
 

&KZ�t�^,/E'dKE�^d�d���KDDhE/d/�^ 

tĞůĐŽŵĞ 

dŚĞ�^ŚŽƌƚ��ŽƵƌƐĞ�ŽŶ�>ŽĐĂů�WůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂůǁĂǇƐ�ĨƌĞĞ�
ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐͲ
ƚŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϳϳ͘ 

 

dŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŚŽƌƚ�
�ŽƵƌƐĞ�ŽŶ�>ŽĐĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ăƚ�ĂŶ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ƐŚŽƌƚ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�Žƌ�ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ǀŝĚĞŽ������ǀĞƌͲ
ƐŝŽŶ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŚŽƌƚ��ŽƵƌƐĞ�ǁĞď�ƉĂŐĞ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁĂƐ�����
ĐƌĞĂƚĞĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ����
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚĂī͕�ĞůĞĐƚĞĚ�ŽĸĐŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů��
ƉƵďůŝĐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ��ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�������������
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�^ƚĂƚĞ͘ 

 

dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ 
>ĞŐĂů��ĂƐŝĐƐ 
· tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͛Ɛ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�>ĂŶĚ�hƐĞ� Ϯ 
· �ŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�/ƐƐƵĞƐ�ŝŶ�>ĂŶĚ�hƐĞ  ϲ 
 
�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�WůĂŶŶŝŶŐ��ĂƐŝĐƐ   
· �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�'D� ϭϭ 
· /ŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�zŽƵƌ�WůĂŶ   ϭϱ 
· hƉĚĂƟŶŐ�zŽƵƌ�WůĂŶ�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ ���������������ϭϳ 
 
ZŽůĞƐ�ŝŶ�WůĂŶŶŝŶŐ� 
· ZŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽĐĞƐƐ    ϭϵ 
· dǇƉĞƐ�ŽĨ�WůĂŶŶŝŶŐ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ   ϮϬ 
· dǇƉŝĐĂů�^ƚĞƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĞŐŝƐůĂƟǀĞ�WƌŽĐĞƐƐ  ϮϮ 
· ^ŚŽƌƚ�&Žƌŵ�ŽĨ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�YƵĂƐŝ-:ƵĚŝĐŝĂů��� Ϯϰ 
���������WƵďůŝĐ�,ĞĂƌŝŶŐƐ  
 
KƉĞŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�>ĂǁƐ 
· �ƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�&ĂŝƌŶĞƐƐ��ŽĐƚƌŝŶĞ  Ϯϱ 
· KƉĞŶ�WƵďůŝĐ�DĞĞƟŶŐƐ��Đƚ�   Ϯϲ 
· WƵďůŝĐ�ZĞĐŽƌĚƐ��Đƚ����    Ϯϳ���������������������������������������

    
dŝƉƐ�ĨŽƌ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ 
· WƵďůŝĐ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ��īĞĐƟǀĞ�DĞĞƟŶŐƐ Ϯϴ 
· �īĞĐƟǀĞ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ  Ϯϵ 
· �ƐƐĞŶƟĂů�ZƵůĞƐ�ŽĨ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ ϯϬ 

 



 

tŚǇ�WůĂŶ͍ 

 

�ĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϵϬ�ĂŶĚ�ϮϬϭϬ͕�ŽƵƌ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ŐƌĞǁ�ĨƌŽŵ�ϰ͘ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ϲ͘ϳ�ŵŝůůŝŽŶ���
ƉĞŽƉůĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁŝůů�
ŐƌŽǁ�ďǇ��ĂŶŽƚŚĞƌ�Ϯ͘ϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ďǇ�ϮϬϰϬ͘Ύ�� 

 

�ĚĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘���Ǉ���
ĂŶƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ŐƌŽǁ͕�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĮƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ͘� 

zŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�
ŽĨ�Ă�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ůŽŽŬƐ�ĂŚĞĂĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘�
dŚŝƐ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͛Ɛ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŐƵŝĚĞ�ůŽĐĂů����
ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
zŽƵƌ�ƉůĂŶ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ƚŽ͗ 

· WƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ������
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͕�ƉĂƌŬƐ͕�Žƌ�ŽƉĞŶ�
ƐƉĂĐĞƐ͘ 

· /ĚĞŶƟĨǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ��ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŵ  ͘

· ^ĂǀĞ�ŵŽŶĞǇ�ďǇ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ  ͘

· /ĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�Žƌ�ŵŽƌĞ�
ũŽďƐ͘��tŚŝůĞ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ďǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĚŽŶ͛ƚ�
ĐƌĞĂƚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�Žƌ�ũŽďƐ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͘ 

· �ƵŝůĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŐƌŽǁ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�
ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͘ 

· �Ğ�ďĞƩĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘� 

 
�ĂĐŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂƐ�Ă�ƐƚĂŬĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ĨƵƚƵƌĞ͘��tĞ�
Ăůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚ�ƉůĂĐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ďǇ����
ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘��dŚĞǇ�ŚĂƉƉĞŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�
ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŐŽŽĚ�ŚĞƌĞ͕�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŵŝƐƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƩĞƌ͕�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁŝůů�ǁĞ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ĐŽŵĞ͘����
�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 
 

Ύǁǁǁ͘ŽĨŵ͘ǁĂ͘ŐŽǀ 

tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͛Ɛ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ� 
ĨŽƌ�>ĂŶĚ�hƐĞ�WůĂŶŶŝŶŐ 

 

>ŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�'ƌŽǁƚŚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��Đƚ�
ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ͕�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů���
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ůŽĐĂů���
ƉůĂŶŶŝŶŐ  ͘

dŚĞ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů��ĂƐŝƐ�ĨŽƌ�WůĂŶŶŝŶŐ  
dŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƌĞŐƵůĂƟŶŐ�
ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ǁĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵƉŚĞůĚ�ŝŶ�Ă�ϭϵϮϲ�h͘^͘�^ƵƉƌĞŵĞ�
�ŽƵƌƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�/Ŷ�sŝůůĂŐĞ�ŽĨ��ƵĐůŝĚ�ǀ͘��ŵďĞƌ�ZĞĂůƚǇ͕�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�Ă�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŝŶ��ƌĞŐƵůĂƟŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŽĐĐƵƌ͕�ŝŶ�
ǁŚĂƚ�ĨŽƌŵ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ��ĂůůŽǁĞĚ�
ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�ŽĨ��ƵĐůŝĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�
ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƵƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�
ΗǌŽŶŝŶŐ͘͟ 

dŚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�^ƚĂƚĞ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�;�ƌƚ͘�ϭϭ͕�^ĞĐ͘�
ϭϭͿ��ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ����������
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉŽůŝĐĞ͕�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�
ƐŽ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐĂĨĞƚǇ͕�ŵŽƌĂůƐ�Žƌ�������
ŐĞŶĞƌĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĂǁƐ͘ 

WůĂŶŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�>ĞǀĞů  
tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ĞĂƌůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶŶĞĚ͕�
ŵĂŶǇ�ŐƌĞǁ�ŽƌŐĂŶŝĐĂůůǇ͕�Žƌ�ǁĞƌĞ�͞ƉůĂŶŶĞĚ͟�Ăƚ�ƚŚĞ����������
ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ůĞǀĞů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͛Ɛ�
ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƐƚĂƚƵƚĞ͘�dŚŝƐ�ůĂǁ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ďĞĨŽƌĞ������
ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ŵĂĚĞ�ĨŽƌ͗� 

³dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ǁĞůĨĂƌĞ͕�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ǁĂǇƐ͕�ƐƚƌĞĞƚƐ�Žƌ�
ƌŽĂĚƐ͕�ĂůůĞǇƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂǇƐ͕�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƐƚŽƉƐ͕�ƉŽƚĂͲ
ďůĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ǁĂƐƚĞƐ͕�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞͲ
ĂƟŽŶ͕�����ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌŽƵŶĚƐ�
ĂŶĚ�Ăůů����ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨĂĐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŝĚĞǁĂůŬƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐƵƌĞ�ƐĂĨĞ�ǁĂůŬͲ
ŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŽŶůǇ�ǁĂůŬ�ƚŽ�ĂŶĚ�
ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů͘͟����Z�t�ϱϴ͘ϭϳ͘ϭϭϬ� 

�ǀĞƌǇ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚǇ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ůŽĐĂů�ĐŽĚĞƐ�ƚŚĂƚ���������
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�����
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ůĂǁ͘ 

ϭ Ϯ 



 

�ĂƌůǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐƚĂƚƵƚĞƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ����
ĂůůŽǁ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘  
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�^ƚĂƚĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ůĂǁƐ�ďĞĨŽƌĞ�ϭϵϳϬ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ůĂŶĚ�
ƵƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů͘�>ŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƵƐĞ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůĂǁƐ�ƚŽ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ůŽĐĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘ 

WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��Đƚ�;Z�t�ϯϱ͘ϲϯͿ�ĂůůŽǁƐ��������
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ďǇ�Ă�ĐŝƚǇ�Žƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ����
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ĐŽĚĞ�ĐŝƟĞƐ�ďǇ�Z�t�ϯϱ�͘ϲϯ  ͘

WůĂŶŶŝŶŐ��ŶĂďůŝŶŐ��Đƚ�;Z�t�ϯϲ͘ϳϬͿ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�Ăƚ�
ĐŽƵŶƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ƉůĂŶ͘�� 

 

DĂũŽƌ�>ĂŶĚ�hƐĞ�>ĂǁƐ  
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ�ƐƚĂƚƵƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌůĂǇ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ůĂǁƐ͘�dŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�����ĞŶĐŽĚĞĚ�ĂƐ�ZĞǀŝƐĞĚ��ŽĚĞƐ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�
;Z�tͿ͘���ŐĞŶĐŝĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ƐƚĂƚĞ�ůĂǁ͕�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĂƐ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ��ŽĚĞƐ�
;t��Ϳ͘ 

 

dŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WŽůŝĐǇ��Đƚ�;^�W�Ϳ �� �
ŝƐ�ŵŽĚĞůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WŽůŝĐǇ��Đƚ�
;E�W�Ϳ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉůĂŶ͕��
ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͕�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ�ĨƵůů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�^�W��ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ�
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͕�ŵŽƐƚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ůĂŶĚ�ƵƐĞ����
ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞĂƌůǇ�ĞǀĞƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��ǀĞƌǇ�
ƉƌŽƉŽƐĂů�Žƌ�ƉƌŽũĞĐƚ��ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�^�W��ŵƵƐƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�����
ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŝŵƉĂĐƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĞĐŬůŝƐƚƐ͕�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĮĐ͕�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͘�&Žƌ�ůĂƌŐĞ�Žƌ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�
ĂŶ�ΗĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚΗ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��
;Z�t�ϰϯ͘Ϯϭ�ĂŶĚ�t���ϭϵϳ-ϭϭͿ͘��KŶ-ůŝŶĞ�^�W��,ĂŶĚďŽŽŬ͕�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐŽůŽŐǇ� 

 

 
 

 

 

dŚĞ�^ŚŽƌĞůŝŶĞƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��Đƚ�;^D� Ϳ�

ĂƌŽƐĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ĐŝƟǌĞŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƚŚĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�
ǁĂƚĞƌ-ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐĞƐƐ͘�^ŚŽƌĞůŝŶĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĂƌŝŶĞ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞƐ͕�ƌŝǀĞƌƐ͕�ůĂƌŐĞ�ůĂŬĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŇŽŽĚ�ǌŽŶĞƐ͘�dŚĞ�^D�������
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞƐ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�
Ă�^ŚŽƌĞůŝŶĞ�DĂƐƚĞƌ�WƌŽŐƌĂŵ�;^DWͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�������
ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌĞůĂŶĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�����������
ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ͕�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƵƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�
ƵƐĞƐ͘�dŚĞ���ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐŽůŽŐǇ�ŵƵƐƚ�ĂƉƉƌŽǀĞ�Ăůů�^DWƐ�
ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘���;�ŚĂƉƚĞƌ�ϵϬ͘ϱϴ�Z�t͕�ϭϵϳϭ͕�ĂŶĚ�t���ϭϳϯ
-Ϯϲ͕�WĂƌƚ�///Ϳ���ǁǁǁ͘ĞĐǇ͘ǁĂ͘ŐŽǀͬƉƌŽŐƌĂŵƐͬƐĞĂͬƐŚŽƌĞůŝŶĞƐͬ
ƐŵƉ 

 

dŚĞ�'ƌŽǁƚŚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��Đƚ�;'D�Ϳ������
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ƉůĂŶƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ǁŝƚŚ�
ƚǁŝŶ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ���ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ƵƌďĂŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƌƵƌĂů�
ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ůĂŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ƐƉƌĂǁů͘��dŚĞ�'D��ƌĞƋƵŝƌĞƐ������
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞůůƐ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ƉůĂŶƐ͘���ůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ���ĐŽƵŶƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉůĂŶ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�'D��ŵƵƐƚ�ďĞ��ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƌƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�����
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ͘�
;�ŚĂƉƚĞƌ�ϯϲ͘ϳϬ��Z�t͕�ϭϵϵϬ͕�ĂŶĚ�t���ϯϲϱ-ϭϵϲͿ 
 
 

 
^ŽŵĞ�&ĞĚĞƌĂů�ůĂǁƐ�ƚŚĂƚ�/ŶŇƵĞŶĐĞ�>ŽĐĂů  
>ĂŶĚ�hƐĞ�WůĂŶŶŝŶŐ 
&ĞĚĞƌĂů�ůĂŶĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�&ĞĚĞƌĂů�/ŶĚŝĂŶ�ZĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕��������
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�ŶĂƟŽŶĂů�ƉĂƌŬƐ͕�ĨŽƌĞƐƚƐ͕�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ƌĞĨƵŐĞƐ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ϱϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ���tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͛Ɛ�
ůĂŶĚ�ĂƌĞĂ͘�� 

dƌŝďĂů�/ŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŵĂǇ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�������������
ƉůĂŶŶŝŶŐ͘���dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ϯϵ�ĨĞĚĞƌĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀͲ
ĞƌŶŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�ĂŶĚ�Ϯϱ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�
ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞŝŐŚƚ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͛Ɛ�ůĂŶĚ�
ďĂƐĞ͘� dƌŝďĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ĚŝƐƟŶĐƚ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ƉŽͲ
ůŝƟĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ǁŚŽůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉĞƌŵŝƫŶŐ�ŽŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ůĂŶĚƐ͘ �dƌŝďĞƐ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�
͞ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͟�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ŝƐƐƵĞƐ�ůŝŬĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ůĂŶĚ�ƵƐĞ͕�ŐĂŵŝŶŐ͕�ŚƵŶƟŶŐ�ĂŶĚ�
ĮƐŚŝŶŐ͘� 
 
 
 

 ϰ ϯ 



 

 

�Ɛ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĂŶ�tĂƚĞƌ��Đƚ͕�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů  
WŽůůƵƚĂŶƚ��ŝƐĐŚĂƌŐĞ��ůŝŵŝŶĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�
;EW��^Ϳ�WĞƌŵŝƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ďǇ�ƌĞŐƵͲ
ůĂƟŶŐ�����ƉŽůůƵƚĂŶƚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ƉŽŝŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƉŝƉĞƐ�Žƌ�ŵĂŶŵĂĚĞ�ĚŝƚĐŚĞƐ�ŝŶƚŽ�ǁĂƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͘�dŚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�^ƚĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐŽůŽŐǇ͛Ɛ�
tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĚĞůĞŐĂƚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ďǇ�ƚŚĞ�
h͘^͘��W��ĨŽƌ�����ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�Ăůů�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ǁĂƚĞƌ�
ƉŽůůƵƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘���ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ĚŝƐͲ
ĐŚĂƌŐĞ�ƉĞƌŵŝƚ�ŝƐ����ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ŝŶƚŽ�͞ǁĂƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌŝǀĞƌƐ͕�ůĂŬĞƐ͕�
ƐƚƌĞĂŵƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů������������ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ǁĂƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƋƵŝĨĞƌƐ͘�
WĞƌŵŝƚƐ�ƐƟƉƵůĂƚĞ������ƐƉĞĐŝĮĐ�ůŝŵŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂůͲ
ůŽǁĂďůĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� 
 

dŚĞ��ŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�^ƉĞĐŝĞƐ��Đƚ�;�^�Ϳ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�
ďǇ�ĐŽŶŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ϭϵϳϯ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ŝŵƉĞƌŝůĞĚ�ƐƉĞͲ
ĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�����ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĚĞƉĞŶĚ͘�hŶͲ
ĚĞƌ�ƚŚĞ��^�͕��������ƐƉĞĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĞŶĚĂŶͲ
ŐĞƌĞĚ�;ŝŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ����ĞǆƟŶĐƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Ăůů�Žƌ�Ă�ƐŝŐŶŝĮͲ
ĐĂŶƚ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ��ƌĂŶŐĞͿ͕�Žƌ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�;ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞͲ
ĐŽŵĞ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ���ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞͿ͘�dŚĞ�
�Đƚ�ŝƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ��ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘�&ŝƐŚ�ĂŶĚ�tŝůĚůŝĨĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�
;ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ĂŶĚ����ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵͲ
ŵĞƌĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�EĂƟŽŶĂů�DĂƌŝŶĞ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�
;ŵĂƌŝŶĞ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŚĂůĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂĚƌŽŵŽƵƐ�ĮƐŚ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƐĂůŵŽŶͿ͘�dŚĞ�ůĂǁ͛Ɛ�ƵůƟŵĂƚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�͞ƌĞĐŽǀĞƌ͟�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ƐŽ�ƚŚĞǇ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŶĞĞĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ����ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��^�͘��ŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŶŐ�ĮƐŚ�ĂŶĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ�
ŚĂďŝƚĂƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�Žƌ��ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘���
ǁǁǁ͘ĨǁƐ͘ŐŽǀͬĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚͬůĂǁƐ-ƉŽůŝĐŝĞƐͬ��ĂŶĚ�
ǁǁǁ͘ŶŵĨƐ͘ŶŽĂĂ͘ŐŽǀͬƉƌͬůĂǁƐͬĞƐĂͬ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�������
ŝŵƉĂĐƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�
ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ĐŽƵƌƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ��
ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƌƵůĞƐ͘� 

 

&Žƌ�&ƵƌƚŚĞƌ�^ƚƵĚǇ͗�� 
��^ŚŽƌƚ��ŽƵƌƐĞ�ŽŶ�>ŽĐĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�'ƵŝĚĞ 

ǁǁǁ͘ĞĐǇ͘ǁĂ͘ŐŽǀͬƉƌŽŐƌĂŵƐͬǁƋͬǁƋŚŽŵĞ͘Śƚŵů 
 
 
 
 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŵĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�
ǁŚŝůĞ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ͘���������
�ŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂƐŬ�ǇŽƵƌ�ĐŝƚǇ�Žƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ůĞŐĂů�ĐŽƵŶƐĞů͘�� 

�ƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ� 
WƌŽĐĞĚƵƌĂů�ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŵĂŬĞƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĂīĞĐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�������
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĐŝƟǌĞŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ����
ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�������
ĐŽŵŵĞŶƚ͘��WƌŽĐĞĚƵƌĂů�ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�Ă�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƉĞƌŵŝƫŶŐ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘��/Ĩ�ĂŶ�
ĂĐƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ���
ŽǁŶĞƌ͕�ůĞŐĂů�ŶŽƟĐĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ�ĂƌĞ���
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ŶŽƟĐĞ�ŽĨ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ĐŽƵůĚ�
ŝŶǀĂůŝĚĂƚĞ�ĂŶǇ�ĂĐƟŽŶ�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘�� 

^ƵďƐƚĂŶƟǀĞ�ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�
ƌƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŝŶ�Ăŝŵ�ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ��
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗ 

ϭ͘ /Ɛ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�Žƌ�ǁĂƚĞƌ����
ƋƵĂůŝƚǇ͍���ŽĞƐ�ŝƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�
ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͍ 

Ϯ͘ /Ɛ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�������������
ƉƵƌƉŽƐĞ͍��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�����
ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ŝƐ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ϳϱ�Žƌ�
ϭϬϬ�ĨĞĞƚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ǁĞƚůĂŶĚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů͍ 

ϯ͘ /Ɛ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͍���ŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚĞ���������
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƚďĂĐŬ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ���
ƉƌŽƚĞĐƚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐͲ
ƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽƚ͕�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƵƐĞ�
ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ůĂŶĚ͍�/Ŷ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ������
ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�͞ŽƵƚ͟�;ǀĂƌŝĂŶĐĞͿ�ĨŽƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�
ǁŚĞƌĞ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ă�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ǁĂǇ͘ 

�����ŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�/ƐƐƵĞƐ� 
����ŝŶ�>ĂŶĚ�hƐĞ�WůĂŶŶŝŶŐ 

ϲ ϱ 



 

ϰ͘ /Ɛ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ͍�����������������������
��ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�
ĂŶĚ�ĨĂŝƌůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ͘���ĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�������������
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚƌŽƵďůĞƐŽŵĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ���������
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ͕͟��Žƌ�͞ŝŶ�
ŐŽŽĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͕͟ �ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ͘�������hƐŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨŽƌŵƐ�Žƌ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ��
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ĐůĂƌŝƚǇ͘����ǀĂŐƵĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ����
ŝŶǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ŝĨ�ĂƉƉĞĂůĞĚ�ƚŽ�ĐŽƵƌƚ͘�� 

dĂŬŝŶŐƐ� 
�ŽƚŚ�ƚŚĞ�h͘^͘��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�;ϱƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�;�ƌƚ͘�/͕�Α�ϭϲͿ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�;Žƌ�ĚĂŵĂŐĞĚͿ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƵƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ũƵƐƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĮƌƐƚ͘��
tŚĞƌĞ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ������������������
ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ůŝŵŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�� 

dĂŬŝŶŐƐ�ĐůĂŝŵƐ�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͗ 

ϭ͘�WŚǇƐŝĐĂů�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞ͗�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ��
ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ŝŶǀĂĚĞĚ�Žƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶĚĞŵŶĂƟŽŶ�
Žƌ�ĂŶ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘���ǆĂŵƉůĞƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�
ƐƚŽƌŵ�ǁĂƚĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�Žƌ�Ă�ƚƌĂŝů��ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͘��dŚŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͕���ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ĂƐ�Ă�ŶĞĞĚ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�� 

Ϯ͘�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƚĂŬŝŶŐƐ͗�>ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ĚĞƉƌŝǀĞ�
ĂŶ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďƵǇ�ĂŶĚ�ƐĞůů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ���ĞǆĐůƵĚĞ����
ŽƚŚĞƌƐ͘���ŽƵƌƚƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƵƉŚŽůĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͕�Žƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ĞǀĞŶ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ��
ǀĂůƵĞ͘���ŽŶŝŶŐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ���ĚĞĐƌĞĂƐĞ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�
Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�
ŶŽƚ��ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƚĂŬŝŶŐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�Ă�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ���������
ĚĞƉƌŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ΗĂůů�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ǀŝĂďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�
ƉƌŽƉĞƌƚǇΗ�Žƌ�͞ŝŶǀĞƐƚŽƌ-ďĂĐŬĞĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͟�;ĞǀĞŶ�ŝĨ��������������
ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇͿ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ũƵƐƚ������������������������
ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͘��&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ��������������
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ 

ϯ͘��ǆĂĐƟŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ����
ŝŵƉŽƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽŶ�ůĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�Ă�ůŽĐĂů�������������
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

· ^ŚŽǁ�Ă�ŶĞǆƵƐ͕�Žƌ�ŝĚĞŶƟĨǇ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŝƐ����
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘�EĞǆƵƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�
ŝŵƉŽƐĞĚ�ŵƵƐƚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ����
ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ŽĐĞĂŶ�
ǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ�Žƌ������������
ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŽĸĐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ĐƵƚ�
Žī�ƚŚĂƚ�ǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͘��dŚƵƐ͕�Ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�Ă�ďŝŐŐĞƌ�
ƐŝĚĞ�ǇĂƌĚ�ƐĞƚďĂĐŬ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŶĞǆƵƐ��ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�
ŵŽƌĞ�ǀŝĞǁ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�Ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĨƌŽŶƚĂŐĞ��
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ͘�� 

· ^ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�Žƌ����
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘ 

· ^ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ǁŝůů�ƐŽůǀĞ�Žƌ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ƚŚĞ��������
ƉƌŽďůĞŵ͘� 

· ^ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŝƐ�͞ƌŽƵŐŚůǇ��������������
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂů͟�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Žƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�Ă���������������
ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĂĚĚ�ƚĞŶ�ŶĞǁ�ĚĂŝůǇ�ĐĂƌ�ƚƌŝƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ���
ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ƐƚƌĞĞƚ͕�Ă�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ĮǀĞ-ůĂŶĞ�ĨƌĞĞǁĂǇ͘�� 

 

dŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚĂŬŝŶŐƐ�ĐůĂŝŵƐ� 
ƉĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ��ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƐŝŐŶĂůƐ͗�� 

· �ŽĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�Žƌ�ĂĐƟŽŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�Žƌ��
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͍ 

· �ŽĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�Žƌ�ĂĐƟŽŶ�ĚĞƉƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�Ăůů����
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ǀŝĂďůĞ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͍ 

· �ŽĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�Žƌ�ĂĐƟŽŶ�ĚĞŶǇ�Žƌ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ���������
ĚŝŵŝŶŝƐŚ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĂƩƌŝďƵƚĞ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ��������������
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͍ 

· �ŽĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂĐƟŽŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞǀĞƌĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͍ 

 

ϳ ϴ 



 

KƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ 
dŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĂůůŽǁƐ�ƐŽŵĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶ�ĨƌŝĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ��
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 

dŚĞ��ƋƵĂů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ůĂƵƐĞ�;�WͿ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϰƚŚ�������������
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h^�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͘��dŚĞ�ϭϴϲϴ�ĐůĂƵƐĞ������������
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ĚĞŶǇ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ĞƋƵĂů���������
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚŝƐ������
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĂƌŝƐĞƐ�ŝŶ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂĐƟŽŶƐ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ĐŝƟĞƐ�
ĂŶĚ��ĐŽƵŶƟĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ��ƐĞůĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ǁŚŽŵ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘ 

ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ��ĂůůŽǁ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĞŝƌ������
ƌĞůŝŐŝŽŶ͘�>ŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĂǁƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͘���������������
^ǇŶĂŐŽŐƵĞƐ͕�ƚĞŵƉůĞƐ͕�Žƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�������
ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞƐ͕�Žƌ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ������������
ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ��������������
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘ 

&ƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂůůŽǁƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ������������
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁĂǇ͘�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�������
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ�ŵĞĚŝĂ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŝŐŶƐ�Žƌ�ĂĚƵůƚ��������������
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�� 

͞ϲϰ͘ϰϬ��ĂŵĂŐĞƐ͟�ĨŽƌ�WĞƌŵŝƚ�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂůůŽǁ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�
Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŚŽ�ĮůĞĚ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŵŝƚ�ƚŽ�ĮůĞ�ĂŶ�
͞ĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚĂŵĂŐĞƐ͟�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƌĞůŝĞĨ�ĨƌŽŵ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�
ĂŐĞŶĐǇ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ͕�ĐĂƉƌŝĐŝŽƵƐ͕�ƵŶůĂǁĨƵů͕�Žƌ�����
ĞǆĐĞĞĚ�ůĂǁĨƵů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�Žƌ�ŬŶŽǁŝŶŐůǇ�ĐĂƵƐĞ��ƵŶůĂǁĨƵů�
ĚĞůĂǇ͘���;Z�t�ϲϰ͘ϰϬͿ 

sĞƐƟŶŐ 
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ǀĞƐƟŶŐ�ƌƵůĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĞŶƟƚůĞ�Ă������
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�
ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�������������
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ�Žƌ�Ă�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ������������
ƐƵďŵŝƩĞĚ͘��dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌƵůĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ΗǀĞƐƚΗ���������
ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĞǀĞŶ�ŝĨ͕�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĮŶĂůůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�
ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŚĂŶŐĞ͘��tĂƐŚŝŶŐƚŽŶΖƐ�ǀĞƐƟŶŐ�ƌƵůĞƐ�
ĂƌĞ�ƵŶƵƐƵĂů�ĂŵŽŶŐ��ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ͘�� 

DŽƌĂƚŽƌŝĂ 
��ŵŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�ŝƐ�Ă�ƐǁŝŌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉĂƵƐĞ�ŽŶ�����������������
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƵŶƟů�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝƐƐƵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ�
ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘���ŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ĐĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�Ă��
ŵŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�ŽŶ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ��ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ǌŽŶŝŶŐ�Žƌ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨĂĐĞƐ�Ă�ƵƟůŝƚǇ-
ƌĞůĂƚĞĚ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ͘�����ŵŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�
ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŽŽů͘�;Z�t�ϯϱ͘ϲϯ͘ϮϬϬ͕�Z�t�
ϯϱ�͘ϲϯ͘ϮϮϬ͕�Z�t�ϯϲ͘ϳϬ�͘ϯϵϬͿ�� 

&Žƌ�&ƵƌƚŚĞƌ�^ƚƵĚǇ  

��^ŚŽƌƚ��ŽƵƌƐĞ�ŽŶ�>ŽĐĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�'ƵŝĚĞ͕�
�ŚĂƉƚĞƌ�ϰ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�
WůĂŶŶŝŶŐ� 

�ĚǀŝƐŽƌǇ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ͗���ǀŽŝĚŝŶŐ�hŶĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů��
dĂŬŝŶŐƐ�ŽĨ�WƌŝǀĂƚĞ�WƌŽƉĞƌƚǇ����Žď�&ĞƌŐƵƐŽŶ͕��ƩŽƌŶĞǇ�
'ĞŶĞƌĂů��;ϮϬϭϱͿ��ǁǁǁ͘ĂƚŐ͘ǁĂ͘ŐŽǀͬĂǀŽŝĚŝŶŐ-
ƵŶĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů-ƚĂŬŝŶŐƐ-ƉƌŝǀĂƚĞ-ƉƌŽƉĞƌƚǇ�� 

�ǁǁǁ͘ŵƌƐĐ͘ŽƌŐͬƐƵďũĞĐƚƐͬůĞŐĂůͬƚĂŬŝŶŐƐ͘ĂƐƉǆ 

ϵ ϭϬ 



 

 ������ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ� 
�����ƚŚĞ�'ƌŽǁƚŚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��Đƚ 

dŚĞ�'ƌŽǁƚŚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��Đƚ�;'D�Ϳ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�
ŝŶ�ϭϵϵϬ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ����������������
ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞůǇ�ƵŶĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ�ĂŶĚ�ϴϬƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ƵŶĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
ŐƌŽǁƚŚ�ƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ůŝĨĞ͘�� 

dŚĞ�'D��ŚĂƐ�ϭϰ�ŐŽĂůƐ� 
dŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ�ŐƵŝĚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶƐ�͘�� 

· �ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŽŵƉĂĐƚ�ƵƌďĂŶ�ŐƌŽǁƚŚ 

· ZĞĚƵĐĞ�ƐƉƌĂǁů 

· �ŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ͕�ŵƵůƟŵŽĚĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ� 

· �īŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ 

· �ĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

· WƌŽƚĞĐƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ 

· WƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ƉĞƌŵŝƫŶŐ 

· DĂŝŶƚĂŝŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ 

· ZĞƚĂŝŶ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ͕�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ 

· WƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ 

· �ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŝƟǌĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ 

· WůĂŶ�ƉƵďůŝĐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 

· �ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ 

· DĂŶĂŐĞ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
 

dŚĞ�'D��ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�ďĂƐŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗ 

�ůů�ĐŽƵŶƟĞƐ�ŵƵƐƚ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ůĂŶĚƐ�ŽĨ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů��ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͘��������������
�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ůĂŶĚƐ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ͕�������������
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŵŝŶĞƌĂů�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘��͞�ĞƐŝŐŶĂƚĞ͟�
ŵĞĂŶƐ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ůĂŶĚ�ŶŽƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ����
ƵƌďĂŶ�ŐƌŽǁƚŚ͘���ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĨŽƌ�
ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͘��;Z�t�ϯϲ͘ϳϬ�͘ϭϳϬͿ 

�ůů�ĐŽƵŶƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŝƟĞƐ�ŵƵƐƚ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ����
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂƌĞĂƐ��dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ��ǁĞƚůĂŶĚƐ͕�
ĮƐŚ�ĂŶĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ͕�ĐƌŝƟĐĂů�ĂƋƵŝĨĞƌ�����
ƌĞĐŚĂƌŐĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŇŽŽĚĞĚ����ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ���������������
ŐĞŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ĂƌĞĂƐ͘�>ŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƵƐĞ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ��������������
ƉƌŽƚĞĐƚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂƌĞĂƐ͘���������������������������������

;Z�t��ϯϲ͘ϳϬ�͘ϭϳϮ͕�t���ϯϲϱ-ϭϵϱ-ϵϬϬ�ƚŽ�ϵϮϱͿ 

 

 

&ĂƐƚĞƌ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ŵƵƐƚ�ĚŽ�ŵŽƌĞ�
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂďŽǀĞ͕�ĨĂƐƚĞƌ����
ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽƵŶƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŵ͕�ŵƵƐƚ�͞ĨƵůůǇ�
ƉůĂŶ͟�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�'D�͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ���
ĐŽƵŶƚǇǁŝĚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƵƌďĂŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂƌĞĂƐ͕�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶƐ͘ 

 

�ŽƵŶƚǇǁŝĚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�;�WWƐͿ�
ƐŚĂƉĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ������� 
�ĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉŽůŝͲ
ĐŝĞƐ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉůĂŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐŽƵŶƚǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶͲ
ƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ͘��WWƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

· ��ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ƵƌďĂŶ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĂƌĞĂƐ͘��^ŽŵĞ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ŚĂǀĞ��ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ĂƐƐŝŐŶ�
ĨƵƚƵƌĞ��ĂŶŶĞǆĂƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ĐŝƟĞƐ͘ 

· ��ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĂůůŽĐĂƚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĐŝƚǇ�ĨŽƌ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ĞĂĐŚ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ͘��
^ŽŵĞ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ĂůƐŽ�ĂůůŽĐĂƚĞ�����������������
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ��ƚĂƌŐĞƚƐ͘ 

· WŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐŝƟŶŐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�Ă�
ĐŽƵŶƚǇǁŝĚĞ�Žƌ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ŚŝŐŚǁĂǇƐ͕�ƉƌŝƐŽŶƐ�Žƌ�ĂŝƌƉŽƌƚƐ͘ 

· WŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘ 

· KƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�WƵŐĞƚ�^ŽƵŶĚ�ZĞŐŝŽŶ͕�^ŶŽŚŽŵŝƐŚ͕�<ŝŶŐ͕�<ŝƚƐĂƉ͕�ĂŶĚ�
WŝĞƌĐĞ��ĐŽƵŶƟĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵƵůƟ-ĐŽƵŶƚǇ��������
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�
ǁĂǇ͘ 

ϭϮ ϭϭ 



 

�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ� 
dŚĞ�'D��;Z�t�ϯϲ͘ϳϬ�͘ϬϳϬͿ�ĂŶĚ�t���ϯϲϱ-ϭϵϲ�ƉƌŽǀŝĚĞ����
ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�
Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ������������
ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĞĂĐŚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ���������������
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�͕�ĨƵƚƵƌĞ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘ 

· dŚĞ�>ĂŶĚ�hƐĞ��ůĞŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ŵĂƉ�����
ƐŚŽǁŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ͘��/ƚ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ͕�ƐƚŽƌŵ�
ǁĂƚĞƌ�ƌƵŶ-Žī͕�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�
ŵŝƟŐĂƚĞ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
WƵŐĞƚ�^ŽƵŶĚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐͲ
ƟǀŝƚǇ͘ 

· dŚĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ��ůĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŶĞĞĚĞĚ�����������
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂƌŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŐƌŽǁƚŚ͘�dŚŝƐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚƌĂŶƐŝƚ͕�ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂͲ
ďůĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ďŝĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ  ͘

· dŚĞ�,ŽƵƐŝŶŐ��ůĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ƐƵƉƉůǇ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ŝƚ�ŵĞĞƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘��dŚŝƐ�ĞůĞŵĞŶƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ŵĂƚĐŚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ  ͘

· dŚĞ�hƟůŝƟĞƐ��ůĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ͕�ĂŶĚ�������������������
ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�������
ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�Žƌ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�� 

· dŚĞ��ĂƉŝƚĂů�&ĂĐŝůŝƟĞƐ��ůĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ���������
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂƌŬƐ�Žƌ�
ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽǁƚŚ͘��dŚŝƐ�ĞůĞŵĞŶƚ�
ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ǁŝƚŚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ͘��/Ĩ�Ă�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐĂŶŶŽƚ�
ƉĂǇ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ƌĞ-ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�
ƵŶƟů�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ďĂůĂŶĐĞ  ͘

· ��ĨƵůůǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽƵŶƚǇ�ŵƵƐƚ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ZƵƌĂů��ůĞŵĞŶƚ͕��
ǁŚŝĐŚ�ĚĞĮŶĞƐ�ƌƵƌĂů�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƌƵƌĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘ 

 
 

 

KƉƟŽŶĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ 
��ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƟŽŶĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ůŽĐĂů�ŶĞĞĚƐ�Žƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�� 

 

dŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͘���ĂĐŚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨƵƚƵƌĞ�

ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉůĂŶ�ŵĂƉ�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇǁŝĚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉůĂŶƐ�ŽĨ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ĐŝƟĞƐ�
ĂŶĚ��ĐŽƵŶƟĞƐ͘��ĂĐŚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ͛Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘ 

Z�t�ϯϲ͘ϳϬ�͕t���ϯϲϱ-ϭϵϲ�� 

 

^ƚĂƚĞ�ůĂǁƐ�ĐŚĂŶŐĞ 
dŚĞ�'ƌŽǁƚŚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��Đƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘���Ğ�
ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�^ƚĂƚƵƚĞ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƐƚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ����������
�ŽŵŵĞƌĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ 

 

 

ϭϯ ϭϰ 



 

 

 

dŚĞ�'D��ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�
ŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�ďĞ�͞ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͟�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ďƵƚ�ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŝƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŵͲ
ƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ͖�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�
ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽŽůƐ  ͘

zŽƵƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ĐŚŽŝĐĞƐ 
zŽƵƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ďƌŽĂĚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŝŶ�������
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ͘��
/ƚ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�������
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�Įƚ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�
ƚŚĞŵ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌŽǁ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ��
ǀŝƐŝŽŶ͘ 

 

�ŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�������������
ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ 
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�
ĐŽĚĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ͕�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��������
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�>ŽĐĂů��ĐŽĚĞƐ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͗ 

· �ŽŶŝŶŐ�ĐŽĚĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ŵĂƉ͕�ĂŶĚ������
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ďĂĐŬƐ͕�
ĂŶĚ�ůŽƚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘ 

· ��ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĐŽĚĞ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘��
^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�ƵƟůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ��ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�� 

· �ƌŝƟĐĂů�ĂƌĞĂƐ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŐƵŝĚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��
dŚĞǇ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨƌŽŵ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŇŽŽĚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ĂƌĞĂƐ͕�
ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ��ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĐŽĂƐƚĂů�ĂƌĞĂƐ͕�ǁĞƚůĂŶĚƐ�Žƌ��ǁŝůĚůŝĨĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ  ͘

· �ŽŶĐƵƌƌĞŶĐǇ��ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉƵďůŝĐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌŽĂĚƐ͕�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǁĞƌ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ���������
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 

 

���/ŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�zŽƵƌ�WůĂŶ · KƚŚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ������������������
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ�ŐŽĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�
ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƚƌĞĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘ 

�ĂƉŝƚĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƐĞƚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�
ĨŽƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ 
�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�Ă��ĂƉŝƚĂů�&ĂĐŝůŝƟĞƐ�ĞůĞŵĞŶƚ͕�Ă�
ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƌĞĂ�ƚŽ��������
ĂĚĚƌĞƐƐ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞ͕�Žƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ��������
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�/ƚ��ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ��
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�Žƌ�ƉĂƌŬ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŽ����ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǀŝƐŝŽŶ͘ 

 

KƚŚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�������������������
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ�ŐŽĂůƐ 
�ŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ůŽĐĂů�ŐŽĂůƐ͘ 

· /ŶƚĞƌůŽĐĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŝƟĞƐ�
ŵĂǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌŵŝƚ�������������
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŝŶ�ƉŽƚĞŶƟĂů���������������
ĂŶŶĞǆĂƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ͘��� 

· ��ĚĞƚĂŝůĞĚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉůĂŶ�ĐĂůůĞĚ�Ă�͞ƉůĂŶŶĞĚ�ĂĐƟŽŶ͟�ĨŽƌ�
Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐƵď-ĂƌĞĂ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�Žƌ����������������������
ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĨŽƌ�Ă������
ĚĞǀĞůŽƉĞƌ͕�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ��ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘ 

· ��ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ�Žƌ�d�Z�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďƵǇ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ůĂŶĚ�ĨƌŽŵ�
ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ůĂŶĚƐ�Žƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶƚŽ�ĂŶ�
ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂ͘�� 

· DƵůƟ-ĨĂŵŝůǇ�ƚĂǆ�ĞǆĞŵƉƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�������������
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵƵůƟĨĂŵŝůǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƵŶŝƚƐ�ŝŶ�����������
ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ͘�� 

· /ŵƉĂĐƚ�ĨĞĞƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�
ŐƌŽǁƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ƉĂƌŬƐ͕�Žƌ�ƐĐŚŽŽůƐ����������
ƐǇƐƚĞŵƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘��� 

 

&Žƌ�&ƵƌƚŚĞƌ�^ƚƵĚǇ 
&Žƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽƉŝĐƐ͕�ǀŝƐŝƚ��ǁǁǁ͘ŵƌƐĐ͘ŽƌŐ� 

ϭϲ ϭϱ 



 

�����hƉĚĂƟŶŐ�ǇŽƵƌ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� 
 WůĂŶ�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ 

dŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ůŽŶŐ-ƌĂŶŐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŐƵŝĚĞƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͘��dŚĞ�ƉůĂŶ�ĐĂŶ�ďĞ���������
ƵƉĚĂƚĞĚ�ŽŶůǇ�ŽŶĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ͘�� 

WůĂŶƐ�ŶĞĞĚ�ƵƉĚĂƟŶŐ͕�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ� 
�ǀĞƌǇ�ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�'ƌŽǁƚŚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��Đƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ĞǀĞƌǇ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ĨƌĞƐŚ�ůŽŽŬ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ������
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘ 

tŚǇ�ƵƉĚĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶ͍� 
dŚĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ƵƉĚĂƚĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

· ZĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƐŚŝŌƐ�ŝŶ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐƚĂƚĞ�
ůĂǁ͕�Žƌ�ŶĞǁ�ĐŽƵŶƚǇǁŝĚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ 

· �ǀĂůƵĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�����
ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉůĂŶ� 

· ZĞǀŝĞǁ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁ�Žƌ�ĞǆƉĂŶĚ��ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ 

· WůĂŶ�ĨŽƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�Žƌ�ŶĞǁůǇ�ĂŶŶĞǆĞĚ�ĂƌĞĂƐ� 

�ŝŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ�ŝƐƐƵĞƐ� 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƵƉĚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ͕�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ������
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŶĞǁ�Žƌ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�͘ 

· �ŚĂŶŐŝŶŐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͕�ůŝŬĞ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŐŝŶŐ 

· EĞǁ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ��������
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

· /ŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞĂ-ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ͕�
ĚƌŽƵŐŚƚ͕�Žƌ�ƐĞǀĞƌĞ�ƐƚŽƌŵƐ 

· ZĂƉŝĚůǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽŶ-ůŝŶĞ���
ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ 

· >ŽĐĂů�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�͕�ĂŶĚ��������
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŽĐĂů�ƉŽǁĞƌ����������
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘ 

 

hƉĚĂƚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ 
dŚĞ�'D��ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ăůů�ĐŽƵŶƟĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŝƚĞƐ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ����������
ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ��ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϴ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ĞŝŐŚƚ�
ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ͘ 

 

�ǆĂŵƉůĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶ� 
· >Ğƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƉĚĂƚĞĚ͕�

ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘ 

· ZĞǀŝĞǁ�ǁŚĂƚ�ĞǆŝƐƚƐ�ŶŽǁ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
ůŽŽŬ�ĂŚĞĂĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘�� 

· �ĞǀĞůŽƉ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘�
tŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��� 

· WƌŽǀŝĚĞ�ŶŽƟĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ϲϬ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ŝŶƚĞŶĚ�
ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'D�͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉůĂŶƐ͘��
hŶůŝŬĞ��ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�^ƚĂƚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉͲ
ƉƌŽǀĞ�ůŽĐĂů�ƉůĂŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐƵŵĞĚ�ǀĂůŝĚ�ƵƉŽŶ��������������������
ĂĚŽƉƟŽŶ͘ 

· hƉĚĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁ�Žƌ�
ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘ 

· �ĚŽƉƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ����������
ƵƉĚĂƚĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͖�ĐůĞĂƌůǇ�ƐƚĂƟŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŶŐ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ƵƉĚĂƚĞ�ŝƐ���
ĐŽŵƉůĞƚĞ͘ 

&Žƌ�&ƵƌƚŚĞƌ�^ƚƵĚǇ͗�� 
<ĞĞƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�WůĂŶ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ����������
ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ��ƵƌƌĞŶƚ�;�ŽŵŵĞƌĐĞ͕�ϮϬϭϲͿ 

ǁǁǁ͘ŵƌƐĐ͘ŽƌŐ ϭϴ ϭϳ 



 

�ůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƌŽŶŐ�ůŽĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘��
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƉůĂŶͲ

ŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 

�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ��������
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�Žƌ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ���
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌƵůĞƐ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ͘�� 

>ĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͘���dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ���
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ͕�ƚŽ����������������
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�Žƌ�ƚŽ�ĂƌĞĂ-ǁŝĚĞ�ǌŽŶŝŶŐ͘���������
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�������ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ĞůĞĐƚĞĚ�
ŽĸĐŝĂůƐ͘��WƵďůŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŝƟǌĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƌĞ��
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ���ĂƉƉĞĂůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌŽǁƚŚ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�,ĞĂƌŝŶŐƐ��ŽĂƌĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϲϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�����������
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶŽƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘ 

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂƐŝ-ũƵĚŝĐŝĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�
ƌƵůĞƐ͘ 

ϭ͘ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͗��^ƚĂī�ĂƌĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ���
ƉĞƌŵŝƚ�Žƌ�ĚĞŶǇ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�
ŵĞĞƚƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǌŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ����������
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚƐ�Žƌ�
ƐŚŽƌƚ�ƉůĂƚƐ͘���� 

Ϯ͘ YƵĂƐŝ-:ƵĚŝĐŝĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͗����ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ĞǆĂŵŝŶĞƌ�ĂĐƚƐ�ŝŶ�Ă�ũƵĚŐĞ-ůŝŬĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�
ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƟŶŐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ���������
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ��ƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ����������
&ĂŝƌŶĞƐƐ��ŽĐƚƌŝŶĞ�ĂƉƉůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ͘���ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�
ƋƵĂƐŝ-ũƵĚŝĐŝĂů�ĂĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͕�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶĂů�ƵƐĞ��ƉĞƌŵŝƚƐ�Žƌ�ǀĂƌŝĂŶĐĞƐ͘ 

 

����� 

��ZŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�WƌŽĐĞƐƐ 
 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�������
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��dŚŝƐ�����
ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�
ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĂŬĞ�ǁŝƐĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ-ƚĞƐƚĞĚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�dŚĂƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ  ͘

 

�ůĞĐƚĞĚ�ŽĸĐŝĂůƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�Ă�ĐŝƚǇ�Žƌ�������
ĐŽƵŶƚǇ͘���dŚĞǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ������
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�
ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ��ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘��ůĞĐƚĞĚ�ŽĸĐŝĂůƐ�ĂůƐŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�
ƐƚĂī�ĞīŽƌƚ͘ 

WůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�
ďŽĚǇ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ďƌŽĂĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��dŚĞǇ�
ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƐŽƵŶĚŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ͕�ƉƌŽŵŽƚĞ��������
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�
ĐŝƟǌĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�WůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�
ŵĂŬĞ��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŽĸĐŝĂůƐ͘��� 

�^ƚĂī�Žƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��dŚĞǇ͗� 

· ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐƚĂī�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�������
ƉƌĞƉĂƌĞ�ĚƌĂŌ�ƉůĂŶƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ 

· ,ĂŶĚůĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ŶŽƟĐĞ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ĂĐƟŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ 

· WƌŽĐĞƐƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƉĞƌŵŝƫŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ������
ĞŶĨŽƌĐĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĐŽĚĞ 

DŽƐƚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŚŝƌĞ�,ĞĂƌŝŶŐƐ��ǆĂŵŝŶĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ��
ƋƵĂƐŝ-ũƵĚŝĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂůƐ�ŽĨ�����������
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ 

KƚŚĞƌ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�WĂƌŬƐ��ŽĂƌĚ͕�Žƌ�hƟůŝƚǇ�����������
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďƌŽĂĚ������������
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘��ZĞŐŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�Žƌ�
ƐƉĞĐŝĂů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĐŚŽŽů͕�ƐĞǁĞƌ�Žƌ�ǁĂƚĞƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŽŶ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘ 

dŚĞ�WƵďůŝĐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�Žƌ�
ŐƌŽƵƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŐƌŽƵƉƐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƵƟůŝƟĞƐ͕�Žƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ŐƌŽƵƉƐ͘��� 

 

����� 

��dǇƉĞƐ�ŽĨ�>ĂŶĚ�hƐĞ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ 

ϭϵ ϮϬ 



 

 

 
dŚĞ�>ŽĐĂů�WƌŽũĞĐƚ�ZĞǀŝĞǁ��Đƚ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ����
ƉĞƌŵŝƚƐ��ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�^ƚĂƚĞ͘�^ƚƌŝĐƚ�
ƟŵĞ�ůŝŵŝƚƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�
&Žƌ�ĂŶǇ�ƋƵĂƐŝ-ũƵĚŝĐŝĂů�ĂĐƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂƌŝŶŐ͕�
ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ͘�;�ŚĂƉƚĞƌ��ϯϲ͘ϳϬ��Z�t͕�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϱͿ�� 

�ƉƉĞĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂƐŝ-ũƵĚŝĐŝĂů�ĂĐͲ
ƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŝĐƚ�
ƟŵĞ�ůŝŵŝƚ͘��ƉƉĞĂůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůŽĐĂů�ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶ�ďŽĚǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ĐŝƚǇ�ĐŽƵŶĐŝů͕�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐƐ�ĞǆĂŵŝŶĞƌ͕�Žƌ�ƚŽ�
^ƵƉĞƌŝŽƌ��ŽƵƌƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�>ĂŶĚ�hƐĞ�WĞƟƟŽŶ��Đƚ�;Z�t�
ϯϲ͘ϳϬ�Ϳ͘��ƉƉĞĂůƐ�ƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ��ŽƵƌƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĮůĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ϯϭ�
ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘ 

 

dŚĞ�'ƌŽǁƚŚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�,ĞĂƌŝŶŐƐ��ŽĂƌĚƐ 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�'D��ƉĞƌŵŝƚƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ͕�ƚŚĞ�
>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�'ƌŽǁƚŚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�,ĞĂƌŝŶŐƐ�
�ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ��ŽĂƌĚ�ǁŝůů�͞ŚĞĂƌ�ĂŶĚ���������
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ͟�ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŝƚǇ͕�ĐŽƵŶƚǇ͕�Žƌ�ƐƚĂƚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�
ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'D�͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŚŽƌĞůŝŶĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
�Đƚ�;^D�Ϳ�Z�t�ϵϬ͘ϱϴ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WŽůŝĐǇ�
�Đƚ�;^�W�Ϳ�;Z�t�ϰϯ͘Ϯϭ�Ϳ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚƌĞĞ�'ƌŽǁƚŚ�������������
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ��ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
�ĞŶƚƌĂů�WƵŐĞƚ�^ŽƵŶĚ͕��ĂƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�tĞƐƚĞƌŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͘�
;Z�t�ϯϲ͘ϳϬ�͘ϮϱϬ-ϯϬϮͿ��ǁǁǁ͘ŐŵŚď͘ǁĂ͘ŐŽǀͬĚĞĨĂƵůƚ͘ĂƐƉǆ 

 

dŚĞ��ŽĂƌĚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ůĞƐƐ�ĐŽƐƚůǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĚŝƚĞĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
ĐŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ĐŝƚǇ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘��ƉƉĞĂůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ĞĂƌŝŶŐƐ��ŽĂƌĚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ϲϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉůĂŶ�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͘��dŚĞ�
�ŽĂƌĚ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ϭϴϬ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ�Ă�ƉĞƟƟŽŶ�ŝƐ�
ĮůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͘��/Ĩ�Ă�ĐŝƚǇ�Žƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ���
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ƌŽǁƚŚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��Đƚ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƚĂƚĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ůŽĂŶƐ͘�� 

 
&Žƌ�&ƵƌƚŚĞƌ�^ƚƵĚǇ  

����'ƌŽǁƚŚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�^ƚĂƚĞ͗�&ŝŶĂů�ZĞƉŽƌƚ�
ǁǁǁ͘ƐŽƐ͘ǁĂ͘ŐŽǀͬůĞŐĂĐǇƉƌŽũĞĐƚͬƉĚĨͬK,ϴϱϮ͘ƉĚĨ 

 

ϮϮ Ϯϭ 

�ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�WƌŽƉŽƐĞĚ͗��ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�
Žƌ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�ŽĸĐŝĂůƐ�Žƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŽĸĐŝĂůƐ͘ 

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ZĞǀŝĞǁ͗�^ƚĂī�Žƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐƚĂī�
ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�����
ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚĞ�ƐƚĂī�ƌĞƉŽƌƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

· ��ĐŽŶĐŝƐĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘ 
· ��ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�

ƉůĂŶ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁ͕�ĂŶĚ�������������������
ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͘ 

· �Ŷ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�� 

WƵďůŝĐ�ZĞǀŝĞǁ͗�dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ͘���Ɛ�Ă�ƉůĂŶŶŝŶŐ���������������
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƉƵďůŝĐ���������
ĐŽŵŵĞŶƚ͘ 
· �ĚƵĐĂƚĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�Ăƚ�ŝƐƐƵĞ�ƐŽ�

ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ 
· tŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƐĞƚ�ƟŵĞ�ůŝŵŝƚƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�Žƌ�������

ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚĞƐƟŵŽŶǇ͕�ƐŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�������
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘ 
 

tŚĞŶ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞƐƟŵŽŶǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ĂŶĚ�ďĞ�ŵŝŶĚĨƵů�ŽĨ�ƚŚĞ������
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�Žƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ��
ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵ͘ 

�ƚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂƌŝŶŐ͗ 
· >ŝƐƚĞŶ�ĂŶĚ�ďĞ�ƉĂƟĞŶƚ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�

ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘ 
· tĂƚĐŚ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝŶŐƐ����������

ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͘ 
 

 
 

�dǇƉŝĐĂů�^ƚĞƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĞŐŝƐůĂƟǀĞ�WƌŽĐĞƐƐ 



 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ 
zŽƵƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ���
ĂƌŐƵĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŚŽŝĐĞ͘���ůĞĐƚĞĚ�ŽĸĐŝĂůƐ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂů��ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�������������
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ͘� 

 

zŽƵƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĚǀŝĐĞ͕�
ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƞƵů��������
ĚĞůŝďĞƌĂƟŽŶ͘ 

dŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

· dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^�W��ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ  ͘

· ^ƚĂī�ƌĞƉŽƌƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǇŽƵ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ  ͘

· DŝŶƵƚĞƐ�Žƌ�Ă�ǀĞƌďĂƟŵ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŚĞĂƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĞǆŚŝďŝƚƐ�ŽīĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ  ͘

· &ŝŶĚŝŶŐƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�Žƌ����������
ĚŝƐĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘ 

 
 

^ƚĞƉƐ�ĨŽƌ�ƋƵĂƐŝ-ũƵĚŝĐŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ 
zŽƵƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƋƵĂƐŝ-
ũƵĚŝĐŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘���ƋƵĂƐŝ-ũƵĚŝĐŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƚŚĂŶ�Ă�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ͗ 
· dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŝƐ�ƐŝƚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ  ͘
· �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ����

ŽƵƚƐŝĚĞ��ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ĂŶǇ�ƉƌŝŽƌ����
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�Ğǆ-ƉĂƌƚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�&ĂŝƌŶĞƐƐ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ  ͘

· ^ƚĂƚĞ�ůĂǁ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƟŵĞ�
ůŝŶĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽĚĞ  ͘
 

� 

Ϯϯ Ϯϰ 

Ϯ͘ �ŚĂŝƌŵĂŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�
ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ�Žƌ�ĐŽƵŶĐŝů�ĚŽĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ĐůŽƐŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
Ăƚ�ϭϬ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘�;Žƌ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƟŵĞͿ͘�^ƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬͲ
ŝŶŐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐͲ
ĞƐ͘� 

ϯ͘ �ƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�&ĂŝƌŶĞƐƐ͘ 

Ă͘ �ŚĂŝƌŵĂŶ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶΖƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�ĐŽƵŶĐŝů�ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ����������������
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ƉůĞĂƐĞ�ƐƚĂƚĞ�ƐŽ͘ 

ď͘ �ŚĂŝƌŵĂŶ�ĂƐŬƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�ĐŽƵŶĐŝů�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŝĨ�ĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
Žƌ�ŝƐƐƵĞ͘��ŚĂŝƌŵĂŶ�ĂƐŬƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ������������
ĐŽƵŶĐŝů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚĞĂƌ�ĂŶĚ������������
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŵĂƩĞƌ�ŝŶ�Ă�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞ�
ŵĂŶŶĞƌ͘ 

Đ͘ �ŚĂŝƌŵĂŶ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�����������
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�ĐŽƵŶĐŝů�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞĂĐŚ�ŚĂƐ�
ŚĂĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ�
Žƌ�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ͘��ŌĞƌ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ͕�
ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶǇ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞďƵƚ�ƚŚĞ�������������
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘ 

ϰ͘ �ŚĂŝƌŵĂŶ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƐƚĂī�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘ 

ϱ͘ �ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶƚ͘ 

ϲ͘ �ŚĂŝƌŵĂŶ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘ 

ϳ͘ �ŚĂŝƌŵĂŶ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĐŝƟǌĞŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĂů͘ 

ϴ͘ �ŚĂŝƌŵĂŶ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞďƵƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ͘ 

ϵ͘ �ĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͕�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͘ 

ϭϬ͘ �ŚĂŝƌŵĂŶ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�
ĐŽƵŶĐŝů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͕�
ĐŝƟǌĞŶ͕�Žƌ�ƐƚĂī͘ 

ϭϭ͘ �ŚĂŝƌŵĂŶ�ĚĞĐůĂƌĞƐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĐůŽƐĞĚ͘ 

ϭϮ͘ �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�ĐŽƵŶĐŝů�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ͕�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�&ĂĐƚ�ĂŶĚ��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘ 

����^ŚŽƌƚ�&Žƌŵ�ŽĨ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�����
YƵĂƐŝ-ũƵĚŝĐŝĂů�WƵďůŝĐ�,ĞĂƌŝŶŐƐ 



 

 

 

 

tŚĞŶ�ďŽĂƌĚƐ͕�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�Žƌ�ĐŽƵŶĐŝůƐ�ĂƌĞ����
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞ�
ĨĂŝƌ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ��������
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƵŶĨĂŝƌŶĞƐƐ͘� 

dŚŝƐ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƋƵĂƐŝ-ũƵĚŝĐŝĂů�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĚƵƟĞƐ͕�Žƌ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶ�Ă�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ƐŝƚĞ-
ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞǌŽŶĞƐ͕�ƉůĂƚƐ͕�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͕�ǀĂƌŝĂŶĐĞƐ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ƵƐĞ�
ƉĞƌŵŝƚƐ͕�Žƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ƵƐĞ�ƉĞƌŵŝƚƐ͘�dŚŝƐ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ�
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ͕�Žƌ�ĂƌĞĂ-ǁŝĚĞ�ƌĞǌŽŶĞƐ͘� 

dŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ŬŝŶĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�Žƌ�ƚĂŬĞƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŵƉƌŽƉĞƌůǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�Ă�
ŚĞĂƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶǀĂůŝĚĂƚĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�
ĐĂŶ�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͗ 

· zŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƐŽĐŝĂů�Žƌ�ĨĂŵŝůŝĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�Ă�
ŵĂƩĞƌ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͘ 

· ^ŽŵĞŽŶĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ǇŽƵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�Žƌ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�Ă�ƉĞŶĚŝŶŐ�ŵĂƩĞƌ͘��
dŚŝƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�Ğǆ-ƉĂƌƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ������
ĂůůŽǁĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ͘�dĞůů�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ĚŝƐƋƵĂůŝĮĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ  ͘

�ƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗ 
· WŽůů�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ����

ĂŶǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ����������
ĨĂŝƌŶĞƐƐ͘ 

· �ƐŬ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶ�ŽďũĞĐƟŽŶ�
ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘ 

· /Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽďũĞĐƟŽŶƐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĐƵƐĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĨƌŽŵ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ  ͘

 
&Žƌ�&ƵƌƚŚĞƌ�^ƚƵĚǇ� ͘�� 
��^ŚŽƌƚ��ŽƵƌƐĞ�ŽŶ�>ŽĐĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�'ƵŝĚĞ͕���Ś͘�Ϯ 

dŚĞ��ƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�&ĂŝƌŶĞƐƐ��ŽĐƚƌŝŶĞ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�^ƚĂƚĞ�
ǁǁǁ͘ŵƌƐĐ͘ŽƌŐͬƐƵďũĞĐƚƐͬůĞŐĂůͬĂŽĨƉĂŐĞ͘ĂƐƉǆ 

<ŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�dĞƌƌŝƚŽƌǇ͗��ĂƐŝĐ�>ĞŐĂů�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ���������
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŝƚǇ͕��ŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�^ƉĞĐŝĂů�WƵƌƉŽƐĞ�������
�ŝƐƚƌŝĐƚ�KĸĐŝĂůƐ͘�DZ^�͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘� 

����ƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�&ĂŝƌŶĞƐƐ��ŽĐƚƌŝŶĞ 

Ϯϱ Ϯϲ 

 

 

dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘��dƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�
KƉĞŶ�WƵďůŝĐ�DĞĞƟŶŐƐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ͘ 

 

KƉĞŶ�WƵďůŝĐ�DĞĞƟŶŐƐ��Đƚ�;KWD�Ϳ 
��ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ĂŶǇ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŵĞĞƟŶŐ�Žƌ�
ƐƉĞĐŝĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�Ă�ďŽĚǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ĐŽƵŶĐŝů�Žƌ�Ă�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŝƐ��ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘��KWD��ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�
ĐŽƵŶĐŝůƐ͕�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�Žƌ�ďŽĂƌĚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚŽůĚ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ͕�
ƚĂŬĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŵŵĞŶƚ͕�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�Žƌ�ĚŝƐĐƵƐƐ͕�ƌĞǀŝĞǁ�Žƌ�
ĞǀĂůƵĂƚĞ͕�Žƌ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�� 

dŚĞ�KWD��ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ͗ 

· �ůů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ͘��ǆƚƌĂ͕�ƐƉĞĐŝĂů�Žƌ�ŵŽǀĞĚ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶŽƟĐĞ͘ 

· �ůů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘ 

· �ůů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�
ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘��'ƌŽƵƉ�
ĞŵĂŝůƐ͕�Žƌ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂĚĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�
ƋƵŽƌƵŵ��ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�KWD�͘ 

 

�ǆĐĞƉƟŽŶƐ�ĞǆŝƐƚ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ůŝƟŐĂƟŽŶ͕�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�Žƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ďƵƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ŵĂĚĞ�ŝŶ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŵĞĞƟŶŐ͘��&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ������
KWD��ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĮŶĞƐ͕�ŝŶǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ĚĞůĂǇĞĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌƵƐƚ͘ 

 

KWD��dŝƉƐ 

· KŶĞ-ǁĂǇ�ĞŵĂŝůƐ�ĂƌĞ�ŽŬĂǇ�ĨŽƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�������������
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ŝĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂī͘��� 

· �Ž�ŶŽƚ�͞ƌĞƉůǇ�Ăůů͟�ƚŽ�ĞŵĂŝůƐ͘ 

· �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ƚƌĂǀĞů�Žƌ�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ďƵƚ�ďĞ�
ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘ 

&Žƌ�&ƵƌƚŚĞƌ�^ƚƵĚǇ 
ǁǁǁ͘ŵƌƐĐ͘ŽƌŐͬƐƵďũĞĐƚƐͬůĞŐĂůͬŽƉŵĂ͘ĂƐƉǆ 

KƉĞŶ�WƵďůŝĐ�DĞĞƟŶŐƐ��Đƚ��;KWD�Ϳ 



 

 

 

WƵďůŝĐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů��ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͘��tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ����
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďĞƩĞƌ����
ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�Ă�
ǁŚŽůĞ͘����ŐŽŽĚ��ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĞůƉƐ�ĐŽŶƚĞŶƟŽƵƐ�ŝƐƐƵĞƐ�
ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͕�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ͕�ƌĞƐŽůǀĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 

WƵďůŝĐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝĚĞĂƐ  
tŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ƉƵďůŝĐ�ŝŶƉƵƚ�ŽŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĂƩĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�����������
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͘����ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ĂƩƌĂĐƚ�ƉƵďůŝĐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

· hƐĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŵĞĚŝĂ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉůĂĐŝŶŐ�ůĞŐĂů�Žƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�
ĂĚƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƌĂĚŝŽ�Žƌ�
ƉƌŝŶƚ�ŵĞĚŝĂ͘ 

· WƵďůŝĐ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞƐ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�Žƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ 

· hƐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͕�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĞŵĂŝů�ůŝƐƚƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ůŝƐƚƐ͕�ƚŚĞ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ�
�ŽŵŵĞƌĐĞ͕�ŚŽŵĞ-ŽǁŶĞƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ĨĂŝƚŚ-ďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŝǀŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͘� 

· sŝƐŝƚ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�<ŝǁĂŶŝƐ͕�ZŽƚĂƌǇ͕�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘ 

· WůĂĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďŽŽƚŚƐ�Ăƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 

· /ŶƐĞƌƚ�Ă�ŇǇĞƌ�ŝŶ�ƵƟůŝƚǇ�ďŝůůƐ�Žƌ�ĐŝƚǇ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ͘ 

 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ 

�ZĞŵĞŵďĞƌ͗� 

· WůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚĂŬĞ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 

· ^ƚĂǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ��ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƟŵŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƉƵďŝĐ�ŝŶƉƵƚ͘��/Ĩ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĂƩĞŶĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƚĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ͘ 

· �Ğ�ĐŽŶĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƞƵů�ǁŚĞŶ�ƚĞƐƟĨǇŝŶŐ͘�^ŝŐŶŝŶŐ�Ă����
ƉĞƟƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ͘ 

· &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ��ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�
ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƫŶŐ͘ 

 

 

 WƵďůŝĐ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� 

Ϯϳ Ϯϴ 

WƵďůŝĐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŽĸĐŝĂůƐ�
ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĸĐŝĂůƐ͘��� 

 

����ƉƵďůŝĐ�ƌĞĐŽƌĚ�ŝƐ�ĂŶǇ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ůŽĐĂů�ƌĞĐŽƌĚ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă���������
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ͕�ŽǁŶĞĚ�
ƵƐĞĚ�Žƌ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�;WKhZͿ��ďǇ�ĂŶǇ�ĐŝƚǇ͕�ĐŽƵŶƚǇ͕�Žƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘�
WƵďůŝĐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůĞƩĞƌƐ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ŵĂƉƐ͕�
ƐŽƵŶĚ��ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͕�Žƌ�ĞŵĂŝůƐ͘��dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�
ĂĐĐĞƐƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĐŽƌĚƐ͘��dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�
ĂŶǇ���ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞůĞĐͲ
ƚƌŽŶŝĐ��ĚĞǀŝĐĞƐ͘ 

 

WZ��dŝƉƐ 
· /ƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�Ğ-ŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĨŽƌ���

ĂŐĞŶĐǇ-ƌĞůĂƚĞĚ�ĞŵĂŝů͘�� 

· �Ŷ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐ�ŝĚĞĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ����������
ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘ 

· /Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛�ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƉĞƌ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ǁƌŝƚĞ�ŝƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵĂŝů͘ 

 
 
&Žƌ�&ƵƌƚŚĞƌ�^ƚƵĚǇ  
WƵďůŝĐ�ZĞĐŽƌĚƐ��Đƚ�ĨŽƌ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŝƟĞƐ͕��ŽƵŶƟĞƐ�ĂŶĚ�
^ƉĞĐŝĂů�WƵƌƉŽƐĞ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ��ǁǁǁ͘ŵƌƐĐ͘ŽƌŐͬƐƵďũĞĐƚƐͬ
ůĞŐĂůͬƉƌĚͬƉƌĚ͘ĂƐƉǆ 

 

>ŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ZĞĐŽƌĚƐ�ZĞƚĞŶƟŽŶ�^ĐŚĞĚƵůĞƐ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŽƐ͘ǁĂ͘ŐŽǀͬĂƌĐŚŝǀĞƐͬ 

 dŚĞ�WƵďůŝĐ�ZĞĐŽƌĚƐ��Đƚ�;WZ�Ϳ� 



 

tĞůů-ƌƵŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĂŬĞ�ǁŝƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘��,ĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƐŽŵĞ�ƟƉƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͗ 

· �ŶƐƵƌĞ�Ă�ƋƵŽƌƵŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�;Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ŚĂůĨ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽƟŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŽĸĐĞͿ͘� 

· �ĚŽƉƚ�ďǇůĂǁƐ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�Žƌ�ƵƐĞ�ŐƌŽƵŶĚ�
ƌƵůĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĂƐŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�
DĂŬĞ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ǁŽƌŬ�ƉůĂŶ͘� 

· �ůĞĐƚ�Ă�ĐŚĂŝƌ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝƌ�ƌƵŶ�Ă�������������ƉƌŽĚƵĐͲ
ƟǀĞ͕�ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘�ZŽďĞƌƚ͛Ɛ�ZƵůĞƐ�ŽĨ�KƌĚĞƌ�ĂƌĞ�
ŚĞůƉĨƵů͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĞƐƐĞŶƟĂů͘� 

· dŚĞ�ĐŚĂŝƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨĞĞů�ǁĞůĐŽŵĞ͕�ĂŶĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�Ă�ƟŵĞĚ�ĂŐĞŶĚĂ͕����������ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�ƟŵĞ  ͘

· dŚĞ�ĐŚĂŝƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ŚĞĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ŽŶĞ�
ĚŽŵŝŶĂƚĞƐ͘���ǀĞƌǇŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ŵŝŶĚ͕�ĂŶĚ�
ƚƌĞĂƚ�Ăůů�ƉĂƌƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚƵĞ������ƌĞƐƉĞĐƚ͘���ƚ�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ͕�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͕��ĐŝƟǌĞŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂī�
ďǇ�ůĂƐƚ�ŶĂŵĞ͘��&ŝƌƐƚ�ŶĂŵĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ  ͘

· DĞŵďĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƉĂĐŬĞƚ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ĨƵůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ͘ 

· dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƐƚĂī�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁĞůů͕�ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ�
ƐƚĂī�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŝŶǀŝƚĞ�ŐƵĞƐƚƐ͕�ŵĂŶĂŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�������������ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ  ͘

�ĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ĚĞůŝďĞƌĂƟǀĞ�ďŽĚǇ�ďƌŝŶŐƐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƚĂďůĞ�—�ďƵƚ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂŵ͘� 

�����īĞĐƟǀĞ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ 

ϯϬ Ϯϵ 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ͊��� 
zŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ��ĂƐŝĐ�^ŚŽƌƚ��ŽƵƌƐĞ�ŽŶ�>ŽĐĂů�
WůĂŶŶŝŶŐ͘��dŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽƉŝĐƐ͕�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�^ŚŽƌƚ�
�ŽƵƌƐĞ�ŽŶ�>ŽĐĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�DĂŶƵĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ��
ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬůĞƚ͘��
tŚĞŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂƩĞŶĚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚĞƌĞ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ĚĞƉƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽƉŝĐƐ͕�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ͘�� 

 

>ĞĂƌŶ�DŽƌĞ��ďŽƵƚ�WůĂŶŶŝŶŐ 
tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŚŽƌƚ��ŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ĂďŽƵƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽƉŝĐƐ͘��
�ƩĞŶĚ�^ƉĞĐŝĂů�^ŚŽƌƚ��ŽƵƌƐĞƐ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŽƉŝĐƐ͕�Žƌ�����
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�����������
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘���ŝǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�tĞď͘�� 

 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ��ŝŶ�ůŽĐĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ƟŵĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

 

 

 



 

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ 
 
dŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ���������
�ŽŵŵĞƌĐĞ�ŝŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘���
tĞ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ͕�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŚŽƌƚ�ĐŽƵƌƐĞ͘���ŽŵŵĞƌĐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ƐƚĂƚĞ��������ƉůĂŶͲ
ŶŝŶŐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐͲ
ƚŽŶ͘�� 

dŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�;W�tͿ�ŝƐ�Ă�
ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉůĂŶͲ
ŶŝŶŐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘��W�t�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�^ŚŽƌƚ��ŽƵƌƐĞ�ŽŶ�
>ŽĐĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ϭϵϳϳ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŬĞǇ�ƉĂƌƚͲ
ŶĞƌ�ǁŝƚŚ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ŝŶ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ��^ŚŽƌƚ��ŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ��
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘���ǁǁǁ͘ƉůĂŶŶŝŶŐƉĂǁ͘ŽƌŐ� 

dŚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�WůĂŶŶŝŶŐ��ƐͲ
ƐŽĐŝĂƟŽŶ�;�W�-tĂƐŚŝŶŐƚŽŶͿ�ŝƐ�Ă�ůŽĐĂů�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů��W�͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĞƌƟĮĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů���������ƉůĂŶŶĞƌƐ͘��
�W�-tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�Ăƚ�
^ŚŽƌƚ��ŽƵƌƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͘���ǁǁǁ͘ǁĂƐŚŝŶŐƚŽŶ-ĂƉĂ͘ŽƌŐͬ 

 

�ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚǇ�ƌŝƐŬ�ƉŽŽůƐ͕�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƌŝƐŬ͘�>ŽŽŬ�ĨŽƌ������������ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�Ăƚ͗ 

dŚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŝƟĞƐ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ǁǁǁ͘ǁĐŝĂƉŽŽů͘ŽƌŐͬ 

dŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŝƟĞƐ�ZŝƐŬ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
^ĞƌǀŝĐĞ��ŐĞŶĐǇ͘��ŚƩƉƐ͗ͬͬǁĂĐŝƟĞƐ͘ŽƌŐͬƐĞƌǀŝĐĞƐͬƌŝƐŬ-
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ-ƐĞƌǀŝĐĞ-ĂŐĞŶĐǇ͘ 

 

dŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĞŶƚĞƌ�;DZ^�Ϳ�ŝƐ�Ă�
ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�^ĞĂƩůĞ͕������������
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͘�dŚĞ��DZ^��ŝƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ��������������������
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘��ǁǁǁ͘ŵƌƐĐ͘ŽƌŐ 

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŝƟĞƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ŶŽŶƉƌŽĮƚ͕�
ŶŽŶƉĂƌƟƐĂŶ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͛Ɛ�
ĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽǁŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ����
ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ďƌĂŶĐŚ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘����ǁŝĚĞ�
ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ��t��������
ŵĞŵďĞƌƐ͘��ŚƩƉƐ͗ͬͬǁĂĐŝƟĞƐ͘ŽƌŐͬ� 

WůĂŶŶĞƌƐ�tĞď��EĞǁƐ�Θ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ŝƟǌĞŶ�WůĂŶŶĞƌƐ�
WůĂŶŶĞƌƐǁĞď͘ĐŽŵ 

�ĂƚĞ��ŽĨ�dƌĂŝŶŝŶŐ͗ 
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�ŶŶĞ&ƌŝƚǌĞůΛĐŽŵŵĞƌĐĞ͘ǁĂ͘ŐŽǀ 
'ƌŽǁƚŚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 
ϯϲϬ͘ϳϮϱ͘ϯϬϲϰ 

 

�ŝƐĐůĂŝŵĞƌ 

dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŚŽƌƚ��ŽƵƌƐĞ�ŽŶ�>ŽĐĂů���WůĂŶŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ͘��/Ĩ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĐŽŶƐƵůƚ�ǇŽƵƌ�ĐŝƚǇ�
Žƌ�ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ůĞŐĂů�ĐŽƵŶƐĞů͘ 

WŚŽƚŽ�ĐƌĞĚŝƚƐ͗���ŶŶĞ�&ƌŝƚǌĞů�ĂŶĚ��ŝƚǇ�ŽĨ��ƵWŽŶƚ͘ 
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ǁǁǁ͘ĐŽŵŵĞƌĐĞ͘ǁĂ͘ŐŽǀͬƐĞƌǀŝŶŐ-ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐͬ
ŐƌŽǁƚŚ-ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͬ 
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