
ϭ� 

  

�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕�KƉĞƌĂƟŽŶ�Θ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�'ƵŝĚĞ 

�ůĂĐŬ�t^�dd��ƵƉůĞǆ�tĂƚĞƌ�^ŽŌĞŶĞƌ�^ǇƐƚĞŵƐ� 

ǁǁǁ͘ĨŽƵŶƚĂŝŶƐŽŌĞŶĞƌƐ͘ĐŽ͘ƵŬ��������ƐĂůĞƐΛĨŽƵŶƚĂŝŶƐŽŌĞŶĞƌƐ͘ĐŽ͘ƵŬ����������������ƚĞů—ϬϭϰϬϯ�ϳϬϬϳϵϰ 

 

�ŽŶƚĞŶƚƐ 

ϭ͘ hŶƉĂĐŬŝŶŐ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͘ 

Ϯ͘ /ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ 

ϯ͘ zŽƵƌ�^ǇƐƚĞŵ 

ϰ͘ �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ 

ϱ͘ ZŽƵƟŶĞ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ 

ϲ͘ dƌŽƵďůĞƐŚŽŽƟŶŐ 



Ϯ� 

  

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƚƌŽƵďůĞ�ĨƌĞĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘�WůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��������

ĂƐƐĞŵďůǇ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁ��ƐǇƐƚĞŵ͘ 

 

ϭ͘ hŶƉĂĐŬŝŶŐ 

 W>��^��h^��d,�����KDW�Ez/E'�W��</E'��K�hD�Ed^�dK��,��<��>>�/d�D^��Z��WZ�^�Ed��E�� 

 �KZZ��d͘ 

 /Ĩ�ĂŶǇ�ŝƚĞŵ�ŝƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌƌŝĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶŽƟĮĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ϯ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŝĨ�Ă�
 ĐůĂŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘ 

Ϯ͘ /ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ 

 WůĞĂƐĞ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ŚĞĐŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
 ĂůůŽǁĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ĨŽƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘��dŚŝƐ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
 ƉůƵŵďŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŽƵƚůĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ĮƩĞĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘��KŶůǇ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŚŝƐ�ŝĨ�
 ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐŬŝůůƐ͘ 

Ϯ͘ϭ WƌĞ-ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĐŚĞĐŬƐ 

 dŚĞ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ůĞǀĞů͕�ĨƌŽƐƚ�ĨƌĞĞ͕��ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĚƌĂŝŶ͘��ŚĞĐŬ�ƚŚĞ��ǁĂƚĞƌ�
 ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶǇ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ŵŽĚĞů͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ������� 
 ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϯ�ĂŶĚ�ϴ�ďĂƌ�;ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ĂƉƉƌŽǆ͘�ϰ�ďĂƌͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ����
 ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ��ďĞƚǁĞĞŶ�ϯ�ĚĞŐƌĞĞƐ���ĂŶĚ�ϰϱ�ĚĞŐƌĞĞƐ��͘� 

ǁǁǁ͘ĨŽƵŶƚĂŝŶƐŽŌĞŶĞƌƐ͘ĐŽ͘ƵŬ��������������ƐĂůĞƐΛĨŽƵŶƚĂŝŶƐŽŌĞŶĞƌƐ͘ĐŽ͘ƵŬ����������������ƚĞů—ϬϭϰϬϯ�ϳϬϬϳϵϰ 



ϯ� 

  

Ϯ͘Ϯ�&ŝƫŶŐ�dŚĞ��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ� 

&ŝƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞƐƐĞů�–�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞ�ŐůƵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞƌ�ƚƵďĞƐ�;ĮŐ�
�͘ϭͿ�;ƐŵĂůůĞƌ�ƐǇƐƚĞŵͿ͘��ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƵƐĞƐ�ďŽƩŽŵ�ůĂƚĞƌĂůƐ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ǀĞƐͲ
ƐĞůƐ�;ĮŐ��͘ϮͿ͘�DŽǀĞ�ƚŚĞ�ǀĞƐƐĞů�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂů�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĂĚĚĞĚ͘ 

Ϯ͘ϯ��ĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ�DĞĚŝĂ 

�ůŽĐŬ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞƌ�ƚƵďĞƐ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ŵĞĚŝĂ�ŐĞƫŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƚƵďĞƐ;ƐĞĞ�ĮŐ��͘ϯͿ͘��ĚĚ�ĂďŽƵƚ�ϭͬϯ�ďǇ�ǀŽůͲ
ƵŵĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞƐƐĞůƐ�ƐŽ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ŝƐ�ƉŽƵƌĞĚ�ŝŶ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ďŽƩŽŵ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ŐƌĂǀĞů�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŬŝƚƐ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ĮƌƐƚ�ƐŽ�ŝƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��ĚĚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďƵƚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯϬй�ĨƌĞĞ�ƐƉĂĐĞ�ůĞŌ�
ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ƐŽ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ďĂĐŬǁĂƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĐĂŶ�ĞǆƉĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ĂŶǇ�
ƐĞĚŝŵĞŶƚ�Žƌ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ďĂĐŬǁĂƐŚĞĚ�ĂǁĂǇ�;ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĞĚŝĂ�ůĞŌ�ŽǀĞƌͿ͘�hŶďůŽĐŬ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞƌ�
ƚƵďĞƐ͘ 

Ϯ͘ϰ�&ŝƫŶŐ�ƚŚĞ�sĂůǀĞƐ� 

�ĚĚ�Ă�ƐŵĂůů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐŝůŝĐŽŶĞ�ŐƌĞĂƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂůǀĞ�ŽƵƚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶŶĞƌ�K-ƌŝŶŐƐ�;ĮŐ��͘ϰ�Θ�ϱͿ͘ 

/Ĩ�ƚŽƉƐ�ƐĐƌĞĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ŶĞǆƚ͘ 

ǁǁǁ͘ĨŽƵŶƚĂŝŶƐŽŌĞŶĞƌƐ͘ĐŽ͘ƵŬ��������������ƐĂůĞƐΛĨŽƵŶƚĂŝŶƐŽŌĞŶĞƌƐ͘ĐŽ͘ƵŬ����������������ƚĞů—ϬϭϰϬϯ�ϳϬϬϳϵϰ 



ϰ� 

  

^ůŝĚĞ�ƚŚĞ�ǀĂůǀĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞƌ�ƚƵďĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŐĞŶƚůǇ�ƉƵƐŚ�ŝƚ�ĚŽǁŶ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞƐƐĞů�ƚƌĞĂĚƐ͘�^ĐƌĞǁ�ƚŚĞ�ǀĂůǀĞ�ŽŶ�ƵŶƟů�
ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƐƋƵĞĞǌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�K-ƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĮŶĂůůǇ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ǀĂůǀĞ�Ă�ƟŐŚƚĞŶ�ďǇ�ƚĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ� ǀĂůǀĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂůŵ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ�;�ĮŐ��͘ϲ�Ϳ�  

Ϯ͘ϱ��ƌŝŶĞ�dĂŶŬ��ŽŶŶĞĐƟŽŶƐ 

�ƩĂĐŚ�ƚŚĞ�ďƌŝŶĞ�ůŝŶĞ�ƚƵďŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌŝŶĞ�ƚĂŶŬ�ĂŶĚ�ǀĂůǀĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌƐ�ĮƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌŝŶĞ�ƚĂŶŬ��������
;ĮŐ��͘ϳͿ͕�ĂŶĚ�ǀĂůǀĞ�;ĮŐ��͘ϴͿ 

�ŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂůǀĞƐ�ƵƐĞĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉŽůǇ�ŝŶƐĞƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ǀĂůǀĞƐ͘ 

Ϯ͘ϲ��ƵƉůĞǆ�,ǇĚƌĂƵůŝĐ��ŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͘ 

^Ğŵŝ�ƌŝŐŝĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞƐƐĞůƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ϭϰ͟�ĂŶĚ�ŇĞǆŝďůĞ�ŚŽƐĞƐ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ůĂƌŐĞƌ�ǀĞƐƐĞůƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ͘ 

 ǁǁǁ͘ĨŽƵŶƚĂŝŶƐŽŌĞŶĞƌƐ͘ĐŽ͘ƵŬ��������������ƐĂůĞƐΛĨŽƵŶƚĂŝŶƐŽŌĞŶĞƌƐ͘ĐŽ͘ƵŬ����������������ƚĞů—ϬϭϰϬϯ�ϳϬϬϳϵϰ 



ϱ� 

  

Ϯ͘ϳ��>&��;�ĚƌĂŝŶ�ůŝŶĞ�ŇŽǁ�ĐŽŶƚƌŽůͿ�-�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƉƌĞ-ĮƩĞĚ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�͗�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ǁĂƐŚ�ŇŽǁ�ƌĂƚĞ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘�dŚĞ��>&��ǁŝůů�ĞŝƚŚĞƌ�ďĞ�ĮƩĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶ�ůŝŶĞ�
ĞůďŽǁ͕�ƚŚĞ�ϭ͟�ĂĚĂƉƚŽƌ�ŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů��>&��ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŇŽǁ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�
ĮƩĞĚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŇŽǁ�ƌĂƚĞ͘�^ĞĞ�ďĞůŽǁ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶ�ůŝŶĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘ 

Ϯ͘ϴ�/ŶũĞĐƚŽƌ�–�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƉƌĞ-ĮƩĞĚ� 

dŚĞ�ŝŶũĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĮƩĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��E�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�hW�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉůƵŐŐĞĚ͘�dŚĞ�ŝŶũĞĐƚŽƌ�ĐŽůŽƵƌ�ǁŝůů�ǀĂƌǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ůŝƐƚĞĚ͘ 

ǁǁǁ͘ĨŽƵŶƚĂŝŶƐŽŌĞŶĞƌƐ͘ĐŽ͘ƵŬ��������������ƐĂůĞƐΛĨŽƵŶƚĂŝŶƐŽŌĞŶĞƌƐ͘ĐŽ͘ƵŬ����������������ƚĞů—ϬϭϰϬϯ�ϳϬϬϳϵϰ 



ϲ� 

  

Ϯ͘ϵ��ůĞĐƚƌŝĐĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ 

dŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĐĂďůĞƐ�ǇŽƵ�ŶĞĚ�ƚŽ�
ĮƌƐƚůǇ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�����
ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ďƌĂĐŬĞƚ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ďǇ�
ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ďƌĂĐŬĞƚƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�
ƚĂďƐ�ĂŶĚ�ƉƵůůŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǇŽƵ͕�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�
ďƌĂĐŬĞƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ďĞ�
ůŝŌĞĚ�ĂǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ƉůĂƚĞ�����
;ĮŐ��͘ϵͿ 

dŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĐĂďůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚƌĞĂĚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ƉůĂƚĞ��ŶĚ�ƐƚƌĂŝŶ�ƌĞůŝĞĨ�ĂƐ�
ƐŚŽǁŵŝŶ�&ŝŐ��͘ϵĂ 

zŽƵ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ƌĞ�ŝŶƐƚĂůů�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ďƌĂĐŬĞƚ�ŝŶƚŽ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů��ƉŽƐŝƟŽŶ͘ 

WůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�Ăƚ�Ă�ůĂƚĞƌ�ĚĂƚĞ͘ 

/Ĩ�ĮƫŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐĂďůĞƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŝĐƌŽ�ƐǁŝƚĐŚ�ƌĞŵŽǀĞ�
ƚŚĞ�ŬŶŽĐŬ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ƉůĂƚĞ�&ŝŐ��͘ϭϬ�ƚŚĞŶ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�
ƚĂďƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŝŶ�ƌĞůŝĞĨ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ƉůĂƚĞ�&ŝŐ��͘ϭϭ�ƚŚƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ĐĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĂƩĂĐŚ�ƚŚĞ�
ĐŽǀĞƌ͘ 

�ŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŚĞƌĞ�  ŵĂƌŬĞĚ�
ϭϮs��� 

tŚĞŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ďĞĞŶ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽŶ�ĂŶĚ�������
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘ 

ǁǁǁ͘ĨŽƵŶƚĂŝŶƐŽŌĞŶĞƌƐ͘ĐŽ͘ƵŬ��������������ƐĂůĞƐΛĨŽƵŶƚĂŝŶƐŽŌĞŶĞƌƐ͘ĐŽ͘ƵŬ����������������ƚĞů—ϬϭϰϬϯ�ϳϬϬϳϵϰ 



ϳ� 

  

YƵŝĐŬ�ƐƚĂƌƚ� 

 

Ϯ͘ϭϬ�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�sĂůǀĞ� 

dŚĞ�ǀĂůǀĞ�ŝƐ�ƉƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ŚĂƌĚŶĞƐƐ�ĮŐƵƌĞ͘ 

 

�ůů�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶ�ĂƌƌŽǁƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͘ 

 

^Ğƚ�dŝŵĞ�ŽĨ��ĂǇ 

WƌĞƐƐ�^�d��ůŽĐŬ͘ 

�ĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐ�E�yd�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ƉƌĞƐƐ�E�yd�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�d/D��ĚŝƐƉůĂǇ͘ 

 

,ĂƌĚŶĞƐƐ�ƐĞƫŶŐ 

WƌĞƐƐ�E�yd�ĂŶĚ�hW�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĨŽƌ�ϯ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ͘� 

,ĂƌĚĞŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ϯϰϬ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ 

^ŽŌŶĞƌ͗��ĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ŚĂƌĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ƉƉŵ��Ă�Kϯ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�
ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ŚĂƌĚŶĞƐƐ�ƚĞƐƚ�Ŭŝƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌ͘ 
 
WƌĞƐƐ�E�yd�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĚĂǇ͘ 

ǁǁǁ͘ĨŽƵŶƚĂŝŶƐŽŌĞŶĞƌƐ͘ĐŽ͘ƵŬ��������������ƐĂůĞƐΛĨŽƵŶƚĂŝŶƐŽŌĞŶĞƌƐ͘ĐŽ͘ƵŬ����������������ƚĞů—ϬϭϰϬϯ�ϳϬϬϳϵϰ 



ϴ� 

  

 
Ϯ͘ϭϭ�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�sĂůǀĞƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŵĞŵŽƌǇ�ůŽƐƐ͘ 

 

^ŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽƐƚ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƐĞƫŶŐ�ƐŚĞĞƚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞƐĞƚ�ƚŚĞŵ͘ 

 

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ǀĂůǀĞ�ǁŝůů�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ �ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂůŝƐĞ�ŝƚƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƉůĂǇ �d/D�͖�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǀĂůǀĞ͘ 

 

^ĞůĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�hW�ĂŶĚ��KtE�ďƵƩŽŶƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐĞƫŶŐ�ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͖�ĂŌĞƌ�ĞĂĐŚ�
ƐĞƫŶŐ�ƉƌĞƐƐ�E�yd�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ͘ 

^Ğƚ�dŝŵĞ�ŽĨ��ĂǇ 

WƌĞƐƐ�^�d��>K�< 

^ƚĞƉ�ϭ͘��ǇĐůĞ�^ĞƋƵĞŶĐĞ 

WƌĞƐƐ�E�yd�ĂŶĚ��KtE�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�
ĨŽƌ�ϯ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ͘ 

dŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ǁŝůů�ĚŝƐƉůĂǇ�^K&d�E/E'�
ŇĂƐŚŝŶŐ͊ 

WƌĞƐƐ�E�yd�ĂŶĚ��KtE�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�
ĨŽƌ�ϯ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘ 

dŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ϭ͘Ϭ�/�ĂĚũƵƐƚ�ŝĨ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ 

WƌĞƐƐ�E�yd�ĂŌĞƌ�ĞĂĐŚ�ƐĞƫŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�
ĞĂĐŚ�ƐĞƫŶŐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĚŝƐͲ
ƉůĂǇ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�d/D�͘ 

^ƚĞƉ�Ϯ͗�^ǇƐƚĞŵ�^Ğƚ�hƉ 

WƌĞƐƐ�E�yd�ĂŶĚ��KtE�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĨŽƌ�ϯ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ͘ 

dŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ǁŝůů�ĚŝƐƉůĂǇ�^K&d�E/E'�ŇĂƐŚŝŶŐ͘�WƌĞƐƐ�E�yd͘ 

dŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŝƐƉůĂǇ��z�>��ϭ͕�ĂĚũƵƐƚ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�;ƐĞĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ƐŚĞĞƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ƐǇƐƚĞŵͿ�WƌĞƐƐ�E�yd�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ĞĂĐŚ�ƐĞƫŶŐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�d/D�͘ 

 

^ƚĞƉ�ϯ͗��ŝƐƉůĂǇ�ƐĞƫŶŐƐ� 

WƌĞƐƐ�E�yd �ĂŶĚ�hW�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĨŽƌ�ϯ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ͘ 

,ĂƌĚŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ϯϰϬ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͘��ĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�;ƐĞĞ�ƋƵŝĐŬ�ƐƚĂƌƚ�ƐĞĐƟŽŶͿ 

WƌĞƐƐ�E�yd�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ĞĂĐŚ�ƐĞƫŶŐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘ 

ǁǁǁ͘ĨŽƵŶƚĂŝŶƐŽŌĞŶĞƌƐ͘ĐŽ͘ƵŬ��������������ƐĂůĞƐΛĨŽƵŶƚĂŝŶƐŽŌĞŶĞƌƐ͘ĐŽ͘ƵŬ����������������ƚĞů—ϬϭϰϬϯ�ϳϬϬϳϵϰ 



ϵ� 

  

dŚĞ�sĂůǀĞ�ŝƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ƉƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ͊ 

;�ǆĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞƫŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ƐŝƚĞͿ 

 

dŚĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞсƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĞ�ǀĂůǀĞ͘ 

 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�Žƌ�ǁŽƌƌŝĞƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘� 

 

ǁǁǁ͘ĨŽƵŶƚĂŝŶƐŽŌĞŶĞƌƐ͘ĐŽ͘ƵŬ��������������ƐĂůĞƐΛĨŽƵŶƚĂŝŶƐŽŌĞŶĞƌƐ͘ĐŽ͘ƵŬ����������������ƚĞů—ϬϭϰϬϯ�ϳϬϬϳϵϰ 



ϭϬ� 

 

 

ϯ͘Ϯ�^ŽŌĞŶĞƌ 

ǁǁǁ͘ĨŽƵŶƚĂŝŶƐŽŌĞŶĞƌƐ͘ĐŽ͘ƵŬ��������������ƐĂůĞƐΛĨŽƵŶƚĂŝŶƐŽŌĞŶĞƌƐ͘ĐŽ͘ƵŬ����������������ƚĞů—ϬϭϰϬϯ�ϳϬϬϳϵϰ 



ϭϭ� 

 

 

ϰ͘��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�^ǇƐƚĞŵ 

ϰ͘ϭ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘ 

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨƵůůǇ�ƉůƵŵďĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ͘ 

ϰ͘Ϯ�ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘ 

tŚĞŶ�ƚŚĞŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƚŚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ�ǁŚĞŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�Žƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŚĂƐ�ĞǆƉŝƌĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�ŵĂŶƵĂů�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�Ăŝƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ďĞĚĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƐŝŶ�ĂŶĚ�ŇƵƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘ 

DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶůĞƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚůĞƚ�ŝƐ�ĐůŽƐĞĚ͘�WƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ďƵƩŽŶ�ĨŽƌ�ϯ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘�dŚĞ�ƉŝƐƚŽŶ�ǁŝůů�
ŵŽǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ǁĂƐŚ �ƉŽƐŝƟŽŶ͘�^ůŽǁůǇ�ŚĂůĨ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶůĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐůŽǁůǇ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚůĞƚ�ƚŽ�
ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ƚŽ�ƉƵƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǀĞƐƐĞů͘�^ŬŝƉ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĐǇĐůĞƐ�ďǇ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĞŐĞŶĞƌĂͲ
ƟŽŶ�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂŐĞ�ƚŚĞŶ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ƉƵƌŐĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǀĞƐƐĞů͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƉƵƌŐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĨƵůůǇ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶůĞƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚůĞƚ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĐǇĐůĞ͕�
ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ůĞĂŬƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƉƵƌŐĞ�ĂŶǇ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�Ăŝƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ŌĞƌ�Ă�ďĂĐŬǁĂƐŚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ǁŝůů�ŵŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ďƌŝŶĞ�ĚƌĂǁ�ƌŽƵƟŶĞ͕�ƌŝŶƐĞ�ĂŶĚ�Įůů�ďĞĨŽƌĞ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘ 

 

&Žƌ�ŶĞǁ�ƐǇƐƚĞŵƐ�Žƌ�ĂŌĞƌ�Ă�ŵĞĚŝĂ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƚ�ŵĂǇďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚǁŽ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�
;ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂĐŬǁĂƐŚ�ŝƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĐůĞĂƌͿ͘ 

dŽ�ŝŶŝƟĂƚĞ�Ă�ĚĞůĂǇĞĚ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ďƵƩŽŶ�ŽŶĐĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ŇĂƐŚŝŶŐ�ZĞŐĞŶ�dŽĚĂǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ůĞŌ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ƌĞŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-ƐĞƚ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƟŵĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�
ĐĂŶĐĞů�ƚŚŝƐ�ũƵƐƚ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ďƵƩŽŶ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝůů�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ͘ 

 

dŽ�ŝŶŝƟĂƚĞ�ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƉƌĞƐƐ�ĂŶ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ďƵƩŽŶ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ǀĂůǀĞ�ŵŽƚŽƌ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŽ�ƌƵŶ͘ 

/Ĩ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĐǇĐůĞ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐŬŝƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐǇĐůĞ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĂǇ͘�dŽ�ƐŬŝƉ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĂŐĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ďƵƩŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĐǇĐůĞ͘ 

ϰ͘ϯ�^ĞƌǀŝĐĞ͘ 

tĂƚĞƌ�ŇŽǁƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂůǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ͕�ĚŽǁŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƵƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�͚ƌŝƐĞƌ͛�ƚƵďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǀĞƐƐĞů͘��Ɛ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚƌĂǀĞůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ƚŚĞ�ŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�
ƌĞŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐĂŶ�ƐŚŽǁ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�dŝŵĞ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŇŽǁ�ŝŶ�ůŝƚƌĞƐ�ƉĞƌ�
ŵŝŶƵƚĞ͕�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ �ďǇ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�E�yd�ďƵƩŽŶ͘ 

ϱ͘�ZŽƵƟŶĞ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ 

zŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵƵĐŚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͘ 

 

tĞĞŬůǇ� 

�ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƐĂůƚ�ůĞǀĞů�;ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĚĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŽŶ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶͿ�dŚĞ�ƐĂůƚ�ůĞǀĞů�ƐŚŽƵůĚ�
ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞů͘ 

�ŚĞĐŬ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�Žƌ�ůĞĂŬƐ͘ 

�ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ͘ 

DŽŶƚŚůǇ 

�ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͘ 

zĞĂƌůǇ 

�ŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ůĞĂŬƐ�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞ͘ 

ǁǁǁ͘ĨŽƵŶƚĂŝŶƐŽŌĞŶĞƌƐ͘ĐŽ͘ƵŬ��������������ƐĂůĞƐΛĨŽƵŶƚĂŝŶƐŽŌĞŶĞƌƐ͘ĐŽ͘ƵŬ����������������ƚĞů—ϬϭϰϬϯ�ϳϬϬϳϵϰ 



ϭϮ� 

  

ϲ͘�dƌŽƵďůĞƐŚŽŽƟŶŐ 

KŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ͗�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶͲ
ƐƵůƚ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĐƵƌĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌŽƵďůĞͲ
ƐŚŽŽƟŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 



ϭϯ� 

 

 
ϲ͘�dƌŽƵďůĞƐŚŽŽƟŶŐ�͙͘ĐŽŶƚĚ 



ϭϰ� 

 

 ϲ͘�dƌŽƵďůĞƐŚŽŽƟŶŐ͘͘͘ĐŽŶƚĚ͘͘͘ 



ϭϱ� 

 

 
ϲ͘�dƌŽƵďůĞƐŚŽŽƟŶŐ�͙͘ĐŽŶƚĚ 



ϭϲ� 

  

ǁǁǁ͘ĨŽƵŶƚĂŝŶƐŽŌĞŶĞƌƐ͘ĐŽ͘ƵŬ��������������ƐĂůĞƐΛĨŽƵŶƚĂŝŶƐŽŌĞŶĞƌƐ͘ĐŽ͘ƵŬ����������������ƚĞů—ϬϭϰϬϯ�ϳϬϬϳϵϰ 


