
 

�Ϯ  

���Z�^^/E'�dK����K�h^��
,��>d,�/E�Yh/d/�^�/E�d,��
�KhEdz�K&�^�,�E��d��z� 

/Ŷ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ��ŽƵŶƚǇ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ-ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚĂƚƵƐ�;ůŽǁ-
^�^Ϳ�ƐŵŽŬĞ�Ăƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƌĞ�ĂŋƵĞŶƚ�Žƌ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ����

ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ-^�^�ƐƵīĞƌ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĞīĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�
ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ-^�^͘�dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�

ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĞƋƵŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ������
ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŽŶ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ��ŽƵŶƚǇ͘ 

:ƵůǇ�ϮϬϮϬ� 

 



 

�ϯ  

 

 
Ϯϰ��ǀŝĂƟŽŶ�ZŽĂĚ͕�^ƵŝƚĞ�ϮϬϰ 
�ůďĂŶǇ͕�Ez�ϭϮϮϬϱ 
W͗�ϱϭϴ-ϰϱϵ-Ϯϯϴϴ 
�ŵĂŝů͗�ĐŽŶƚĂĐƚΛ^ŵŽŬĞ&ƌĞĞ�ĂƉŝƚĂů͘ŽƌŐ 
tĞď͗�ǁǁǁ͘^ŵŽŬĞ&ƌĞĞ�ĂƉŝƚĂů͘ŽƌŐ 
 

�ĂƉŝƚĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ�dŽďĂĐĐŽ-&ƌĞĞ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�;��d&�Ϳ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�Ϯϭ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�
^ƚĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�dŽďĂĐĐŽ��ŽŶƚƌŽů͕�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ͕�
ƉŽůŝĐǇ-ĚƌŝǀĞŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ-ĞīĞĐƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ͕�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�
ĂĚƵůƚ�ƐŵŽŬĞƌƐ�ƚŽ�ƋƵŝƚ͕�ĂŶĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐĞĐŽŶĚŚĂŶĚ�ƐŵŽŬĞ͘ 

��d&��ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŝŶ��ůďĂŶǇ͕�ZĞŶƐƐĞůĂĞƌ�ĂŶĚ�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƐŵŽŬĞ-ĨƌĞĞ�ŵƵůƟ-ƵŶŝƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ƚŽďĂĐĐŽ-ĨƌĞĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽďĂĐĐŽ-ĨƌĞĞ�ǁŽƌŬƐŝƚĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 

dŚĞ�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďǇ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ĨƌŽŵ�
^ƚ͘�WĞƚĞƌ͛Ɛ�,ĞĂůƚŚ�WĂƌƚŶĞƌƐ�DŝƐƐŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�dƌŝŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ͘ 
 
dŚĞ�dŽďĂĐĐŽ�&ƌĞĞ�tŝĐŚŝƚĂ�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŵŽĚĞů�ĂƐ�ŽƵƌ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ƐŽůŝĐŝƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƉƵƚ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�dĂƌĂ�
EŽůĞŶ͕�DW,͕�dŽďĂĐĐŽ��ŽŶƚƌŽů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�<ĂŶƐĂƐ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�&ĂŵŝůǇ�WŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͕�ĨŽƌ�ŚĞƌ�
ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ŽƵƌ��ĂƉŝƚĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĞīŽƌƚƐ͘ 

  



 

�ϰ  

dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ 
 

/͘ ������ǆĞĐƵƟǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ ........................................................................................................................... ϭ 

//͘ ����WƌŽďůĞŵ͗�,ĞĂůƚŚ�/ŶĞƋƵŝƟĞƐ�ĂŶĚ�dŽďĂĐĐŽ�hƐĞ .............................................................................. ϯ� 

///͘ ���/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�dĂƌŐĞƚ͗��ǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�dŽďĂĐĐŽ�DĂƌŬĞƟŶŐ ................................................................ ϱ� 

/s͘ ���/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͗��ŽƵŶƚǇ�ŽĨ�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ ...................................................................... ϲ� 

s͘����>ŝĐĞŶƐĞĚ�dŽďĂĐĐŽ�ZĞƚĂŝůĞƌ�;>dZͿ�KďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ............................................................................. ϴ� 

s/͘ ���ŽŵŵƵŶŝƚǇ�/ŶƉƵƚ ............................................................................................................................... ϵ 
��������������EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ��ĂƚĂ��ŽůůĞĐƟŽŶ 
��������������/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�dŽďĂĐĐŽ�hƐĞ 
��������������/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�dŽďĂĐĐŽ�DĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ��ǀŝĚĞŶĐĞ-�ĂƐĞĚ�^ŽůƵƟŽŶƐ 

s//͘���ǀŝĚĞŶĐĞ-�ĂƐĞĚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ............................................................................................................. ϭϲ 
�������������ǀŝĚĞŶĐĞ-�ĂƐĞĚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ZĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�,ĂƌŵĨƵů�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�dŽďĂĐĐŽ�DĂƌŬĞƟŶŐ 
�������������ǀŝĚĞŶĐĞ-�ĂƐĞĚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ��ĞƚĞƌ�hŶĚĞƌĂŐĞ�^ĂůĞƐ�ĂŶĚ�^ĂůĞƐ�ŽĨ�^ŝŶŐůĞ��ŝŐĂƌĞƩĞƐ 
�������������ǀŝĚĞŶĐĞ-�ĂƐĞĚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ZĞĚƵĐĞ��ǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�,ĂƌŵĨƵů��īĞĐƚƐ�ŽĨ�^ĞĐŽŶĚŚĂŶĚ�^ŵŽŬĞ� 

s///͘���>ŝŶŬƐ�ƚŽ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�dŽďĂĐĐŽ�WŽůŝĐǇ��ĞŶƚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ ............................................... ϭϴ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

/y͘������ŶĚŶŽƚĞƐ ......................................................................................................................................... ϭϵ 

y͘�������ƉƉĞŶĚŝĐĞƐ...................................................................................................................................... ϮϮ 
�����������������ƉƉĞŶĚŝǆ��͗�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�&ůǇĞƌ.......................................................................... ϮϮ 
�����������������ƉƉĞŶĚŝǆ��͗�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ�YƵĞƐƟŽŶƐ .................................................... Ϯϯ 
�����������������ƉƉĞŶĚŝǆ��͗�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ��ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ ........................................ Ϯϱ 
�����������������ƉƉĞŶĚŝǆ��͗�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�tŽƌŬƐŚĞĞƚ ............................................. Ϯϲ 

· WŽŝŶƚ�ŽĨ�^ĂůĞ�dŽďĂĐĐŽ�DĂƌŬĞƟŶŐ—�ŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞůǇ�dĂƌŐĞƟŶŐ�sƵůŶĞƌĂďůĞ�WŽƉƵůĂƟŽŶƐ 
· dŽďĂĐĐŽ��ŝƐƉĂƌŝƟĞƐ͗��ǀŝĚĞŶĐĞ�^ƵƉƉŽƌƚƐ�WŽůŝĐǇ��ŚĂŶŐĞ 
· �ĂƵƐĞ�ĂŶĚ��īĞĐƚ͗�dŽďĂĐĐŽ�DĂƌŬĞƟŶŐ�/ŶĐƌĞĂƐĞƐ�zŽƵƚŚ�dŽďĂĐĐŽ�hƐĞ͕�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�

^ƵƌŐĞŽŶ� 'ĞŶĞƌĂů͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ 
· dŽďĂĐĐŽ�ZĞƚĂŝů�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ͗�WƌŽŵŽƟŶŐ�,ĞĂůƚŚ�dŚƌŽƵŐŚ�>ŽĐĂů�^ĂůĞƐ�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ 
· ZĞŐƵůĂƟŶŐ�^ĂůĞƐ�ŽĨ�&ůĂǀŽƌĞĚ�dŽďĂĐĐŽ�WƌŽĚƵĐƚƐ 
· �ĚǀĂŶĐŝŶŐ�dŽďĂĐĐŽ��ŽŶƚƌŽů͗�dŚĞ�<ŶŽǁŶ͕�ƚŚĞ�EĞǁ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞǆƚ�–��ǆĐĞƌƉƚƐ�ĂŶĚ� 

^ƵŵŵĂƌŝĞƐ�ŽĨ� ϮϬϭϰ�^ƵƌŐĞŽŶ�'ĞŶĞƌĂů͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ 
· WŽŝŶƚ�ŽĨ�^ĂůĞ�WŽůŝĐǇ͗�EĞǁ�zŽƌŬ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�dĂŬŝŶŐ��ĐƟŽŶ 

 



 

�ϱ  

���dŚŝƐ�ƉĂŐĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ůĞŌ�ďůĂŶŬ͘ 

 



 

�ϭ  

dŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉƌĞǀĞŶƚĂďůĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
ĂŶĚ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞĐůŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĂĚƵůƚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ͕�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞůǇ�ŚŝŐŚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚĂƚƵƐ�;ůŽǁ-^�^Ϳ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚĂďůǇ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐŵŽŬĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�
ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐƉĂƌŝƚǇ͕�ĂŶ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŝŶ�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͘� 

�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�ƌĂƚĞ�ŚĂƐ�ƌŝƐĞŶ�Ăƚ�ĂŶ�ĂůĂƌŵŝŶŐ�ƌĂƚĞ�
ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϰ͕�ůĂƌŐĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞƚĞŽƌŝĐ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƚŚ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ğ-ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ͘���ƩƌĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�
ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŽĨ�ƐůŝĐŬ͕�ĚŝƐĐƌĞĞƚ͕�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶĚǇ-ŇĂǀŽƌĞĚ�ǀĂƉŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ�ŝŶ�ϰ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�Ğ-ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ͘��ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǀĂƉĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĐŽŵďƵƐƟďůĞ�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŶĞĂƌůǇ�ϵϬй�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƐŵŽŬĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϴ͕�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�
ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�ƌĂƚĞ͘ 

�ǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ƚĞĞŶƐ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƐŵŽŬŝŶŐ͕�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�
ƐŵŽŬĞ�ǁŝůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ĐƌĂǀŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƵůƐĞ�ďƵǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƋƵŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞƐƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘�dŽďĂĐĐŽ�ŝƐ�ŵĂƌŬĞƚĞĚ�ŝŶ�ƐƚŽƌĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀŝƐƵĂů�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌ͕�ŝŶĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐŝŐŶĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�
ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘� 

dŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŝŶ�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĚĞŶƐĞ�
ƚŚĂŶ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ-ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͘�dŚŝƐ�ŚŽůĚƐ�ƚƌƵĞ�ŝŶ�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ��ŽƵŶƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ϯϬ͘ϳй�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�
ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ǌŝƉ�ĐŽĚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŽŶůǇ�ϭϳ͘ϳй�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ��ŽƵŶƚǇ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƌĞƐŝĚĞƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŽďĂĐĐŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂͿ�ŝŶ�,ĂŵŝůƚŽŶ�,ŝůů͕�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƌĂƚĞ͕�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ĮǀĞ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�EŝƐŬĂǇƵŶĂ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘�� 

/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ͕��ĂƉŝƚĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ�dŽďĂĐĐŽ-&ƌĞĞ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�;��d&�Ϳ�ƐƚĂī�ǀŝƐŝƚĞĚ�ϯϱ�ƐƚĂƚĞ-ůŝĐĞŶƐĞĚ���
ƚŽďĂĐĐŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌ�;>dZͿ� ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ůŽǁĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ�ĂŶĚ�ϭϰ�>dZƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ŽĨ�'ůĞŶǀŝůůĞ͕�^ĐŽƟĂ�ĂŶĚ�EŝƐŬĂǇƵŶĂ͘�^ƚĂī�ƵƐĞĚ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ĨŽƌŵ�
ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͕�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚŽďĂĐĐŽ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�
ŶŽƚĂďůĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͘��ŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ-ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͕�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ-ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ŚĂĚ͕�ŽŶ�����
ĂǀĞƌĂŐĞ͗ 

· dŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĂĚƐͬƉĞƌ�ƐƚŽƌĞ͘ 
· ϰϬй�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĂĚƐ͘ 
· ϲϬй�ŵŽƌĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽŬ�ƵƉ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ͘ 
· /ŶĐƌĞĂƐĞĚ��ǀĂƌŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ� ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�Žī-ďƌĂŶĚ�

ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ�ĂŶĚ�ĐŝŐĂƌƐ�ĂŶĚ�ĐŝŐĂƌŝůůŽƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ǇŽƵƚŚ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŇĂǀŽƌƐ͘ 
· >ŽǁĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚŚŽů�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ͘ 

 
DĞŶƚŚŽů�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŵĂƌŬĞƚĞĚ͕�ĂƐ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŝŶ�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ͕�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�
�ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�DĞŶƚŚŽůĂƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ŝŶŝƟĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�
ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ͕�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƋƵŝƫŶŐ�ƐŵŽŬŝŶŐ͘ 

/͘���ǆĞĐƵƟǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ 



 

�Ϯ  

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘�dŚĞƐĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ƌĞƐƚƌŝĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͕�ůŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŽďĂĐĐŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂ͕�ůŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝůĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƐĞůů�
ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŚŝďŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ŇĂǀŽƌĞĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞŶƚŚŽů͘�^ĞǀĞƌĂů�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͘ 

dŚƌŽƵŐŚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĐĂůůĞĚ�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�;E�Ϳ͕���d&��ƐŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƉƵƚ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ŵŽƐƚ�ĚĞŶƐĞůǇ�ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ƚŽ�
ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�/Ŷ��Ɖƌŝů�ĂŶĚ�DĂǇ�ϮϬϭϵ͕�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϰϬ�ĂĚƵůƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŝƚǇ�ŽĨ�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ�ǌŝƉ�ĐŽĚĞƐ�ϭϮϯϬϯ͕�ϭϮϯϬϰ͕�ϭϮϯϬϱ͕�ϭϮϯϬϳ͕�ĂŶĚ�ϭϮϯϬϴ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ͗ 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŚŝŐŚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƚĂǆĞƐ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞĂŶ�/ŶĚŽŽƌ��ŝƌ��Đƚ ͘�DŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ͕�Ez^�
ĞŶĂĐƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů �ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ͕�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� 

>ŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƐƚĂƚĞ�
ƚŽďĂĐĐŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ůĂǁƐ͘�dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ�ŵĂĚĞ�Ăůů�ĐŝƚǇ�ƉĂƌŬƐ�ƚŽďĂĐĐŽ-ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ�
�ŽƵŶƚǇ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ůĞŐĂů�ĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƐĂůĞƐ�ƚŽ�Ϯϭ͘�dŚĞ�dŽǁŶ�ŽĨ�EŝƐŬĂǇƵŶĂ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ƚŽďĂĐĐŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂƟŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭ͕ϬϬϬ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĚĂǇ�ĐĂƌĞ�ĐĞŶƚĞƌƐ͘� 

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>dZ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ��ŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�
�ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ůŽǁ-
ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�
�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĐŽƵŶƚǇ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ůĞƐƐĞŶĞĚ�ďǇ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƚŽďĂĐĐŽ-ĨƌĞĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĞƌ�ƵŶĚĞƌĂŐĞ�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ůŽŽƐĞ�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ͘�
^ĞǀĞƌĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ƚŽ�ĚĞƚĞƌ�ŝůůĞŐĂů�
ƚŽďĂĐĐŽ�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐĞĐŽŶĚŚĂŶĚ�ƐŵŽŬĞ�ĂƌĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘� 

· WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƵīĞƌ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐůǇ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�ĂŶĚͬŽƌ��
ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŚĞǇ�ůŽǀĞ͘ 

· WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐƵīĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐĞĐŽŶĚŚĂŶĚ�
ƐŵŽŬĞ͘ 

· DĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĞŝŶŐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚŽ�
ƵƐĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� 

· WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŵŽŬĞƌƐ�ĮŶĚ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƋƵŝƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͖�ŵŽƐƚ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƋƵŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� 

· WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƐĞƫŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵƚŚ͘ 

· WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǀŽŝĐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ůĂǁƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ůĂǁƐ͕�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ĂŶĚ�
ďĂŶŶŝŶŐ�Ăůů�ŇĂǀŽƌĞĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĂŶĚ�Ğ-ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ͘ 



 

�ϯ  

dŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�ƉĞƌƐŝƐƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌĞǀĞŶƚĂďůĞ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�
ĐĂƵƐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĚĞĂƚŚƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĂůĐŽŚŽů͕�ŽƚŚĞƌ�ĚƌƵŐƐ͕�ĐĂƌ�ĐƌĂƐŚĞƐ͕�ĮƌĞĂƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůůǇ�
ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ͘ϭ��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ďĞŝŶŐ�ƐŽůĚ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĂƚ͕�ǁŚĞŶ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�
ĚŝƌĞĐƚĞĚ͕�ŬŝůůƐ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ͘��ĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰϴϬ͕ϬϬϬ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĚŝĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŽďĂĐĐŽ-ƌĞůĂƚĞĚ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϲ�ŵŝůůŝŽŶ�ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƐŵŽŬŝŶŐ͘� 

EĞĂƌůǇ�ϵϬй�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƐŵŽŬĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϴ͘Ϯ��WƌĞǀĞŶƟŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŝƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŬĞǇ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�ƌĂƚĞ͘�&ƌŽŵ�ϮϬϬϬ�ƚŽ�ϮϬϭϰ͕�ƚŚĞ�
ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƵƐĞ�ƌĂƚĞ�ĂŵŽŶŐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ϯϯ͘ϲй�ƚŽ�ϭϵ͘ϱй�
;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϰ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ƌĂƚĞ�ŚĂƐ�ƐŬǇƌŽĐŬĞƚĞĚ�ƚŽ�ϯϬ͘ϱй͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵŝŶŐ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ��
Ğ-ĐŝŐĂƌĞƩĞ�ƵƐĞ͘���ƩƌĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŽĨ�ƐůŝĐŬ͕�ĚŝƐĐƌĞĞƚ͕�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶĚǇ-ŇĂǀŽƌĞĚ�
ǀĂƉŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ�ŝŶ�ϰ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�Ğ-ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ͘� 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ŵŽƌĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ůĞĂƌŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�Ğ-ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ƌŝƐŬ-ĨƌĞĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ƐŵŽŬŝŶŐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ͘�dŚĞ�ĂĞƌŽƐŽů�ĨƌŽŵ�Ğ-ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ�ĐĂŶ�
ĐŽŶƚĂŝŶ�ŚĞĂǀǇ�ŵĞƚĂůƐ͕�ǀŽůĂƟůĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ͕�ƵůƚƌĂĮŶĞ�ƉĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽǆŝŶƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
ŶŝĐŽƟŶĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĂƐƟŶŐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ďƌĂŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂůƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�
ƵƐĞ�Ğ-ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�ƟŵĞƐ�ĂƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ�
ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǀĂƉĞ͘ϯ 

 

 

//͘��WƌŽďůĞŵ͗�,ĞĂůƚŚ�/ŶĞƋƵŝƟĞƐ�ĂŶĚ�dŽďĂĐĐŽ�hƐĞ� 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ 

^ŽƵƌĐĞ͗�Ez^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�dŽďĂĐĐŽ��ŽŶƚƌŽů�^ƚĂƚ^ŚŽƚ�sŽů͘ϭϮ͕�EŽ͘ϭͬ:ĂŶϮϬϭϵ� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞĂůƚŚ͘ŶǇ͘ŐŽǀͬƉƌĞǀĞŶƟŽŶͬƚŽďĂĐĐŽͺĐŽŶƚƌŽůͬƌĞƉŽƌƚƐͬƐƚĂƚƐŚŽƚƐͬǀŽůƵŵĞϭϮͬŶϭͺĞůĞĐƚƌŽŶŝĐͺƐŝŐͺƵƐĞͺŝŶĐƌĞĂƐĞ͘ƉĚĨ 



 

�ϰ  

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϰ͘ϭй�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ƚŽ�ϭϮ͘ϴй�ŝŶ�ϮϬϭϴ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͕�ŚŝŐŚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ƉĞƌƐŝƐƚ�ĂŵŽŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�
�ŵŽŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ΨϭϱŬ-
ΨϮϱ<͕�ƐŵŽŬŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƌŝƐĞŶ͘��ŝƐĐŽŶĐĞƌƟŶŐůǇ͕�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ďƌĂĐŬĞƚ�ĂƌĞ�
ƐŵŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŝĐĞ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΨϱϬ͕ϬϬϬ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ƐŵŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƌĂƚĞƐ�ŶĞĂƌůǇ�ϯ͘ϱ�ƟŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽůůĞŐĞ�ĚĞŐƌĞĞ͘� 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ-^�^�ƐŵŽŬĞ�ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƟŵĞϰ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƋƵŝƚ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƌĞ�ĂŋƵĞŶƚ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘ϱ��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ-^�^�ƐƵīĞƌ�
ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĞīĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ŚŝŐŚĞƌ-^�^͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĂĐŝĂů�ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ͘�dŚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĞŶƚŚŽů�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ�ďǇ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐŵŽŬĞƌƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�
ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ-ƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ǁŚŝƚĞƐ͘�KǀĞƌĂůů͕�ϴϱй�ŽĨ��ĨƌŝĐĂŶ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐŵŽŬĞƌƐ�;ĂŐĞƐ�ϭϮнͿ� ƐŵŽŬĞ�ŵĞŶƚŚŽů�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ϯϵй�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ�ƐŵŽŬĞƌƐ͘ϲ�dŚĞ�
dŽďĂĐĐŽ�WƌŽĚƵĐƚƐ�^ĐŝĞŶƟĮĐ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�;dW^��Ϳ͕�ŝŶ�ŝƚƐ�ϮϬϭϭ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&��͕�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ďǇ�ϮϬϮϬ͕�ϰ͕ϳϬϬ�ĞǆĐĞƐƐ�ĚĞĂƚŚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƩƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�
ŵĞŶƚŚŽů�ŝŶ�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ϰϲϬ͕ϬϬϬ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ŵĞŶƚŚŽů�ŝŶ�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ͘ϳ�� 

dŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŬŝůůĞƌ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞĐůŝŶĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚ�
ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ͕�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞůǇ�ŚŝŐŚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĂŶĚ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚĂƚƵƐ�;ůŽǁ-
^�^Ϳ�ƐŵŽŬĞ�Ăƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƌĞ�ĂŋƵĞŶƚ�Žƌ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ 
^ŽƵƌĐĞ͗��ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ͘�EĂƟŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŚƌŽŶŝĐ��ŝƐĞĂƐĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�
WƌŽŵŽƟŽŶ͕��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�,ĞĂůƚŚ͘���Z&^^�WƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dƌĞŶĚƐ��ĂƚĂ�΀ŽŶůŝŶĞ΁͘ϮϬϭϱ͘΀ĂĐĐĞƐƐĞĚ�:ĂŶ�ϮϬ͕�ϮϬϮϬ΁
hZ>͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĚĐ͘ŐŽǀͬďƌĨƐƐͬďƌĨƐƐƉƌĞǀĂůĞŶĐĞͬ͘΁ 



 

�ϱ  

WƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŝŐĂƌ�ƵƐĞ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ĐŝŐĂƌĞƩĞ�ƵƐĞ�ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ƌĂĐŝĂůͬĞƚŚŶŝĐ�ŐƌŽƵƉƐ͘��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŵŽŬĞ�ĐŝŐĂƌƐ�Ăƚ�ŶĞĂƌůǇ�
ƚƌŝƉůĞ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ�;ϵ͘Ϯй�ĨŽƌ�ĐŝŐĂƌƐ�ĂŶĚ�ϯ͘Ϯй�ĨŽƌ�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐͿ͘ϴ� /Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ϭϮ͘ϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�
�ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŝŐĂƌ�ƵƐĞƌƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϳ͘ϲ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�
ǁŚŝƚĞƐ͘ϵ ��/Ŷ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĐŝŐĂƌƐ͕�ĐŝŐĂƌŝůůŽƐ�ĂŶĚ�ůŝƩůĞ�ĐŝŐĂƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂŵŽŶŐ��ĨƌŝĐĂŶ�
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƌĂĐŝĂůͬĞƚŚŶŝĐ�ŐƌŽƵƉƐ͘ϭϬ��DĂŶǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�
ƐŵŽŬŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ůŽǁ-^�^�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ-^�^�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘� WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ-^�^�ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ͕�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶŝŶƐƵƌĞĚ͕�ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƋƵŝƚ͕�ĂŶĚ�ĨĞǁĞƌ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ĐĞƐƐĂƟŽŶ͘ϭϭ�>Žǁ-^�^�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĂŋƵĞŶƚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͘ϭϮ�

�ǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ƚĞĞŶƐ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƐŵŽŬŝŶŐ͕ϭϯ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�
ƐŵŽŬĞ�ǁŝůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ĐƌĂǀŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƵůƐĞ�ďƵǇŝŶŐ͕ϭϰ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƋƵŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞƐƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘ϭϱ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�;^ĞĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͗�WŽŝŶƚ�ŽĨ�^ĂůĞ�dŽďĂĐĐŽ�DĂƌŬĞƟŶŐ—
�ŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞůǇ�dĂƌŐĞƟŶŐ�sƵůŶĞƌĂďůĞ�WŽƉƵůĂƟŽŶƐͿ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐĞĐƌĞƚ�
ƚŽďĂĐĐŽ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ŵĂƌŬĞƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ƚŽ�ůŽǁ-^�^�ǁŽŵĞŶ�ďǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�ĐŽƵƉŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ�ƐƚĂŵƉƐ͕�ĚŝƐĐŽƵŶƟŶŐ�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ŶĞǁ�ďƌĂŶĚƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƵďƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ůŽǁ-^�^�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ůƵǆƵƌǇ�ŝŵĂŐĞƐ�ƚŽ�ůŽǁ-^�^��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ǁŽŵĞŶ͘ϭϲ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƉŽŝŶƚĞĚůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĞƋƵŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ůŽǁ-^�^�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ-^�^�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞƌƐ�ŝƐ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�
ůŽǁ-^�^�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 

///͘��/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�dĂƌŐĞƚ͗��ǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�dŽďĂĐĐŽ�DĂƌŬĞƟŶŐ� 

�ĂĐŚ�ĚĂǇ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞŶĚƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�
ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϵϱй�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĚŽůůĂƌƐ�ĂƌĞ�ƐƉĞŶƚ�ŝŶ�ƐƚŽƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ͕�ŝŶĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐŝŐŶĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͘ϭϳ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ϮϬϭϮ�^ƵƌŐĞŽŶ�'ĞŶĞƌĂů͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŽďĂĐĐŽ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŝŶ�ƐƚŽƌĞƐ�
ŝƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ƐŵŽŬŝŶŐ͘ϭϴ 

 
dŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�;ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚŽƌĞƐ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂͿ�ŝŶ�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ŝƐ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ-ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͘ϭϵ��ǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƐŝǌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϯϯй�ŵŽƌĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ŶŽŶ-ƵƌďĂŶ�
ĂƌĞĂƐ͘ϮϬ� /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƐƚŽƌĞƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ� ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƚŽƌĞĨƌŽŶƚ�
ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͕Ϯϭ�ŽīĞƌ�ŵŽƌĞ�ƉƌŝĐĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ͕ϮϮ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŵĞŶƚŚŽů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕Ϯϯ�ĐŝŐĂƌƐ�ĂŶĚ�ĐŝŐĂƌŝůůŽƐϮϰ�

ŵŽƌĞ�ŚĞĂǀŝůǇ�ƚŚĂŶ�ƐƚŽƌĞƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͘�^ƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽĚĚƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌ�ƐŵŽŬŝŶŐ͘Ϯϱ 
 
dŽďĂĐĐŽ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŝŶ�ƐƚŽƌĞƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ-ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƉůĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽ-ƐŵŽŬŝŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘�^ƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƐƚŽƌĞƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ� ƐĐŚŽŽůƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ƚŚĂŶ�
ƐƚŽƌĞƐ�ĨĂƌƚŚĞƌ�ĂǁĂǇ͘Ϯϲ 



 

�ϲ  

dŚĞ�ĐŝŐĂƌ�ĂŶĚ�ĐŝŐĂƌŝůůŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďĞŝŶŐ�ƐŽůĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚĞĞŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƐǁĞĞƚ�
ŇĂǀŽƌŝŶŐ͕�ĐŽůŽƌĨƵů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŝĐĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŚŝƉ-ŚŽƉ�ĂƌƟƐƚ�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƟĞ-ŝŶƐ�ƚŽ�ŚŝƉ-ŚŽƉ�ŵƵƐŝĐ�ĐƵůƚƵƌĞ͘ 
 
/Ŷ�ϮϬϭϯ͕�ƚŚĞ�h͘^͘�&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ƌƵŐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�;&��Ϳ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĞŶƚŚŽů�
ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ŝŶŝƟĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ͕�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƋƵŝƫŶŐ�ƐŵŽŬŝŶŐ͘Ϯϳ�dŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĞƐƚŚĞƟĐ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŵĞŶƚŚŽů�ŵĂŬĞƐ�
ŵĞŶƚŚŽůĂƚĞĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƚŚ͘Ϯϴ�DĞŶƚŚŽů�ƐŵŽŬĞƌƐ�ĐĂŶ�ŝŶŚĂůĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�
ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ƐŵŽŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůƵŶŐƐ�ůŽŶŐĞƌ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ŐĞƫŶŐ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�
ŝŶ�ĐŝŐĂƌĞƩĞ�ƐŵŽŬĞ͘Ϯϵ��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŵĞŶƚŚŽů�ƐŵŽŬĞƌƐ�ƐŚŽǁ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŶŝĐŽƟŶĞ�
ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽŶ-ŵĞŶƚŚŽů�ƐŵŽŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ͕ϯϬ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚŚŽů�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƋƵŝƫŶŐ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ͘ϯϭ�dŚĞƐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬƐ�ůĞĚ�ƚŚĞ�
E���W�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ϮϬϭϲ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&���ďĂŶ�ŵĞŶƚŚŽů�ŝŶ�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ͘ 

/s͘ ��/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͗��ŽƵŶƚǇ�ŽĨ�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĂƉŝƚĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ�/ŶŝƟĂƟǀĞΖƐ�;,��/Ϳ�,ĞĂůƚŚ��ƋƵŝƚǇ�ZĞƉŽƌƚ͕�,ĂŵŝůƚŽŶ�,ŝůů�ŝŶ�
^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ��ŽƵŶƚǇ�ƚŽƉƐ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚ-ŶĞĞĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�'ƌĞĂƚĞƌ��ĂƉŝƚĂů�ZĞŐŝŽŶ�
ĐŽƵŶƟĞƐ͘�ϯϮ����ůƐŽ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞƉƌŝǀĂƟŽŶ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ŽĨ��ŝƚǇͬ^ƚŽĐŬĂĚĞ͕�'ŽŽƐĞ�,ŝůůͬhŶŝŽŶ͕�ĂŶĚ�hƉƉĞƌ�^ƚĂƚĞ�^ƚƌĞĞƚ͘��dŚĞƐĞ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĂƐƚŚŵĂ����ǀŝƐŝƚƐ͕��KW��ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƟŽŶƐ͕�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�
ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ�ĚĞĂƚŚƐ�ƚŚĂŶ�ůŽǁ-ŶĞĞĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͘��/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ĐĞŶƐƵƐ�ƚƌĂĐƚ�
ǁŝƚŚŝŶ�,ĂŵŝůƚŽŶ�,ŝůů�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ϲϲ͘Ϯ�ǇĞĂƌƐ͕�ĨĂƌ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�ŽĨ�ϴϭ�
ǇĞĂƌƐ͘��/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ũƵƐƚ�ƚǁŽ�ŵŝůĞƐ�ŶŽƌƚŚ�ŝŶ�Ă�ĐĞŶƐƵƐ�ƚƌĂĐƚ�ďŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŽŶ�EŝƐŬĂǇƵŶĂ͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶΖƐ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ůŝĨĞ�ƐƉĂŶƐ�ŽĨ�ϴϳ͘ϰ�ǇĞĂƌƐ͘�� 

 
tŚŝůĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐƉĂƌŝƚǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ͘��^ŵŽŬŝŶŐ�
ŚĂƌŵƐ�ŶĞĂƌůǇ�ĞǀĞƌǇ�ŽƌŐĂŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ͕�ƚŽŽ�ŽŌĞŶ͕�
ƉƌĞǀĞŶƚĂďůĞ�ĚĞĂƚŚ͘��tŚŝůĞ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ��ŽƵŶƚǇ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ƌĂƚĞ�ŚĂƐ�ŚŽǀĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�Ăƚ�ĂƌŽƵŶĚ�
ϭϵй͕ϯϯ�Ă�ϮϬϭϯ�ĚŽŽƌ-ƚŽ-ĚŽŽƌ�ƐƵƌǀĞǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ��ŽĂůŝƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�,ĞĂůƚŚǇ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ƐŵŽŬŝŶŐ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŶĞĂƌůǇ�ƚǁŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ƌĂƚĞ�;ϯϳйͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ͘ϯϰ 
 
dŚĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƌĞƚĂŝů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ��ŽƵŶƚǇ�ĂůŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐƉĂƌŝƚǇ͘��DĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�
ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌ�;>dZͿ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚĂů�ZĞŐŝŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŽĨ�
ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŝŶ�ĮǀĞ�ǌŝƉ�ĐŽĚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŚŝŐŚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƌĂƚĞƐ͸ϭϮϯϬϯ͕�
ϭϮϯϬϰ͕�ϭϮϯϬϴ͕�ϭϮϯϬϱ�ĂŶĚ� ϭϮϯϬϳ͘�KĨ�ƚŚĞ�ϭϲϰ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ��ŽƵŶƚǇ͕�ϵϰ�
;ϱϳ͘ϯйͿ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĮǀĞ�ǌŝƉ�ĐŽĚĞƐ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ǌŝƉ�ĐŽĚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƌĂƚĞƐ�;ϭϮϯϬϱ͕�
ϭϮϯϬϳ�ĂŶĚ�ϭϮϯϬϴͿ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ϯϬ͘ϳй�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�
ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ϭϳ͘ϳй�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ��ŽƵŶƚǇ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�^ĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ�ďĞůŽǁ͘��� 



 

�ϳ  

��� 
���&ŝŐƵƌĞ�ϯ� 
 
 
 

ϭϮϯϬϯ�
ϭϮϯϬϰ�
ϭϮϯϬϴ�
ϭϮϯϬϱ�
ϭϮϯϬϳ 

&ŝŐƵƌĞ�ϰ 



 

�ϴ  

hƐŝŶŐ�h͘^͘��ĞŶƐƵƐ��ƵƌĞĂƵ�ĚĂƚĂ͕�&ŝŐƵƌĞ�ϰ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�>dZƐ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĮǀĞ�ǌŝƉ�ĐŽĚĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�>dZƐ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ-�ŝŶĐŽŵĞ�ǌŝƉ�ĐŽĚĞƐ�ŝŶ�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ��ŽƵŶƚǇ͘ 

�Ɛ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϰ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƌĂƚĞƐ�;,ĂŵŝůƚŽŶ�,ŝůů͕��ŝƚǇͬ^ƚŽĐŬĂĚĞ͕�'ŽŽƐĞ�
,ŝůůͬhŶŝŽŶ͕�hƉƉĞƌ�^ƚĂƚĞ�^ƚƌĞĞƚͿ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�>dZƐ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽǁ-ƉŽǀĞƌƚǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�EŝƐŬĂǇƵŶĂ�ĂŶĚ�^ĐŽƟĂ-'ůĞŶǀŝůůĞ͘�,ĂŵŝůƚŽŶ�,ŝůů�ŚĂƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
>dZƐ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ƚŚĂŶ�^ĐŽƟĂ-'ůĞŶǀŝůůĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĮǀĞ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶ�EŝƐŬĂǇƵŶĂ͘� 

s͘ ��>ŝĐĞŶƐĞĚ�dŽďĂĐĐŽ�ZĞƚĂŝůĞƌ�;>dZͿ�KďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ 

�ƵƌŝŶŐ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ͕��ĂƉŝƚĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ�dŽďĂĐĐŽ-&ƌĞĞ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƐƚĂī�ǀŝƐŝƚĞĚ�ϯϱ�>dZƐ�ŝŶ�ĮǀĞ�ǌŝƉ�
ĐŽĚĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƌĂƚĞƐ�ĂďŽǀĞ�ϭϭй�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ�;ǌŝƉ�ĐŽĚĞƐ�ϭϮϮϬϯ͕�ϭϮϯϬϰ͕�ϭϮϯϬϱ͕�
ϭϮϯϬϳ�ĂŶĚ�ϭϮϯϬϴͿ�ĂŶĚ�ϭϰ�>dZƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ǌŝƉ�ĐŽĚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƌĂƚĞƐ�ďĞůŽǁ�ϱй�ŝŶ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ŽĨ�
'ůĞŶǀŝůůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ŽĨ�EŝƐŬĂǇƵŶĂ�;ϭϮϯϬϮ�ĂŶĚ�ϭϮϯϬϵͿ͘���Ŷ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƚŽŽů�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͕�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚŽďĂĐĐŽ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ͘�tŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂŶĚ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ƚŽ�Ă�'ŽŽŐůĞ�ŵĂƉ�ŽĨ�>dZƐ�ŝŶ�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ��ŽƵŶƚǇ͘�dŚĞ�ŵĂƉ͕�
ǁŝƚŚ�ŐƌĞĞŶ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ĚĞŶŽƟŶŐ�>dZƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŚĞƌĞ͗� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬďŝƚ͘ůǇͬϯϵƐ^�ϰ^�  

dŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĮŶĚŝŶŐƐ͗ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
�ŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�>dZƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ-ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĐŝŐĂƌƐ�ĂŶĚ�ĐŝŐĂƌŝůůŽƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�^ǁŝƐŚĞƌ�
^ǁĞĞƚƐ�ŇĂǀŽƌĞĚ�ĐŝŐĂƌŝůůŽƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚǁŽ�ĨŽƌ�Ψ͘ϵϵ͖��ĂĐŬǁŽŽĚƐ�ŇĂǀŽƌĞĚ�ĐŝŐĂƌƐ͕�ƚŚƌĞĞ�ĨŽƌ�Ψϭ͘ϱϬ͖�
ĂŶĚ�^ŚŽǁ�ŇĂǀŽƌĞĚ�ĐŝŐĂƌŝůůŽƐ͕�ĮǀĞ�ĨŽƌ�Ψϭ͘ϬϬ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶĞŝƚŚĞƌ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ĐŝŐĂƌƐ�ĂŶĚ�ĐŝŐĂƌŝůůŽƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ƐŽůĚ�ŝŶ�
Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ͘  

dŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚŚŽůĂƚĞĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŝŶ�ůŽǁ-
ŝŶĐŽŵĞ͕�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘ 

ϭ͘ dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĂĚƐ�ƉĞƌ�ƐƚŽƌĞ�ŝŶ�ůŽǁĞƌ-ŝŶĐŽŵĞ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ-ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�;ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϲ�ƉĞƌ�ƐƚŽƌĞ�ǀƐ͘�Ϯ�ƉĞƌ�
ƐƚŽƌĞͿ͘ 

Ϯ͘ dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϰϬй�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĂĚƐ�ŝŶ�ůŽǁĞƌ-ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ-
ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�;ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϭϰ�ƉĞƌ�ƐƚŽƌĞ�ǀƐ͘�ϭϬ�ƉĞƌ�ƐƚŽƌĞͿ͘ 

ϯ͘ EĞĂƌůǇ�ϲϬй�ŵŽƌĞ�>dZƐ�ŝŶ�ůŽǁĞƌ-ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ŚĂĚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽŬ�ƵƉ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ͸Ă�ƉƌŝŵĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ůŽĐĂƟŽŶ͸�ƚŚĂŶ�>dZƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ-
ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�;ϱϳй�ǀƐ͘�ϯϲйͿ͘ 

ϰ͘ dŚŝƌƚǇ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŵŽƌĞ�ƐƚŽƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ-ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ƉƌŝĐĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƟŶŐ�Žƌ�ŵƵůƟ-ƉĂĐŬ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ-ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�;ϱϱй�
ǀƐ͘�ϰϮйͿ͘ 

ϱ͘ dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�Ă�ƉĂĐŬ�ŽĨ�EĞǁƉŽƌƚ�ŵĞŶƚŚŽů�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ�ǁĂƐ�ΨϭϬ͘ϭϲ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ-ŝŶĐŽŵĞ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ǀƐ͘�ΨϭϬ͘ϳϮ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ-ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͘ 



 

�ϵ  

/Ŷ��Ɖƌŝů�ĂŶĚ�DĂǇ�ϮϬϭϵ͕��ĂƉŝƚĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ�dŽďĂĐĐŽ-&ƌĞĞ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�;��d&�Ϳ�ŚŽƐƚĞĚ�ĨŽƵƌ�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�� �
�ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ǌŝƉ�ĐŽĚĞƐ�ϭϮϯϬϯ͕�ϭϮϯϬϰ͕�ϭϮϯϬϱ͕�ϭϮϯϬϳ�ĂŶĚ�ϭϮϯϬϴ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�
ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ƉŽůŝĐǇ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ůůŝĂŶĐĞ�ĨŽƌ��ĞƩĞƌ�,ĞĂůƚŚ͕��ƌŝĚŐĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚƵƌĐŚ͕�
^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ��ŽƵŶƚǇ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ��ŽƵŶƚǇ�WƵďůŝĐ�>ŝďƌĂƌǇ͕�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ�
DƵŶŝĐŝƉĂů�,ŽƵƐŝŶŐ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ�tŽƌŬƐ͕�
^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ�zD��͕�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ�zt��͕�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ�/ŶŶĞƌ��ŝƚǇ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ�^ƚ͘�WĞƚĞƌ͛Ɛ�,ĞĂůƚŚ�
WĂƌƚŶĞƌƐ͘ 

 
/Ŷ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ďǇ�ďƵƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ǌŝƉ�ĐŽĚĞƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ǁĂƐ�ŽīĞƌĞĚ�
Ă�ΨϮϬ�ŐŝŌ�ĐĂƌĚ�ƚŽ�WƌŝĐĞ��ŚŽƉƉĞƌͬDĂƌŬĞƚ�ϯϮ͕�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�Ă�
ůŝŐŚƚ�ĚŝŶŶĞƌ͘�dŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŇǇĞƌ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ��ƉƉĞŶĚŝǆ��͘ 
 
dŚĞ�ŽŶůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ǌŝƉ�ĐŽĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ďĞŝŶŐ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͘��ĂĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌŝĞĨ�ƐůŝĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďǇ���d&��ƐƚĂī�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƌĞƚĂŝů�ƐƚŽƌĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŚŽƵƌ͕�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞůŝĐŝƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�
ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�dŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ��ƉƉĞŶĚŝǆ��͘ 
 
dŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ĮŌĞĞŶ͕�Ă�ŐŽĂů�ŶĞĂƌůǇ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĞ-
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘��ĐƚƵĂů�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŽǁ�ŽĨ�ƐĞǀĞŶ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚ�ŽĨ�ƐĞǀĞŶƚĞĞŶ͕�
ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ĨŽƌƚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽǀĞƌĂůů͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ��ƉƉĞŶĚŝǆ��͘ 
 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͘�dŚĞ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�dŽďĂĐĐŽ�WŽůŝĐǇ��ĞŶƚĞƌ ŝƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�Ez^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚŽďĂĐĐŽ�
ĐŽŶƚƌŽů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ 
 
�ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ĞĸĐĂĐǇ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ƌŝƐŬ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�ƌĞƐƚƌŝĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŽďĂĐĐŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͕�ůŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƌĞĂ͕�ůŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝůĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƐĞůů�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ͕�ƐƚŽƌĞƐ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĞŶƚƌǇ�ƚŽ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ϮϭͿ͕�ĚŝƐĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŝĐĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŚŝďŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�
ŇĂǀŽƌĞĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞŶƚŚŽů͘ 
 
&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗ 

s/͘���ŽŵŵƵŶŝƚǇ�/ŶƉƵƚ 

· ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌ�ĚĞŶƐŝƚǇ͕��Ğ͘Ő͕͘�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŶĞĂƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ǇŽƵƚŚ-ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƉůĂĐĞƐ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ĚĞĮŶĞĚ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƌĞĂ͕�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ�;dŚĞ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁ�ƉƌŽŚŝďŝƟŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĂůĞ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ͕�ĞīĞĐƟǀĞ�DĂǇ�ϭϴ͕�ϮϬϮϬ͘Ϳ͖ � 



 

�ϭϬ  

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĂƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƚŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͘� 
 

EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ��ĂƚĂ��ŽůůĞĐƟŽŶ 
 
^ĞǀĞƌĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�
�ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘ 

· �ĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Žƌ�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕�ŇĂǀŽƌĞĚ�ĐŝŐĂƌƐ�ĂŶĚ�ĐŝŐĂƌŝůůŽƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂů�
ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͖�ĂŶĚ 
 

· �ĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Žƌ�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ŵĞŶƚŚŽů�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ͘ 

ϭ͘ EŽŶ-��d&��ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŶŽƚĞƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘ 
 

Ϯ͘ �ůů�ĨŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĂƵĚŝŽ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂƵĚŝŽ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͘ 
 

ϯ͘ ��d&��ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 
 

ϰ͘ WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ǁŽƌŬƐŚĞĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ͘�tŽƌŬƐŚĞĞƚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ��ƉƉĞŶĚŝǆ��͘ 

�ŌĞƌ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƵĚŝŽ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂƟŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ŶŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŚĞĞƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŵĂƟĐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�,ĞĂůƚŚ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�
dŽďĂĐĐŽ�hƐĞ͕�^ĞĐŽŶĚŚĂŶĚ�^ŵŽŬĞ��ǆƉŽƐƵƌĞ͕�YƵŝƫŶŐ͕�dŽďĂĐĐŽ�DĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�zŽƵƚŚ͕�dŽďĂĐĐŽ��ŝƐĐŽƵŶƚƐ�
ĂŶĚ�&ůĂǀŽƌĞĚ�dŽďĂĐĐŽ�WƌŽĚƵĐƚƐ͘ 
 
/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�dŽďĂĐĐŽ�hƐĞ 
 
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�ǁĞƌĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ͘ 

 
· WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƵīĞƌ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐůǇ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�

ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŚĞǇ� ůŽǀĞ͘ 
 

WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ϳϬй�;ŶϰϬͿ�ŽĨ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ΗϴΗ͕�͞ϵ͟�Žƌ�͞ϭϬ͟�ŽŶ�Ă�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ϭ-ϭϬ͖�ŽŶůǇ�ĞŝŐŚƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂƐ�ΗϲΗ�Žƌ�ůĞƐƐ͘ 
 
WĞƌƐŽŶĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵŶĚĞĚ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚǇŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ͕��ŚƌŽŶŝĐ�KďƐƚƌƵĐƟǀĞ�WƵůŵŽŶĂƌǇ��ŝƐĞĂƐĞ�;�KW�Ϳ͕�ĐĂŶĐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůƵŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽĂƚ͕�
ĞŵƉŚǇƐĞŵĂ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůƵŶŐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�KŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ǁŚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐŵŽŬĞĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ��ŶŝŶĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂĚ�ĚŝĞĚ�ŽĨ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ͘�� 



 

�ϭϭ  

KƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǀŽŝĐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐŵŽŬŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ǁŚŽ�
ƐĂŝĚ͕�Η/ΖǀĞ�ůŽƐƚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĂƐƚŚŵĂ͕��KW�͕�ĐĂŶĐĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂĐĞĚ�ƚŽ�ƐŵŽŬŝŶŐ͘��DǇ�ƐŽŶ�
ƐŵŽŬĞƐ͸ĚŽĞƐŶΖƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ŐĞƚ�Śŝŵ͘��^ĐĂƌǇ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚĞΖƐ�ƐŚŽƌƚĞŶŝŶŐ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͘Η 
 
�ŝŐŚƚǇ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;ŶϰϬͿ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�Žƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐŵŽŬĞƌƐ͖�ϰϳ͘ϱй�
ǁĞƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĂŝůǇ�ƐŵŽŬĞƌƐ͖�ϭϬй�ǁĞƌĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƐŵŽŬĞƌƐ͖�ĂŶĚ�ϮϮ͘ϱй�ǁĞƌĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐŵŽŬĞƌƐ͘�
DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��KW��ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�
ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͘��dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŵŽŬĞƌƐ�ǁĂƐ�ϰϳ͖�ĨŽƌŵĞƌ�
ƐŵŽŬĞƌƐ͛�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŐĞ�ǁĂƐ�ϱϱ͘ 

 
 

· WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐĞĐŽŶĚŚĂŶĚ� ƐŵŽŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͘ 

 
KŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ƐŵŽŬĞƌ͕�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƐŵŽŬĞ-ĨƌĞĞ�ďƵƚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŶŽǁ͘��^ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƐĞĐŽŶĚŚĂŶĚ�ƐŵŽŬĞ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŬŝůůĞĚ�ŚĞƌ�ĨƌŝĞŶĚ͘�KƚŚĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂƐƚŚŵĂ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐĞĐŽŶĚŚĂŶĚ�ƐŵŽŬĞ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘� 
 
^ŵŽŬŝŶŐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂƐ�ŽŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƐĂŝĚ�ƐŚĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂƌŽƵŶĚ�
ŚĞƌ�ĨĂƚŚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ƌĞĨƵƐĞƐ�ƚŽ�ƋƵŝƚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ŝƐ�ĂůůĞƌŐŝĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŵŽŬĞ͘ 
 
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĐŽŶĚŚĂŶĚ�ƐŵŽŬĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝƐ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŶŽŶƐŵŽŬĞƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��KŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�
ĂƐƐĞƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Η^ĞĐŽŶĚŚĂŶĚ�ƐŵŽŬĞ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƚŚĂŶ�ƐŵŽŬŝŶŐ͘Η 

 
 
· WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�Žƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐŵŽŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƋƵŝƚ͕�ďƵƚ�ĮŶĚ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�

ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ƋƵŝƚ�ǁĂƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

 
�ĞƐƉŝƚĞ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐŵŽŬŝŶŐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƋƵŝƫŶŐ͕�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƩƌŝďƵƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘��KŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ƚĞŶ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�ƐŵŽŬŝŶŐ͕�ƋƵŝƚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�Ɛŝǆ�ƟŵĞƐ�ďƵƚ�ǁĂƐ�
ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĂŐĂŝŶ͘�DĂŶǇ�ƐŵŽŬĞƌƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ƋƵŝƚ͕�ΗƚŽ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ůŽŶŐĞƌ�
ĨŽƌ�ŵǇ�ŬŝĚƐΗ�ĂŶĚ�ΗƚŽ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘Η 
 
�ŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͕�ǁŚŽƐĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚƵƐďĂŶĚ�ďŽƚŚ�ĚŝĞĚ�ŽĨ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�
ƋƵŝƚ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�ƐĂŝĚ͕�Η/�ĚŽŶΖƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇƐĞůĨ͕�ůĞƚ�ĂůŽŶĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͘Η 
 
��ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŽŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ďŽƌĚĞƌůŝŶĞ��KW��ƐĂŝĚ�ƐŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ďƵƚ�ŝƐ�
ǀĞƌǇ�ĂĚĚŝĐƚĞĚ͘�dŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĂĚĚŝĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ǁĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŵŽŬĞƌ͗�Η/ƚ�ŝƐ�
ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ͘��/Ĩ�/�ŐŽ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŚĞƌĞ�/�ƐƚĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�Žƌ�ŝĨ�/�ǁĂƐ�ŝŶ�
ũĂŝů͕�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�/�ǁŽƵůĚ�ƋƵŝƚ͘Η 



 

�ϭϮ  

^Ɵůů�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĞĂƌůǇ�ƚǁĞŶƟĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĚĂŝůǇ�ƐŝŶĐĞ�ĂŐĞ�ϭϱ�ĂŶĚ�
ǁŚŽƐĞ�ƵŶĐůĞ�ĚŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ƐĂŝĚ͕�Η/�ĐĂŶ�ďĂƌĞůǇ�ǁĂůŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵǇ�ĐŚĞƐƚ�
ŚƵƌƟŶŐ͘��/�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ͘���ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�/�Ăŵ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚŽƉ͕�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ͕�ŝƚΖƐ�ƌĞĂů�ƚŚŽƵŐŚ͕�/�ĚŽŶΖƚ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŝĞ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƉ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵĞ͘��/�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƉ�ŝŶ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘�����ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͘��/͛ŵ�Ă�ƐŵŽŬĞƌ�ďƵƚ�/Ζŵ�ŶŽƚ�Ă�ƉƌŽƵĚ�ƐŵŽŬĞƌ͘Η 
 
tŝƚŚŽƵƚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�Žƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐŵŽŬĞƌƐ�ŚĂĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�Ăƚ�
Ă�ǇŽƵŶŐ�ĂŐĞ͘��KŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϳ͘ 

 
· WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐΖ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�

ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶĂĐƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�� 
 

KǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ĂŐĂŝŶ͕�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ĐŝƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƐŵŽŬŝŶŐ͕�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐĞĐŽŶĚŚĂŶĚ�ƐŵŽŬĞ͕�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͘���
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽŽŬ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐĞƫŶŐ�Ă�
ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ďǇ�ŶŽƚ�ƐŵŽŬŝŶŐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͘��dŚĞǇ�
ĂůƐŽ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƵŶƐĂĨĞ͕�ůŝƩĞƌĞĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͘��dŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ΗƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐΗ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚĞĚ�ΗŶĞǁ�ůĂǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ŬŝĚƐ͕Η�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ΗďĂŶŶŝŶŐ�ŇĂǀŽƌĞĚ�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵƚŚ͘Η��dŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ΗĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǇŽƵƚŚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�΀ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ΁�ůĞƐƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ŝŶƚŽ�ƚƌŽƵďůĞ͘Η 
 

/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�dŽďĂĐĐŽ�DĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ��ǀŝĚĞŶĐĞ-�ĂƐĞĚ�^ŽůƵƟŽŶƐ 
dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐͬŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

· WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚƐ�//�–�s�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽƵƚƌĂŐĞ͕�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�
ǀŝĐƟŵŝǌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚŽƉĞůĞƐƐŶĞƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŝŶ�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ǀƐ͘�ŚŝŐŚĞƌ
-ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͘��WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂůƐŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͘ 

 
^ĞǀĞƌĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂŶŐĞƌ�ĂŶĚ�
ƐĂĚŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ� ƚŽďĂĐĐŽ�
ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ŽŶĞ�ůŝǀĞƐ͘��
dŚĞŝƌ�ĂŶŐĞƌ�ǁĂƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƚŽďĂĐĐŽ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁĞĚ�
ĚŝƐƚƌƵƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� 

Η/ƚΖƐ�ƌĞĂůůǇ�ŵĞƐƐĞĚ�ƵƉ�ƚŚĂƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘��'ĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂƌĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͘��dŚĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Žī�
ŽĨ�ŬŝůůŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘Η 

  
͞/�ƚŚŝŶŬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ͙zĞƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞůǇ�ƉƵƚ�ŝŶ�ŵǇ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘͟ 
  
Η/�ŐŽ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ƐĂĚ�ĂŶĚ�ĂŶŐƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŝƐƐƵĞ͘��
dŚĂƚΖƐ�ŵĞƐƐĞĚ�ƵƉ͘���ĞǇŽŶĚ�ƚĞƌƌŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ƉƵƌƉŽƐĞůǇ�ƉƵƐŚĞĚ�ŵĞŶƚŚŽů�ŝŶ�ďůĂĐŬ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘Η 
  
Η/ƚΖƐ�ƐĂĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚŽ�ůŽǁ�^�^�–�Ζ'ŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ĞůƐĞ�ƚŽ�ĚŝĞ�Žī�ŽĨ͘ΖΗ 

͞/ƚΖƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�Ŭŝůů�Žī�ƉĞŽƉůĞ�ƋƵŝĐŬĞƌ�–�ŵŽƐƚůǇ�ƚŚĞ��ůĂĐŬ�
ĂŶĚ�,ŝƐƉĂŶŝĐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘��>Ğƚ�ƚŚĞŵ�Ŭŝůů�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�/ƚΖƐ�Ă�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƚŚŝŶŐ͘͟ 

W�Zd/�/W�Ed�YhKd�^� 



 

�ϭϯ  

 
^ŽŵĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ŚŽƉĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƐŵŽŬŝŶŐ�
ĂŵŽŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ-^�^͘� 

 
͞/�ĚŽŶΖƚ�ƚŚŝŶŬ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ŚĂǀĞ�
Ă�ǀŽŝĐĞ�Žƌ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͘��/�ĚŽŶΖƚ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŵĂƩĞƌƐ͘͟ 
 
Η�ŽƌŶĞƌ�ƐƚŽƌĞƐ�ĚŽŶΖƚ�ĐĂƌĞ�–�ǇŽƵ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ͕�ǇŽƵΖůů�ŐĞƚ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͘Η� 

^Ɵůů�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨĞůƚ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƚŽ�
ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘� 

͞WĞŽƉůĞ�ĚŽŶΖƚ�ǁĂŶƚ�ŵŽƌĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĂĚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͘��WĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ�
ĮŐŚƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘͟ 
 
ΗWĞŽƉůĞ�ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ďƌĞĂƐƚ�ĐĂŶĐĞƌ͘��tŚǇ�
ĐĂŶΖƚ�ŝƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ƐŵŽŬŝŶŐ͍Η 
 
Η/ƚΖƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��EĞĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�
ŐƌŽƵƉƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�ďĂĐŬ͕�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƐŽ�
ŬŝĚƐ�ĚŽŶΖƚ�ƐŵŽŬĞ͘Η 
 
ΗtĞ�ĂƐ�Ă�ƉĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐΖ�ŽĸĐĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͘Η 

· WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ƉƌŝĐĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƉŽŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŽďĂĐĐŽ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁĂƐ�ĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ůŽŽƐĞ͕�ƐŝŶŐůĞ�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ƚŽ�ĂƐ�͞ůŽŽƐŝĞƐ͘͟�  

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐĂůĞ�ŽĨ�ůŽŽƐŝĞƐ�ŝŶ� ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƐƚŽƌĞƐ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ� ƚŽďĂĐĐŽ�
ƵƐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ĂīŽƌĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ� ƐŵŽŬŝŶŐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐŵŽŬĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďƵǇŝŶŐ� ůŽŽƐŝĞƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ͘�� 

Η/Ĩ�/�ĐĂŶΖƚ�ďƵǇ�Ă�ƉĂĐŬ͕�/Ζůů�ďƵǇ�ůŽŽƐŝĞƐ͘��/ƚΖƐ�Ă�ŵŽŶĞǇ�ƚŚŝŶŐ͘Η 
  
Η'ĞƫŶŐ�ƌŝĚ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ǁŽŶΖƚ�ŵĂƩĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŬŝĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ůŽŽƐŝĞƐ�ĨŽƌ�ϳϱ�ĐĞŶƚƐ͘Η 
  
  

 
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ǁĞůů�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�
ŽĨ�ůŽŽƐŝĞƐ�ŝƐ� ŝůůĞŐĂů͕�ďƵƚ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�
ƚŽďĂĐĐŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ� ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐŽůĚ�ůŽŽƐŝĞƐ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ� ŽĨ�Ϯϭ͘� 

 
ΗdŚĞƐĞ�ƐƚŽƌĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚŽŽĚ͘��ϵϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞƐ�ƐĞůů�ůŽŽƐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽŶΖƚ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�/�͘Η 
 
ΗdŚĞǇ�ƐĞůů�ĐŝŐƐ�ƚŽ�ŬŝĚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶ�/�͘��dŚĞǇ�ĚŽŶΖƚ�ĐĂƌĞ�ŚŽǁ�
ŽůĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͘��dŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ƐƚŽƌĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŶĞǇ͘Η 
 
ΗzŽƵ�ĐĂŶΖƚ�ŐĞƚ�ůŽŽƐŝĞƐ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘Η 

�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ůŽŽƐŝĞƐ�ǁĂƐ�
ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�Ă�ďŝŐŐĞƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŽ�
ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƟůů�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ� ƉƌŝĐĞ�ĂůƐŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ͘ 

 
Η�ĚƐ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ŐŽ�ƚŽ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚĞĂƉĞƐƚ͘Η 
 
ΗdŚĞ�EĞǁƉŽƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ŵǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ŵĞ�ďƵǇ�
ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘Η 



 

�ϭϰ  

· ^ĞǀĞƌĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ůŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ͘��^ŽŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�Ă�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘  

�Ɛ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͕�ƚŚĞǇ�ďĞĐĂŵĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽŶ�
ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ͘� 

Η<ŝĚƐ�ƐŚŽƵůĚŶΖƚ�ƐĞĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘Η 
 
Η/�ĚŽŶΖƚ�ǁĂŶƚ�ŵǇ�ďĂďŝĞƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ͘��/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�
ƚĂŬĞ�ŝƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͕�ĐŽůĚ�ƚƵƌŬĞǇ͘Η 

 
Η/Ĩ�ŬŝĚƐ�ĚŽŶΖƚ�ƐĞĞ�ŝƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŝƚ͘Η� 

 
ZĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ͕�
ƐĞǀĞƌĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĨĞǁĞƌ�
ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŶĞĂƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞĚ͘ � 

 
Η/Ĩ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ƚǁŽ�ďůŽĐŬƐ�ĂǁĂǇ�ƚŽ�ŐŽ�ƐŵŽŬĞ�Ă�
ĐŝŐĂƌĞƩĞ͕�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�ŵĞ͘��/ƚΖĚ�ďĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ƋƵŝƚ͘Η 
 
Η/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŐŽƚ�ƚŽ�ǁĂůŬ�Ă�
ŵŝůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝƚ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ǁĂůŬ͘Η 

 

^ŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�
ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ůŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŽďĂĐĐŽ�
ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐƌŝŵĞ͘� 

 
Η/�ĚŽŶΖƚ�ƚŚŝŶŬ�ůŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ǁŝůů�
ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘��WĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ĮŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ͘Η 
 
Η/Ĩ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂĚĚŝĐƚĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ŝƚ͘Η� 
 
Η/Ĩ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐƌŝŵĞ�
ƌĂƚĞ͘Η� 

· DŽƐƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ŇĂǀŽƌĞĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ďƵƚ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ŵĞŶƚŚŽů�
ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ͘� 

 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�
ŇĂǀŽƌĞĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĂŶĚ�Ğ-ůŝƋƵŝĚƐ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ǇŽƵƚŚ�ƵƐĞ͘� 

 
Η&ůĂǀŽƌƐ�ĂƌĞ�ŐĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘���ĂŶŶŝŶŐ�
ŇĂǀŽƌƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�Ă�ĚĞŶƚ�ŝŶ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�
ƐŵŽŬŝŶŐ͘Η 
 
Η/ƚ�ǁŽƵůĚ�ĐƵƚ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ŬŝĚƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ͘Η 
 
ΗtĞ�ĚŽŶΖƚ�ŶĞĞĚ�Ă�ŚƵŶĚƌĞĚ�ŇĂǀŽƌƐ�ŽĨ�ƐƚƵī͘Η 
 
Η�ĞĮŶŝƚĞůǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůĂǁ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ŇĂǀŽƌĞĚ�Ğ-ĐŝŐƐ͘Η� 



 

�ϭϱ  

 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ŵĞŶƚŚŽů�
ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ͘� 

 
Η/ƚΖĚ�ďĞ�ĮŶĞ͘��/ΖĚ�ƋƵŝƚ͘��/Ζŵ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŬŝŶĚ�ƚŽ�ƐŵŽŬĞ͘Η 
 
Η/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŽƵůĚ�ƐƚŽƉ͘��&Žƌ�ŵĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�/ΖĚ�ũƵƐƚ�ƐŵŽŬĞ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�–�ĐŝŐĂƌƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ͘Η 
 
Η/ΖĚ�ŐŽ�ƚŽ�ŶŽŶ-ŵĞŶƚŚŽů͘Η 

· WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ǀŽŝĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ŵŽƌĞ�
ďŽĚĞŐĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌŶĞƌ�ƐƚŽƌĞƐ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŽďĂĐĐŽ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� 

Η>ĞƐƐ�ďŽĚĞŐĂƐ�ƐĞůůŝŶŐ�ďŽŽƚůĞŐ�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ͘Η 
 
Η�ŽƌŶĞƌ�ƐƚŽƌĞƐ�ůŽŽŬ�ŵŽƐƚůǇ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ͘��dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŝŐĂƌĞƩĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƚŚĂŶ�ĐĂŶĚǇ͘Η 
 
Η�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚΖƐ�ŬŝůůŝŶŐ�ƵƐ�ŝƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘Η 
 
ΗWƵƚ�Ă�ĐĂƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚŽƌĞƐ�ƐĞůůŝŶŐ�
ƚŽďĂĐĐŽ͘Η 
  
  

 
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�
ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͘� 

 
Η��ƌĞĂů�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�
ŝŶ�ŽŶĞ�ƉůĂĐĞ�–�Ă�ŐŽŽĚ�ƉĂƌŬ�ŝŶ�,ĂŵŝůƚŽŶ�,ŝůů͘Η 
 
ΗdŚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ŬŝĚƐ�ƚŽ�ĚŽ�–�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĐŽƵƌƚƐ͕�ĮĞůĚƐ͕�
ƉŽŽů͕�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�ĐĞŶƚĞƌ͕�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘Η 
 
ΗDŽƌĞ�ƐƚƵī�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ĚŽ͘��/ƚ�ĚĞƚĞƌƐ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘Η 
 



 

�ϭϲ  

�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĐŽŶƚƌŽů�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ĚƌĂŵĂƟĐ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ŽǀĞƌĂůů�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�ƌĂƚĞƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞΖƐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�
ĞŶĂĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƚĂǆĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͕�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂƌůǇ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ůĞĂŶ�/ŶĚŽŽƌ��ŝƌ��Đƚ͕�ƐƚƌŽŶŐ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĂǁƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŶŐ�ŵŝŶŽƌƐΖ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŽďĂĐĐŽ͕�ĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŵĂƐƐ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶƟ-ƚŽďĂĐĐŽ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͕�ŚĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ϮϬϭϴ�ĂĚƵůƚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�
ϭϮ͘ϴй͕�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϭϯ͘ϳй͘ϯϱ� /Ĩ�EĞǁ�zŽƌŬ� ^ƚĂƚĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ǁĂƐ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�
ƌĂƚĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�ĞǀĞŶ�ůŽǁĞƌ͘�� 
 
dŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�Ez^�ƚŽďĂĐĐŽ �ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�DĂǇ�ϭϴ�ĂŶĚ�
:ƵůǇ�ϭ͕�ϮϬϮϬ�ǁŝůů�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�Ăůů�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ͘��dŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�
ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ͕�ƌĞƐƚƌŝĐƟŶŐ� ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ŇĂǀŽƌĞĚ�ǀĂƉŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞŶƚŚŽů͕�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ŚŽŵĞ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�Ğ-ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ͕�ƉƌŽŚŝďŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ŶĞĂƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĐŽƵƉŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵƵůƟ-ƉĂĐŬ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ͘����ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůĂǁƐ�ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�dŽďĂĐĐŽ�WŽůŝĐǇ��ĞŶƚĞƌ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 
 
>ŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�
ŶĂƟŽŶĂů�ƚŽďĂĐĐŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ůĂǁƐ�ďǇ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ-ĨƌĞĞ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐĞƐƐĂƟŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� 
^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ��ŽƵŶƚǇ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ŝŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�
ƐĞĐŽŶĚŚĂŶĚ�ƐŵŽŬĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ǇŽƵƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�/Ŷ�ϮϬϬϴ͕�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ŽĨ�
EŝƐŬĂǇƵŶĂ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚĂů�ZĞŐŝŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ăůů�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉĂƌŬƐ�ƚŽďĂĐĐŽ-
ĨƌĞĞ͘��^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ�ĂŶĚ�ŶŝŶĞƚĞĞŶ�ŽƚŚĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚĂů�ZĞŐŝŽŶ�
ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉĂƌŬƐ�ƚŽďĂĐĐŽ-ĨƌĞĞ͘��^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ�DƵŶŝĐŝƉĂů�,ŽƵƐŝŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚĂů�ZĞŐŝŽŶ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ƐŵŽŬĞ-ĨƌĞĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƐĞŶŝŽƌ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�
ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�,ŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�hƌďĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĂƐƐĞĚ�Ă�ƐŵŽŬĞ-ĨƌĞĞ�ƌƵůĞ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�Ăůů�ĨĞĚĞƌĂůůǇ�
ĨƵŶĚĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŵŽŬĞ-ĨƌĞĞ͘���dŚĞ�dŽǁŶ�ŽĨ�EŝƐŬĂǇƵŶĂ�ǁĂƐ�ĂŐĂŝŶ�ĮƌƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂƟŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭ͕ϬϬϬ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ͘��/Ŷ�ϮϬϭϳ͕�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ�
�ŽƵŶƚǇ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ůĞŐĂů�ĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƐĂůĞƐ�ƚŽ�Ϯϭ͕�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ůĂǁƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘ 
 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĨƵůů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ-ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ĚĞĐůŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ͘�WƌŽŵŝƐŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�
ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƉŽůŝĐǇ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŽďĂĐĐŽ�
ƌĞƚĂŝůĞƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ͖�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ͖�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�
ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ƵƐĞĚ͘�^ƵĐŚ�ůŽĐĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ͘� 
 
ZĞĚƵĐŝŶŐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƐĂůĞ͕�ĐŽƵůĚ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�
ƌĞĚƵĐĞ�ǇŽƵƚŚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ŝŶŝƟĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĚĂŝůǇ�ƐŵŽŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐĞƐƐĂƟŽŶ͘�
dŚĞ�ϮϬϭϮ� ^ƵƌŐĞŽŶ�'ĞŶĞƌĂů͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ă�ĐĂƵƐĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŶŝƟĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘͟ϯϲ� /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĂŶĚ� 

s//͘���ǀŝĚĞŶĐĞ-�ĂƐĞĚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ 



 

�ϭϳ  

ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŝƚĞĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŝŶ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ďƌĂŶĚ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ŽŶ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ĚƵƌŝŶŐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�
ĂĚƵůƚŚŽŽĚ�ǁŚĞŶ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�ďƌĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�;^ĞĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͗��ĂƵƐĞ�
ĂŶĚ��īĞĐƚ͗�dŽďĂĐĐŽ�DĂƌŬĞƟŶŐ�/ŶĐƌĞĂƐĞƐ�zŽƵƚŚ�dŽďĂĐĐŽ�hƐĞ͕�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�^ƵƌŐĞŽŶ�'ĞŶĞƌĂů͛Ɛ�
ZĞƉŽƌƚͿ͘ 
 
dŚĞ�ϮϬϭϮ�^ƵƌŐĞŽŶ�'ĞŶĞƌĂů͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚĞĂǀǇ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ŝŶ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ƐƚŽƌĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĞƚŚŶŝĐ�ĂŶĚ�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�
ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�ƉƌŽ-ƐŵŽŬŝŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶŝƟĂƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ĂŵŽŶŐ�
ƚŚŽƐĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝĨ�ƐƚŽƌĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĂƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͘ 

 
dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
>ŝĐĞŶƐĞĚ�dŽďĂĐĐŽ�ZĞƚĂŝůĞƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ŽĨ�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƌƚǇ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘���ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�
ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽŶ�ĐŝƚǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ůĞƐƐĞŶĞĚ�ďǇ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƚŽďĂĐĐŽ-ĨƌĞĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞƚĞƌ�ƵŶĚĞƌĂŐĞ�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ůŽŽƐĞ�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ͘ 
 

ϭ͘ >ŝŵŝƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ŽĨ�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƌĞƚĂŝůĞƌ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŝŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�
ƌĂƚĞƐ͘ 
 

Ϯ͘ ZĞƐƚƌŝĐƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŶĞĂƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǇŽƵƚŚ-ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƉůĂĐĞƐ͘ 
 

ϯ͘ >ŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ƐĞůů�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘   
 

ϰ͘ ZĞƐƚƌŝĐƚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ŇĂǀŽƌĞĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞŶƚŚŽů͘ 

�ǀŝĚĞŶĐĞ-�ĂƐĞĚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ��ĞƚĞƌ�hŶĚĞƌĂŐĞ�^ĂůĞƐ�ĂŶĚ�^ĂůĞƐ�ŽĨ�^ŝŶŐůĞ��ŝŐĂƌĞƩĞƐ 

ϭ͘ �ƐƚĂďůŝƐŚ�ůŽĐĂů�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƐĂůĞƐ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ůŽĐĂů�
ůŝĐĞŶƐĞ�ĨŽƌ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐͿ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��
ǇŽƵƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�͞ůŽŽƐŝĞƐ͘͟  

�ǀŝĚĞŶĐĞ-�ĂƐĞĚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ZĞĚƵĐĞ��ǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�,ĂƌŵĨƵů��īĞĐƚƐ�ŽĨ�^ĞĐŽŶĚŚĂŶĚ�^ŵŽŬĞ 

 
 

ϭ͘ �ƐƚĂďůŝƐŚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐůĞĂŶ�Ăŝƌ�ůĂǁƐ͘   
 

Ϯ͘ �ƌĞĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ƐŵŽŬĞ-ĨƌĞĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ŝŶ�ŵƵůƟ-ƵŶŝƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚǇ-ŽǁŶĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂŶĚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘ 



 

�ϭϴ  

�ĚĚŝƟŽŶĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�dŽďĂĐĐŽ�WŽůŝĐǇ��ĞŶƚĞƌ͘ 
 
 
 

s///͘��>ŝŶŬƐ�ƚŽ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�dŽďĂĐĐŽ�WŽůŝĐǇ��ĞŶƚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� 

· WŽŝŶƚ�ŽĨ�^ĂůĞ�dŽďĂĐĐŽ�DĂƌŬĞƟŶŐ—�ŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞůǇ�dĂƌŐĞƟŶŐ�sƵůŶĞƌĂďůĞ�WŽƉƵůĂƟŽŶƐ�� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƚŽďĂĐĐŽƉŽůŝĐǇĐĞŶƚĞƌ͘ŽƌŐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬ�ŝƐƉĂƌŝƟĞƐ&ĂĐƚ^ŚĞĞƚ͘ƉĚĨ� 
 

· dŽďĂĐĐŽ��ŝƐƉĂƌŝƟĞƐ͗��ǀŝĚĞŶĐĞ�^ƵƉƉŽƌƚƐ�WŽůŝĐǇ��ŚĂŶŐĞ�� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƚŽďĂĐĐŽƉŽůŝĐǇĐĞŶƚĞƌ͘ŽƌŐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬdŽďĂĐĐŽ�ŝƐƉĂƌŝƟĞƐ͘ƉĚĨ�� 
 

· �ĂƵƐĞ�ĂŶĚ��īĞĐƚ͗�dŽďĂĐĐŽ�DĂƌŬĞƟŶŐ�/ŶĐƌĞĂƐĞƐ�zŽƵƚŚ�dŽďĂĐĐŽ�hƐĞ͕�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�^ƵƌŐĞŽŶ�
'ĞŶĞƌĂů͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƚŽďĂĐĐŽƉŽůŝĐǇĐĞŶƚĞƌ͘ŽƌŐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϮϬϭϮ^ƵƌŐĞŽŶ'ĞŶĞƌĂůZĞƉŽƌƚ͘ƉĚĨ�  
 

· dŽďĂĐĐŽ�ZĞƚĂŝů�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ͗�WƌŽŵŽƟŶŐ�,ĞĂůƚŚ�dŚƌŽƵŐŚ�>ŽĐĂů�^ĂůĞƐ�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƚŽďĂĐĐŽƉŽůŝĐǇĐĞŶƚĞƌ͘ŽƌŐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬdŽďĂĐĐŽZĞƚĂŝů>ŝĐĞŶƐŝŶŐ͘ƉĚĨ� 
 

· ZĞŐƵůĂƟŶŐ�^ĂůĞƐ�ŽĨ�&ůĂǀŽƌĞĚ�dŽďĂĐĐŽ�WƌŽĚƵĐƚƐ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŽďĂĐĐŽƉŽůŝĐǇĐĞŶƚĞƌ͘ŽƌŐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬ&ůĂǀŽƌĞĚdŽďĂĐĐŽ͘ƉĚĨ 
 

· �ĚǀĂŶĐŝŶŐ�dŽďĂĐĐŽ��ŽŶƚƌŽů͗�dŚĞ�<ŶŽǁŶ͕�ƚŚĞ�EĞǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞǆƚ�–�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϰ� ^ƵƌŐĞŽŶ�
'ĞŶĞƌĂů͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƚŽďĂĐĐŽƉŽůŝĐǇĐĞŶƚĞƌ͘ŽƌŐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϮϬϭϰ^ƵƌŐĞŽŶ'ĞŶĞƌĂůZĞƉŽƌƚ͘ƉĚĨ� 
 

· WŽŝŶƚ�ŽĨ�^ĂůĞ�WŽůŝĐǇ͗�EĞǁ�zŽƌŬ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�dĂŬŝŶŐ��ĐƟŽŶ�� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƚŽďĂĐĐŽƉŽůŝĐǇĐĞŶƚĞƌ͘ŽƌŐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬƉŽƐWƌŽŐƌĞƐƐ͘ƉĚĨ� 
 

· EĞǁ�zŽƌŬ�dĞŶĂŶƚƐ͛�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�^ŵŽŬĞ-ĨƌĞĞ�,ŽƵƐŝŶŐ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƚŽďĂĐĐŽƉŽůŝĐǇĐĞŶƚĞƌ͘ŽƌŐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬdĞŶĂŶƚ'ƵŝĚĞ͘ƉĚĨ 



 

�ϭϵ  

 
 

ϭ�DŽŬĚĂĚ��,͕�DĂƌŬƐ�:^͕�^ƚƌŽƵƉ��&͕�'ĞƌďĞƌĚŝŶŐ�:>͘��ĐƚƵĂů��ĂƵƐĞƐ�ŽĨ��ĞĂƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�DĞĚŝĐĂů
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ϮϬϬϰ͖Ϯϵϭ;ϭϬͿ͗ϭϮϯϴ–ϰϱ͘ 

 
Ϯ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�,ĞĂůƚŚ��ŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�^ŵŽŬŝŶŐ---ϱϬ�zĞĂƌƐ�ŽĨ�WƌŽŐƌĞƐƐ͗���ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ƵƌŐĞŽŶ 'ĞŶĞƌĂů͘��ƚůĂŶƚĂ͗��ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�EĂƟŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŚƌŽŶŝĐ��ŝƐĞĂƐĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�
WƌŽŵŽƟŽŶ͕ KĸĐĞ�ŽŶ�^ŵŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ͕�ϮϬϭϰ�΀ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬϮϬ�&Ğď�ϭϵ΁͘ 
 

ϯ ��ƌŝĂŶ��͘�WƌŝŵĂĐŬ͕���͕�Ğƚ�Ăů͕͘ /ŶŝƟĂƟŽŶ�ŽĨ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ŝŐĂƌĞƩĞ�^ŵŽŬŝŶŐ�ĂŌĞƌ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŝŐĂƌĞƩĞ�hƐĞ�ĂŵŽŶŐ�dŽďĂĐĐŽ-EĂŢǀĞ�
h͘^͘�zŽƵŶŐ��ĚƵůƚƐ͘ dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϮϬϭϳ͖��K/͗ ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂŵũŵĞĚ͘ϮϬϭϳ͘ϭϭ͘ϬϬϱ 
 
ϰ�^ŝĂŚƉƵƐŚ�D͕�^ŝŶŐŚ�',͕�:ŽŶĞƐ�WZ͕�dŝŵƐŝŶĂ�>Z͘�ZĂĐŝĂůͬ�ƚŚŶŝĐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�sĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�^ŵŽŬŝŶŐ͗�ZĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�
ϮϬϬϯ͕ ϮϬϬϲ�ĂŶĚ�ϮϬϬϳ�dŽďĂĐĐŽ�hƐĞ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶƚ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�^ƵƌǀĞǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ϮϬϬϵ͖�ϯϮ;ϮͿ͗ϮϭϬ-ϴ�
΀ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬϮϬ�&Ğď�ϭϵ΁͘ 

 
ϱ�^ĞĞ�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�Ϯ͘ 
 

ϲ�sŝůůĂŶƟ͕���͕�Ğƚ�Ăů͕͘��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ�ŽĨ�ŵĞŶƚŚŽů�ĐŝŐĂƌĞƩĞ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�͕�ϮϬϬϰ-ϮϬϭϰ͕�dŽďĂĐĐŽ��ŽŶƚƌŽů͕�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŽŶůŝŶĞ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϭ͕�ϮϬϭϲ͕�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϯϲͬƚŽďĂĐĐŽĐŽŶƚƌŽů-ϮϬϭϲ-ϬϱϯϯϮϵ͘ 

 
ϳ�h͘^͘�&ŽŽĚ�Θ��ƌƵŐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�dŽďĂĐĐŽ�WƌŽĚƵĐƚƐ�^ĐŝĞŶƟĮĐ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘�DĞŶƚŚŽů��ŝŐĂƌĞƩĞƐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͗�ZĞǀŝĞǁ�
ŽĨ�ƚŚĞ ^ĐŝĞŶƟĮĐ��ǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ �͕ϮϬϭϭ͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁĂǇďĂĐŬ͘ĂƌĐŚŝǀĞ-ŝƚ͘ŽƌŐͬϳϵϵϯͬϮϬϭϳϬϰϬϱϮϬϭϳϯϭͬŚƩƉƐ͗ͬ
ǁǁǁ͘ĨĚĂ͘ŐŽǀͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬ�ĚǀŝƐŽƌǇ�ŽŵŵŝƩĞĞƐͬ�ŽŵŵŝƩĞĞƐDĞĞƟŶŐDĂƚĞƌŝĂůƐͬdŽďĂĐĐŽWƌŽĚƵĐƚƐ^ĐŝĞŶƟĮĐ�ĚǀŝƐŽƌǇ�ŽŵŵŝƩĞĞͬ
h�DϮϲϵϲϵϳ͘ƉĚĨ��΀ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬϮϬ�:ƵůǇ�ϴ΁ 

 

ϴ ��ĂƚĂ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ǇŽƵƚŚ�ĐŝŐĂƌĞƩĞ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ϭϮ͘ϯй�ŽĨ��ĨƌŝĐĂŶ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŝŐĂƌ�ƐŵŽŬĞƌƐ͘����͕�͞dŽďĂĐĐŽ�WƌŽĚƵĐƚ�hƐĞ��ŵŽŶŐ�DŝĚĚůĞ�ĂŶĚ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�^ƚƵĚĞŶƚƐ—hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͕�ϮϬϭϭ-�ϮϬϭϴ͕͟�DDtZ͕�ϲϴ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϮ͕�ϮϬϭϵ͕� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĚĐ͘ŐŽǀͬŵŵǁƌͬǀŽůƵŵĞƐͬϲϴͬǁƌͬƉĚĨƐͬŵŵϲϴϬϲĞϭ-,͘ƉĚĨ�΀ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬϮϬ�:ƵŶĞ�Ϯϰ΁ 
 
ϵ����͕�͞dŽďĂĐĐŽ�WƌŽĚƵĐƚ�hƐĞ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�&ĂĐƚŽƌƐ��ŵŽŶŐ�DŝĚĚůĞ�ĂŶĚ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�^ƚƵĚĞŶƚƐ—hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ϮϬϭϵ͕͟�DDtZ͕�ϲϴ͕�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϲ͕�ϮϬϭϵ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĚĐ͘ŐŽǀͬŵŵǁƌͬǀŽůƵŵĞƐͬϲϴͬƐƐͬƉĚĨƐͬƐƐϲϴϭϮĂϭ-,͘ƉĚĨ͘ 

 

ϭϬ��ŐĂŬƵ�/d͕�<ŝŶŐ���͕�,ƵƐƚĞŶ��'͕�Ğƚ�Ăů͘�dŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƵƐĞ�ĂŵŽŶŐ�ĂĚƵůƚƐ--hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ϮϬϭϮ-ϮϬϭϯ͘�DDtZ�DŽƌď�DŽƌƚĂů�tŬůǇ�
ZĞƉ͘�:ƵŶĞ Ϯϳ͕�ϮϬϭϰ͖�ϲϯ;ϮϱͿ͖�ϱϰϮ-ϱϰϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĚĐ͘ŐŽǀͬŵŵǁƌͬƉƌĞǀŝĞǁͬŵŵǁƌŚƚŵůͬŵŵϲϯϮϱĂϯ͘Śƚŵ�΀ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬϮϬ�&Ğď�ϭϵ΁ 

 

ϭϭ�tŽŽůĨ͕�^ƚĞǀĞŶ�,͘�Ğƚ�Ăů͕͘�hƌďĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶĚ�sŝƌŐŝŶŝĂ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�,Žǁ�ĂƌĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ǁĞĂůƚŚ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ
ůŽŶŐĞǀŝƚǇ͍� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϱ͘� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƌďĂŶ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĮůĞƐͬĂůĨƌĞƐĐŽͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶ-ƉĚĨƐͬϮϬϬϬϭϳϴ-,Žǁ-ĂƌĞ-/ŶĐŽŵĞ-ĂŶĚ-tĞĂůƚŚ
->ŝŶŬĞĚ- ƚŽ-,ĞĂůƚŚ-ĂŶĚ->ŽŶŐĞǀŝƚǇ͘ƉĚĨ�΀ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬϮϬ�&Ğď�ϭϵ΁ 

 

ϭϮ�ĂŶŝĞů�ZŽĚƌŝŐƵĞǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�WƌĞĚŝĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŽƵƚůĞƚ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ͗�Ă�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ϮϮ�dŽďĂĐĐŽ��ŽŶƚƌŽů͕�ϯϰϵ–ϯϱϱ�
;ϮϬϭϯͿ͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉŵĐͬĂƌƟĐůĞƐͬWD�ϯϰϯϭϰϯϮͬ� ΀ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬϮϬ�&Ğď�ϭϵ΁ 

 

ϭϯ�^ĞĞ�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�Ϯ͘ 
 

ϭϰ�WĂǇŶƚĞƌ͕�:ĂŶŝŶĞ�Θ��ĚǁĂƌĚƐ͕�ZŝĐŚĂƌĚ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƐĂůĞ͗���ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ͕�EŝĐŽƟŶĞ�Θ�dŽͲ
ďĂĐĐŽ ZĞƐĞĂƌĐŚ�;ϮϬϬϵͿ� ϭϭ�;ϭͿ͗�Ϯϱ-ϯϱ͘�Ϭϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂĐĂĚĞŵŝĐ͘ŽƵƉ͘ĐŽŵͬŶƚƌͬĂƌƟĐůĞͬϭϭͬϭͬϮϱͬϭϬϰϭϲϮϯͬdŚĞ-ŝŵƉĂĐƚ-ŽĨ-ƚŽďĂĐĐŽ-
ƉƌŽŵŽƟŽŶ-Ăƚ-ƚŚĞ-ƉŽŝŶƚ-ŽĨ�΀ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬϮϬ�&Ğď�ϭϵ΁ 

 

ϭϱ�^ŝĂŚƉƵƐŚ͕�DŽŚĂŵŵĂĚ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�dŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�WŽŝŶƚ-ŽĨ-^ĂůĞ�dŽďĂĐĐŽ�DĂƌŬĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�YƵŝƚ��ƩĞŵƉƚ�ĂŶĚ�YƵŝƚ�^ƵĐͲ
ĐĞƐƐ͗ ZĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�WƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�^ŵŽŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�/Ŷƚ�:��ŶǀŝƌŽŶ�ZĞƐ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͘�ϮϬϭϲ�&Ğď͖�ϭϯ;ϮͿ͗�ϮϬϯ͘
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉŵĐͬĂƌƟĐůĞƐͬWD�ϰϳϳϮϮϮϯͬ� ΀ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬϮϬ�&Ğď�ϭϵ΁ 

/y͘���ŶĚŶŽƚĞƐ� 



 

�ϮϬ  

ϭϲ��ƌŽǁŶ-:ŽŚŶƐŽŶ��'͕��ŶŐůĂŶĚ�>:͕�'ůĂŶƚǌ�^�͕�>ŝŶŐ�WD͘�dŽďĂĐĐŽ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚŽ�ůŽǁ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚĂƚƵƐ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�h^�͘ dŽďĂĐĐŽ��ŽŶƚƌŽů͕�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�Ϯϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϯϲͬƚŽďĂĐĐŽĐŽŶƚƌŽů-ϮϬϭϯ-ϬϱϭϮϮϰ 

 
ϭϳ�&ĞĚĞƌĂů�dƌĂĚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ŝŐĂƌĞƩĞ�ZĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϰ�;ϮϬϭϲͿ�  
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŌĐ͘ŐŽǀͬƐǇƐƚĞŵͬĮůĞƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬƌĞƉŽƌƚƐͬĨĞĚĞƌĂů-ƚƌĂĚĞ- ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ-ĐŝŐĂƌĞƩĞ-ƌĞƉŽƌƚ-ϮϬϭϰ-ĨĞĚĞƌĂů-ƚƌĂĚĞ-
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ-ƐŵŽŬĞůĞƐƐ-ƚŽďĂĐĐŽ-ƌĞƉŽƌƚͬŌĐͺĐŝŐĂƌĞƩĞͺƌĞƉŽƌƚͺϮϬϭϰ͘ƉĚĨ��΀ĂĐĐĞƐƐĞĚ��ϮϬϮϬ�&Ğď�ϭϵ΁͖�&ĞĚĞƌĂů�dƌĂĚĞ� 
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�^ŵŽŬĞůĞƐƐ�dŽďĂĐĐŽ�ZĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϰ�;ϮϬϭϲͿ͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŌĐ͘ŐŽǀͬƐǇƐƚĞŵͬĮůĞƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬƌĞƉŽƌƚƐͬĨĞĚĞƌĂů-
ƚƌĂĚĞ-ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ-ĐŝŐĂƌĞƩĞ-ƌĞƉŽƌƚ-ϮϬϭϰ-ĨĞĚĞƌĂů-ƚƌĂĚĞ-ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ- ƐŵŽŬĞůĞƐƐ-ƚŽďĂĐĐŽ-ƌĞƉŽƌƚͬ
ŌĐͺƐŵŽŬĞůĞƐƐͺƚŽďĂĐĐŽͺƌĞƉŽƌƚͺϮϬϭϰ͘ƉĚĨ� ΀ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬϮϬ�&Ğď�ϭϵ΁ 

 

ϭϴ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�WƌĞǀĞŶƟŶŐ�dŽďĂĐĐŽ�hƐĞ��ŵŽŶŐ�zŽƵƚŚ�ĂŶĚ�zŽƵŶŐ��ĚƵůƚƐ͗���ZĞƉŽƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƌŐĞŽŶ 'ĞŶĞƌĂů͘��ƚůĂŶƚĂ͗�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕��ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�
WƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�EĂƟŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ �ŚƌŽŶŝĐ��ŝƐĞĂƐĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽŵŽƟŽŶ͕�KĸĐĞ�ŽŶ�^ŵŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ͕�
ϮϬϭϮ͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƵƌŐĞŽŶŐĞŶĞƌĂů͘ŐŽǀͬůŝďƌĂƌǇͬƌĞƉŽƌƚƐͬƉƌĞǀĞŶƟŶŐ-ǇŽƵƚŚ-ƚŽďĂĐĐŽ-ƵƐĞͬ� ΀ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬϮϬ�&Ğď�ϭϵ΁ 

 

ϭϵ�ZŽĚƌŝŐƵĞǌ͕��͘�Ğƚ�Ăů͕͘�WƌĞĚŝĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŽƵƚůĞƚ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ͗�Ă�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŽďĂĐĐŽ��ŽŶƚƌŽů͘�ϮϬϭϯ�^ĞƉ͖ϮϮ
;ϱͿ͗ϯϰϵ-ϱϱ͘ 

ϮϬ� /ďŝĚ͘ 
 

Ϯϭ���^ĞĞ͕�Ğ͘Ő͕͘�>͘�,ĞŶƌŝĐŬƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�dĂƌŐĞƚĞĚ��ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͕�WƌŽŵŽƟŽŶ͕�ĂŶĚ�WƌŝĐĞ�ĨŽƌ�DĞŶƚŚŽů��ŝŐĂƌĞƩĞƐ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�,ŝŐŚ�
^ĐŚŽŽů EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͕�ϭϰ;ϭͿ�EŝĐŽƟŶĞ�Θ�dŽďĂĐĐŽ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ϭϭϲ�;ϮϬϭϮͿ͖�D͘�͘�>ĂǁƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�dŽďĂĐĐŽ��ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�WŽŝŶƚ�
ŽĨ�^ĂůĞ�DĂƌŬĞƟŶŐ�ŝŶ �ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ��ŽŶƚƌĂƐƟŶŐ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŽĨ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ͕�ϭϭ�dŽďĂĐĐŽ��ŽŶƚƌŽů�ŝŝϳϭ�;ϮϬϬϮͿ͖�:ŽŚŶ�Ğƚ�
Ăů͕͘�WŽŝŶƚ-ŽĨ-^ĂůĞ�DĂƌŬĞƟŶŐ�ŽĨ�dŽďĂĐĐŽ WƌŽĚƵĐƚƐ͖�dĂŬŝŶŐ��ĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂůůǇ��ŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ͍�ϮϬ;ϮͿ�ϰϵϬ͖��ŶĚƌĞǁ�
�͘�^ĞŝĚĞŶďĞƌŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�^ƚŽƌĞĨƌŽŶƚ��ŝŐĂƌĞƩĞ��ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ �ŝīĞƌƐ�ďǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�WƌŽĮůĞ͕�Ϯϰ;ϲͿ��ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌͲ
ŶĂů�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽŵŽƟŽŶ�ĞϮϲ͕�ĞϮϲ-ĞϮϳ�;ϮϬϭϬͿ͖�^ĐŽƩ�W͘�EŽǀĂŬ�Ğƚ�Ăů͕͘�ZĞƚĂŝů dŽďĂĐĐŽ�KƵƚůĞƚ��ĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�zŽƵƚŚ��ŝŐĂƌĞƩĞ�
^ŵŽŬŝŶŐ͗���WƌŽƉĞŶƐŝƚǇ-DŽĚĞůŝŶŐ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ϵϲ;ϰͿ��ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ϲϳϬ͕�ϲϳϯ ;ϮϬϬϲͿ͘ 

 
ϮϮ� /ďŝĚ͘ 

 
Ϯϯ� :ŽƐĞƉŚ�'͘�>͘�>ĞĞ͕�>ŝƐĂ�,ĞŶƌŝŬƐĞŶ͕�^ŚǇĂŶŝŬĂ�t͘�ZŽƐĞ͕�^ĂƌĂŚ�DŽƌĞůĂŶĚ-ZƵƐƐĞůů͕�ĂŶĚ�<Ƶƌƚ�D͘�ZŝďŝƐů͘���^ǇƐƚĞŵĂƟĐ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ �ŝƐƉĂƌŝƟĞƐ�ŝŶ�WŽŝŶƚ-ŽĨ-^ĂůĞ�dŽďĂĐĐŽ�DĂƌŬĞƟŶŐ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͗�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ͕�sŽů͘�
ϭϬϱ͕�EŽ͘�ϵ͕�ƉƉ͘�Ğϴ-Ğϭϴ͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉŵĐͬĂƌƟĐůĞƐͬWD�ϰϱϮϵϳϳϵͬ� ΀ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬϮϬ�&Ğď�ϭϵ΁ 

 

Ϯϰ��ĂŶƚƌĞůů͕�:ĞŶŶŝĨĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�DĂƌŬĞƟŶŐ�>ŝƩůĞ��ŝŐĂƌƐ�ĂŶĚ��ŝŐĂƌŝůůŽƐ͗��ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͕�WƌŝĐĞ͕�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�tŝƚŚ�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�
�ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͕ �ŵ�:�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͘�ϮϬϭϯ�KĐƚŽďĞƌ͖�ϭϬϯ;ϭϬͿ͗�ϭϵϬϮ–ϭϵϬϵ͘�WƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ϮϬϭϯ�KĐƚŽďĞƌ͘ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉŵĐͬĂƌƟĐůĞƐͬWD�ϯϳϴϬϳϯϰͬ� ΀ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬϮϬ�&Ğď�ϭϵ΁ 

 

Ϯϱ�EŝŶĂ��͘�^ĐŚůĞŝĐŚĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�dŽďĂĐĐŽ�ŽƵƚůĞƚ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŶĞĂƌ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů͗��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵƐ�ĂŵŽŶŐ�h^�
ƚĞĞŶƐ͘ WƌĞǀĞŶƟǀĞ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϮϬϭϲ�KĐƚ͕�Ϯϴϳ-Ϯϵϯ͘ 

 
Ϯϲ�>͘�,ĞŶƌŝŬƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ZĞĂĐŚŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƐĂůĞ͗��ŝŐĂƌĞƩĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ŝŶ�ƐƚŽƌĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂĚŽůĞƐͲ
ĐĞŶƚƐ�ƐŚŽƉ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͕�dŽďĂĐĐŽ��ŽŶƚƌŽů�ϮϬϬϰ͖�ϭϯ͗ϯϭϱ-ϯϭϴ͘�ŚƩƉ͗ͬͬƚŽďĂĐĐŽĐŽŶƚƌŽů͘ďŵũ͘ĐŽŵͬĐŽŶƚĞŶƚͬϭϯͬϯͬϯϭϱ͘ĨƵůů�  
΀ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬϮϬ�&Ğď�ϭϵ΁ 

 

Ϯϳ�h͘^͘�&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ƌƵŐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�^ĐŝĞŶƟĮĐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƐƐŝďůĞ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ��īĞĐƚƐ�ŽĨ�DĞŶƚŚŽů�
sĞƌƐƵƐ EŽŶŵĞŶƚŚŽů��ŝŐĂƌĞƩĞƐ͕ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĚĂ͘ŐŽǀͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬ^ĐŝĞŶĐĞZĞƐĞĂƌĐŚͬ^ƉĞĐŝĂ>dZƉŝĐƐͬ
WĞĞƌZĞǀŝĞǁŽĨ^ĐŝĞŶƟĮĐ/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂŶĚ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐͬh�Dϯϲϭϱϵϴ͘ƉĚĨ ΀ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬϮϬ�&Ğď�ϭϵ΁ 

 
Ϯϴ�<ƌĞƐůĂŬĞ͕�:͘D͕͘�Ğƚ�Ăů͕͘�dŽďĂĐĐŽ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ŵĞŶƚŚŽů�ŝŶ�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ŽĨ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ͘�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕�ϮϬϬϴ�^ĞƉ͖�ϵϴ;ϵͿ͗�Ɖ͘�ϭϲϴϱ-ϵϮ͘ 

 
Ϯϵ�<ƌĞƐůĂŬĞ͕�:͘D͘�ĂŶĚ�s͘�͘�zĞƌŐĞƌ͕�dŽďĂĐĐŽ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŵĞŶƚŚŽů�ŝŶ�ĐŚĞŵŽƐĞŶƐŽƌǇ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŽͲ
ďĂĐĐŽ�ƐŵŽŬĞ͘ EŝĐŽƟŶĞ�Θ�dŽďĂĐĐŽ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϮϬϭϬ��ĞĐ͖�ϭϮ�^ƵƉƉůϮ͗�Ɖ͘�ϵϴ-ϭϬϭ͘ 

 
ϯϬ�^ĞĞ�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�Ϯϲ͘ 

 
ϯϭ�^ĞĞ�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϳ͘ 



 

�Ϯϭ  

ϯϮ,ĞĂůƚŚǇ��ĂƉŝƚĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ�/ŶŝƟĂƟǀĞ͕��ĂƉŝƚĂů�ZĞŐŝŽŶ�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ��ŶĂůǇƐŝƐ�,ĞĂůƚŚ��ƋƵŝƚǇ�ZĞƉŽƌƚ͘�ϮϬϭϵ͘� 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĐĚŝŶǇ͘ŽƌŐͬĐŽŶƚĞŶƚͬƐŝƚĞƐͬŚĐĚŝͬĞƋƵŝƚǇͺƌĞƉŽƌƚƐͬ�ĂƉŝƚĂůͺZĞŐŝŽŶͺEĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚͺ,ĞĂůƚŚͺ�ƋƵŝƚǇͺZĞƉŽƌƚ͘ƉĚĨ�
΀ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬϮϬ�&Ğď�ϭϵ΁ 

 

ϯϯ�KƉŝŶŝŽŶƐ�ŽŶ�^ŵŽŬŝŶŐ�/ƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶƟĞƐ�ŽĨ��ůďĂŶǇ͕�ZĞŶƐƐĞůĂĞƌ͕��ŶĚ�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ��ŽƵŶƟĞƐ͘����^ƵƌǀĞǇ��ŽŶĚƵĐƚĞĚ�
�Ɖƌŝů�Ϯϭ�–�:ƵůǇ�ϴ͕�ϮϬϭϯ��ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŵŽŬĞĨƌĞĞĐĂƉŝƚĂů͘ŽƌŐͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬ��d&�-ϮϬϭϯ-ZĞƉŽƌƚ-&ŝŶĂů͘ƉĚĨ�΀ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϮϬϮϬ�&Ğď�ϭϵ΁ 
 

ϯϰ�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ��ŽĂůŝƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�,ĞĂůƚŚǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ϮϬϭϯ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�EĞĞĚƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĐĚŝŶǇ͘ŽƌŐͬĐŽŶƚĞŶƚͬƐŝƚĞƐͬŚĐĚŝͬƐĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇͬ^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇͺ�ŽƵŶƚǇͺWƵďůŝĐͺ,ĞĂůƚŚͺ-
ͺ�,�ͺĂŶĚͺ�,/Wͺǆǁ<ĨƵͺϮ͘ƉĚĨ�΀ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬϮϬ�:ƵůǇ�ϴ΁ 

 
ϯϱ��ƌĞĂŵĞƌ�DZ͕�tĂŶŐ�dt͕��Ăďď�^͕�Ğƚ�Ăů͘ dŽďĂĐĐŽ�WƌŽĚƵĐƚ�hƐĞ�ĂŶĚ��ĞƐƐĂƟŽŶ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ��ŵŽŶŐ��ĚƵůƚƐ�–�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�
ϮϬϭϴ͘�DŽƌďŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�DŽƌƚĂůŝƚǇ�tĞĞŬůǇ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ͕�ϲϴ;ϰϱͿ͖ϭϬϭϯ-ϭϬϭϵ�΀ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬϮϬ�&Ğď�ϭϵ΁ 

 

ϯϲ�^ĞĞ�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϭϳ͘ 



 

�ϮϮ  

y͘��ƉƉĞŶĚŝĐĞƐ 

�ƉƉĞŶĚŝǆ�� 



 

�Ϯϯ  

�ƉƉĞŶĚŝǆ�� 

^ŵĂůů�'ƌŽƵƉ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�YƵĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ 

 

;��ǁŽƌŬƐŚĞĞƚ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁĂƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĂůŬĞĚ�
ŝŶ͘��DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ŽŶĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĮůůŝŶŐ�ŽƵƚ͘Ϳ� 
dĂŬĞ�Ă�ŵŝŶƵƚĞ�ƚŽ�ƌĂŶŬ�ŽŶ�Ă�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ϭ-ϭϬ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�
ĂŶĚ�ǁŚǇ͘�zŽƵƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�Žƌ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŽƚŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ĨƌŝĞŶĚƐ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͘ 

 
· /ŶƚƌŽĚƵĐĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƚĞůů�ƵƐ�ǁŚĂƚ�ŶƵŵďĞƌ�ǇŽƵ�ĐŚŽƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ǁŚǇ͘��,Žǁ�ŚĂƐ�ƚŽďĂĐĐŽ�

ĂīĞĐƚĞĚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͍ 
· /Ĩ�ǇŽƵ�ƐŵŽŬĞ͗�tŚĞŶ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ǁŚǇ͍��ŝĚ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�ŽŶ�ŵĞŶƚŚŽů�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŇĂǀŽƌĞĚ�

ƉƌŽĚƵĐƚ͍ 
· &Žƌ�ƚƌŽƵďůĞ�ƋƵŝƫŶŐ͗���ĂŶ�ǇŽƵ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ĐĂƵƐĞĚ�ǇŽƵͬŚĞͬƐŚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚƌŽƵďůĞ�

ƋƵŝƫŶŐ͍�;/Ĩ�ŶĞĞĚĞĚ͗��ƐŵŽŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͍�^ƚƌĞƐƐ͍��ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͍Ϳ 
· &Žƌ�ƐŝĐŬŶĞƐƐ͗��ĂŶ�ǇŽƵ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬŶĞƐƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͍� 

  /Ĩ�ŶĞĞĚĞĚ͗��ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ͕�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ 
·  &Žƌ�ƐĞĐŽŶĚŚĂŶĚ�ƐŵŽŬĞ͗��,ĂƐ�ĂŶǇŽŶĞ�ŐŽƩĞŶ�ƐŝĐŬ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�

ƐŵŽŬĞ͍�� 
/Ĩ�ŶĞĞĚĞĚ͗��ĂŶ�ǇŽƵ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͍ 

· &Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ƵƐĞ͗����Ž�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĂŶǇ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĚĞƌ�ĂŐĞ�ϭϴ�ǁŚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐŵŽŬĞ͍ 
 �ŽĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǇŽƵ�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ǇŽƵ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ͍ 

 
· zŽƵ�ũƵƐƚ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŝŶ�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ǀƐ͘�ŚŝŐŚ-

ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ŝŶ�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ�–�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚŽƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞůů�ƚŽďĂĐĐŽ͕�ŵŽƌĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�
ĂĚƐ͕�ŵŽƌĞ��ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕�ŇĂǀŽƌĞĚ�ĐŝŐĂƌƐ�ĂŶĚ�ĐŝŐĂƌŝůůŽƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŵĞŶƚŚŽů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͍ 

· ,Žǁ�ĚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ĨĞĞů͍ 
· �Ž�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǇŽƵ͍ 
· �Ž�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ǇŽƵ͍ 
· �ŽĞƐ�ŝƚ�ƐĞĞŵ�ĨĂŝƌ͍ 

 
· �Ž�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŵĂƩĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ŝŶ�ůŽǁ-

ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͍ 
· �ŽĞƐ�ŝƚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŚĂƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŽ�ƋƵŝƚ͍ 
· �ŽĞƐ�ŝƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ƐŵŽŬĞ͍ 
· �Ž�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŝŶ�ůŽǁ-

ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͍ 
 
 
 

 



 

�Ϯϰ  

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͕�Ɖ͘Ϯ 

 
· ^ƚŽƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞůů�ƚŽďĂĐĐŽ�ŝŶ�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ƐĞůů�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Ăƚ�Ă�

ĚŝƐĐŽƵŶƚ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƐĞůů�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐŚĞĂƉ�ŇĂǀŽƌĞĚ�ĐŝŐĂƌƐ�ĂŶĚ�ĐŝŐĂƌŝůůŽƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ͘��Ž�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŵĂƩĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ůĞƐƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�
ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͍ 

· �ŽĞƐ�ŝƚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŚĂƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŽ�ƋƵŝƚ͍ 
· �ŽĞƐ�ŝƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ƐŵŽŬĞ͍ 
· �Ž�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Žƌ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�

ĐŚĞĂƉ͕�ŇĂǀŽƌĞĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͍ 
 

 
· �Ž�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŵĂƩĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞŶƚŚŽů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐŽůĚ�Ăƚ�ůŽǁĞƌ�

ƉƌŝĐĞƐ�ŝŶ�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͍ 
· �ŽĞƐ�ŝƚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŚĂƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŽ�ƋƵŝƚ͍ 
· �ŽĞƐ�ŝƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ƐŵŽŬĞ͍ 
· �Ž�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵĞŶƚŚŽů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ůĞƐƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�Žƌ�ƚŽ�

ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ŵĞŶƚŚŽů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Ăƚ�Ăůů͍ 
 
· /Ĩ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ůŽŽŬĞĚ�ůŝŬĞ͕�ǁŚĂƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƚŽƌĞƐ�Žƌ�ƉůĂĐĞƐ�ĚŽ�

ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ůĞƐƐ�ŽĨ͍� 
· &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚŽ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŝƋƵŽƌ�ƐƚŽƌĞƐ͍�Kƌ�ŵŽƌĞ�

ŐƌŽĐĞƌǇ�ƐƚŽƌĞƐ͕�ŐŝŌ�ƐŚŽƉƐ͕�ďŽŽŬ�ƐƚŽƌĞƐ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĞŶƚĞƌƐ�Žƌ�ƉĂƌŬƐ͍ 

· ,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ůŝǀĞ͍ 
 

· �ŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬƐŚĞĞƚ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŝƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͗�dŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐŵŽŬĞƌƐ�ƋƵŝƚ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ŬŝĚƐ�ĨƌŽŵ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

 
 

dŚŝƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ŵǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘��WůĞĂƐĞ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĂŶĚͬŽƌ�
ƚŽďĂĐĐŽ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘ 



 

�Ϯϱ  

�ƉƉĞŶĚŝǆ�� 

  
dŽƚĂů ϰϬ     

�ǀĞƌĂŐĞ��ŐĞ ϰϱ͘ϱ 
Ŷсϯϴ�ĨŽƌ�
�ŐĞ   

        
ZĂĐĞͬ�ƚŚŶŝĐŝƚǇ   EƵŵďĞƌ dŽƚĂů WĞƌĐĞŶƚ 

tŚŝƚĞ ϴ ϰϬ ϮϬ͘ϬϬй 

>ĂƟŶŽͬ,ŝƐƉĂŶŝĐ ϭϭ ϰϬ Ϯϳ͘ϱϬй 

�ůĂĐŬ Ϯϭ ϰϬ ϱϮ͘ϱϬй 

WĂĐŝĮĐ�/ƐůĂŶĚĞƌ ϭ ϰϬ Ϯ͘ϱϬй 

�ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ Ϯ ϰϬ ϱ͘ϬϬй 

KƚŚĞƌ ϯ ϰϬ ϳ͘ϱϬй 

        
�ĚƵĐĂƟŽŶ EƵŵďĞƌ dŽƚĂů WĞƌĐĞŶƚ 

>ĞƐƐ�ƚŚĂŶ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů ϭϮ ϰϬ ϯϬ͘ϬϬй 

,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽůͬ'�� ϭϬ ϰϬ Ϯϱ͘ϬϬй 

^ŽŵĞ��ŽůůĞŐĞ ϭϱ ϰϬ ϯϳ͘ϱϬй 

�ĂĐŚĞůŽƌΖƐ ϭ ϰϬ Ϯ͘ϱϬй 

WŽƐƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞ Ϯ ϰϬ ϱ͘ϬϬй 

        
^Ğǆ EƵŵďĞƌ dŽƚĂů WĞƌĐĞŶƚ 

DĂůĞ ϭϰ ϰϬ ϯϱ͘ϬϬй 

&ĞŵĂůĞ Ϯϲ ϰϬ ϲϱ͘ϬϬй 

KƚŚĞƌ Ϭ ϰϬ Ϭ͘ϬϬй 

        
/ŶĐŽŵĞ EƵŵďĞƌ dŽƚĂů WĞƌĐĞŶƚ 

Eͬ� Ϯ ϰϬ ϱ͘ϬϬй 

фΨϮϱ͕ϬϬϬ ϯϰ ϰϬ ϴϱ͘ϬϬй 

ΨϮϱ͕ϬϬϬ-Ψϰϵ͕ϬϬϬ ϯ ϰϬ ϳ͘ϱϬй 

ΨϱϬ͕ϬϬϬ-Ψϳϱ͕ϬϬϬ ϭ ϰϬ Ϯ͘ϱϬй 

хΨϳϱ͕ϬϬϬ Ϭ ϰϬ Ϭ͘ϬϬй 

        
^ŵŽŬŝŶŐ�^ƚĂƚƵƐ EƵŵďĞƌ dŽƚĂů WĞƌĐĞŶƚ 

EĞǀĞƌ�Ă�^ŵŽŬĞƌ ϴ ϰϬ ϮϬ͘ϬϬй 

&ŽƌŵĞƌ�^ŵŽŬĞƌ ϵ ϰϬ ϮϮ͘ϱϬй 

KĐĐĂƐŝŽŶĂů�^ŵŽŬĞƌ ϰ ϰϬ ϭϬ͘ϬϬй 

�ĂŝůǇ�^ŵŽŬĞƌ ϭϵ ϰϬ ϰϳ͘ϱϬй 

EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͗�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ��ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ��ĂƚĂ 



 

�Ϯϲ  

�ƉƉĞŶĚŝǆ�� 

 

 
 
 

 
 
 
 
 
Welcome! 

To help get us started, please rank on a scale of 1-10 the degree to which tobacco use has been 
a concern for you. Your concern could be for yourself or it could be for your children, other family 
members, friends or your community in general. 

 
 

Not

at all 
No opinion� 

 
 

Please indicate (for your use only) why you chose the ranking you did. 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 

 
 
 



 

�Ϯϳ  

Please complete the following statement: 
 
After spending this time listening to what others have to say and talking about the is-
sue, I think the best thing to do to help smokers quit and keep kids from starting is: 
 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 

 

 

Check the policy solutions below that you think would make 
a positive difference in keeping kids from starting to smoke 
and/ or helping smokers quit. 
 

Limiting the number of tobacco retailers overall 

 
Not allowing tobacco retailers within a certain distance of schools 

 
Not allowing tobacco discounts and couponing 

 
 Ending the sale of tobacco products in pharmacies and stores containing 

 pharmacies 
 

 
Thank you for participating! 
Don’t forget to: 
 

· Complete the demographic form 
· Pick up your gift card 
· Pick up your kids 
· Enjoy the rest of your evening 
 

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͕�Ɖ�Ϯ͘ 


