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hƐĞƌ�DĂŶƵĂů 



 

Ϯ 

dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ 

^ĞĐƟŽŶ�ϭ͗�WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ................................................................................. �ϯ 
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ϭ͘Ϯ�>D/��ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ ....................................................................................... �ϯ 
ϭ͘ϯ�ZĞƚƵƌŶƐ�ĨŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ ........................................................................................... �ϯ 

ϭ͘ϰ�>D/�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵƉƉŽƌƚ ...................................................................................... �ϰ 

^ĞĐƟŽŶ�Ϯ͗�'-&ŽƌĐĞ�KǀĞƌǀŝĞǁ�ĂŶĚ�&ƵŶĐƟŽŶƐ .................................................................... �ϱ 

Ϯ͘ϭ�KǀĞƌǀŝĞǁ ........................................................................................................... �ϱ 
Ϯ͘Ϯ�'ĂƵŐĞ�>ĂǇŽƵƚ .................................................................................................... �ϲ 

Ϯ͘ϯ�dĂŬŝŶŐ�Ă�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ—�ŽŽƌƐ ........................................................................ �ϳ 

Ϯ͘ϰ�dĂŬŝŶŐ�Ă�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ—>ŝŌŐĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ĞĐŬůŝĚƐ .............................................. �ϴ 

Ϯ͘ϱ�dĂŬŝŶŐ�Ă�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ—^ůŝĚĞƌƐ ....................................................................... �ϴ 
^ĞĐƟŽŶ�ϯ͗�'-&ŽƌĐĞ�^ƉĞĐŝĮĐƐ............................................................................................. �ϵ 

ϯ͘ϭ�EĂǀŝŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�>D/�'-&ŽƌĐĞ .............................................................................. �ϵ 

ϯ͘Ϯ��ĂƚĂ�ĂŶĚ�hƐĞƌ�DŽĚĞƐ ....................................................................................... �ϵ 
ϯ͘ϯ�&ĂĐƚŽƌǇ��ĞĨĂƵůƚ�DŽĚĞůƐ .................................................................................... ϭϬ 

ϯ͘ϰ��ǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�^ĂŵƉůĞ�ZĂƚĞƐ ............................................................................ ϭϬ 

ϯ͘ϱ�dŚĞ��ŝīĞƌĞŶĐĞ��ĞƚǁĞĞŶ�WĞĂŬ�ĂŶĚ��ůŽƐŝŶŐ�sĞůŽĐŝƚǇ ......................................... ϭϭ 

ϯ͘ϲ��ŚĂƌŐŝŶŐ�ƚŚĞ�>D/�'-&ŽƌĐĞ ................................................................................. ϭϭ 
ϯ͘ϳ�DĂƐƚĞƌŝŶŐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ ........................................................................................ ϭϭ 

^ĞĐƟŽŶ�ϰ͗�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ�^ŽŌǁĂƌĞ ................................................................................. ϭϭ 

ϰ͘ϭ�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ�^ǇƐƚĞŵ�KǀĞƌǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ....................................... ϭϭ 
ϰ͘Ϯ�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ�>ŝĐĞŶƐĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ ................................................................... ϭϭ 

ϰ͘ϯ�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ ................................................................................ ϭϮ 

ϰ͘ϰ�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ�KƉĞƌĂƟŽŶ ................................................................................. ϭϯ 

ϰ͘ϱ��ŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ .................................................................................... ϭϯ 
ϰ͘ϲ�'ĂƵŐĞ�/ĐŽŶ�DĞŶƵ ............................................................................................. ϭϰ 

ϰ͘ϳ��ŚĂƌƚ��ŽǁŶůŽĂĚ ................................................................................................ ϭϰ 

ϰ͘ϴ��ĂƚĂ��ŽǁŶůŽĂĚ ................................................................................................. ϭϲ 

ϰ͘ϵ�'-&ŽƌĐĞ�^ĞƫŶŐƐ ................................................................................................ ϭϲ 
^ĞĐƟŽŶ�ϱ͗�tŝƌĞůĞƐƐ��>���ŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ ..................................................... ϭϵ 

ϱ͘ϭ�'ĂƵŐĞ�/ĐŽŶ�DĞŶƵ�ĨŽƌ��>���ŽŶŶĞĐƟŽŶ .............................................................. ϭϵ 

^ĞĐƟŽŶ�ϲ͗��ĂƚĂ��ŽůůĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�hŶŝǀĞƌƐĂů�'ĂƵŐĞ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ.............................................. ϮϬ 
^ĞĐƟŽŶ�ϳ͗�dƌŽƵďůĞƐŚŽŽƟŶŐ ............................................................................................. Ϯϱ 

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗��ƵĚŝƚŽƌ�DŽĚĞ�^ĞƚƵƉ ................................................................................... Ϯϲ 

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗��ĂƚĂ��ŽůůĞĐƟŽŶ�DŽĚĞ�^ĞƚƵƉ ....................................................................... Ϯϴ 

Ξ�ϮϬϭϵ��>D/��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ 

ZĞǀŝƐŝŽŶ�ϭ͘ϭ�ͮ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 



 

ϯ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�>D/�'-&ŽƌĐĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͘�/ŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ďŽǆ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͕�Ă�ƚǇƉĞ-��h^��ĐĂďůĞ͕�Ă�ƉƌĞ-ƉĂŝƌĞĚ�h^���ůƵĞ�
dŽŽƚŚ�>Žǁ��ŶĞƌŐǇ�;�>�Ϳ��ŽŶŐůĞ͕�ĂŶĚ�ǁĂůů�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƵŶŝƚ͘ 

 

^ĞĐƟŽŶ�ϭ͗�WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

�ϭ͘ϭ�tĂƌƌĂŶƚǇ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

�ϭ͘Ϯ�>D/��ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ 

�ϭ͘ϯ�ZĞƚƵƌŶƐ�ĨŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ 

dŚŝƐ�ƵŶŝƚ�ŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^��ďǇ�>D/�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŵĂŶƐŚŝƉ�ĚĞĨĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ϭ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͘�/Ĩ�
ǇŽƵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�ƚŚĞ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ŝƐ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽǁŶĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ĞīĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ϭ�ǇĞĂƌ�
ƉĞƌŝŽĚ͘�WƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀĞƐ�ĚĞĨĞĐƟǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�;Ăƚ�ŽƵƌ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶͿ�Ăƚ�ŶŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ͕�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ƉƌĞƉĂŝĚ͕�ƚŽ�>D/͘� 

dŚŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�ĚĂŵĂŐĞ͕�ŵŝƐƵƐĞ�Žƌ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Žƌ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ďǇ�ƵƐĞƌƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�>D/͕�
Žƌ�ďǇ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ͕�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ŝŶƚĞƌĨĂĐŝŶŐ͕�Žƌ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂůƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�>D/͘� 

WůĞĂƐĞ�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƌĞĐŽƌĚƐ͘�EŽ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞƉĂŝƌ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶ͘��ŶǇ�ŝŵƉůŝĞĚ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ŽĨ�ŵĞƌĐŚĂŶƚĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ĮƚŶĞƐƐ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭ�ǇĞĂƌ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ͘�
^ŽŵĞ�^ƚĂƚĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�Žƌ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů�Žƌ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƟĂů�ĚĂŵĂŐĞƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�Žƌ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ǇŽƵ͘� 

>D/��ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ăƚ�;ϴϭϬͿ�ϳϭϰ-ϱϴϭϭ�DŽŶĚĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�&ƌŝĚĂǇ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ϴ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘�ĂŶĚ�ϱ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘��ĂƐƚĞƌŶ�dŝŵĞ͘� 

�Ăůů�>D/��ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ͗� 

¨ WůĂĐĞ�ŽƌĚĞƌƐ 
¨ ZĞƋƵĞƐƚ�Ă�ZD� 
¨ /ŶƋƵŝƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�Žƌ�ƌĞƉĂŝƌ 
 

¨ WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ZĞƚƵƌŶ�DĂƚĞƌŝĂů��ƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ�;ZD�Ϳ�ŶƵŵďĞƌ͘�/ŶĐůƵĚĞ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘� 

¨ WĂĐŬ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘�hƐĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͕�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�>D/�ĐĂŶŶŽƚ�ĂƐƐƵŵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚĂŵĂŐĞ�
ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘� 

¨ ^ĞŶĚ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĚĚƌĞƐƐ͗� 

 

>D/��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ� 
�ƩŶ͗�ZĞƉĂŝƌ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� 

ϭϬϭ�E͘��ůůŽǇ��ƌŝǀĞ� 
&ĞŶƚŽŶ͕�D/�ϰϴϰϯϬ� 



 

ϰ 

�ϭ͘ϰ�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ 

>D/�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵƉƉŽƌƚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ĂǁĂǇ͘��ŽŶƚĂĐƚ�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�ϴϭϬ-ϳϭϰ-ϱϴϭϭ�DŽŶĚĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�&ƌŝĚĂǇ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ϴ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘�ĂŶĚ�ϱ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘��ĂƐƚĞƌŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�dŝŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͗� 

¨ dŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƐĞƚƵƉ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮŐƵƌŝŶŐ�>D/�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� 
¨ dŽ�ŚĞůƉ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� 
¨ dŽ�ƚƌŽƵďůĞƐŚŽŽƚ�>D/�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� 

zŽƵ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƌĞĂĐŚ�>D/�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵƉƉŽƌƚ��Ǉ��ŵĂŝů�Ăƚ�ƚĞĐŚƐƵƉƉŽƌƚΛůŵŝĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͘ĐŽŵ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĞŵĂŝů�ǇŽƵƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶǇƟŵĞ͘�
WůĞĂƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͕�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘� 

>D/�KŶ-^ŝƚĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ� 

>D/�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ăůů�>D/�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��ŽŶƚĂĐƚ�>D/�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ϴϭϬ-ϳϭϰ-ϱϴϭϭ�ĨŽƌ�ƉƌŝĐŝŶŐ�Θ�
ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 

^ĐŚĞĚƵůĞ�Ă�ĚĂǇ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�Žƌ�Ăƚ�>D/�ŝŶ�&ĞŶƚŽŶ͕�DŝĐŚŝŐĂŶ͘�WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞď�Ăƚ�ǁǁǁ͘ůŵŝĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͘ĐŽŵ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͘� 



 

ϱ 

^ĞĐƟŽŶ�Ϯ͗�'-&ŽƌĐĞ�KƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�&ƵŶĐƟŽŶƐ 

�Ϯ͘ϭ�KǀĞƌǀŝĞǁ 

dŚĞ�>D/�'-&ŽƌĐĞ�ŝƐ�Ă�ƵƐĞƌ-ĐŽŶĮŐƵƌĂďůĞ�ƚŽŽů�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ĚŽŽƌ͕�ƚŚĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͘�dŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŚĂƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�
ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ďƵƩŽŶƐ͕�ŽŶĞ�ƚƌŝ-ĐŽůŽƌ�>��͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƐƵĐƟŽŶ�ĐƵƉͬƉůƵŶŐĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ůŽŶŐ-ůĂƐƟŶŐ�>ŝƚŚŝƵŵ-/ŽŶ�ďĂƩĞƌǇ�ƚŚĂƚ�
ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ŚŽƵƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞĐŚĂƌŐŝŶŐ͘ 

hƐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂĐĐĞůĞƌŽŵĞƚĞƌ�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐǇƌŽƐĐŽƉĞ͕�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ĐĂŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͕�ĨŽƌĐĞ͕�Žƌ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƋƵŝĐŬ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�͞ŽŶ�
ƚŚĞ�ŇǇ͟�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĚŽŽƌƐ͕�ĚĞĐŬůŝĚƐ͕�ĂŶĚ�ůŝŌŐĂƚĞƐ͘�hƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ƚŽ�>D/͛Ɛ�h'/�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚŽ�ǁŝƌĞůĞƐƐůǇ�ĐŽůůĞĐƚ�
ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ůĂƚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ͘ 

dŚĞŽƌǇ�ŽĨ�KƉĞƌĂƟŽŶ 

dŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ƵƐĞƐ�ĂŶ�ŝŶĞƌƟĂů�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƵŶŝƚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ�Žƌ�ĂŶŐƵůĂƌ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŝŵƉĂƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ďĞŝŶŐ�ƚĞƐƚĞĚ͘�dŚĞ�ĂĐĐĞůĞƌŽŵĞƚĞƌ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�dŚŝƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĚŽŽƌƐ͘�dŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ŐǇƌŽƐĐŽƉĞ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ĂŶŐƵůĂƌ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŽĨ� ůŝŌŐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŬůŝĚƐ͘���
ŚŝŐŚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůŽĂĚ�ĐĞůů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌĐĞ͘�/Ŷ�Ăůů�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĚŽŽƌ͘�&ŽƌĐĞ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂůůǇ�ŵƵůƟƉůŝĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĞĚ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�
ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͕�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĐƵƌǀĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͗ 

dŚĞƐĞ�ĐƵƌǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐŝĚĞ�ĚŽŽƌ�ŽĨ�Ă�ƉŝĐŬƵƉ�ƚƌƵĐŬ͕�ŽƉĞŶĞĚ�ũƵƐƚ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĞƚĞŶƚ͘��ĂƚĂ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�Ă�
ƐĂŵƉůĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϮϬϬ,ǌ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƉĞĂŬ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�;ŽƚŚĞƌ�ƐĂŵƉůĞ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞƐ�ŽĨ�ĚŽŽƌƐͿ͘� 

dŚĞ�ǆ�ĂǆŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐƵƌǀĞƐ�ĂƌĞ�ƟŵĞ�ƐůŽƚƐ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϱϬ�ƐůŽƚƐ�ŝƐ�ϭͬϮϬϬ�с�ϱ�ŵŝůůŝƐĞĐŽŶĚƐ�ůŽŶŐ͘�dŽƚĂů�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚĞƐƚ�ǁŝŶĚŽǁ�ŝƐ�ϯϱϬ�
ǆ�͘ϬϬϱ�с�ϭ͘ϳϱ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĐƵƌǀĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĚŽŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƌƌŽǁƐ�Ϯ�
ĂŶĚ�ϯ͕�ǁŚĞƌĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌĐĞ�ĂƌĞ�ŶŽŶ-ǌĞƌŽ͘�dŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƌƌŽǁƐ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-ůŽĂĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�
ŵŽǀŝŶŐ͘� 

ϭ 

Ϯ ϯ 



 

ϲ 

�Ϯ͘Ϯ�'ĂƵŐĞ�>ĂǇŽƵƚ 

�ƵƩŽŶƐ͗ 

hƉ��ƌƌŽǁ�ďƵƩŽŶ͗�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĐƌŽůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞŶƵ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�^�E��ĚĂƚĂ͘ 

�ĞŶƚĞƌ�ďƵƩŽŶ͗�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŵĞŶƵ�ĂŶĚ�^d�Zd�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƚĞƐƚ͘ 

�ŽǁŶ��ƌƌŽǁ�ďƵƩŽŶ͗�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĐƌŽůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞŶƵ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�Z��K�ƚĞƐƚ͘ 

 

>��͗ 

dŚĞ�>���ǁŝůů�ŇĂƐŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽůŽƌƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͘ 

-�tŚĞŶ�ŇĂƐŚŝŶŐ�ƌĞĚ͗�EŽƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ��>��ĚŽŶŐůĞ͕�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�Ă�ƚĞƐƚ͘ 

-�tŚĞŶ�ŇĂƐŚŝŶŐ�ŐƌĞĞŶ͗�/Ŷ�ƐĞƚƵƉ�ŵŽĚĞ͕�ŶŽƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ��>��ĚŽŶŐůĞ͘ 

-�tŚĞŶ�ŇĂƐŚŝŶŐ�ďůƵĞ͗�/Ŷ�ƐĞƚƵƉ�ŵŽĚĞ͕�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ��>��ĚŽŶŐůĞ͘ 

����������������� 
y 

 

�ŶŐůĞ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚ�>ĞǀĞƌ 

�ŽƵŶƚĞƌͬ,ĞŝŐŚƚ��ĚũƵƐƚĞƌ 

h^��WŽƌƚ 

h^���ŚĂƌŐŝŶŐ�WŽƌƚ͗ 

dǇƉĞ-��h^��ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ŵŽĚĞůƐ͘ 

>ŽĂĚ�^ĞŶƐŽƌ�WƵƐŚ��ƵƩŽŶ͗ 

dŚŝƐ�ďƵƩŽŶ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ĂƐ�Ă�ůŽĂĚ�ƐĞŶƐŽƌ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ĞŶƐƵƌĞ�ƌĞƉĞĂƚĂďŝůŝƚǇ͘ 

^ƵĐƟŽŶ��ƵƉͬWůƵŶŐĞƌ͗ 

dŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ĂƩĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƵĐƟŽŶ�ĐƵƉ�ĂŶĚ�ƉůƵŶŐĞƌ͘��ƩĂĐŚ�ƚŚĞ�ƐƵĐƟŽŶ�ĐƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ďǇ�ƉƵŵƉŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉůƵŶŐĞƌ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ůŝŶĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐĞĞŶ͘�dŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ƉƌĞƐƐ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ƚĂď�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵĐƟŽŶ�ĐƵƉ͘ 

�ŶŐůĞ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚ�>ĞǀĞƌ͗ 

�ůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ƚŽ�ƉŝǀŽƚ�ĨŽƌ�Ă�ďĞƩĞƌ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ĂŶŐůĞ͘�hŶůĂƚĐŚ͕�ƚŚĞŶ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ƉůĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝƌĞĚ�ĂŶŐůĞ͕�ƚŚĞŶ�ƌĞ-ůĂƚĐŚ�ƚŽ�ůŽĐŬ�ƚŚĞ�ĂŶŐůĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘ 

�ŽŶƚŽƵƌͬ,ĞŝŐŚƚ��ĚũƵƐƚĞƌ͗ 

hƐĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂďŝůŝǌĞ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�Įƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ďĞŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ͘�dƵƌŶ�ĐůŽĐŬǁŝƐĞ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĞƚ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚĞƌ-ĐůŽĐŬǁŝƐĞ�
ƚŽ�ƌĞƚƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ĨĞĞƚ͘ 

>ŽĂĚ�^ĞŶƐŽƌ�WƵƐŚ��ƵƩŽŶ 

ϭϬϬ,ǌW 

^d�Zd 

D�ϭ����& 
h^� 

 



 

ϳ 

�Ϯ͘ϯ�dĂŬŝŶŐ�Ă�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ—�ŽŽƌƐ 

Ϯ͘�KƉĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ďƵƩŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͘�dŚĞ�ƌĞĚ�>���ǁŝůů�ƐƚĂǇ�ůŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ǁŝůů�
ĚŝƐƉůĂǇ�t�/d�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ƌĞĂĚŝĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĂƐ�ƐƟůů�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�>���ŝƐ�ůŝƚ͘�tŚĞŶ�
ƚŚĞ�>���ƚƵƌŶƐ�ŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�Z���z͕�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ďǇ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�ůŽĂĚ�ƐĞŶƐŽƌ�ďƵƩŽŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚŚƵŵď�
ĂŶĚ�ŝŶĚĞǆ�ĮŶŐĞƌ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͗ 

EKd�͗�dŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ĚĞĨĂƵůƚ�ŵŽĚĞ�;�ĂƐŝĐ�ŵŽĚĞͿ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƚĞƐƚ͕�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
;ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚͿ�ƐĞŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ�>D/͛Ɛ�hŶŝǀĞƌƐĂů�'ĂƵŐĞ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘�dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďĞůŽǁ�ƉĞƌƚĂŝŶƐ�ƚŽ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ŝŶ��ĂƐŝĐ�ŵŽĚĞ͘�^ĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘Ϯ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŵŽĚĞƐ͘ 

ϭ͘�WůĂĐĞ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ĂƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ƉƵŵƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůƵŶŐĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘�tŚĞŶ�
ƚŚĞ�ƌĞĚ�ůŝŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůƵŶŐĞƌ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ǀŝƐŝďůĞ͕�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ŝƐ�ƐĞĐƵƌĞůǇ�ĂƩĂĐŚĞĚ͘ 


-	����������������������  
-	�������������������������� 

EŽƚĞ͗�/Ĩ�ƚŚĞ�sĞůŽĐŝƚǇ�KŶůǇ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝƐ�ĞŶĂďůĞĚ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĐĂŶ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ă�ǀĞůŽĐŝƚǇ-ŽŶůǇ�ƚĞƐƚ�ďǇ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'-
&ŽƌĐĞ͘�^ĞĞ�^ĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϯ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�sĞůŽĐŝƚǇ�KŶůǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ͘ 

ϯ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ƐĐƌĞĞŶ͘�dŚĞ�ƵƐĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�
^�E��ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�;ŝĨ�ƵƐŝŶŐ�>D/͛Ɛ�h'/�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƐŽŌǁĂƌĞͿ�Žƌ�Z��K�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƐĞŶƚ�Žƌ�ƚŚĞ�Z��K�ďƵƩŽŶ�ŝƐ�ƉƌĞƐƐĞĚ͕�
ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƌƚ�ƚĞƐƚ�ƐĐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ͘ 

������������������������ 



 

ϴ 

�Ϯ͘ϰ�dĂŬŝŶŐ�Ă�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ—>ŝŌŐĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ĞĐŬůŝĚƐ 

ϭ͘�WůĂĐĞ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ĂƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŌŐĂƚĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�
ƉƵŵƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůƵŶŐĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ůŝŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůƵŶŐĞƌ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ǀŝƐŝďůĞ͕�
ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ŝƐ�ƐĞĐƵƌĞůǇ�ĂƩĂĐŚĞĚ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝŌŐĂƚĞ�ƌĞƐƟŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝŬĞƌ�ƉůĂƚĞ͕�ƉƌĞƐƐ�
ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ďƵƩŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͘�dŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŽ�
ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>���ǁŝůů�ďĞ�ƐŽůŝĚ�ƌĞĚ�ŝŶ�ĐŽůŽƌ͘ 

Ϯ͘�^ůŽǁůǇ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ůŝŌŐĂƚĞ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĂŶŐůĞ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ͘�tŚŝůĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ůŝŌŐĂƚĞ�ĂƐ�ƐƟůů�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ďƵƩŽŶ�;^d�ZdͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͘�dŚĞ�ƐŽůŝĚ�
ƌĞĚ�>���ǁŝůů�ƚƵƌŶ�ďůƵĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�t�/d�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ͕�ƚŚĞ�>���ǁŝůů�ƚƵƌŶ�ƐŽůŝĚ�ŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�
Z���z�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ͘� 

��ŶŽƚĞ�ŽŶ�ůŝŌŐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŬůŝĚƐ͗�DŽĚĞů�ϳ�ĂŶĚ�DŽĚĞů�ϴ�ŽĨ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ůŝŌŐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŬůŝĚƐ͘�/Ĩ�Ă�
ƵƐĞƌ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŵŽĚĞů͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ��ŽŽƌ��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƚŽ�>'͘�EĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚŽŽƌ�>'�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ƐǁŝƚĐŚĞƐ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĐůŽƐƵƌĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŌŐĂƚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�
ĂǆĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŐǇƌŽƐĐŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĂƌĐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂŶŐůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�'-&ŽƌĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ůŝŌŐĂƚĞ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ĂŶŐůĞ�ƐĞƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�^ƚĂƌƚ��ŶŐůĞ�ĮĞůĚ�;ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϴͿ͘�DŽĚĞůƐ�ϳ�ĂŶĚ�ϴ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ĂŶŐůĞ�ƐĞƚ�ƚŽ�ϭϴϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĐĂŶ�ŵĂŶƵĂůůǇ�
ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂŶŐůĞ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͘ 

dŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďĞůŽǁ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŚĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�DŽĚĞů�ϳ�ĚŽŽƌ�ŶĂŵĞĚ�>'ϭ͘ 

d�Z'�d�ϯϬ�ĚĞŐ� 
������������^d�Zd 

�ŶŐůĞс��Ϭ͘Ϭ�ĚĞŐ 

ϯ͘�/Ĩ�&ŽƌĐĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͕�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ůŝŌŐĂƚĞ�ďǇ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�ůŽĂĚ�ƐĞŶƐŽƌ�ďƵƩŽŶ͘�WƵƐŚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŌͲ
ŐĂƚĞ�ŝĨ�ŽŶůǇ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘ 

�Ϯ͘ϱ�dĂŬŝŶŐ�Ă�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ—^ůŝĚĞƌƐ 

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�'-ĨŽƌĐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�Ă�ƐůŝĚŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ŽŶ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͘�hƐŝŶŐ�ƐůĚƌ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽŽƌ�
�ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ǁŝůů�ƌĞŽƌŝĞŶƚ�ƚŚĞ�ĂǆŝƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐůŝĚŝŶŐ�ĚŽŽƌ͘�DŽĚĞů�ϵ�ŝƐ�ƉƌĞ-ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐůŝĚĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƐĂŵƉůĞ�ƌĂƚĞ͕�ƐƉĞĐ�ůŝŵŝƚƐ͕�Žƌ�ĚŽŽƌ�ŽƌĚĞƌ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘ 



 

ϵ 

^ĞĐƟŽŶ�ϯ͗�'-&ŽƌĐĞ�^ƉĞĐŝĮĐƐ 

�ϯ͘ϭ�EĂǀŝŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�>D/�'-&ŽƌĐĞ 

dŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�DĞŶƵ�ƐĐƌĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͕�ƉƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ďƵƩŽŶ�ƵŶƟů�
ƚŚĞ�>���ŐŽĞƐ�ŽƵƚ�;ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐŽŶĚƐͿ͕�ƚŚĞŶ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶ�ĂƌƌŽǁ�ďƵƩŽŶ͘�
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�DĞŶƵ�ƐĐƌĞĞŶ͕�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚŽŝĐĞƐ͗ 

^ĞůĞĐƚ�DŽĚĞů͗��ůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚĞŶ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͘ 

^ĞƚƵƉ�DŽĚĞ͗�WůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ŝŶ�ƐĞƚƵƉ�ŵŽĚĞ�ĨŽƌ�ůŽĂĚŝŶŐͬŵŽĚŝĨǇŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ĚŽŽƌƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ͘ 

hƐĞƌ�DŽĚĞ͗�WůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĨŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƵƐĞƌ�ŵŽĚĞƐ�;ƐĞĞ�^ĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϮͿ͘ 

hƐĞƌ͗��ůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƵƐĞƌƐ͕��ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƐŚŝŌƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ůŝŶĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĞǆƉŽƌƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘�dŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�
ŝƐ�ŝŶ��ĂƚĂ��ŽůůĞĐƚ�ŵŽĚĞ͘ 

sĞůŽĐŝƚǇ�KŶůǇ͗��ůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ĚŽŽƌ�ĐůŽƐƵƌĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ŽĂĚ�^ĞŶƐŽƌ�WƵƐŚ�ďƵƩŽŶ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĐĂŶ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƉƵƐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ŝƚƐĞůĨ͘�tŚĞŶ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĨŽƌĐĞ�ŶŽƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ͘ 

�ϯ͘Ϯ�hƐĞƌ�DŽĚĞƐ 

dŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ŚĂƐ�ĨŽƵƌ�ƵƐĞƌ-ƐĞůĞĐƚĂďůĞ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͗ 

�ĂƐŝĐ͗�dŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂŶƚůǇ�ǀŝĞǁ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĂƵŐĞ͘�^ŝŵƉůǇ�ŐƌĂď�ƚŚĞ�ŐĂƵŐĞ�
ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�>D/͛Ɛ�h'/�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ďǇ�
ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƉ�ĂƌƌŽǁ�;^�E�Ϳ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƚĞƐƚ�;ƐĞĞ�^ĞĐƟŽŶ�ϳͿ͘ 

/ŶůŝŶĞ͗��ůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͕�ĨŽƌĐĞ͕�Žƌ�ǁŽƌŬ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�>D/͛Ɛ�h'/�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ƚǁŽ-ǁĂǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉůĂƞŽƌŵ͘�/Ŷ�/ŶůŝŶĞ�ŵŽĚĞ͕�Ă�ƐŝŐŶĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͛Ɛ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ůŝŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŽƵůĚ�ĨĞĞĚ�h'/�Ă�
ƐŝŐŶĂů�ďĂƐĞĚ�Žī�ĂŶ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�s/E�Žƌ�ƉĂƌƚ�ŶƵŵďĞƌ͘�h'/�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞŶĚ�Ă�ƐŝŐŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŶƵŵďĞƌ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǀĞŚŝĐůĞ͘��ŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�>D/�^ĂůĞƐ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

�ƵĚŝƚŽƌ͗�&Žƌ�ƵƐĞ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂŶĚ-ĂůŽŶĞ�ĂƵĚŝƟŶŐ�ƚŽŽů�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ůĂƚĐŚĞĚ�ĐůŽƐŝŶŐ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŶŽŶ-
ůĂƚĐŚĞĚ�ĐůŽƐŝŶŐ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŵŽĚĞ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ĮĞůĚͬǇĂƌĚ�ĂƵĚŝƟŶŐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�W��ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͘�^ĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ���ĨŽƌ�
ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘�^ĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ���ĨŽƌ�ƐĞƚƵƉ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘ 

�ĂƚĂ��ŽůůĞĐƟŽŶ͗��ůůŽǁƐ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂŶĚ-ĂůŽŶĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞƐĞƚ�ƚƌĂĐĞ�ĮĞůĚƐ͘�dŚĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǁŝůů�ǀĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĂǀĞĚ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͕�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�
ĐĂŶ�ŚŽůĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱϬϬ�ƚĞƐƚƐ͘�^ĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ���ĨŽƌ�ƐĞƚƵƉ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘ 

��������� 

^�>��d�KE�͗ 

����������^�>��d�DK��> 
����������^�dhW�DK�� 
����������h^�Z�DK�� 
����������h^�Z 
����������s�>K�/dz�KE>z 



 

ϭϬ 

�ϯ͘ϯ�&ĂĐƚŽƌǇ��ĞĨĂƵůƚ�DŽĚĞůƐ 

D�ϭ �& ϭϬϬ,ǌ�WĞĂŬ 

D�Ϯ �& ϮϬϬ,ǌ�WĞĂŬ 

D�ϯ �& ϰϬϬ,ǌ�WĞĂŬ 

D�ϰ �& ϭϬϬ,ǌ�sΛĚ 

D�ϱ �& ϮϬϬ,ǌ�sΛĚ 

D�ϲ �& ϰϬϬ,ǌ�sΛĚ 

D�ϳ >' ϭϬϬ,ǌ�WĞĂŬ 

D�ϴ >' ϮϬϬ,ǌ�WĞĂŬ 

D�ϵ�
^>�Z 

^>�Z ϭϬϬ,ǌ�WĞĂŬ 

^ůŝĚĞƌ��ŶĂďůĞĚ 

D�ϭϬ �& ϭϬϬ,ǌ�WĞĂŬ 

DŽĚĞů�
EĂŵĞ 

�ŽŽƌ�
EĂŵĞ 

sĞůŽĐŝƚǇ� 
�ůŐŽƌŝƚŚŵ 

�ŝīĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ĞĨĂƵůƚ�hƐĞ 

ZĞƉŽƌƚƐ�ƉĞĂŬ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�Ăƚ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϭϬϬ,ǌ͘�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ĚŽŽƌƐ͘ 

ZĞƉŽƌƚƐ�ƉĞĂŬ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�Ăƚ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϮϬϬ,ǌ͘�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ĚŽŽƌƐ�Žƌ�ƵƐĞ�
ǁŝƚŚ�ƐŚŽƌƚ�ĐůŽƐŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͘ 

ZĞƉŽƌƚƐ�ƉĞĂŬ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�Ăƚ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϰϬϬ,ǌ͘�hƐĞĨƵů�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŐŽͬŶŽ�ŐŽ�ŐĂƵŐĞ�ŽŶ�
ĂŶ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ůŝŶĞ͘ 

ZĞƉŽƌƚƐ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�Ăƚ�Ă�ĚĞĨĂƵůƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ϭϬϬŵŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϭϬϬ,ǌ͘ 

ZĞƉŽƌƚƐ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�Ăƚ�Ă�ĚĞĨĂƵůƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ϭϬϬŵŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϮϬϬ,ǌ͘ 

ZĞƉŽƌƚƐ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�Ăƚ�Ă�ĚĞĨĂƵůƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ϭϬϬŵŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϰϬϬ,ǌ͘ 

hƐĞĚ�ĨŽƌ�ůŝŌŐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŬůŝĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŶŐĞ͘ 

hƐĞĚ�ĨŽƌ�ďĂůĂŶĐĞ�ƉŽŝŶƚ�ĐůŽƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ůŝŌŐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŬůŝĚƐ͘� 

ZĞƉŽƌƚƐ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƐŚ�Ăƚ�Ă�ϭϬϬ�,ǌ�ƐĂŵƉůĞ�ƌĂƚĞ�ŽŶ�Ă�ƐůŝĚŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ϭϬŵŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƚĐŚ�
ƉŽƐŝƟŽŶ͘�^ĂŵƉůĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�Ϯ͘ϱ�ƐĞĐ͘� 

ZĞƉŽƌƚƐ�ƉĞĂŬ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�Ăƚ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϭϬϬ,ǌ͘�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ĚŽŽƌƐ͘ 

dŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ϭϬ�ƉƌĞĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚŽŽƌ�ƚǇƉĞƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽǆ͘�dŚĞƐĞ�
ƉƌĞĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>D/�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ�
ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂŶĚ�>D/��>��ĚŽŶŐůĞ͘ 

EŽƚĞ͗�dŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ůŝŌŐĂƚĞ�Žƌ�ĚĞĐŬ�ůŝĚ�ƚĞƐƟŶŐ͕�ƚŚĞ��ŽŽƌ�EĂŵĞ�ŵƵƐƚ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�>'͘�dŚŝƐ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽŽƌ�ŝŶ�>ŝŌŐĂƚĞ�ŵŽĚĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƵƟůŝǌĞƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚƌĂǀĞů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂƌĐ͘ 

�ϯ͘ϰ��Ŷ��ǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�^ĂŵƉůĞ�ZĂƚĞƐ 

tŚĞŶ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŶĮŐƵƌŝŶŐ�Ă�ŵŽĚĞů͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ĨĞǁ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƐĂŵƉůĞ�ƌĂƚĞ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
ĚŽŽƌ�ĐůŽƐŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�>D/�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƵƐŝŶŐ�ϭϬϬ,ǌ�WĞĂŬ�Žƌ��ůŽƐŝŶŐ͘�>ŽǁĞƌ�ƐĂŵƉůĞ�ƌĂƚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�
ƚĞƐƚ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ǁŝĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐůŽǁĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐĞƫŶŐ�Ă�ďƵīĞƌ�ĨƵůů�ŵĞƐƐĂŐĞ͘�dŚĞ�ďƵīĞƌ�ĨƵůů�ŵĞƐƐĂŐĞ�
ƐŝŵƉůǇ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�Śŝƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝŬĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂůůŽƩĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͘�/Ĩ�ƵƐŝŶŐ�ϰϬϬ,ǌ�Žƌ�ϮϬϬ,ǌ͕�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�
ƌĂƚĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ϭϬϬ,ǌ͘�/Ĩ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĞƚ�ƚŽ�ϭϬϬ,ǌ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�Ă�ůŝƩůĞ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯ͘ϱ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘� 

dŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞĂĐŚ�
ƐĂŵƉůĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƉŽŝŶƚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͘�>ŽǁĞƌ�ƐĂŵƉůĞ�ƌĂƚĞƐ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͘�tŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƌĂƚĞ�ƐĞƚ�ƚŽ�>D/͛Ɛ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ϭϬϬ,ǌ͕�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ϯ͘ϱ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƐŚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĐŚ͘��ƚ�ϮϬϬ,ǌ͕�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŝƐ�ŚĂůǀĞĚ�ƚŽ�ϭ͘ϳϱ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚĂůǀĞĚ�ĂŐĂŝŶ�Ăƚ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϰϬϬ,ǌ͘ 

>D/�ŽŶůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϬ,ǌ�ĂŶĚ�ϰϬϬ,ǌ�ƐĂŵƉůĞ�ƌĂƚĞƐ�ŽŶ�ƐŵĂůů�ĚŽŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŽƉĞŶ�ĨĂƌ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐůŽǀĞ�ďŽǆĞƐ͕�ĂŝƌĐƌĂŌ�
ƉĂŶĞů�ĚŽŽƌƐ͕�ĞƚĐ͘ 



 

ϭϭ 

�ϯ͘ϲ��ŚĂƌŐŝŶŐ�ƚŚĞ�>D/�'-&ŽƌĐĞ 

�ϯ͘ϳ�DĂƐƚĞƌŝŶŐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 

dŚĞ�>D/�'-&ŽƌĐĞ�ĐŽŵĞƐ�ĐĂůŝďƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĐĂůŝďƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͘�dŚŝƐ�
ĐĂůŝďƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽƉƌŽĐĞƐƐŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂƵŐĞ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ďĂƩĞƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͘�� 

�ĂůŝďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂǆĞƐ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�Ăůů�ϲ�ĂǆĞƐ�;нͬ-ǆ͕�нͬ-�Ǉ͕�нͬ-ǌͿ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͛Ɛ�ĂǆŝƐ͘��ĂůŝďƌĂƟŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽīƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂǆŝƐ͘�dŚĞ�ŽīƐĞƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŚĂŶŶĞů�ǁŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŶĞů�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǌĞƌŽ�
ŐƌĂǀŝƚǇ�ĮĞůĚ�;ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͛Ɛ�ƐƵƌĨĂĐĞͿ͘��dŚĞŶ�ĞĂĐŚ�ĂǆŝƐ�ŝƐ�ƉƵƚ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͛Ɛ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�нϭŐ�ĂŶĚ�-ϭŐ�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƟĞƐ͘��� 

�ĂůŝďƌĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌŝĮĞĚ�ďǇ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�hƉ�ďƵƩŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐŽŶĚƐ͕�ƚŚĞŶ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ďƵƩŽŶ͘�dŚŝƐ�ƐƚĂƌƚƐ�ĂŶ�
͞�ůů��ǆĞƐ�dĞƐƚ͘͟�,ŽůĚ�ƚŚĞ�ŐĂƵŐĞ�ƐƚĞĂĚǇ�Ăƚ�ĂŶǇ�ĂŶŐůĞ�ĂŶĚ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĂƚ���ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�нͬ-�͘ϬϮ�ŽĨ�ϭ͘ϬϬŐ͘�WƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƵƉ�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĞĨĂƵůƚ�ƐĐƌĞĞŶ͘ 

dŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ƌĞĐŚĂƌŐĞĂďůĞ�ůŝƚŚŝƵŵ-ŝŽŶ�ďĂƩĞƌǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐĞŶĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰϬϬϬ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ǁŚĞŶ�ĨƵůůǇ�ĐŚĂƌŐĞĚ͘�dŚĞ�'-
&ŽƌĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ����ĂĚĂƉƚĞƌ�ĂŶĚ�h^��ĐĂďůĞ�Žƌ�ǀŝĂ�W��ƵƐŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�h^��ĐĂďůĞ͘�dŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�
ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝĨ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĂŌĞƌ�Žƌ�ŝŶ-ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŚŝŌƐ͘���ĚĞĂĚ�ďĂƩĞƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϲ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ĐŚĂƌŐĞ͘ 

EŽƚĞ͗�dŚĞ�ŝŶĐůƵĚĞ����ĂĚĂƉƚĞƌ�ŚĂƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨĂĐĞ�ƉůĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƵƉƉůǇ�ǀŽůƚĂŐĞƐ͘�WůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉůƵŐ�
ĂĚĂƉƚĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ 

EŽƚĞ͗�/Ĩ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��>��ǁŝƌĞůĞƐƐ�ĚŽŶŐůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͕�ŝƐ�ŝƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵŶƉůƵŐ�ƚŚĞ�ĚŽŶŐůĞ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŚŝŌƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ďĂƩĞƌǇ�
ůŝĨĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͘ 

�ϯ͘ϱ�dŚĞ��ŝīĞƌĞŶĐĞ��ĞƚǁĞĞŶ�WĞĂŬ�ĂŶĚ��ůŽƐŝŶŐ�sĞůŽĐŝƚǇ 

WĞĂŬ�sĞůŽĐŝƚǇ�ǁŝůů�ƌĞƉŽƌƚ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͘ 

�ůŽƐŝŶŐ�sĞůŽĐŝƚǇ�ǁŝůů�ƌĞƉŽƌƚ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�Ăƚ�Ă�ĐŚŽƐĞŶ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƚĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ͘�dŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�
ďĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�Ăƚ�ƐƚĂƌƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘ 

>D/�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƵƐŝŶŐ�WĞĂŬ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŝƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�Ă�ůĞŐĂĐǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�Ăƚ�Ă�ƐĞƚ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƐƚƌŝŬĞƌ�ƉůĂƚĞ͘ 



 

ϭϮ 

^ĞĐƟŽŶ�ϰ͗�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ�^ŽŌǁĂƌĞ 

�ϰ͘ϭ�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ�^ǇƐƚĞŵ�KǀĞƌǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ 

�ϰ͘Ϯ�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ�>ŝĐĞŶƐĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ 

dŚĞ�>D/�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͕�ĞĚŝƚ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�ŐĂŐĞ�ƉĂƌĂŵͲ
ĞƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĞĚŝƚ�ŵŽĚĞů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 

�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ůŽĂĚ�ĐƵƐƚŽŵ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ͕�ǀŝĞǁ�ůŝǀĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ͕�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ǀĞůŽĐŝƚǇͬĨŽƌĐĞ�ĐƵƌǀĞƐ͕�ĐŽůͲ
ůĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ďĂƐŝĐ�ĐůŽƐƵƌĞ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚ�ŐĂƵŐĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ŐĂƵŐĞ͘ 

dŚĞ�ĨƵůů��h>��ĨŽƌ�>D/͛Ɛ�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ǁŚĞŶ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘�zŽƵ�ŵƵƐƚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��h>��ďĞĨŽƌĞ�ŝŶͲ
ƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ��h>��ĂŌĞƌ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝĐŽŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƵƟůŝƚǇ͛Ɛ�ŚŽŵĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ƟƚůĞĚ��ŽǁŶůŽĂĚ�^ŽŌǁĂƌĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ 

hƐĞƌ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗ 

· �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ 

· �ĂƐŝĐ�ZĞĂĚͬtƌŝƚĞ�hƐĞƌ�ZŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƵƐĞ͘ 

· �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�h^��ƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�W�͘ 

DŝŶŝŵƵŵ��ŽŵƉƵƚĞƌ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗ 

· KƉĞƌĂƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵ͗�tŝŶĚŽǁƐ�ϭϬ 

· ^ĐƌĞĞŶ�ZĞƐŽůƵƟŽŶ͗�ϭϬϮϰǆϳϲϴ 

· DĞŵŽƌǇ͗�ϰ'� 

· WƌŽĐĞƐƐŽƌ�^ƉĞĞĚ͗�/ŶƚĞů�/ϯ 

· h^��WŽƌƚ͗�ϭ 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ��ŽŵƉƵƚĞƌ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗ 

· KƉĞƌĂƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵ͗�tŝŶĚŽǁƐ�ϭϬ 

· ^ĐƌĞĞŶ�ZĞƐŽůƵƟŽŶ͗�ϭϵϮϬǆϭϬϴϬ 

· DĞŵŽƌǇ͗�ϴ'� 

· WƌŽĐĞƐƐŽƌ�^ƉĞĞĚ͗�/ŶƚĞů�/ϳ 

· h^��WŽƌƚ͗�ϭ 



 

ϭϯ 

�ŌĞƌ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ�ŝƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�W��ǀŝĂ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�h^��ĐĂďůĞ�;ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚͿ�Žƌ�ƉůƵŐ�ƚŚĞ�
>D/��>��ĚŽŶŐůĞ�ŝŶƚŽ�Ă��KD�ƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�W�͘� 

�ϰ͘ϯ�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ 

dŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�h^��ĚƌŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�'-&ŽƌĐĞ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�dŚĞ�ƵƐĞƌ�ŵƵƐƚ�
ŚĂǀĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ĐƌĞĚĞŶƟĂůƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ůŽŐŐĞĚ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�W��ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌ�ŝŶƐƚĂůů͘��ŽƵďůĞ-ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ďĞůŽǁ͗ 

EŽƚĞ͗�>D/�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ĨŽƌ��ǀĞƌǇŽŶĞ�ĂŶĚ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ĨŽůĚĞƌ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ͘��ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�
ƉĂŐĞ͘ 



 

ϭϰ 

�ϰ͘ϰ�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ�KƉĞƌĂƟŽŶ 

�ϰ͘ϱ��ŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ 

dŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ƵƟůŝƚǇ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ŵŽĚĞůƐ͕�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ĐƵƌǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ƚŽ�Ă�>D/��>��ĚŽŶŐůĞ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ�ƐŽŌǁĂƌĞ͗�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�>D/��>��ĚŽŶŐůĞ�Žƌ�ǁŝƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�h^��
ĐĂďůĞ͘�>D/�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝƌĞĚ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƵƉůŽĂĚ�ŵŽĚĞůƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�
ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ǁŝƌĞůĞƐƐůǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐƵůƚ��ƉƉĞŶĚŝǆ���Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů͘ 

EŽƚĞ͗��ĞĨŽƌĞ�ƵƉĚĂƟŶŐ�ŵŽĚĞůƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h^��ƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�W��ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ͘ 

 

dŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƉůƵŐ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�h^��ƚǇƉĞ-��ĐĂďůĞ�ĂŶĚ�Ă�h^��ƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐŽŌǁĂƌĞ͘�h^��ƐŚŽƵůĚ�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ŝƐ�Žī�Žƌ�ĂƐůĞĞƉ͕�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�ǁĂŬĞ�ŝƚ�ƵƉ͘�/ƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�dĞƐƚ�^ƚĂƌƚ�ƐĐƌĞĞŶ͘��ŽƵďůĞ-ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ�ŝĐŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 

 

 

 

 

 

dŚĞ�tŝƌĞůĞƐƐ��ĂƐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĐƌĞĞŶ�ǁŝůů�ƉŽƉ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�'-&ŽƌĐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�'ĂƵŐĞ�>ŝƐƚ͗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͗ 

 

 

/Ĩ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĂů�ŶƵŵďĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁ�ƵƉ�ƵŶĚĞƌ�'ĂƵŐĞ�/�͕�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ŝƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�dĞƐƚ�^ƚĂƌƚ�ƐĐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�h^��ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͘�,ŽǀĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ZĞƐƚĂƌƚ��ƉƉ�ďƵƩŽŶ�ƵŶĚĞƌ�tŝƌĞůĞƐƐ��ĂƐĞ�/ŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͘�/Ĩ�ŝƚ�ƐƟůů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚŝƐƉůĂǇ͕�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ZĞƐƚĂƌƚ��ƉƉ�ďƵƩŽŶ͘� 

 

 

/Ĩ�ƚŚĞ�'ĂƵŐĞ�/��ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉŽƉƵůĂƚĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚŝƐ͕�ƵŶƉůƵŐ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉůƵŐ�ŝƚ�ďĂĐŬ�ŝŶ͘�dŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ǁŝůů�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƐĐĂŶ�ƚŚĞ�
h^��ƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�W��ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĂƵŐĞ͘ 

dŽ�'
-&ŽƌĐĞ 

dŽ�W� 


��������������������������������
-	���� 



 

ϭϱ 

�ϰ͘ϲ�'ĂƵŐĞ�/ĐŽŶ�DĞŶƵ 

hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�'ĂƵŐĞ�>ŝƐƚ�ĂƌĞ�Ɛŝǆ�ŝĐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͗ 

ZĞĨƌĞƐŚ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞůŝƐƚΎ͗�hƐĞĚ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ��>��tŝƌĞůĞƐƐ��ŽŶŶĞĐƟŽŶ͘�YƵĞƌŝĞƐ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞůŝƐƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŶĞǁůǇ�ĂĚĚĞĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘ 

�ĚĚ�'-&ŽƌĐĞ�ƚŽ�tŚŝƚĞůŝƐƚΎ͗�hƐĞĚ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ��>��tŝƌĞůĞƐƐ��ŽŶŶĞĐƟŽŶ͘��ĚĚƐ�Ă�'-&ŽƌĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘� 

�ĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞůŝƐƚΎ͗�hƐĞĚ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ��>��tŝƌĞůĞƐƐ��ŽŶŶĞĐƟŽŶ͘��ůĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘ 

�ŚĂƌƚ��ŽǁŶůŽĂĚ͗�KŶĞ-ďƵƩŽŶ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂƌƚ�ĨŽƌ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͕�ĨŽƌĐĞ͕�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�Žƌ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ͘ 

�ĂƚĂ��ŽǁŶůŽĂĚ͗��ŽǁŶůŽĂĚ�ƌĂǁ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌƟŶŐ�ƵƐĞ�ŝŶƐŝĚĞ��ǆĐĞů�Žƌ�^W��ƐŽŌǁĂƌĞ͘ 

'-&ŽƌĐĞ�^ĞƫŶŐƐ͗��ůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŐůŽďĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌ�ŵŽĚĞůͬĚŽŽƌ�ƐĞƫŶŐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͘ 

Ύ&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐƵůƚ�^ĞĐƟŽŶ�ϱ͘ϭ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϵ͘ 

�ϰ͘ϳ��ŚĂƌƚ��ŽǁŶůŽĂĚ 

�ŚĂƌƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ďƵƩŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�'ĂƵŐĞ�>ŝƐƚ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�^ĞƫŶŐƐ�
ƉĂŐĞ͘��ĞŐŝŶ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^�E��;ƵƉ�ĂƌƌŽǁͿ�ďƵƩŽŶ͘�dŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ǁŝůů�ƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŵĞŵŽƌǇ͘�WůƵŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�W��ǀŝĂ�ƚŚĞ�h^��ĐĂďůĞ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĮŶĚƐ�ƚŚĞ�'-

&ŽƌĐĞ͕�ƐĞůĞĐƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͕�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĨŽƌĐĞ͕�Žƌ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ�ĐŚĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚ��ŽǁŶůŽĂĚ�ĚƌŽƉĚŽǁŶ�ŵĞŶƵ͗ 

dŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐŚĂƌƚ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĐĂŶ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĞůĞĐƚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƚŚƌĞĞ�ĐŚĂƌƚƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͕�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌĐĞ�ĐŚĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ŽǀĞƌůĂǇ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌĐĞ�ŽǀĞƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘ 



 

ϭϲ 

�ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ĨŽƌĐĞ�ĐŚĂƌƚ 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ǁŝŶĚŽǁ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐĞůĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝĐŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚ͗ 

WƌŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐŚĂƌƚ͘ 

tŚĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉŽŝŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌǀĞ�ďǇ�ŚŽǀĞƌŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌǀĞ͘ 

�ůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ŽǀĞƌůĂǇ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ĨŽƌĐĞ�ŽŶĐĞ�ďŽƚŚ�ĐŚĂƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ͘ 

ZĞƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ƚŽ�ĚĞĨĂƵůƚ�ǀŝĞǁ͘ 

�ŽŽŵƐ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐƵƌǀĞ 

�ŽŽŵƐ�ŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐƵƌǀĞ͘ 



 

ϭϳ 

�ϰ͘ϴ��ĂƚĂ��ŽǁŶůŽĂĚ 

�ϰ͘ϵ�'-&ŽƌĐĞ�^ĞƫŶŐƐ 

hƐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ�ƌĂǁ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐƵƌǀĞ�ĨŽƌ�ƉůŽƫŶŐ�ŝŶ��ǆĐĞů�Žƌ�Ă�ƚŚŝƌĚ-ƉĂƌƚǇ�^W��ƐŽŌǁĂƌĞ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ĚĂƚĂ�ďƵƩŽŶ͘�hƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ĐŚĂƌƚ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͕�ĨŽƌĐĞ͕�ǁŽƌŬ͕�Žƌ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ�ĂŌĞƌ�
ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽǁŶůŽĂĚ��ŚĂƌƚ��ĂƚĂ�ĂƌƌŽǁ͘ 

�ůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�^ĞƫŶŐƐ�ďƵƩŽŶ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�^ĞƫŶŐƐ͘�/ĐŽŶƐ�ĨŽƌ�ŐĂƵŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƌĞƐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂƵŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ƐǇŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐůŽĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂƌƟŶŐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ͘�dĂďƐ�ĨŽƌ�'ĂƵŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�'ĂƵŐĞ�
^ĞƫŶŐƐ͕�ĂŶĚ�DŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ͘� 

'ĂƵŐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�'-&ŽƌĐĞ͗ 



 

ϭϴ 

'ĂƵŐĞ�^ĞƫŶŐƐ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ŐůŽďĂů�ƐĞƫŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͘ 

WĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͗��ƉƉůŝĞƐ�hƉƉĞƌ�^ƉĞĐ�ĂŶĚ�>ŽǁĞƌ�^ƉĞĐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶͬƌĞĚ�
;ƉĂƐƐͬĨĂŝůͿ�>���ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĂŌĞƌ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘ 

sĞůŽĐŝƚǇ�hŶŝƚƐ͗��ŚŽŽƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞƚĞƌƐ�ƉĞƌ�ƐĞĐŽŶĚ�Žƌ�ĨĞĞƚ�ƉĞƌ�ƐĞĐŽŶĚ͘ 

dŝŵĞ�KƵƚ͗�^ĞƚƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ǁŝůů�ƐŚƵƚ�Žī�ŝĨ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ͘ 

'ĂƵŐĞ�DŽĚĞ͗��ůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ŐĂƵŐĞ�ŵŽĚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƚŽŐŐůĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'
-&ŽƌĐĞ�ŵĞŶƵ�ƐĐƌĞĞŶ͘ 

tŽƌŬ�>ĂďĞů͗��ŚŽƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�:ŽƵůĞƐ�;:Ϳ�Žƌ�EĞǁƚŽŶ�ŵĞƚĞƌƐ�;EŵͿ͘ 

ZĂŶŐĞ͗�dŚƌĞƐŚŽůĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚĞƐƚ�ǁŚĞŶ�ŝŶ��ƵĚŝƚŽƌ�DŽĚĞ͘�^ĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ���ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

sĞůŽĐŝƚǇ�KŶůǇ͗�dŽŐŐůĞƐ�ƚŚĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŽŶůǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽŶ�Žƌ�Žī͘�^ĞĞ�^ĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϭ͘ 

�ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͗��ŚŽƐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ��ŽŽƌ��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�;�&͕��Z͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ǀĂůƵĞ;ƐͿ͘ 

'ĂƵŐĞ�/�͗��ŚŽƐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�'ĂƵŐĞ�/��ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ǀĂůƵĞ;ƐͿ͘ 

'ĂƵŐĞ��KD͗�hƐĞĚ�ŝŶ�/ŶůŝŶĞ�ŵŽĚĞ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǁĂǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ůŝŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�h'/�ƐŽŌǁĂƌĞ͘��ŽŶƚĂĐƚ�
ƐĂůĞƐΛůŵŝĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͘ĐŽŵ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŝŶůŝŶĞ�ŵŽĚĞ͘ 

^ĞŶĚ͗��ŚŽƐĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƉƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�^�E��ďƵƩŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ƚĞƐƚ͘ 

�ŝƐƉůĂǇ͗��ŚŽƐĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ƚĞƐƚ͘��ůů�ƚŚƌĞĞ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ͘ 

'ĂƵŐĞ�DŽĚĞ͗��ůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ��h�/d�ŵŽĚĞ�Žƌ�>/E�ͺ�ŵŽĚĞ͘�>/E�ͺ�ŵŽĚĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽŶ�Ă�ŵŽǀŝŶŐ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ůŝŶĞ͘ 

�ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͗�^ĞůĞĐƚƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŝƐ�ƐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘� 

dŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƐĞƫŶŐƐ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĂƵŐĞ�ďǇ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƵƉ�ĂƌƌŽǁ�ŝĐŽŶ͘�dŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�'-&ŽƌĐĞ�ƐĞƫŶŐƐ͕�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŐĞĂƌ�ŝĐŽŶ͘ 



 

ϭϵ 

dŚĞ�DŽĚĞůƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞŶĂŵĞ͕�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƐƉĞĐ�ůŝŵŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͘ 

DŽĚĞů͗��ůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŶĂŵĞ�;ƵƉ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐͿ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�;Žƌ�ĂůůͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͘ 

�ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͗�&ŽƵƌ-ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĚŽŽƌ�ŶĂŵĞ͘�dŽ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ŝŶ�ƐůŝĚĞƌ�ŵŽĚĞ�;ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƐůŝĚŝŶŐ�ĚŽŽƌƐ�ŽŶ�ǀĂŶƐͿ͕�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŶĂŵĞĚ�^>�Z͘�dŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ĚŽŽƌ�ĂƐ�Ă�ůŝŌŐĂƚĞ͕��ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�>'͘ 

�ĐƟǀĞ͗�^ĞůĞĐƚƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�Ă�ĚŽŽƌ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͘��Ǉ�ĚĞĨĂƵůƚ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚŽŽƌ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽĚĞů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ͘ 

sĞůŽĐŝƚǇ͗�WƌŽǀŝĚĞƐ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϬϬ,ǌ͕�ϮϬϬ,ǌ͕�Žƌ�ϰϬϬ,ǌ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƉĞĂŬ�ĂŶĚ�ĐůŽƐŝŶŐ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͘�WĞĂŬ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�
ƉĞĂŬ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŚĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͘��ůŽƐŝŶŐ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�Ăƚ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĐůŽƐĞĚ�ƐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ůŽƐĞ�ĐŽůƵŵŶ͘ 

>^>ͬh^>͗�^ĞƚƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐ�ůŝŵŝƚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚŽŽƌ͘��ŶǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĨĂůůƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ƐƉĞĐ�ůŝŵŝƚƐ�ǁŝůů�ƚƌŝŐŐĞƌ�Ă�ƐŽůŝĚ�
ŐƌĞĞŶ�>���Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͘��ŶǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨĂůůŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐ�ůŝŵŝƚƐ�ǁŝůů�ƚƌŝŐŐĞƌ�Ă�ƐŽůŝĚ�ƌĞĚ�>���Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͘ 

^ƚĂƌƚ��ŶŐůĞ͗�^ĞƚƐ�ƚŚĞ�ĂŶŐůĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ůŝŌŐĂƚĞ�ƚĞƐƚ�ǁŝůů�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƐƚĂƌƚ͘�KŶůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ůŝŌŐĂƚĞ�Žƌ�ĚĞĐŬůŝĚ�ƚĞƐƚƐ͘�/Ĩ�ŵĂŶƵĂů�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ͕�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĂŶŐůĞ�ƚŽ�ϭϴϬ͘�dŚĞ�ƚĞƐƚ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞŐŝŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƉƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ďƵƩŽŶ͘ 

sĞůŽĐŝƚǇ�Λ��ŝƐƚĂŶĐĞ͗�tŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐůŽƐŝŶŐ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�Ăƚ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĚŽŽƌ�ĐůŽƐƵƌĞ�
ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ĮĞůĚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ϱϬ͕�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ǁŝůů�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐĂƵŐĞ�ǁĂƐ�
ϱϬŵŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵůůǇ�ĐůŽƐĞĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͘ 

�ŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�,ŝŶŐĞ͗�/ŶƉƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŝŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͘ 

dŚĞ�KƉƟŽŶƐ�ƚĂď�ĂůůŽǁƐ�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ŝŶ��ĂƚĂ��ŽůůĞĐƟŽŶ�DŽĚĞ͘�^ĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ���ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 



 

ϮϬ 

^ĞĐƟŽŶ�ϱ͗�tŝƌĞůĞƐƐ��>���ŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ 

 

ZĞĨƌĞƐŚ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞůŝƐƚ͗�hƐĞĚ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ��>��tŝƌĞůĞƐƐ��ŽŶŶĞĐƟŽŶ͘�YƵĞƌŝĞƐ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞůŝƐƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŶĞǁůǇ�ĂĚĚĞĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘ 

�ĚĚ�'-&ŽƌĐĞ�ƚŽ�tŚŝƚĞůŝƐƚ͗�hƐĞĚ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ��>��tŝƌĞůĞƐƐ��ŽŶŶĞĐƟŽŶ͘��ĚĚƐ�Ă�'-&ŽƌĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘� 

ZĞĨƌĞƐŚ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞůŝƐƚ͗�hƐĞĚ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ��>��tŝƌĞůĞƐƐ��ŽŶŶĞĐƟŽŶ͘�hƉĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘ 

�ŚĂƌƚ��ŽǁŶůŽĂĚ͗�KŶĞ-ďƵƩŽŶ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂƌƚ�ĨŽƌ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͕�ĨŽƌĐĞ͕�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�Žƌ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ͘ 

�ĂƚĂ��ŽǁŶůŽĂĚ͗��ŽǁŶůŽĂĚ�ƌĂǁ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌƟŶŐ�ƵƐĞ�ŝŶƐŝĚĞ��ǆĐĞů�Žƌ�^W��ƐŽŌǁĂƌĞ͘ 

'-&ŽƌĐĞ�^ĞƫŶŐƐ͗��ůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�'-&ŽƌĐĞ͘�EŽƚĞ͗�dŚĞ�ƵƐĞƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ƵƉͲ
ůŽĂĚ�ŐůŽďĂů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�Žƌ�ƵƉĚĂƚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͘ 

tŚŝůĞ�>D/�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝƌĞĚ�h^��ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ĂŶĚ�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ�
ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĐĂŶ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ��>��ĚŽŶŐůĞ͘ 

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��>��ĚŽŶŐůĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƌĞůĞƐƐůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͕�'-&ŽƌĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�W��ǀŝĂ�ƚŚĞ�h^��ĐĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘��ŽŝŶŐ�ƐŽ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂŶĚ�'-&ŽƌĐĞ͘��ĞŐŝŶ�ďǇ�
ƉůƵŐŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�>D/��>��ĚŽŶŐůĞ�ŝŶƚŽ�Ă�h^��ƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�W��ĂŶĚ�ĚŽƵďůĞ-ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ�ŝĐŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘ 

dŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ĐŽŵĞƐ�ƉƌĞ-ƉĂŝƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��>��ĚŽŶŐůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�'ĂƵŐĞ�>ŝƐƚ͘ 

KŶĐĞ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ͕�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ƐĞƫŶŐƐ͘�dŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͕�
ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƵŐĞ�ŝŶ�^ĞƚƵƉ�DŽĚĞ�ďǇ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ďƵƩŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐŽŶĚƐ�;ƚŚĞ�>���ǁŝůů�ďƌŝĞŇǇ�ŐŽ�ŽƵƚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉƌĞƐƐ�
ƚŚĞ�ĚŽǁŶ�ĂƌƌŽǁ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ͕�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ďƵƩŽŶ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�^ĞƚƵƉ�DŽĚĞ͘�dŚĞ�>���ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ŇĂƐŚŝŶŐ�ďůƵĞ͘�dŚĞ�
ƐŽŌǁĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽǁ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŐĂƵŐĞ�ĂƐ��ŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�WĂŝƌĞĚ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͗ 

dŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƟůů�ďĞ�ŝŶ�^ĞƚƵƉ�DŽĚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŇĂƐŚŝŶŐ�ďůƵĞ�>��͘�WƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�Ğǆŝƚ�ĨƌŽŵ�^ĞƚƵƉ�DŽĚĞ͘�
&ƌŽŵ�ŚĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĐĂŶ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ĐŚĂƌƚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ 

ϱ͘ϭ͗�'ĂƵŐĞ�/ĐŽŶ�DĞŶƵ�ĨŽƌ��>���ŽŶŶĞĐƟŽŶ 



 

Ϯϭ 

^ĞĐƟŽŶ�ϲ͗��ĂƚĂ��ŽůůĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�hŶŝǀĞƌƐĂů�'ĂƵŐĞ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ 

WƌĞĨĂĐĞ͗�dŚŝƐ��ƐĞĐƟŽŶ�ŽŶůǇ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďĂƐŝĐ�ƉĂƌƞŝůĞ�Ă�ƵƐĞƌ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝŶ�h'/͘�/Ĩ�ƚƌĂĐĞ�ĮĞůĚƐ͕�Ă�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ĞǆƉŽƌƚ͕�ƚǁŽ-ǁĂǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĞƚĐ͘�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐƵůƚ�ƚŚĞ�h'/�DĂŶƵĂů�ƚŚĂƚ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h'/�ƐŽŌǁĂƌĞ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĮǀĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐƚĞƉƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉĂƌƞŝůĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͘��ĞŐŝŶ�ďǇ�ĚŽƵďůĞ-ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
h'/�ŝĐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ��ƌĞĂƚĞ�Ă�WĂƌƞŝůĞ�ďƵƩŽŶ͘ 

^ƚĞƉ�ϭ͗�WĂƌƞŝůĞ�EĂŵĞ�ĂŶĚ�^ĂǀĞ͗ 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĐƌĞĞŶ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŵƵƐƚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƞŝůĞ�Ă�ŶĂŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�WĂƌƞŝůĞ�EĂŵĞ�ĮĞůĚ�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ůŽĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƞŝůĞ�ƚŽ�ďĞ�
ƐƚŽƌĞĚ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌŽǁƐĞ�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌƞŝůĞ�>ŽĐĂƟŽŶ�ĮĞůĚ͘���ŶĞǁ�ǁŝŶĚŽǁ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�
ƐĞůĞĐƚ�Ă�ůŽĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƞŝůĞ͘�dŽ�ƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƞŝůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ƐŝŵƉůǇ�ĐůŝĐŬ�K<�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƌŽǁƐĞ�ǁŝŶĚŽǁ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ƵƐĞƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ƚŽ�ƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƞŝůĞ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�W��Žƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�>D/�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ůĞĂǀŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞĨĂƵůƚ�ĨŽůĚĞƌ͘�WƌĞƐƐ�ƚŚĞ�EĞǆƚ�ďƵƩŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ůĞŌ�ŚĂŶĚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�WĂƌƞŝůĞ�'ĂƵŐĞƐ͘ 



 

ϮϮ 

^ƚĞƉ�Ϯ͗�WĂƌƞŝůĞ�'ĂƵŐĞƐ 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚĞƉ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƐĞƚƐ�ƵƉ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĚŽŽƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƉĞƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŽŶůǇ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�tŽƌŬ�;ĞŶĞƌŐǇͿ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĚŽŽƌ͕�ƚŚĞ�ƐĞƚƵƉ�ǁŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

/Ĩ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ďŽƚŚ�sĞůŽĐŝƚǇ�ĂŶĚ�tŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ƐŝĚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĚŽŽƌ͕�ƚŚĞ�ƐĞƚƵƉ�ǁŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƚǁŽ�ŽƵƚƉƵƚ�ƚǇƉĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌŽǁ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ-ϭ�'ĂƵŐĞ�dǇƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌŽǁ�
ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ-Ϯ�'ĂƵŐĞ�dǇƉĞ͘�dŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĐŽůƵŵŶ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĮůůĞĚ�ŽƵƚ͕�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽƵƚƉƵƚ�ƌŽǁ�;ǀĞůŽĐŝƚǇͿ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽƵƚƉƵƚ�ƌŽǁ�;ǁŽƌŬͿ͘ 

/Ĩ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͕�ĨŽƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞŶ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ƌŽǁƐ�ŵƵƐƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ-�ůů�'ĂƵŐĞ�dǇƉĞ͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͕�ĨŽƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŝĨ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ͘�dŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĐŽůƵŵŶ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞŌ�ďůĂŶŬ͗ 

EŽƚĞ͗�dŚĞ�ĮĞůĚƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůƵŵŶƐ�ďĞůŽǁ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͘�dŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽůƵŵŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��KD�WŽƌƚ�
ĐŽůƵŵŶ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂƐ�ǁĞůů͘�WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĞ�h'/�ŵĂŶƵĂů�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞƚƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^>ͬ>^>͕�
h�>ͬ>�>͕�,Zͬ>Z͕�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ�ĐŽůƵŵŶƐ͘�DƵǆ�WŽƌƚ͕�^ƉĂŶ͕�/ŶǀĞƌƚ͕�ĂŶĚ�&ƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĐŽůƵŵŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƚƵƉ�ŽĨ�Ă�'-&ŽƌĐĞ�
ƉĂƌƞŝůĞ͘ 

EŽƚĞ�Ϯ͗�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ŝŶ�h'/�Dh^d�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�
ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŽŶůǇ�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͕�ĨŽƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ͘ 

�ĚĚŝƟŽŶĂů�ĚŽŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ǁŝůů�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�;Ğ͘Ő͕͘��&͕��Z͕�>'͕�WZ͕�W&Ϳ͘�WƌĞƐƐ�ƚŚĞ�EĞǆƚ�
ďƵƩŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ůĞŌ�ŚĂŶĚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�WĂƌƞŝůĞ�'ƌĂƉŚŝĐƐ͘��ĞůŽǁ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵƉĞ�ƌŽƵƟŶĞ͕�ǁŚĞƌĞ�
�^�ĚĞŶŽƚĞƐ�ĚƌŝǀĞƌ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�W^�ĚĞŶŽƚĞƐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐŝĚĞ͗ 



 

Ϯϯ 

^ƚĞƉ��ϯ͗�WĂƌƞŝůĞ�'ƌĂƉŚŝĐƐ 

WůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐ;ƐͿ�ƚŚĂƚ�ďĞƐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��͗ͰWƌŽŐƌĂŵ��ĂƚĂͰ>D/�
�ŽƌƉŽƌĂƟŽŶͰ'ƌĂƉŚŝĐƐ�ĨŽůĚĞƌ͘��ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŵĂŐĞ�/ĐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ�ďĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌŽƵƟŶĞ͘�dŚĞ�ĨŽŶƚ�ƐŝǌĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŽŶƚ�/ĐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ�
ďĂƌ͘ 

�ůŝĐŬ�ĂŶĚ�ĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ďŽǆĞƐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ͘�dŽ�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ŶĂŵĞ͕�ĚŽƵďůĞ-ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽǆ͘�
�ĞůŽǁ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵƉĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͕�ĨŽƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĚŽŽƌƐ͘ 

^ƚĞƉ�ϰ͗�WĂƌƞŝůĞ�/ŶƉƵƚƐ͗ 

dŚĞ�WĂƌƞŝůĞ�/ŶƉƵƚƐ�ƉĂŐĞ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚƌĂĐĞ�ŝŶƉƵƚƐ�;ŶŽŶ-ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƐŚŝŌͿ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƞŝůĞ͘�dŚŝƐ�ƌŽƵƟŶĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƚƌĂĐĞ�ŝŶƉƵƚƐ͕�ďƵƚ�ĨƵůů�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝŶŐ�ŝŶƉƵƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h'/�ŵĂŶƵĂů�ƚŚĂƚ�
ƐŚŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘��ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�EĞǆƚ�ŝĐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ůĞŌ�ŚĂŶĚ�ĐŽƌŶĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�WĂƌƞŝůĞ��ǆƉŽƌƚ͘ 

�ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�EĞǆƚ�ŝĐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ůĞŌ�ŚĂŶĚ�ĐŽƌŶĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�WĂƌƞŝůĞ�/ŶƉƵƚƐ͘ 

^ƚĞƉ��ϱ͗�WĂƌƞŝůĞ��ǆƉŽƌƚ͗ 

dŚĞ�WĂƌƞŝůĞ��ǆƉŽƌƚ�ƉĂŐĞ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĐŽŶĮŐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĞǆƉŽƌƚ�ĨŽƌŵĂƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ƉƌĞ-ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�͘ƚǆƚ�ŽƵƚƉƵƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͘��ĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐƵƐƚŽŵŝǌŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƉŽƌƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h'/�ŵĂŶƵĂů�ƚŚĂƚ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘ 

�ŚŽŽƐĞ�Ă�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�W��ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĮůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞůůŝƉƐŝƐ�;͙Ϳ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆƉŽƌƚ�>ŽĐĂƟŽŶ�
ĮĞůĚ͘�EĞǆƚ͕�ĞŶƚĞƌ�Ă�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĞǆƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǆƉŽƌƚ�EĂŵĞ�ďŽǆ�;Ğ͘Ő͕͘��ŽƵƉĞ��ůŽƐƵƌĞ��ĂƚĂͿ͘��ŌĞƌ�ƚŚĂƚ͕�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉ�
ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆƉŽƌƚ�EĂŵĞ�ďŽǆ�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞ�͘dyd�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ĨŽƌŵĂƚ͘ 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ͘͘͘ 



 

Ϯϰ 

^ƚĞƉ�ϱ͗�WĂƌƞŝůĞ��ǆƉŽƌƚ͗�;͘͘͘ĐŽŶƟŶƵĞĚͿ 

/Ĩ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ǀĞŚŝĐůĞ͕�Ă�ĐŚĞĐŬŵĂƌŬ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǆƉŽƌƚ�hŶŝƋƵĞ�&ŝůĞ�ďŽǆ͖�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ŶĞǁůǇ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�ĂƉƉĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ĮůĞ͘ 

dŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƞŝůĞ͕�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĚĚ��ǆƉŽƌƚ�ďƵƩŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƞŝůĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŝŶŝƐŚ�ďƵƩŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ůĞŌ�ŚĂŶĚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ͘��ŚŽŽƐĞ�zĞƐ�ƚŽ�^ĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƞŝůĞ͘ 

ZƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�WĂƌƞŝůĞ 

�ŚĞĐŬ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�>D/��>��ĚŽŶŐůĞ�ŝƐ�ƉůƵŐŐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��KD�WŽƌƚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�^ƚĞƉ�ϯ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ͕�ĐůŽƐĞ�ĚŽǁŶ�h'/͕�ƉůƵŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŽŶŐůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞƐƚĂƌƚ�h'/͘� 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵĞŶƵ͕�ĐŚŽŽƐĞ�ZƵŶ���WĂƌƞŝůĞ͘��ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌŽǁƐĞ�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ƐĂǀĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƞŝůĞ�ŝŶ�
^ƚĞƉ�ϭ͘��ŽƵďůĞ-ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƞŝůĞ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ŝƚ͕�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ZƵŶ�ďƵƩŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͘ 

WůĂĐĞ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ŝŶ�^ĞƚƵƉ�ŵŽĚĞ�ďǇ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ďƵƩŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ĚŽǁŶ�ĨŽƌ�ĨŽƵƌ�ƐĞĐŽŶĚƐ͕�ƚŚĞŶ�ƉƵƐŚ�ƚŚĞ�
ĚŽǁŶ�ĂƌƌŽǁ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�^�dhW�DK���ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞůĐƟŽŶ�DĞŶƵ͕�ƉƵƐŚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ďƵƩŽŶ͘�dŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ŇĂƐŚŝŶŐ�>���ƐŚŽƵůĚ�ŶŽǁ�ďĞ�ŇĂƐŚŝŶŐ�
ďůƵĞ͘�WƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�Ğǆŝƚ�ƐĞƚƵƉ�ŵŽĚĞ͘ 

EŽƚĞ͗�/Ĩ�^ĞƚƵƉ�DŽĚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ͕�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ǁŝůů�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƵƉ�ĂƌƌŽǁ�ŝƐ�ƉƌĞƐƐĞĚ�
ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƉŽƉƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ŝŶ�h'/�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƚĞƐƚĞĚ͘ 

WůĂĐĞ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĚŽŽƌ͕�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ďƵƩŽŶ�;ůĂďĞůĞĚ�ŽŶƐĐƌĞĞŶ�ĂƐ�^d�ZdͿ�ƚŚĞŶ�ƉƵƐŚ�ƚŚĞ�ĐĞŶͲ
ƚĞƌ�ůŽĂĚ�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͘�WƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƵƉ�ĂƌƌŽǁ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ;ƐͿ�ƚŽ�h'/͘ 



 

Ϯϱ 

^ĞĐƟŽŶ�ϳ͗�dƌŽƵďůĞƐŚŽŽƟŶŐ 

ϯ͘��ŶŐůĞ�ŽĨ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ͗�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂŶŐůĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ůĞǀĞƌ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ƵŶůĂƚĐŚĞĚ͘�,ŽůĚ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ�ĂŶĚ�ƉƵƐŚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ůĞǀĞƌ͘��ŌĞƌ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕�ƌŽĐŬ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�
ĨŽƌƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĂŶŐůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĨƵůůǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ůĞǀĞƌ͘ 

Ϯ͘�dŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƵŶƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ͗�hŶƉůƵŐ�ƚŚĞ�h^��ĐĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ŝĨ�ŝŶ�Ă�ǁŝƌĞĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͘�hŶƉůƵŐ�ƚŚĞ��>��
ĚŽŶŐůĞ�ŝĨ�ŝŶ�Ă�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͘�/Ŷ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐĂƐĞ͕�ĐůŽƐĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ͕�ƌĞĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�;ŝĨ�ĐĂďůĞĚͿ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�
ƐŽŌǁĂƌĞ͘ 

ϭ͘�dŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ�ŝƐŶ͛ƚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�h^�͗�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�h^��ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'-
&ŽƌĐĞ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ͕�ƵŶƉůƵŐ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉůƵŐ�ŝƚ�ďĂĐŬ�ŝŶ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĮƌŵůǇ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũĂĐŬ͘ 

&ƵůůǇ�ƵŶůĂƚĐŚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ůĞǀĞƌ 

WƵƐŚ�ƵƉƉĞƌ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ƚŽǁĂƌĚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ůĞǀĞƌ 



 

Ϯϲ 

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗��ƵĚŝƚŽƌ�DŽĚĞ�^ĞƚƵƉ 

�ƵĚŝƚŽƌ�DŽĚĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�Ă�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�'-&ŽƌĐĞ�ŽƵƚ�ƚŽ�Ă�ůŽƚ�Žƌ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�W��ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ůŽǁĞƐƚ�ĐůŽƐŝŶŐ�
ǀĞůŽĐŝƚǇ�ƚĞƐƚƐ�ŽŶ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŶŽŶ-ůĂƚĐŚ�ĐůŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ůĂƚĐŚĞĚ�
ĐůŽƐƵƌĞ͘�dŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ǁŝůů�ƌĞƚĂŝŶ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŵĞŵŽƌǇ�ĮůĞ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚŽ�^�E��ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƉƌĞ-ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ƐĞƚƵƉ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ͘ 

dŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͕�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�W��ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�h^��dǇƉĞ-��ĐĂďůĞ�ĂŶĚ�ĚŽƵďůĞ-ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ�ŝĐŽŶ�
ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� 

 

 

 

 

 

KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͕�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ĂƵŐĞ�^ĞƫŶŐƐ�ŝĐŽŶ͗ 

 

 

�ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ĂƵŐĞ�^ĞƫŶŐƐ�ƚĂď�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ƌĂŶŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ůĂƚĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽ-ůĂƚĐŚĞĚ�ĐůŽƐƵƌĞ͘� 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�Ϭ͘ϭ�ŵ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ůĂƚĐŚĞĚ�ƉƵƐŚ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ϭ͘ϭ�ŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŶŽŶ-
ůĂƚĐŚĞĚ�ƉƵƐŚ͕�ƚŚĞ�>���ǁŝůů�ŇĂƐŚ�ŐƌĞĞŶ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘�dŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ǁŝůů�ĚŝƐƉůĂǇ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ůĂƚĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƵŶůĂƚĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�Z��K�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�Žƌ�^�E��
ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�Ă�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĚŽǁŶ�ƵƐŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞŶ͘ 



 

Ϯϳ 

dŽ�ƵƉůŽĂĚ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͕�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƵƉůŽĂĚ�ĂƌƌŽǁ�ŝĐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŽƐĞ�ĚŽǁŶ�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ͕�ƵŶƉůƵŐ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͕�
ĂŶĚ�ďĞŐŝŶ�ĐůŽƐŝŶŐ�ĚŽŽƌƐ͘ 

�ŐĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ůĂƚĐŚĞĚ�ĐůŽƐŝŶŐ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͘�,ĞƌĞ͛Ɛ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ͗ 

dŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ŐĞƚƐ�Ă�ŶŽ-ůĂƚĐŚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ϭ͘ϱϰ�ŵͬƐ͘�dŚĞ�ůĞŌ�ŝŵĂŐĞ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

dŚĞ�ƵƐĞƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�>�d�,͍�ǁŝƚŚ�EK�ďǇ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶ�ĂƌƌŽǁ͘�dŚĞ�ƵƐĞƌ�ƉƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶ�ĂƌƌŽǁ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�Z��K�
ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŝŵĂŐĞ͕�ĂďŽǀĞ͘ 

dŚĞ�ƵƐĞƌ�ĐůŽƐĞƐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĂŐĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŐĞƚƐ�Ă�ůĂƚĐŚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ϭ͘ϲϳ�ŵͬƐ͘�dŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ǁŝůů�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

dŚĞ�ƵƐĞƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�>�d�,͍�ǁŝƚŚ�z�^�ďǇ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƉ�ĂƌƌŽǁ͘�dŚĞ�>ŽǁĞƐƚ�>ĂƚĐŚĞĚ�;>>Ϳ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĚĞĨĂƵůƚ�ϵ͘ϵϵ�ƚŽ�Ϭ͘ϲϳ�;ĂďŽǀĞ�ƌŝŐŚƚͿ͘��Ɛ�ƚŚĞ�Ϭ͘ϭ�ŵͬƐ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŵĞƚ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƉƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶ�ĂƌƌŽǁ�ƚŽ�Z��K�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

dŚĞ�ƵƐĞƌ�ĐůŽƐĞƐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŐĞƫŶŐ�Ă�ůĂƚĐŚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�͘Ϭ͘ϲϯ͘�dŚĞ�ƵƐĞƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�z�^�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�
>���ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ŇĂƐŚ͕�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĞƚ͘�dŚĞ�ƵƐĞƌ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�Z��K�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ĂŐĂŝŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶ�
ĂƌƌŽǁ�Žƌ�ĞŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ďǇ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƉ�ĂƌƌŽǁ�;ůĂďĞůĞĚ�^�E�Ϳ͘ 

EK 

>�d�,͍ 

z�^ 
sƉсϬ͘ϱϰ�ŵͬƐ 

>>сϵ͘ϵϵ 
,E>сϬ͘ϬϬ 

^�E� 

Z��K 

sƉсϬ͘ϱϰ�ŵͬƐ 

d,>�сϬ͘ϭϬ 

>>сϵ͘ϵϵ 
,E>сϬ͘ϱϰ 

^�E� 

Z��K 

sƉсϬ͘ϲϳ�ŵͬƐ 

d,>�сϬ͘ϭϬ 

>>сϬ͘ϲϳ 
,E>сϬ͘ϱϰ 

>�d�,͍ 

z�^ 

EK 

sƉсϬ͘ϲϳ�ŵͬƐ 

>>сϵ͘ϵϵ 
,E>сϬ͘ϱϰ 

>�d�,͍ 

z�^ 

EK 

sƉсϬ͘ϲϯ�ŵͬƐ 

>>сϬ͘ϲϳ 
,E>сϬ͘ϱϰ 

^�E� 

Z��K 

sƉсϬ͘ϲϯ�ŵͬƐ 

d,>�сϬ͘ϭϬ 

>>сϬ͘ϲϯ 
,E>сϬ͘ϱϰ 



 

Ϯϴ 

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗��ĂƚĂ��ŽůůĞĐƟŽŶ�DŽĚĞ�^ĞƚƵƉ 
�ĂƚĂ��ŽůůĞĐƟŽŶ�DŽĚĞ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ϱϬϬ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ƚŚĞŶ�ďĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚĞǆƚ�Žƌ��ǆĐĞů�ĮůĞ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ͘ 

dŽ�ƐĞƚ�ƵƉ��ĂƚĂ��ŽůůĞĐƟŽŶ�ŵŽĚĞ͕�ƉƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ďƵƩŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƌĞĚ�>���ƐƚŽƉƐ�ŇĂƐŚŝŶŐ͕�ƚŚĞŶ�ƉƌĞƐƐ�
ƚŚĞ�ĚŽǁŶ�ĂƌƌŽǁ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�^ĞůĞĐƟŽŶ�DĞŶƵ͘�hƐĞ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶ�ĂƌƌŽǁ�ƚŽ�ƐĐƌŽůů�ĚŽǁŶ�ƚŽ�h^�Z�DK��^͕�ƚŚĞŶ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ďƵƩŽŶ͘�
hƐĞ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶ�ĂƌƌŽǁ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ���d���K>>��d�ƚŚĞŶ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ďƵƩŽŶ͘�WƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƵƉ�ĂƌƌŽǁ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƚĂ��ŽůůĞĐƚ�
ŵŽĚĞ͕�ƚŚĞŶ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ďƵƩŽŶ�ĂŐĂŝŶ͘�dŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ĚŝƐƉůĂǇ�Ă���ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ŚĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚŽ�
ĚĞŶŽƚĞ��ĂƚĂ��ŽůůĞĐƟŽŶ�DŽĚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĂǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

�ĞĨŽƌĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ďĞŐŝŶƐ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ǁŝůů�ƉƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ďƵƩŽŶ�ĚŽǁŶ�ĂŐĂŝŶ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƌĞĚ�>���ƋƵŝƚƐ�ŇĂƐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ďƵƩŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶ�ĂƌƌŽǁ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�h^�Z͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ͗ 

 hƐĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�;Žƌ�ŶĂŵĞ�ŝĨ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚͿ͗�hƐĞƌ�ϭ�ͬ�hƐĞƌ�Ϯ�ͬhƐĞƌϯ�ͬ�hƐĞƌ�ϰ 

 ^ŚŝŌ͗�&ŝƌƐƚ�ͬ�^ĞĐŽŶĚ�ͬ�dŚŝƌĚ 

 >ŝŶĞ͗ϭ�ͬ�Ϯ�ͬ�ϯ�ͬ���ͬ���ͬ�� 

dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŐŐĞĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŚŝŌ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƵƐĞƌ�ďĞŐŝŶƐ�ƚĞƐƟŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�'-&ŽƌĐĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞƌ�ŶƵŵďĞƌ͕�ƐŚŝŌ͕�ĂŶĚ�ůŝŶĞ͘ 

 

 

ϭϬϬ,ǌW 
������������������������������^d�Zd 

D�ϭ �& 

y 

'-&ŽƌĐĞ�ŝŶ��ĂƚĂ��ŽůůĞĐƟŽŶ�DŽĚĞ

KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�W��ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�h^��
dǇƉĞ-��ĐĂďůĞ͘�KƉĞŶ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ�^ŽŌǁĂƌĞ͘�dŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĮŶĚ�
ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͘�tŚĞŶ�ŝƚ�ĚŽĞƐ͕�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽǁŶůŽĂĚ��ĂƚĂ�ŝĐŽŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘ 

dŚĞ��ŽǁŶůŽĂĚ��ĐƟŽŶ�ǁŝŶĚŽǁ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŚĞŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂƐ�Ă�͘ƚǆƚ�ĮůĞ�Žƌ�ĂŶ��ǆĐĞů�ĮůĞ͘�dŚĞ�ƌĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�
ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŝĐŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͘��ůŝĐŬ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝĐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ƌŽǁƐ�ĨŽƌ�ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůĞŌ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ǁŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�Ăƚ�ϭ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�Ăƚ�ϯϲ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĮůĞƐ͘� 

/Ĩ�ƚŚĞ��ƌĂƐĞ�ZĞĐŽƌĚƐ�ďƵƩŽŶ�ŝƐ�ĐŚĞĐŬĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƌĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ͘�>D/�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚŝƐ�ďŽǆ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚĂƚĂ͘ 

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŚĂƐ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĮůĞ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�ŝŶ�EŽƚĞƉĂĚ�Žƌ�
�ǆĐĞů͘�&ƌŽŵ�ŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ǁŽƵůĚ�Ă�͘ƚǆƚ�Žƌ�͘ĐƐǀͬ͘ǆůƐǆ�ĮůĞ͘ 

 



 

Ϯϵ 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚŵŽƐƚ�ŝĐŽŶ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�
ĐŚĂƌƚ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚĞƐƚ�ƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĐůŝĐŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽǁŶůŽĂĚ�
�ŚĂƌƚ��ĂƚĂ�ŝĐŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͕�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�Žƌ�ĨŽƌĐĞ�ĐŚĂƌƚ�ĚĂƚĂ͘�dŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�ŝŶ�ĂŶ��ǆĐĞů�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�
ƉůŽƩĞĚ�Žƌ�ƐĂǀĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƵƐĞ͘ 

EŽƚĞ͗��ĂĐŚ�ĐŚĂƌƚ�ĚĂƚĂ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĞǆĐĞů�ĮůĞ͘ 

�ŽŶĮŐƵƌŝŶŐ�hƐĞƌ�EĂŵĞƐ 

hƐĞƌŶĂŵĞƐ�ϭ-ϰ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ŶĂŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�KƉƟŽŶƐ�ƚĂď�ŽĨ�ƚŚĞ�'-
&ŽƌĐĞ�hƟůŝƚǇ͘��ŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�W��ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�h^���ĂďůĞ͕�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�
KƉƟŽŶƐ�ƚĂď͘��ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ĂƌƌŽǁ�ŝĐŽŶ�ƚŽ�ƌĞĐĂůů�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͘�dŚĞ�
ƵƐĞƌ�ĐĂŶ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĮǀĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ůŝŵŝƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŶĂŵĞ͘�tŚĞŶ�
ĮŶŝƐŚĞĚ͕�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƉǁĂƌĚ�ĂƌƌŽǁ�ƚŽ�ůŽĂĚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�'-&ŽƌĐĞ͘ 

EŽƚĞ͗�^ŚŝŌ�ĂŶĚ�>ŝŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂďůĞ�ŝŶ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ŵŝĚ-ϮϬϮϬ͘ 



 

ϯϬ 

hƐĞƌ�EŽƚĞƐ 


