
ϭ 
 

�ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ 

^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŚĂŵ��ŽƵŶƚǇ�WƌĞƐĐŚŽŽů��ǆƉĂŶƐŝŽŶ�Z&W�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ĨŽƌŵĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;��^�Ϳ�ĂŶĚ�
�ƵƌŚĂŵ͛Ɛ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ��ŚŝůĚƌĞŶ�;�WĨ�Ϳ͘  

 �Ɛ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ƵƌŚĂŵ��ŽƵŶƚǇ͕���^��ĂŶĚ��WĨ��ďƌŝŶŐ�Ă�
ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů-ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĨŽƌ��ƵƌŚĂŵ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ �&ŽƌŵŝŶŐ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŝůů�
ůĞǀĞƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƐĞƫŶŐƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵŝǌŝŶŐͬĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ �Ǉ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ���^��
ĂŶĚ��WĨ�͕�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĞĸĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ĚƵƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ŚŽǁ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�
�ƵƌŚĂŵ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝƐ�ĐƌĂŌĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ͘  

dŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĂƌĞĂƐ�Žƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�Ă�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
ǁŝůů�ďĞ�ůĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ���^��ĂŶĚ�Ă�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�
�WĨ�͘ ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂƐŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌĞ-
ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞͲ
ĂƐ͘ ��WĨ��ǁŝůů�ŽǀĞƌƐĞĞ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ϭͿ��ŚŝůĚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ��ŶƌŽůůŵĞŶƚ͕�ϮͿ�&ĂŵŝůǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϯͿ�
WƵďůŝĐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ϰͿ�WƌĞ<��ĞŶƚĞƌ��ŽŶƚƌĂĐƟŶŐ͘ ���^��ǁŝůů�ŽǀĞƌƐĞĞ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ϭͿ�WƌĞ<�
�ĞŶƚĞƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ϮͿ�WƌĞ<��ĞŶƚĞƌ�WĂǇŵĞŶƚ͕�ϯͿ�dĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�YƵĂůŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ͕�ϰͿ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ϱͿ�tŽƌŬĨŽƌĐĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘  

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ũŽŝŶƚůǇ�ďǇ�ďŽƚŚ�ĂŐĞŶͲ
ĐŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƚĞĂŵ͘ �dŚŝƐ�ďŽĚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚĂī�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽůůĞĐͲ
ƟǀĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ͘ ��ƌĞĂƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ǁŝůů�
ŝŶĐůƵĚĞ͗�ϭͿ�'ĞŶĞƌĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�&ƵŶĐƟŽŶƐ͕�ϮͿ�YƵĂůŝƚǇ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ϯͿ�&ƵŶĚŝŶŐͬ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�
ϰͿ�WƌŽŐƌĂŵ��ǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ϱͿ�WƌĞ<��ĞŶƚĞƌ�/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͘  

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͕�Ă��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƚĞĞƌŝŶŐ�Žƌ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŚĂŵ�WƌĞƐĐŚŽŽů�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĞīŽƌƚ͘ ��ƵŝůĚŝŶŐ�Žī�ƚŚĞ��ƵƌŚĂŵ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂƌůǇ��ĚƵĐĂƟŽŶͬWƌĞƐĐŚŽŽů�dĂƐŬ�
&ŽƌĐĞ͕�ĐŽŶǀĞŶĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ��ŽƵŶƚǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ �dŚĞ�
^ƚĞĞƌŝŶŐͬ�ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�ƉůĂŶƐ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ��ƵƌŚĂŵ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��^ƵďͲ
ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ǁŝĚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉͬƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĂƌͲ
ƟĐƵůĂƌ�ĨŽĐƵƐ�ĂƌĞĂƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƉƵƚ͘ �dŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĞĞƌͲ
ŝŶŐͬ�ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƵďĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-
ĚƌŝǀĞŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁŝůů�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͘�dŚŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ��ŚĂƌƚ���ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ͘  



Ϯ 



ϯ 

D�E�'�D�Ed��K>>��KZ�d/s� 

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�&ƵŶĐƟŽŶƐ 

dŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�dŚĞ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ăůů�ĨƵŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŝŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘�dŚĞ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ǁŝůů�ƐŚĞƉŚĞƌĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĞĞƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚĂī�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ǁŽƌŬ͘��� 

YƵĂůŝƚǇ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ 

�ƵƌŚĂŵ͛Ɛ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂƌůǇ��ĚƵĐĂƟŽŶͬWƌĞƐĐŚŽŽů�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�Ă�,ŝŐŚ�YƵĂůŝƚǇ�WƌŽŐƌĂŵ�
^ƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĞǆƉĂŶͲ
ƐŝŽŶ�ŽĨ�ůŽĐĂůůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘���ƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂů�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
ůĂƚĞƐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�^ƚĞĞƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�E��WƌĞ-Ŭ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ 

dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�
ƋƵĂŶƟĨǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐůĂƐƐ�ƐŝǌĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƌĂƟŽ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞǇ���ĞǆƉĞĐƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϯƌĚ�ŐƌĂĚĞ�ĂŶĚ—ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ—ĐŽůůĞŐĞ�
ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ƌĞĂĚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵŽƵƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�dŚĞƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ǁŝƚŚ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�dŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
�ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

&ƵŶĚŝŶŐͬ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ƵƌŚĂŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ƚŚĂƚ�ďĞƐƚ�
ŵĞĞƚƐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�ĐŚŽŝĐĞ͕�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƌĂƚĞƐ͘��/Ŷ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚŝƐ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉƵďůŝĐ�
ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ďƌĂŝĚĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�� 

�ŶƌŽůůŵĞŶƚ�WƌŝŽƌŝƟĞƐ 
&ƵŶĚŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�
ŚŝŐŚ-ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�ŵŽĚĞů͘��dŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ǁŝůů�ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŚĂŶĚůĞĚ�ďǇ��WĨ�͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚͲ
ŵĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŐƵŝĚĞͲ
ůŝŶĞƐ͘�� 

ZĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ZĂƚĞƐ� 
,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ��ƵƌŚĂŵ�ŚĂƐ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ĐĞŶƚĞƌƐ�
ƚŚĂƚ�ĨƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ—ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƉƌĞƉĂƌĞ͕��������



ϰ 

ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘��WĨ��ĂŶĚ���^��ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĞĞƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
ƚŽ�ƐĞƚ�ƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ŚŝŐŚ-ƋƵĂůŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��ƵƌŚĂŵ͛Ɛ�ƉƵďůŝĐůǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�Ă�ŵƵůƟ-ĨĂĐĞƚĞĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƵƐŝŶŐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ŝŶ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ͕�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�,ĞĂĚ�^ƚĂƌƚ�ƐŝƚĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌĞ-Ŭ͘��/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ��ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<͕�ĞǀĞƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂŶĚ�
ďƵŝůƚ�ƚŽ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͖�ŶŽ�ŽŶĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐĂŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚŝƐ�ĂůŽŶĞ�Žƌ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͘��dŚĞ��ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�ǀŝͲ
ƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�
ĂŶ�ĂƐƐĞƚ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞͲ
Įƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

�ƌĂŝĚĞĚ�&ƵŶĚŝŶŐ 
/ŵƉůŝĐŝƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐƚƌĞĂŵƐ͘��dŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽůůĂďŽƌĂͲ
ƟǀĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞůǇ͕�ƚŚŽƵŐŚƞƵůůǇ͕�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ŐƵŝĚŝŶŐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ďƌĂŝĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘��dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͕�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐƚĞĂĚǇ͕�ǇĞƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůͲ
ŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ŇƵĐƚƵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘�� 

WĂƌĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ͬ��Ž�WĂǇƐ 
dŚĞ��ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƐůŝĚŝŶŐ�ƐĐĂůĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚ�ĨĞĞƐ͕�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŵŽĚĞů͘��tŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�
ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŝĨ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�Ă�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƐĐĂůĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƚͲ
ŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƉĂǇ͘��ŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�Ăůů�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŽĐŝŽͲ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘��dŚĞ�ƐĐĂůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
^ƚĞĞƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌĞ<�^ƵƉƉůǇ�ĂŶĚ��ĞŵĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ�ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘ 

�ĚĚŝƟŽŶĂů�&ƵŶĚŝŶŐ 
dŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�^ƚĞĞƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĨƵŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐ͘���WĨ��ĂŶĚ���^��ŚĂǀĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐƚƌĞĂŵƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝĐ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĚƐ͘���ŽƌƉŽͲ
ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŝŶ�ƐƚĂƌƚ-ƵƉ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘��/ƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ůĞǀĞƌĂŐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�
ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ͘�� 

WƌŽŐƌĂŵ��ǀĂůƵĂƟŽŶ 

��^��ĂŶĚ��WĨ��ƐŚĂƌĞ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘��dŚĞ��ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘��dŚĞ��ƵƌŚĂŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵͲ
ŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘��dŚĞ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ŝƐ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��
,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŽƌŬƐ͍���ƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�ƐƚĞĞƌŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŝůů�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĨŽƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘��tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ��WĨ��ĂŶĚ���^�͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�
ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ-ŚŽƵƐĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŐŽĂůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗� 

�ŽĞƐ�ŝƚ�ƌĞĂĐŚ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͍ 
�ƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͍ 
/Ɛ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŝƚƐ�ŐŽĂůƐ͍� 



ϱ 

�ƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽƐƚƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ďĞŶĞĮƚƐ͍�� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ŶĞǁ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ƐĞƌǀĞĚ͕�ĂŶ�Z&W�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�;zĞĂƌ�ϮͿ͘�hƐŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŶŽƟĨǇ�DŝŶŽƌŝͲ
ƚǇ�ĂŶĚ�tŽŵĞŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�Ă�ƐƵď-ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ǁŝƚŚ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ďŽƚŚ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ƵƉŽŶ�ĂƐƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌŽůů�
ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƵŶĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ��ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�ǀĞƌƐƵƐ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ͕�Žƌ�ŚŽǁ�ǁĞůů��ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ĨĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŵͲ
ƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ůŽǁĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͕�ĞƚĐ͘��^ĞůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ǁĞŝŐŚƚǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĂŶƐǁĞƌƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŚĂŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

�ĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞǀĞů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�;ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞͿ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ-ůĞǀĞů�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ůŽŶŐĞƌ�ƌĂŶŐĞ�;zĞĂƌƐ�Ϯ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚͿ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘�
tŚŝůĞ�ĐĂƵƟŽŶŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĞǆŽƌďŝƚĂŶƚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚ-ůĞǀĞů�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ��WĨ��ŝƐ�Ă�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŚĂŵ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ĂƚĂ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŚŝůĚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ�WŽůŝĐǇ͕�ĂŶĚ���^��ŚĂƐ�Ă�ůŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌƉ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�
ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͕�ƉĂǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘����^��ĂŶĚ��WĨ��ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝͲ
ĂƚĞ͕�ǁĞůů-ƟŵĞĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƉƌƵĚĞŶƚ�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ĚĞůŝǀĞƌ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘��� 

WƌĞ<��ĞŶƚĞƌ�/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ 

�ƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ŽŶ-ŐŽŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�
ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ďŝĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ��ĂƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ĚŝͲ
ǀĞƌƐĞ͕�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ͘�dŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ǁŝůů�ƌĞĐƌƵŝƚ�ƌĞĂĚǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ďǇ�ŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďƵŝůƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ���^�͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶͲ
ƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ��ƵƌŚĂŵ͛Ɛ�ĞĂƌůǇ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ŚĞĂůƚŚǇ�
ŵĞĂůƐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶŶƵĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŚŝůĚ�ĂŶĚ��ĚƵůƚ��ĂƌĞ�&ŽŽĚ�WƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƚĂƌŐĞƚ�ĐĞŶͲ
ƚĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ��ƵƌŚĂŵ͛Ɛ�^ƵƉƉůǇ�ĂŶĚ��ĞŵĂŶĚ�
ƐƵƌǀĞǇƐ͘�dŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĂƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ͕�ŐĞŶĞƌĂů�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ͘� 

�hZ,�D͛^�W�ZdE�Z^,/W�&KZ��,/>�Z�E 

�ŚŝůĚ�Θ�&ĂŵŝůǇ��ŶƌŽůůŵĞŶƚ 

�ĞĐŝĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚĂƵŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƟŵŝĚĂƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘��WĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŵĂǇ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĨŽƌŵĂů�
ĐĂƌĞ͘��KƚŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͘��dŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĞŶƚƌǇ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�



ϲ 

ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ƐƚĂī�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�
ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŽŶ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƐĐŚŽŽů�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ƐƚĂī�ƉĞƌƐŽŶ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�Ăůů�,/WW��ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ŚŝŐŚůǇ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�� 

KƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� 
KŶĐĞ�ƚŚĞ��ǆƉĂŶƐŝŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ͕��WĨ��ǁŝůů�ŚŝƌĞ�Ă��ŚŝůĚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ��ŶƌŽůůͲ
ŵĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϰϱ�ĚĂǇƐ͘��tŝƚŚŝŶ�ϲϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ŚŝƌĞ͕�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ǁĂŝƚ-ůŝƐƚƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƉĞĂƌŚĞĂĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ��ƵƌŚĂŵ�
WƌĞ<�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝůů�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŵƵůƟ-ĂŐĞŶĐǇ�ĞīŽƌƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚĂŶĚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶͲ
ĐŝĞƐ�ǁŝůů�ĞǆƉĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� 

^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽƐĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ŝƐ�ŶŽƚ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��^ƚĂī�ǁŝůů�ƵƟůŝǌĞ�Ăůů�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĨŽƌŵĂƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĞīŽƌƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞǀĞƌĂŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚͲ
ǀŽĐĂƚĞƐ͘��^ƵĐŚ�ĞīŽƌƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ-ŐŽŝŶŐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁĂŝƚ-ůŝƐƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�� 

�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ 
dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚĂƉĞĚ�ŝŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĨĂƐŚŝŽŶ͘��tŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽƌͲ
ƉŽƌĂƚĞĚ͘��dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�^ƉĂŶŝƐŚ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͘��^ƚĂī�ǁŝůů�ĐŽůůĞĐƚ�ĂŶĚ�
ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�ĨĂŵŝůǇ�
ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂƐ�ŇĞǆŝďůĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƐƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘���ůů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�,/WW��ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��dŚĞ�
�ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŚŝůĚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϲϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ŐƌĂŶƚ�ĂǁĂƌĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ǁŝƚŚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŚĂŵ�
WƌĞ<�^ƚĞĞƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘��tŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĞŶƌŽůůͲ
ŵĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽƟĮĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘��&ĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ϱ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�Žƌ�ĚĞĐůŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘���ůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�
ǁŝůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�͞ƉŚĂƐĞ�ŝŶ͟�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
&ĂŵŝůǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͘�� 

&ĂŵŝůǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ 

dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŽĨ�zŽƵŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ�;E��z�Ϳ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽŶ�ďĞƐƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨĂŵŝůǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘��ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶĚŝͲ
ĐĂƚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�
ĐŚŝůĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǁĞĂǀŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŚŝůĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��Ɛ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�>ĂĚƐŽŶ-�ŝůůŝŶŐƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�/ƚ�ƉůĂǇƐ�
Ă�ƌŽůĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘� 

E��z��ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ-ďĂƐĞĚ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�



ϳ 

ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƐ��
ƚŚĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ 

tŝƚŚŝŶ�ϰϱ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĂǁĂƌĚ͕��WĨ��ǁŝůů�ŚŝƌĞ�Ă�&ĂŵŝůǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͘��
dŚŝƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐŝǀĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝůů�ĐŽŶͲ
ƐŝƐƚ�ŽĨ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗��ƵůƚƵƌĂů�^ŚĂƌŝŶŐ�EŝŐŚƚ͕�&ĂŵŝůǇ�dĂůŬ�EŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘ 

WĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�Ă��ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�ƐŝƚĞ�
ǁŝůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŐŽĂů�ƐĞƫŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͘��ĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ĂŶĚ�ůŝŶŬ�
ƐĐŚŽŽů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�Ăƚ-ŚŽŵĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝůů�ĞŶŐĂŐĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ŝŶ�ƚǁŽ-ǁĂǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƐĐŚŽŽů-�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ-ŝŶŝƟĂƚĞĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƟŵĞůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ͘��ůů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�ƉƌĞͲ
ĨĞƌƌĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƐŚĂƌĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�&ĂŵŝůǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ��ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�ƐŝƚĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ă�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĨƵů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘ 

KŶ-ŐŽŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞƫŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ƌŽůĞ�
ŝŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�tŝƚŚŝŶ�ϲϬ�
ĚĂǇƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƟŶŐ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ��ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ĂŵŝůǇ�
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ĂŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƟŵĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�Ă�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘� 

WƵďůŝĐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ 

dŚĞ��ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ĞīŽƌƚ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƟŶŐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĂƚ�ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞĞƉĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ��ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<͘ 

�ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ 
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕��WĨ��ǁŝůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ��ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĐƌĞĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŇǇĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŵƵůƟ-ŵĞĚŝĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͖�ƉƵďůŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌĞƐƐ�ƌĞͲ
ůĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞĚŝĂ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ďůŽŐƐ͖�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƟƐͲ
ŝŶŐ͕�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞĚŝĂ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĞīŽƌƚƐ�ǁŝůů�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ďƌŽĂĚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘ 

�ƵŝůĚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�WƌĞ-< 
�WĨ��ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝƚƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƉƵďůŝĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞĂƌůǇ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŶŽǁ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚ-ƋƵĂůŝƚǇ�WƌĞ<�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ��������



ϴ 

ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ-ƋƵĂůŝƚǇ�ĞĂƌůǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂǀĞŶƵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞĚŝƚŽƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŝŶƚ�ŵĞĚŝĂ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞĂƐŝůǇ�ƐŚĂƌĞĂďůĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘� 

�ƵŝůĚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ǁŝůů�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�WƌĞ< 
�ǆƉĂŶĚŝŶŐ�WƌĞ-<�ŝŶ��ƵƌŚĂŵ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ďƵƚ�Ă�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŽƵƚͲ
ƌĞĂĐŚ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĂƌŶĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘�,ĂǀŝŶŐ�ďƵŝůƚ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂīĞĐƚ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ͘�
^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�Ă�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ǁŝůů�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�WƌĞ-<�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�
Ă�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ;ƐͿ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�
ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌŝŶŐ�ŝŶ�ǁŝĚĞ-ƐĐĂůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͘�dŚŝƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚĂĐͲ
ƟĐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŵŽďŝůŝǌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ͘ 

�ĞŶƚĞƌ��ŽŶƚƌĂĐƟŶŐ 

hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌĞ-ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�Ă�
�ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�ƐŝƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĞƋƵĞƐƚ�
ĨŽƌ�WƌŽƉŽƐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ��W&��ĂŶĚ���^��
ǁŝƚŚŝŶ�ϰϱ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĞĞƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘��dŚĞ�
Z&W�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ďŝĚĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ďŝĚĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽͲ
ĐŽů�ĨŽƌ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ͘����ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƌƵďƌŝĐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ƐĐŽƌĞ�ĂŶĚ�ƌĂƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘����ŶŽŶ-ĐŽŶŇŝĐƚĞĚ�ZĞǀŝĞǁ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ͕�
ƌĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƌƵďƌŝĐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƐĞͲ
ůĞĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚĞŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ƐŝƚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂͲ
ƟŽŶ͘��dŚĞ�ZĞǀŝĞǁ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐŝƚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�E��ZĂƚĞĚ�>ŝĐĞŶƐĞ͘���ĂƌůǇ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƐŝƚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽƟĮĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϱ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ͘��dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�E��WƌĞ-<�ĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚĂŶĚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐĞĂŵůĞƐƐ�ƐǇƐͲ
ƚĞŵ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ĂůŝŬĞ͘� 

WĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ��ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�ƐŝƚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽ-ůĞĂĚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ͘��dŚĞƐĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�WƵƌĐŚĂƐĞƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶƵŵͲ
ďĞƌ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ��ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͕�Ăƚ�ĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƌĂƚĞ�ƉĞƌ�ĐŚŝůĚ͘��
�W&�͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝƐƐƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ďƵĚŐĞƚ�ŶĞĞĚƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů��ƵƌŚĂŵ�
WƌĞ<�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚĞĂĐŚͲ
Ğƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂƐƐĞƐƐͲ
ŵĞŶƚƐ͕�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƐĐƌĞĞŶƐͿ͘��dŚŝƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�ƐƟƉƵůĂƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘ 

dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�
dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕�ĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͗ 

· �īĞĐƟǀĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ 
· �ŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ĚƵƟĞƐ 
· �ŽŶƚƌĂĐƚ�ĂŵŽƵŶƚ� 



ϵ 

· ZĞĐŽƌĚƐ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ 
· ZĞƉŽƌƟŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ 

�WĨ��ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ��ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘ 

dŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǀŝƐŝƚ;ƐͿ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĂĚͲ
ŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĮƐĐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘���Ŷ�ŝŶŝƟĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǀŝƐŝƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ϰϱ�ĚĂǇƐ�
ĂŌĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘����ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǀŝƐŝƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘���ĚĚŝƟŽŶĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĂƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ďǇ�ƚŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ͘ 

�,/>����Z��^�Zs/��^��^^K�/�d/KE 

WƌĞ<��ĞŶƚĞƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

�ƵƌŚĂŵ��ŽƵŶƚǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂƐ�ϵϲ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů-ĂŐĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ůŝͲ
ĐĞŶƐĞĚ�Ăƚ�Ă�ϰ�Žƌ�ϱ�ƐƚĂƌ�ůĞǀĞů�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͛Ɛ�ƌĂƚĞĚ�ůŝĐĞŶƐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘��/Ŷ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
�ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<͕�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ��ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ĐĂŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶ�
Z&W�ĂŶĚ�ďĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă��ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�ƐŝƚĞ͘��dŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕���^��ǁŝůů�ƵƐĞ�ŝƚƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ĐĞŶƚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨŽƌͲ
ŵĂů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ-ďĂƐĞĚ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ǌĂƟŽŶƐ͕�ĨĂŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞĂĚĞƌƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶ�ƚŽ��ŶŐůŝƐŚ�ƐƉŽŬĞŶ�ŝŶ��ƵƌŚĂŵ�ŚŽŵĞƐ—Ăůů�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĚŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘��ůŝŐŝďůĞ�
ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞ-ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌƵďƌŝĐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐƵďƐŝĚǇ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�Žƌ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ůŽǁ-ǁĞĂůƚŚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͕�
ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘ 

��^��ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă��ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ďǇ�ŵĂŝů�ĂŶĚ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ďǇ�d��ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐƚĂī�ƚŽ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ��ƵƌŚĂŵ��ŽƵŶƚǇ—ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚŽƐĞ�
ĐĞŶƚĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ��ƵƌŚĂŵ͛Ɛ�^ƵƉƉůǇ�ĂŶĚ��ĞŵĂŶĚ�ƐƵƌǀĞǇ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁĞ�ŵĂŶĂŐĞ͖�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�^ĞůĞĐƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͛Ɛ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�&ĂĐͲ
ƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚĂƌ�ƌĂƟŶŐ͕�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐƵďƐŝĚǇ͕�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
Ăůů�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚͲ
ĂŶĐĞ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͛�ǁŝůůŝŶŐͲ
ŶĞƐƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƐĞůĞĐͲ
ƟŽŶ͘�WƌŽŐƌĂŵƐ�ŶŽƚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂĐͲ
ƟǀŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌ�Ϯ͘ 

dĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƉŽƚĞŶƟĂůͬŶĞǁ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĂͲ
ďůĞƐ�ĨŽƌ�zĞĂƌ�ϭ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͗ 

· d��ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ϭϬ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ŝŶ�Ϯ�ĐŽŚŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϴ-
ϮϬϭϵ͘ 

· ϱϬй�ŽĨ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ĂŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ�ŽƉĞŶŝŶŐ͘ 



ϭϬ 

· ϱϬй�ŽĨ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�Ă�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ�ŽƉĞŶŝŶŐ͘ 
· d��ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϮ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ͘ 
· �ƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϬ�Žƌ�ϴϬй�ŽĨ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�d��ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞͲ

ƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ĂŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ�ŽƉĞŶŝŶŐ͘ 

WƌĞ<��ĞŶƚĞƌ�WĂǇŵĞŶƚ 

�ƌĂǁŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌͲ
ŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ��ƵƌŚĂŵ͛Ɛ�E�WƌĞ-<�ƉƌŽŐƌĂŵ͕���^��ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ��ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�ƉĂǇͲ
ŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘  

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ��ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐůŝĚŝŶŐ-ĨĞĞ-
ƐĐĂůĞ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ͕�ǁŝƚŚ�ŝŶƉƵƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ďǇ�
ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƚĞĞƌŝŶŐͬ�ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕���^��ǁŝůů ŝƐƐƵĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ ŽŶ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�
ĐĞŶƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ��ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ WĂǇŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌ-ĐŚŝůĚ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉĞƌ-ĐŚŝůĚ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵͿ͕�ůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĨĞĞ�;ŝĨ�ĂŶǇͿ�ĂƐͲ
ƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŚŝůĚ͘  

WƌŝŵĂƌǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�WƌĞ<�ĐĞŶƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�
ŽĨ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉĞƌ-ĐŚŝůĚ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ͕�ďǇ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶͲ
ĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ�ĨĞĞƐ�;ŝĨ�ĂŶǇͿ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�WƌĞ<�ĐŚŝůĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐůŝĚŝŶŐ-ĨĞĞ-ƐĐĂůĞ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘ ��^��ǁŝůů�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ƉĂǇ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĂƉͲ
ƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘ WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�Ă���^��ĐŽƵŶƐĞůŽƌ͕�
ǁŚŝůĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�ďǇ�Ă�WƌĞ<�WĂǇŵĞŶƚƐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�
ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ���^�͛Ɛ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ�DĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ���^�͛Ɛ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘   

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͕���^��ǁŝůů�ĐŽůůĞĐƚ ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ ĨƌŽŵ�WƌĞ<��ĞŶƚĞƌ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĐŚŝůĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ��ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ ��ƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽůͲ
ůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŚŝůĚ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƉĞƌ-ĐŚŝůĚ�ƉĂǇͲ
ŵĞŶƚ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͘ ��ƩĞŶĚĂŶĐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞͲ
ůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƉƌŽŐƌĂŵ-ůĞǀĞů͕�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚͲ
ĐŽŵĞƐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ͘  

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�WƌĞ<�ĐĞŶƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŽ���^��ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ��WĨ��ĚƵƌŝŶŐ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂĐƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă ƐŚĂƌĞĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘ dŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚŽƵƐĞ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƉͲ
ƉůŝĐĂŶƚͬǁĂŝƚůŝƐƚ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵŽŶƚŚůǇ�WƌĞ<�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘ ���^��
ǁŝůů�ďƵŝůĚ�ƵƉŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ���^�͛Ɛ��ŚŝůĚ�
�ĂƌĞ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƌĞůǇ͕�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ĚĂƚĂͲ
ďĂƐĞ͘ ��ĂƚĂďĂƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ���^�͛Ɛ��ĂƚĂďĂƐĞ��ĞǀĞůŽƉĞƌ͕�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ĐŽůůĂďͲ
ŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ��WĨ��ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�
ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ-ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĨƵůů�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͘ 

dĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�YƵĂůŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ 

dŚĞ�WƌĞ-<�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞĂƌůǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŚĂƐ�ŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂůƐŽ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ��ƵƌŚĂŵ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�E��ZĂƚĞĚ����������



ϭϭ 

>ŝĐĞŶƐŝŶŐ�ĂŶĚ�E��WƌĞ-<�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ƚĞĂĐŚĞƌ-ĐŚŝůĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶͲ
ƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘���ůĞǀĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůͲ
ŝŶŐ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘���ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƐƐĞƐƐͲ
ŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƟůŝǌĞĚ�ƚŽ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĂůŝǌĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͘��dĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ĐůĂƐƐͲ
ƌŽŽŵ�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŚŝůĚ�ůĞǀĞů�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘��
�ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�� 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͗ 

· �ůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǁĞĞŬůǇ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�d��ǀŝƐŝƚƐ͘ 
· �ĞŶƚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ďŝ-ǁĞĞŬůǇ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�d��ǀŝƐŝƚƐ͘ 
· ϭϬϬй�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�

ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ��ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�;ϮϬϭϴ-
ϮϬϮϬͿ͘ 

· ϭϬϬй�ŽĨ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ŽƵƚůŝŶͲ
ŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
;ϮϬϭϴ-ϮϬϮϬͿ͘ 

· ϵϬй�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ��ƵƌŚĂŵ�
WƌĞ<͘ 

· ϵϬй�ŽĨ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘ 

· ϵϬй�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ�ǁŝůů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽůƐ�
;�Z^͕��>�^^Ϳ͘ 

· ϵϬй�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ�ǁŝůů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�
ƐƚƌŽŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽůƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�;�Z^͕��>�^^͕�
W�^Ϳ͘ 

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

��^��ǁŝůů�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ�ĂƉƉƌŽͲ
ƉƌŝĂƚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘���ĂĐŚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͬĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉůĂŶ͘���^��ǁŝůů�
ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐƌĞĚŝƚ�ďĞĂƌŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ďĂĐŚĞůŽƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ĂŶĚͬŽƌ�Ă��-<�ůŝĐĞŶƐĞ͘����^��ǁŝůů�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶͬůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�/Ŷ-ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘����^��ǁŝůů�ĨĂĐŝůŝͲ
ƚĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�;W>�Ϳ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�



ϭϮ 

ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͘���Ɛ�ŵŽƌĞ��ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚĞĚ͕�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƟŶŐ�ŶĞǁ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘ 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�ĨŽƌ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗� 

· d��^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�Ăůů��ƵƌŚĂŵ�WƌĞŬ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽŶ�ĐƌĞͲ
ĂƟŶŐ�Ă�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͬ�ĚƵĐĂƟŽŶ�ƉůĂŶ͘ 

· ϭϬϬй�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�WƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂůͬ�ĚƵĐĂƟŽŶ�ƉůĂŶ�;ϮϬϭϴ-ϮϬϮϬͿ͘ 

· ϭϬϬй�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͬ�ĚƵĐĂƟŽŶ�ƉůĂŶ�;ϮϬϭϴ-ϮϬϮϬͿ͘ 
· d��^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŝĚĞŶƟĨǇ�d͘�͘�͘�͘,͘Π�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ͕�ŽƚŚĞƌ�

ĨƵŶĚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶͲ
ƌŽůů�ŝŶ�ĐƌĞĚŝƚ-ďĞĂƌŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůŝĐĞŶƐƵƌĞ͕�ĚĞŐƌĞĞƐ�Žƌ�ĐĞƌƟĮĐĂͲ
ƟŽŶƐ͘ 

· ϴϬй�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ��-<�ůŝĐĞŶƐĞ�ǁŝůů�ĞŶƌŽůů�ŝŶ�ĐŽůůĞŐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĨŽƌ�Ă��-<�ůŝĐĞŶƐĞ͘ 
· d��^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞͬĐŽŶŶĞĐƚ�ƚĞĂĐŚĞƌͬĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐͬǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŽŶ��Z^͕�

�>�^^͕�W�^͕�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘ 
· ϵϬй�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐͬǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁŝůů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�

ŝŵƉƌŽǀĞĚͬŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌĞͬƉŽƐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘ 
· d��^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ǁŝůů�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�;W>�Ϳ�ĨŽƌ�

ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͘ 
à ϴϱй�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŵŽŶƚŚůǇ�W>� 
à ϴϱй�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŵŽŶƚŚůǇ�W>� 

tŽƌŬĨŽƌĐĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

dŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă��ƵƌŚĂŵ�WƌĞ<�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ��ƵƌŚĂŵ��ŽƵŶƚǇ�ŚĂƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞůů�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ĞĂƌůǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘����^��ǁŝůů�ƵƟůŝǌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂͲ
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