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�çÙÙ®�ç½çÃ�'ç®��� 
φτφτ�-�φτφυ 

 

ŝ-LearnΛ�W 
Individualized and Engaging Digital Learning Environment 

�ĞŶƚƌĂů�DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů 
'ƌĂĚĞƐ�ϳ�Θ�ϴ 

ϴϬϮϱ�^ĐŚŽŽů�ZŽĂĚ 
�ĚĞŶ�WƌĂŝƌŝĞ͕�DE�ϱϱϯϰϰ� 

 
WŚŽŶĞ͗�;ϵϱϮͿ�ϵϳϱ-ϳϯϬϬ 

�ƩĞŶĚĂŶĐĞ͗�;ϵϱϮͿ�ϵϳϱ-ϳϯϬϭ 
&Ăǆ͗�;ϵϱϮͿ�ϵϳϱ-ϳϯϮϬ 





ϯ 

 

 
^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ� �ƌ͘��:ŽƐŚ�^ǁĂŶƐŽŶ� 
 
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ �ƌ͘�^ƚĂĐŝĞ�^ƚĂŶůĞǇ 
 
WƌŝŶĐŝƉĂů� Dƌ͘�EĂƚŚĂŶ�^ǁĞŶƐŽŶ 
 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŝŶĐŝƉĂů Dƌ͘�ZŝĐŚĂƌĚ�>ĂƌƐŽŶ 
 
�ĞĂŶƐ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ DƐ͘�<ƌŝƐƟŶĞ�DǇĞƌƐ 
 Dƌ͘��ƌĂŶĚŽŶ�dĂŐŐ 
 
�ŽƵŶƐĞůŽƌƐ DƐ͘�^ƚĞƉŚĂŶŝĞ��ĞŶĚĞƌ 
 DƐ͘�:ĞŶŶŝĨĞƌ�,ĂŶƐŽŶ 
 DƐ͘�'ƌĞƚĐŚĞŶ�^ĐŚƵĞƩ 
 Dƌ͘�ZĂŶĚǇ�dŚŽŵƉƐŽŶ 
 
^ŽĐŝĂů�tŽƌŬĞƌ DƐ͘�>ŝŶĚĂ�zĞůůĂŶĚ 
 
^ĐŚŽŽů�WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ� DƐ͘�'ĞŽƌŐŝ�^ƉĞůŝŽƉŽƵůŽƵƐ 
 
�ŽĂƌĚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ Dƌ͘��ĂƌŽŶ��ĂƐƉĞƌ 
 Dƌ͘��ĞďũǇŽƟ��ǁŝǀĞĚǇ 
 DƐ͘��ůĂŝŶĞ�>ĂƌĂďĞĞ 
 DƐ͘�,ŽůůǇ�>ŝŶŬ 
 Dƌ͘��ĚĂŵ�^ĞŝĚĞů 
 DƐ͘�sĞƌŽŶŝĐĂ�^ƚŽůƚǌ 
 DƐ͘�dĞƌƌŝ�^ǁĂƌƚŽƵƚ 

ϴϬϮϱ�^ĐŚŽŽů�ZŽĂĚ 
�ĚĞŶ�WƌĂŝƌŝĞ͕�DE��ϱϱϯϰϰ 

;ϵϱϮͿ�ϵϳϱ-ϳϯϬϬ 
ĞĚĞŶƉƌ͘ŽƌŐͬĐŵƐ 

��EdZ�>�D/��>��^�,KK> 
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�EŽ͘�ϮϳϮ 



ϰ 

 

dŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŐƵŝĚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�Ăƚ��D^͘�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ĂďŝůŝƚǇ�ůĞǀĞů͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ�Ăƚ��D^�ŝƐ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŵŽƌĞ͘� 
/Ĩ�ǇŽƵ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽƌ�
ǇŽƵ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ��D^�ƐŽ�Ă�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�� 

/EdZK�h�d/KE 

tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�Ă�ǀĂůŝĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘���ĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�
ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ĞŵŽƟŽŶĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ͘ 
 
DŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵŶŝƋƵĞ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ǀĂƌŝĞĚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞ͘��dŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞůŽŶŐ͘��/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂůůǇ͕�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ—�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŬŝŶŐ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͘��KƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ƌĞƐƉŽŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͘ 
 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�Ă�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘��tĞ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ǁŚŝĐŚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ǁŚŝůĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŚĂďŝƚƐ͕�ĂƫƚƵĚĞƐ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�Ă�ůŝĨĞƟŵĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��dŚŝƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂƌŝŶŐ͕�
ĞǆĐŝƟŶŐ͕�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƟŶŐ͘��tĞ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂĚƵůƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ǁŚŝůĞ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚĨƵů�
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ͘ 
 
�D^�ŝƐ�Ă�ǀŝƚĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ĂŵŽŶŐ�ƐĐŚŽŽů͕�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�tĞ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�Ăƚ��D^�ŝƐ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŵŽŶŐ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ͘� 

W,/>K^KW,z 



ϱ 

 
d��>� �K& ��KEd�Ed^  

 ^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ ϲ�-�ϳ 

 ^ƉĞĐŝĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ ϴ�-�ϵ 

 'ŝŌĞĚͬdĂůĞŶƚĞĚ�WƌŽŐƌĂŵ ϭϬ�-�ϭϮ 

 �D^��ŽƵƌƐĞ�ŽĨ�^ƚƵĚŝĞƐ ϭϯ 

 �ŽƵƌƐĞ��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�  

   �ŶŐůŝƐŚ ϭϰ�-ϭϳ 

    DĂƚŚ ϭϴ�-�Ϯϭ 

    ^ĐŝĞŶĐĞ ϮϮ�-�Ϯϱ 

    ^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ Ϯϲ�-�Ϯϵ 

    tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ ϯϬ�-�ϯϭ 

    DƵƐŝĐ ϯϮ�-�ϯϱ 

    �s/� ϯϲ 

   /DW��d͊ ϯϳ 

   dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ĚƵĐĂƟŽŶ ϯϴ 

   WŚǇƐŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ ϯϵ 

   ,ĞĂůƚŚ ϰϬ 

   sŝƐƵĂů��ƌƚƐ ϰϭ 

   ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�^ƵŵŵĂƌǇ ϰϮ 



ϲ 

 ^dh��Ed�^hWWKZd�^�Zs/��^ 

��s/^KZͬ��s/^���WZK'Z�D 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��D^��ĚǀŝͲ
ƐŽƌͬ�ĚǀŝƐĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞŐŝŶ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ��ĚǀŝƐŽƌ�
ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĂŝůǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ͘��ĚǀŝƐŽƌ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƉĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ͘�
dŚĞ��ĚǀŝƐŽƌ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽƉĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƚĞĂĐŚͲ
ĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ��D^͘ 
 
�KhE^�>/E'� 
KƵƌ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůͬĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘��ĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘�WĂƌĞŶƚƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ͘�KƵƌ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ĂŐĞ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĐŽŶŇŝĐƚ͕�ĨĂŵŝůǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ŐƌŝĞĨ͕�ĂŶŐĞƌ͕�ŚĞĂůƚŚǇ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ͘�/Ĩ�
ǇŽƵ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ĐĂůů�;ϵϱϮͿ�ϵϳϱ-ϳϯϯϬ͘� 
 
^h���^^���Ed�Z� 
^ƵĐĐĞƐƐ��ĞŶƚĞƌ�ŝƐ�Ă�ƋƵŝĞƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĂĨƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ĚŽ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ͕�ǁŽƌŬ�
ŽŶ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƌ�Ă�ƚĞƐƚ�Žƌ�ƌĞĂĚ�ƋƵŝĞƚůǇ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ƌĞĨĞƌͲ
ƌĂůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƵĐĐĞƐƐ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�
ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�KƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů��D^�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�^ƵĐĐĞƐƐ��ĞŶƚĞƌ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
DŽŶĚĂǇƐ͕�dƵĞƐĚĂǇƐ�ĂŶĚ�dŚƵƌƐĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�Ϯ͗Ϯϱ�–�ϯ͗ϱϬ�Ɖ͘ŵ͘� 
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͗�Dƌ͘�:ĞŶƐĞŶ͕�ZŽŽŵ�ϭϬϳ͘ 
 
,��>d,�^�Zs/��^ 
dŚĞ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�>ŝĐĞŶƐĞĚ�^ĐŚŽŽů�EƵƌƐĞ�;ZEͿ�
ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ��D^͘�dŚĞǇ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĮůĞƐ�ŽŶ�
ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ��D^͕�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶŶƵĂů�ǀŝƐŝŽŶ͕�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĐŽůŝŽƐŝƐ�
ƐĐƌĞĞŶŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ϳƚŚ�ŐƌĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�Θ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�dŚĞ�^ĐŚŽŽů�EƵƌƐĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ŝůů�Žƌ�ŵĞĚŝĐĂůůǇ�ĨƌĂŐŝůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�EƵƌƐĞ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͕�ĐŽŶƐƵůƚͲ
ĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŝůů�Žƌ�ŚĂǀĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�
ŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ŝŶ��WZ�ĂŶĚ�ĮƌƐƚ�ĂŝĚ�ƚŽ�ĂƐͲ
ƐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ŝŶũƵƌĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�� 



ϳ 

 
^dh��Ed�^hWWKZd�^�Zs/��^ 

^K�/�>�tKZ<�^�Zs/��^ 
dŚĞ��D^�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶĂůͬƐŽĐŝĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 
 
�>d�ZE�d/s��>��ZE/E'�WZK'Z�D�;�>WͿ 
�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�
ǁŚŽ͕�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘���>W�DĂƚŚ�Θ��>W�
�ŶŐůŝƐŚ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�DE�ƐƚĂƚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� 
· �>W�DĂƚŚ� 
· �>W��ŶŐůŝƐŚ� 
�ůů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ďǇ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ĂŶĚ�
ŽĨĨĞƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ĐůĂƐƐ�ƐŝǌĞƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�Θ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� 
 
tKZ<^,KW��>�^^�^� 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ŵĂƚŚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ďĞůŽǁ�ŐƌĂĚĞ�
ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŶ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĐůĂƐƐĞƐ͘��>��ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�
ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨƵůů��>��ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽƉĞŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� 
 
,KD��KhE��/E^dZh�d/KE 
,ŽŵĞďŽƵŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�Žƌ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ͘��dŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĂǇ�ďĞŐŝŶ�
ĂĨƚĞƌ�ϭϱ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ĂďƐĞŶƚĞĞŝƐŵ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ͘��dŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Ăƚ�;ϵϱϮͿ�ϵϳϱ-ϳϬϰϯ͘ 
 
�E'>/^,�>�E'h�'����s�>KWD�Ed�WZK'Z�D�;�>�Ϳ 
�ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;�>�Ϳ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ��ŶŐůŝƐŚ�
ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŚŝůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ��ŶŐůŝƐŚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ůĞǀĞůĞĚ��>��ĐůĂƐƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�����^^�ƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͕�ŐƌĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��>��ĐůĂƐƐĞƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ǁƌŝƟŶŐ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘��ůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ĐůĂƐƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ĐůĂƐƐĞƐ͘� �>��ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ĐůĂƐƐĞƐ�ďǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐĐŽƌĞ�ϰ͘ϱ�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�����^^�
ƚĞƐƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ��>��ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� 



ϴ 

 
^W��/�>���h��d/KE 

�Ɛ�ǁĞ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŶĞĞĚƐ͘�WůĞĂƐĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞůŽǁ�ĂŶĚ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�
ŽŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚĞƐƚŝŶŐ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐĂůů�ŽƵƌ��D^�^ƉĞĐŝĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�>ĞĂĚ͕��ƌŝŶ�tĂƩ�Ăƚ�
;ϵϱϮͿ�ϵϳϱ-ϳϯϴϵ͘� 
 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵĞĞƚ�ƐƚĂƚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ϭϯ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ͕�
ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚ͕�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�^ƉĞĐŝĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ͘��^ƚĂƚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂƵƚŝƐŵ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ �ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕ �
ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ͕�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ďƌĂŝŶ�ŝŶũƵƌǇ͕ �ƐƉĞĞĐŚͬůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͕�
ǀŝƐŝŽŶͬŚĞĂƌŝŶŐ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂůͬďĞŚĂǀŝŽƌ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘ � 
 
��ƚĞĂŵ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ďƵŝůƚ�ƚŽ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�;/�WͿ�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ͘� 
 
�D^�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŶĞĞĚƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�Žƌ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ĐůĂƐƐ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ŵĞƚ͘�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ͗ 
· �ŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�

ƉĂƌĂƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ 
· WĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƵďũĞĐƚ�

ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘ 
· tŽƌŬŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŬŝůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�

ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ͘� 
· DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�

ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘� 
 
^ĐŚĞĚƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�/�W�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/�W͘���ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ��D^͕�ĨƌŽŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�
ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŽ�ƐĞůĨ-ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ƐĞƫŶŐƐ͘ 
 
/ŶĐůƵƐŝŽŶ��ůĂƐƐĞƐ�ĨŽƌ��ŽƌĞ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ� 
/ŶĐůƵƐŝŽŶ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ƚĂƵŐŚƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂĚƵůƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƚŽ�ĂŝĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�/�W�;ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�Žƌ�
ƉĂƌĂƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͿ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�/�W�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ��ŶŐůŝƐŚ�Žƌ�
/ŶĐůƵƐŝŽŶ�DĂƚŚ�ĂƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�Ăƚ�Žƌ�ŶĞĂƌ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů͕�ďƵƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ƐŬŝůůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ǁƌŝƟŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ͕�
ƚĂƐŬ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͕�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƚĞƐƚ�
ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘� 
 



ϵ 

 

�ƐƐĞŶƟĂůƐ��ůĂƐƐĞƐ� 
DĂƚŚ��ƐƐĞŶƟĂůƐ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ��ƐƐĞŶƟĂůƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ďǇ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ƐĞƫŶŐ͘ �^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŐƌŽƵƉĞĚ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůů�ůĞǀĞů͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ĞƐƐĞŶƟĂůƐ�ĐůĂƐƐ�ŽīĞƌŝŶŐƐ͘��ƐƐĞŶƟĂůƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŵĂǇ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�Ăƚ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƉĂĐĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĐůĂƐƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ǀĂƌŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ-ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�/�W�ŐŽĂůƐͬŽďũĞĐƟǀĞƐ͘  
 
�ŶŐůŝƐŚ��ƐƐĞŶƟĂůƐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ǁŽƌŬ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ǁƌŝƟŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů��ŶŐůŝƐŚ�ƐŬŝůůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�
ůĂĐŬ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞŵŽƟŽŶĂů͕�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�Žƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŶĞĞĚƐ͘ 
 
DĂƚŚ��ƐƐĞŶƟĂůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ďĂƐŝĐ�ŵĂƚŚ�ƐŬŝůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ǁŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ 
 
>ĞǀĞů�///��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�^ƵƉƉŽƌƚ� 
�D^�ŚĂƐ�Ă�>ĞǀĞů�///��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�^ƵƉƉŽƌƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�Ă�ƐŽĐŝĂůͬĞŵŽƟŽŶĂůͬ
ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ͘��ůů�ĐŽƌĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐůĂƐƐĞƐ�
ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ďǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐƚĂī�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ-ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ĐůĂƐƐ͕�
ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ƐĞƫŶŐ͕�ǁŝƚŚ�
ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͘��ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŚĂǀĞ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�&���ĂŶĚ�W�^W�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�/�W͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĞƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�^K�Z�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ϲƚŚ�ŐƌĂĚĞ͕�Žƌ�
ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƌŽŽŵ�ƐĞƫŶŐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�
ŚĂǀŝŶŐ�Ăƚ͕�Žƌ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ͕�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ƐŬŝůůƐ͘�^ƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�
ƚĂƵŐŚƚ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐůĂƐƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐĞƫŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂƐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘  
 
�ĂƐŝĐͬ&ŽƵŶĚĂƟŽŶĂů��ůĂƐƐĞƐ�;Ăůů�ĐŽƌĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ-�DĂƚŚ͕��ŶŐůŝƐŚ͕�^ŽĐŝĂů�
^ƚƵĚŝĞƐ͕�^ĐŝĞŶĐĞͿ 
�ĂƐŝĐ�ĂŶĚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�^ŬŝůůƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ďĞůŽǁ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ŽƵƌ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞůǇ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ďǇ�Ă�����
ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ƐĞƫŶŐ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƚƐ͕�
ǁŚŝůĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

^W��/�>���h��d/KE 



ϭϬ 

 

�ŶƌŝĐŚĞĚ��ŽƵƌƐĞƐ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŐƌĂĚĞ-ůĞǀĞů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĐŽƵƌƐĞͲ
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ-ůĞǀĞů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ƐĞůĨ-ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘ 
 
�ŶƌŝĐŚĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ��ŶƌŝĐŚĞĚ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϳ 
^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŚĂǀĞ͗ 

· D���ZĞĂĚŝŶŐ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ��ǆĐĞĞĚƐ� 
· ^ƚƌŽŶŐ�ǀĞƌďĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ� 
· �ďŽǀĞ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ 
· DŽƟǀĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞ 

 
�ŶƌŝĐŚĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ϳ 
^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŚĂǀĞ͗ 

· D���ZĞĂĚŝŶŐ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ��ǆĐĞĞĚƐ� 
· ^ƚƌŽŶŐ�ǀĞƌďĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ� 
· �ďŽǀĞ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ 
· DŽƟǀĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞ 

 
�ŶƌŝĐŚĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ��ŶƌŝĐŚĞĚ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϴ 
^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŚĂǀĞ͗ 

· D���ZĞĂĚŝŶŐ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ��ǆĐĞĞĚƐ� 
· ^ƚƌŽŶŐ�ǀĞƌďĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ� 
· �ďŽǀĞ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ 
· DŽƟǀĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞ 

 
�ŶƌŝĐŚĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ϴ 
^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŚĂǀĞ͗ 

· D���ZĞĂĚŝŶŐ�Θ�DĂƚŚ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ��ǆĐĞĞĚƐ 
· ^ƚƌŽŶŐ�ǀĞƌďĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ� 
· �ďŽǀĞ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ 
· ^ƚƌŽŶŐ�ŵĂƚŚ�ƐŬŝůůƐ 
· DŽƟǀĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞ 

 
,ŽŶŽƌƐ��ůŐĞďƌĂ�ϴ� 
,ŽŶŽƌƐ��ůŐĞďƌĂ�ĚŝīĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƌĞŐƵůĂƌ��ůŐĞďƌĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵͲ
ƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�;YƵĂĚƌĂƟĐƐͿ�ƚĂƵŐŚƚ�Ăƚ�Ă�ĨĂƐƚĞƌ�ƉĂĐĞ͘�dŚŝƐ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�,ŽŶŽƌƐ�ŵĂƚŚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů͘ 
 
^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ͗ 

· ,ĂǀĞ�D���DĂƚŚ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ��ǆĐĞĞĚƐ� 
· hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƋƵŝĐŬůǇ� 
· EĞĞĚ�ŵŝŶŝŵĂů�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ 
· �ƌĞ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞ 

 

'/&d����E��d�>�Ed���WZK'Z�D 



ϭϭ 

 
'/&d����E��d�>�Ed���WZK'Z�D 

�ĚǀĂŶĐĞĚ��ŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�DK^�/��ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚŝŐŚůǇ�ĐĂƉĂďůĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƌĂĚĞ-ůĞǀĞů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�
ƌŝŐŽƌ�ƚŚĂŶ��ŶƌŝĐŚĞĚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘��
�ĚǀĂŶĐĞĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�DK^�/��ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘ 
 
�ĚǀĂŶĐĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�ϳ�ĂŶĚ��ĚǀĂŶĐĞĚ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϳ 

· ^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��E� 
· &ĂƐƚ�ƌŝĚŐĞ�ZĞĂĚŝŶŐ�;tŝŶƚĞƌͿ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϱϲϴ���KZ 
· D���ZĞĂĚŝŶŐ�;ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌͿ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϱϵϬ 

 
�ĚǀĂŶĐĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ϳ 

· �ĚǀĂŶĐĞĚ��ŶŐůŝƐŚͬ^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ��E� 
· �ŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ŐƌĂĚĞ-ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ŵĂƚŚ�ĐůĂƐƐ�KZ 
· &ĂƐƚ�ƌŝĚŐĞ�DĂƚŚ�;tŝŶƚĞƌͿ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�Ϯϰϰ���KZ 
· D���DĂƚŚ�;ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌͿ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϱϵϬ 

 
�ĚǀĂŶĐĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�ϴ�ĂŶĚ��ĚǀĂŶĐĞĚ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϴ 

· ^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��E� 
· &ĂƐƚ�ƌŝĚŐĞ�ZĞĂĚŝŶŐ�;tŝŶƚĞƌͿ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϱϳϱ����KZ 
· D���ZĞĂĚŝŶŐ�;ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌͿ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϲϵϬ 

 
�ĚǀĂŶĐĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ϴ 

· �ĚǀĂŶĐĞĚ��ŶŐůŝƐŚͬ^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ��E� 
· �ŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ŐƌĂĚĞ-ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ŵĂƚŚ�ĐůĂƐƐ�KZ 
· &ĂƐƚ�ƌŝĚŐĞ�DĂƚŚ�;tŝŶƚĞƌͿ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�Ϯϰϰ��KZ 
· D���ZĞĂĚŝŶŐ�;ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌͿ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϲϵϬ 

 
�ĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�;�ďŽǀĞ�'ƌĂĚĞ�ůĞǀĞůͿ�DĂƚŚ��ŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝͲ
ĮĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�Žƌ�ŚĂǀĞ�
ƐŚŽǁŶ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ 
 
,ŽŶŽƌƐ��ůŐĞďƌĂ�ϳ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�WƌĞ-�ůŐĞďƌĂ͘ 
,ŽŶŽƌƐ�'ĞŽŵĞƚƌǇ�ϴ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�,ŽŶŽƌƐ��ůͲ
ŐĞďƌĂ�;>ŝŶĞĂƌ�ĂŶĚ�YƵĂĚƌĂƟĐͿ͘ 
 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŚŝŐŚ-ƐĐŚŽŽů�ůĞǀĞů�'ĞŽŵĞƚƌǇ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŵĂƚŚ�ĐŽƵƌƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĨŽƌŐŽ�
ƐŽŵĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŝīĞƌŝŶŐ�ĚĂŝůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů͘�
WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ��D^�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 
 
 



ϭϮ 

 

 
DĂƐƚĞƌǇ�ŽĨ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ 
/Ĩ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐůĂƐƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƉƟͲ
ŵĂů�ƐĐŚĞĚƵůĞ�Ăůů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ��ƵŐƵƐƚ�ϭϱ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐůĂƐƐ�ƐŝǌĞ͕�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶͲ
ƚĞĞĚ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĐŽƵƌƐĞ͘� &Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ��D^�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 
 
�ĚĚŝƟŽŶĂů�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�dĂůĞŶƚĞĚ�zŽƵƚŚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�WƌŽŐƌĂŵ�
;hDdzDWͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƚƵŝƟŽŶ-ďĂƐĞĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ŵĂƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ŵĂƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�Ă�ŵĂƚŚ�ĐůĂƐƐ�Ăƚ��D^͘��dĞƐƟŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƉƌŝŶŐ͘�&ŝŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂƚŚĐĞƉ͘ƵŵŶ͘ĞĚƵͬ
ƵŵƚǇŵƉ� 
 
^ŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽƉƟŽŶƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞŶƐĞ͕�
ĨŽƌ�ƌĞŵĞĚŝĂƟŽŶ�Žƌ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��D^�ǁŝůů�ĂĐĐĞƉƚ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�
ƵŶĚĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘� 
 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ůŝƐŽŶ�DŝůůĞƌ͕��D^�'ŝŌĞĚ�ĂŶĚ�
dĂůĞŶƚĞĚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘� 
WŚŽŶĞ͗��ϵϱϮ-ϵϳϱ-ϳϯϰϮ� 
�ŵĂŝů͗��ůŝƐŽŶͺDŝůůĞƌΛĞĚĞŶƉƌ͘ŬϭϮ͘ŵŶ͘ƵƐ 
 
 

'/&d����E��d�>�Ed���WZK'Z�D 



ϭϯ 

 
�D^��KhZ^��K&�^dh�/�^� 

 
�D^�ŽĨĨĞƌƐ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĐŽƌĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐĞƚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ĐŽƵƌƐĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ͕�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƐŽŵĞ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�Ă�ŵŽƌĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�tŽƌůĚ�
>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�DƵƐŝĐ�ŽƉƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĚĂŝůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�zŽƵƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐĂƌĞĞƌ�Ăƚ��D^�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ǇŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĞǆƉůŽƌĞ�ǇŽƵƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚƌĞŵĞŶͲ
ĚŽƵƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂƐ�Ă�ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚ͘�� 
 
Z�Yh/Z���z��Z->KE'��KhZ^�^ 
 �E'>/^,� 

 D�d,� 
 ^�/�E��� 
 ^K�/�>�^dh�/�^� 
 

^dh��Ed��,K/���z��Z->KE'��KhZ^�^ 
 tKZ>��>�E'h�'�� 
 Dh^/� 
 
Z�Yh/Z���Yh�Zd�Z��KhZ^�^ 

 W,z^/��>���h��d/KE� 
 ,��>d,� 
 �Zd 
 /DW��d͊�;ϳd,�'ƌĂĚĞͿ 
 d��,EK>K'z���h��d/KE�;ϴd,�'ƌĂĚĞͿ 
 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĂĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽƉƟŽŶƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůͲ
ƐĞƚ͕�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŵĂǇ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽƵƌƐͲ
ĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͘� 
 
WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ͘��ƵĞ�ƚŽ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐůĂƐƐ�
ƐŝǌĞ͕�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĐŽƵƌƐĞ͘�  



ϭϰ 

 

�ŶŐůŝƐŚ�ϳ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�
ŐƵŝĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗�
ĐůĞĂƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ƚŚŽƵŐŚƚĨƵů�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĨůƵĞŶƚůǇ͘�
>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶŽǀĞůƐ͕�ĚƌĂŵĂƐ͕�ƐŚŽƌƚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƉŽĞƚƌǇ͘�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ĂŶĚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘� 
 
�ŶƌŝĐŚĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�ϳ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ĂďŽǀĞ�ŐƌĂĚĞ-ůĞǀĞů�ĂŶĚ�
ĞĂŐĞƌůǇ�ĂĐĐĞƉƚƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂŵďŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�Ă�ĨĂƐƚĞƌ�ƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŝŵĞƐ͘��ŶƚƌĂŶĐĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͗�D���ZĞĂĚŝŶŐ�^ĐŽƌĞ�ŽĨ�
�ǆĐĞĞĚƐ͕�ƐƚƌŽŶŐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŶĚ�ǀĞƌďĂů�ƐŬŝůůƐ͕�ĂďŽǀĞ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂďŝůͲ
ŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞ͘�� 
 
KƵƚĐŽŵĞƐ�Θ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ 

· hƐĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ 
· �ŶĂůǇǌĞ�ƚĞǆƚƐ�ĨŽƌ�ĐĞŶƚƌĂů�ŝĚĞĂƐ͕�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ŵŽŽĚ͕�ƚŽŶĞ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ 

· ^ƵƉƉŽƌƚ�ŝĚĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŝƚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ� 
· ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ 
· �ǆƉĂŶĚ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚ 
· �ƌĞĂƚĞ�ĐŽŶĐŝƐĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĞĚŝƚĞĚ 
· �ŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ 
· WƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ 
· �ĞĐŽŵĞ�ƐŬŝůůĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶĂůŝƐƚƐ 
· �ĞǀĞůŽƉ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉůĞĂƐƵƌĞ 
· �ŽŶƚŝŶƵĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ 

 
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�KƉƚŝŽŶƐ 
ϳƚŚ�'ƌĂĚĞ͗��ŶŐůŝƐŚ�ϳ�Žƌ��ŶƌŝĐŚĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�ϳ 
 
 

�E'>/^,�ϳ�Θ��EZ/�,����E'>/^,�ϳ 



ϭϱ 

 
��s�E�����E'>/^,�ϳ 

�ĚǀĂŶĐĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�ϳ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁĞůů�ĂďŽǀĞ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů͕�ŐĞŶĞƌͲ
ĂůůǇ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�DŽƐĂŝĐ�ĂŶĚ�ŶĞǁůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŐŝĨƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉĂĐŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĨƌŽŵ��ŶƌŝĐŚĞĚ�
�ŶŐůŝƐŚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�Ĩŝƌŵ�ŐƌĂƐƉ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĐŽŶǀĞŶͲ
ƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ůŝƚƚůĞ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘�
�ĚǀĂŶĐĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂƉƐƚŽŶĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŽƌĂů�ƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂƚŝŽŶƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐůĞĂƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ƚŚŽƵŐŚƚĨƵů�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨůƵĞŶƚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͘�>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĞůĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŶŽǀĞůƐ͕�ĚƌĂŵĂƐ͕�ƐŚŽƌƚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƉŽĞƚƌǇ͘ /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďŽƚŚ�ŝŶƐŝĚĞ�
ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƐĞƚƚŝŶŐ͘ /ƚ�ŚĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�
ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚŝĞƐ�ƚŽ��ĚǀĂŶĐĞĚ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͘� 
 
�ŶƚƌĂŶĐĞ��ƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�EŽŶ-DK^�/��^ƚƵĚĞŶƚƐ͗�^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�
ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��E��&ĂƐƚ�ƌŝĚŐĞ�ZĞĂĚŝŶŐ�;tŝŶƚĞƌͿ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĐŽƌĞ�
ŽĨ�ϱϲϴ�KZ�D���ZĞĂĚŝŶŐ�;ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌͿ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϱϵϬ 
 
KƵƚĐŽŵĞƐ�Θ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ 

· �ƌĞĂƚĞ�ĐůĞĂƌ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŽƉŝĐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĚĞͲ
ƚĂŝůƐ͕�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘� 

· tƌŝƚĞ�ĐůĂŝŵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ 
· �ŝƚĞ�ƚĞǆƚƵĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ƚŚĞƐŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŽƉŝĐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�

ŝŶ�ďŽƚŚ�ĨŝĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽŶĨŝĐƚŝŽŶ 
· �ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŝŶ�Ă�ƚĞǆƚ 
· ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ 
· hƚŝůŝǌĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĂŶ�D>��ĨŽƌŵĂƚ�ƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ 
· ^ĞůĞĐƚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ 
· �ŶŐĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ 

 
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�KƉƚŝŽŶ 
ϳƚŚ�'ƌĂĚĞ͗��ĚǀĂŶĐĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�ϳ  



ϭϲ 

 

�ŶŐůŝƐŚ�ϴ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�
ŐƵŝĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗�
ĐůĞĂƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ƚŚŽƵŐŚƚĨƵů�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĨůƵĞŶƚůǇ͘�
>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶŽǀĞůƐ͕�ĚƌĂŵĂƐ͕�ƐŚŽƌƚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƉŽĞƚƌǇ͘�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ĂŶĚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘� 
 
�ŶƌŝĐŚĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�ϴ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ĂďŽǀĞ�
ŐƌĂĚĞ-ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĞĂŐĞƌůǇ�ĂĐĐĞƉƚƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂŵďŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�Ă�ĨĂƐƚͲ
Ğƌ�ƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŝŵĞƐ͘���ŶƚƌĂŶĐĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͗�D���
ZĞĂĚŝŶŐ�^ĐŽƌĞ�ŽĨ��ǆĐĞĞĚƐ͕�ƐƚƌŽŶŐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŶĚ�ǀĞƌďĂů�ƐŬŝůůƐ͕�ĂďŽǀĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞ͘�� 
 
KƵƚĐŽŵĞƐ�Θ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ 

· hƐĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ 
· �ƌŝƚŝĐĂůůǇ�ƌĞĂĚ�ƚĞǆƚƐ�ĨŽƌ�ĐĞŶƚƌĂů�ŝĚĞĂƐ͕�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ŵŽŽĚ͕�
ƚŽŶĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘� 

· ^ƵƉƉŽƌƚ�ŝĚĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŝƚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ� 
· ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ 
· �ǆƉĂŶĚ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚ 
· �ƌĞĂƚĞ�ĐŽŶĐŝƐĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͕�ĞĚŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽƌͲ
ƉŽƌĂƚĞ�ĚĞĨƚ�ŐƌĂŵŵĂƌ͕�ƵƐĂŐĞ͕�ƐƉĞůůŝŶŐ͕�ĨŝŐƵƌĂƚŝǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ǀŽĐĂďͲ
ƵůĂƌǇ�ƐŬŝůůƐ 

· �ŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ 
· WƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ 
· �ŶŚĂŶĐĞ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚ͕�
ƉƌĞĨŝǆĞƐ͕�ƐƵĨĨŝǆĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĐůƵĞƐ͘� 

 
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�KƉƚŝŽŶƐ 
ϴƚŚ�'ƌĂĚĞ͗��ŶŐůŝƐŚ�ϴ�Žƌ��ŶƌŝĐŚĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�ϴ 
 

�E'>/^,�ϴ�Θ��EZ/�,����E'>/^,�ϴ 



ϭϳ 

 
��s�E�����E'>/^,�ϴ 

�ĚǀĂŶĐĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�ϴ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁĞůů�ĂďŽǀĞ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů͕�ŐĞŶĞƌͲ
ĂůůǇ—ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐŝĨƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉĂĐŝŶŐ�
ĚŝĨĨĞƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĨƌŽŵ��ŶƌŝĐŚĞĚ��ŶŐůŝƐŚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵƵƐƚ�
ŚĂǀĞ�Ă�Ĩŝƌŵ�ŐƌĂƐƉ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ůŝƚƚůĞ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘��ĚǀĂŶĐĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶ�ĞŵͲ
ƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂƉƐƚŽŶĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŽƌĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ĐůĞĂƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ƚŚŽƵŐŚƚĨƵů�ůŝƐƚĞŶͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨůƵĞŶƚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͘�>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ŶŽǀĞůƐ͕�ĚƌĂŵĂƐ͕�ƐŚŽƌƚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽĞƚƌǇ͘ /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďŽƚŚ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƐĞƚͲ
ƚŝŶŐ͘ /ƚ�ŚĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝͲ
ƉůŝŶĂƌǇ�ƚŝĞƐ�ƚŽ��ĚǀĂŶĐĞĚ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͘� 
 
�ŶƚƌĂŶĐĞ��ƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�EŽŶ-�ĚǀĂŶĐĞĚ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͗�^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�
ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��E��&ĂƐƚ�ƌŝĚŐĞ�ZĞĂĚŝŶŐ�;tŝŶƚĞƌͿ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĐŽƌĞ�
ŽĨ�ϱϳϱ�KZ�D���ZĞĂĚŝŶŐ�;ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌͿ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϲϵϬ͘ 
 
KƵƚĐŽŵĞƐ�Θ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ 

· �ƌĞĂƚĞ�ĐůĞĂƌ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŽƉŝĐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĚĞͲ
ƚĂŝůƐ͕�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘� 

· tƌŝƚĞ�ĐůĂŝŵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ 
· �ŝƚĞ�ƚĞǆƚƵĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ƚŚĞƐŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŽƉŝĐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�
ŝŶ�ďŽƚŚ�ĨŝĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽŶĨŝĐƚŝŽŶ 

· �ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŝŶ�Ă�ƚĞǆƚ 
· ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ 
· hƚŝůŝǌĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĂŶ�D>��ĨŽƌŵĂƚ�ƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ 
· ^ĞůĞĐƚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ 
· �ŶŐĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ 

 
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�KƉƚŝŽŶ 
ϴƚŚ�'ƌĂĚĞ͗��ĚǀĂŶĐĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�ϴ 



ϭϴ 

 
WZ�-�>'��Z��ϳ 

WƌĞ-�ůŐĞďƌĂ�ϳ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞͲ
ĚƵƌĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐŽĂů�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƵƐĞĚ͕�
�ŝŐ�/ĚĞĂƐ�DĂƚŚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�
ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽƉĞŶƐ�ĚŽŽƌƐ�ƚŽ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�
ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĂƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƐƚĞƉ-ďǇ-ƐƚĞƉ�ĞǆĂŵͲ
ƉůĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ͘�^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ϴƚŚ�ŐƌĂĚĞ��ůŐĞďƌĂ͘�  
 
KƵƚĐŽŵĞƐ�Θ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ 

· >ŽĐĂƚĞ͕�ĐŽŵƉĂƌĞ͕�ĂƉƉůǇ͕�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƌĂƟŽŶĂů�
ŶƵŵďĞƌƐ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞĂů-ǁŽƌůĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘� 

· �ĚĚ͕�ƐƵďƚƌĂĐƚ͕�ŵƵůƟƉůǇ͕�ĂŶĚ�ĚŝǀŝĚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŶƚĞŐĞƌƐ�
ƵƐŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞĂů-ǁŽƌůĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� 

· �ĚĚ͕�ƐƵďƚƌĂĐƚ͕�ŵƵůƟƉůǇ͕�ĂŶĚ�ĚŝǀŝĚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƌĂƟŽŶĂů�
ŶƵŵďĞƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞĂů-ǁŽƌůĚ�ƐŝƚƵĂͲ
ƟŽŶƐ� 

· /ĚĞŶƟĨǇ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĂƉƉůǇ͕�ĂŶĚ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƌĞĂů-ǁŽƌůĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� 

· /ĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ŶƵŵďĞƌ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ƚŽ�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ŶƵŵĞƌŝĐ�ĂŶĚ�ĂůŐĞͲ
ďƌĂŝĐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĂƟŽŶĂů�ŶƵŵďĞƌƐ͘� 

· /ŶƚĞƌƉƌĞƚ͕�ǁƌŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐŽůǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�Ϯ-ƐƚĞƉ�ĞƋƵĂƟŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƌĞĂů-ǁŽƌůĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘� 

 
ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�KƉƟŽŶ 
ϳƚŚ�'ƌĂĚĞ͗�WƌĞ-�ůŐĞďƌĂ�ϳ 
 

 



ϭϵ 

 
,KEKZ^��>'��Z��ϳ 

,ŽŶŽƌƐ��ůŐĞďƌĂ�ϳ�ŝƐ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ŵĂƚŚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ŵĂƐƚĞƌĞĚ�WƌĞ-�ůŐĞďƌĂ͘�dǁŽ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�,ŽŶŽƌƐ��ůŐĞďƌĂ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĐŽǀĞƌ�Ăůů�ƐƚĂƚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�>ŝŶĞĂƌ�ĂŶĚ�YƵĂĚƌĂƚŝĐ��ůŐĞďƌĂ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚĞƐƚ�
ĚĂƚĂ͕�ƉĂƌĞŶƚͬƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ϲƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂͲ
ƚŝŽŶƐ͘��ŶƚƌĂŶĐĞ��ƌŝƚĞƌŝĂ͗��ŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�WƌĞ-�ůŐĞďƌĂ�Žƌ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚͲ
ĂƌĚƐ͘ 
 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ—��ĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ��ůŐĞďƌĂ-ƌĞĂĚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƚĞŶĚ�
ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��ŵŽƌĞ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ͘��'ƌĞĂƚĞƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽǀͲ
ĞƌĞĚ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ͘��ĞůŝďĞƌĂƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ŵĞŵŽƌŝǌĞ�ƌƵůĞƐ͘��ĂŝůǇ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĨĞǁĞƌ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƐ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌ�ƉƌŽďůĞŵ͘ 

 
^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ—�ĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ��ůŐĞďƌĂ-ƌĞĂĚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƚĞŶĚ�
ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬůǇ͘��dŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĨĞǁ�ĞǆĂŵͲ
ƉůĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚůǇ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŽ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŶĞǁ�ƉƌŽďůĞŵƐ�Ɛƚŝůů�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘� 

 
 KƵƚĐŽŵĞƐ�Θ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ� 

· ^ŽůǀŝŶŐ�ůŝŶĞĂƌ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ 
· 'ƌĂƉŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ůŝŶĞĂƌ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ 
· ^ŽůǀŝŶŐ�ůŝŶĞĂƌ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ 
· ^ŽůǀŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ůŝŶĞĂƌ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ 
· >ŝŶĞĂƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ 
· �ǆƉŽŶĞŶƚŝĂů�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ 
· WŽůǇŶŽŵŝĂů�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƚŽƌŝŶŐ 
· 'ƌĂƉŚŝŶŐ�ƋƵĂĚƌĂƚŝĐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ 
· ^ŽůǀŝŶŐ�ƋƵĂĚƌĂƚŝĐ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ 
· �ǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƌĂĚŝĐĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƌĂĚŝĐĂů�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ 

 
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�KƉƚŝŽŶ� 
ϳƚŚ�'ƌĂĚĞ͗�,ŽŶŽƌƐ��ůŐĞďƌĂ�ϳ 



ϮϬ 

 
�>'��Z��ϴ�Θ�,KEKZ^��>'��Z��ϴ 

�ůŐĞďƌĂ�ϴ��ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ��ŝŐ�/ĚĞĂƐ�DĂƚŚ�;�ůŐĞďƌĂͿ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘��ŝŐ�/ĚĞĂƐ�
DĂƚŚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐŽĂů�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ͘��ŝŐ�/ĚĞĂƐ�DĂƚŚ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�Ă�
ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘��dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽƉĞŶƐ�ĚŽŽƌƐ�
ƚŽ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĂƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞ�ƚŽ�ĂŶͲ
ƐǁĞƌ�ƚŚĞ��ƐƐĞŶƟĂů�YƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘���ůĞĂƌůǇ�ƐƚĞƉƉĞĚ-ŽƵƚ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ͘ 
 
,ŽŶŽƌƐ��ůŐĞďƌĂ�ϴ 
,ŽŶŽƌƐ��ůŐĞďƌĂ�ĚŝīĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƌĞŐƵůĂƌ��ůŐĞďƌĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�
ŽĨ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�;YƵĂĚƌĂƟĐƐͿ�ƚĂƵŐŚƚ�Ăƚ�Ă�ĨĂƐƚĞƌ�ƉĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�,ŽŶŽƌƐ�ŵĂƚŚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘�
�ŶƚƌĂŶĐĞ��ƌŝƚĞƌŝĂ͗�DŝŶŝŵƵŵ�D���DĂƚŚ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ��ǆĐĞĞĚƐ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�
ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƋƵŝĐŬůǇ͕�ŶĞĞĚƐ�ŵŝŶŝŵĂů�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞ͕� 
 
KƵƚĐŽŵĞƐ�Θ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ 

· ^ŽůǀŝŶŐ�>ŝŶĞĂƌ��ƋƵĂƚŝŽŶƐ 
· 'ƌĂƉŚŝŶŐ�ĂŶĚ�tƌŝƚŝŶŐ�>ŝŶĞĂƌ��ƋƵĂƚŝŽŶƐ 
· ^ŽůǀŝŶŐ�>ŝŶĞĂƌ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ 
· ^ŽůǀŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�>ŝŶĞĂƌ��ƋƵĂƚŝŽŶƐ 
· >ŝŶĞĂƌ�&ƵŶĐƚŝŽŶƐ 
· �ǆƉŽŶĞŶƚŝĂů��ƋƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�&ƵŶĐƚŝŽŶƐ 
· WŽůǇŶŽŵŝĂů��ƋƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�&ĂĐƚŽƌŝŶŐ 
· 'ƌĂƉŚŝŶŐ�YƵĂĚƌĂƚŝĐ�&ƵŶĐƚŝŽŶƐ�;,ŽŶŽƌƐ��ůŐĞďƌĂ�ϴͿ 
· ^ŽůǀŝŶŐ�YƵĂĚƌĂƚŝĐ�&ƵŶĐƚŝŽŶƐ�;,ŽŶŽƌƐ��ůŐĞďƌĂ�ϴͿ 

 
ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�KƉƟŽŶ 
ϴƚŚ�'ƌĂĚĞ͗��ůŐĞďƌĂ�ϴ�Žƌ�,ŽŶŽƌƐ��ůŐĞďƌĂ�ϴ 
 
 



Ϯϭ 

 
,KEKZ^�'�KD�dZz�ϴ 

,ŽŶŽƌƐ�'ĞŽŵĞƚƌǇ�ϴ �ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚĞ-ůĞǀĞů�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�,ŽŶŽƌƐ��ůŐĞďƌĂ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ�
ŽŶ�ƚŚĞ�,ŽŶŽƌƐ��ůŐĞďƌĂ��ǆŝƚ��ǆĂŵ͘�tĞ�ǁŝůů�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ůŽŐŝĐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝͲ
ĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ��ƵĐůŝĚĞĂŶ͕�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐŽůŝĚ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ͘�^ƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂŶĂůǇǌĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ƐƉĂĐĞ͕�ƐŚĂƉĞ͕�ĂŶĚ�ƐŝǌĞ͘ �ŶƚƌĂŶĐĞ��ƌŝƚĞƌŝĂ͗��ŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�,ŽŶŽƌƐ��ůŐĞďƌĂ�
;>ŝŶĞĂƌ�ĂŶĚ�YƵĂĚƌĂƟĐ��ůŐĞďƌĂͿ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘  
 

^ĞĐƟŽŶ�ϭ— �ĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵŽƌĞ�
ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ��ůŐĞďƌĂŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ͘ ��ŵƉŚĂƐŝƐ�ŝƐ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐŽƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ�ŵĞŵŽƌŝǌŝŶŐ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘ 

 
^ĞĐƟŽŶ�Ϯ—�ĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ǀĞƌǇ�
ƋƵŝĐŬůǇ ĂŶĚ ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ��ůŐĞďƌĂŝĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚĞŶĚ�
ƚŽ�ƐĞĞ�ĨĞǁ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚůǇ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞ�ĐŽŶͲ
ĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŶĞǁ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘  

 
KƵƚĐŽŵĞƐ�Θ�KďũĞĐƟǀĞƐ 

· /ĚĞŶƟĨǇ͕�ƐŽůǀĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂŶŐůĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶŐůĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘ 
· �ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂĚƌŝůĂƚĞƌĂůƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƐŝĚĞ�
ůĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ĂŶŐůĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƉŽůǇŐŽŶƐ͘ 

· WƌŽǀĞ�ƚƌŝĂŶŐůĞ�ĐŽŶŐƌƵĞŶĐĞ�ƵƐŝŶŐ�ŇŽǁĐŚĂƌƚ�ƉƌŽŽĨƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĐƵƚ�ƚŚĞŽͲ
ƌĞŵƐ�ŽĨ�^^^͕�^�^͕��^�͕���^͘ 

· �ƉƉůǇ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵŵĞƚƌǇ͘ 
· �ĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ͕�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƌĞĂ͕�ĂŶĚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŽůǇŐŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƐŽůŝĚƐ͘ 

· &ŝŶĚ�ƐŝĚĞ�ůĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ĂŶŐůĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽŶ-ƌŝŐŚƚ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ͘ 
· �ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƉŽůǇŐŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ďǇ�ĐŽŶŐƌƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂůŝƚǇ͘ 
· �ƉƉůǇ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ĐŝƌĐůĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŵŽŶŐ�
ĐŚŽƌĚƐ͕�ĂƌĐƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶŐůĞƐ�ŽĨ�Ă�ĐŝƌĐůĞ͘ 

· �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŽƌĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͘ 
· �ŽŶƐƚƌƵĐƚ�ůŽŐŝĐĂů�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶƵŵĞƌŝĐĂůͬĂůŐĞďƌĂŝĐ�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘ 

 
ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�KƉƟŽŶ 
ϴƚŚ�'ƌĂĚĞ͗�,ŽŶŽƌƐ�'ĞŽŵĞƚƌǇ�ϴ 
   
^ƉĞĐŝĂů�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗�,ŽŶŽƌƐ�'ĞŽŵĞƚƌǇ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽƵƌƐĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ŐƌĂĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ͕�ŚŽǁĞǀͲ
Ğƌ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂĚĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵŵƵůĂƟǀĞ�'W�͘ 



ϮϮ 

 
^�/�E���ϳ�Θ��EZ/�,���^�/�E���ϳ 

^ĐŝĞŶĐĞ�ϳ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ͕�ƐĞƋƵĞŶƚŝĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘ ^ĐŝĞŶĐĞ�ϳ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶͲ
ĐůƵĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚͲ
ŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ůŝǀŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĐĞůůƐ͕�ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͕�ĐĞůůƵůĂƌ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͕�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĞĐŽůŽŐǇ͕�ŐĞŶĞƚŝĐƐ͕�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ĐŚĞŵŝƐͲ
ƚƌǇ͘� �ĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŽǁŶ�ƌƵůĞƌ͕�ĐŽůŽƌĞĚ�ƉĞŶĐŝůƐ͕�ƉĂͲ
ƉĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽůĚĞƌ�ĨŽƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐůĂƐƐ͘� 
 
�ŶƌŝĐŚĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ϳ�ǁŝůů�ŵŽǀĞ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ůĞƐƐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�dŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĨƵŶĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĐĞůůƐ͕�ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͕�ĐĞůůƵůĂƌ�ƌĞƐƉŝƌĂͲ
ƟŽŶ͕�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĞĐŽůŽŐǇ͕�ŐĞŶĞƟĐƐ͕�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐͲ
ƚŽƌǇ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͘��ŶƚƌĂŶĐĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͗�DŝŶŝŵƵŵ�D���ZĞĂĚŝŶŐ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�
�ǆĐĞĞĚƐ͕�ƐƚƌŽŶŐ�ǀĞƌďĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ͕�ĂďŽǀĞ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ƌĞĂĚͲ
ŝŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞ͘ 
 
KƵƚĐŽŵĞƐ�Θ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ 

· ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶ�ďǇ�͞ĚŽŝŶŐ͟�ƐĐŝĞŶĐĞ 
· ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ůĂď�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�
ƐŬŝůůƐ 

· ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ďŽƚŚ�ďĂƐŝĐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘ 
 
ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�KƉƟŽŶƐ 
ϳƚŚ�'ƌĂĚĞ͗�^ĐŝĞŶĐĞ�ϳ�Žƌ��ŶƌŝĐŚĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ϳ 
 
 



Ϯϯ 

 
��s�E����^�/�E���ϳ 

�ĚǀĂŶĐĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ϳ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƵŶŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŝĮͲ
ĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĐĞůůƐ͕�ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͕�ĐĞůůƵůĂƌ�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ͕�ŚƵŵĂŶ�
ďŽĚǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĞĐŽůŽŐǇ͕�ŐĞŶĞƟĐƐ͕�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͘�
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚǇ͕��ĚǀĂŶĐĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�
ƌĞĂĚ͕�ĂŶĂůǇǌĞ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ŶŽƌŵĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞǆƚďŽŽŬ͘� 
 
dŚŝƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�ďŽŽŬƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�͞^ĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ��ůŵĂŶĂĐ͟�ďǇ��ůĚŽ�>ĞŽƉŽůĚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂůŐĞďƌĂ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟͲ
ĐĂů�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƐĞƫŶŐ͘��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŬĞǇ�ĂƐ�ƐŽŵĞ�
ŐƌŽƵƉ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂͲ
ƟŽŶ͘� 
 
^ƵĐĐĞƐƐĨƵů��ĚǀĂŶĐĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ͕�ƚŚƌŝǀĞ�ŽŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĞŵďƌĂĐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ŽďǀŝͲ
ŽƵƐ͕��ĚǀĂŶĐĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͊�dŚĞ�ǁŽƌŬ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�-�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ůŽǀĞ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ͘�  
 
�ŶƚƌĂŶĐĞ��ƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�EŽŶ-DŽƐĂŝĐ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͗��ĚǀĂŶĐĞĚ��ŶŐůŝƐŚͬ^ŽĐŝĂů�
^ƚƵĚŝĞƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ��E���ŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ŐƌĂĚĞ-ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ŵĂƚŚ�ĐůĂƐƐ�KZ�
&ĂƐƚ�ƌŝĚŐĞ�DĂƚŚ�;tŝŶƚĞƌͿ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�Ϯϰϰ�KZ�D���DĂƚŚ�
;ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌͿ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϱϵϬ͘� 
 
KƵƚĐŽŵĞƐ�Θ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ 

· �ĞƐŝŐŶ͕�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ 
· �ĞǀĞůŽƉ�Ă�ĚĞĞƉ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ƉŚĞŶŽŵͲ
ĞŶĂ�ĨƌŽŵ�>ŝĨĞ�^ĐŝĞŶĐĞƐ 

· tƌŝƚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�͞^ĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ��ůŵĂŶĂĐ͟�ĂŶĚ�
ƐĞůĞĐƚ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ŽĨ�͞��^ŚŽƌƚ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�EĞĂƌůǇ��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘͟ 

· WĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ĐůĂƐƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŝĚĞĂƐ 

 
ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�KƉƟŽŶƐ 
ϳƚŚ�'ƌĂĚĞ͗��ĚǀĂŶĐĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ϳ 
 



Ϯϰ 

 ^�/�E���ϴ�Θ��EZ/�,���^�/�E���ϴ 

^ĐŝĞŶĐĞ�ϴ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŽƉŝĐƐ�ĨƌŽŵ��ĂƌƚŚ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�WŚǇƐŝĐĂů�^ĐŝͲ
ĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů��ĞƐŝŐŶ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƵŶŝƚƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ůĂďƐ͕�ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶŝŵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŵŽƌĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞǆƚďŽŽŬ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƌĞĂƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŐĞŽůŽŐǇ͕�ĂƐƚƌŽŶŽŵǇ͕�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ͕�ĂĐŝĚƐ�ĂŶĚ�ďĂƐĞƐ͕�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�
ŽĨ�ŵĂƚƚĞƌ͕�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ŵĂƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ͘�tĞ�ĞŵƉŚĂͲ
ƐŝǌĞ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ƐĞƋƵĞŶƚŝĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŚŽǁ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŚĞůƉƐ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͘� 
 
�ŶƌŝĐŚĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ϴ�ŵŽǀĞƐ�ĨĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŐŽĞƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ůĂďƐ�ĂƌĞ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ƚŚĂŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�ϴ�ůĂďƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ůĞƐƐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ŵŽƌĞ�ŝŶĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶƚ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ-ƐŽůǀŝŶŐ�
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƉĞĞƌƐ͘� 
�ŶƚƌĂŶĐĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͗�DŝŶŝŵƵŵ�D���ZĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂƚŚ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ��ǆĐĞĞĚƐ͕�
ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�,ŽŶŽƌƐ��ůŐĞďƌĂ�ϴ�Žƌ�ŐƌĂĚĞ-ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ŵĂƚŚ͕�ƐƚƌŽŶŐ�ǀĞƌďĂů�ƐŬŝůůƐ�
ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ͕�ĂďŽǀĞ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞ͘ 
 
KƵƚĐŽŵĞƐ�Θ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ 

· WƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͗�ƉƌĞĚŝĐƚ͕�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƉƌŽĐĞͲ
ĚƵƌĞƐ͕�ĂŶĂůǇǌĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘ 

· �ǆƉůŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ��ƐƚƌŽŶŽŵǇ͕�
'ĞŽůŽŐǇ͕�DĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů��ĞƐŝŐŶ 

· �ƵŝůĚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĂĐŝĚƐ�ĂŶĚ�ďĂƐĞƐ͕�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ďƵŽǇĂŶĐǇ͕�ĨůƵŝĚ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚƚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĂƚĂ�
ĂŶĚ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ 

· �ĞǀĞůŽƉ�ďŽƚŚ�ďĂƐŝĐ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ 
· �ŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�ůĂď�ĚĂƚĂ 
· �ůů�ϴƚŚ�ŐƌĂĚĞƌƐ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^dZ��D�ƉƌŽũĞĐƚ͘�
;^ĐŝĞŶĐĞ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕��ƌƚ͕�DĂƚŚͿ 

 
 
ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�KƉƟŽŶƐ 
ϴƚŚ�'ƌĂĚĞ͗�^ĐŝĞŶĐĞ�ϴ�Žƌ��ŶƌŝĐŚĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ϴ 
 



Ϯϱ 

 ��s�E����^�/�E���ϴ 

�ĚǀĂŶĐĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ϴ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƵŶŝƚƐ�ŽŶ��ƐƚƌŽŶŽŵǇ͕�'ĞŽůŽŐǇ͕�DĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ͕�
�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶͲ
Ăů�ƐƚƵĚǇ͕��ĚǀĂŶĐĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƌĞĂĚ͕�ĂŶĂůǇǌĞ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�ƐƵŵͲ
ŵĂƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞǆƚďŽŽŬ͘�dŚŝƐ�
ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�ďŽŽŬƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞��
^ŚŽƌƚ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�EĞĂƌůǇ��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͟�ďǇ��ŝůů��ƌǇƐŽŶ�ĂŶĚ�͞/ƐĂĂĐ͛Ɛ�^ƚŽƌŵ͟�ďǇ�
�ƌŝĐ�>ĂƌƐŽŶ͘�dŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�͞�ŝŐ�,ŝƐƚŽƌǇ�WƌŽũĞĐƚ͟�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĞǆͲ
ƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂƐƚƌŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ŐĞŽůŽŐǇ�ƵŶŝƚƐ͘���ĚǀĂŶĐĞĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ǀĞƌǇ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂůŐĞďƌĂ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ŝŶ�Ă�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ͘��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŬĞǇ�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ŐƌŽƵƉ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝůů�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘� ^ƵĐĐĞƐƐĨƵů��ĚͲ
ǀĂŶĐĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ͕�ƚŚƌŝǀĞ�ŽŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĞŵďƌĂĐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ŽďǀŝŽƵƐ͕��ĚǀĂŶĐĞĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͊� 
 
�ŶƚƌĂŶĐĞ��ƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�EŽŶ-�ĚǀĂŶĐĞĚ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͗��ĚǀĂŶĐĞĚ��ŶŐůŝƐŚͬ^ŽĐŝĂů�
^ƚƵĚŝĞƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ��E���ŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ŐƌĂĚĞ-ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ŵĂƚŚ�ĐůĂƐƐ�KZ�
&ĂƐƚ�ƌŝĚŐĞ�DĂƚŚ�;tŝŶƚĞƌͿ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�Ϯϰϰ�KZ�D���DĂƚŚ�
;ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌͿ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϲϵϬ͘� 
 
KƵƚĐŽŵĞƐ�Θ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ 

· �ŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�^d�D-ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�Ăƚ-
ŚŽŵĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘� 

· �ĞǀĞůŽƉ�Ă�ĚĞĞƉ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ƉŚĞŶŽŵĞͲ
ŶĂ�ĨƌŽŵ�ĂƐƚƌŽŶŽŵǇ͕�ŐĞŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ 

· �ƵŝůĚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĂĐŝĚƐ�ĂŶĚ�ďĂƐĞƐ͕�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ďƵŽǇĂŶĐǇ͕�
ĨůƵŝĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚƚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ 

· tƌŝƚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�͞/ƐĂĂĐ͛Ɛ�^ƚŽƌŵ͟�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�
ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ŽĨ�͞��^ŚŽƌƚ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�EĞĂƌůǇ��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͟ 

· ,ĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ�ŽŶ�
ŚŝŐŚůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ 

· WĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ĐůĂƐƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ŝĚĞĂƐ 

· �ŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^dZ��D�ƉƌŽũĞĐƚ͘�;^ĐŝĞŶĐĞ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�
ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕��ƌƚ͕�DĂƚŚͿ 

 
ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�KƉƟŽŶƐ 
ϴƚŚ�'ƌĂĚĞ͗��ĚǀĂŶĐĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ϴ 
 



Ϯϲ 

 ^K�/�>�^dh�/�^�ϳ�Θ��EZ/�,���^K�/�>�^dh�/�^�ϳ 

^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϳ�ŝƐ�Ă�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁƐ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�
ƐƚĂƚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽůůŽǁƐ�Ă�ĐŚƌŽŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�h^�,ŝƐƚŽƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ϭϵƚŚ�ĂŶĚ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘�� 
 
�ŶƌŝĐŚĞĚ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϳ�ĚŝīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐĞƐ͕�ƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞůǇ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĚĞͲ
ƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂďŽǀĞ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů͘���ŶƚƌĂŶĐĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͗�
DŝŶŝŵƵŵ�D���ZĞĂĚŝŶŐ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ��ǆĐĞĞĚƐ͕�ƐƚƌŽŶŐ�ǀĞƌďĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ǁƌŝƟŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ͕�ĂďŽǀĞ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞ͘� 
 
^ƉĂŶŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϳ�ŝƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŝŶ�^ƉĂŶŝƐŚ�ĂŶĚ�
ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƐ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚͲ
ŝĞƐ�ϳ͘���ŶƚƌĂŶĐĞ��ƌŝƚĞƌŝĂ͗�KƉĞŶ�ƚŽ�^ƉĂŶŝƐŚ�/ŵŵĞƌƐŝŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�� 
 
�ŶƌŝĐŚĞĚ�^ƉĂŶŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϳ�ŝƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŝŶ�^ƉĂŶͲ
ŝƐŚ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƐ��ŶͲ
ƌŝĐŚĞĚ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϳ͘���ŶƚƌĂŶĐĞ��ƌŝƚĞƌŝĂ͗�KƉĞŶ�ƚŽ�^ƉĂŶŝƐŚ�/ŵŵĞƌƐŝŽŶ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�� 
 
KƵƚĐŽŵĞƐ�Θ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ 

· /ĚĞŶƚŝĨǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 
· /ĚĞŶƚŝĨǇ�ŵĂŝŶ�ĐĂƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀŝů�tĂƌ 
· hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^�ĂƐ�Ă�ǁŽƌůĚ�ƉŽǁĞƌ� 
· hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐĂƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�tt/͕�tt//�Θ��ŽůĚ�tĂƌ 
· 'ĂŝŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��ŝǀŝů�ZŝŐŚƚƐ�ŵŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ůŝĨĞ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ 

 
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�KƉƚŝŽŶ 
ϳƚŚ�'ƌĂĚĞ͗�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϳ�Žƌ��ŶƌŝĐŚĞĚ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϳ 
^ƉĂŶŝƐŚ�/ŵŵĞƌƐŝŽŶ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͗�^ƉĂŶŝƐŚ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϳ�Žƌ��ŶƌŝĐŚĞĚ�^ƉĂŶͲ
ŝƐŚ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϳ 
 
 



Ϯϳ 

 
��s�E����^K�/�>�^dh�/�^�ϳ 

�ĚǀĂŶĐĞĚ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϳ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
DŽƐĂŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�/ƚ�ĨŽůůŽǁƐ�Ă�ĐŚƌŽŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�h^�,ŝƐƚŽƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĂŶĚ�
ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�,ŝƐƚŽƌǇ��ĂǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ĂŶ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘����ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǆŚŝďŝƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞůͲ
ůĞĐƚƵĂů�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ĂďŽƵƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ďĞ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�
ĞǆĐĞĞĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘� 
 
�ŶƚƌĂŶĐĞ��ƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�EŽŶ-DK^�/��^ƚƵĚĞŶƚƐ͗�^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁƌŝƚͲ
ŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��E��&ĂƐƚ�ƌŝĚŐĞ�ZĞĂĚŝŶŐ�;tŝŶƚĞƌͿ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�
ϱϲϴ�KZ�D���ZĞĂĚŝŶŐ�;ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌͿ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϱϵϬ͘ 
  
KƵƚĐŽŵĞƐ�Θ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ 

· /ĚĞŶƚŝĨǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 
· /ĚĞŶƚŝĨǇ�ŵĂŝŶ�ĐĂƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀŝů�tĂƌ 
· hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^�ĂƐ�Ă�ǁŽƌůĚ�ƉŽǁĞƌ� 
· hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐĂƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�tt/͕�tt//�Θ��ŽůĚ�tĂƌ 
· 'ĂŝŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��ŝǀŝů�ZŝŐŚƚƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ůŝĨĞ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ 

· ^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�,ŝƐƚŽƌǇ��ĂǇ�ƉƌŽũĞĐƚ͘� 
 
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�KƉƚŝŽŶ 
ϳƚŚ�'ƌĂĚĞ͗��ĚǀĂŶĐĞĚ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϳ 
 
 



Ϯϴ 

 
^K�/�>�^dh�/�^�ϴ�Θ��EZ/�,���^K�/�>�^dh�/�^�ϴ 

^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϴ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�'ůŽďĂů�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽůͲ
ůŽǁƐ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�^ƚĂƚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�dŚŝƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵĂƉƉŝŶŐ͕�ƉŚǇƐŝͲ
ĐĂů�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͘�dŚĞŵĂƚŝĐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�� 
 
�ŶƌŝĐŚĞĚ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϴ��ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂďŽǀĞ�ŐƌĂĚĞ�
ůĞǀĞů͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ĚŝĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϴ�ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�
ƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǆŚŝďŝƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�
ĂďŽƵƚ�ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�� 
�ŶƚƌĂŶĐĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͗�DŝŶŝŵƵŵ�D���ZĞĂĚŝŶŐ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ��ǆĐĞĞĚƐ͕�ƐƚƌŽŶŐ�ǀĞƌͲ
ďĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ͕�ĂďŽǀĞ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂͲ
ƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞ͘ 
 
^ƉĂŶŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϴ�ŝƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŝŶ�^ƉĂŶŝƐŚ�ĂŶĚ�ĐŽͲ
ǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƐ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϴ͘��
�ŶƚƌĂŶĐĞ��ƌŝƚĞƌŝĂ͗�KƉĞŶ�ƚŽ�^ƉĂŶŝƐŚ�/ŵŵĞƌƐŝŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�� 
 
�ŶƌŝĐŚĞĚ�^ƉĂŶŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϴ�ŝƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŝŶ�^ƉĂŶŝƐŚ�
ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƐ��ŶƌŝĐŚĞĚ�
^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϴ͘���ŶƚƌĂŶĐĞ��ƌŝƚĞƌŝĂ͗�KƉĞŶ�ƚŽ�^ƉĂŶŝƐŚ�/ŵŵĞƌƐŝŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�� 
 
KƵƚĐŽŵĞƐ�Θ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ 

· hƐĞ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�ŵĂƉƐ͕�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ͕�ĐŚĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ 
· hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ͛Ɛ�ŚƵŵĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞͲ
ŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ 

· �ǆƉůŽƌĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ 
· �ǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ŚƵŵĂŶ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉůĂĐͲ
ĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ 

· �ŶĂůǇǌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚƵŵĂŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ƐǇƐƚĞŵƐ 

· hƐĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ 

· hƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ĐŽůůĞĐƚ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ 
· hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ƚŽĚĂǇ͘ 

 
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�KƉƚŝŽŶƐ 
ϴƚŚ�'ƌĂĚĞ͗�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϴ�Žƌ��ŶƌŝĐŚĞĚ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϴ 
^ƉĂŶŝƐŚ�/ŵŵĞƌƐŝŽŶ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͗�^ƉĂŶŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϴ�Žƌ��ŶƌŝĐŚĞĚ�
^ƉĂŶŝƐŚ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ� 



Ϯϵ 

 
��s�E����^K�/�>�^dh�/�^�ϴ 

�ĚǀĂŶĐĞĚ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϴ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆĐĞůͲ
ůŝŶŐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ͘��ĚǀĂŶĐĞĚ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϴ�ŝƐ�Ă�ŐůŽďĂů�ŐĞŽŐͲ
ƌĂƉŚǇ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁƐ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�^ƚĂƚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵͲ
ůƵŵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ŐĞŽ-ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͘��dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂƚĞůǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞͲ
ŵĂƚŝĐ�ŝƐƐƵĞƐ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�,ŝƐƚŽƌǇ��ĂǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘���ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĚͲ
ǀĂŶĐĞĚ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ��ĞǆŚŝďŝƚƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ĂďŽƵƚ�ŐĞŽƉŽůŝƚŝͲ
ĐĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘ 
 
�ŶƚƌĂŶĐĞ��ƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�EŽŶ-�ĚǀĂŶĐĞĚ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͗�^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�
ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��E��&ĂƐƚ�ƌŝĚŐĞ�ZĞĂĚŝŶŐ�;tŝŶƚĞƌͿ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĐŽƌĞ�
ŽĨ�ϱϳϱ�KZ�D���ZĞĂĚŝŶŐ�;ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌͿ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϲϵϬ͘ 
 
KƵƚĐŽŵĞƐ�Θ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ 

· hƐĞ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�ŵĂƉƐ͕�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ͕�ĐŚĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ 
· hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ͛Ɛ�ŚƵŵĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞͲ
ŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ 

· �ǆƉůŽƌĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�ĐƵůͲ
ƚƵƌĞƐ 

· �ǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ŚƵŵĂŶ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ 

· �ŶĂůǇǌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚƵŵĂŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝͲ
ĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ 

· hƐĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�
ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ 

· hƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ĐŽůůĞĐƚ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƚŝŽŶ 

· hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ƚŽĚĂǇ 

 
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�KƉƚŝŽŶ 
ϴƚŚ�'ƌĂĚĞ͗��ĚǀĂŶĐĞĚ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϴ 
 



ϯϬ 

 
tKZ>��>�E'h�'� 

tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�ŽƵƌ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͘��dŚĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ͛Ɛ�ƚŽƚĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŐĂŝŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘��dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĞŵƉŚĂͲ
ƐŝǌĞƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚŝŶŐ͘��dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ǁĞůů�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝŶ�ŐŝǀĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�Ă�
ƚǁŽ-ǇĞĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�DƵƐŝĐ͘�dĞƌŵ�
ŐƌĂĚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�YƵĂƌƚĞƌ�Ϯ�ĂŶĚ�YƵĂƌƚĞƌ�ϰ͘ 
 
 KƵƚĐŽŵĞƐ�Θ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ 

· �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ďĂƐŝĐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ƚŽƉŝĐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŐƌĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĨĂƌĞǁĞůůƐ͕�ĂůƉŚĂďĞƚ͕�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ƚĞůůŝŶŐ�ƚŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐͲ
ƌŽŽŵ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘ 

· �ĞƐĐƌŝďĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƐ�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚŝĞƐ͕�ĂŐĞ͕�ĐŽůŽƌƐ͕�ĞƚĐ͘� 
· �ǆƉƌĞƐƐ�ůŝŬĞƐ͕�ĚŝƐůŝŬĞƐ͕�ǁĂŶƚƐ͕�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĂĐͲ
ƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĨŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ͘ 

· dĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ŽŶĞƐĞůĨ͕�ĨĂŵŝůǇ͕�ŚŽƵƐĞ͕�ƐĐŚŽŽů͘ 
· �ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵƐ͘ 

 
>ĂŶŐƵĂŐĞƐ�KĨĨĞƌĞĚ 

· �ŚŝŶĞƐĞ 
· &ƌĞŶĐŚ 
· 'ĞƌŵĂŶ�;ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞĚ�ƐƚĂĨĨŝŶŐͿ 
· ^ƉĂŶŝƐŚ 

 
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�KƉƚŝŽŶƐ 
ϳƚŚ�'ƌĂĚĞ͗�^ĞůĞĐƚ�Ă�ϭƐƚ�ĂŶĚ�ϮŶĚ�ĐŚŽŝĐĞ�ĨŽƌ�tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ 
ϴƚŚ�'ƌĂĚĞ͗���D^�^ƚĂĨĨ�ĞŶƌŽůů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ƐĂŵĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƐ�ϳƚŚ�ŐƌĂĚĞ 
 



ϯϭ 

 

^ƉĂŶŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�^ƉĂŶŝƐŚ�/ŵŵĞƌƐŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉĂŶŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�
ĐŽŶƚĞŶƚ-ďĂƐĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐĞƋƵĞŶƚŝĂů�tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ƐƚƵĚǇ͘��dŚŝƐ�
ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŽƌŬƐ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�
ďĞŐŝŶ�ŵŽƌĞ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƚƐĞůĨ͕�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝĚŝŽŵƐ͘�'ƌĂŵŵĂƌ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ŝŶ�^ƉĂŶŝƐŚ͘�tŽƌůĚ�
>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�Ă�ƚǁŽ-ǇĞĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�DƵͲ
ƐŝĐ͘�dĞƌŵ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�YƵĂƌƚĞƌ�Ϯ�ĂŶĚ�YƵĂƌƚĞƌ�ϰ͘ 
 
KƵƚĐŽŵĞƐ�Θ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ 

· ^ƉĞĂŬ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 
· �ŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŶĚ�ƐƉŽŬĞŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ 
· /ĚĞŶƚŝĨǇ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ĚĂŝůǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ 
· hƐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŝĚŝŽŵĂƚŝĐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ 

· /ĚĞŶƚŝĨǇ͕�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ĐƵůƚƵƌĞ 

· ��d&>�ϱ�͛Ɛ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�tŽƌůĚ-ZĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ 
 
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�KƉƚŝŽŶƐ 
ϳƚŚ�'ƌĂĚĞ͗�^ƉĂŶŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�Θ��ƵůƚƵƌĞ�ϳ 
ϴƚŚ�'ƌĂĚĞ͗��D^�^ƚĂĨĨ�ĞŶƌŽůůƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞ�ϳ 
 
WůĞĂƐĞ�EŽƚĞ͗�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚͬŶĂƚŝǀĞ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŽĨ�^ƉĂŶŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�^ƉĂŶŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�Θ��ƵůƚƵƌĞ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞ-ƚŽ
-ĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶ�ŽƌĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĞǀĂůƵĂͲ
ƚŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ϲƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ŝŶ�^ƉĂŶŝƐŚ�/ŵŵĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ϴƚŚ�
ŐƌĂĚĞ�^ƉĂŶŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�Θ��ƵůƚƵƌĞ�Ăƚ��D^͘ 

^W�E/^,�>�E'h�'��Θ��h>dhZ� 



ϯϮ 

 
�yW>KZ/E'�Dh^/� 

�ǆƉůŽƌŝŶŐ�DƵƐŝĐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ŵƵƐŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ǁŝƐŚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�
ďĂƐŝĐ�ŵƵƐŝĐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚŝǀĂƚĞ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ͘�^ƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵƵƐŝĐ�ŐĞŶƌĞƐ͕�ƐƚƵĚǇ�
ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵƵƐŝĐ͘�hŶŝƚƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŵƵƐŝĐ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͕�ǀŝĚĞŽ�
ŐĂŵĞ�ŵƵƐŝĐ͕�ďƵĐŬĞƚ�ĚƌƵŵŵŝŶŐ͕�ŝŶƚƌŽ�ƚŽ�ŐƵŝƚĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ŽŶ�
ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘��ǆƉůŽƌŝŶŐ�DƵƐŝĐ�ŝƐ�Ă�ǇĞĂƌ-ůŽŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ͘�dŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ͘�dĞƌŵ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂƌĞ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�YƵĂƌƚĞƌ�Ϯ�ĂŶĚ�YƵĂƌƚĞƌ�ϰ͘ 
 
KƵƚĐŽŵĞƐ�Θ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ 

· 'ĞŶĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂƌƟƐƟĐ�ŝĚĞĂƐ�ƵƐŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚͲ
ĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ƌĞŇĞĐƟŽŶ 

· /ĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶƌĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĚ�ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�Ă�ŵƵƐŝĐĂů�ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ͘  

· /ĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ŵƵƐŝĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶǀĞǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐĞƌ͛Ɛ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŵƵƐŝĐĂů�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝͲ
ĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘  

· �ŽŶŶĞĐƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ŵƵƐŝĐ͘ 
· /ůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�ŵƵƐŝĐ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘  

· ^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶ�ϳƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŝŶƚŽ�ϴƚŚ�ŐƌĂĚĞ 
 
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�KƉƚŝŽŶƐ 
ϳƚŚ�'ƌĂĚĞ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�DƵƐŝĐ�ϳ 
ϴƚŚ�'ƌĂĚĞ͗��D^�^ƚĂĨĨ�ĞŶƌŽůůƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐĂŵĞ�ŵƵƐŝĐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƐ�ϳƚŚ�ŐƌĂĚĞ 
 



ϯϯ 

 
�,K/Z 

�ŚŽŝƌ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ǀŽĐĂů�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŵƵƐŝĐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘��dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĞŶũŽǇ�ƐŝŶŐͲ
ŝŶŐ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽĐĂů�ŵƵƐŝĐ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐĞůĨ-ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͕�
ĞǆƉůŽƌĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵƵƐŝͲ
ĐĂů�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞŚĞĂƌƐĂůƐ͕�ĐůĂƐƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ůŝƐͲ
ƚĞŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ũŽƵƌŶĂůŝŶŐ͘��ŚŽŝƌ�ŝƐ�Ă�ǇĞĂƌ-ůŽŶŐ�
ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ͘�dĞƌŵ�
ŐƌĂĚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�YƵĂƌƚĞƌ�Ϯ�ĂŶĚ�YƵĂƌƚĞƌ�ϰ͘ 
 
KƵƚĐŽŵĞƐ�Θ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ 

· /ŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŵƵƐŝĐ�ƵƐŝŶŐ�ŶŽƚĂƟŽŶ͕�ŵĂƌŬŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�ƚŚĞŽƌǇ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� 

· ZĞĮŶĞ�ŵƵƐŝĐĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� 
· �ĞǀĞůŽƉ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĮŶĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ǀŽĐĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ 
· �ƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐĞ�ĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵƵƐŝĐ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ƌĞŇĞĐƟŽŶ� 

· /ŶĨĞƌ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŵƵƐŝĐĂů�ƉŝĞĐĞ͕�ĂŶĚ�ĚƌĂǁ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŵƵƐŝĐĂů�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ� 

· �ŶĂůǇǌĞ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�Ă�ŵƵƐŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ 
· ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ��ŚŽŝƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ƉĞƌ�
ǇĞĂƌ͘��ŽŶĐĞƌƚƐ�ĂƌĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ͘�� 

· ^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶ�ϳƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ŝŶƚŽ�ϴƚŚ�ŐƌĂĚĞ͘� 
 
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�KƉƚŝŽŶƐ 
ϳƚŚ�'ƌĂĚĞ͗��ŚŽŝƌ�ϳ 
ϴƚŚ�'ƌĂĚĞ͗��D^�^ƚĂĨĨ�ĞŶƌŽůůƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐĂŵĞ�ŵƵƐŝĐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƐ�ϳƚŚ�ŐƌĂĚĞ 



ϯϰ 

 
��E� 

�ĂŶĚ�ƌĞŚĞĂƌƐĂůƐ�ĂƌĞ�ŐĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ͘��
�ŵƉŚĂƐŝƐ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŚĂďŝƚƐ͕�ƉĞƌĨĞĐƚŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ�
ĨŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐĞůĨ-ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ͘��WůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ͕�ƐĐŚŽŽů�ĐůĂƐƐ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘��'ƵŝĚĞůŝŶĞ͗�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�
ŚĂǀĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞŐŝƐͲ
ƚƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘��ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ǇĞĂƌ-ůŽŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞƐ�
ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ͘�dĞƌŵ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�YƵĂƌƚĞƌ�Ϯ�ĂŶĚ�YƵĂƌƚĞƌ�ϰ͘ 
 
KƵƚĐŽŵĞƐ�Θ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ 

· 'ĞŶĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂƌƟƐƟĐ�ŝĚĞĂƐ�ƵƐŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚͲ
ĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ƌĞŇĞĐƟŽŶ͘  

· �ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƌĞĮŶĞ�ĂƌƟƐƟĐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŵƵͲ
ƐŝĐ�ŝŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘  

· �ŽŶƐŝĚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂƌƟƐƟĐ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞǇ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘  

· hƐĞ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ͕�ĞǀĂůƵĂƚĞ͕�Žƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ĂƌƟƐƟĐ�
ǁŽƌŬ͘  

· /�ĐĂŶ�ĂŶĂůǇǌĞ�Ă�ŵƵƐŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŵĞĂŶŝŶŐ͕�ŝŶƚĞŶƚ͕�ĐƵůƚƵƌĂů͕�Žƌ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘  

· �ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ĂƌƟƐƟĐ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƐŽĐŝĞƚĂů͕�
ĐƵůƚƵƌĂů͕�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘  

· dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƵƐĞƌ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƐĐŚŽŽů�
ďĂƐƐ�ĐůĂƌŝŶĞƚƐ͕�ƚĞŶŽƌ�ƐĂǆŽƉŚŽŶĞƐ͕�ŚŽƌŶƐ͕�ďĂƌŝƚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚƵďĂƐ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƌĞƉĂŝƌͬƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�^ĐŚŽůͲ
ĂƌƐŚŝƉƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘ 

· ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ϯ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ǇĞĂƌ͘��ŽŶĐĞƌƚƐ�ŚĂƉƉĞŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ͘ 

· ^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶ�ϳƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŝŶƚŽ�ϴƚŚ�ŐƌĂĚĞ͘ 
 
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�KƉƚŝŽŶƐ 
ϳƚŚ�'ƌĂĚĞ͗��ĂŶĚ�ϳ 
ϴƚŚ�'ƌĂĚĞ͗��D^�^ƚĂĨĨ�ĞŶƌŽůůƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐĂŵĞ�ŵƵƐŝĐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƐ�ϳƚŚ�ŐƌĂĚĞ 



ϯϱ 

 
KZ�,�^dZ� 

KƌĐŚĞƐƚƌĂ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐĞůĨ-
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͕�ĞǆƉůŽƌĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŵƵƐŝĐĂů�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶͲ
ĐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌŝŶŐĞĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ƚŚĞŽƌǇ͕�ĞĂƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƐŽůŽ�ĂŶĚ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶͲ
ƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚƵƌŶŝŶŐ͘���ŵƉŚĂƐŝƐ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉůĂǇŝŶŐ�
ŚĂďŝƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��'ƵŝĚĞůŝŶĞ͗�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�
ŚĂǀĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ďĞͲ
ĨŽƌĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘��KƌĐŚĞƐƚƌĂ�ŝƐ�Ă�ǇĞĂƌ-ůŽŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ͘�dŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ͘�dĞƌŵ�ŐƌĂĚĞƐ�
ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�YƵĂƌƚĞƌ�Ϯ�ĂŶĚ�YƵĂƌƚĞƌ�ϰ͘ 
 
KƵƚĐŽŵĞƐ�Θ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ 

· ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉŽƐƚƵƌĞ 
· ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚƵŶĞ 
· ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƌŚǇƚŚŵƐ 
· ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚŽŶĞ 
· ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞŶƚ�Žƌ�ŽǁŶ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝͲ
ďůǇ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�� 

· WƌĂĐƚŝĐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů͘ 
· WĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ăůů�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ 
· ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ�ǁŝůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�Ă�
ǇĞĂƌ͘ 

· ^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶ�ϳƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ŝŶƚŽ�ϴƚŚ�ŐƌĂĚĞ� 
 
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�KƉƚŝŽŶƐ 
ϳƚŚ�'ƌĂĚĞ͗�KƌĐŚĞƐƚƌĂ�ϳ 
ϴƚŚ�'ƌĂĚĞ͗��D^�^ƚĂĨĨ�ĞŶƌŽůůƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐĂŵĞ�ŵƵƐŝĐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƐ�ϳƚŚ�ŐƌĂĚĞ 
 



ϯϲ 

 
�s/� 

�s/��ŝƐ�Ă�ĐŽůůĞŐĞ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĞŶƌŽůů�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŝƐƚ�ŝŶ�ĨŽƵƌ-ǇĞĂƌ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƟĞƐ͘ ��ƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ůĞǀĞů͕��s/��ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĞůĞĐƟǀĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶ�ƐƚƵĚǇ�ƐŬŝůůƐ͕�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐŬŝŶŐ�
ƉƌŽďŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ŐĞƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�ƉĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞ�ƚƵƚŽƌƐ͕�
ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�
ĐŽůůĞŐĞ�ĂƩĂŝŶĂďůĞ͘�dŚĞ��s/��ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�t/�KZ�ŵĞƚŚͲ
ŽĚŽůŽŐǇ�;tƌŝƟŶŐ͕�/ŶƋƵŝƌǇ͕��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ZĞĂĚŝŶŐͿ͘ �t/�Ͳ
KZ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĐĂīŽůĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘�t/�KZ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�s/��ĞůĞĐƟǀĞ�ĐůĂƐƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ-ĂƌĞĂ�ĐůĂƐƐĞƐ͘ 
 
/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�WŽƚĞŶƟĂů��s/��^ƚƵĚĞŶƚƐ 

· 'W��ŽĨ�Ϯ͘Ϭ�ƚŽ�ϯ͘ϱ 
· D���ZĞĂĚŝŶŐ�ƐĐŽƌĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϰϳ-�ϲϬ 
· DĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĐŽůůĞŐĞ 
· ,ĂƌĚ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƫƚƵĚĞ 
· ,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƌĂĐŝĂůůǇ͕�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�Žƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ŝŶ�
ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ 

 
ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��s/��^ƚƵĚĞŶƚƐ 

· dĂŬĞ�ŽŶĞ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ĐůĂƐƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ϳƚŚ�ĂŶĚ�ϴƚŚ�ŐƌĂĚĞ 
· �ǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ��W�ĂŶĚ�,ŽŶŽƌƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ 
· DĂŝŶƚĂŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă�Ϯ͘Ϭ�ĐƵŵƵůĂƟǀĞ�'W� 
· �ĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��s/���ŽŶƚƌĂĐƚ�;ŝ͘Ğ͕͘��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚͿ 

  
dŚŝŶŐƐ�ƚŽ��ŽŶƐŝĚĞƌ 
�s/��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĞŶƌŽůů�ŝŶ�ƚŚĞ��s/���ůĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�DƵƐŝĐͬtŽƌůĚ�
>ĂŶŐƵĂŐĞ͘�/ŶĐŽŵŝŶŐ�ϳƚŚ�'ƌĂĚĞ��s/��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�Ϯ-
ǇĞĂƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͘ 

  
�s/���ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�dŝŵĞůŝŶĞ�ĂŶĚ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ��ĂƚĞƐ 
&Ğď�ϭϭ͗��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ 
&Ğď�Ϯϰ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚĞƌ 
DĂƌĐŚ—�Ɖƌŝů�͗��s/��/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ 
DĂǇ͗��ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ůĞƩĞƌƐ�ŵĂŝůĞĚ 
 



ϯϳ 

 
/DW��d͊ 

/DW��d͊�ŝƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ϳƚŚ�ŐƌĂĚĞƌƐ�ƚŽ�
ĞŵďĂƌŬ�ŽŶ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŝůů�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�
ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ƚŚŽƐĞ�ƉůĂǇ�Ă�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ƚĂůĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂƚƚĂŝŶĂďůĞ�ŐŽĂůƐ͕�ĂƚƚĂŝŶ�ĂƐƉŝͲ
ƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ůĂƐƚŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�–�ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�
ŐůŽďĂůůǇ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͕�ĐŽůůĂďͲ
ŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�–�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ďĞ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘� 
  
KƵƚĐŽŵĞƐ�Θ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ 

· ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂƐ�ŝŵͲ
ƉĂĐƚĞĚ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘ 

· �ŽŵƉůĞƚĞ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͘�;/ŶĐůƵĚŝŶŐ͗�DǇĞƌƐ��ƌŝŐŐƐ͕��ŶŶĞĂŐƌĂŵ͕�DƵůƚŝƉůĞ�
/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞƐ͕��ĂƌĞĞƌ�&ŝŶĚĞƌ�ĂŶĚ��ŽůŽƌƐ�WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇͿ 

· ^ƚƵĚǇ�ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐƚŝŽŶ͘ 
· �ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ZŝƉƉůĞ��ĨĨĞĐƚ—ǁŚĞƌĞ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƌŝƉƉůĞ�ŽƵƚͲ
ǁĂƌĚ�ƚŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 

· �ƌĞĂƚĞ�Ă�ĨŝŶĂů�/DW��d͊�WƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĂůŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϳ�'ůŽďĂů�'ŽĂůƐ͘ 
· WƌŽĚƵĐĞ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�DŝŶĚ�DĂƉ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƐƚĞƉ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘� 

· /ĚĞŶƚŝĨǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ƚĂůĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŶĞƵƚƌĂůŝǌĞ�ĂƌĞĂƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘� 

· �ĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ůĂƐƚŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘� 

 
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�KƉƚŝŽŶ 
ϳƚŚ�'ƌĂĚĞ͗�/DW��d�ϳ 



ϯϴ 

 
d��,EK>K'z���h��d/KE 

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ϴƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�
ŐĂŝŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ŵĂũŽƌ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĮĞůĚƐ͘�,ĂŶĚƐ-ŽŶ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ĂŶĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�Ă�ĨƵůůǇ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŽŽĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ůĂď�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƐĞƫŶŐƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉĞƌͲ
ƐŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�–�Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĞǀĞƌ-ĞǀŽůǀŝŶŐ�ǁŽƌůĚ͘� 
 
KƵƚĐŽŵĞƐ�Θ�KďũĞĐƟǀĞƐ 

· >ĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�
ŚĂŶĚ�ƚŽŽůƐ 

· �ǆƉůŽƌĞ�ƐƵď-ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 

· hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƚĞĂŵ 
· ZĞĂĚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ďůƵĞƉƌŝŶƚƐ�ďǇ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂůůǇ 
· �ƌĞĂƚĞ�ϯ��ŵŽĚĞůƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ 
· 'ĂŝŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ϯ��ƉƌŝŶƟŶŐ�ƚĞĂŵ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶƐ 
· �ŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŽŽĚĞŶ�ŬĞĞƉ-ƐĂŬĞ�ďŽǆ 
· �ŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞŵďůĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŽŽĚĞŶ�ƉĞŶ 
· �ĞǀĞůŽƉ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Θ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ 
· �ŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ǁŝƚŚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��Ě�ƵŶŝƚƐ 

 
�ŽƵƌƐĞ��ŽŶĂƟŽŶ 
ΨϮϬ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶͲ
ƐƵŵĂďůĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĂŬĞ-ŚŽŵĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ 
 
ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�KƉƟŽŶ 
ϴƚŚ�'ƌĂĚĞ͗�dĞĐŚ��Ě�ϴ 



ϯϵ 

 
W,z^/��>���h��d/KE 

WŚǇƐŝĐĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ăƚ��D^�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĨŽƌ�
Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�KƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐŬŝůůƐ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘�KƵƌ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�
ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ĂĐͲ
ƟǀĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞƟŵĞ͘�ϳƚŚ�Θ�ϴƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚĞĂŵ�ŚĂŶĚďĂůů͕�ƐŽĐĐĞƌ͕�ǀŽůůĞǇďĂůů͕�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ͕�ďĂƐŬĞƚďĂůů͕�
ĨŽŽƚďĂůů͕�ůĂĐƌŽƐƐĞ͕�ƵůƟŵĂƚĞ�ĨƌŝƐďĞĞ͕�ƚĞŶŶŝƐ͕�ĮƚŶĞƐƐ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ŐĂŵĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 
 
KƵƚĐŽŵĞƐ�Θ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ 

· �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵŽƚŽƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ƉĂƩĞƌŶƐ 

· �ƉƉůŝĞƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂĐͲ
ƟĐƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ 

· �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�
ŚĞĂůƚŚ-ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĮƚŶĞƐƐ 

· �ǆŚŝďŝƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�ƐĞůĨ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ 

· ZĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ͕�
ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ƐĞůĨ-ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ 

 
�ŽƵƌƐĞ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽůŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝǀĞǁĞĂƌ͘��dŚĞ�ĂĐƚŝǀĞͲ
ǁĞĂƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞĚ�ƐŚŝƌƚͬƐǁĞĂƚƐŚŝƌƚ͕�ďůĂĐŬ�ƐŚŽƌƚƐͬƐǁĞĂƚƉĂŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƐŚŽĞƐ͘ 
 
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�KƉƚŝŽŶƐ 
ϳƚŚ�'ƌĂĚĞ͗�WŚǇƐŝĐĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ϳ 
ϴƚŚ�'ƌĂĚĞ͗�WŚǇƐŝĐĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ϴ 



ϰϬ 

 
,��>d, 

,ĞĂůƚŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐͲ
ĞƐ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ŵĞŶƚĂů͕�
ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚĞŵĞĚ�ƵŶŝƚƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ϳƚŚ�ĂŶĚ�
ϴƚŚ�ŐƌĂĚĞ�,ĞĂůƚŚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ�ŵĞĚŝĂ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�ĚƌƵŐƐ͕�ĂůĐŽŚŽů�
ĂŶĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ŚƵŵĂŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂŶŐĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŽŶůŝŶĞ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ďƵůůǇŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŽƉŝĐƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ůƐŽ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĂƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ĂďƵƐĞ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͘� 
� 
KƵƚĐŽŵĞƐ�Θ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ 

· �ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ͕�ƉĞĞƌƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŵĞĚŝĂ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽŶ ŚĞĂůƚŚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ 

· �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ǀĂůŝĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ ĞŶŚĂŶĐĞ�ŚĞĂůƚŚ 

· �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�Žƌ�ƌĞĚƵĐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƌŝƐŬƐ 

· �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ŚĞĂůƚŚ 

· �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŚĞĂůƚŚ-ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂŶĚ�
ĂǀŽŝĚ�Žƌ�ƌĞĚƵĐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƌŝƐŬƐ� 

 
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�KƉƚŝŽŶƐ 
ϳƚŚ�'ƌĂĚĞ͗�,ĞĂůƚŚ�ϳ 
ϴƚŚ�'ƌĂĚĞ͗�,ĞĂůƚŚ�ϴ 



ϰϭ 

 
s/^h�>��Zd^ 

�ƌƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ϳƚŚ�ĂŶĚ�ϴƚŚ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďƌŽĂĚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŝƐƵĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ďǇ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǀŝƐƵĂů�ĂƌƚǁŽƌŬ͘ �^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŝůů�ŚŽŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶ�Ăƌƚ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǀŝƐƵĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂƌƟƐƚƐ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘���ůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶͲ
ĐůƵĚĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�Ϯ�͕�ϯ�͕�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ ��ƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŽƌƐ�
ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘ 
  
KƵƚĐŽŵĞƐ�Θ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ 
�ƌĞĂƚĞ͕�WƌĞƐĞŶƚ͕�ZĞƐƉŽŶĚ͕�ĂŶĚ��ŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ĂƌƚǁŽƌŬ͗ 

· �ĞǀĞůŽƉ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�Ăƌƚ�ƐŬŝůůƐ͕�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ 
· �ĞǀĞůŽƉ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ďǇ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ĂƌƚǁŽƌŬ 
· �ƌĞĂƚĞ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐŝŶŐ�ĂŶ�ŝĚĞĂ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ƌŝƐŬƐ 

· �ĐŚŝĞǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĂƌƟƐƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ 
· �ŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ĐĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŝĚĞĂƐ͕�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�
ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ 

· >ŝŶŬ�ĂƌƟƐƟĐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝĚĞŶƟƚǇ 
· ZĞůĂƚĞ�ĂƌƟƐƟĐ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ 
· tŽƌŬ�ƐĂĨĞůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐƚƵĚŝŽ�ƐĞƫŶŐ  

 
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�KƉƚŝŽŶƐ 
ϳƚŚ�'ƌĂĚĞ͗��ƌƚ�ϳ 
ϴƚŚ�'ƌĂĚĞ͗��ƌƚ�ϴ 



'ĞŶĞƌĂů��ŽƵƌƐĞƐ 

ϳƚŚ�'ƌĂĚĞ ϴƚŚ�'ƌĂĚĞ 

�ŶŐůŝƐŚ�ϳ �ŶŐůŝƐŚ�ϴ 

^ĐŝĞŶĐĞ�ϳ ^ĐŝĞŶĐĞ�ϴ 

WƌĞ-�ůŐĞďƌĂ�ϳ �ůŐĞďƌĂ�ϴ 

^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϳ ^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϴ� 

�ŶƌŝĐŚĞĚ��ŽƵƌƐĞƐ� 

ϳƚŚ�'ƌĂĚĞ ϴƚŚ�'ƌĂĚĞ 

�ŶƌŝĐŚĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�ϳ �ŶƌŝĐŚĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�ϴ 

�ŶƌŝĐŚĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ϳ �ŶƌŝĐŚĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ϴ 

WƌĞ-�ůŐĞďƌĂ�ϳ ,ŽŶŽƌƐ��ůŐĞďƌĂ�ϴ 

�ŶƌŝĐŚĞĚ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϳ �ŶƌŝĐŚĞĚ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϴ 

�ĚǀĂŶĐĞĚ��ŽƵƌƐĞƐ 

ϳƚŚ�'ƌĂĚĞ ϴƚŚ�'ƌĂĚĞ 

�ĚǀĂŶĐĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�ϳ �ĚǀĂŶĐĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�ϴ 

�ĚǀĂŶĐĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ϳ �ĚǀĂŶĐĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ϴ 

,ŽŶŽƌƐ��ůŐĞďƌĂ�ϳ ,ŽŶŽƌƐ�'ĞŽŵĞƚƌǇ�ϴ 

�ĚǀĂŶĐĞĚ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϳ �ĚǀĂŶĐĞĚ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϴ 

^ƉĂŶŝƐŚ�/ŵŵĞƌƐŝŽŶ��ŽƵƌƐĞƐ 

ϳƚŚ�'ƌĂĚĞ ϴƚŚ�'ƌĂĚĞ 

�ŶƌŝĐŚĞĚ�^ƉĂŶŝƐŚ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϳ �ŶƌŝĐŚĞĚ�^ƉĂŶŝƐŚ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϴ 

^ƉĂŶŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�Θ��ƵůƚƵƌĞ�ϳ ^ƉĂŶŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�Θ��ƵůƚƵƌĞ�ϴ 

Z�'/^dZ�d/KE�^hDD�Zz 
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