŶ͘ 

�ŽŶƐ��-���ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶůǇ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ǇŽƵƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ůŽĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ͘�dŚĞ�ůĞƐƐ�ǇŽƵ�ƌĞƉĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�;ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůͿ͕�
ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵ�ĞŶĚ�ƵƉ�ƉĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůŽĂŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘�ZĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŽŶůǇ�ůŽĂŶƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�Θ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ůŽĂŶ�ƌĂƚĞƐ͘ 

ϲ 



 

 �ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘ 
&ĞĂƚƵƌĞ �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ 

�ĚĚŝƟŽŶĂů�
ZĞƉĂǇŵĞŶƚƐ 

dŚŝƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ůĞŶĚĞƌ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ůŽĂŶ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ 

WƌŽƐ��-�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŽĂŶ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ƉĂǇ�Žī�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ƐŽŽŶĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉĂŝĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůŽĂŶ͘� 

�ŽŶƐ��-��^ŽŵĞ�ůĞŶĚĞƌƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝŵŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů��ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŚĂƌŐĞ�ǇŽƵ�Ă�ĨĞĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŐŽ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ůŝŵŝƚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŽĂŶ͕�
ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�Ğǆŝƚ�ĨĞĞ͘ 

ZĞĚƌĂǁ�&ĂĐŝůŝƚǇ dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ůĞŶĚĞƌ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ůŽĂŶ͘ 

WƌŽƐ��-��zŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂ�ĐĂƐŚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŝƚ͘ 

KīƐĞƚ��ĐĐŽƵŶƚ ��ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǇŽƵ�ƉĂǇ͘�dŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝƐ�ĚĞĚƵĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ůŽĂŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ǁŚĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘� 

WĂĐŬĂŐĞ�>ŽĂŶ ��ƉĂĐŬĂŐĞ�ůŽĂŶ�ďƵŶĚůĞƐ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ůŽĂŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�
ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�Žƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ͘�KŌĞŶ�Ă�ƉĂĐŬĂŐĞ�ůŽĂŶ�ŚĂƐ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞ�
ǁĂŝǀĞƌƐ��ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ŝŶĐƵƌƐ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ĨĞĞ͘ 
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DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŚŽŵĞ�ůŽĂŶƐ 

,ŽŵĞ�>ŽĂŶ�WƌĞ-ĂƉƉƌŽǀĂůƐ 
��ƉƌĞĂƉƉƌŽǀĂů�ŝƐ��ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ůĞŶĚ�Ă�ƐĞƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�
ǇŽƵ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ǀĂůŝĚ�ĨŽƌ�ϯ�ƚŽ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƚŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�
ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐĞĂƌĐŚ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƌĂŶŐĞ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ƐĞŝǌĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐƚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Žƌ�ĂƌĞ�ďŝĚĚŝŶŐ�Ăƚ�ĂƵĐƟŽŶ͘��
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŽƐƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĞ-ĂƉƉƌŽǀĂů�ĂŶĚ�ŶŽ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ĮŶĚ�Ă�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�͘ 

>Žǁ��ŽĐ�>ŽĂŶƐ 
>Žǁ�ĚŽĐ�ŚŽŵĞ�ůŽĂŶƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ͕�ĂƌĞ�ůŽĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ůĞƐƐ�ŝŶĐŽŵĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞƐĞ�ůŽĂŶƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐĞůĨ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞůĨ-ĚĞĐůĂƌĞ�
ǇŽƵƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚĂǆ�ƌĞƚƵƌŶƐ͘�WƵƫŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ǀĞƌŝĮĐĂƟŽŶ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ůĞŶĚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�
ĮŶĂŶĐĞƐ�Žƌ�ŇƵĐƚƵĂƟŶŐ�ŝŶĐŽŵĞ�ůŝŬĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǁŶĞƌƐ͖�ůŽǁ�ĚŽĐ�ůŽĂŶƐ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ďƵƌĚĞŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
Ă�ƐŝŵƉůĞƌ�ƐŽůƵƟŽŶ͘��ZĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ůŽĂŶƐ�ĐĂŶ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ďĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŚŽŵĞ�ůŽĂŶƐ͘ 

EŽŶ��ŽŶĨŽƌŵŝŶŐ�>ŽĂŶƐ 
EŽŶ-ĐŽŶĨŽƌŵŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ůŽĂŶƐ�ĂƌĞ�ůŽĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŽĨ�Ă�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŚŽŵĞ�ůŽĂŶ͘�dŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ůŽĂŶƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽŽƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĂƌĞ�
ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͕�ŚĂǀĞ�ŇƵĐƚƵĂƟŶŐ�ŝŶĐŽŵĞ�Žƌ�ŶŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ŚĂǀĞ�ƚĂǆ�ĚĞďƚ�Žƌ�ůĂƌŐĞ�ĚĞďƚ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��ZĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�
ůŽĂŶƐ�ĐĂŶ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ďĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŚŽŵĞ�ůŽĂŶƐ͘ 

^ĞůĨ�DĂŶĂŐĞĚ�^ƵƉĞƌĂŶŶƵĂƟŽŶ�&ƵŶĚ�>ŽĂŶƐ�;�^D^&�Ϳ 
�Ŷ�^D^&�ůŽĂŶ�ŝƐ�Ă�ŚŽŵĞ�ůŽĂŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ƐĞůĨ-ŵĂŶĂŐĞĚ�ƐƵƉĞƌ�ĨƵŶĚ�;^D^&Ϳ�ƚŽ�ďƵǇ�ĂŶ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘��ůů�ĐŽƐƚƐ͕�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�^D^&�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞŶƚĂů�ŝŶĐŽŵĞ�Žƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ŐĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĨƵŶŶĞůůĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌ�ĨƵŶĚ͘ 

ϴ 



 

 

DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŚŽŵĞ�ůŽĂŶƐ 

WĂƌĞŶƚĂů�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�>ŽĂŶƐ 
��ƉĂƌĞŶƚĂů�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ă�ŚŽŵĞ͘�tŝƚŚ�Ă�
ƉĂƌĞŶƚĂů�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďŽƌƌŽǁ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĞ�ƐŽ�ŝƚ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚ�ĨŽƌ�ĮƌƐƚ�ŚŽŵĞ�
ďƵǇĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�Žƌ�ŶŽ�ĚĞƉŽƐŝƚ͘�dŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚŽƌ�ƵƐĞƐ�ĞƋƵŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ůŽĂŶ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶǇ�ĐĂƐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƉŽƐŝƚ͘�dŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŝƐ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚŽƌ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ĂƐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ůŽĂŶ͘ 

ZĞǀĞƌƐĞ�DŽƌƚŐĂŐĞ 
��ƌĞǀĞƌƐĞ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ŝƐ�Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ůŽĂŶ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďŽƌƌŽǁ�ŵŽŶĞǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƚǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�
ĂƐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ƚĂŬĞŶ�ŽƵƚ�ďǇ�ŽůĚĞƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ͕�Ă�ƌĞǀĞƌƐĞ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƵŶůŽĐŬ�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚ�
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ĂŌĞƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͘��dŚĞ�ůŽĂŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�Ă�ůƵŵƉ�ƐƵŵ͕�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐƚƌĞĂŵ͕�Ă�ůŝŶĞ�
ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚ�Žƌ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽƉƟŽŶƐ͘�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ůŝŬĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĂŶ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ǇŽƵ�ĚŽŶΖƚ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�-�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůŽĂŶ�ďĂůĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ůŽĂŶ�ŵƵƐƚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ďĞ�ƌĞƉĂŝĚ�ĨƵůů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞůů�
Žƌ�ŵŽǀĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ĞƐƚĂƚĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŝĞ͘� 

>ŝŶĞ�ŽĨ��ƌĞĚŝƚ 
��ůŝŶĞ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�Ă�ŚŽŵĞ�ůŽĂŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�ĐĂŶ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ĐĂƐŚ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ƐĞƚ�ƉƌĞ-ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ůŝŵŝƚ͘�hŶůŝŬĞ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŚŽŵĞ�ůŽĂŶ͕�Ă�ůŝŶĞ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ůƵŵƉ�ƐƵŵ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ĨƵŶĚƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶůǇ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ůŝŵŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŽĂŶ�ďĂůĂŶĐĞ�ŝƐ�ĞŶƟƌĞůǇ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŶŽ�ƐĞƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ͘ 

�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�>ŽĂŶƐ 
��ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ůŽĂŶ�ŝƐ�Ă�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ůĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ůŽĂŶƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�Žƌ�ƌĞĮŶĂŶĐŝŶŐ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͕�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�Žƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�
ĐŽƐƚƐ�Žƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͘ 

ϵ 



 

 

&ĂŵŝůǇ�,ŽŵĞ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ 

DƵƐƚ�ďĞ�ĂŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĐŝƟǌĞŶ�ŽǀĞƌ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ 

DĂǆŝŵƵŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ƚĂǆĂďůĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�ΨϭϮϱ͕ϬϬϬ�;ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐͿ 

DƵƐƚ�ďĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŶĂƚƵƌĂů�Žƌ�ĂĚŽƉƟǀĞ�ĚĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĐŚŝůĚ�ƵŶĚĞƌ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ 

^ŝŶŐůĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůĞŐĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ĐĂƌĞ͕�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ĐƵƐƚŽĚǇ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ĞŶĂďůĞ�ďŽƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ĐŽƵƉůĞ�ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĂĐĐĞƐƐ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ 

WƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�Žƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŽǁŶĞƌ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ 

,ŽŵĞ�ůŽĂŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�&ĂŵŝůǇ�,ŽŵĞ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�^ĐŚĞŵĞ�ůĞŶĚĞƌ 

DƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽĨ�Ϯй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĞ 

^ŝŶŐůĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŶĂŵĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŽĨ�ƟƚůĞ 

�ƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ĮƌƐƚ�ŚŽŵĞ�ďƵǇĞƌƐ�Žƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŚŽŵĞ�ŽĐĐƵƉŝĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽǁŶ�Ă�ŚŽŵĞ 

DĂƌŝƚĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�^ŝŶŐůĞ͕��ŝǀŽƌĐĞĚ�Žƌ�tŝĚŽǁĞĚ͘��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�DĂƌƌŝĞĚ͕��ĞĨĂĐƚŽ�Žƌ�
^ĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƉƌŝŽƌ�ŚŽŵĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�ďƵƚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽǁŶ�Ă�ŚŽŵĞ 

DĂǆŝŵƵŵ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ 

�dŚĞ�&ĂŵŝůǇ�,ŽŵĞ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŝƐ�ĂŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŽ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƐŝŶŐůĞ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ă�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƉŽƐŝƚ�ŽĨ�ĂƐ�ůŝƩůĞ�ĂƐ�Ϯй�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂǇŝŶŐ�>ĞŶĚĞƌƐ�DŽƌƚŐĂŐĞ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�
ĐĂƐŚ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ͘�dŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�
ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƉĂŶĞů�ŽĨ�
ůĞŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�
ϰ�ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

ϭϬ 

^ƚĂƚĞ�ͬ� 

dĞƌƌŝƚŽƌǇ 

�ĂƉŝƚĂů�ĐŝƚǇ�Θ� 

ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐĞŶƚƌĞƐ 

ZĞƐƚ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ 

E^t ΨϳϬϬ͕ϬϬϬ ΨϰϱϬ͕ϬϬϬ 

s/� ΨϲϬϬ͕ϬϬϬ Ψϯϳϱ͕ϬϬϬ 

Y>� Ψϰϳϱ͕ϬϬϬ ΨϰϬϬ͕ϬϬϬ 

t� ΨϰϬϬ͕ϬϬϬ ΨϯϬϬ͕ϬϬϬ 

^� ΨϰϬϬ͕ϬϬϬ ΨϮϱϬ͕ϬϬϬ 

d�^ ΨϰϬϬ͕ϬϬϬ ΨϯϬϬ͕ϬϬϬ 

��d ΨϱϬϬ͕ϬϬϬ - 

Ed Ψϯϳϱ͕ϬϬϬ Ψϯϳϱ͕ϬϬϬ 



 

 &ŝƌƐƚ�,ŽŵĞ�KǁŶĞƌƐ� 

dŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďĞŝŶŐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ŝƐ�Ă�ďƌĂŶĚ�͚ŶĞǁ͛�ŚŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ 

�ƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽǀĞƌ�ϭϴ�Θ�ďĞ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�Žƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĐŝƟǌĞŶ 

dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ΨϲϬϬ͕ϬϬϬ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ 

dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ΨϳϱϬ͕ϬϬϬ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ŚŽŵĞ 

zŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�&,K'�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�^ƚĂƚĞ�Žƌ�dĞƌƌŝƚŽƌǇ� 

tŝƚŚŝŶ�ϭ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ĨŽƌ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ 

�ĂĐŚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ƚƌƵƐƚ 

zŽƵ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ƐƉŽƵƐĞ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ŚĞůĚ�Ă�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�Ύ 

;�ΎzŽƵ�ŵĂǇ�ƐƟůů�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŌĞƌ�ϭ�:ƵůǇ�ϮϬϬϬ�ĂŶĚ�ĚŝĚŶ͛ ƚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŝƚ 
ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ɛŝǆ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŵŽŶƚŚƐ͘Ϳ 

 

E^t�&ŝƌƐƚ�,ŽŵĞ��ƵǇĞƌƐ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�^ĐŚĞŵĞ�ŝƐ�Ă�E^t�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆĞŵƉƟŽŶƐ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƐƚĂŵƉ�ĚƵƚǇ͕�ĨŽƌ�ĞůŝŐŝďůĞ�E^t�ĮƌƐƚ�ŚŽŵĞ�ďƵǇĞƌƐ͘� 
 

ϭϬϬй�ĚƵƚǇ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ�ŽŶ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞƐ�ǀĂůƵĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ΨϴϬϬ͕ϬϬϬ 

ϭϬϬй�ĚƵƚǇ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ�ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŚŽŵĞƐ�ǀĂůƵĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ΨϲϱϬ͕ϬϬϬ 

ϭϬϬй�ĚƵƚǇ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ�ŽŶ�ǀĂĐĂŶƚ�ůĂŶĚ�ǀĂůƵĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ΨϰϬϬ͕ϬϬϬ 

^ĐĂůŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞƐ�ǀĂůƵĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ΨϴϬϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�Ψϭ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ 

^ĐĂůŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŚŽŵĞƐ�ǀĂůƵĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ΨϲϱϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ΨϴϬϬ͕ϬϬϬ 

^ĐĂůŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ǀĂĐĂŶƚ�ůĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ΨϰϬϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ΨϱϬϬ͕ϬϬϬ͘ 

/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĂƌƌŝĞĚ�Žƌ�ĚĞ-ĨĂĐƚŽ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĂŶ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ĮƌƐƚ�ŚŽŵĞ�ďƵǇĞƌ͕�ƐƚĂŵƉ�ĚƵƚǇ�ĞǆĞŵƉƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĞ͘ 

�ƵǇŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ŚŽŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ďŽƚŚ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚĂƵŶƟŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĮƌƐƚ�
ŚŽŵĞ�ďƵǇĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚƌƵƐƚ͘�KƵƌ�DŽƌƚŐĂŐĞ��ƌŽŬĞƌƐ�ǁŝůů�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ��ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘�tĞ͛ůů�ĐůĞĂƌůǇ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ůŽĂŶ�ŽƉƟŽŶƐ͕�ĨĞĞƐ�Θ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘ 

E^t�&ŝƌƐƚ�,ŽŵĞ�KǁŶĞƌ�'ƌĂŶƚ�^ĐŚĞŵĞ�ŝƐ�Ă�E^t�^ƚĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�
ŽŶĞ�Žī�ΨϭϬ͕ϬϬϬ�ŐƌĂŶƚ�ƚŽ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĮƌƐƚ�ŚŽŵĞ�ďƵǇĞƌƐ͘��zŽƵ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�E^t�&,K'�ŝĨ͗ 

ϭϭ 



 

 &ŝƌƐƚ�,ŽŵĞ�KǁŶĞƌƐ� 

/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĞĂƌŶ�ƵƉ�ƚŽ�ΨϭϮϱ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�Žƌ�ĐŽƵƉůĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ΨϮϬϬ͕ϬϬϬ͘�
;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ŝŶĐŽŵĞͿ 

DƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĞ 

DƵƐƚ�ďĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ŝƟǌĞŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ 

�ŽƵƉůĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŵĂƌƌŝĞĚ�Žƌ�ŝŶ�Ă�ĚĞĨĂĐƚŽ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘�KƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ďƵǇŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƐŝďůŝŶŐƐ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ�Žƌ�ƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ͘ 

>ŽĂŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨŽƌ�ŽǁŶĞƌ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ 

DƵƐƚ�ďĞ�ĮƌƐƚ�ŚŽŵĞ�ďƵǇĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ 

,ŽŵĞ�ůŽĂŶ�ƚĂŬĞŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĮƌƐƚ�ŚŽŵĞ�ůŽĂŶ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ƐĐŚĞŵĞ�ůĞŶĚĞƌ 

DĂǆŝŵƵŵ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ 

&ŝƌƐƚ�,ŽŵĞ�>ŽĂŶ��ĞƉŽƐŝƚ�^ĐŚĞŵĞ�ŝƐ�ĂŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŽ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĮƌƐƚ�ŚŽŵĞ�ďƵǇĞƌƐ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ă�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƉŽƐŝƚ�ŽĨ�ĂƐ�ůŝƩůĞ�ĂƐ�ϱй�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂǇŝŶŐ�>ĞŶĚĞƌƐ�DŽƌƚŐĂŐĞ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐĂƐŚ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ͘ �dŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƉĂŶĞů�ŽĨ�ůĞŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŽŶůǇ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

ϭϮ 

^ƚĂƚĞ�ͬ� 

dĞƌƌŝƚŽƌǇ 

�ǆŝƐƟŶŐ�,ŽŵĞƐ 

�ĂƉŝƚĂů�ĐŝƚǇ�Θ� 

�ǆŝƐƟŶŐ�,ŽŵĞƐ 

ZĞƐƚ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ 

E^t ΨϳϬϬ͕ϬϬϬ ΨϰϱϬ͕ϬϬϬ 

s/� ΨϲϬϬ͕ϬϬϬ Ψϯϳϱ͕ϬϬϬ 

Y>� Ψϰϳϱ͕ϬϬϬ ΨϰϬϬ͕ϬϬϬ 

t� ΨϰϬϬ͕ϬϬϬ ΨϯϬϬ͕ϬϬϬ 

^� ΨϰϬϬ͕ϬϬϬ ΨϮϱϬ͕ϬϬϬ 

d�^ ΨϰϬϬ͕ϬϬϬ ΨϯϬϬ͕ϬϬϬ 

��d ΨϱϬϬ͕ϬϬϬ - 

Ed Ψϯϳϱ͕ϬϬϬ Ψϯϳϱ͕ϬϬϬ 

EĞǁ�,ŽŵĞƐ 

�ĂƉŝƚĂů�ĐŝƚǇ�Θ� 

ΨϵϱϬ͕ϬϬϬ 

ΨϴϱϬ͕ϬϬϬ 

ΨϲϱϬ͕ϬϬϬ 

ΨϱϱϬ͕ϬϬϬ 

ΨϱϱϬ͕ϬϬϬ 

ΨϱϱϬ͕ϬϬϬ 

ΨϲϬϬ͕ϬϬϬ 

ΨϱϬϬ͕ϬϬϬ 

EĞǁ�,ŽŵĞƐ 

ZĞƐƚ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ 

ΨϲϬϬ͕ϬϬϬ 

ΨϱϱϬ͕͘ϬϬϬ 

ΨϱϬϬ͕ϬϬϬ 

ΨϰϬϬ͕ϬϬϬ 

ΨϰϬϬ͕ϬϬϬ 

ΨϰϬϬ͕ϬϬϬ 

- 

ΨϱϬϬ͕ϬϬϬ 

&ŝƌƐƚ�,ŽŵĞ�^ƵƉĞƌ�^ĂǀĞƌ�^ĐŚĞŵĞ�ŝƐ�ĂŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ĮƌƐƚ�ŚŽŵĞ�ďƵǇĞƌƐ�ǁŚŽ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉĞƌĂŶŶƵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞĚƌĂǁ�ƵƉ�
ƚŽ�ΨϱϬ͕ϬϬϬ��ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚĞƉŽƐŝƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ŚŽŵĞ͘�sŽůƵŶƚĂƌǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ďĞĨŽƌĞ-ƚĂǆ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĂůĂƌǇ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ͕�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ-ƚĂǆ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�
ǇŽƵ͛ƌĞ�ƐĂǀŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉĞƌĂŶŶƵĂƟŽŶ͕�ǇŽƵ�ƉĂǇ�ůĞƐƐ�ƚĂǆ�ƚŚĂŶ�ƐĂǀŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌ͕ �
ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďƵŝůĚ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ŝŶ�Ă�ƐŚŽƌƚĞƌ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ͕�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďŽƚŚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ǇŽƵ�ƐĂǀĞ�ƚŽ�ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ͘ 



 

 WĂƌĞŶƚĂů�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�ͬ�&ĂŵŝůǇ�WůĞĚŐĞ�>ŽĂŶ 

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�Ă�^ǇĚŶĞǇ�ŚŽŵĞ�ďĞŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ŽŶĞ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ͕�ƐĂǀŝŶŐ�Ă�
ĚĞƉŽƐŝƚ�ůĂƌŐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ŚŽŵĞ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ�͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŚŽŵĞ�ůŽĂŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌĞŶƚĂů�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ͘ 

WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�'&�͕��ĂŶŬƐ�ǁŽƵůĚ�ůĞŶĚ�ďŽƌƌŽǁĞƌƐ�ϭϬϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŝĐĞ�ƉůƵƐ�ĨĞĞƐ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�
ǇŽƵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĚĞƉŽƐŝƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ�ůĞŶĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďŽƌƌŽǁ�ǁŚĞŶ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�DŽƐƚ�ůĞŶĚĞƌƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ĚĞƉŽƐŝƚ�ŽĨ�ϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĞ�ƉůƵƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ĨĞĞƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϴϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ůĞŶĚĞƌƐ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͛Ɛ�ǀĂůƵĞ͕�ĨĞĞƐ�ĐĂŶ�ƌƵŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�
ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ŚŽŵĞ�ůŽĂŶ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĨĞĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĚĞƉŽƐŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ͘ 

tŝƚŚ�Ă�ƉĂƌĞŶƚĂů�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďŽƌƌŽǁ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�
ůĞŶĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďŽƌƌŽǁ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨĞĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂīŽƌĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ǇŽƵƌ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͛Ɛ�ƐƵƉƉŽƌƚ�͘ 

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĂƌĞŶƚĂů�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ͕�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�
ĂƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ůŽĂŶ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŽŶ�Žƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŝƐ�
ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ŝƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ͘�dŚĞ�
ŐƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶǇ�ĐĂƐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƉŽƐŝƚ͘�dŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŽ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďĞŝŶŐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ͘�
KŶĐĞ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ŝƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ϴϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĞ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ƉĂǇŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�Žƌ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĞ͕�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĐĂŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͘� 

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŽŶ�Ă�ůŽĂŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�Ăůů�ƚŚĞ�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐĞƚƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ͘���ŐƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďĞŝŶŐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ďƵƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ůŽĂŶ�
ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚƵĞ͕�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ŵĂǇ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚŽƌ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�
ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŽĂŶ͘ 

ϭϯ 



 

 

ZĞĮŶĂŶĐŝŶŐ 

>ŝĨĞ�ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ůŽĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ͘�>ĞŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŶĞǁ�
ůŽĂŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽīĞƌŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂƚĞƐ͘�dŚĞ�ŚŽŵĞ�ůŽĂŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵŝƚĞĚ�ǇŽƵ�Ă�ĨĞǁ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽĚĂǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�Ă�ůŽĂŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƐƐƵƌĞĚ�
>ĞŶĚŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ͘�tĞ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�ůĞƫŶŐ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ůŽĂŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐŶ͛ƚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂƐ�ƟŵĞ�ŐŽĞƐ�ŽŶ͘ 

 

,Žǁ�Ă�ŚŽŵĞ�ůŽĂŶ�ƌĞĮŶĂŶĐĞ�ĐŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵ 

&ŝŶĚ�Ă�ůŽǁĞƌ�ƌĂƚĞ��-��ǁŚŝůĞ�Ă�ƌĂƚĞ�ĂůŽŶĞ�
ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�Ă�ŚŽŵĞ�
ůŽĂŶ͕�ůŽǁĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�
ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞĮŶĂŶĐĞ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽƵƚǁĞŝŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�
ƌĞĮŶĂŶĐĞ͘ 

 

'Ğƚ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ��-��ĂƐ�ǇŽƵƌ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ůŽĂŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ŚĂǀĞ�Žƌ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĮŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽīƐĞƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ƌĞĚƌĂǁ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�
Θ�ĮǆĞĚ�ƌĂƚĞƐ͘ 

�ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞďƚƐ��-�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ŽǀĞƌĂůů�
ŵŽŶƚŚůǇ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞďƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚƐ͕�Θ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŽĂŶƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ďƵĚŐĞƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞďƚƐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�
ŚŽŵĞ�ůŽĂŶ�ǁŚŝĐŚ�ƵƐƵĂůůǇ�ŚĂƐ�Ă�ůŽǁĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ƌĂƚĞ͘ 

 

hŶůŽĐŬ�ĞƋƵŝƚǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ��-��Ɛ�ǇŽƵ�ƉĂǇ�Žī�
ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ůŽĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕�ǇŽƵ�ŐĂŝŶ�ĞƋƵŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶůŽĐŬĞĚ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĂŶ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ŚŽůŝĚĂǇ͕�ĚŽŝŶŐ�
ƌĞŶŽǀĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͘ 

ϭϰ 



 

 

�ĂƉŝƚĂů�'ƌŽǁƚŚ 

tŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶ�ǀĂůƵĞ͘ 

ZĞŶƚĂů�/ŶĐŽŵĞ 

tŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐƚƌĞĂŵ͘ 

dĂǆ��ĞŶĞĮƚƐ 

tŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�
ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ƚĂǆ�ĞǆĞŵƉƟŽŶƐ͘ 

dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŬĞǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů 

WƌŽƉĞƌƚǇ�/ŶǀĞƐƟŶŐ 

tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ŐƌŽǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƉŽƌƞŽůŝŽ�Žƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ƐĞůĨ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƐƵƉĞƌĂŶŶƵĂƟŽŶ�
ĨƵŶĚ͕�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ůŽĂŶ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ 

tĞ͛ůů�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƚǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ 

tĞ͛ůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ 

tĞ͛ůů�ĞǆƉůĂŝŶ�ŶĞŐĂƟǀĞ�Θ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŐĞĂƌŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ 

tĞ͛ůů�ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚĂǆ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ 

tĞ͛ůů�ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉůĂŶŶĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ůŽĂŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŵĞĞƚƐ�ǇŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŐŽĂůƐ 

tĞ͛ůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ĨƌĞĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ƐƵďƵƌď�ƌĞƉŽƌƚƐ�Θ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�

ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ 

ϭϱ 



 

 /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĞƐƐĞŶƟĂůƐ 

,ŝŐŚ�ƌĞŶƚĂů�ĚĞŵĂŶĚ�Θ�ůŽǁ�ǀĂĐĂŶĐǇ�ůĞǀĞůƐ 

�ůŽƐĞ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ 

'ŽŽĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�Θ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ 

�ůŽƐĞ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�Θ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ 

�ůŽƐĞ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ 

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ĂƩƌĂĐƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ 

WƌŽƉĞƌƚǇ�ƉƌŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ�� 

 

>ŽŽŬ�Ăƚ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ͗ 

>ŽŽŬ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ǁŝƚŚ͗ 

��ďƌŽĂĚ�ĂƉƉĞĂů�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�Θ�ĚĞĐĞŶƚ�ƐŝǌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ� 

'ŽŽĚ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ 

�ŵƉůĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŝŶƐŝĚĞ�Θ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ƉĂƌŬ�Ă�ĐĂƌ 

WƌŝǀĂĐǇ�Θ�ŶŽƚ�ŽŶ�Ă�ďƵƐǇ�ƌŽĂĚ 

>Žǁ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƌĞƉĂŝƌ 

KŶ�Ă�ŶŝĐĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƟĚǇ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ŚŽƵƐĞƐ 

 

 

ϭϲ 



 

 

ϭͿ ,ĂǀĞ�ǇŽƵƌ�DŽƌƚŐĂŐĞ��ƌŽŬĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�Ă�ƉƌĞ-ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŽ�
ƐƚĂƌƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐĞĂƌĐŚ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƌĂŶŐĞ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ƐĞŝǌĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐƚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� 

ϮͿ ^ƚĂƌƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐĞĂƌĐŚ�Θ�ĚŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�͚ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ͛͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ͕�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�DŽƌƚŐĂŐĞ��ƌŽŬĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞ͛ ůů�ĞŵĂŝů�
ǇŽƵ�Ă�ĨƵůů�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝƚŚ�ƐĂůĞƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ƐĂůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ĂŶ�
ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ǀĂůƵĂƟŽŶ͘ 

ϯͿ KŶĐĞ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ��ŐĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ŽĨ�
^ĂůĞ͘ 

ϰͿ �ŶŐĂŐĞ�Ă�ůŽĐĂů��ŽŶǀĞǇĂŶĐĞƌ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŝƐƐƵĞƐ 

ϱͿ WƵƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŽīĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĂŐĞŶƚ͘�KŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ŽīĞƌ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ŽĨ�ƐĂůĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ŶŽŶ-ƌĞĨƵŶĚĂďůĞ�Ϭ͘Ϯϱй�ĚĞƉŽƐŝƚ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŐĞƚ�Ă�ϱ�ƚŽ�ϭϬ�ĚĂǇ�ĐŽŽůŝŶŐ�Žī�
ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĂĐŬ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ�
ĚŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ĮŶĂŶĐĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů  ͘

ϲͿ ^ĞŶĚ�ǇŽƵƌ�DŽƌƚŐĂŐĞ��ƌŽŬĞƌ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�>ĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌ�Ă�ďĂŶŬ�ǀĂůƵĂƟŽŶ  ͘

ϳͿ KƌŐĂŶŝƐĞ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞƐƚ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ǇŽƵƌ�ĐŽŶǀĞǇĂŶĐĞƌ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ  ͘

ϴͿ tŚĞŶ�ǇŽƵƌ�>ĞŶĚĞƌ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ŝƐƐƵĞ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĂƉƉƌŽǀĂů͘ 

ϵͿ KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌŵĂů�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞƐƚ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ϭϬй�ĚĞƉŽƐŝƚ�;ŵŝŶƵƐ�ƚŚĞ�Ϭ͘Ϯϱй�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉĂŝĚͿ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ůŽĐŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ  ͘

ϭϬͿ zŽƵƌ��ƌŽŬĞƌ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ůŽĂŶ�ŽīĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ͘ 

ϭϭͿ zŽƵƌ�ĐŽŶǀĞǇĂŶĐĞƌ�ǁŝůů�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǀĞŶĚŽƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�>ĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŬĞǇƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ͘�^ĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ϲ�ǁĞĞŬƐ�ĂŌĞƌ�ǇŽƵ�ƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ  ͘

dŚĞ�ŚŽŵĞ�ďƵǇŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ 

ϭϳ 



 

 

WƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ǇŽƵ͛ůů�ĞǀĞƌ�ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ĂŶ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƉƌŝĐĞƐ�
ǁŚĞŶ�ďƵǇŝŶŐ�Ă�ŚŽŵĞ�ƋƵŝƚĞ�ĚĂƵŶƟŶŐ͘��ĞůŽǁ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƟƉƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉƌŝĐĞ͘ 

 

ϭͿ��Ğ�ƌĞĂĚǇ͕�ǁŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂďůĞ 

�ǀĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƐƚĞƉ�ĨŽŽƚ�ŝŶƐŝĚĞ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ͕�
ǁŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉƌĞ-ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĮŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�
EŽƌŵĂůůǇ�ǀĂůŝĚ�ĨŽƌ�ϯ�ƚŽ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ͕�Ă�ƉƌĞ-ĂƉƉƌŽǀĂů�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƐĞĂƌĐŚ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƌĂŶŐĞ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞŝǌĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĂĐƚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŽƐƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĞ-ĂƉƉƌŽǀĂů�
ĂŶĚ�ŶŽ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ĮŶĚ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘���ƉƌĞ-ĂƉƉƌŽǀĂů�ǁŝůů�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ĂƐ�
Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ďƵǇĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĂŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�
ĂǁĂǇ͘�hƐĞ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƩůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐŚŽƌƚĞƌ�
ƟŵĞ�ĨƌĂŵĞ͘ 

 

ϮͿ��Ž�ǇŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉƌŝĐĞ�
ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ͘�zŽƵƌ��ƐƐƵƌĞĚ�>ĞŶĚŝŶŐ�DŽƌƚŐĂŐĞ�
�ƌŽŬĞƌ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ĨƌĞĞ�ĚĞƐŬƚŽƉ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƐĂůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐŽůĚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͘�zŽƵƌ��ƌŽŬĞƌ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ůĞƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͕�ŝĨ�
Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐƵďƵƌď͕�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ͘��ƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ƉŝƚĐŚ�ĂŶ�ŽīĞƌ�ĐŽŶĮĚĞŶƚůǇ͕�ƐĂĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŽīĞƌ͘�/ƚ͛Ɛ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ŝŶ�ƐĞůůĞƌƐ�Žƌ�Ă�ďƵǇĞƌ͛Ɛ�
ŵĂƌŬĞƚ͘���ƐĞůůĞƌ͛Ɛ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŽīĞƌ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŝĐĞ�ƵƉĨƌŽŶƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ďƵǇĞƌ͛Ɛ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂƐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ďƵǇĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�Žƌ�ŶŽŶ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƉƵƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŽīĞƌ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀĞŶĚŽƌ͛Ɛ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ͘� 

EĞŐŽƟĂƟŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�� 

ϭϴ 



 

 

ϯͿ�<ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐŚĞĐŬ 

WƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǇŽƵ�ůŽǀĞ͕�ŝƚ͛Ɛ�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐŚĞĐŬ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĂŐĞŶƚ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�
ƐŚŽǁ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Žƌ�ĚĞƐƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ŝƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ǇŽƵƌ�ĚŽǁŶĨĂůů͘�^ĞůůĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞĞŶ�ŚŽǁ�ŬĞĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚŽůĚ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĞŵŽƟŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ƚƌǇ�ƚŽ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƚĂůŬ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ďƵǇĞƌƐ͕�ƟŵĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽƵƚ͕�Žƌ�ƐĞůůĞƌ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƚƌǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉƌŝĐĞ͘��ŽŶĐĞĂů�ǇŽƵƌ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĂŐĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�Žƌ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ǁŽƌŬ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚĞĨĞĐƚƐ͕�ůŽĐĂƟŽŶ�ĞƚĐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ͕�ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶƚ͕�ǁĞ�ƌĞĂůůǇ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ�ďƵƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŚŝĐŚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂƐŬŝŶŐ�ƉƌŝĐĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚŝƐ�ŽŶĞ�Žƌ�ŚĂƐ�ĂƐƐĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ͘ 

 

ϰͿ�EĞŐŽƟĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ��ŐĞŶƚƐ 

ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�Ă�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĂŐĞŶƚ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ͕�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�/ƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶƚ͛Ɛ�ũŽď�ƚŽ�ŐĞƚ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĚĞĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƌĞǀĞĂů�ǇŽƵƌ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĂŐĞŶƚ͕�
ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂƐ�ĐůŽƐĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝĐĞ͕�ůŝŵŝƟŶŐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƌŽŽŵ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ŶĞŐŽƟĂƚĞ͘�<ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĚƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ďƵƚ�ĂƌĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ďƵǇ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Ăƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ͘�/Ĩ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂŐĞŶƚ͕�ƉƵƚ�Ăůů�ŽīĞƌƐ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�–�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�
ǇŽƵƌ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽīĞƌ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ďƵǇĞƌƐ͘��ĚǀŝƐĞ�ĂŶǇ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĮŶĂŶĐĞ�ƉƌĞĂƉƉƌŽǀĂů�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂƐƚĞƌ�

ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ƟŵĞ�ĨƌĂŵĞ͘��ŽŶ͛ƚ�ƌƵƐŚ�ǇŽƵƌ�
ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�Žƌ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ƚŽŽ�ŬĞĞŶ�ĂŶĚ�
ŵĂŬĞ�Ă�ƌĂƐŚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĐŽƐƚ�ǇŽƵ�
ŵŽŶĞǇ͘��ŽŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŽīĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚ͕�
ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĂŶ�ŽīĞƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĂŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƵŶƚĞƌ�ŽīĞƌ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕�ƚĞůů�ƚŚĞŵ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�
ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐƐĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ǇŽƵ͛ůů�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘ 

EĞŐŽƟĂƟŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�� 

ϭϵ 



 

 

ϮϬ 



 

 

Ϯϭ 



 

 

�ĞƐŬƚŽƉ�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZĞƉŽƌƚ� 
���ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�
ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĂůĞƐ�
ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ůŽĐĂƟŽŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�
ƐĂůĞƐ�ĨŽƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƐŽůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ůŽĐĂů�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�

ĚĂƚĂ͕�ƚŚĞ�ƐƵďƵƌď͛Ɛ�ĐĂƉŝƚĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘� 

DĂƌŬĞƚ��ŶĂůǇƐŝƐ�ZĞƉŽƌƚ 
�dŚĞ�͚DŽŶƚŚ�ŝŶ�ZĞǀŝĞǁ͛�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƉŽƌƚ�
ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞŶĚƐ�
ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�dŚŝƐ�
ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ��ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƌŝƐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘� 

�ƌĞĚŝƚ�&ŝůĞ�ZĞƉŽƌƚ� 
zŽƵƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ĮůĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐŚŽǁƐ�Ăůů�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�

ǇŽƵƌ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�
ĂŶǇ�ĚĞĨĂƵůƚƐ͕�ũƵĚŐŵĞŶƚƐ�Θ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐŝĞƐ͘�
/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ĐƌĞĚŝƚ�ĮůĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ůŽĂŶ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�

ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ĚĞĐůŝŶĞĚ͘ 

^ƵďƵƌď�ZĞƉŽƌƚ�� 
��ƐƵďƵƌď�ƉƌŽĮůĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�
ŵĞĚŝĂŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĚĂƚĂ�Θ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƐƵďƵƌď͘�dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ŵĂŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŽŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͘� 

&ƌĞĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ 

ϮϮ 



 

 

&ƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƐŬĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ 
tŚǇ�ƵƐĞ�Ă�DŽƌƚŐĂŐĞ��ƌŽŬĞƌ͍ 
DŽƌƚŐĂŐĞ��ƌŽŬĞƌƐ�ĐĂŶ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƐĂǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ�ďǇ�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ůŽĂŶ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐƵŝƚƐ�ǇŽƵƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�tĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϯϬϬ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůŽĂŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͛Ɛ�ůĞĂĚŝŶŐ�ůĞŶĚĞƌƐ͘�tĞ�ĞǆƉůĂŝŶ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƐŽ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƫŶŐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŝůĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ͘�tĞ�ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂůĨ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘��ŌĞƌ�
ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ǁĞ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ůŽĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůŽĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ĞƋƵŝƚǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘ 
 

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�DŽƌƚŐĂŐĞ��ƌŽŬĞƌ͍ 
/ƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĐŽƐƚ�ǇŽƵ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶ��ƐƐƵƌĞĚ�>ĞŶĚŝŶŐ�DŽƌƚŐĂŐĞ��ƌŽŬĞƌ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ďǇ�
ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ůŽĂŶ͕�ƐŽ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ͘�tĞ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�
ƵƉ�ĨƌŽŶƚ͕�ĂŶǇ�ůĞŶĚĞƌ�ĨĞĞƐ�Θ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůŽĂŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶǇ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŽĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ͘� 
 

�ĂŶ�/�ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚŽƵƌƐ͍ 
tĞ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚŽƵƌƐ͘�tĞ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�
ĂŌĞƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�Ă�ǁĞĞŬŶŝŐŚƚ�Žƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘ 
 

,Žǁ�ŵĂŶǇ�ůĞŶĚĞƌƐ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĐŽŵƉĂƌĞ͍ 
�ƐƐƵƌĞĚ�>ĞŶĚŝŶŐ�ĂƌĞ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�Ϯϱ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͛Ɛ�ůĞĂĚŝŶŐ�ůĞŶĚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ďĂŶŬƐ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƐŵĂůůĞƌ�ůĞŶĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĮŶĂŶĐĞ�ŶĞĞĚƐ͘ 
 

,Žǁ�ŵƵĐŚ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ĚŽ�/�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŚŽŵĞ�ůŽĂŶ͍ 
zŽƵƌ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ůŽĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ͘��Ɛ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞ͕�ǇŽƵ͛ůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨĞĞƐ͕�ĨŽƌ�ŽǁŶĞƌ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�Žƌ�ϭϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨĞĞƐ͕�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƐƚĂŵƉ�ĚƵƚǇ͕�ůĞŐĂů�
ĨĞĞƐ�Θ�ůŽĂŶ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĐŽƐƚƐ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ůŽĂŶ�ŽƉƟŽŶƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ͘��/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĚĞƉŽƐŝƚ�
ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϮϬй͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ůĞŶĚĞƌƐ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘� 
 

tŚĂƚ�ŝĨ�ŵǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�/͛ŵ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǁŶĞƌ͕ �/͛ŵ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞůĨ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƐƵƉĞƌ�ĨƵŶĚ�ůŽĂŶ͕�/�ŚĂǀĞ�ďĂĚ�ĐƌĞĚŝƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�Žƌ�/͛ǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŚĂĚ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞĐůŝŶĞĚ͍ 
tĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞ�ŝŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŚŽŵĞ�ůŽĂŶƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĮŶĂŶĐĞƐ͘�KƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
�ƌŽŬĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞŶĚĞƌƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ůŽĂŶƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ůĞŶĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘� 
 

 Ϯϯ 



 

 >ĞŶĚŝŶŐ�ƚĞƌŵƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ 
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨĞĞ�ͬ��ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ĨĞĞ 

&ĞĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�Žƌ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ůĞŶĚĞƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�Ă�ůŽĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĨĞĞƐ�ĂƌĞ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƵƉĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞĨƵŶĚĂďůĞ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ŝƐ�
ƌĞĨƵƐĞĚ͘ 

�ƐƐĞƚƐ 

��ůŝƐƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽǁŶƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ͕�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�ĐĂƌƐ͕�
ŚŽŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ͕�ƐƵƉĞƌĂŶŶƵĂƟŽŶ͕�ƐŚĂƌĞƐ�ĞƚĐ͘ 

�ƌĞĂŬ�ĐŽƐƚƐ 

�ŽƐƚƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ǁŚĞŶ�Ă�ĮǆĞĚ�ƌĂƚĞ�ůŽĂŶ�ŝƐ�ƉĂŝĚ�
Žī�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮǆĞĚ�ƌĂƚĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘ 

�ƌŝĚŐŝŶŐ�ĮŶĂŶĐĞ 

��ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ůŽĂŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌƐ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŐĂƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽǁŶĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ 

�ĂƉŝƚĂů�ŐĂŝŶ 

dŚĞ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ŐĂŝŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞůů�ĂŶ�
ĂƐƐĞƚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ŝƚ͘� 

�ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƌĂƚĞ 

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƉĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ůŽĂŶ�ĨĞĞƐ͕�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ͘ 

�ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ůŽĂŶ 

��ůŽĂŶ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĚǁĞůůŝŶŐ͘��ĂŶ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůǇ�
ƚŽ�ŵĂũŽƌ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶƐ�Žƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ĂŶ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ 

�ĂŝůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ 

/ŶƚĞƌĞƐƚ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�Žƌ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘ 

 

�ĞƉŽƐŝƚ 

�Ŷ�ŝŶŝƟĂů�ĐĂƐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ƉĂǇĂďůĞ�ŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘ 

�ĞƉŽƐŝƚ�ďŽŶĚ 

��ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ĐĂƐŚ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ƚŚĂƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ƚŚĞ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�ǁŝůů�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĚĞƉŽƐŝƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĞ͘�/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĚĞƉŽƐŝƚ�
ďŽŶĚƐ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ŵĂĚĞ͘ 

�ƋƵŝƚǇ 

dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ůĞŶĚĞƌ͛ Ɛ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�Ğ͘Ő͘�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŽƌƚŚ�ΨϱϬϬ͕ϬϬϬ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ĚĞďƚ�ŽĨ�ΨϭϱϬ͕ϬϬϬ�-�ĞƋƵŝƚǇ�
ŝƐ�ΨϯϱϬ͕ϬϬϬ͘ 

'ĞŶƵŝŶĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ 

&ƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�Žƌ�ŚĞůĚ�ĨŽƌ�Ă�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ůŽĂŶ  ͘

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�;ŚŽŶĞǇŵŽŽŶͿ�ƌĂƚĞ 

��ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ŽīĞƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�Ă�ůŽĂŶ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ  ͘

:ŽŝŶƚ�ƚĞŶĂŶƚƐ 

�ƋƵĂů�ŚŽůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�
ƉĞƌƐŽŶƐ͘�/Ĩ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�ĚŝĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƐŚĂƌĞ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀŽƌͬƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ŵĂƌƌŝĞĚ�ĐŽƵƉůĞƐ͘ 

>ĞŶĚĞƌƐ�DŽƌƚŐĂŐĞ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�;>D/Ϳ 

��ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ�ƚŽ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�ůŽƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ďĞŝŶŐ�ƐŽůĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
ĚĞĨĂƵůƚ͘�dŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�ƉĂǇƐ�Ă�ŽŶĐĞ-ŽŶůǇ�ƉƌĞŵŝƵŵ͘�
dŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ďŽƌƌŽǁĞƌ͘ 

 

Ϯϰ 



 

 >ĞŶĚŝŶŐ�ƚĞƌŵƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ 
>ŝĂďŝůŝƟĞƐ 

��ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĚĞďƚƐ�Žƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ĚĞďƚƐ�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŽĂŶƐ͘ 

>ŽĂŶ�ƚŽ�sĂůƵĂƟŽŶ�ZĂƟŽ�;>sZͿ 

dŚĞ�ƌĂƟŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ůŽĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�
�ŽŵŵŽŶůǇ�ĐĂůůĞĚ�>sZ�Ğ͘Ő͘�ĨŽƌ�Ă�ůŽĂŶ�ŽĨ�
ΨϰϬϬ͕ϬϬϬ�ŽŶ�Ă�ŚŽŵĞ�ǀĂůƵĞĚ�Ăƚ�ΨϱϬϬ͕ϬϬϬ͕�ƚŚĞ�
>sZ�ŝƐ�ΨϰϬϬ͕ϬϬϬ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ΨϱϬϬ͕ϬϬϬ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŝ͘Ğ͘�ϴϬй͘ 

DŽƌƚŐĂŐĞ 

��ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ůŽĂŶ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ƚĂŬĞŶ�
ŽǀĞƌ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ͘�dŚĞ�ůĞŶĚĞƌ�;ŵŽƌƚŐĂŐĞĞͿ�ŚĂƐ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝĨ�ƚŚĞ 

ŵŽƌƚŐĂŐŽƌ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ƌĞƉĂǇ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ͘ 

DŽƌƚŐĂŐĞĞ 

dŚĞ�ůĞŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽƌƚŐĂŐĞ͘ 

DŽƌƚŐĂŐŽƌ 

��ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ďŽƌƌŽǁƐ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚƐ�Ă�
ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂƐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ůŽĂŶ͘ 

WƌŝŶĐŝƉĂů 

dŚĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ůŽĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘ 

WƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�;WΘ/Ϳ 

��ůŽĂŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ďŽƚŚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ 

ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ͘ 

ZĂƚĞ�>ŽĐŬ 

dŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ůŽĐŬ�ŝŶ�Ă�ĮǆĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�DŽƌƚŐĂŐĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƌĂƚĞƐ�ƌŝƐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�
ƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘ 

^ĞĐƵƌŝƚǇ 

hƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽīĞƌĞĚ�ĂƐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�
ůŽĂŶ͘ 

^ĞƩůĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĞ 

�ĂƚĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽǁŶĞƌ�ĮŶĂůŝƐĞƐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�
ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�͞ĚƌĂǁ�ĚŽǁŶ͟�ĚĂƚĞ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�
ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĨƵůůǇ�ĚƌĂǁŶ  ͘

^ƚĂŵƉ�ĚƵƚǇ 

dƌĂŶƐĨĞƌ�ƐƚĂŵƉ�ĚƵƚǇ�;Žƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƐƚĂŵƉ�ĚƵƚǇͿ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�
ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ă�ŚŽŵĞ͘�/ƚ͛Ɛ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŽŶ�
Ă�ƐůŝĚŝŶŐ�ƐĐĂůĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ 

^ƚƌĂƚĂ�ƟƚůĞ 

dŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵŶŝƚƐ͕�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƚŽǁŶŚŽƵƐĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŚŽůĚƐ�ƟƚůĞ�ƚŽ�Ă�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƵŶŝƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�Ă�ůŽƚ͕�ŝŶ�Ă�ƐƚƌĂƚĂ�
ƉůĂŶ͘ 

dĞƌŵ 

dŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�Ă�ůŽĂŶ�Žƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŽƌƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ůŽĂŶ͘ 

dŝƚůĞ�ƐĞĂƌĐŚ 

��ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĸĐĞ�ƚŽ�
ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ  ͘

hŶĞŶĐƵŵďĞƌĞĚ 

��ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĞŶĐƵŵďƌĂŶĐĞƐ�;ŵŽƌƚŐĂŐĞƐͿ�Žƌ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘ 

sĂůƵĂƟŽŶ 

��ƌĞƉŽƌƚ�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĞ͘ 

Ϯϱ 



 

 

tĞ͛ƌĞ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ 
tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ďƵǇŝŶŐ�Ă�ŚŽŵĞ͕�ƌĞĮŶĂŶĐŝŶŐ͕�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�Žƌ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞ�
ƚŽ�ŚĞůƉ͘�KƵƌ�ũŽď�ŝƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĂƐ�ƐƚƌĞƐƐ�
ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�KƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ��ƌŽŬĞƌƐ�ǁŝůů�ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĂĐŚ�
ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ͘�� 

ĂƐƐƵƌĞĚůĞŶĚŝŶŐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ 
ϬϮ-ϴϴϱϵ�ϬϮϭϱ 

Ϯϲ 


